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RESUMEN

La necesidad de un proceso ordenado que permita evaluar la generacién de valor
de una compaiiia establece las bases de este estudio. En €l se valora la empresa
TABLEMAC S.A. mediante los modelos de valoracién por PER, por EBITDA, por
flujo de caja libre, por EVA y MVA, por descuento de dividendos de Gordon y
Shapiro y por Oportunidades de inversion. Sin pretender ser una teoria financiera
absoluta de valoracion de empresas, este estudio establece un orden empezando
por el diagnostico financiero, en el cual se incluyen los denominados inductores
operativos de valor, el diagndstico del endeudamiento y el de la rentabilidad, se
procede con el calculo del costo de capital, se efectian las proyecciones de los
estados financieros y se procede a la valoracion por cada uno de los métodos
objetivo del estudio.

Después de valorar a Tablemac S.A. se procede a disefiar una herramienta
informatica y su manual que permiten simular la valoracién de empresas, asi esta
herramienta facilita la profundizacion en el tema de valoracion aportando al
conocimiento aplicado.



ABSTRACT

The need for an orderly process to evaluate the value creation of a company
establishes the basis of this study. In it the company is valued TABLEMAC SA
using valuation models for PER , for EBITDA , free cash flow , EVA and MVA
Gordon dividend discount and Shapiro and Investment Opportunities . Without
being an absolute financial theory of business valuation , this study establishes a
diagnosis starting with the financial order in which the inductors called operational
value , the diagnosis of indebtedness and profitability are included , we proceed
with the calculation capital cost , projected financial statements are made and we
proceed to the assessment by each of the methods of the study objective .

After evaluating a Tablemac SA we proceed to design a software tool for
simulating manual business valuation , and it facilitates the deepening theme
valuation contributing to applied knowledge.
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INTRODUCCION

El mundo globalizado, el acceso a la informacion, las telecomunicaciones, la
movilidad de capitales y todas las acciones que el ser humano ha tomado entorno
al mundo moderno, han generado que el espacio en el que se desarrollan y
compiten las empresas no se limite a un espacio geografico y que la necesidad de
afrontar el nuevo escenario, requiera que el conocimiento se encargue de brindar
soluciones a estas exigencias. La valoracion de empresas es un tema que aporta
a esta necesidad, integrando el conocimiento de diferentes disciplinas y
permitiendo llegar a conclusiones necesarias para la toma de decisiones el mundo
cada vez mas pequefio en el que se desempefian los agentes economicos. A
partir de esta idea el presente trabajo abordara los principales métodos de
valoracién de empresas, apoyandose principalmente en informacion suministrada
por la Superintendencia Financiera de Colombia, La Bolsa de Valores de Colombia
y entidades de gobierno que doten a la investigacion de la informacion necesaria.

Se debe tener en cuenta que la valoracion de empresas puede ser tomada desde
el punto de vista del inversionista o desde el punto de vista de la empresa, se
encaminara los resultados con respecto a los dos enfoques. Siendo necesario
establecer un analisis particular para cada caso, como también la utilizacion de
métodos particulares dependiendo de los interrogantes que se pueden plantear en
el proceso de valoracion, tales como ¢ Para qué valorar la empresa?, ¢ Para quién
se valora la empresa?, ¢ Qué acciones se pretende tomar a partir de la informacién
suministrada por la valoracién?, todas esta interrogantes dirigen lo relacionado a
los métodos de valoracion, ya que estos apuntan a brindar mayor informacion, la
cual es necesaria para tomar la mejor decisién en el momento de responder
preguntas como las anteriores. De esta manera la presente investigacion
pretendera contribuir al conocimiento aplicado, que aporte a los entes econémicos
relacionados con estos temas la capacidad de afrontar las exigencias del mundo
de hoy.
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1. MARCO GENERAL DE LA INVESTIGACION

1.1 TEMA

A partir de la ciencia econémica se pretende asignar de la mejor forma posible los
recursos escasos, las finanzas como una rama de la economia no son la
excepcion, por medio de esta se pretende valorar las opciones o alternativas que
ofrece el entorno econdmico para tomar la mejor decisién al asignar el recurso
escaso, utilizando al dinero como la herramienta que permite valorar y tomar
decisiones. Por lo tanto teniendo en cuenta la importancia de este tema, esta
investigacion valora la empresa Tablemac S.A. por métodos contables y de
rentabilidad futura en el afio 2013.

1.2 TITULO

“VALORACION DE LA EMPRESA TABLEMAC S.A. EN EL ANO 2013".

1.3 DESCRIPCION DEL PROBLEMA

1.3.1 Antecedentes. EI mundo globalizado en el cual se desempefian los agentes
econdémicos exige una mayor y mejor preparacion para afrontar las exigencias de
una economia basada en el conocimiento. No basta solamente con tener acceso a
las mejores fuentes de informacion, también es necesario saber procesarla y
convertirla en herramientas Utiles, que permitan tomar decisiones claras y
oportunas.

La valoracién de empresas es una herramienta que permite tomar decisiones en el
ambito empresarial e inversionista, contar con ella facilita que el agente econémico
tome mejores decisiones y afronte las exigencias del mercado, aprovechando
oportunidades, estableciendo la mejor estrategia de permanencia, inversion,
restructuracion, fusiones, alianzas estratégicas, estructuracion de planes y en
general, es una herramienta que permite tomar decisiones encaminadas
incrementar del valor. Visto de esta forma y entendiendo a la empresa como el
principal motor de desarrollo de una economia a partir de la cual se deriva en gran
medida el bienestar de una sociedad; sin pretender dar por acabado el concepto
de bienestar, el estudio de este tema es relevante para el mundo de hoy. En
respuesta a estas necesidades en el municipio de San Juan de Pasto se han
encontrado estudios relacionados al tema de valoracion de empresas, entre los
cuales se hace referencia al trabajo desarrollado en la Facultad de ciencias
econdmicas y administrativas de la Universidad de Narifio en la dependencia de
Posgrados, denominado “Valoracion de la empresa Trujillo Serrano y CIA S en C,
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Ubicada en la Ciudad de Pasto, mediante el sistema de flujo de caja libre
descontado en el afio 2011”!, también el trabajo desarrollado en la misma
dependencia denominado “Una aproximacion para el calculo del valor de una
empresa mediante el método de flujo de caja libre™?.

Se debe tener en cuenta que para valorar una empresa es necesario incorporar
conocimientos econdmicos, financieros, matematicos, estadisticos, contables y
segun el grado de conocimiento del investigador incorporar herramientas mas
sofisticadas, sin embargo, a nivel de pregrado en la Universidad de Narifio son
escasos los conocimientos que se tienen al respecto, desde esta 6ptica el aporte
de este estudio pretende potencializar el conocimiento adquirido. A nivel nacional
autores como Oscar Ledn Garcia han tratado el tema con mayor profundidad en
su libro “Valoraciéon de empresas, gerencia del valor y EVA”, al igual que autores
como Ignacio Vélez Pareja en su libro “Decisiones de inversion para la valoraciéon
financiera de proyectos y empresas”. A nivel internacional la atencién sobre este
tema ha generado cuestiones acerca de la mejor forma de gestionar y canalizar
los esfuerzos de una empresa, hecho que ha cautivado la atencion del sector
académico, empresarial y de gobierno en este tema crucial, autores como RoOSS,
Westerfield y Jaffe en la novena edicion de su libro “Finanzas corporativas” tratan
el tema de valoracibn en caminando sus conocimientos a los mercados
internacionales, autores como Zbigniew Kozikowski en su libro “Matematicas
financieras, el valor del dinero en el tiempo” abordan el tema de la valoracion a
partir del “nucleo duro” 6 el componente matematico necesario para emprender
métodos de valoracion de empresas. El autor espafiol Pablo Fernandez en su libro
“Valoracion de empresas: Como medir y gestionar la creacién de valor” trata con
especial atencion la necesidad de generar acciones aplicadas a partir de los
resultados obtenidos para generar valor en una organizacién. En términos
generales el tratamiento de este tema pretende integrar ramas del saber que
permitan afrontan las exigencias de una economia del conocimiento cada vez
mas globalizada, en la cual competimos no solo con empresas de nuestro
departamento, de nuestro pais 0 nuestro continente, sino que es perfectamente
posible ser objeto de competencia de empresas alrededor del mundo, lo que exige
gue nuestro aparato productivo acceda a las mejores herramientas para encontrar
oportunidades y soluciones a su realidad.

! DELGADO ENRIQUEZ, Lydia del Carmen y VILLOTA DELGADO, Lucia Andrea. Valoracion de la
empresa Trujillo Serrano y CIA S en C Ubicada en la Ciudad de Pasto, mediante el sistema de flujo
de caja libre descontado en el afio 2011. Tesis de grado para optar al titulo de Especialista en
Finanzas. San Juan de Pasto: Universidad de Narifio, Facultad de ciencias econémicas y
administrativas, 2012. p. 111.

> DEL CASTILLO PINZON, Juan Pablo y LUNA SILVA, Maria Cecilia. Una aproximacion para el
célculo del valor de una empresa mediante el método de flujo de caja libre. Tesis de grado para
optar al titulo de Especialista en Finanzas. San Juan de Pasto: Universidad de Narifio, Facultad de
ciencias econdmicas y administrativas, 2005. p. 75.
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1.3.2 Estado actual. “La valoracion de empresas es un tema de caracter mundial,
algunas firmas especializadas en el tema han desarrollado modelos que permiten
comparar el valor entre firmas alrededor del mundo, hoy en dia las empresas de
tecnologia se ubican entre las mejor valoradas, segun el ranking publicado por la
firma Millward Brown en el indicador de valuacion BrandZ ™ “Top 100 most
valuable global brands 2013” el cual presenta a Apple, Google, IBM, como las tres
empresas mas valoradas en el mundo respectivamente como se puede apreciar

en el siguiente figura”:*

Cuadro 1. Top ten empresas mas valoradas 2013

Fuente: MillwardBrown. BrandZ™.

En el contexto Latinoamericano las firmas estan incrementando su valor e
importancia lo cual hace posible encontrar representantes en las mayoria de los
segmentos de mercado, algunas firmas importantes son controladas por los
gobiernos como Ecopetrol en Colombia y PDVSA en Venezuela. Los mercados
mas grandes corresponden a Brasil y México y es aqui en donde se encuentra el
mayor numero de las empresas altamente valoradas, no obstante los demas
paises con economias mas pequefias también sobresalen con firmas importantes.
Una caracteristica importante de las compafiias Latinoamericanas es que en su
mayoria abastecen al mercado local y unas pocas tienen caracter global. El
periodo de auge actual ha mejorado el contexto del mercado y el surgimiento de

3 Disponible en Internet: [en linea] http://www.millwardbrown.com/BrandZ/default.aspx [Consultado
ene de 2014]
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grandes firmas gracias a la estabilidad relativa que presenta América Latina
resultado de superar paulatinamente problemas econémicos y politicos.

Segun el estudio realizado por BrandZ™ para Latinoamérica se encontré que las
firmas Brasileras como Petrobras, Bradesco e Itau tuvieron un impacto negativo en
el valor debido a las politicas que el gobierno tomo en cuanto al control de la
inflacion y la expansion de la clase media, no obstante el mal comportamiento del
mercado brasilero la firma Cervecera Skol aumento su valor en 39%. Se destaca
en este estudio como la empresa mas valorada la cervecera mexicana Corona, asi
como la inclusion por primera vez de dos firmas colombianas; Aguila y Ecopetrol.

Cuadro 2. Top ten empresas mas valoradas latino américa 2013

Fuente: MillwardBrown. BrandZ™.

Respecto a la situacion de Europa la crisis de la deuda ha dejado mal
posicionadas a las empresas de esta regién, por tal motivo la necesidad de
capitalizacion gue requieren unido al bajo precio histérico de sus acciones ha
abierto la oportunidad a las empresas Latinoamericanas de expandir su alcance a
un nivel global por medio de adquisiciones de empresas europeas con perspectiva
positiva en el mediano plazo que permita el incremento del valor y el
posicionamiento mundial de las empresas de Latinoamérica. El pobre desempefio
del mercado europeo puede evidenciarse mediante indices bursatiles como el
indice paneuropeo Dow Jones EURO STOXX 50 que agrupa a 50 de las
principales empresas de la zona euro, en el que se observa el deterioro a partir de
afio 2007 donde la crisis de la deuda soberana europea afectd la confianza del
mercado, aproximadamente un afio y medio después del 2007 se produjo una
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caida en este indice del -56.21% y se ha mantenido estabilizado a la baja desde
entonces sin superar los 3000 puntos, lo cual refleja precios histéricamente bajos y
convierte este escenario en una oportunidad nunca antes presentada para que las
empresas Latinoamericanas expandan su radio de accion en el mediano plazo
haciéndose a empresas europeas.

Grafico 1. Indice paneuropeo Dow Jones Euro Stoxx 50
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Fuente: Este estudio, afio 2014

El estudio realizado por BrandZ™ para el continente europeo encontré un leve
aumento del valor en las firmas europeas (5%) a pesar de los problemas
econdémicos en el continente, se destaca la mejoria en sector textil reflejado en el
aumento del valor de la marca de ropa Zara (60%), asi como en el sector de la
tecnologia con el aumento del valor de la firma Alemana SAP (34%)
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Cuadro 3. Top ten empresas mas valoradas Europa 2013

Fuente: MillwardBrown. BrandZ™.

Para el caso colombiano se encuentra que las empresas con mayor valor
teniendo en cuenta su capitalizacion bursatil en la Bolsa de Valores de Colombia
estan dentro de la explotacion de recursos naturales y el sector financiero:

Cuadro 4. Firmas con mayor capitalizacién bursétil BVC

FIRMA CAPITALIZACION BURSATIL

ECOPETROL S.A. 143.908.444,60
GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. 22.262.119,74
BANCOLOMBIA S.A. 20.884.838,01
BANCO DE BOGOTA S.A. 19.499.118,99
GRUPO INVERSIONES SURAMERICANA 19.055.716,54
GRUPO ARGOS S.A. 14.566.317,50
EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA S.A. E.S.P. 13.220.894,98
CEMENTOS ARGOS S.A. 12.286.543,88
ALMACENES EXITO S.A. 11.342.293,38
GRUPO NUTRESA S.A 11.134.987,68

Fuente: Bolsa de valores de Colombia-Empresas
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Sin embargo, la capitalizacion bursatil no es el Unico factor que determina el valor
de una firma otros parametros a tener en cuenta podrian ser; los planes futuro de
expansion, el reconocimiento de marca, la inversion en desarrollo y tecnologia, las
perspectivas de manejo interna, entre otros, por este motivo no todas la empresas
colombianas con mayor capitalizacion bursatiles se encuentran dentro del ranking
de las empresas mas valoradas en América latina segun el estudio de la firma
MillwardBrown. BrandZ™. En este estudio se destaca la presencia en el top 10
las firmas Ecopetrol y Aguila como se mencioné anteriormente asi como
Bancolombia en el puesto 18, cerveza Poker puesto 22, Banco de Bogota puesto
23, Banco popular puesto 25, Exito puesto 38, Davivienda puesto 40 y Banco de
occidente cierra el ranking en el puesto 50*.

1.3.3 Formulacion del problema:

1.3.3.1 Pregunta general. ¢Cual es el valor de la empresa Tablemac S.A. en el
afno 20137

1.3.3.2 Preguntas especificas:

e (Cual es el valor de la empresa Tablemac S.A. por medio del método de
cuenta de resultados PER y EBITDA, de rentabilidad futura basada en los
flujos de caja libre (free cash flow) y descuento de dividendos de Gordon y
Shapiro, de valor por medio de EVA y MVA y de opciones por medio del
método de opciones de inversion?

e (Cual es el andlisis de los resultados obtenidos a partir de la valoracion de la
empresa Tablemac S.A.?

e (/COmo dinamizar el proceso de valoracion de la empresa Tablemac S.A.
como también el de otra firma por medio de herramientas informaticas?

1.4 JUSTIFICACION

La empresa como motor del aparato productivo, generadora de bienes y servicios,
es una variable de interés investigativo de la ciencia econémica. Su actividad
afecta directamente el desarrollo de una region y en gran medida su desempefio
depende de la utilizacion 6ptima de los recursos que dispone. Por tal motivo es de
importancia conocer el manejo y uso que se le da a los recursos disponibles ya
gue de no ser utilizados racionalmente se puede incurrir en la destruccion de valor

* Ibid.
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por no elegir la mejor alternativa. “Los métodos de valoracidbn desempefian un
papel fundamental en el buen funcionamiento de una empresa, como también
provee de informacion al mercado en general, lo que permite tomar mejores
decisiones de inversion. Asi, el buen funcionamiento de las empresas y los
mercados financieros son fundamentales para generar un crecimiento econémico
alto, y el desempefio deficiente de ello es una causa de la pobreza, afecta de
forma directa la riqueza, la conducta de los negocios, de los consumidores y el

desempleo ciclico de la economia”.”

Esta investigacion se convierte en un activo importante para la academia ya que
contribuye al desarrollo de nuevos conocimientos a nivel de pregrado y a la vez
sirve como referente para el desarrollo de teméticas afines a la Ciencia
Econdmica. El sector empresarial se ve beneficiado con este estudio dado que
podra utilizar este trabajo como referente para su proceso de valoracion y gestion
encaminado a la creacién de valor, lo que sin lugar a duda es significativamente
importante para el Gobierno si se considera a la empresa como un motor de
Desarrollo que influye en variables como el desempleo, la pobreza y las
condiciones de vida de la poblacion.

Finalmente este estudio tiene una importancia personal ya que enriquece el
conocimiento de los investigadores como futuros profesionales y entes
generadores de conocimiento que aportan a la sociedad.

1.5 OBJETIVOS

1.5.1 Objetivo general. Valorar la empresa Tablemac S.A. Por métodos
contables y de rentabilidad futura en el afio 2013.

1.5.2 Objetivos especificos:

e Determinar el valor de la empresa Tablemac S.A. por medio del método de
cuenta de resultados PER y EBITDA, de rentabilidad futura basada en los
flujos de caja libre (free cash flow) y descuento de dividendos de Gordon y
Shapiro, de valor por medio de EVA y MVA y de opciones por medio del
meétodo de opciones de inversion.

e Analizar la informacion obtenida a partir de la valoracion de la empresa
Tablemac S.A.

® MISHKIN, Frederic Stanley. Moneda, Banca y Mercados Financieros. 8va edicion. México: D.F.:
Pearson, 2008. p. 25.
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e Elaborar una Herramienta informética y su manual que permita dinamizar el
ejercicio de valorar la empresa Tablemac S.A. como también el de otra
firma.

1.6 MARCO DE REFERENCIA

1.6.1 Marco tedrico. “El objetivo basico financiero se concentra en la
maximizacion del patrimonio de los propietarios, sin embargo por muchos afos los
gerentes no han sido consecuentes con este prop6sito”. La valuacién de activos
es un método que ha tomado importancia a partir de esta idea fundamental, al
incorporar las decisiones de toda la empresa y direccionarlas a la gerencia del
valor, entendida como “la serie de procesos que permiten la alineacion de los
ejecutivos con el direccionamiento estratégico de forma que las decisiones
propendan por el permanente aumento del valor de la empresa”’, como principal
herramienta para la consecucion del mismo. Valorar una empresa no es un
ejercicio que se efectla simplemente porgue una empresa se va a vender 0 a
comprar, una razon importante es la necesidad de implementar modelos de
medicion de creacién de valor dentro de la empresa, esta alternativa requiere
hacer una valoracion inicial dada las condiciones actuales de la empresa, “este
procedimiento también se conoce por el anglicismo “As Is Valuation” o “Asi como
esta”® una vez realizada esta valuacién inicial se procede a desarrollar
alternativas encaminadas a incrementar el valor de la empresa relacionadas con
categorias tales como las reestructuraciones operativas, oportunidades de
crecimiento con rentabilidad y reestructuraciones financieras®. Elementos tales
como el costo de financiacién, la implementacion de nuevos proyectos o retiro de
existentes, los planes estratégicos, alianzas estratégicas, la inmersion en
mercados nacionales o extranjeros y los inductores de valor que posibilitan el logro
del objetivo basico financiero, son algunos de los conceptos que se pueden
analizar para tomar decisiones gerenciales encaminadas al incremento del valor.

Desde el punto de vista del inversionista la valuacion de empresas “es un proceso
para calcular cuanto vale un activo. El objetivo es encontrar activos subvaluados
para comprarlos y activos sobrevaluados para venderlos. Los criterios de
sobrevaluacién y subvaluacion son una comparacion del valor tedrico con el precio
de mercado”’® lo que permite tomar decisiones acertadas con la informacién
disponible a la hora de invertir. Para lograr lo propuesto se han planteado varios

® GARCIA SERNA, Oscar Leén. Valoracion de empresas, gerencia del valor y EVA. Cali: Prensa
moderna impresores, 2003. p. 4.

" Ibid., p. 5.

® Ibid., p. 225.

° Ibid., Pp. 226-228.

19 KOZIKOWSKI ZARSKA, Zbigniew. Matematicas financieras, el valor del dinero en el tiempo.
Toluca: McGraw-Hill, 2007. p. 172.
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enfoques uno de ellos es la Ley del precio Unico y la teoria de arbitraje que
establece que los activos con caracteristicas similares deben tener el mismo
precio, luego entonces cualquier incumplimiento de la Ley del precio Unico otorga
oportunidades de arbitraje, es decir, comprar o vender segun la informacién
disponible activos cuyo valor intrinseco no esté en linea con el precio de mercado
para sacar provecho de esta oportunidad. Sin embargo no siempre es posible
encontrar activos similares con precio conocido, por lo que se dificulta la valuacion
a partir de la Ley del precio Unico, en tales casos es necesario aplicar un modelo
de valuacién que permita conocer el valor de la empresa y tomar las mejores
decisiones teniendo en cuenta desde que punto de vista se esta analizando la
informacion, desde el inversionista o desde la empresa. No existe un formula
exacta o una teoria especifica que permita estandarizar la valoracién de
empresas, en cambio se puede decir que este es un ejercicio apoyado en “una
serie de supuestos, conceptos y practicas que complementadas o apoyadas en la
teoria financiera, con el tiempo se han convertido en un paquete de principios”*
que son la base sobre la cual se trabaja el concepto de valoracion. Se debe tener
en cuenta que los juicios cualitativos son una parte fundamental en el proceso de
valoracion dado que cada caso se encuentra en una situacion y entorno particular.

El resultado no es el arte de la valoracion, es el proceso mediante el cual se ha
logrado llegar a determinar ese resultado y las conclusiones a las que se puede
llegar, usualmente se establecen conclusiones a partir de varios métodos de
valoracion, los cuales en conjunto otorgan una visibn mas detallada del activo.
Existen varios métodos para el calculo del valor de una empresa, se clasifican a
continuacion los principales teniendo en cuenta sus categorias

Cuadro 5. Métodos de valoracion

PRINCIPALES METODOS DE VALORACION

BALANCE

CUENTADE
RESULTADOS

MIXTOS
(GOODWILL)

DESCUENTO
DE FLUJOS

CREACION
DE VALCOR

OPCIONES

Valor contable

alor contable ajustado
Valor de liquidacion
Valor sustancial

Activo neto real

Multiplos de:
Beneficio: PER
Ventas

Ebitda

Otros muiltiplos

Clasico

Union de expertos
Contables europeos
Renta abreviada
Otros

Free cash flow
Cash flow acciones
Dividendos

Capital cash flow
APV

EVA

Beneficio econdmico
Cash value added
CFROI

Black y Scholes
Opcidn de invertir
Ampliar el proyecto
Aplazar la inversion
Usos alternativos

Fuente: FERNANDEZ, Pablo. Métodos de Valoracion de empresas.

Los meétodos que tradicionalmente se utlizaban en el pasado, son los
concernientes al balance, sin embargo esos métodos no reconocen que la
empresa no solo vale por los activos netos que posee, sino también por su
capacidad de generar flujos de efectivo en el futuro, elementos que son evaluados
por los métodos basados en el descuento de flujos, los que incorporan el concepto
de renta perpetua para el calculo del rendimiento del activo a evaluar y por

" GARCIA SERNA. Op. Cit., p. 209.
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consecuente el valor de la empresa, resultados que se contrastan con el
rendimiento requerido por el mercado para lograr determinar si el activo se
encuentra en linea o no con el precio que el mercado esta dispuesto a pagar. El
rendimiento requerido por el mercado puede ser estimado entre otros modelos,
por el Modelo de fijacibn de precios de los activos de capital o Capital Asset
Pricing Model, por sus siglas en ingles CAPM; este modelo desarrollado por el
Premio Nobel de Economia William Sharpe, esta basado en trabajos anteriores de
Harry Markowitz sobre la Diversificacion y la Teoria moderna de portafolios, y
establece que “el riesgo de una accion se divide en riesgo diversificable o riesgo
especifico de una compaiiia y el riesgo no diversificable o de mercado. Este ultimo
riesgo es el mas importante para CAPM y esta medido por su coeficiente beta”*?.
Este coeficiente relaciona el riesgo y rentabilidad del activo frente al mercado y
ejerce un efecto ponderador entorno a la prima de riesgo del mercado en general,
elementos que adicionados a la tasa libre de riesgo componen el denominado
CAPM, el cual mateméaticamente es expresado en la siguiente formula:

ke = Rf; + Bl (Rm — Rf,)
Donde;

ke: Es la tasa de capitalizacion del mercado* del activo X, es decir el rendimiento
gue el mercado ofrece por instrumentos de riesgo equivalente.

Cabe resaltar que “Para un inversionista que acepta el precio de mercado, la tasa
de capitalizacion es igual al rendimiento requerido. Para la empresa emisora, la
capitalizacién de mercado es el costo de capital™?

Rf,:Es la tasa libre de riesgo, “refleja las condiciones macroecondmicas tales
como la oferta y la demanda, las politicas fiscal y monetaria, la propensién al
ahorro, la tasa de crecimiento economico, la fuerza de la moneda nacional
respecto de las monedas extranjeras, etc.”** Es un dato actual que se toma en el
momento que se hace la valoracion.

Rf,: Es un rendimiento esperado su calculo se efectia a partir de un componente
histérico.

2 GUZMAN PLATA, Maria de la Paz. Los modelos capm y arch-m obtencion de los coeficientes
beta para una muestra de 33 acciones que cotizan en la bolsa mexicana de valores. Economia:
Teoria y practica. Bogota: s.n.,, 1998. No.9, p. 63. Disponible en Internet: [en linea]
http://www.izt.uam.mx/economiatyp/numeros/numeros/09/articulos_PDF/9_4 los_modelos.pdf
[citado en ene de 2014]

* Existen varios sindnimos de tasa de capitalizacion de mercado, por ejemplo Tasa de descuento,
Rendimiento requerido o Costo de capital.

¥ KOZIKOWSKI ZARSKA, Op. Cit., p. 176.

“ Ibid., p. 179.
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R,.: Es el rendimiento esperado de mercado “calculado como promedio de los
rendimientos las acciones de mercado. En la préactica se aproxima por el
desempeiio de algun indice bursatil representativo. En Estado Unidos el indice
utilizado con mayor frecuencia es el S&P 500"'°, para Colombia es el indice
general de la bolsa de valores de Colombia, IGBC.

(R, — Rf>): La prima de riesgo de Mercado, “refleja el grado de volatilidad de los

Mercados y el grado de aversion hacia el riesgo del publico inversionista”®.

B;: Coeficiente Beta, mide la contribucion del activo al riesgo de mercado, riesgo
que es entendido como no diversificarle o riesgo sistematico el cual no depende
de factores particulares de la empresa como la gerencia, huelgas, sistemas de
control de calidad, etcétera, en cambio cuantifica la contribucion al riesgo que no
puede ser controlado por la empresa y que afecta a todos activos del mercado en
general.

Matematicamente Beta es la curva de regresion de los rendimientos del activo i,
contra los rendimientos del mercado. Es la derivada de R; con respecto a Ry,

Tradicionalmente, el coeficiente beta se obtiene por medio de una regresion
lineal de dos variables segun el supuesto de que el rendimiento en exceso de
la accién, analizada como una serie de tiempo, tiene varianza condicional
homoscedastica. Aunque el modelo CAPM y otros modelos que miden el
riesgo de un activo han recibido severas criticas, en los afios recientes
podemos encontrar una clase de modelos, pertenecientes a la teoria de series
de tiempo, que tratan de superar las ineficiencias estructurales de los modelos
financieros. Esta clase de modelos son los llamados modelos de
heteroscedasticidad condicional autorregresiva (ARCH, GARCH y ARCH-M).
El modelo ARCH y el modelo GARCH, como antecedentes del modelo ARCH-
M, estudian la varianza condicional variable en el tiempo a partir de relaciones
de variables rezagadas. El modelo ARCH expresa la varianza condicional en
funcion lineal del cuadrado de las innovaciones rezagadas, y el modelo
GARCH determina la varianza condicional en funcion de las innovaciones y de
la varianza retrasada varios periodos. Una extensién del modelo ARCH y del
modelo GARCH es el modelo ARCH-M, el cual se aplica principalmente en la
medicion del riesgo y el rendimiento esperado de un activo riesgoso®’

_dR;
"~ dRy

By

Respecto al calculo, con frecuencia se estima la beta de una empresa como el
promedio de las betas de la industria, debido a que el error en la estimacion de la

*|bid., p. 176.
*° Ibid., p. 179.
" GUZMAN PLATA, Op. Cit., p. 63.
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beta de una sola accidon es mucho mayor que el error de un portafolio de valores,
sin embargo, si el investigador considera que las operaciones de la compafiia son
fundamentalmente distintas al del resto de la industria debe estimar la beta de la
compafiia, por otra parte en la practica se presentan dificultades en definir la
industria* a la que se pertenece debido a que algunas comparfias manejan
diferentes lineas de negocio o0 son catalogadas de diferente manera por
companiias especializadas**

Una caracteristica del modelo CAPM es que el promedio de las betas de las
acciones que componen un portafolio de mercado es 1, y este se establece como
punto de referencia para la interpretacion del B del activo. En base a lo anterior el
B de mercado es igual a:

Beta de mercado;

dRy
B —_— —
M dRy

Luego entonces Betas mayores que 1 indican que la variabilidad del rendimiento
del activo, es mayor que la del mercado, o lo que es lo mismo, que el activo
evaluado es mas volatil que el mercado. A este tipo de activos se les conoce como
Inversiones agresivas (p>1).

Si B = 1.13; por ejemplo, significa que cuando el rendimiento del mercado sube o
baja 1%, el rendimiento del activo sube o baja 1.13%, lo que clasificaria a este
activo como una inversion agresiva dada la volatilidad relativa en sus
rendimientos.

Betas menores que 1 indican que la variabilidad del rendimiento del activo, es
menor que la del mercado, o lo que es lo mismo, que el activo evaluado es menos
volatil que el mercado. A este tipo de activos se les conoce como Inversiones
defensivas (B<1).

Si B = 0,7; por ejemplo, significa que cuando el rendimiento del mercado sube o
baja 1%, el rendimiento del activo sube o baja 0.7%, lo que clasificaria a este
activo como una inversion defensiva dada la volatilidad relativa en sus
rendimientos.

* Los analistas hablan de identificar a las firmas pure play, es decir, compafiias que se
especializan solo en proyectos similares al que se este desarrollando.

** survey invesment de Value Line cuenta con informacion actualizada de las betas por sector y
compaifiias
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“Estadisticamente, el coeficiente Beta se calcula como la razén de la covarianza
entre el rendimiento del activo y el rendimiento de mercado respecto a la varianza

del rendimiento de mercado:"?°

_ COV(R;,Ry)
" VAR(Ry)

“La eleccion del horizonte de tiempo de los datos para calcular el coeficiente beta
es arbitraria, generalmente se utiliza un espacio de 5 aflos, un nimero muy
reducido de observaciones afecta la exactitud del indicador, por otra parte
observaciones provenientes de un pasado distante son obsoletas debido a

cambios de la industria a través del tiempo™*.

A manera de ejemplo, si la tasa libre de riesgo (Rf;) y (Rf;) es de 4% v, el
rendimiento de mercado esperado medido por el IGBC (Rm) es de 8% vy el
coeficiente Beta (Bl) es de 1.3 para el activo X; la tasa de capitalizacién de
mercado para este activo sera igual a:

ke = 4% + 1.3 (8% — 4%) = 9.2%

Ahora, si utilizando un modelo de valuacion de activos se logra determinar que el
rendimiento esperado de la accion X es de 13.2%, el inversionista habra
encontrado un activo (sin tener en cuenta costos de transaccion) que rinde mas
que el mercado para activos de riesgo equivalente (13.2% > 9.2%). Desde el
punto de vista del inversionista este 9.2% es el rendimiento requerido minimo para
invertir en proyectos de riesgo equivalente y por lo tanto puntos por debajo de este
porcentaje generan destruccién de valor econémico.

Teniendo en cuenta el punto de vista de la empresa, el 9.2% como tasa de
capitalizacion del mercado, refleja el costo de capital de sus proyectos de
inversion. Lo anterior es “correcto siempre y cuando el riesgo del proyecto sea
igual al riesgo promedio de la empresa.”?> En caso contrario el costo de capital
sera mayor o menor dependiendo del consenso de mercado en torno al riesgo que
debe pagar la empresa, desde este enfoque la tasa de capitalizacion es un punto
de referencia que permite evaluar proyectos de inversidn (ingreso o retiro) y otorga
directrices para la toma de decisiones en el ambiente de la gerencia del valor.

El célculo apropiado de la tasa de capitalizacion es clave en la aplicacion de
métodos especificos de valoracion como los basados en flujos de efectivo
descontados, Free cash flow. “Estos métodos son muy sensibles a la tasa de
descuento, por esta razon los flujos de efectivo deben ser descontados con una

20 KOZIKOWSKI ZARSKA, Op. Cit., p. 178.
! ROSS, Stephen. Finanzas Corporativas. 9na edicion. México: McGraw-Hill, p. 90.
22 KOZIKOWSKI ZARSKA, Op. Cit., p. 185.
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tasa que representa el costo de oportunidad de capital, entendido este como el
rendimiento de un portafolio de activos financieros de riesgo equivalente”®,

Como se indico anteriormente el modelo CAPM es uno de los modelos mas
utilizados en la determinacion del costo de capital contable, sin embargo, cuando
el proyecto es financiado, en parte por la emision de acciones y en parte por la
emision de deuda, el costo de oportunidad del capital apropiado es el WACC, por
sus siglas en inglés weighted average cost of capital, que se conoce como el
costo promedio ponderado de capital y se expresa matematicamente asi:

B S
PPC =WA =K;(1—-t K
CPpe CC =K =0 st Ke g
Donde;
Ky Es el costo promedio de la deuda
K, Es el costo del capital contable
t Es la tasa impositiva corporativa
B Es la deuda
S Son las acciones en manos del publico (el capital contable).

B/(B+S) Es el valor de mercado de la deuda fijado como proporcion deseada
del valor de la empresa

S/(B+S) Es el valor de mercado del capital contable fijado como proporcion
deseada del valor de mercado de la empresa

En la ecuacion anterior se omite el financiamiento con acciones preferentes,
en caso de existir deben ponderarse sin considerar ajustes por impuestos
porque los pagos de dividendos de las acciones preferentes no son
deducibles. Para el calculo del WACC se debe tener en cuenta que se aplica
el concepto de “Estructura financiera” es decir que se toma el total de las
obligaciones financieras de largo como de corto plazo, y el patrimonio, aunque
la forma convencional toma la “Estructura de capital” la cual esta compuesta
por los mismos factores que la estructura financiera exceptuando la deuda de
corto plazo. La razén por la se hace este cambio en la estructura de capital
para pasar a la estructura financiera se debe a que cada vez mas la deuda de
corto plazo toma mayor importancia en el pasivo de las empresas.*

Respecto a la estructura de capital y el efecto que esta tiene sobre el valor de la
firma, Modigliani y Miller en el estudio “the Cost of Capital, Corporation Finance
and the Theory of Invesment”® desarrollan dos escenarios, el primero de estos sin
impuestos y el segundo con ellos, el resultado que se sintetiza en las
proposiciones hechas por los autores determina en el primer estudio que 1) el

% Ibid., p. 339.
** GARCIA SERNA, Op. Cit., p. 247.
% Ibid.
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valor de la empresa apalancada es el mismo que el valor de la empresa no
apalancada dado que el costo promedio ponderado permanece constante debido
a que los particulares pueden replicar o deshacer los efectos del apalancamiento
corporativo por medio de su propio endeudamiento (K,;) , lo que ellos denominan
apalancamiento casero, matematicamente la estabilidad del WACC se explica
porque cada vez ese costo mas elevado de capital representa una proporcion
menor respecto a la proporcion de bajo costo de la deuda. 2) el costo de capital
(K.) aumenta con el apalancamiento por que incrementa el riesgo del capital lo
anterior puede evidenciarse en la siguiente grafica propuesta por Modigliani y
Miller

Grafico 2. Proposicion i y ii m&m sin impuestos

Fuente: Este estudio, afio 2014

El segundo escenario con impuestos se sintetiza en dos proposiciones asi: 1)
debido a que las corporaciones pueden deducir los pagos de intereses pero no los
pagos de dividendos, el apalancamiento corporativo disminuye el pago de los
impuestos es decir el valor de la empresa puede aumentar debido a que el WACC
disminuye por el beneficio fiscal que se obtiene 2) El costo de capital se
incrementa con el apalancamiento porque el riesgo de capital aumenta con el
apalancamiento, las anteriores proposiciones se contrarrestan lo que permite
obtener el verdadero efecto del valor de empresa causado por la estructura de
capital como se muestra en la siguiente grafica
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Grafico 3. Proposicioni yii m&m con impuestos

Fuente: Este estudio, afio 2014

Existen algunas concepciones erradas?® sobre el WACC que se deben tener en
cuenta 1) este es un costo esperado y no histérico como podria entenderse debido
a las cifras histéricas que se utilizan para su estimacion, 2) el costo del patrimonio
no es una cifra que el propietario establece a conveniencia, sino es una cifra que
se encuentra mediante ciertas referencias y modelos, y 3) el aumento de la
proporcién de la deuda no siempre disminuye el WACC y por lo tanto no aumenta
el valor de la empresa.

A manera de ejemplo se representa la utilizacion de la tasa de descuento

mediante la técnica de flujo de efectivo descontado a partir de los flujos de caja
libre que la empresa X producira en los préximos 4 afos.

Cuadro 6. Flujo de caja libre empresa x

ANO 1 2 3 4
FCL 200 500 700 700

Fuente: Este estudio, afio 2014

Se conoce que el costo promedio de la deuda (Kq) es 9%, el costo del capital
contable (K¢) es del 12%, la estructura financiera se compone 60% deuda y un

® GARCIA SERNA, Op. Cit., p. 248.

40



40% de patrimonio y la tasa impositiva aplicable es del 33%, se tiene que el costo
de oportunidad del capital apropiado es:

CPPC =0.09%(1—-0.33) x0.6 + 0.12 x 0.4 = 8.4%

De esta manera, el valor presente de los flujos de caja libre (FCL) se obtienen
mediante la sumatoria de los flujos que se obtendran en cada periodo
descontados mediante la tasa que representa el costo de oportunidad del capital
k.

VPB = z FE
(1+ k)t

VPB = 200 + 500 + 700 + 700 = 1665.75
"~ 1.084  1.0842  1.0843  1.084* '

“En este punto cabe resaltar que la importancia de valorar mediante técnicas de
flujos de efectivo descontados, con la tasa que representa el costo de oportunidad
del capital, k, radica en que esta cumple con los siguientes requisitos
metodol6gicos™?’

tomo en cuenta todos los flujos de efectivo

descuenta dichos flujos con el costo de oportunidad del capital
maximiza el valor de la empresa

obedece al principio de aditividad del valor

VPA+B:VPA+VPB

Lo expresado simbdlicamente corresponde a la propiedad de aditividad del valor.
La aditividad permite evaluar por separado diferentes tipos de proyectos, como por
ejemplo evaluar por separado las diferentes lineas de produccion de una empresa,
permitiendo descontar cada flujo de efectivo con tasas de descuento diferentes
que reflejen el riesgo de cada operacion.

Respecto a modelos de valuacion, dentro de la técnica de flujos descontados, se
encuentra le valuacién de acciones basado en dividendos descontados, mediante
el cual se puede determinar el valor de una accion asi como el costo de capital
contable atribuido a la emision primaria de la empresa cuando el riesgo del
proyecto a financiar sea similar al riesgo promedio de la firma.

" Ibid., p. 348.
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Para calcular el valor de una accion es necesario conocer la tasa de capitalizacion
de mercado (CAPM) aplicable a la accién y evaluar los dividendos que la empresa
pagara en el futuro. De esta manera el valor intrinseco de una accién es el valor
presente de la suma del dividendo que pagara la accidon hasta el infinito.

0

_D1+D2++Dw_ D,
T 14k (14k)? (1+k)°°_t_1(1+k)f

Vo

Doénde;

Vs Es el valor intrinseco de la accion
Dy Es el valor del dividendo que se espera recibir al final del periodo t
k Es la tasa de capitalizacion de mercado

La formula presentada anteriormente se denomina modelo de dividendos
descontados, aunque resulta poco util porque es dificil evaluar el valor de los
dividendos futuros, solo en el caso de industrias maduras es razonable suponer
que los dividendos se mantendran constantes en términos reales. Bajo este
supuesto el modelo se reduce a una renta perpetua cuyo valor presente es:

D,
VO :7

De esta manera si la tasa de capitalizacién de mercado es del 6%, el valor de la
accion de una empresa que pagara dividendos constantes de $3 a perpetuidad
seria:

3

Vo =506 =0

Un caso mas general se basa en el supuesto que los dividendos crecen cada afio
a una tasa constante, g, donde se incorpora el concepto de crecimiento
desarrollado por la teoria financiera, los gradientes, este modelo se denomina
dividendos descontados que crecen a una tasa constante o modelo de Gordon y
Shapiro, en virtud del académico Norteamericano Myron J.Gordon, el cual plantea
que el valor de la accién es igual a:

_Dy(1+9)  Do(1+g)? b1+ g9)”
T 14k (1+ k)2 (1+ k)=

La anterior formula es la renta perpetua de pagos crecientes a una tasa
constante, en la cual sik > g, el valor de esta tiende al valor presente de una
perpetuidad que crece a una tasa constante, asi:
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Por ejemplo, se espera que al final del afio la empresa X pague un dividendo de
$7. Un estudio demuestra que durante los ultimos afios éste crecié a un ritmo
anual de 3% que, se supone, no cambiara. El rendimiento requerido para este tipo
de empresas es de 14% ¢ Cual es el valor tedrico de la accion de la empresa X?

El valor de la accion es;

Vo = 63.3

= 014 —-0.03

Asi mismo, los modelos basados en cuentas de resultados o también
conocidos como modelos de valuacion basados en razones financieras,
recurren como en el caso de los basados en descuentos de flujos, a
proyecciones tanto de la situacion interna como externa del ente econémico,
es decir una vez mas la valuacion se desarrolla en constante movimiento, se
debe tener en cuenta que estos métodos de valuacion por ser basados en
razones financieras se convierten en una parte muy importante en los modelos
de medicion de valor disefiados por los ejecutivos de una empresa, es comun
encontrar que gran parte de los altos ejecutivos se ven compensados en su
salario por los resultados que evaliian este tipo de indicadores®.

El modelo de valuacion basado en razones financieras, se desarrolla a partir del
modelo de valuacion de dividendos descontados, entonces si se supone ahora
que son las utilidades las que permaneceran constantes en el futuro, se tiene que
el valor de la empresa por accion es:

V=P= £
0k
Donde;
% Valor de la empresa por accién
E Utilidades de la empresa por accion (earings per share EPS), esperados

para fin de periodo
k Rendimiento del capital contable de la empresa
P Precio de la accion

“La igualdad entre el precio de la accion y el valor tedrico, se da cuando el
mercado es eficiente. Despejando de la anterior ecuacion el rendimiento contable,
k, se establece que el rendimiento del capital contable de una empresa sin

crecimiento es el reciproco de la relacién precio/utilidad (P/E)"%°.

%8 Ibid., p. 189.
? Ibid., p. 187.
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Si las utilidades crecen a un ritmo constante, g, la formula se modifica de la
siguiente manera:

Para este caso, se interpreta el reciproco de la razén P/E como el costo de capital
contable menos la tasa de crecimiento.

Segun la practica generalizada la razén P/E se calcula utilizando el precio de hoy y
dividirlo entre las utilidades netas después de impuestos de los Ultimos 12 meses.

P Precio de hoy

E - Utilidades de los ultimos 12 meses

Para calcular el valor de una empresa mediante la razén P/E se debe estimar las
utilidades por accion para el fin de periodo y multiplicarlas por la razén P/E
histérica (normal) de la misma empresa, o algin promedio industrial de empresas
semejantes®.

Vo = (g) + E(EPS)

Con la utilizaciéon de este método de valoraciéon se pretende tener algin punto de
referencia que permita conocer si el precio actual es alto o bajo, segun los
estandares histéricos, entonces si las acciones se negocian muy por debajo de
este hay razones para esperar una apreciacion, lo contrario sucede si las acciones
se negocian muy por arriba de sus niveles histéricos.

Por ejemplo si durante los ultimos 12 meses el precio de las acciones de la
empresa X eran en promedio 15 veces sus utilidades y para el afio en curso se
prevé que las utilidades por accion sean de $3, el valor de la empresa basado en
el multiplo precio/utilidad es:

Vo = 15 * 3 = 45

De tal manera, si el precio de mercado de la accion de la empresa X es mas alto,
que el calculado con base a la razén P/E histérica, por ejemplo es de $60, la razén

% Ibid., Pp. 187-189.
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P/E actual seria de 60/3 = 20. Respecto a este indicador, que es mas alto que el
promedio historico de 15, hay razones para pensar que en este momento la
empresa esta sobrevalorada, y que por lo tanto si no hay razones especificas que
justifiquen el alto precio, en algin momento se ajuste a su promedio histérico.

La metodologia del modelo de valuacién basado en el multiplo P/E puede ser
extendida para incluir otras razones financieras como:

e Modelo basado en la razén precio/ventas

P Precio promedio

SPS  Ventas medias por accién

El precio tedrico de la accién en base al pronéstico de ventas para el afio en curso
es.

Vo * E(Ventas)

~ SPS
e Modelo basado en la razon Precio/Flujo de efectivo promedio

P Precio promedio

CFPS Flujo de efectivo por accion promedio

El precio tedrico es el producto del mdultiplo P/(CFPS)por el flujo de efectivo
estimado para el afio en curso.

v, « E(CFPS)

~ CFPS

Existen otros modelos basados en razones financieras como EBITDA y valor en
libros, estas razones son utilizadas con frecuencia porque son menos volatiles que
el multiplo P/E. si los resultados de valuacion con diferentes métodos coinciden, el
analista tendra méas certeza para tomar decisiones de compra o venta.

En cuanto a los métodos basados en opciones, el modelo de valuacién basado en
oportunidades de inversion da cuenta de los flujos futuros esperados por la
empresa, pero también de su potencial de crecimiento, lo cual se logra
combinando el método basado en razones financieras con el método basado en el
descuento de flujos, en esta metodologia se puede determinar que “lo que el
mercado recompensa no es el crecimiento en si, sino las oportunidades de
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inversion en proyectos cuya rentabilidad es mayor que el costo de capital de la

empresa™!

La inversion total de la empresa también se conoce como inversion bruta. La parte
de la inversion dedicada a mantener la capacidad instalada se llama depreciacion
econémica* vy el resto, si existe, se llama inversién neta®

Inversion neta = inversion total — depreciacion econOmica

El porcentaje de las utilidades que se dedica a la inversion neta se llama
coeficiente de retencion, o tasa de reinversion de las utilidades, en términos por
accion se entiende como la parte de las utilidades por accién no distribuida como
dividendo, b.

y_E-D_. D
~E T E
Donde;
b Es el coeficiente de retencion (reinversion) de las utilidades.
E Es la utilidad neta por accion (EPS)
D Es el dividendo por accion (DPS)
D/E Eslarazén de pago de los dividendos (payout ratio)

Los nuevos proyectos de inversion que se llevan a cabo mediante la reinversion
de parte de las utilidades generan un rendimiento, y, la tasa de crecimiento de las
utilidades depende de la cantidad de la nueva inversion y de su rentabilidad, en
términos simbalicos, se tiene:

AE (AE) (IN> b
== |l— ]| |— ) = *
9= =\, ) \g)™7

AE = AE; — AE, Es el incremento de la utilidad en un afio,

g Es la tasa de crecimiento de las utilidades,

Iy Es la nueva inversion neta,

y Es el rendimiento de las nuevas inversiones,

b Es el coeficiente de reinversion de las utilidades
% bid., p. 192.

* Costo de mantener intacto el capital fisico de la empresa.
% KOZIKOWSKI ZARSKA, Op. Cit., Pp. 187-189.
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Con el proposito de demostrar que el mercado premia a aquellas empresas que
reinvierten parte de sus utilidades, se modifica la férmula del modelo de valuacion
de dividendos descontados que crecen a una tasa, g, siempre y cuandoy > ky
b <1 asi:

D
b=1-—=-D=E1-b)

D _EQ1-Db)

o= =g k=y+b

Tomando como ejemplo una empresa Y que produce utilidades por accion de $8
y las distribuye totalmente en forma de dividendos. Se calcula el valor tedrico, de
esta empresa sin crecimiento, si el costo de capital aplicable es de 16%, asi:

V—D—8 =50
7 kT 016

Ahora se demuestra como un proyecto de inversion que se planea en la empresa
Y, financiado con el 65% de las utilidades, cuyo rendimiento esperado es del 19%,
impacta favorablemente el valor teérico de la empresa, asi:

y = 19%, b =0.65

_E(1-b) _ 8x(1—0.65)

O_k—y*b_016—&ﬂM065=767

En lo anterior se puede observar que a pesar que el dividendo pagado disminuy6
de $8 a $2.8, el valor de la empresa subié de $50 a $76.7, constatando que el
mercado recompensa los planes de expansion de las empresas si el rendimiento
esperado de los proyectos es mayor que el costo de capital para la empresa. De
esta manera el valor de una empresa que tiene oportunidades de inversion se
divide en el valor de la empresa sin crecimiento y el valor presente de las
oportunidades de crecimiento, (0C).

Valor = valor sin crecimieno + vr presente de las oportunidades de crecimiento
76.7 = 50 + 26.7

Simbdlicamente el valor de una empresa con oportunidades de inversion se puede
expresar de la siguiente manera:

Vo =E v vpocy = EL D)
° 7 k " k—yx*b
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Finalmente se puede decir que para las empresas que no tienen oportunidades
rentables de crecimiento, es mejor distribuir todas las utilidades en forma de
dividendos. Empresas de este tipo, que usualmente se encuentran en industrias
maduras o en declive, suelen llamarse “vacas de efectivo®”.

Como complemento a los métodos de valoracion basados en razones financieras,
al manipular la férmula del valor de una empresa con oportunidades de
crecimiento, se obtiene una razon precio/utilidades en funcion del valor sin
crecimiento y el valor presente de las oportunidades de crecimiento.

P 1-b

E k—yxb

El multiplo P/E crece en la medida que el mercado evalla las oportunidades de
crecimiento como positivas y crecientes, esto explica en parte los altos niveles de
P/E que presentaron algunas empresas del sector de la alta tecnologia® en 1999
como es el caso Microsoft, 58; Lucent; 100, Yahoo; 779, ebay; 1611.

En cuanto a los métodos de valoracion basados en la creacion de valor, uno de los
mas comunes es el denominado EVA por sus siglas en inglés Economic Value
Added, el cual da cuenta de la creacion de valor en la empresa en el corto plazo,
elemento que se incorpora a la planeacion financiera estratégica de la firma.

La medida del valor agregado del periodo se denomina Ganancia econémica o
ingreso residual, sin embargo el nombre mas utilizado para referir esta
situacion es el denominado EVA, la cual es una marca registrada de la firma
consultora de los Estados unidos, Stern Stewart & Co, y se define como la
diferencia entre la utilidad operativa después de impuestos que una empresa
obtiene, UODI, y la minima que deberia obtener®.

La minima UODI que la empresa deberia obtener corresponde al costo de
oportunidad que implica poseer activos netos de operacion, que se refleja en el
costo de capital, que al ser multiplicado por el valor de los activos permite obtener
el monto de dicho costo de oportunidad que se denomina Costo por el uso de los
activos. Es decir, si la empresa X posee activos netos de operacion por $1000
millones y su costo de capital después de impuestos es de 8.4%. La minima
utilidad operativa después de impuestos, UODI, que deberia obtener en el periodo
es de $84 millones. Si en realidad la UODI del periodo hubiese sido $150 millones
la empresa hubiese obtenido $66 millones adicionales en relacién a lo minimo

34 .
Ibid., p. 196.
% BUSINESS WEEK GLOBAL 1000. 12 de junio de 1999, citado por KOZIKOWSKI ZARSKA,
Zbigniew. Matematicas financieras, el valor del dinero en el tiempo. Toluca: McGraw-Hill, 2007.
. 200.
z GARCIA SERNA, Op. Cit., p. 131.
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requerido, es decir, la empresa gener6 EVA 6 lo que se denomina ganancia
econdmica adicional, asi:

EVA = UODI — (Activos netos de operacion * CK)

Costo por el uso de los activos

EVA Empresa X = 150 — (1000 * 0.084) = 150 — 84 = $66

Lo anterior permite definir el EVA como la cantidad que resulta de restar a la UODI
el costo financiero que implica la posesion de los activos por parte de la empresa.

También puede entenderse el EVA desde la perspectiva de la rentabilidad, como
el remanente que generan los activos netos de operacion cuando rinden por
encima del costo de capital.

EVA = Activos netos de operacion = {Rentabilidad del activo neto — CK}

UoDI
Activos netos de operacion

Donde; Rentabilidad del activo neto =

150
EVA Empresa X = 1000 * (m — 0.084> = 1000 * (0.15 — 0.084) = $66

Las formulas anteriores para encontrar el EVA no son diferentes, sino alternativas
algebraicas para expresar un mismo fendmeno, el de la generacion de valor.

A patrtir del andlisis del EVA se pueden establecer tres tipos de decisiones como lo

indica la siguiente figura, de tipo operativo, decisiones de financiamiento y
decisiones de inversion, encaminadas al incremento del valor de la firma:
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Figura 1. Valor econGmico agregado

Fuente: Meritum Management Consultants

1.6.2 Marco contextual:

Aspectos geograficos y demograficos: “La Republica de Colombia se
encuentra localizada en la region noroccidental de América del sur, constituida en
un estado social y democratico de derecho, organizada politicamente en 32

departamentos donde la capital de la reptblica es Bogota™”’.

El area total de Colombia es 2°129.748 Km? conformados por territorio continental
y aguas maritimas. El territorio continental colombiano es de 1'141.748 Km?y las
aguas maritimas de 658.000% Km?. Limita al este con Venezuela y Brasil, al sur
con Ecuador y Peru y al noreste con panam4; respecto a los limites maritimos
limita con Panama, Costa rica, Nicaragua, Honduras, Jamaica, Haiti, Republica
dominicana y Venezuela en el mar caribe, y con Panam4, Ecuador y Costa rica en
el océano Pacifico.

La poblacion de Colombia suministrada por el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE), segun los datos del censo nacional de 2005,
establecen que el pais tiene una poblacion de 47°121.089%, lo cual la posiciona a

" COLOMBIA. Constitucion politica de 1991. Consultado el 20 de mayo de 2013.
% MELO MORENO, Vladimir; RODRIGUEZ, Alicia T; FEO B, Claudia; CHAUSTRE AVELDARO,
José Vicente y PULIDO CORTES, Oscar. Nuevo identidades 5: sociales. Bogota, Colombia:
Norma S.A., 2005. Pp. 19-20.

Disponible en Internet: Contador de Ila poblacion del DANE. [en linea]
http://www.dane.gov.co/reloj/reloj_animado.php. [Consultado el 7 de marzo de 2014]
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Colombia como en el cuarto pais con mayor poblacion en América después de
Estados Unidos, Brasil y México. Donde el 51.2% son muijeres y 48.8% hombres*°

Grafico 4. Evolucion demografica de Colombia
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Fuente: DANE

Aspectos econdémicos: El PIB nominal de Colombia, 362,000 millones de délares
en 2012, es el 4 mas grande de américa latina y ocupa el puesto 30 a nivel
mundial, se destaca el crecimiento promedio de 4.2% que ha mantenido desde el
2002*, lo que ha permitido que 23.8 millones de colombianos sirvieran como
fuerza laboral en 2012 con un ingreso per capita de la unidad de gasto de $
500.531. Se destaca la produccion de cafia de azucara, café, flores, algoddn,
platano, palma africana y papa en la parte agricola, asi como la extraccion de gas,
petréleo y generacion de energia en el sector minero-energético.

“ CENSO GENERAL Datos desagregados por sexo. Disponible en Internet: [en linea]

http://www.dane.gov.coffiles/censo2005/gene_15 03 _07.pdf, [consultado el 20 de mayo de 2013].
“L INDICADORES CUYUNTURALES (DANE): Disponible en Internet: [en linea]
http://www.dane.gov.coffiles/ses/ses_2014/indicadores_coyunturales_marzo5_2014.pdf,
[consultado 7 de marzo de 2014]
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Grafico 5. Crecimiento econdmico mundial y de Colombia

Fuente: DANE y FMI

Sin embargo, el crecimiento econdmico favorable no ha generado el impacto
deseado debido a que la desigualdad en la distribucién de la rigueza, medida por
el coeficiente de Gini* , para el 2012 fue desfavorable al presentar un coeficiente
de 0.539 a nivel nacional, donde los departamentos mayor coeficiente de Gini
fueron chocd y cauca con valores 0.616 y 0.565 respectivamente *“*como se indica
la siguiente figura.

* El coeficiente de Gini oscila entre 0 y 1, mientras mas cercano este 1 mas desigualdad existe

entre los ingresos de los hogares.

* POBREZA MONETARIA Y DESIGUALDAD (DANE): Disponible en Internet: [en linea]
http://www.dane.gov.coffiles/investigaciones/condiciones_vida/pobreza/cp_pobreza_departamentos
_2012.pdf. [Consultado el 25 de mayo de 2013]
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Grafico 6. Coeficiente de Gini por departamentos 2012

Fuente: DANE, calculos con base GEIH.

A continuacién se analiza el comportamiento de las tasas de interés y algunas de
las variables que afectan su comportamiento como lo son la inflacion y la
devaluacion con el fin de dar una perspectiva sobre el costo de capital y la tasa
minima de rendimiento requerida por el propietario (TMRR), parte fundamental en
la valoracién para tomar decisiones financieras. La relacion entre la inflacion y las
diferentes tasas de interés del mercado se presenta en la siguiente figura:
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Figura 2. Inflacion y tasas de interés

TMRR del propietario

TMRR dela empresa
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Fuente: GARCIA SERNA, Oscar Leon. Administracion financiera fundamentos y aplicaciones. Cali:
Prensa moderna impresores, 2009.

La inflacion observada durante la uGltima década en Colombia ha permitido a los
inversionistas reducir el riesgo en la variacion de las tasas de interés debido a la
politica de inflacion objetivo aplicada por el Banco de la Republica. Segun
informacion estadistica suministrada por el DANE se observa que la inflacion
promedio desde el 2002 al 2013 fue de 4.56%. Se destaca que desde el 2009 la
inflacién no ha pasado del 4%, como se indica en la siguiente tabla.

Cuadro 7. Colombia, indice de precios al consumidor (IPC)

2002 6.99
2003 6.49
2004 5.50
2005 4.85
2006 4.48
2007 5.69
2008 7.67
2009 2.00
2010 3.17
2011 3.73
2012 2.44
2013 1.94
Promedio 12 afios 4.56
Base Diciembre de 2008 = 100,00 En afio corrido

Fuente: DANE
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A partir del comportamiento de la inflacién, que es el piso por encima del cual
deberian estar las tasas de interés, es posible analizar el comportamiento que han
presentado las tasas de captacion y colocacion en el mercado colombiano. A
continuacion se analiza la tasa de captacion efectiva anual a partir de los
depdsitos a término fijo (DTF) a 90 dias.

Cuadro 8. Tasa de captacion (DTF), promedio geométrico anual

2002 8.93
2003 7.80
2004 7.80
2005 7.01
2006 6.27
2007 8.01
2008 9.74
2009 6.13
2010 3.66
2011 4.21
2012 5.35
2013 4.24

Fuente: Calculo de los autores con informacion del Banco de la Republica

Como se puede observar las tasas de captacion en promedio han estado por
encima de la inflacion, situacién que permite la obtencién de una tasa real positiva
y por lo tanto un incentivo al ahorro, ademas es posible observar que al igual que
la inflacién las tasas de interés de captaciéon han disminuido en los ultimos 12
afos, presentando una correlacion positiva en el periodo.

Es de esperar que las tasas de colocacion durante este periodo hubieran estado
por encima de las tasas de captacion, siendo su diferencia lo que se denomina
margen de intermediacion, que es el valor del que se apropian las entidades
financieras para cubrir sus costos y generar utilidad. Es importante tener en cuenta
que la tasa de interés que aplica depende del tipo de crédito que se desee y la
entidad financiera que lo otorgue. Para interés de la investigacion se analiz6 el
comportamiento de las tasas de colocacion de los bancos comerciales de tipo
preferencial o corporativo como se indica a continuacion.
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Grafico 7. Tasas de interés de colocacion 2002-2013

Fuente: Calculos del banco de la republica

Se observa que las tasas de colocacion de tipo comercial, para créditos
preferenciales, al igual que el comportamiento de la inflacion y las tasas de interés
de captacion tuvieron durante los dltimos 12 afios un descenso, pasando de una
tasa 15.96% en 2002 a 6.83% en 2013. Situacidn que permite obtener recursos a
un menor costo, y por lo tanto disminuir el costo de capital de la empresa y de los
accionistas, afectando de manera positiva los flujos de efectivo futuros que los
empresarios esperan obtener por la inversion en activos rentables.

“La segunda variable de andlisis que puede afectar el comportamiento de la tasa
de interés es la devaluacion, este fendmeno econdémico puede propiciar “fuga de
capitales” que se explica como el no querer invertir el dinero en actividades
productivas por parte de quienes lo tiene disponible, a cambio de preferir
convertirlo a otras monedas fuertes constituyendo inversiones en las que la
combinacion de la devaluacién e interés permitan obtener una rentabilidad mayor
que en el mercado doméstico”* . Por lo tanto mientras mayores sean las
expectativas de devaluacién, mayor sera la cantidad de capital dispuesto a salir
del pais y por lo tanto las entidades financieras tendrian que subir las tasas de
interés para compensar el efecto combinado devaluacién - interés en moneda
extranjera y asi atraer a los duefios de los recursos.

Para el analisis de la devaluacion se observa el comportamiento de la tasa de
cambio representativa del mercado (TRM) que es la cantidad de pesos
colombianos por un dolar de los Estados Unidos. Como se puede observar el
comportamiento tiene una tendencia a la baja, es decir, en general el peso
colombiano se ha revaluado frente al dolar alcanzando un precio minimo de

* OLG. Libro 1. s.f. p.142.
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$1652.41 en junio de 2008 y un maximo de $2968.88 en noviembre del 2003
situacién que en los ultimos afios podria no haber generado la fuga de capitales
por concepto de rendimiento por la combinacion de devaluacion — interés moneda
extranjera.

Grafico 8. Tasa de cambio representativa del mercado (2002-2013)

Fuente: Banco de la Republica

A parte de la inflacion y la devaluacion existen otras variables que afectan a las
tasas de interés, se destaca la oferta y demanda del dinero asi como el riesgo
empresarial, medido a partir de la situacion econdmica, politica y social de un pais.
Otro aspecto importante es el comportamiento esperado de las tasas de interés,
muy util para determinar las estrategias de inversion y de endeudamiento,
situacion que es posible identificar mediante la relacién entre las tasas de interés
de corto y largo plazo, denominada estructura de plazos de la tasa de interés®,
gue indica el valor del dinero en el tiempo para diferentes periodos. En esencia los
instrumentos que se deben tener en cuenta para el analisis son los bonos de
descuento puro, libre de riesgo de incumplimiento y con un solo pago al final, para
todos los vencimientos.

Cabe resaltar que el andlisis para el caso colombiano se realizé mediante la curva
de rendimientos de los TES a diferentes vencimientos. La Unica diferencia radica
en que la estructura de plazos se basa en bonos de descuento puro mientras la
curva de rendimiento se basa en los rendimientos de bonos con cupén. Para el

* ROSS, Op. Cit., p. 258.
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caso colombiano se encuentra el comportamiento representado en la siguiente
grafica.

Grafico 9. Curva de rendimiento de los TES
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Como se puede observar la estructura a plazos tiene un patrén de rendimientos
crecientes con el vencimiento®, es decir, la curva de rendimiento de los TES
para el caso colombiano tiene pendiente positiva, donde el rendimiento de los
titulos a mas corto plazo (TES Mayo 2014) es de 3.40% mientras el rendimiento
de los titulos a mayor plazo (TES Agosto 2026) es de 7.69%, lo cual indica que los
inversionistas requieren una mayor compensacion en el futuro debido al aumento
que se espera en la inflacion, situacibn que es congruente con el aumento
continuo que se ha presentado en los dltimos 12 afios (GRAFICO INDICE DE
PRECIOS AL CONSUMIDOR). A esta compensacién se denomina prima de la
inflacion.

Los otros dos componentes basicos que explican el comportamiento ascendente
encontrado son el riesgo de la tasa de interés, debido a que el tanto el precio
como la reinversion de los cupones se ve afectado por la variacion de las tasas de
interés, y la tasa de interés real que es funcion de muchos factores entre ellos el
crecimiento econdémico esperado y puede ser diferente en el corto y largo plazo.

El comportamiento del mercado de bonos de los Estados unidos es un gran
referente para el mercado mundial, debido a que es el mas grande del mundo y

6 KOZIKOWSKI ZARSKA, Op. Cit., p. 320.
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por lo tanto tiene impacto en las expectativas de los demas mercados incluido el
colombiano, para su analisis se recurre a la informacién suministrada por el portal
de internet finance.yahoo en el que se encuentra que, al igual que el mercado de
bonos en Colombia presenta un patrén de rendimientos crecientes con el
vencimiento presentando tasas de 0.03% para bonos con vencimientos a 3 meses
y 3.67% para los bonos de largo plazo a 30 afos. La informacién se presenta a
continuacion:

Figura 3. Curva de rendimiento del tesoro
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1.6.3 Marco legal. La Superintendencia Financiera de Colombia ejerce las
funciones establecidas en el Decreto 4327 de 2005 por el cual se fusiona la
Superintendencia Bancaria de Colombia en la Superintendencia de Valores y se
modifica su estructura.

Objeto y funciones generales:

Articulo 8°. Objeto. El Presidente de la Republica, de acuerdo con la ley, ejercera
a través de la Superintendencia Financiera de Colombia, la inspeccion, vigilancia y
control sobre las personas que realicen actividades financiera, bursatil,
aseguradora y cualquier otra relacionada con el manejo, aprovechamiento o
inversion de recursos captados del publico.
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La Superintendencia Financiera de Colombia tiene por objetivo supervisar el
sistema financiero colombiano con el fin de preservar su estabilidad, seguridad y
confianza, asi como promover, organizar y desarrollar el mercado de valores
colombiano y la proteccion de los inversionistas, ahorradores y asegurados.

Articulo 9°. Funciones Generales. La Superintendencia Financiera de Colombia
ejercera las funciones establecidas en el Decreto 2739 de 1991 y demas normas
que la modifiquen o adicionen, el Decreto 663 de 1993 y demas normas que lo
modifiqguen o adicionen, la Ley 964 de 2005 y demas normas que la modifiquen o
adicionen, las demas que sefialen las normas vigentes y las que le delegue el
Presidente de la Republica.

Articulo 64. Direccion de Supervision a Emisores. La Direccidén de Supervision a
Emisores tendré las siguientes funciones:

a) Verificar que los emisores de valores cumplan con sus deberes de suministro
de informacién al mercado de valores, en condiciones de calidad, oportunidad
y suficiencia, hacerles seguimiento permanente y monitorear su evolucion.

b) Verificar el cumplimiento de las politicas y normas de gobierno corporativo por
parte de los emisores de valores, sin perjuicio de las atribuciones que
corresponden al Despacho del Superintendente Delegado para
Conglomerados y Gobierno Corporativo.

c) Controlar el cumplimiento de las normas en materia contable por parte de los
emisores sometidos a control exclusivo.

d) Hacer seguimiento a la condicién financiera de las sociedades titularizadoras y
verificar el cumplimiento del patrimonio adecuado, margen de solvencia, capital
minimo, limites de concentracién de riesgos y los controles de ley a que
hubiere lugar.

e) Ejercer, respecto de las sociedades titularizadoras, las funciones previstas en
el articulo 57 del presente decreto, en lo que resulte pertinente.

f) Ejercer, dentro del &mbito de su competencia, las funciones previstas en los
numerales 2, 3y 5 al 11 del articulo 46 del presente decreto.

g) Ejercer, dentro del ambito de su competencia, las funciones sefialadas en los
numerales 1 al 11 del articulo 48 del presente decreto.

h) Las demas funciones que se le asignen y que correspondan a la naturaleza de
la dependencia.
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Articulo 72. Entidades Vigiladas. Corresponde a la Superintendencia Financiera
de Colombia, ejercer la inspeccion y vigilancia de las entidades previstas en el
numeral 2 del articulo 325 del Decreto 663 de 1993, y las normas que lo
modifiguen o adicionen, las entidades y actividades previstas en el numeral
primero del paragrafo tercero del articulo 75 de la Ley 964 de 2005 y las normas
gue modifiquen o adicionen dichas disposiciones.

Articulo 73. Emisores de Valores. Para los efectos del presente decreto son
emisores de valores las entidades que tengan valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores y Emisores.

La Superintendencia Financiera de Colombia ejercera control exclusivo respecto
de los emisores de valores, excepto cuando se trate de las entidades a las que se
refiere el inciso siguiente.

En el caso de los emisores de valores que, por virtud del interés publico
involucrado en el servicio que presten o en la actividad econdmica que
desarrollen, se encuentren sometidos por ley a la inspeccion y vigilancia de otra
entidad del Estado, la funcion de control de la Superintendencia Financiera se
orientara a verificar que ajusten sus operaciones a las normas que regulan el
mercado de valores y a velar por la oportunidad y suficiencia de la informacion que
dichos emisores deben suministrar al mercado de valores, para lo cual podra
imponer las sanciones a que hubiere lugar.

Articulo 74. Mercados de Activos Financieros. Para efectos del presente decreto
se entiende por mercados de activos financieros los mercados de valores,
mercados agropecuarios, agroindustriales y de otros commodities, los mercados
de futuros, opciones y otros derivados financieros y la participacion en el mercado
cambiario de las entidades sujetas a inspeccidbn y Vvigilancia de la
Superintendencia Financiera.

Articulo 75. Proveedores de Infraestructura. Para los efectos del presente
decreto, se entiende por proveedores de infraestructura las bolsas de valores, las
bolsas de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros
commodities, las bolsas de futuros y opciones, los almacenes generales de
depdsito, los administradores de sistemas de compensacion y liquidacién de
valores, contratos de futuros, opciones y otros, los administradores de depdésitos
centralizados de valores, las camaras de riesgo central de contraparte, los
administradores de sistemas de negociacion de valores y de registro de
operaciones, los administradores de sistemas de pago de bajo valor, los
administradores de sistemas de negociacion y de registro de divisas y los
administradores de sistemas de compensacién y liquidacién de divisas y los
demas sistemas o mecanismos por medio de los cuales se facilite la negociacion o
registro de valores, contratos de futuros, opciones, divisas y demas instrumentos
financieros.
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Articulo 80. Consumidor Financiero. Para los efectos del presente decreto se
entiende por consumidor financiero, los clientes y usuarios de las entidades
vigiladas, los inversionistas de los productos ofrecidos a través de los mercados
de activos financieros, los asegurados, los afiliados al régimen general de
pensiones, asi como todos aquellos que determine la ley o el Gobierno Nacional.

Por su parte toda la regulaciéon de informacion del mercado de valores se
encuentra en la Resolucion 400 de 1995, que trata sobre el Sistema Integral de
Informacién del Mercado de Valores - SIMEV. Este sistema esta compuesto por el
Registro Nacional de Valores y Emisores — RNVE, el Registro Nacional de
Agentes del Mercado de Valores — RNAMV y el Registro Nacional de
Profesionales del Mercado de Valores — RNPMV.

En el Decreto 3139 de 2006 por el cual se dictan normas relacionadas con la
organizacién y funcionamiento del Sistema de Informacion del Mercado de Valores
-SIMEV. Se establece, que quienes hagan cualquier oferta publica de valores
deben inscribirse como emisores junto con la respectiva emision o emisiones, la
manera de hacer tal registro se encuentra en los articulos 1.1.2.2 al 1.1.2.13. Una
vez inscrito, el emisor tiene obligaciones de informacion periddica e informacion
relevante. Respecto la informacion relevante, esta se encuentra regulada por el
articulo 1.1.2.18 que establece que “todo emisor de valores debera divulgar, en
forma veraz, clara, suficiente y oportuna al mercado a través de la
Superintendencia Financiera de Colombia, en la forma establecida en este
capitulo, toda situacion relacionada con él o su emision que habria sido tenida en
cuenta por un experto prudente y diligente al comprar, vender o conservar los
valores del emisor o al momento de ejercer los derechos politicos inherentes a
tales valores”. Esta regla de principio adicionalmente enumera los casos que el
Gobierno Nacional considerd que el emisor debe revelar.

El Decreto Unico del sector financiero, asegurador y del mercado de valores,
Decreto 2555 del 15 de julio de 2010, integra en un unico cuerpo las disposiciones
vigentes en estas materias. Incluye los decretos reglamentarios vigentes que
regulan los sectores mencionados, los decretos de intervencion vigentes dictados
en desarrollo de los objetivos y criterios dispuestos por el legislador, asi como, las
Resoluciones vigentes dictadas por el Superintendente de Valores o por la Sala
General de dicha Superintendencia, que conforme a la Ley 964 de 2005
correspondian ser emitidas por el Gobierno Nacional.

Actualmente, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico al expedir decretos en

materia financiera, aseguradora y del mercado de valores, modifica, deroga o
adiciona el Decreto 2555 de 2010.

62



1.6.4 Marco conceptual:

Accion ordinaria: Accidon gque tiene la caracteristica de conceder a su titular
derechos econdmicos y politicos provenientes de la participacion en el capital de
la entidad emisora.

Accion preferencial sin derecho a voto: Accidon que da a su poseedor prioridad
en el pago de dividendos y/o en caso de disolucion de la empresa, el reembolso
del capital. Tiene prerrogativas de caracter econdémico que pueden ser
acumulativas, segun los estatutos. No da derecho a voto en las asambleas de los
accionistas, excepto cuando se especifica este derecho en el respectivo
reglamento de suscripcion, o cuando ocurren eventos especiales como la no
declaracion de dividendos preferenciales o en los casos previstos expresamente
en la ley comercial.

Accion privilegiada: Esta clase de acciones otorga a su titular, ademas de
los derechos consagrados para las acciones ordinarias, los siguientes privilegios:

e Un derecho preferencial para su reembolso en caso de liquidacién hasta la
concurrencia de su valor nominal.

e Un derecho a que de las utilidades se les destine, en primer término, una cuota
determinable, acumulable o no. La acumulacion no podrd extenderse a un
periodo superior a 5 afios, y cualquier otra prerrogativa de caracter
exclusivamente economico.

e En ningun caso podran otorgarse privilegios que consistan en voto multiple, o
que priven de sus derechos de modo permanente a los propietarios de
acciones comunes.

Activo: Algo que tiene valor de cambio. Conjunto de bienes y derechos de
propiedad

Activo financiero: Activo que representa derechos de propiedad sobre algunos
activos tangibles. Se expresa en términos monetarios y normalmente produce
algan rendimiento. Sindnimos: instrumentos financieros, titulos, valores.

Activo tangible (Fisico). Activo que tiene valor intrinseco. Algunos ejemplos:
edificios, maquinas, equipos, inventarios.

Andlisis de valores: Estudio de los factores legales, econémicos, financieros y

bursatiles de los titulos mobiliarios para explicar su comportamiento en el mercado
y pronosticar su tendencia. El analisis de los valores puede ser:
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e Fundamental
e Técnico

Andlisis fundamental. Estudia las caracteristicas econdmicas y contables ex-post
y de largo plazo de una empresa o un pais mediante cifras de balances, estados
de resultados, Balanza de Pagos, PIB, empleo, inflacion por medio de prondsticos
de variacion. Usado en el contexto bursatil es el estudio de los valores con base
en factores inherentes a la emisora como la estructura de capital, ventas,
utilidades y nimero de acciones en circulacion.

Andlisis técnico: Analiza el comportamiento de las variables de una empresa o
pais mediante tendencias estocasticas y de estadisticas en forma ex-ante y de
corto plazo para definir las tendencias futuras. Intentan de predecir cotizaciones
bursatiles desde la fuente historica, teniendo en cuenta también el comportamiento
de ciertas magnitudes bursétiles, como volumen de contratacion, cotizacion de las
Gltimas sesiones, evolucion de las cotizaciones en el periodos mas largos,
capitalizacion bursatil, etc.

Arbitraje: Una estrategia que genera utilidades sin riesgo y sin el uso de capital
propio.

Autoridad(es) Competente(s): La Superintendencia Financiera de Colombia, el
Banco de la Republica, los organismos de autorregulacién del mercado de valores
y cualquiera otra autoridad, entidad u 6rgano administrativo y judicial, en el ambito
de sus respectivas competencias.

Bolsa de valores o “Bolsa” : La Bolsa de Valores es una organizacion privada
que brinda las facilidades necesarias para que sus miembros, atendiendo los
mandatos de sus clientes, introduzcan 6rdenes y realicen negociaciones de
compra y venta de valores, tales como acciones de sociedades o compafiias
anonimas, bonos publicos y privados, certificados, titulos de participacion y una
amplia variedad de instrumentos de inversion.

Bursatilidad: Facilidad de comprar y vender un valor cotizado en bolsa de
valores.

Célculos en términos reales: Computos en precios constantes. Calculos en
unidades de cuenta de poder adquisitivo constante.

Coeficiente de retencién de las utilidades: El porcentaje de las utilidades por

accion que la empresa reinvierte para poder crecer. También conocido como tasa
de reinversion.
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Costo de capital: La tasa de interés utilizada para llevar los flujos de efectivo de
un proyecto hacia el presente. Puede ser el promedio de costos de diferentes
fuentes de financiamiento de la empresa, o el costo de oportunidad del capital.

Costo de capital promedio ponderado (Wacc): Costo del capital de la empresa
en el cual el costo de cada fuente de financiamiento es ponderado por la
participacion de esta fuente en el valor de mercado de la empresa.

Costo de oportunidad de capital: El rendimiento que podrian producir los fondos
invertidos en un proyecto si fuesen invertidos en otro proyecto de igual riesgo.

Costo de capital contable: El costo de capital que la empresa consigue mediante
la emision de nuevas acciones.

Crecimiento: El proceso que hace que el valor futuro del dinero sea mayor que el
valor presente

Depreciacion econdmica: La parte de la inversion total dedicada a prevenir el
deterioro del capital fisico de la empresa. Es el costo de reparacion y reposicion de
los elementos de capital

Derechos econdmicos: Corresponde al derecho que tiene cada accionista de
una sociedad anonima sobre las utilidades que ésta genere al final de cada
ejercicio social, sobre el capital de la misma y sobre una parte proporcional de los
activos sociales de la sociedad una vez pagado el pasivo externo, al momento de
su liquidacion

Derechos politicos: Corresponde al derecho que tiene cada accionista de una
sociedad anénima de participar de las deliberaciones de la asamblea y votar en
ella, de inspeccionar los libros y papeles sociales dentro de los quince (15) dias
habiles anteriores a las reuniones de la asamblea general en la que se
examinaran los balances de fin de ejercicio, negociar libremente las acciones a
menos que se estipule el derecho de preferencia. Los derechos politicos son
indivisibles, por lo tanto si existen varios propietarios de una misma accién, estos
deben delegar el ejercicio de los mismos en un solo representante.

Dividendos: Parte de las utilidades netas que una empresa constituida como
sociedad andnima distribuye entre los accionistas.

Expectativas racionales: Teoria econdmica que sostiene que los participantes

del mercado no ignoran las predicciones futuras de la economia, anticipandose
racionalmente a los efectos de las politicas gubernamentales.
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La teoria supone que los actores economicos ajustan su conducta no sélo a los
datos de la realidad presente, sino también a las expectativas de evolucion que
pueden inferirse a partir de ella.

Flujos de efectivo descontados: Es un método fundamental en la valoracion de
activos. Consiste en sumar los valores presentes de todos los flujos de efectivo
gue producira un activo durante su vida.

Ganancia de capital: Diferencia entre el precio de compra y de venta de un
activo.

Interés: El pago por el uso de capital. La diferencia entre el valor terminal (monto)
y el valor inicial (principal).

Inversién neta: La parte de la inversion total que incrementa la capacidad
instalada de la empresa. Es la inversion total menos la depreciacion econémica.

Ley del precio unico: Los activos semejantes deben tener el mismo precio en
todos los mercados.

Ley(es) o norma(s) aplicable(s) o vigente(s): Se entienden comprendidas bajo
cualquiera de estas expresiones todas las normas vigentes tanto de caracter
constitucional, legal, como de caracter reglamentario. Por lo tanto, dentro de
este concepto se entienden comprendidos de manera especial, la Ley 964 de
2005 y normas que la modifiquen, adicionen o sustituyan, los decretos expedidos
por el Gobierno Nacional en virtud de dicha Ley, el Estatuto Organico del Sistema
Financiero, la resolucibn 400 de 1995 expedida por la Sala General de la
Superintendencia de Valores, las Circulares, Resoluciones o instrucciones
emitidas por la Superintendencia Financiera de Colombia y los reglamentos,
circulares e instructivos operativos emitidos por la bolsa, los cuales se entienden
conocidos por las Sociedades Comisionistas, las personas vinculadas a estas y
por las personas o clientes que a cualquier titulo realizan operaciones sobre
valores a través de dichas Sociedades Comisionistas.

Liquidez: Facilidad de venta de los activos a un precio predecible.

Mercado bursatil: Mercado primario y secundario de compraventa y emision de
valores de renta fija y renta variable. Se llevan a cabo las transacciones de titulos
realizados por los intermediarios bursétiles, quienes captan los recursos
provenientes de ahorradores e inversionistas, nacionales y extranjeros;
aplicandolos a una amplia gama de valores que responden a las necesidades de
financiamiento de empresas emisoras, instituciones de crédito y organismos
gubernamentales.
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Mercado de capital: Una parte del mercado de valores donde se negocian
instrumentos de deuda a largo plazo y acciones de las empresas.

Mercado de valores: Un conjunto de instituciones, leyes, reglamentos y
costumbres que permiten comprar y vender activos financieros.

Mercado eficiente: El mercado es eficiente en el sentido econdmico si los precios
reflejan toda la informacion pertinente.

Modelo de valuacion o valoracién: Algun método de estimar el valor
fundamental de un activo independiente de su precio de mercado.

Nemotécnico: Son codigos alfanuméricos asignados por la bolsa para identificar
en el sistema los emisores, las tasas, las monedas, los depdsitos centrales de
valores y cada uno de los valores susceptibles de ser negociados.

Oportunidades de crecimiento: La diferencia entre el valor de la empresa con el
crecimiento y su valor sin crecimiento.

Precio de cierre: Precio al cual, al final de la rueda o sesion de negociacion de un
dia, se celebr6 la dltima operacion de compraventa sobre una especie y que haya
marcado precio.

Precio o tasa: Designa al valor numérico en términos absolutos a la cual se
ofrece comprar o vender un valor de renta variable o el porcentaje al cual se
ofrece 0 demandan recursos en dinero para adquirir o transferir la propiedad de
valores de renta variable, bajo ciertas tipologias de operaciones permitidas en la
Ley. Es la contraprestacion basica de una operacion a cargo del comprador.
Igualmente, la palabra precio puede ser utilizada para referirse a datos
estadisticos o historicos del mercado, que se usan como referencia para el
mercado y sus agentes.

Prima de riesgo: Es la sobretasa (spread) que paga un instrumento riesgoso por
arriba de la tasa libre de riesgo. Es la diferencia entre el rendimiento requerido y la
tasa libre de riesgo, es la recompensa por haber invertido en activos riesgosos.

Rendimiento requerido: El rendimiento esperado minimo necesario para que un
inversionista compre un activo.

Renta fija. Instrumento de inversion cuyos flujos de efectivo y plazos de entrega
son conocidos de antemano.

Renta perpetua: Anualidad que dura para siempre (perpetuidad).
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Renta variable: Instrumentos de inversion cuyos flujos de efectivo no se conocen
de antemano. Generalmente son acciones comunes de las empresas que cotizan
en bolsa de valores.

Sociedad comisionista de bolsa o “Sociedad Comisionista” o “SCB”:
Persona juridica con permiso de funcionamiento vigente expedido por la
Superintendencia Financiera de Colombia que ha sido aceptada como miembro de
la bolsa y por lo tanto puede acceder directamente al sistema o sistemas para el
ingreso de ordenes, la celebracién de operaciones ya sea por cuenta propia, por
cuenta de terceros en contrato de comision o por cuenta de las carteras colectivas
o portafolios que administre, asi como para consultar informacion.

Tasa de capitalizacion de mercado: El rendimiento requerido promedio de todos
los inversionistas.

Tasa libre de riesgo: Es el rendimiento de instrumentos financieros que no tienen
ni riesgo de crédito ni problemas de liquides.

Valor de liquidacion: El valor de venta a precios de mercado de todos los activos
de la empresa menos el valor nominal de sus deudas.

Valor de mercado: El precio del activo que iguala la oferta con la demanda.

Valor fundamental: El precio que los inversionistas con acceso a toda la
informacion pertinente pagarian por un activo.

Valor intrinseco: El valor presente se los flujos de efectivo netos que producira un
activo durante su vida descontado por la tasa que refleja el costo de capital
ajustado por el riesgo.

Valor tedrico: Valor determinado segun algun modelo de valuacién, por ejemplo,
el valor presente de los flujos de efectivo que la empresa producira en el futuro.

1.7 DISENO Y PROCEDIMIENTO METODOLOGICO

1.7.1 Tipo de estudio. De acuerdo con las caracteristicas del problema a
investigar, el estudio se enmarca dentro del tipo de investigacion Analitica
Descriptiva. Cuyo objetivo es describir, analizar e interpretar la informacion
cuantitativa del mercado, asi como la de tipo contable con el fin de llegar a un
valor aproximado a través de la aplicacion de diferentes métodos. Ademas se
acude a informacion cualitativa de la empresa que contribuye al soporte de los
resultados obtenidos.
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1.7.2 Poblacion y muestra. El estudio se realizara con uno (1) de los ochenta y
un (81) emisores de acciones inscritos en la Bolsa de valores de Colombia (BVC),
en virtud a la calidad de la informacion contable que disponga, con el propésito de
llevar a cabo de manera clara y confiable la valoracion que se propone realizar.

1.7.3 Procedimiento y método. La recoleccion de la informacion se realizara a
través de fuentes secundarias y terciarias a partir de los precios histéricos e
informacion contable de la Empresa Tablemac S.A

e Fuentes Secundarias: Libros, documentos, publicaciones, tesis, estudios
elaborados, revistas etc.

e Fuentes Terciarias: Recopilacion digital de la informacion contable y financiera
histérica de la empresa Tablemac S.A através de la paginaweb de la
Superintendencia Financiera http://www.superfinanciera.gov.co/ recopilacion
digital de las jornadas histéricas de cotizacion accionaria, principalmente a
través del portal web del grupo AVAL https://www.grupoaval.comy
otras paginas de informacién financiera especializada como Yahoo
Finanzas, Bloomberg y Damodaran.

No se recurrira a fuentes de informacion primaria por cuanto en el estudio se
trabajard con bases de datos suministradas por entidades organizadas y vigiladas
brindando confianza en la informacion obtenida.

1.7.4 Técnicas de analisis e interpretacion de resultados. La informacién
obtenida de las fuentes secundarias y terciarias sera almacenada y tratada
digitalmente para ser utlizada posteriormente en el desarrollo del
trabajo mediante la elaboracién de graficos, tablas y proyecciones utilizando
herramientas informaticas como, Microsoft Excel Windows 2010.

1.8 PRESENTACION

Tablemac S.A. es una empresa que fue creada en 1988 en la ciudad de
Manizales, Colombia, aprovechando la excesion tributaria que otorgé la Ley 44 de
1987 para las empresas constituidas en la zona de influencia del Nevado del Ruiz,
el proceso de montaje, construccion, ensayo y puesta en marcha tomé alrededor
de 4 afios y el 1 de enero de 1992 la compafiia da inicio a su actividad productiva
y comercial con una capacidad de produccion de 38 mil metros cubicos de
tableros al afio. En los 90 Tablemac S.A. decide ampliar su planta de produccién y
en 1994 da comienzo al desarrollo de su proyecto el cual es puesto en marcha en
1997 en el corregimiento de Llanos de Cuiv4, municipio de Yurumal (Antioquia),
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con una produccion de 72 mil metros cubicos de tableros anuales. En el 2007 la
compafiia comienza una modernizacién tecnologica que incluye entre otros la
compra de una segunda linea de laminacion tipo foil* la compra de una
impregnadora de papel y el montaje de una tercera planta en el municipio de
Guarne (Antioquia), destinada a la fabricacibn de partes y piezas, puertas y
muebles RTA**

La empresa establece su mision, visién y valores como se puede encontrar en su
pagina oficial asi:

Mision: Tablemac es un aliado innovador en soluciones de paneles de madera
con productos para la construccion, amoblamiento, ambientacion y remodelacion
de espacios. Establecemos relaciones de largo plazo con nuestros clientes
contribuyéndoles a lograr una buena rentabilidad en sus negocios.

A través de nuestro enfoque empresarial basado en la responsabilidad social y
sostenibilidad ambiental, agregamos valor a los accionistas, proveedores,
empleados y a la comunidad.

Visién: En nuestro negocio de paneles seremos el aliado preferido de los
transformadores de la madera.

En el negocio de muebles ofreceremos soluciones de amoblamiento creativas,
funcionales y practicas acorde a las necesidades del hogar.

Valores:

e Honestidad

e Trabajo en equipo

o Compromiso

o Comunicacién

o Confianza

e Innovacion

e Aprendizaje continuo

« Responsabilidad ambiental*

La empresa cuenta con politicas corporativas entorno a la calidad, el ambiente y la
salud ocupacional, se definen de igual en su pagina oficial de la siguiente forma:

*  Refiere al proceso de laminacion de la madera, como cubiertas.

**  Ready to assembly; Listo para ensamblar.

9 TABLEMAC. Disponible en Internet: [en linea] http://www.tablemac.com/empresa-tablemac
[Consultado marzo de 2014]
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Politica de Calidad: Nuestra compafiia garantiza a sus clientes calidad en los
productos que ofrece, gracias a las actividades y procesos que manejamos en
nuestras plantas. Actualmente contamos con la certificacion del Sistema de
Gestion de Calidad en nuestra planta de Yarumal, donde cumplimos con los
requisitos establecidos de la norma internacional ISO 9001:2008.

Politica Ambiental: Tablemac es una empresa comprometida con la proteccion
del medio ambiente y permanentemente sensibiliza a todo su personal para
fomentarles el respeto y el cuidado que se debe tener con el medio ambiente.
Todas las actividades que realizamos en nuestras plantas y oficinas demuestran la
politica ambiental que tenemos.

Politica de Salud Ocupacional: Tablemac garantiza a todo su personal
adecuadas condiciones de salud y seguridad en el trabajo, ya que es de vital
importancia reconocer que son el motor de nuestra organizacion y como tal
debemos velar por su bienestar y evitar todo riesgo laboral.

La empresa cuenta también con una con caracteristica importante desde el afio
2010 cuando la Junta Directiva de Tablemac S.A. aprobd la ejecucién de una
inversién por USD 30 millones, para el montaje y puesta en marcha de la primera
planta de Tableros de Fibra de Densidad Media - MDF (Medium Density
Fiberboard) en Colombia, con una capacidad para producir 132,000 M3 al afo, de
la cual Tablemac S.A. es el Unico socio y por lo tanto los resultados obtenidos se
transfieren directamente por el método de participacion a Tablemac S.A. Esta
caracteristica se convierte en un elemento de gran importancia a la hora de
evaluar a esta empresa debid a que sus estados financieros se ven afectados por
el comportamiento de la MDF, por lo tanto es este un elemento de constante
analisis a lo largo del trabajo.
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2. DIAGNOSTICO FINANCIERO

Para iniciar el proceso de valoracion el primer paso consistié en realizar un
diagnéstico financiero que permitio formarse una idea inicial del atractivo de
TABLEMAC S.A. Esto facilita la identificacion de eventuales oportunidades para
mejorar su valor.

El diagnostico financiero necesario para iniciar una valoracion incorpora tres
elementos fundamentales:

e Liquidez
e Endeudamiento
e Rentabilidad

El enfoque tradicional de analisis de indicadores financieros propone su
observacién en funcién de su efecto sobre la rentabilidad de la empresa, sin
embargo presenta dos limitaciones dado que se centra en la rentabilidad y
esta puede ser favorecida por el mayor endeudamiento cuando la rentabilidad
del activo es superior al costo de la deuda, dejando de lado el efecto que este
aumento tiene sobre la caja o liquidez de la empresa, por otro lado la segunda
limitacibn est4 asociada con el hecho de que el comportamiento de los
indicadores de rentabilidad no necesariamente estan directamente
correlacionados con la generacion de valor en la empresa.®

Para complementar el analisis tradicional se incorpora tres variables que se
denominan Inductores Operativos de Valor™ las cuales son EBITDA, el nivel de
inversion en capital de trabajo neto operativo y el nivel de inversion en activos
fijos, ya que son estas variables las que afectan directamente al flujo de caja libre
y por lo tanto el valor de la empresa; se debe recordar que el flujo de caja libre
representa el flujo de caja que la empresa deja disponible para los acreedores
financieros y los accionistas, de esta manera se ha direccionado el diagnostico
financiero entorno al concepto de gerencia del valor, dado que el valor de la
empresa depende del descuento del flujo de caja libre. Como se puede ver en la
siguiente tabla el Flujo de Caja Libre obtenido a partir de EBITDA aclara la
necesidad del estudio de estas variables.

% GARCIA SERNA, Op. Cit., p. 249.
! Ibid., p. 162.
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Cuadro 9. Disponible para acreedores financieros y accionistas

DISPONIBLE PARA ACREEDORES FINANCIEROS Y ACCIONISTAS

(+) EBITDA

(<) Impuestos

(-) Incremento de Capital de Trabajo Neto Operativo
(-) Incremento Activos Fijos de Reposicidon

(=) FLUJO DE CAJA LIBRE
Fuente: Este estudio, afio 2014

En cuanto a los impuestos los esfuerzos que se pueden realizar para disminuir
esta variable generalmente son minimos y usualmente son oportunidades
eventuales que se encuentran en la normatividad tributaria. De esta manera
guedan tres variables para mejorar el flujo de caja libre y por lo tanto el valor de la
empresa, las cuales son objeto de este diagndstico financiero base. Lo que se
espera es que el EBITDA se incremente en mayor medida que el incremento en
capital de trabajo neto operativo y los activos fijos de reposicion. Para
complementar el diagnostico se estudié el comportamiento del EVA® y se
introduce el indicador Palanca de Crecimiento®® que se desarrolla a partir del
Margen EBITDA vy la Productividad del Capital de Trabajo. Al final de este capitulo
se presenta también una tabla de indicadores con el fin de profundizar en los
componentes de las variables presentadas, como también algunos indicadores
complementarios que sirven de apoyo al diagndstico.

El modelo de diagndstico financiero que se propone a continuacién comienza con
la observacion del Margen EBITDA y la Productividad del capital de trabajo (PKT)
qgue son las principales variables que afectan la caja y la rentabilidad de la
empresa. El margen EBITDA es la utilidad que finalmente se convierte en efectivo,
quitando aquellas partidas que no representan salida de efectivo como la
depreciacion y la amortizacion, y que queda disponible para atender los cinco
compromisos que tiene la caja de toda empresa:

Pago de impuestos

Atencion del servicio a la deuda (intereses y abono de capital)
Inversiones incrementales requeridas en capital de trabajo
Reposicidn de activos fijos

Dividendos

*2 Ibid., p. 249.
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2.1 INDUCTORES OPERATIVOS DE VALOR

2.1.1 Margen ebitda. El margen EBITDA se obtiene como la proporcion del
EBITDA respecto a las ventas y se interpreta como los centavos que por cada $1
vendido quedan disponibles para atender los cinco compromisos de la caja de la
empresa>, la formula se presenta a continuacion.

EBITDA

M EBITDA =
argen Ventas

El primer paso consistid6 en calcular la utilidad antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones mas conocida como EBITDA por sus iniciales en
inglés, esta utilidad es la que resulta de restarle a las ventas o ingresos operativos,
el valor de los costos y gastos operativos que implican desembolso de efectivo, el
mismo resultado se obtiene a partir de restarle a la utilidad operativa los gastos no
efectivos, es decir, depreciaciones y amortizaciones. El proceso para el calculo se
muestra a continuacion.

Cuadro 10. Calculo ebitda (millones de pesos)
ANO 2009 2010 2011 2012
Utilidad operativa  8,320.20 10,470.24 11,183.49 15,715.05

Depreciaciones 10,966.47 11,258.70 12,110.21 12,277.37

Amortizaciones 702.79 781.77 1,100.33 782.35

EBITDA 19,989.46 22,510.71 24,394.03 28,774.77
Fuente: Este estudio, afio 2014

A continuacién se relaciona el EBITDA con las ventas a fin de conocer si el
aumento en las ventas en los Ultimos cuatro afios ha venido acompafado con una
mejora en la estructura de costos y gastos de la empresa, como se indica en la
siguiente tabla:

>3 Ibid., p. 160.
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Cuadro 11. Margen ebitda (millones de pesos)
ANO 2009 2010 2011 2012
EBITDA 19,989.46 22,510.71 24,394.03 28,774.77
Ingresos Operacionales 82,168.51 92,362.89 109,079.15 124,761.59

Margen EBITDA 0.24 0.24 0.22 0.23
Fuente: Este estudio, afio 2014

En la empresa TABLEMAC S.A. se ha mantenido estable este indicador, sin
embargo para el afio 2011 la empresa obtuvo 2 centavos menos por peso de
ventas que en 2009 y 2010, lo cual, en principio debe interpretarse como una
alerta, pues se paso de generar 24 centavos en 2009 y 2010 a 22 y 23 centavos
en 2011 y 2012 respectivamente, con lo que se dejo disponible menos recursos
para atender los cinco compromisos de la empresa.

Para conocer la causa del deterioro del margen EBITDA debe observarse el

comportamiento del margen bruto asi como el de los gastos efectivos de
administracion y ventas.

Cuadro 12. Componentes margen ebitda

ANO 2008 2009 2010 2011 2012
Margen Bruto 30.72% 31.65% 34.31% 31.22% 32.94%
Crecimiento Ventas -3.80% 12.41% 18.10% 14.38%
Crecimiento gastos 2.1% 18.2% 23.4% 4.3%
administracion
Participacion gastos 5.32% 5.42% 5.70% 5.95% 5.43%
administracién
Crecimiento gastos de Ventas 32.17% 20.55% 2.68% 13.60%
Participacion gastos de Ventas 11.72% 16.10% 17.27% 15.02% 14.91%

Fuente: Este estudio, afio 2014

Para el afio 2011 se encuentra que la disminucion del margen EBITDA se dio
debido a una disminucién del margen bruto respecto al afio 2010 y al aumento de
los gastos de administracion por encima del crecimiento de las ventas, sin
embargo, los datos tomados para gastos de administracién y ventas no son
efectivos; porque no se les ha descontado el efecto que sobre ellos tiene las
depreciaciones y amortizacién, por lo que se aconseja no se tome decisiones
sobre estos calculos debido a que ineficiencias operativas pueden quedar
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escondidas debido a los gastos no efectivos mencionados®*, por lo tanto se
analizo el incremento de los costos y gastos efectivos respecto a las ventas como
se muestra a continuacion.

Cuadro 13. Costos y gastos efectivos

ANO 2008 2009 2010 2011 2012
Ingresos Operacionales 85,415.70 82,168.51 92,362.89 109,079.15 124,761.59
EBITDA - 19,989.46 22,510.71 24,394.03 28,774.77
Costos y gastos efectivos 62,179.06 69,852.18 84,685.12 95,986.82
Crecimiento costos y gastos
efectivos 12.34% 21.23% 13.35%

Fuente: Este estudio, afio 2014

Con la informacion presentada anteriormente se constata que el deterioro en el
margen EBITDA en el afio 2011 se debe al incremento de los costos y gastos
efectivos (21.23%) por encima del crecimiento de las ventas (18.10%).

2.1.2 Productividad del capital de trabajo neto operativo (PKT). El segundo
inductor de valor que se analiza es la productividad del capital de trabajo que
representa los centavos que por cada $1 de ventas la empresa debe mantener
invertidos en capital de trabajo, un indicador bajo implica que a medida que la
empresa crece demanda menos capital de trabajo para generar ventas, liberando
asi caja para los accionistas, la relacion se presenta a continuacion.

KTNO

Productividad del Capital de Trabajo(PKT) = ———
Ventas

“Cabe resaltar que en el estricto sentido matematico, el indicador PKT deberia
calcularse dividiendo las ventas entre el Capital de Trabajo Neto Operativo KTNO
ya que las productividades son efectos de palanca y los valores deberian ser
mayores a la unidad. Su lectura seria la cantidad de dinero que la empresa vende
por cada peso invertido en KTNO”>. Sin embargo, esta alternativa dificulta la toma
de decisiones creadoras de valor debido a que el aumento en las ventas no
genera un mayor valor para la empresa si no se mejoran las cuentas por cobrar y
los inventarios, es decir, un incremento en las ventas solo haria incrementar el

** Ibid., p. 161.
*® |bid., La forma que se utiliza para el calculo del indicador PKT.
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exceso de KTNO. Por lo tanto la forma que a continuacién se utiliza para el céalculo
del indicador PKT es KTNO /Ventas.

La variable KTNO se obtiene a partir de los recursos que la empresa mantiene
para llevar a cabo sus operaciones que estan representados por el dinero
necesario para financiar sus cuentas por cobrar e inventarios, el cual se denomina
Capital de Trabajo Operativo (KTO), y los recursos que son financiados por los
proveedores de bienes y servicios (PBS), como se muestra a continuacion:

Cuadro 14. Capital de trabajo neto operativo

(+)Deudores 14,375.55 13,447.57 31,558.62 18,146.32 26,422.04
(+)Inventarios 23,383.12 24,225.02 26,572.94 26,430.76 25,699.67
(=)Capital de Trabajo Operativo

(KTO) 37,758.67 37,672.59 58,131.56 44,577.08 52,121.71
(-)Pasivo Operativo 7,132.04 7,456.67 15,874.04 20,427.26 17,319.26
(=)Capital de Trabajo Neto

Operativo (KTNO) 30,626.63 30,215.92 42,257.52 24,149.82 34,802.45

Fuente: Este estudio, afio 2014

El indicador PKT resulta de la relacion entre el KTNO y las ventas o ingresos
operacionales del periodo, los resultados se muestran a continuacion:

Cuadro 15. Productividad del capital de trabajo neto operativo

Ingresos Operacionales 85,415.70 82,168.51 92,362.89 109,079.15 124,761.59
Capital de Trabajo Neto Operativo

(KTNO) 30,626.63 30,215.92 42,257.52 24,149.82 34,802.45
PKT 0.36 0.37 0.46 0.22 0.28

Fuente: Este estudio, afio 2014

Se observa que la PKT ha sido variable en los afios analizados, ademas se resalta
la disminucion en el indicador de los dos ultimos afios respecto al 2010, en el que
la empresa necesito 46 centavos en capital de trabajo por cada peso de ventas, lo
cual debe entenderse en principio como una mejora en la eficiencia operacional
gue posibilita un aumento en el valor de la empresa debido a los mayores flujos de
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caja libre que se obtienen. Sin embargo es preciso analizar si la mejora en el
indicador no se dio por el incremento en el plazo del pago a los proveedores de
bienes y servicios, lo cual se constata comparando el crecimiento de las variables
que componen el KTNO con el crecimiento en las ventas, siendo este ultimo el
referente limite del crecimiento.

Cuadro 16. Componentes del capital de trabajo neto operativo

Crecimiento de las ventas -3.8% 12.4% 18.1% 14.4%
Crecimiento Deudores -6.5% 134.7% -42.5% 45.6%
Crecimiento Inventarios 3.6% 9.7% -0.5% -2.8%
Crecimiento KTO -0.2% 54.3% -23.3% 16.9%
Crecimiento Pasivo Operativo 4.6% 112.9% 28.7% -15.2%
Crecimiento KTNO -1.3% 39.9% -42.9% 44.1%

Fuente: Este estudio, afio 2014

En base a la anterior tabla se puede observar que en todos los afios ha habido
una cuenta que no esta en armonia con el crecimiento en las ventas, es decir, que
ha crecido por encima de esta. Para el afio 2010 en el que el indicador PKT es el
mas alto, se encuentra que los Deudores crecieron 134.7% mientras las ventas
solo incrementaron en un 12.4%, ademas parte de esta ineficiencia se compenso
con mayor financiamiento por parte de los proveedores de bienes y servicios que
se incrementaron en 112.9%. Para el afio 2011 las ventas crecieron un 18.1% vy la
cuenta deudores disminuyo en 42.5%, sin embargo, la liberacion de caja que se
produjo este afio no significo que los proveedores de bienes y servicios fueran los
primeros beneficiados, por el contrario, estos se incrementaron en un 28.7%.
Finalmente en el afio 2012 se encuentra que el KTNO crecié por encima de las
ventas, dicho incremento se sustenta en el incremento de los deudores (45.6%).

En conclusion en la empresa TABLEMAC S.A. se presenta un desequilibrio en
el manejo del capital de trabajo ya que este ha crecido en los ultimos afios por
encima del nivel de las ventas, principalmente en el manejo de los deudores
en donde el departamento de cobranzas tendra que realizar los mayores
esfuerzos, asi mismo la mejora que se realiz6 en el KTO en el afio 2011 no
significo una mejoria en los pasivos operativos, esto en razén de que es
probable que los fondos ociosos que se mantienen en KTO sean financiados
en parte con el aumento de los dias de cuentas por pagar a proveedores de
bienes y servicios, situacién que requiere de un analisis mas profundo pues
quiere decir que es posible que se estén desviando recursos a otros
compromisos,

*® Ibid., p. 180.
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e Palanca de crecimiento (PDC)

“El siguiente indicador que se trabaja se denomina Palanca de Crecimiento (PDC)
el cual es desarrollado por Oscar Ledn Garcia S. y refleja la relacion que desde el
punto de vista estructural se presenta entre el Margen EBITDA y la PKT de la
empresa lo que permite determinar qué tan atractivo es para una empresa

crecer™’.

Margen EBITDA
PKT

Palanca de crecimiento =

Segun el autor que propone este indicador un resultado menor que 1 es
desfavorable dado que el crecimiento en vez de generar caja lo demandara debido
a que el margen EBITDA es menor que la PKT en este escenario y por lo tanto la
diferencia entre estos indicadores es negativa. Oscar Leon Garcia resalta que lo
realmente importante no es la relacion sino la diferencia entre el numerador y el
denominador lo que es denominado brecha si es negativo o remante en caso de
gue el crecimiento genere caja como se puede ver en la siguiente tabla.

Cuadro 17. Palanca de crecimiento

ANO 2009 2010 2011 2012
Margen EBITDA 0.24 0.24 0.22 0.23
PKT 0.37 0.46 0.22 0.28
PDC 0.66 0.53 1.01 0.83
Brecha o Remanente -12.45% -21.38% 0.22% -4.83%

Fuente: Este estudio, afio 2014

“En el caso de TABLEMAC S.A. existe una PDC desfavorable en los afios 2009 a
2012 exceptuando el afio 2011, lo que quiere decir que en estos afos el
crecimiento en lugar de generar caja la demandd, como por ejemplo para el afio
2010 cada peso adicional de ventas dej6 disponible 24 centavos para cumplir con
los cinco compromisos que atiende el EBITDA pero se necesitd 46 centavos en
capital de trabajo neto operativo para generar 1 peso de ventas, lo que quiere
decir que se gener6 un faltante de 0.22 centavos por peso de venta y como las
ventas crecieron de 2009 a 2010 en $10°194.380.000 este crecimiento generd un
faltante por $2’179.520.000 el cual en teoria debia ser financiado con el
EBITDA™®. Este comportamiento afecté negativamente el flujo de caja libre de la
empresa y por lo tanto su valor. La caja demandada puede observase en la
siguiente tabla.

" Ibid., p. 183.
%% Ibid., p. 160.
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Cuadro 18. Caja generada (cifras en millones de pesos)

ANO 2009 2010 2011 2012
Ingresos Operacionales 82,168.51 92,362.89 109,079.15 124,761.59
Crecimiento de las ventas 10,194.38 16,716.26 15,682.44
Brecha o Remanente -21.38% 0.22% -4.83%
Caja demandada o generada por
el crecimiento -2,179.52 37.42 -757.68

Fuente: Este estudio, afio 2014

La situacion es diferente para el 2011 dado que se generaron recursos por
$37°420.000, esto se explica en el indicador productividad del capital de trabajo y
especificamente en el manejo que se le dio a los inventarios dado que
incrementaron los ingresos operacionales pero se disminuyé la cantidad de
inventarios necesarios para generar este nivel de ventas lo cual fue posible
gracias a una mejora en la eficiencia del manejo de los inventarios para este
periodo, como punto de referencia se puede mencionar que los dias de reposicién
de inventarios pasaron de 157,7 dias a 126.83 dias de 2010 a 2011
respectivamente, también mejord el comportamiento de los deudores pasando de
123 dias necesarios para recuperar cartera a 59,9 dias de 2010 a 2011
respectivamente lo cual liberd caja y por lo tanto una diminucion en el KTNO. Sin
embargo es importante resaltar que no fueron Unicamente las buenas practicas de
gerencia de valor lo permiti6 que haya un remanente para el afio 2011, debido a
gue los pasivos operativos se incrementaron en 28,68% para el afio 2011, lo que
significa que son los proveedores de bienes y servicios los que estan financiando
la demanda de efectivo generada por el crecimiento, en este sentido el comun
denominador de la palanca de crecimiento desfavorable de la empresa
TABLEMAC S.A. se presenta principalmente por problemas asociados en la PKT
especificamente en los deudores y pasivos operativos, situacion que deberia ser
resuelta teniendo en cuenta los planes de crecimiento que tiene TABLEMAC S.A.
con la puesta en marcha de la subsidiaria TABLEMAC MDF S.A.S.

2.1.3 Nivel inversion en activos fijos. El tercer inductor operativo de valor a
tener en cuenta es el nivel de inversion en activos fijos, para su calculo no existe
un indicador estandarizado que sirva para toda empresa, por tal motivo depende
del investigador, de la informacién disponible y de su ingenio la determinacién de
la forma mediante la cual se evalua estos activos. Para TABLEMAC S.A. se
decidié6 tomar como media la Productividad del Capital Fijo Operativo con la
siguiente formula.

Ingresos Operacionales ;)

Productividad del Capital Fijo O tivo =
roauctividaa aet Lapitat rijo Uperativo Capital Fijo Operativo_y)

80



La anterior formula relaciona los ingresos operacionales del periodo t y el capital
fijo operativo del periodo t-1 y su resultado da razén de los ingresos en ventas que
se obtienen por cada peso invertido en capital fijo operativo. Para TABLEMAC
S.A. se encuentran los siguientes resultados.

Cuadro 19. Productividad de los activos fijos operativos

PRODUCTIVIDAD Afio 2008 Afio 2009 Afio 2010 Afio 2011  Afio 2012
Ingresos
Operacionales 85,415.70 | 82,168.51 | 92,362.89 | 109,079.15 | 124,761.59

Capital Fijo Operativo | 72,999.7 | 67,822.9 | 58,165.1 | 52,479.9 42,377.3
Productividad del
Capital Fijo Operativo 1.13 1.36 1.88 2.38

Fuente: Este estudio, afio 2014

Como se puede evidenciar en la anterior tabla la empresa ha mejorado la
utilizacién del capital fijo operativo compuesto por la propiedad, planta y equipo
corregido por la depreciacion y los otros activos, presentando el mejor indicador en
el aflo 2012 en el cual por cada peso que la empresa mantuvo como capital fijo
operativo, genero 2.38 pesos en ventas, el comportamiento histérico ha mejorado
debido al incremento constante en las ventas sin una inversion adicional
importante en capital fijo operativo, lo que permiti6 mejorar la productividad de
esta variable a lo largo de los afios, sin embargo debe tenerse en cuenta que la
depreciacion desempefia un papel importante en el valor registrado de la
propiedad, planta y equipo, asi aunque la empresa tenga la misma infraestructura,
contablemente la depreciacién disminuye el valor en libros de los activos por lo
gue el indicador puede verse afectado, el analisis mas importante que se destaca
de esta manera de evaluar la inversion en activos fijos es que a pesar de que la
depreciacion puede distorsionar en cierta medida el indicador no se han registrado
inversiones importantes que den cuenta de la necesidad de un incremento en
estas inversiones para incrementar las ventas, por lo tanto la empresa es mas
eficiente en términos de inversion en activos fijos.

2.2 ENDEUDAMIENTO
Teniendo en cuenta la estructura de caja planteada por Oscar Leon Garcia S. el

siguiente paso en el analisis consiste en observar el endeudamiento mediante
indicadores de riesgo financiero.

2.2.1 Relacion intereses a flujo de caja bruto. El primero de ellos es la relacion
entre interés a flujo de caja bruto, con el objetivo de determinar los centavos que
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por cada peso de flujo de caja que produce la operacion, deben destinarse al pago
de intereses, el referte para este indicador es el 30%°, cifras por encima de este
valor se consideran riesgosas debido a que la caja que produce la operacion no
solamente debe cubrir el pago de los intereses, sino también el incremento del
capital de trabajo neto operativo y dividendos, quedando después de esto lo
disponible para inversion y abono de capital de la deuda como se muestra en la
siguiente tabla.

Cuadro 20. Estructura de caja

EBITDA

Impuestos

FLUJO DE CAJA BRUTO 100%
Variacién KTNO X%
Intereses Y%
Dividendos 7%
(=) DISPONIBLE INVERSION Y ABONO A CAPITAL W%

Fuente: GARCIA SERNA, Oscar Leon. Administracion Financiera Fundamentos y Aplicaciones.
Cali: Prensa moderna impresores, 2009. p. 220.

La formula del indicador es la siguiente:

Intereses

Relacion intereses a flujo de caja bruto =
fluj J Flujo de Caja Bruto

Para TABLEMAC S.A. este indicador se calculé como se muestra a continuacion.

* Ibid., p. 239.

82



Cuadro 21. Relacién intereses a flujo de caja bruto

| Afio 2008 | Afio 2009 [ Afio 2010 [ Afio 2011 [ Afo 2012]
EBITDA 19,989.46 | 22,510.71 | 24,394.03 | 28,774.77
Impuestos 1,861.5 2,338.0 2,494.1 3,214.9
Otros Ingresos efectivos 2,271.86 | 1,974.55 | 2,293.50 | 7,456.97
Otros egresos efectivos 547.05 924.92 1,535.11 [16,331.53
Flujo de Caja Bruto 19,852.78 | 21,222.31 | 22,658.33 | 16,685.3
Intereses 2,096.02 | 2,067.66 | 4,377,04 | 6,331.00
Relacidn Intereses a Flujo de Caja
Bruto 10.56% 9.74% 19.32% | 37.94%

Fuente: Este estudio, afio 2014

Teniendo en cuenta el referente del 30%, el comportamiento de TABLEMAC S.A.
en términos de riesgo financiero se ha mantenido dentro del parametro
exceptuando el afio 2012 en el cual se presenta una relacion del 37,94%, esto
permiti6 que la empresa no sea tan vulnerable a los cambios en el entorno
econdmico; no significa que indicadores altos reflejen incapacidad de pago del
servicio de la deuda sino que pueden conllevar a un mayor riesgo. Para el afo
2012 el analisis debe realizarse considerando la etapa pre operativa y la puesta en
marcha de la empresa TABLEMAC MDF S.A.S. dado que por medio del método
de participacion, el resultado obtenido de esta se transfiere a TABLEMAC S.A. por
ser su Unico accionista, lo que ha afectado considerablemente el rubro de otros
egresos efectivos de TABLEMAC S.A. debido a las pérdidas iniciales que se
obtuvieron de la filial por $123'957.000 y $7°722.730.000 para 2011 y 2012
respectivamente. Para el afilo 2012 los intereses representan el 37.94% del FCB lo
gue hace mas vulnerable a la empresa ante cambios bruscos en el entorno
econémico que afecten el nivel de ventas de la compafia, sin embargo se debe
tener en cuenta que la inversion en el nuevo proyecto espera compensar en los
afos venideros el FCB y por tanto el indicador.

2.2.2 Endeudamiento financiero. También se utilizé el indicador tradicional de
endeudamiento financiero el cual consiste en calcular la razén entre la deuda
financiera total y el activo total como se muestra a continuacion.

Deuda financiera

Endeudamiento Financiero = -
Activos
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El indicador refleja el porcentaje de los activos que se financian con deuda, en
otras palabras cuantos centavos hay de deuda financiera por cada peso en
activos. El calculo para la empresa se desarrolla en la siguiente tabla.

Cuadro 22. Endeudamiento financiero

Obligaciones
Financieras de Corto
Plazo 994.92 122.14 28,796.82 4,197.41 76.63
Obligaciones
Financieras de Largo

Plazo 131.1 195.8 88.3 37,265.1 91.8
Total Activos 172,827.21 | 174,213.71 | 214,228.80 | 245,455.15 | 295,051.56
Endeudamiento

Financiero 0.65% 0.18% 13.48% 16.89% 0.06%

Fuente: Este estudio, afio 2014

Para TABLEMAC S.A. este indicador se encontré por debajo del 1% para el afio
2008, 2009 y 2012, sin embargo para los afios 2010 y 2011 el indicador
incrementd debido las obligaciones financieras de corto plazo en 2010 y debido a
las obligaciones financieras de largo plazo en 2011. No es posible determinar el
riesgo que la empresa asume y la capacidad de endeudamiento con este
indicador, ello en razén de que la empresa no paga su deuda vendiendo activos
sino generando flujo de caja®, es por esta razén que se debe utilizar indicadores
gue estén relacionados con el flujo de caja.

2.3 RENTABILIDAD

2.3.1 Identidad Dupont. Se conoce como identidad Dupont en honor a Dupont
Corporation a quien pertenece este registro, su utilidad consiste en desagregar el
Return on Equity ROE en sus partes componentes, lo que permite entender las
causas de la rentabilidad correspondiente al patrimonio. El ROE es desagregado
en una parte operativa y una parte financiera, en cuanto a la parte operativa esta
se divide en el margen neto y la rotacion de los activos totales, para la parte
financiera este refleja el apalancamiento financiero propio de cada empresa,
graficamente la Identidad Dupont se puede ver a continuacion.

0 |bid.
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Grafico 10. Identidad Dupont

Rentabilidad de los
Activos: ROA = (Utilidad
Neta/Activos Totales)

Rentabilidad del
Patrimonio: ROE =
(Utilidad
Neta/Patrimonio)

Multiplicador del

Capital =
(Activos/Patrimonio)

Margen de Utilidad
Neto = (Utilidad Neta/
Ventas)

Rotacion de los Activos
Totales =
(Ventas/Activos
Totales)

Apalancamiento
Fiananciero =
(Activos/Patrimonio) =

(1+ Deuda/Patrimonio)

Fuente: Este estudio, afio 2014

La desagregacion de la rentabilidad del patrimonio para TABLEMAC S.A. se
presenta en la siguiente tabla.

Cuadro 23. Identidad Dupont rentabilidad del patrimonio (ROE)

MARGEN DE ROTACION DE LOS MULTIPLICADOR
UTILIDAD (X) ACTIVOS TOTALES (X) DEL CAPITAL (t-1)
2009 3.71% 7.41% 0.475 1.05
2010 4.29% 7.70% 0.530 1.05
2011 3.01% 4.65% 0.509 1.27
2012 -1.51% -2.17% 0.508 1.37

Fuente: Este estudio, afio 2014

Antes de comenzar la interpretacion de los resultados es necesario aclarar la
forma en la cual han sido calculadas las partes componentes del ROE. Dado que
los activos y el patrimonio invertidos en el afio (t-1) son los disponibles para llevar
acabo la realizaciébn de utilidad neta y ventas en el afio (t) las razones se
calcularon con los activos y patrimonio de inicio del periodo frente a las ventas y
utilidad neta de final del periodo, el mismo tratamiento fue dado al multiplicador del
capital; asi el multiplicador del capital correspondiente al afio 2009 es el calculado
con los datos de cierre del 2008, de igual forma para los siguientes afios.

Bajo estas aclaraciones el analisis condujo a determinar que el comportamiento de
la rentabilidad no ha sido favorable en los ultimos cuatro afios teniendo en cuenta
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como punto de referencia el costo esperado del patrimonio Ke del 17.73%.* Se
puede resaltar que durante el afio 2011 y 2012 se presentd el ROE mas bajo y
analizando la identidad Dupont se logra determinar que la causa se encuentra en
la disminucion del margen de utilidad neto.

De esta forma el analisis condujo a determinar las causas de la disminucion del
margen neto para estos afos, encontrando que el margen bruto y el margen
operativo se mantuvieron relativamente estables a lo largo de estos 4 afios, por lo
cual se logro determinar que el mayor problema se encuentra en los rubros
posteriores a la utilidad operacional, especificamente en la cuenta de gastos no
operacionales la cual ha presentado un comportamiento creciente en los ultimos
dos afios, debido a las pérdidas generadas por la subordinada TABLEMAC MDF
S.A.S. y las cuales fueron apropiadas por TABLEMAC S.A. por medio del método
de participacion, este es el motivo principal de la caida en el margen de utilidad
neto y por tanto en la rentabilidad del patrimonio ROE.

2.3.2 Rentabilidad del activo neto RAN. También se realiz6 el diagnostico a la
rentabilidad operativa de la empresa mediante la Rentabilidad del Activo Neto
RAN, para esto se tuvo en cuenta a los activos netos de operacibn ANDEO y a la
utilidad operativa después de impuestos UODI la cual es resultado de multiplicar a
la Utilidad Antes de Impuestos e Intereses UAIl por 1 menos la tasa de impuestos
(1- taxes rate) dado que la empresa es quien responde por este compromiso, en
muchos textos de finanzas a la RAN también se la conoce con las abreviaturas de
ROCE (Return on Capital Employed), RONA (Return on Net Assets) o ROIC
(Return on Invested Capital) y a la UODI también se la conoce como NOPAT (Net
Operating Profit After Taxes), a la UAIl también se la conoce como EBIT (Earnings
Before Interests and Taxes) entre otras denominaciones para estos conceptos. El
calculo de la RAN se realizé como se muestra a continuacion.

RAN — UAII * (1 —t)
~ ANDEO

UODI = UAII (1 —t)

UODI

RAN =5 pF0

Para TABLEMAC S.A. los célculos de la RAN se presentan en la siguiente tabla.

* Este indicador es calculado con detalle en el capitulo denominado COSTO DE CAPITAL del
presente trabajo.
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Cuadro 24. RAN, EVA y VALUE Drivers

2008 2009 2010 2011 2012
(1-taxes) : t =33% 0.67 0.67 0.67 0.67 0.67
UODI = UAII * (1-t) 7825.8 5574.5 7015.1 7492.9 10529.1
ANDEO 103626.4 98038.8 100422.6 76629.8 77179.7
RAN 5.38% 7.16% 7.46% 13.74%
EVA : WACC =17.72% -12791.0 -10360.2 -10304.8 -3051.9
VALUE DRIVERS
Driver 1 : Costo/Ventas 68.35% 65.69% 68.78% 67.06%
Driver 2 : Depry Amortz. /Ventas 14.20% 13.04% 12.11% 10.47%
Driver 3 : Gastos
Operacionales/Ventas 7.32% 9.93% 8.86% 9.87%
Driver 4 : Ventas/ANDEO 79.3% 94.2% 108.6% 162.8%
Driver 5 : (1-taxes rate) 0.67 0.67 0.67 0.67
Comprobacién de la RAN 5.38% 7.16% 7.46% 13.74%

Fuente: Este estudio, afio 2014

Con el transcurso de los afos la rentabilidad de la empresa ha incrementado al
pasar de 5,38% en 2009 a 13,74% en 2012; una rentabilidad del 13,74% quiere
decir que por cada cien pesos invertidos en activos netos de operacion la empresa
logré obtener una UODI de 13,74 pesos, sin embargo hasta este punto no es
posible determinar si este es un buen indicador, hace falta tener un punto de
referencia, el punto de referencia lo determina el Weighted Average Cost of
Capital WACC** , para TABLEMAC S.A. es de 17,72% lo que quiere decir que la
empresa no esta generando una rentabilidad suficiente para cubrir el costo de los
recursos que mantiene, en otras palabras los activos generan menos recursos de
los que cuestan y por lo tanto destruyen valor, el diagnostico arroja un punto
negativo para la firma sin embargo el escenario ha ido mejorando paulatinamente
lo cual se observa en el incremento de la RAN. Como consecuencia a lo anterior el
Valor Economico Agregado EVA ha sido negativo en cada uno de los afos
analizados como se puede ver en la tabla, aunque cada vez se acerca mas al
punto de equilibrio econémico; tomado como el punto en el que EVA es igual a
cero, pasando de $-12.791.000.000 en 2009 a $-3.051.900.000 en el 2012, el EVA
fue calculado con la siguiente formula.

EVA = ANDEO * (RAN — WACC)

**  Este indicador es calculado con detalle en el capitulo denominado COSTO DE CAPITAL del
presente trabajo.
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Una vez identificado el problema en la RAN de la empresa y sus consecuencias
en términos de EVA, se procedié a determinar las causas del comportamiento de
la RAN, lo cual se logra utlizando los denominados Value Drivers concepto
planteado por Du Pont Corporation, el proceso consistio6 en descomponer las
partes integrantes de la RAN para poder analizar a fondo el indicador. Se parte de
la formula base para el célculo de la RAN y se procede a multiplicar por la fraccion
(Ventas/Ventas) a cada una de las partes componentes como se muestra a
continuacion.

_UAII* (1—1t)
~ ANDEO

UAII =
Ventas — Costos — Depreciaciones y Amortizaciones — Gastos Operacionales

UAIl * (1 —t) Ventas
= *

ANDEO Ventas
RAN
_ (Ventas — Costos — Depreciaciones y Amortizaciones — Gastos 0peraci0nales>
B Ventas
(VentaS) 1-10
* | ————— | % —
ANDEO

Los resultados de los Value Drivers se pueden observan en la Tabla anterior
denominada RAN, EVA y VALUE DRIVERS. La mejora paulatina en términos de la
RAN de la empresa se explica por la disminucién del Driver 1 dado que los costos
necesarios para generar 100 pesos de ventas han disminuido, asi por ejemplo en
2009 por cada cien pesos en ventas 68,35 pesos representaban un costo y para
2012 por cada 100 pesos en ventas los costos representaban 67,06 pesos, este
esfuerzo de la empresa contribuyé a la tendencia positiva de la RAN, sin embargo
todavia queda mucho por hacer en cuanto al Driver 3 correspondiente a los
Gastos Operacionales los cuales se componen por gastos de administracion y
ventas principalmente; para su calculo se corrigié su valor con las depreciaciones
y amortizaciones dado que estas partidas no generan salida real de efectivo, los
resultados encontrados para 2009 determinan un margen del 7,32% es decir que
por cada 100 de ventas 7,32 pesos representaron Gastos Operacionales y ha ido
empeorando cada afo con respecto al 2009, hasta llegar al 9,87% en 2012 lo que
ha detenido el comportamiento ascendente de la RAN situacion que puede ser
una alerta para los directivos de la empresa. Aunque el comportamiento de los
costos respecto a las ventas a mejorado, se puede decir que el comportamiento
del Driver 5 explica en gran medida la tendencia a la alza de la RAN en el periodo
analizado, esto principalmente; y como fue analizado en paginas anteriores en la
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seccion dedicada a la productividad del capital de trabajo neto operativo KTNO, el
crecimiento en las ventas afio a afio sin un incremento en las inversiones en
activos fijos y con una mejora significativa en el manejo de los inventarios permitio
que la empresa sea mas eficiente y pasara de generar 79,3 pesos de ventas por
cada 100 pesos invertidos en ANDEO en el 2009 a generar 162,8 pesos de ventas
por cada 100 pesos invertidos en ANDEO en el 2012, situacion que impulso a la
RAN a pasar del 5,38% en 2009 al 13,74% en 2012, como se puede observar en
la siguiente gréfica.

Grafico 11. Rentabilidad del Activo Neto y Value Drivers

Fuente: Este estudio, afio 2014

En términos de RAN se puede concluir que la empresa necesita mejorar variables
como los gastos operacionales. La integracion vertical que lleva desarrollando la
empresa en cuanto a costos produciendo sus propios insSumos es una estrategia
gue posibilitard mejorar el margen de costos que si bien ha aportado a la RAN, su
comportamiento es relativamente estable, en cuanto a la productividad de los
ANDEO la eficiencia con la cual se viene trabajando es la pieza clave que ha
permitido acercar a la empresa al punto de equilibrio economico tomando al
WACC como referente.
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2.3.3 La esencia de los negocios. La situacién ideal para la empresa en cuanto a
rentabilidad, se puede resumir en lo que Oscar Leon Garcia S.%® llama la esencia
de los negocios, lo cual consiste en una comparacion de cuatro tasas.

e Latasa de interés que cuestan los activos = WACC%
e Latasa de interés que ganan los activos = RAN

e Latasa de interés que ganan los propietarios = ROE
e Latasa de interés que esperan los propietarios = Ke

La situacion ideal para una empresa es la siguiente.

Utilidad Neta UODI

Patrimonio > ANDEO > WACC

Ke < ROE > RAN > WACC

Que el ROE sea mayor que la RAN cuando la RAN supera al WACC se debe que
tomar deuda genera un apalancamiento financiero favorable cuando los recursos
gue se toman a una tasa, se invierten en activos que generan una tasa mayor
(RAN) que al costo al que fueron contratados (WACC), esto permite superar las
expectativas de los propietarios (Ke) y se convierte en el objetivo para toda
empresa. En cuanto a TABLEMAC S.A. la esencia de los negocios no se cumple y
presenta la siguiente forma.

Cuadro 25. La escencia de los negocios

2008 2009 2010 2011 2012
Ke 17.73% 17.73% 17.73% 17.73%
ROE 3.71% 4.29% 3.01% -1.51%
RAN 5.38% 7.16% 7.46% 13.74%
WACC 17.72% 17.72% 17.72% 17.72%

Fuente: Este estudio, afio 2014

Como se puede evidenciar la esencia de los negocios no se cumple para ninguno
de los afos evaluados dado que el costo de los recursos (WACC) es mayor que la
rentabilidad que generan (RAN) y por lo tanto existe una palanca financiera
desfavorable que tienen que cubrir los accionistas con su patrimonio, por tal
motivo para todos los afios el ROE es menor que la tasa minima requerida (Ke)
situacion que no se desea se presente desde la perspectiva de la esencia de los
negocios.

% GARCIA SERNA, Op. Cit., p. 137.
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2.3.4 Tabla de indicadores. A continuacion se presenta una tabla de indicadores
con el fin de profundizar en los componentes de las variables presentadas en este
capitulo, como también algunos indicadores complementarios que sirven de apoyo
al diagnéstico.

Cuadro 26. Profundizacion de indicadores y complementarios

INGRESOS OPERACIONALES 2008 2009 2010 2011 2012

85415,7 82168,5 92362,9 109079,2 124761,6 ‘

ARo
CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERATIVO 2008
Capital de Trabajo Operativo (KTO) 37758,7 37672,6 58131,6 44577,1 52121,7
-Pasivo Operativo 71320 74567 158740 20427,3 173193
(cl(aﬁ:'tg') CEAELE DD RN 30626,6 302159 42257,5 241498 34802,5

PASIVO OPERATIVO

Proveedores 3198,9 2241,9 8247,5 8194,3 5922,2
Cuentas por pagar 2220,6 3409,3 5511,7 7860,9 7120,1
Impuestos por pagar 1050,5 1198,6 1375,3 3492,2 3246,1
Obligaciones laborales 662,0 606,9 739,6 879,9 1030,9
Pasivo Operativo 7132,0 7456,7 15874,0 20427,3 17319,3

CAPITAL FIJO OPERATIVO

Propiedad Planta y Equipo 191108,2 196217,5 203977,0 209494,1 211273,8

Depreciaciéon acumulada 116008,3 126321,4 137454,4 149532,4 161624,6

Otros Activos 2100,2 2073,3  8357,5 7481,8 72719

Capital Fijo Operativo 72999,7 678229 58165,1 52479,9 42377,3
Aino Ano Ano

ACTIVOS NETOS DE OPERACION (ANDEO) 2008 2009 2010

Capital de Trabajo Operativo (KTO) 37758,7 37672,6 58131,6 44577,1 52121,7

-Pasivo Operativo 7132,0  7456,7 15874,0 20427,3 17319,3

Capital Fijo Operativo 72999,7 67822,9 58165,1 52479,9 42377,3

Activo neto de operacion 103626,4 98038,8 100422,6 76629,8 77179,7
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Ao Aio Ao Ao Ao
RENTABILIDAD DEL ACTIVO NETO (RAN) 2008 2009 2010 2011 2012
Utilidad Operacional * (1-taxes) 7825,8 5574,5  7015,1 7492,9 10529,1
Activo neto de operacién 103626,4 98038,8 100422,6 76629,8 77179,7
Rentabilidad del activo neto de operacién 5,38% 7,16% 7,46% 13,74%

Ao Ao Aiio Aiio Aho
RENTABILIDAD DEL ACTIVO TOTAL (ROA) 2008 2009 2010 2011 2012
Utilidad Neta 7400,3 6087,5 7114,2 5070,8 -2705,4
Activo Total 172827,2 174213,7 214228,8 245455,2 295051,6
Rentabilidad del activo total (ROA) 3,52% 4,08% 2,37% -1,10%

Ano
2011

Ano
2010

RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO (ROE)

Utilidad Neta 7400,3 6087,5 7114,2 5070,8 -2705,4
Patrimonio 164221,3 165840,2 168445,5 179456,8 275045,4
Rentabilidad del patrimonio (ROE) 3,71% 4,29% 3,01% -1,51%

Ano Ano
DIAS RECAUDO INGRESO 2010 2011
Ingresos Operacionales 85415,7 82168,5 92362,9 109079,2 124761,6
Deudores 14375,6 13447,6 31558,6 18146,3 26422,0
Dias Recaudo del Ingreso 60,6 58,9 123,0 59,9 76,2

DiAS REPOSICION DE INVENTARIOS

Costo de Ventas 59178,0 56163,4 60677,1 75022,0 83668,3
Inventarios 23383,1 24225,0 26572,9 26430,8 25699,7
Dias Reposicion de Inventarios 142,2 155,3 157,7 126,8 110,6
Aino Ano Ano Ano Ano
MARGEN BRUTO 2008 2009 2010 2011 2012

Ingresos Operacionales

85415,7 82168,5 92362,9 109079,2 124761,6

Utilidad Bruta

26237,7 26005,2 31685,8 34057,2 41093,3

Margen Bruto

30,72% 31,65% 34,31% 31,22% 32,94%

Ano
2012

Afo
2011

MARGEN OPERACIONAL

Ingresos Operacionales 85415,7 82168,5 92362,9 109079,2 124761,6
Utilidad Operacional 11680,2 8320,2 10470,2 11183,5 15715,1
Margen Operacional 13,67% 10,13% 11,34% 10,25% 12,60%
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Ano Ano Ano Ano Ano

MARGEN NETO 2008 2009 2010 2011 2012

Ingresos Operacionales 85415,7 82168,5 92362,9 109079,2 124761,6

Utilidad Neta 7400,3 6087,5 7114,2 5070,8 -2705,4

Margen Neto 8,66% 7,41% 7,70% 4,65% -2,17%
Aifo Ano Ano

RAZON CORRIENTE 2009 2010 2011

Activo Corriente 41809,3 49048,4 60442,1 53506,7 86403,7

Pasivo Corriente 8474,9 8177,7 45695,0 252349 18165,2

Razon Corriente 4,93 6,00 1,32 2,12 4,76

PRUEBA ACIDA

Activo Corriente (1) 41809,3 49048,4 60442,1 53506,7 86403,7

Inventarios (2) 23383,1 24225,0 26572,9 26430,8 25699,7

Otros Activos (3) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pasivo Corriente (4) 8474,9 8177,7 45695,0 25234,9 18165,2

Prueba Acida= (1-2-3)/(4) 2,17 3,04 0,74 1,07 3,34
Aho Aho

RAZON DE ENDEUDAMIENTO 2009 2010

Total Pasivo 8605,9 8373,5 45783,3 65998,3 20006,2

Total Activo 172827,2 174213,7 214228,8 245455,2 295051,6

Razén de Endeudamiento 4,98% 481% 2137% 26,89% 6,78%

Fuente: Este estudio, afio 2014

2.4 COSTO DE CAPITAL, WACC

Una gran mayoria de los métodos de valoracién se basan en los flujos de efectivo
descontados, los resultados obtenidos se ven afectados por el comportamiento de
la tasa de descuento la cual representa el costo de oportunidad de capital de la
empresa; que se define como el rendimiento de un portafolio de activos financieros
de riesgo equivalente, de este modo la informacion que proporcionan los
mercados financieros se convierte en un referente que permite establecer el
rendimiento atractivo minimo®el cual se convierte en la tasa de descuento
apropiada para la firma.

® Conocido por sus siglas en inglés: MARR (Minimum Attracvite Rate of Ruturn)
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“Se han desarrollado diferentes métodos o procesos para determinar el costo de
oportunidad adecuado, entre los cuales se encuentra el método financiero y el
método operativo principalmente”®® como se ilustra en la siguiente figura.

Grafico 12. Esquema conceptual del WACC

COSTO DEUDA

METODO _ METODO BETA
FINACIERO K= WACC APALANCADA

CALCULO DEL
COSTO DE

COsTO
PATRIMONIO

METODO
CONTRIBUCION
FINANCIERA

CAPITAL (CK)

METODO
OPERATIVO

CK=c(1-tD")

Fuente: GARCIA SERNA, Oscar Leon. Valoracion de empresas, gerencia del valor y EVA. Cali:
Prensa moderna impresores, 2003. p. 273.

Teniendo en cuenta las caracteristicas de Tablemac S.A. se desarroll6 el calculo
del costo de capital mediante el método financiero lo cual introduce el concepto del
costo promedio ponderado de capital o por sus siglas en ingles WACC (Weighted
Average Cost of Capital), y para el costo de patrimonio se toma el método de la
beta apalancada y el modelo de valuacion de activos de capital CAPM. El calculo
mediante el método financiero consiste en obtener un costo promedio ponderado
entre el costo de la deuda y el costo del patrimonio de la siguiente manera:

B S
PPC = WACC =K (1 — K,
CPPC = WACC =Ky(1-t) <+ Kep—

Como se puede evidenciar este costo dependera de la estructura financiera de la
empresa, es decir de la combinacion de obligaciones financieras y patrimonio.

% GARCIA SERNA, Op. Cit., p. 163.
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2.5 COSTO DEL PATRIMONIO, Ke

A su vez el calculo del costo del patrimonio se divide en dos partes, en determinar
la proporcion del patrimonio respecto la estructura financiera, y por otra parte en
determinar la rentabilidad requerida o la tasa de capitalizacién del mercado, ke,
para el calculo de la cual se aplica el Modelo de fijacion de activos de capital
CAPM o por sus siglas en ingles Capital Asset Pricing Model, como referencia a la
gran utilidad de este modelo se toma el estudio denominado “The Theory and
practice of corporate finance: evidence from the field” elaborado en Estados
Unidos en el que se concluye que el 73.49% de las empresas de su muestra usan
el CAPM para elaborar el presupuesto de capital® . EI CAPM incorpora los
componentes fundamentes del rendimiento requerido los cuales son:

e “Latasa de interés libre de riesgo real, que es el precio del dinero determinado
por el mercado y la politica monetaria del Banco Central.

e La inflacion esperada que es la pérdida del poder adquisitivo del dinero
esperada durante el afio.

e La prima de riesgo que depende del pais, la industria, la empresa y el proyecto
especifico.”®®

Su orden légico se ilustra en la siguiente figura:

Grafico 13. Rendimiento requerido

TASA DE
INTERES REAL, r
TASA LIBRE DE
- RIESGO, Rf
INFLACION RENDIMIENTO
ESPERADA, E(i) REQUERIDO
PRIMA DE
RIESGO, PR

Fuente: Elementos requeridos del rendimiento en términos nominales. En: KOZIKOWSKI ZARSKA,
Zbigniew. Matematicas financieras, el valor del dinero en el tiempo. Toluca: McGraw-Hill, 2007.

®® KOZIKOWSKI ZARSKA, Op. Cit., p. 176.

®” GRAHAM, John R y CAMPBELL R, Harvey. The Theory and practice of corporate finance:
evidence from the field, Journal of Financial Economics. EEUU: s.n., 2001, p. 3.

% KOZIKOWSKI ZARSKA, Op. Cit., p. 339.

95



El modelo CAPM incorpora estos elementos y plantea la siguiente ecuacion:

Cabe resaltar que el costo del patrimonio a encontrar es una tasa esperada que
va a ser utilizada para descontar flujos de caja futuros, el Gnico indicador que se
prevé ocurra es la tasa libre de riesgo Rfl debido a que es una tasa vigente que
se puede obtener si se pacta en ese momento en un contrato, por otra parte la
prima de riesgo del mercado es incierta, debido a que no se puede saber con
exactitud cual sera el rendimiento del mercado por encima del rendimiento libre de
riesgo, es asi como Rm y Rf2 se calculan a partir de sus rendimientos historicos a
diferencia de RF1, por esta raz6n se estima una prima esperada de riesgo de
mercado que por supuesto podra ser mayor o menor a la real. El resultado de la
prima de mercado es ponderado por la Beta de la accion con el fin de determinar
el riesgo que esta aporta al mercado en general.

2.5.1 Calculo de la tasa libre de riesgo, Rf;. La tasa libre de riesgo Rf; es un
indicador que se estima a partir de la tasa actual al momento del calculo* , y se
toma como referencia los titulos de tesoreria emitidos por el Estado, para el caso
colombiano los TES, sin embargo puede haber otros indicadores y metodologias
para calcular la Rf;, como por ejemplo tomar la tasa de los depoésitos a término
fijo, DTF. Para Tablemac S.A. se toma como referencia los TES con vencimiento a
24 de Julio de 2020 denominados Julio 2020, la tasa actual vigente para este
instrumento financiero a 3 de Julio de 2013 es de 6.91%, para la obtencion de este
dato se recurrié a la pagina del Grupo Aval el cual presenta la informacién de
manera gratuita con un retraso de 20 minutos. El proceso consiste en ingresar al
portal oficial el cual se encuentra en la direccion https://www.grupoaval.com.

* Se toma como referencia el ejercicio practico desarrollado en la metodologia del calculo del
CAPM planteada por Oscar Ledn Garcia en su libro Valoracion de empresas Gerencia del Valor y
EVA, péag., 262-266.
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https://www.grupoaval.com/

Figura 4. Portal inicial grupo aval

Fuente: Este estudio, afio 2014

Para consultar el rendimiento de los TES se debe hacer “clic’ en la pestafa de
“‘Renta Fija”, luego en “TES” y escoger la opcion de “Datos Histéricos” como se
muestra en la siguiente figura:
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Figura 5. Datos historicos TES

Fuente: Este estudio, afio 2014

En el costado derecho de la pagina aparece el rendimiento de los TES, sin
necesidad de abrir el archivo se puede observar la casilla “actual” que
corresponde al dato que debe ser seleccionado para el Rf; del modelo CAPM.
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Figura 6. Actual Julio 2020

Fuente: Este estudio, afio 2014

2.5.2 Calculo de la prima de mercado, (R,, — Rf;). La prima de riesgo de
mercado es la compensacion por el riesgo de un activo o portafolio de mercado,
por lo general el riesgo asumido es compensado con una prima de riesgo de
mercado positiva. La prima de riesgo es una expectativa futura de los rendimientos
y sera diferente para cada inversionista, sin embargo, estas podrian no variar de
manera considerable debido a que los inversionistas tendrian expectativas
basadas en los mismos datos de los precios histéricos y otra informacién publica’,
este supuesto financiero donde se supone gue todos los inversionistas tienen
acceso a fuentes de informacion similares se denomina expectativas
homogéneas.*

Debido a que este tipo de fenémenos financieros se distribuyen de forma normal’?,
la expectativa de la prima de riesgo futura se puede obtener a partir del promedio
de la prima de riesgo del pasado, por su puesto ya que es solo una expectativa, el
rendimiento real puede ser mayor o menor. Por lo tanto el promedio aritmético de

® ROSS, Op. Cit., p. 352.

* El supuesto de las expectativas homogéneas establece que todos los inversionistas tienen las
mismas creencias en relacion con los rendimientos, varianzas y covarianzas. Esto no implica que
tengan la misma aversion al riesgo.

2 ROSS, Op. Cit., p. 310.
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una muestra proporciona una estimacion no sesgada de la media real
subyacentey sirve para hacer estimaciones del futuro e indica lo que se gané en
un afo tipico.

De esta manera la prima de mercado (R,, — Rf,) se calcula como la diferencia
entre los promedios histéricos de la rentabilidad por invertir en el mercado frente a
la rentabilidad de los bonos del tesoro que en este caso corresponden a los TES'.
Teniendo en cuenta las expectativas homogéneas, para estimar la rentabilidad por
invertir en el mercado* por lo general se utiliza un indice bursatil representativo
de base amplia que para el caso colombiano es el indice General de la Bolsa de
Valores de Colombia (IGBC).

“En este punto se debe destacar que usualmente para estimar el CAPM se utilizan
indicadores de mercados mas eficientes como por ejemplo el mercado
estadounidense tomando como referencia para el Rf los bonos del tesoro de
Estados Unidos con vencimiento en el largo plazo, generalmente los de 30 afios, y
para estimar el rendimiento de mercado R,, se toma con frecuencia el S&P 500
dependiendo a su vez del sector en el que se desarrolle la empresa a evaluar,
estos datos asi tomados deben ser corregidos por el riesgo pais, la prima de
tamafio y finalmente para expresar los datos en moneda local deben ser
corregidos por la devaluacién esperada o inflacién de largo plazo”’®. “En este
punto de la investigacion es necesario resaltar que el anterior procedimiento tiene
gran validez en empresas que no estan bien representadas por los indicadores del
pais de procedencia, bien porgue tienen gran parte de sus inversiones en otros
paises o porque son empresas No publicas”. Debe tenerse en cuenta que
Tablemac S.A. es una empresa que hace parte del célculo del IGBC a la fecha,
gue sus operaciones se realizan esencialmente en Colombia y por lo tanto este
indicador de mercado representa el entorno en el cual se desarrollan sus
actividades, desde este punto de vista es consistente tomar como referentes los
indicadores del mercado colombiano IGBC y TES Julio 2020, para lo cual no es
necesario aplicar correcciones por riesgo pais; dado que los indicadores
colombianos estdn afectados por el mismo, ni devaluaciébn dado que los
indicadores ya estan expresados en moneda local. Respecto al horizonte que se
utilice para calcular la prima de mercado se debe tener en cuenta que este es un
aspecto que define el investigador, en la academia existen diferentes posiciones
entorno a que cantidad de datos a tomar, en este punto es valido resaltar que la

” Ibid.

* MISHKIN, Op. Cit., p. 179.

* Sitodos los inversionistas eligen el mismo portafolio de activos riesgosos, es posible determinar
cual es ese portafolio. Un estudio detallado del tema se desarrolla en el tratado clasico de Harry
Markowitz, ganador del premio Nobel de Economia en 1990 por su trabajo sobre la teoria
moderna del portafolios.

® GARCIA SERNA, Op. Cit., Pp. 266-272.

**  Se refiere a empresas que no cotizan en Bolsa de Valores.
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firma Ibbotson Associates’® de renombre en este campo de investigacion, sugiere
la utilizacion de periodos extensos para este calculo, como el que se expone en el
estudio denominado Evidence suggests Equity Risk Premium lower than
conventional wisdom thinks’® en el cual se toma un periodo de 71 afios. Por otra
parte la firma Stern & Stewart de New York propone periodos de 50 afios para el
célculo por el premio del riesgo de mercado®, sin embargo la utilizacién de
periodos extensos tiene en cuenta situaciones histéricas particulares, como por
ejemplo la crisis de los 30, la caida de las torres gemelas en el 2001, conflictos
politicos, la reconstruccion de Europa en los afios 50, disponibilidad de la
informacion, entre otras.

En el desarrollo de este estudio se tiene en cuenta el concepto de autores como
Oscar Leon Garcia los cuales proponen periodos mas cortos que corrijan estas
eventualidades y que se ajusten a la informacion que disponen los mercados
recientemente desarrollados como es el caso colombiano; en el cual se crea la
Bolsa de Valores de Colombia (BVC) el 3 de Julio 2001 como resultado de la
unificacion de la Bolsa de Valores de Bogota creada en 1929, la Bolsa de Valores
de Medellin creada en 1961 y la Bolsa de Valores de Occidente creada en 1983%*,
por lo cual se dispone de datos consolidados de la BVC a partir de esta fecha. En
cuanto a los TES Julio 2020 estos fueron emitidos el 24 de Julio de 2005 cuatro
afios después de la unificacion de las Bolsas colombianas, por tal motivo, para la
presente investigacion se toma como referencia para el calculo de la prima de
mercado el periodo comprendido entre 2005 hasta 2013 teniendo en cuenta la
disponibilidad de la informacién y la particularidad del mercado colombiano.

Estas cifras pueden ser consultadas en diferentes paginas oficiales que brindan la
informacion de manera gratuita, para este caso se hace uso de la pagina del
Grupo Aval que se ha venido trabajando. El procedimiento consiste en ingresar a
la péagina principal disponible en https://www.grupoaval.com como se mostré
anteriormente a continuacion se procede a descargar los datos histéricos del IGBC
y de los TES Julio 2020.

2.5.3 Datos historicos IGBC. Para obtener los datos del IGBC se ingresa en la
pestafia “Renta Variable” paso seguido se escoge la opcidén “Acciones Bolsa de
Colombia” y luego “Datos Historicos” como se muestra en la siguiente figura:

®  Disponible en Internet: [en linea] http:/corporate.morningstar.com/ib/asp/subject.

aspx?xmlfile=1383.xml [Consultado el 03/07/2013]

" PRATT’S, Shannon. Evidence suggests Equity Risk Premium lower than conventional wisdom
thinks. EEUU: Business Valuation Update Special Report, 1999.

8 PETIT, Justin y GULIC, Ivan. The Equity Risk Measurement Handbook. En: Evaluation, Stern &
Stewart Research. Marzo de 2001, Volumen 3. Disponible en Internet: [en linea],
www.eva.com/evaluation/overview.shtml [Consultado febrero de 2014]

8t Disponible en Internet: [en linea] http://bolsadevaloresdecolombia.blogspot.com/2009/09/historia-
de-la-bvc.html [Consultado febrero de 2014]
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Figura 7. Datos historicos IGBC

Fuente: Este estudio, afio 2014

En la pantalla que aparece se debe buscar el cuadro denominado “Historico del
Mercado Accionario en Colombia” y dar clic en el “IGBC”
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Figura 8. Historico del mercado accionario en Colombia (IGBC)

Fuente: Este estudio, afio 2014

En la sub pantalla que aparece a continuacién se debe seleccionar las fechas para
las cuales se ha decidido establecer el horizonte de tiempo, para este caso “Fecha
Inicial” 01 de Enero de 2005 y “Fecha Final” 3 de Julio de 2013, luego se debe dar
clic en “Consultar”, una vez que aparecen los datos histéricos del IGBC deben ser
seleccionados para luego ser copiados al programa u hoja de célculo con la cual
se va a procesar la informacion.
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Figura 9. Consulta datos historicos IGBC

Fuente: Este estudio, afio 2014

Los datos del indice General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC), reflejan
el comportamiento promedio de los precios de las acciones en el mercado
ocasionado por la interaccion por oferta y demanda que sufren los precios de las
acciones.
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2.5.4 Datos historicos TES. El procedimiento que se realiza para el calculo del
rendimiento histérico de los TES es similar al realizado anteriormente, estas cifras
pueden ser consultadas en diferentes paginas oficiales que brindan la informacion
de manera gratuita, para este caso se hace uso de la pagina del Grupo Aval. El
procedimiento consiste en ingresar a la pagina principal disponible en
https://www.grupoaval. A continuacion se ingresa a la pestana “Renta Fija” se
selecciona “TES” y hace clic en “Datos Historicos”, a continuaciéon en el cuadro
“Historico TES” que aparece al costado derecho de la pagina se debe ubicar en la
columna “TES” el nombre del titulo a consultar para este caso “Julio 2020” y hacer
clic sobre este, lo cual despliega una sub pantalla en donde se puede proceder a
la consulta.

En la sub pantalla que aparece a continuacién se debe seleccionar las fechas para
las cuales se ha decidido establecer el horizonte de tiempo, para este caso “Fecha
Inicial” 24 de Julio de 2005 y “Fecha Final” 3 de Julio de 2013, luego se debe dar
clic en “Consultar’, una vez que aparecen los datos histéricos de los TES Julio
2020 deben ser seleccionados para luego ser copiados al programa u hoja de
calculo con la cual se va a procesar la informacion, en este caso se utiliza la
herramienta de Microsoft Office, EXCEL 2010. En la sub pantalla emergente se
puede observar en la siguiente figura:
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Figura 10. Consulta datos Histéricos TES

Histdrico
Julio 2020: Fecha de emisian: 24 de julio 2005, TES con

vendmiento el 24 de julio de 2020, Cupdn de 11%. Fuente:
Ministerio de Hacienda,

Rango Dia Mes Afio
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Fuente: Este estudio, afio 2014

2.5.5 Célculo de los rendimientos histéricos TES E IGBC. En Excel 2010 se
debe pegar los datos historicos del IGBC y de los TES como “Pegado especial —
Texto Unicode” como se indica a continuacion.
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Figura 11. Pegado especial

Fuente: Este estudio, afio 2014

Una vez se cuenta con los datos histéricos en la hoja de célculo, se procede a
organizarlos por fecha en orden ascendente con la funcion “Ordenar A-Z” que se
encuentra en la pestana de “Datos” como se muestra a continuacion.
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Figura 12. Funcion ordenar

Fuente: Este estudio, afio 2014

El nimero de datos para el IGBC serd mayor que los datos para los TES aunque
se tome el mismo rango de tiempo, esto se debe a que el mercado cotiza todos los
dias excepto fines de semana y dias festivos, pero los TES puede que no. Para
facilitar el manejo de las series se ordena las cotizaciones diarias segun el afio al

que pertenecen como se indica a continuacion

Figura 13. Cotizaciones diarias ordenadas

N AR
Inicio Insertar Diserno de pagina Farmula
1 "* Cnrt_ar Calibri 11 v AT AT
53 Copiar ~
Pegar # Copiar formato N & s- H- =22 4A-
Portapapeles Fuente
E133 - J
A B C D
. FECHAMNINGEENN recna | Tes202
2 | 03/01/2005 4,350.94| 04,/08/2005 10.47
3 04/01/2005 4,339.55| 05/08/2005 10.51
4 | 05/01/2005 4,288.68| 10/08/2005 10.55
5 06,/01/2005 4,270.11| 11/08/2005 10.42
6 | 07/01/2005 4,273.96| 12/08/2005 10.48
7 | 10/01/2005 4,273.96| 16/08/2005 10.49
g8 | 11/01/2005 4,303.72| 23/08/2005 10.58
9 12/01/2005 4,347.92| 24/08/2005 10.59
10 | 13/01/2005 4,340.69| 24,/08/2005 10.59
11 | 1440142005 4,305.04| 25/08/2005 10.52
12 | 17/01/2005 4.289.85| 29/08/2005 10.4
13 | 18/01/2005 4,289.02| 30/08/2005 10.41
14 | 19/01/2005 4,301.63| 01,/09/2005 10.34
15 | 20/01/2005 4,343.03| 02/09/2005 10.23
16 | 21/01/2005 4,349.71| 05/09/2005 10.09
17 | 24/01/2005 4,409.29| 08/09/2005 10.08
18 | 25/01/2005 4,359.01| 09,/09/2005 10.06

Fuente: Este estudio, afio 2014
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La emision primaria de los TES Julio 2020 se realizé el 24 de Julio de 2005, sin
embargo tomaron 13 dias para transarse en el mercado secundario, razén por
cual las series de datos comienzan el 4 de Agosto del 2005.

El siguiente paso corresponde al célculo de los rendimientos, para este hay que
tener en cuenta que existen tres fuentes; los que provienen de los intereses, los
gue provienen de los Dividendos y los que se obtienen a partir de la ganancia de
capital®. El rendimiento del mercado (IGBC) se obtiene como la ganancia de
capital a partir del calculo de los rendimientos continuos diarios, lo cual se efectla
calculando el logaritmo natural del dato presente sobre el anterior, el resultado de
este proceso se puede evidenciar en la siguiente figura

Figura 14. Rendimientos diarios por afio IGBC

& pagina Farmulas Datos Revisar Vista
11 v AN = =/ ¥ =" Ajustar texto Parcentaje - E H
Hie - A E = | iE iF S combinarycentrar ~ | $ - % 000 | %3 .8 Formato  Darf
condicional * comc
1ente Alineacion Mimero Esti
E F ] H | 1 K L 1%l

IGBC 2005 IGBC 2006 IGBC 2007 IGBC 2008 |GBC 2009 IGBC 2010 IGBC 2011 IGBC 2012 IGBC 2013

-0.26% 2.33% 0.56% 0.22% 0.65% 0.22% -0.23% 1.68% 0.72%
-1.18% 0.71% -0.23% -0.12% 2.35% -0.35% -0.10% -0.13% 0.15%
-0.43% 0.14% -2 70% -2.19% -1.75% -0.27% -1.42% 0.29% -1.45%
0.21% 0.63% -4 96% -0.65% 0.01% 0.45% -0.51% -0.30% 1.27%
0.00% 2.89% 3.44% 0.08% 0.58% -0.61% 0.25% 0.00% -0.53%
0.58% 0.92% 1.69% -1.06% -0.23% 0.55% 111% 2.86% -0.07%
1.02% 0.88% 0.41% -2.24% -1.78% 0.60% 0.39% -0.25% 0.18%
-0.17% 3.41% 0.93% -2.31% -1.25% 0.08% -0.534% -1.48% 0.06%
-0.82% 1.45% -0.56% -2.24% 0.14% -0.01% 0.21% 0.34% -0.11%
-0.35% 1.490% 0.28% -3.81% 0.67% 0.54% -0.39% -0.33% -0.18%
-0.02% -1.21% -0.10% -3.23% -0.98% -0.43% -1.32% 1.60% 0.48%
0.29% -1.09% -0.44% -7.96% -0.46% -2.24% -1.02% 132% -0.10%
0.96% 0.99% -1.96% 5.05% -0.17% 0.58% 1.03% 0.06% 0.29%
0.15% 1.16% 123% 0.86% 0.45% -1.37% 0.03% 0.17% 0.32%
1.36% 1.40% 0.23% 481% 1.15% 0.00% -0.31% 0.59% 0.21%
-1.15% 2.34% -0.93% 1.05% 0.44% 0.85% 1.26% -0.27% 0.62%
-1.03% 2.29% 0.27% -2.08% 1.23% -0.19% -0.05% 0.82% -0.10%
0.58% -0.39% -0.96% 1.42% -0.07% 0.14% -0.16% -0.53% 0.39%
1.00% -2 62% 0.82% -1.12% 117% 0.71% 0.08% 0.09% -0.27%
2.41% -3.86% 1.29% -0.13% -0.78% -0.36% -0.34% 1.26% -0.09%
1.42% 187% 1.07% 0.80% 0.66% 0.36% -0.56% 0.70% 0.85%
0.56% -1.32% 0.23% 1.36% 1.15% -0.44% -0.62% 0.05% 0.17%
0.93% -2 67% 0.05% -2.04% 0.73% -1.47% -1.57% 0.34% 0.39%
2.14% -4 75% -0.34% -2 69% 162% -0.99% -1.39% 0.26% -0.15%
0.30% -0.15% 0.05% -0.72% 0.28% 0.10% 0.90% -0.10% -0.85%
0.51% 3.61% -0.32% 2.66% -0.30% 127% -0.30% 0.56% -0.13%

Fuente: Este estudio, afio 2014

8 KOZIKOWSKI ZARSKA, Op. Cit., p. 262.
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En cuanto a los TES los datos que se presentan en Grupo Aval representan la
tasa de rendimiento al vencimiento que un inversionista puede obtener
anualmente si mantiene el titulo en su poder, por lo tanto el procedimiento consiste
Unicamente en ordenar los datos por afios y asegurarse de que se lean como
porcentajes en la hoja de célculo. Los rendimientos diarios ordenados por afios se
ilustran a continuacion:

Figura 15. Rendimientos diarios por afio TES

‘mulas Datos Revisar Vista Complementos

- - = __ - = L. . ] ]

RS §|M =1 Ajustar texto Porcentaje - ﬂ ?ﬁ _%‘

& -||||= =|=/||2E ££|| =4 Combinary centrar = ||| $ - % 000/ %8 .°8 Formato  Darformato Estilos de

condicional ~ como tabla~ celda~
I Alineacian F] Mamero I Estilos
P Q R 5 T u v W X

© TES(2005)  TES(2006) TES(2007) TES(2008) TES(2009) TES(2010) TES(2011) TES(2012) TES(2013)
10,47% B,89% 875% 10,37% 10,61% B,52% 7,74% 7,55% 5,33%
10,51% B, BB% B, 74% 10,44% 10,52% 8,43% 7,84% 7,50% 5,39%
10,55% B74% 2,80% 10,44% 10,20% B,63% 7,88% 7.51% 5,31%
10,42% B,60% B,95% 10,46% 10, 20% 8,65% 7,86% 7,48% 5,27%
10,48% B,53% 9,23% 10,50% 10,17% B,62% 7,B4% 7,44% 5,19%
10,49% B,36% 9,29% 10,52% 10,18% B,87% 7,74% 71.37% 5,15%
10,58% B46% 9,13% 10,48% 9 88% B,B7% 7 66% 7.37% 5,13%
10,59% B,30% 9,14% 10,51% 9,88% B,87% 7,68% 7,35% 5,14%
10,59% BA0% 9,06% 10,54% 10,10% B,78% 7.79% 7,38% 5,06%
10,52% B,38% 9,06% 10,60% 9.97% 8,65% 7.94% 71.37% 5,00%
10,40% B,29% 9,00% 10,64% 10,07% B,56% 7.93% 7,38% 5,00%
10,41% B, 20% 9,05% 10,78% 10,17% 8,65% 7,86% 7,36% 4,599%
10,34% B 18% 9,07% 11,31% 10,00% B,48% 7,94% 7,35% 497%
10,23% B,32% 9,04% 11,15% 9,84% 8,59% 7,88% 7,33% 4,95%
10,09% B,29% 9,15% 11,15% 9,77% B,55% 7,98% 7.27% 494%
10,08% B,21% 9,15% 11,12% 9,86% B8,58% 792% 7,22% 5,00%
10,06% B,28% 9,29% 11,00% 9,75% B72% 7,85% 7,28% 497%
9,86% B,23% 9,32% 11,16% 9,81% B,72% 7,24% 7,26% 4.97%
9,84% 2,35% 9,44% 11,05% 9,77% B,69% 7,88% 7,26% 408%
9,95% B,26% 9.37% 11,03% 9,69% 8,83% 7.93% 7,26% 4.97%
9,49% B21% 9,31% 11,06% 9.77% 9,04% 7,94% 7,28% 496%
9,58% B8,12% 9,23% 11,04% 9.81% 8,95% B,02% 7,28% 4,590%
9,47% 7,98% 9,33% 11,12% 9.77% 9,04% 7,99% 7.31% 4 B6%
9,40% 7,8%% 9.31% 11,35% 9,71% 8,92% 7,95% 7,30% 4,88%
9,27% 7.83% 9,47% 11,31% 9,77% B,BB% 7.97% 7,28% 4.90%
9,34% 7,75% 9.47% 11,26% 9,80% 8,84% B,07% 71.32% 4.87%
9,02% 7,68% 9,45% 11,22% 10,09% B,80% B 19% 7,30% 4 84%
B.B5% T.71% 9.45% 11,16% 10,18% B.77T%H B.19%% 7.29%% 4,85%

Fuente: Este estudio, afio 2014
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2.5.6 Prima de riesgo de mercado (R,, — Rf;). Con los datos de rentabilidad de
IGBC Y TES ordenados por aflos se procede a calcular el rendimiento anual
promedio.

Para IGBC se debe recordar que por su naturaleza los rendimientos se componen
diariamente a la tasa vigente del mercado, por lo tanto se deben anualizar los
rendimientos diarios, lo cual se logra adicionando la unidad a cada una de las
tasas diarias para luego encontrar su producto y al resultado sustraele la base.
Este proceso compone cada una de las tasas diarias permitiendo encontrar el
valor compuesto y anualizado del IGBC, de esta manera su rendimiento se obtiene
asi:

Rendimiento total (r) = [(1+r)*(1+r)*.x(1+nr)]—1

A partir de la anterior formula, en la hoja de calculo el proceso se efectuo
ejecutando la funcién “+PRODUCTO” con los rendimientos continuos diarios que
se obtienen después de adicionarles la unidad, al resultado del producto se le
resta uno para obtener el dato del rendimiento correspondiente a cada afio
+(PRODUCTO)-1; asi por ejemplo el rendimiento promedio del mercado para 2006
se ubico en un 12% o para el afio 2012 en un 14% como se puede observar en la
siguiente figura.

Cuadro 27. Rendimientos anualizados IGBC

IGBC 2005 IGBC 2006 IGBC 2007 IGBC 2008 IGBC 2009 IGBC 2010 IGBC 2011 IGBC 2012 IGBC 2013
0.997 1.023 1.006 1.002 1.006 1.002 0.998 1.017 1.007
0.988 1.007 0.998 0.999 1.024 0.996 0.999 0.999 1.002
0.996 1.001 0.973 0.978 0.983 0.997 0.986 1.003 0.985
1.002 1.006 0.950 0.993 1.000 1.005 0.995 0.997 1.013
1.000 1.029 1.034 1.001 1.006 0.994 1.005 1.000 0.995
1.006 1.008 1017 0.989 0.998 1.005 1.011 1.029 0.999
1.010 1.008 1.004 0.978 0.982 1.006 1.004 0.997 1.002
0.998 1034 1.009 0.977 0.987 1.001 0.997 0.985 1.001
0.992 1.015 0.954 0.978 1.001 1.000 1.002 1.003 0.99%
0.996 1.019 1.003 0.962 1.007 1.005 0.996 0.997 0.998
1.000 0.988 0.999 0.968 0.950 0.996 0.987 1.016 1.005
1.003 0.989 0.996 0.920 0.995 0.978 0.990 1.013 0.99%
1.010 1.010 0.980 1.051 0.958 1.006 1.010 1.001 1.003
1.002 1012 1012 1.009 1.004 0.986 1.000 1.002 1.003
1.014 1014 1.002 1.048 1012 1.000 0.997 1.006 1.002

RENDIMIENTO

IGBC 2005 IGBC 2006 IGBC 2007 IGBC 2008 IGBC 2009 IGBC 2010 IGBC 2011 IGBC 2012 AMUAL

PROMEDIO
114% 12% -4% -32% 50% 32% -15% 14% 20.84%

Fuente: Este estudio, afio 2014
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Para determinar el rendimiento anual promedio se realiz6 un promedio aritmético
de los rendimientos anualizados dado que se busca el promedio tipico; en la hoja
de calculo con la funcion “+PROMEDIQO”. Es asi como se logra concluir que el
rendimiento anual promedio del mercado corresponde al 20.84% como puede
verse en la esquina inferior derecha de la anterior figura.

Respecto a los (TES) estos reciben un tratamiento diferente puesto que el
rendimiento ya viene dado en una tasa, la cual representa en un momento dado la
tasa con la cual debe ser descontado el valor del titulo y sus cupones, una tasa de
descuento menor a la cupdn pactada en el contrato significa una ganancia de
capital para el tenedor o un valor presente mayor que debe asumir el comprador.
Por tal motivo el rendimiento promedio anual de los (TES) se calcula mediante el
promedio aritmético de las cotizaciones diarias; lo cual refleja la ganancia por tasa
libre de riesgo del instrumento financiero para el afio correspondiente,* paso
seguido se debe realizar un promedio aritmético de los promedios anuales para
encontrar el rendimiento esperado de los TES y que servira como prondstico de su
comportamiento, un ejemplo puede aclarar el tratamiento que debe darse a los
titulos libres de riesgo asi:

Supongamos que el 1 de Enero de 2013 se emite y se compra un TES a la par
con vencimiento a 10 afilos con tasa cupon del 10% y valor nominal de
$10.000.000, al dia siguiente 2 de Enero de 2013 por instrumentos de riesgo
equivalente el mercado ofrece un rendimiento del 7%, ¢A qué precio se debe
vender el TES?

El precio de compra el 1 de Enero de 2013 es 10’000.000 debido a que el TES se
compra a la par asi:**

=10'000.000

1'000.000 1 10'000.000
PRECIO 1 ENERO = —*( - )

0.1 10 1.110

Sin embargo el precio del TES el 2 de Enero de 2013 con tasa de descuento 7%
es de 12’107.074 debido a que el mercado percibe menor riesgo por titulos de
riesgo equivalente y por lo tanto si alguien desea beneficiarse del hecho de que el
bono rinde una tasa muy atractiva con respecto a inversiones comparables, debe

*  Ademas del rendimiento por tasa que corresponde a un rendimiento libre de riesgo; dado que
es el estado quien garantiza las condiciones pactadas inicialmente, se puede obtener un
rendimiento por ganancia de capital el cual lo determina la oferta y demanda del mercado
secundario de valores, sin embargo esta ganancia de capital no esta garantizada dado que es el
mercado el que la determina y por lo tanto no es libre de riesgo.

** Para el calculo del precio se utiliza el concepto de valor presente de una anualidad VPAg., =

a 1 . .z VF
;[1 - (1+R)”] en el tratamiento de los cupones, como también el de valor presente VP, = RS

en el tratamiento del valor nominal del TES y valiéndose de la propiedad aditiva que cumple el
valor presente se logra determinar el precio correspondiente del titulo.
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reconocer al duefio una prima por la renuncia a su posesion, asi la tasa con la cual
debe ser descontado el TES no es del 10% sino del 7% esto incrementa el valor
presente del titulo pagando una prima al tenedor y disminuyendo la rentabilidad
real del comprador asi:

PRECIO 2 ENERO = = 12'107.074

1'000.000 ( 1 ) 10'000.000
— * —
0.07 1.0710 1.0710

Ahora entonces si un comprador decide adquirir este titulo el 2 de Enero de 2013
¢ El rendimiento al vencimiento corresponde al 7% o al 10%?

El rendimiento al vencimiento corresponde al 7% aunque anualmente recibira un
cupon del 10% del valor nominal de $10.000.000, sin embargo no se debe perder
de vista que el TES fue adquirido a un mayor valor que el nominal,
correspondiente a 12’107.074, por lo que parte del cupdn repone el excedente
invertido en este mayor valor. Por tal motivo se debe entender a los datos que se
presentan en la pagina del Grupo Aval como el rendimiento al vencimiento que un
inversionista puede obtener si decide invertir su dinero en TES y por tal motivo son
datos que no se componen como si lo hacen los de IGBC, luego entonces el
procedimiento para determinar la rentabilidad promedio libre de riesgo que se
podria conseguir en el mercado durante un afio se obtiene mediante el promedio
aritmético de los datos de rentabilidad correspondientes al promedio de cada afio,
lo cual arroja el dato tipico que servirA como punto de referencia para su
comportamiento en el futuro.

Teniendo en cuenta el anterior planteamiento con los datos ordenados por afios se
procedio a calcular el promedio aritmético de cada afio en la hoja de célculo con la
funcién “+PROMEDIQO” lo cual arrojé resultados para cada afio, como por ejemplo
para 2005 la tasa de rendimiento al vencimiento promedio fue de 9.5%, para 2006
de 9% como se puede ver en la siguiente figura.
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Cuadro 28. Rendimientos anualizados TES

10,47% 8,89% 8,75% 10,37% 10,61% 8,52% 7,74% 7,55% 5,33%
10,51% 8,88% 8,74% 10,44% 10,52% 8,43% 7,84% 7,50% 5,39%
10,55% 8,74% 8,80% 10,44% 10,20% 8,63% 7.88% 7,51% 5,31%
10,42% 8,60% 8,95% 10,46% 10,20% 8,65% 7,86% 7,48% 5.27%
10,48% 8,53% 9,23% 10,50% 10,17% 8,62% 7,84% 7,44% 5,19%
10,49% 8,36% 9,29% 10,52% 10,18% 8,87% 7.74% 7,37% 5,15%
10,58% 8,46% 9,13% 10,48% 9,83% 8,87% 7,66% 7,37% 5,13%
10,59% 8,30% 9,14% 10,51% 9,88% 8,87% 7,68% 7,35% 5,14%
10,59% 8,40% 9,06% 10,54% 10,10% 8,78% 7,79% 7,38% 5,06%
10,52% 8,38% 9,06% 10,60% 9,97% 8,65% 7,04% 7,37% 5,00%
10,40% 8,29% 9,00% 10,64% 10,07% 8,56% 7,93% 7,38% 5,00%
10,41% 8,20% 9,05% 10,78% 10,17% 8,65% 7,86% 7,36% 4,99%
10,34% 8,18% 9,07% 11,31% 10,00% 8,48% 7,04% 7,35% 4,97%
RENDIMIENTO |
ANUAL
PROMEDIO
9,5% 9,0% 9,9% 11,7% 9,1% 7,9% 7.8% 6,6% 8,95%

Fuente: Este estudio, afio 2014

El paso siguiente consisti6 en calcular el promedio aritmético de los promedios
anuales con la funcion “+PROMEDIO” en la hoja de calculo, con lo cual se logré
determinar que el rendimiento promedio anual de los titulos libres de riesgo
corresponde al 8.95%. Lo anterior puede evidenciarse en la esquina inferior
derecha de la anterior figura.

Con los datos encontrados de Rm = 20.84% Yy Rf, = 8.95% se procede a calcular
la prima de riesgo del mercado esperada, es decir el rendimiento que se espera
rinda el mercado por encima de la tasa libre de riesgo asi:

(Rm — Rf,) = Prima de riesgo del mercado

Sustituyendo los valores correspondientes en la ecuacion de la prima de riesgo del
mercado se logra determinar que esta equivale al 11.90% de la siguiente manera:

(20.84% —8.95%) = 11.90%
La prima riesgo del mercado encontrada para el caso colombiano de 11.90% se
puede contrastar con la prima de mercado de otros paises con el fin de hacerse a

una idea general de nuestra posicion en el mercado global, a continuacién se
presenta una tabla con las primas de mercado para 17 paises.
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Cuadro 29. Prima de riesgo de las acciones para 17 paises (1900-2005)

Primas historicas de riesgo de

Fais las acciones (%)
Alemania 9.07
Australia 8.49
Bélgica 4.99
Canada 5.88
Dinamarca 4.55
Espafia 5.46
Estados Unidos 7.41
Francia 9.27
Irlanda 5.98
Italia 10.46
Japon 9.84
Noruega 5.7
Paises Bajos 6.61
Sudafrica 8.25
Suecia 7.98
Suiza 5.29
Reino Unido 6.14
Promedio 7.14

Fuente: ELROY DIMSON, Paul Marsh y STAUTON, Michael. “The Worldwide Equity Premium: A
Smaller Puzzle” en Handbook of the Equity Risk Premium, Rajnish Mehra. EEUU: Elsevier, 2007.

En este punto es importante aclarar que el periodo tomado para el calculo de la
prima de riesgo del mercado depende del criterio del investigador, teniendo en
cuenta las caracteristicas histéricas y la disponibilidad de la informacion. Para el
caso colombiano se han realizado célculos dependiendo del lapso de tiempo
tomado, como en el estudio denominado “Estimacion empirica de la prima de
riesgo en Colombia™®® desarrollado en la Universidad Industrial de Santander en el
cual se toma el periodo 1989-2009 y se llega a concluir que la prima de riesgo del
mercado colombiano es del 11.11%, los anteriores estudios pueden servir como
referente del célculo propio de esta investigacion.

% PARDO BARBOSA, Elvia Andrea. Estimacion empirica de la prima de riesgo en Colombia.
Bogota: s.n., 2010.
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2.5.7 Calculo de la beta apalancada, Bl. El indicador beta es una medida de
riesgo que asocia la volatilidad de la rentabilidad de una accion con la volatilidad
de la rentabilidad del mercado, el resultado de la ponderacion entre Beta y la
prima de riesgo del mercado es el equivalente del riesgo en términos de
rentabilidad correspondiente a la empresa especifica Para calcular la beta se
procede a descargar la serie de precios histéricos de la empresa sujeta de analisis
TABLEMAC S.A. los cuales se pueden obtener en la pagina
https://www.grupoaval.com. El horizonte de tiempo a utilizar corresponde al
periodo comprendido entre 24 de Julio de 2005 a 3 de Julio de 2013.

Datos Histdricos Tablemac S.A.: El primer paso consistio en obtener los precios
histéricos de la accion los cuales se encuentran en la pagina del Grupo Aval, a
continuacion se procede a ingresar a la pestana de “Renta Variable” luego en
“Acciones Bolsa de Colombia” y finalmente se debe hacer clic en la pestafia de
“Datos Histdricos” .En la ventana que se despliega se ubica el cuadro que se
denomina “Histérico del mercado accionario en Colombia” y se selecciona la
accion de TABLEMAC S.A. como se muestra en la siguiente figura haciendo clic
sobre esta de la siguiente manera.

Figura 16. Datos historicos Tablemac S.A.

Fuente: Este estudio, afio 2014
Este rotulo despliega una sub ventana en la cual se debe seleccionar la fecha

inicial y final establecida para el analisis como se muestra a continuacion en la
siguiente figura.
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Figura 17. Consulta datos histéricos Tablemac

Historico

Colombia (BVC).
Rango Dia

Tablemac: Precio de Cierre, Fuente: Bolsa de Valores de

Mes Afio

Fecha Inicial 24 (] 07 [=] 2005 [ =]

Fecha Final 03 [=] 07 [=] 2013 [=]

Consultar

dd/mm/aa
03/07/13
02/07/13
23/06/13
27/06/13
26/06/13
25/06/13
24/06/13
21/06/13
20/06/13
19/08/13

12insi13

Valor

6.589
6.61
0.89
0.89
6.589
6.589
0.95
7.00
7.00
7.18

T m

[m]

14,10

12,00+

10,00+

8.00+

B.00

4,00+

2,00+

I:I |44 T T T T
25-07-05 21-02-07 26-09-08 03-05-10 06-12-1103-07-13

dd/mm/aa

Fuente: Este estudio, afio 2014
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2.5.8 Célculo de los rendimientos histéricos IGBC. Estos datos corresponden a
los descargados y procesados anteriormente para el célculo de la prima de
mercado con la salvedad de que deben ser tomados desde el 24 de Julio de 2005
al 3 de Julio de 2013, los cuales serdn usados nuevamente para el céalculo del
“coeficiente beta”.

2.5.9 Célculo de los rendimientos histéricos de Tablemac S.A. En Excel 2010
se debe pegar los datos histéricos TABLEMAC S.A. como “Pegado especial —
Texto Unicode” como se observa en la figura PEGADO ESPECIAL

Una vez se cuenta con los datos histéricos en la hoja de célculo, se procede a
organizarlos por fecha en orden ascendente con la funcién “Ordenar A-Z” que se
encuentra en la pestafia de “Datos”.

Para facilitar el manejo de las series se procede a igualar la cantidad de datos
eliminando las fechas en las cuales los indicadores no coinciden.

En el rango especificado para TABLEMAC S.A. se procesaron 1894 datos
después de igualar las series como se indica a continuacion.
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Figura 18. Series ordenadas Igbc y Tablemac

ERE

Inicio Insertar Diserio de paging
3 * cortar Calibri - 11
= 53 Copiar =
PE?ar anpiarfnrmatn # §-|H-
Portapapeles ¥ Fuente
F1879 - fe |
A B C
1 IGBC TABLEMAC
2 | 25/07/2005  6,214.56 1.48
3 | 26/07/2005  §,133.52 1.48
4 | 27/07/2005  6,053.52 1.5
5 | 28/07/2005  6,140.97 1.5
6 | 29/07/2005  6,240.39 1.48
7 | 01/08/2005  6,298.96 1.48
8 | 02/08/2005  6,366.25 1.46
9 | 03/08/2005 6,397.06 1.44
10 04/08/2005 6,477.03 1.48
11 05/08/2005 6,585.97 1.49
12 08/08/2005 6,666.69 1.48
13 09/08/2005  6,793.69 1.47
14 10/08/2005  6,955.44 1.48
15 11/08/2005 6,962.88 1.5
16 12/08/2005 6,916.49 1.5
17 16/08/2005  &,980.92 1.5
18 17/08/2005 6,993.54 1.59
19 18/08/2005  7,075.06 1.85
20 1%/08/2005  7,189.16 1.3
21| 22/08/2005 7,126.14 1.85
22 23/08/2005 6,847.97 1.66
23 24/08/2005  6,936.08 1.7
24 25/08/2005  6,946.99 1.73
25 26/08/2005  &,770.70 1.73

Fuente: Este estudio, afio 2014
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El siguiente paso corresponde al calculo de los rendimientos continuos diarios, lo
cual se efectia calculando el logaritmo natural del dato presente sobre el anterior,
como se indica en la siguiente figura.

Figura 19. Rendimientos diarios por afio Igbc y Tablemac

< - T

Inicio Insertar Disefio de pag
% Cortar Calibri -
) =3 Copiar =
o f Copiar formato N ¥ §-|H
Portapapeles - Fuente
H6 - S
A B cC
1 IGEC TABLEMAC
2 | 26/07/2005 -1.31% 0.00%
3 | 27/07/2005 -1.31% 1.34%
4 | 28/07/2005 1.43% 0.00%
5 | 29/07/2005 1.61% -1.34%
E 01,/08/2005 0.93% 0.00%
7 | 02/08/2005 1.06% -1.36%
8 | 03/08/2005 0.48% -1.38%
9 | 04/08/2005 1.24% 2.74%
10 | 05/08/2005 1.67% 0.67%
11 08/08/2005 1.22% -0.67%
12 09/08/2005 1.89% -0.68%
13 | 10/08/2005 2.35% 0.68%
14 | 11/08/2005 0.11% 1.34%
15 12/08/2005 -0.67% 0.00%
16 16/08/2005 0.93% 0.00%
17 | 17/08/2005 0.18% 5.83%
18  18/08/2005 1.16% 15.15%
19 19/08/2005 1.60% 2.67%
20 | 22/08/2005 -0.88% -2.67%
21 | 23/08/2005 -3.98% -10.84%
22 | 24/08/2005 1.28% 2.38%
23 | 25/08/2005 0.16% 1.75%
24 | 26/08/2005 -2.57% 0.00%
25 | 29/08/2005 -3.75% -1.75%

Fuente: Este estudio, afio 2014
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2.5.10 Coeficiente Beta Bl. Una vez se cuenta con los rendimientos del mercado
y de la empresa se procede al célculo del coeficiente beta. Existen diferentes
enfoques que permiten llegar a este resultado, cabe resaltar que los estudiosos
del tema no tienen una vision unanime de cémo deberia calcularse este indicador,
existen desde métodos econométricos tales como los modelos ARCH y GARCH
basados fundamentalmente en heteroscedasticidad condicional variable, hasta
regresiones lineales, lo importante de este indicador es destacar que su funcion no
tiene que ver con la exactitud dado que no es posible llegar a ese concepto bajo
ningun enfoque, lo Unico que se pretende es tener un punto de referencia que
permita evaluar el comportamiento de una accion en el mercado y que cual fuere
el método utilizado se desarrolle bajo una logica consistente. Para la presente
investigacion se utiliza el método de los minimos cuadrados.

Existen varias fuentes de informacion que ofrecen resultados de betas por
sectores, por paises, continentes, regiones y grupos econdémicos sin embargo la
informacion mas actualizada tiene elevados costos como es el caso de la
informacién que ofrecen empresas de renombre tales como Value Line®, o
informacion gratuita no actualizada como la que se encuentra en la popular pagina
del profesor Damodaran®’

Para el calculo de la beta por minimos cuadrados se procede a calcular la razon
entre la covarianza de los rendimientos del mercado y los rendimientos de la
accion frente a la varianza de los rendimientos del mercado como se muestra a
continuacion.

_ COV(R;, Ry)
Y7 VAR(Ry)

Para el calculo de la covarianza de los rendimientos del mercado y los
rendimientos de la accién se utilizé la funcion “+COVARIANCE.P” en la hoja de
calculo y se selecciond la matriz de datos ordenados de los rendimientos
correspondientes a IGBC y TABLEMAC S.A. obteniendo como resultado una
covarianza de 0.0001971.

Para el calculo de la varianza se utilizé la funcion “+VAR.P” en la hoja de calculo y
se seleccionaron los datos ordenados de los rendimientos del mercado obteniendo
como resultado una varianza de 0.0002167.

Con los datos disponibles se procede a calcular la beta apalancada o del
patrimonio asi:

8 Disponible en Internet: [en linea] http://www.valueline.com [Consultado marzo de 2014]
87 Disponible en Internet: [en linea] http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ [Consultado marzo de
2014]
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_0.0001971

B,=——— =0.909
17 0.0002167 0.9095

El calculo de la Beta apalancada también puede efectuarse mediante el método de
minimos cuadrado. Graficamente la beta puede definirse como la pendiente de la
linea de regresion que asocia la rentabilidad del mercado IGBC con la rentabilidad
de TABLEMAC S.A.. El procedimiento consiste en seleccionar las columnas de
rentabilidad de IGBC y TABLEMAC que se ordenaron y emparejaron previamente,
para “insertar” un grafico de “dispersién” como se muestra en la siguiente figura.

Figura 20. Insertar grafico

Fuente: Este estudio, afio 2014

Una vez terminada esta accion aparece el grafico al cual se le debe insertar una
linea de tendencia con su correspondiente funcién en la cual aparecera el dato
correspondiente a la pendiente de la recta y que representa la beta de la accion.
En la hoja de calculo se debe dar “clic derecho” dentro del grafico, lo cual
despliega una sub ventana en la cual se debe ubicar el rotulo agregar linea de
tendencia y en el cuadro que aparece se debe seleccionar la opcidn “lineal” y la
opcion “presentar ecuacion en el grafico” y “cerrar” como se muestra a
continuacion.
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Figura 21. Agregar linea de tendencia

Fuente: Este estudio, afio 2014

Una vez efectuado este proceso en la hoja de célculo, el grafico presenta la
ecuacion de donde se puede obtener la pendiente que corresponde a la beta de la
accion, para TABLEMAC S.A. esta corresponde a 0.9095 el mismo resultado que
se obtuvo anteriormente estandarizando la covarianza de los rendimientos del
mercado Yy los rendimientos de TABLEMAC S.A. como se muestra a continuacion.

Grafico 14. Coeficiente Beta

Fuente: Este estudio, afio 2014
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2.5.11 Calculo del costo del patrimonio, Ke. Con las variables del modelo
CAPM calculadas se remplaza en la formula para obtener el costo del patrimonio
Ke.

Ke = Rf, + Bl (Rm — Rfy)

Rf, = 6.91%
Bl = 0.9095
Rm = 20.84%
Rf, = 8.95%

(Rm — Rf,) = 11.90%

Ke = 6.91% + 0.9095(20.84% — 8.95%) = 17.73%

Remplazando en la formula se logré determinar que el costo del patrimonio es del
17.73%.

2.6 COSTO DE LA DEUDA, Kd

En el segmento anterior se logré6 determinar el costo del patrimonio Ke, el
siguiente procedimiento consiste en determinar el costo de la deuda Kd para
encontrar finalmente el WACC como se muestra a continuacion.

S
K,

CPPC = WACC = Ky(1 =05 <+ Ko

Para TABLEMAC S.A. se tomd las deudas de corto y largo plazo que para el afio
2012 corresponden a 76'631,000 Y 91°756,000 respectivamente para un total de
$168°'387,000 como se muestra a continuacion.
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Figura 22. Obligaciones financieras

Fuente: Este estudio, afio 2014

Las tasas de interés aplicadas a las obligaciones financieras de TABLEMAC S.A.
se pactan en un rango entre la DTF+2.00% y la DTF+5.87%. Para calcular la
DTF esperada se procede a estimar el promedio tipico de los datos del ultimo afio
los cuales pueden descargarse en la pagina del Grupo Aval en la pestafia
“Indicadores” se hace clic en el rotulo “Tasas de Interés” lo cual despliega una
nueva pagina en la cual se puede encontrar en el costado derecho la tasa “DTF
(E.A)” sobre el cual se debe dar clic para consultar los datos histéricos como se
muestra a continuacion.

% TABLEMAC S.A. Informe Anual 2012 Disponible en Internet: [en linea]
http://www.tablemac.com/empresa-tablemac/relaciones-con-inversionistas/informes-financieros
[Consultado marzo de 2014]

125


http://www.tablemac.com/empresa-tablemac/relaciones-con-inversionistas/informes-financieros

Figura 23. Datos historicos DTF

Fuente: Este estudio, afio 2014

En la sub pantalla que se despliega se selecciond la “Fecha inicial” primero de
Enero de 2012 y “Fecha final” treinta y uno de Diciembre de 2012, el periodo de un
afio fue seleccionado para este indicador debido a que las condiciones
macroecondémicas de las que depende la DTF en periodos muy extensos pueden
alterar su pronostico, el procedimiento se muestra a continuacion.
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Figura 24. Consulta datos histéricos DTF

Fuente: Este estudio, afio 2014
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Los datos deben ser copiados y pegados como “Texto Unicode” en la hoja de
calculo de Excel y ordenados de forma ascendente segun la fecha, el siguiente
paso consiste en calcular el promedio tipico de la serie lo cual se logra con la
funcion +PROMEDIO como se muestra a continuacion.

Cuadro 30. Rendimientos Ordenados DTF

A B
. __FECHA |DTF (EA) 90 DiAS |
2 02/01/2012]  5.22%
3 10/01/2012]  5.22%
a 13/01/2012]  5.22%
5 [16/01/2012]  5.22%
6 17/01/2012]  5.20%
7 23/01/2012]  5.22%
8  30/01/2012]  5.20%
9 06/02/2012]  5.22%
10 13/02/2012]  5.22%
11| 20/02/2012]  5.22%
12 27/02/2012]  5.22%
13| 05/03/2012]  5.22%
14 12/03/2012]  5.22%
15 | 20/03/2012]  5.22%
57 PROMEDIO|  5.22% |

Fuente: Este estudio, afio 2014

Dado que segun la informacion disponible para la empresa a evaluar, se presenta
el costo de la deuda como un rango de la DTF + unos puntos porcentuales, el dato
puntal se consiguié a partir de encontrar el promedio; con la funcién +PROMEDIO
en la hoja de calculo, de estos dos datos utilizando el promedio de la DTF que se
encontrd anteriormente como se puede observar a continuacion.

Cuadro 31. Costo de la deuda

RANGOS DTF+2% | DTF+5.87%
OBLIGACIOMNES FINANCIERAS 7.22% 11.09% 9.16%

Fuente: Este estudio, afio 2014

Con lo anterior se logré determinar que el costo de la duda corresponde a un
9.16%.
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2.7 CALCULO DEL COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL

Una vez encontrado el costo del patrimonio y el costo de la deuda se procede a
encontrar las proporciones de patrimonio y deuda correspondientes. En el informe
financiero de 2012 presentado en la Superintendencia Financiera de Colombia se
encontré que el patrimonio de TABLEMAC S.A. corresponde a $275'045.410.000,
mientras la deuda haciende a $168'387,000, asi el paso siguiente consistié en
calcular las proporciones respecto al valor total de la empresa, asi:

Cuadro 32. Proporciones deuda patrimonio

DEUDA (B) g 168,390,000
PATRIMONIO (S) $  275,045,410,000
DEUDA + PATRIMONIO (B+S) | $ 275,213,800,000

B/(B+5) 0.06%
SI{EHS] 99,945,
Fuente: Este estudio, afio 2014

También es importante tener en cuenta el estimulo fiscal que se otorga por el
endeudamiento financiero, es decir, el descuento que se otorga por el pago de
intereses, para el caso de TABLEMAC S.A. debido a que la tasa impositiva
aplicable corresponde al 33%%, se tiene un escudo fiscal por el mismo monto 33%
reduciendo el costo efectivo en el 67% o (1- 0.33).

Con todos los elementos para el célculo del WACC se procede a remplazar en su
férmula asi:

B S
PPC = WACC =K (1 — K,
CPPC = WACC =Ky(1-t) <+ Kep—

K; = 9.16%
K, = 17.73%
(1—1t) = 0.67

*En la pagina 46 del Informe Anual 2012 de Tablemac S.A. en el capitulo correspondiente a
“Impuesto de renta y complementarios” literal A, se informa de la tasa impositiva que aplica para
dicha empresa la cual corresponde al 33% de los ingresos gravables.
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— = 0.069
B+S %

“w +|w

—— = 99.949
B+S &

+

CPPC =WACC =[(9.16%) * (0.67) * (0.06%)] + [(17.73%) * (99.94%)]
CPPC =WACC =17.72%
Después de efectuar el célculo se logré determinar que el costo promedio

ponderado de capital para TABLEMAC S.A. corresponde a 17.72% cifra que sera
utilizada para efectuar los célculos de valoracion de la empresa.
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3. PROYECCION DE ESTADOS FINANCIEROS

Cuando se intenta estudiar el futuro eminentemente se corre el riesgo de
equivocarse, sin embargo esto no hace innecesario su analisis ya que a partir de
las conclusiones obtenidas podemos anticiparnos y tomar mejores decisiones en
el presente que mejoren las condiciones futuras. En el campo de la valoracion esto
permite planificar y tomar decisiones gerenciales que tiendan a mejorar el valor de
la empresa, a identificar posibles oportunidades de inversion o desinversion y a
valorar a una compafiia por su capacidad de generacion de flujo de efectivo en el
futuro, entre otras utilidades de este proceso. Existe una gran cantidad de modelos
que permiten realizar estos calculos, sin embargo es el analista quien decide qué
modelo utilizar, en este punto se debe recordar que ningin modelo de proyeccién
puede arrojar resultados exactos por mas complejo o simple que sea, ya que no
es mas que una “pequefa pista” inmersa dentro de una enorme realidad.

“A continuacién se procedié a proyectar los estados financieros de la compafiia,
para lo cual se utiliz6 un modelo de proyeccién financiero pro forma basado en el
porcentaje de ventas”®; la expresion pro forma significa en otras palabras “de
acuerdo a la forma” asi, este método recopila la informacién de los estados
financieros previos, para pronosticar cada rubro reconociendo su proporcion
respecto a la cuenta base, que en este caso son las ventas, sin embargo se debe
resaltar que no todas las cuentas tienen una relacion directa o inmediata frente a
la cuenta base del modelo, un ejemplo son las obligaciones financieras, ya que no
necesariamente se contrae este tipo de obligaciones cuando oscilan las ventas,
por tal motivo el tratamiento es un tanto diferente para estos rubros, lo cual se
solucion6 en primera instancia determinando la relacion de estas cuentas frente a
otras con las que tengan una relacion directa o inmediata, a manera de ejemplo se
puede mencionar la cuenta diferidos la cual no depende de las ventas
directamente sino de las amortizaciones. En un segundo momento si no es posible
encontrar una relaciéon que valide el prondéstico de una cuenta con respecto a otra
diferente a las ventas y las caracteristicas del negocio lo ameritan, se determina
dejar sin crecimiento a dichas partidas, proceso que hace parte de la metodologia
utilizada™ y que se desarrolla detalladamente a continuacion.

Los datos historicos son la base sobre la cual se inicia el proceso de proyeccion, la
informacion puede ser consultada online en el Sistema Integral de Informacion del
Mercado de Valores (SIMEV) la cual es una dependencia de la “Superintendencia
Financiera de Colombia” % En seguida se presentan los Estados Financieros
histéricos.

% ROSS, Op. Cit., p.86.
*! Ibid.
%2 Disponible en Internet: [en linea] https://www.superfinanciera.gov.co [Consultado marzo de 2014]
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Cuadro 33. Estado de resultados histérico

Ingresos Operacionales 85.415,70 82.168,51 92.362,89 109.079,15 124.761,59
Costo de Ventas 59.178,04 56.163,35 60.677,05 75.022,00 83.668,25
UTILIDAD BRUTA 26.237,66 26.005,16 31.685,84 34.057,15 41.093,34
Gastos de Administracion 4.546,54 4.453,11 5.264,13 6.494,54 6.771,17
Gastos de Ventas 10.010,89 13.231,85 15.951,47 16.379,11 18.607,13
UTILIDAD OPERACIONAL 11.680,23 8.320,20 10.470,24 11.183,49 15.715,05
Ingresos no Operacionales 3.624,83 2.271,86 1.974,55 2.293,50 7.456,97
Gastos no Operacionales 5.298,99 2.643,07 2.992,58 5.912,15 22.662,53
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS| 10.006,07 7.948,99 9.452,21 7.564,84 509,49
Impuesto de Rentay 2.605,76 1.861,49 2.338,03 2.494,09 321491
Complementarios

UTILIDAD NETA 7.400,31 6.087,51 7.114,18 5.070,75 - 2.705,43
Dividendo Acciones Preferentes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Acciones Ordinarias 25.398,32 25.398,32 25.398,32 25.398,32 33.864,43
UTILIDAD POR ACCION (UPA) 0,29 0,24 0,28 0,20 - 0,08

* Datos tomados de la Superintendencia Financiera de Colombia del Sistema Integral de Informacidn del Mercado de

Valores (SIMEV)

* * Cifras expresadas en millones, incluso el numero de acciones y exceptuando la UPA

Fuente: Este estudio, afio 2014
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Cuadro 34. Balance general histoérico

Disponible 387,60 85,94 377,12 548,23 3.642,43
Inversiones temporales 3.47176 11.008,73 165131 23,90 17.926,43
Deudores 14.375,55 13.447,57 31.558,62 18.146,32 26.422,04
Inventario 23.383,12 24.225,02 26.572,94 26.430,76 25.699,67
Diferidos 191,31 281,15 282,10 213,55 281,36
Otros activos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Intangibles 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 41.809,33 49.048,40 60.442,09 53.506,71 86.403,67
Inversiones a largo plazo 145,20 10,18 2.970,18 52.480,32 78.962,59
Deudores a largo plazo 4,46 110,14 23.236,00 3.087,13 4.206,92
Inventario a largo plazo 0,00 0,00 0,00 8.143,95 12.431,74
Propiedades, planta y equipo 75.099,92 69.896,16 66.522,54 59.961,69 49.649,17
Intangibles 31,89 31,89 31,89 31,89 0,00
Diferidos 2.033,29 1.654,94 1.280,38 1.278,40 927,51
Otros activos 2.100,19 2.073,27 8.357,46 7.481,75 7.271,89
Total valorizaciones 51.602,93 51.388,73 51.388,26 67.627,26 67.629,80
TOTAL ACTIVO LARGO PLAZO | 131.017,88 125.165,31 153.786,71 191.948,44 208.647,89
TOTAL ACTIVO 172.827,21 174.213,71 214.228,80 245.455,15 295.051,56
Obligaciones financieras 994,92 122,14 28.796,82 4.197,41 76,63
Proveedores 3.198,93 2.241,87 8.247,49 8.194,30 5.922,15
Cuentas por pagar 2.220,62 3.409,29 5.511,73 7.860,87 7.120,12
Impuestos gravamenes 1.050,47 1.198,58 1.375,27 3.492,17 3.246,13
Obligaciones laborales 662,02 606,93 739,55 879,92 1.030,86
Pasivos estimados 0,00 0,00 0,00 0,00 261,72
Diferidos 63,89 116,31 128,08 168,94 135,03
Otros pasivos 284,00 482,58 896,05 441,27 372,58
Bonos y papeles comerciales 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL PASIVO CORRIENTE 8.474,86 8.177,70 45.694,98 25.234,89 18.165,22
Obligaciones financieras 131,06 195,80 88,28 37.265,10 91,76
Proveedores 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cuentas por pagar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligaciones laborales 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pasivos estimados y provisiones 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Diferidos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros pasivos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Bonos y papeles comerciales 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Impuestos 0,00 0,00 0,00 3.498,35 1.749,17
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 131,06 195,80 88,28 40.763,45 1.840,93
TOTAL PASIVO 8.605,91 8.373,50 45.783,26 65.998,34 20.006,15
Capital social 35.557,65 35.557,65 35.557,65 35.557,65 47.410,20
Superavit de capital 12.731,06 12.731,06 12.731,06 12.731,06 102.471,79
Reservas 5.497,00 9.849,52 12.635,24 16.447,64 18.216,61
Revalorizacion del patrimonio 51.432,34 50.225,74 49.019,15 42.022,44 42.022,44
acciones 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Resultados del ejercicio 7.400,31 6.087,51 7.114,18 5.070,75 - 2.705,43
Resultados ejercicio anterior 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Superavit por valorizaciones 51.602,93 51.388,73 51.388,26 67.627,26 67.629,80
TOTAL PATRIMONIO 164.221,29 165.840,21 168.445,54 179.456,81 275.045,41
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 172.827,21 174.213,71 214.228,80 245.455,15 295.051,56

* Datos tomados de la Superintendencia Financiera de Colombia del Sistema Integral de Informacidn del
Mercado de Valores (SIMEV)

** Cifras expresadas en millones de pesos colombianos
Fuente: Este estudio, afio 2014
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Con esta informacion se procede con la proyeccion cuenta por cuenta de cada uno
de los Estados Financieros presentados anteriormente.

3.1 ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

El primer paso para proyectar el estado de resultados bajo esta metodologia fue
determinar en qué porcentaje creceran las ventas. Para determinar este
porcentaje generalmente la gerencia se redne con su equipo de trabajo y
establecen a partir de su conocimiento profundo del negocio y el entorno
econdémico, la meta en cuanto al crecimiento de ventas esperadas. Para el
presente trabajo se decidid utilizar un porcentaje que tenga en cuenta los factores
macroecondémicos Producto Interno Bruto (PIB) e Inflacion (IPC), lo cual se
denomina crecimiento minimo esperado y se calcula de la siguiente forma:

Crecimiento minimo esperado = (1 + PIB) x (1 +IPC) — 1

Se aplicé la anterior formula para poder determinar cual es el crecimiento minimo
esperado para cada afo y de esta manera pronosticar las ventas de la empresa,
los datos utilizados se muestran a continuacion.

Cuadro 35. Supuestos macroeconémicos IPCy PIB

2013p 4,413%| 3,046%
2014p 4,449%| 3,006%
2015p 4,503%| 3,006%
2016p 4,489%| 3,006%
2017p 4,495%( 3,006%
2018p 4,470%| 3,006%
2019p 4,470%| 3,006%
2020p 4,470%| 3,006%
2021p 4,470%| 3,006%
2022p 4,470%| 3,006%
Fuente: Bancolombia; http://investigaciones.bancolombia.com/InvEconomicas/home/homeinfo.aspx

Con esta informacion se procedié a realizar el prondstico de las ventas para cada
afio, lo cual consiste en incrementar el valor inmediatamente anterior con el
porcentaje de crecimiento minimo esperado para el afio a proyectar asi.

Ventas;,; = Ventas; x (1 + Crecimiento minimo esperado;,,)
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Se debe recordar que los datos estan expresados en millones de pesos tal y como
son presentados por la Superintendencia Financiera de Colombia, las
proyecciones se presentan a continuacion.

Cuadro 36. Pronostico ventas

2012 124.761,59

2013p 134.235,26 7,59%
2014p 144.422,02 7,59%
2015p 155.462,16 7,64%
2016p 167.323,83 7,63%
2017p 180.100,88 7,64%
2018p 193.807,22 7,61%
2019p 208.556,66 7,61%
2020p 224.428,59 7,61%
2021p 241.508,43 7,61%
2022p 259.888,11 7,61%

Fuente: Este estudio, afio 2014

Antes de continuar se hace necesaria la aclaracion de que, teniendo en cuenta el
principal objetivo de las proyecciones financieras en este trabajo, se presentan a
partir de ahora las proyecciones hasta el afio 2017, debido a que se decidio utilizar
un horizonte de tiempo de cinco afios proyectados para tal efecto.

La siguiente partida corresponde al costo de ventas, el proceso consistié en
calcular el costo de ventas como porcentaje de la partida ventas y estimar el
promedio de los porcentajes calculados, para definir a ese porcentaje promedio
como el dato esperado para los siguientes afios y con el cual se procedié a
proyectar la partida. Ya que se cuenta con las ventas proyectadas y con el
porcentaje promedio del costo sobre las ventas el proceso consiste en multiplicar
el porcentaje promedio por las ventas esperadas, los datos se pueden observar en
el siguiente cuadro.
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Cuadro 37. Pronostico costo de ventas

2008 85.415,70 59.178,04 69,28%
2009 82.168,51 56.163,35 68,35%
2010 92.362,89 60.677,05 65,69%
2011 109.079,15 75.022,00 68,78%
2012 124.761,59 83.668,25 67,06%
2013p 134.235,26 91.056,64 | (promedio)67,83%
2014p 144.422,02 97.966,68 67,83%
2015p 155.462,16 105.455,61 67,83%
2016p 167.323,83 113.501,81 67,83%
2017p 180.100,88 122.168,94 67,83%

Fuente: Este estudio, afio 2014

A continuacion se pronostico los Gastos de administracion como porcentaje de las
ventas, el procedimiento es igual que en el caso anterior, los resultados se
presentan en seguida.

Cuadro 38. Pronostico gastos de administracion

2008 85.415,70 4.546,54 5,32%

2009 82.168,51 4.453,11 5,42%

2010 92.362,89 5.264,13 5,70%

2011 109.079,15 6.494,54 5,95%

2012 124.761,59 6.771,17 5,43%
2013p 134.235,26 7.469,65 | (promedio) 5,56%
2014p 144.422,02 8.036,50 5,56%
2015p 155.462,16 8.650,84 5,56%
2016p 167.323,83 9.310,90 5,56%
2017p 180.100,88 10.021,89 5,56%

Fuente: Este estudio, afio 2014
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La siguiente cuenta corresponde a Gastos de ventas el proceso se siguio de la
misma forma, los datos obtenidos son los siguientes.

Cuadro 39. Pronostico gastos de ventas

2008 85.415,70 10.010,89 11,72%

2009 82.168,51 13.231,85 16,10%

2010 92.362,89 15.951,47 17,27%

2011 109.079,15 16.379,11 15,02%

2012 124.761,59 18.607,13 14,91%
2013p 134.235,26 20.141,70 |(promedio) 15,00%
2014p 144.422,02 21.670,20 15,00%
2015p 155.462,16 23.326,75 15,00%
2016p 167.323,83 25.106,57 15,00%
2017p 180.100,88 27.023,74 15,00%

Fuente: Este estudio, afio 2014

Las Depreciaciones son un rubro que no aparece discriminado en los datos
presentados por la Superintendencia Financiera de Colombia, para lo cual se hizo
uso de los datos presentados en los informes financieros directamente de la
empresa a evaluar®y fue posible encontrar informacién desde el afio 2009. La
proyeccion de esta cuenta esta basada en las ventas y se puede observar en la
siguiente figura.

9 Disponible en Internet: [en linea] http://www.tablemac.com/empresa-tablemac/relaciones-con-
inversionistas [Consultado marzo de 2014]
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Cuadro 40. Pronostico depreciaciones

2008 85.415,70

2009 82.168,51 10.966,47 13,35%

2010 92.362,89 11.258,70 12,19%

2011 109.079,15 12.110,21 11,10%

2012 124.761,59 12.277,37 9,84%
2013p 134.235,26 15.597,75 | (promedio) 11,62%
2014p 144.422,02 16.781,42 11,62%
2015p 155.462,16 18.064,25 11,62%
2016p 167.323,83 19.442,54 11,62%
2017p 180.100,88 20.927,20 11,62%

Fuente: Este estudio, afio 2014

Las Amortizaciones al igual que las Depreciaciones no son discriminadas en los
datos de la Superintendencia Financiera de Colombia por tal efecto se realizd su
consulta al igual que en el caso anterior. Se encontraron datos desde el afio 2009
y Su proyeccion se observa a continuacion.

Cuadro 41. Pronostico amortizaciones

2008 85.415,70
2009 82.168,51 702,79 0,86%
2010 92.362,89 781,77 0,85%
2011 109.079,15 1.100,33 1,01%
2012 124.761,59 782,35 0,63%
2013p | 134.235,26 1.120,04 | (promedio) 0,83%
2014p | 144.422,02 1.205,03 0,83%
2015p | 155.462,16 1.297,15 0,83%
2016p | 167.323,83 1.396,12 0,83%
2017p | 180.100,88 1.502,73 0,83%

Fuente: Este estudio, afio 2014

La siguiente cuenta corresponde a los Ingresos no operacionales, esta cuenta se
divide en subcuentas tal y como es presentada por la Superintendencia Financiera
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de Colombia, sin embargo se proyecta la cuenta general Ingresos no
operacionales teniendo en cuenta el objetivo del por qué proyectar en el presente
trabajo. Por otra parte se logra establecer una relacion con la cuenta base bajo el
supuesto de que los recursos de corto plazo que puede generar la empresa por su
objeto social, son susceptibles de ser invertidos para generar ingresos no
operacionales con el objetivo de aprovechar el costo de oportunidad de estos
recursos, la historia financiera de esta empresa indica que en promedio esta
partida representa el 3,45% de las ventas, porcentaje que es utilizado para
proyectar, asi.

Cuadro 42. Pronostico ingresos no operacionales

2008 85.415,70 3.624,83 4,24%

2009 82.168,51 2.271,86 2,76%

2010 92.362,89 1.974,55 2,14%

2011 109.079,15 2.293,50 2,10%

2012 124.761,59 7.456,97 5,98%
2013p 134.235,26 4.624,68 (promedio) 3,45%
2014p 144.422,02 4.975,63 3,45%
2015p 155.462,16 5.355,99 3,45%
2016p 167.323,83 5.764,65 3,45%
2017p 180.100,88 6.204,84 3,45%

Fuente: Este estudio, afio 2014
El proceso continu6é con la proyeccion de los Gastos no operacionales, en este
punto fue necesario desagregar esta cuenta en subcuentas para encontrar un
patrén que permita proyectar, las subcuentas corresponden a Financieros, Otros
gastos no operacionales y Correccién monetaria.

La proyeccion para la subcuenta Financieros se observa a continuacion.
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Cuadro 43. Pronostico gastos no operacionales-financieros

2008 85.415,70 4.598,46 5,38%

2009 82.168,51 2.096,02 2,55%

2010 92.362,89 2.067,66 2,24%

2011 109.079,15 4.377,04 4,01%

2012 124.761,59 6.331,00 5,07%
2013p 134.235,26 5.170,83 | (promedio) 3,85%
2014p 144.422,02 5.563,23 3,85%
2015p 155.462,16 5.988,50 3,85%
2016p 167.323,83 6.445,42 3,85%
2017p 180.100,88 6.937,60 3,85%

Fuente: Este estudio, afio 2014

La subcuenta Otros gastos no operacionales presenta una particularidad dado que
se ve afectada por los resultados que obtiene la subordinada Tablemac MDF vy
que transfiere por el método de participacion, asi que después de analizar la
situacién particular de esta empresa se decidid eliminar el efecto negativo que
ejerce la subordinada a Tablemac S.A. bajo el supuesto de que Tablemac MDF
dejar4 de arrojar resultados negativos y que tienda en el mediano plazo a no
afectar los resultados de la empresa negativamente. A continuacion se presenta el
Estado de resultados de la empresa para el aflo 2011 y 2012 en el cual se
evidencia el efecto mencionado anteriormente, afiadiendo un grado de
complejidad mayor al pronéstico de este rubro.
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Figura 25. Método de participacion

Fuente: Este estudio, afio 2014

Por lo tanto, teniendo en cuenta la anterior informacion, el procedimiento consistio
en realizar los calculos al igual que en las anteriores partidas, la diferencia radica
en no tener en cuenta los dos ultimos afios, en los que las pérdidas de Tablemac
MDF afectan a Tablemac S.A. por el método de participacion y es en donde
precisamente se aplica el supuesto de que Tablemac MDF empezara a generar
utilidades al menos no negativas, los resultados se presentan a continuacion.

141



Cuadro 44. Pronostico otros gastos no operacionales

2008 85.415,70 700,53 0,82%
2009 82.168,51 547,05 0,67%
2010 92.362,89 924,91 1,00%
Afios afectados negativamente por la puesta en marcha de
Tablemac MDF.
2011 109.079,15 1.535,11 1,41%
2012 124.761,59 16.331,53 13,09%

Pronostico bajo el supuesto de que la subordinada generard
resultados no negativos en los préximos afios

2013p 134.235,26 1.112,94 |(promedio) 0,83%
2014p 144.422,02 1.197,40 0,83%
2015p 155.462,16 1.288,93 0,83%
2016p 167.323,83 1.387,28 0,83%
2017p 180.100,88 1.493,21 0,83%

Fuente: Este estudio, afio 2014

La siguiente subcuenta corresponde a la Correccidon monetaria, no se debe perder
de vista que el orden y nombres de las cuentas aqui estudiadas para el prondstico,
se llevan de acuerdo a lo planteado por la Superintendencia Financiera de
Colombia al presentar los Estados Financieros de las compafias vigiladas y
supervisadas en su pagina oficial. Para el caso de Tablemac S.A. esta cuenta
histéricamente equivale a cero en todos los periodos de estudio, por tal motivo el
pronéstico equivale a la misma cifra; cero.

Una vez pronosticados los Gastos no operacionales y sus subcuentas, se
prosiguio con el pronostico de la cuenta de Impuesto de renta y complementarios,
para lo cual fue necesario calcular la Utllidad antes de impuestos con los
elementos del estado de resultados que hasta el momento han sido calculados, y
aplicarle el porcentaje de impuesto del 33%% correspondiente a esta empresa
para tal efecto. El proceso se puede observar en la siguiente figura.

% TABLEMAC. Informe y Balance Anual 2012. Impuesto sobre la renta y complementarios
Disponible en Internet: [en linea] http://www.tablemac.com/empresa-tablemac/relaciones-con-
inversionistas [Consultado marzo de 2014]
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Cuadro 45. Pronostico impuesto de rentay complementarios

(+)  |[ingresos Operacionales 134.235,26 | 144.422,02 | 155.462,16 | 167.323,83 | 180.100,88
(-) Costo de Ventas 91.056,64 97.966,68 105.455,61 113.501,81 122.168,94
(-) Gastos de Administracion 7.469,65 8.036,50 8.650,84 9.310,90 10.021,89
(-) Gastos de Ventas 20.141,70 21.670,20 23.326,75 25.106,57 27.023,74
(+) Ingresos no Operacionales 4.624,68 4.975,63 5.355,99 5.764,65 6.204,84
(-) Gastos no operacionales 6.283,77 6.760,63 7.277,44 7.832,70 8.430,82
(=) UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 13.908,18 14.963,63 16.107,51 17.336,50 18.660,34

%

Impuesto

Fuente: Este estudio, afio 2014

33%

33%

33%

33%

33%

Una vez pronosticados todos los elementos del Estado de Resultados el siguiente
paso consistio en calcular la Utilidad Bruta, Utilidad Operacional, EBITDA,
Ganancias y Perdias o Utilidad Neta y la Utilidad por Accion. Se espera que la
empresa mantenga la misma cantidad de acciones ordinarias en circulacion, en
cuanto al dividendo preferente la empresa no incurre en dichos pagos de acuerdo
a su historial financiero. Los resultados se presentan a continuacion.

Cuadro 46. Estado de resultados proyectado

(+) Ingresos Operacionales 134.235,26 144.422,02 155.462,16 167.323,83 180.100,88
(-) Costo de Ventas 91.056,64 97.966,68 105.455,61 113.501,81 122.168,94
(=) UTILIDAD BRUTA 43.178,63 46.455,34 50.006,55 53.822,02 57.931,93
(-) Gastos de Administracion 7.469,65 8.036,50 8.650,84 9.310,90 10.021,89
(-) Gastos de Ventas 20.141,70 21.670,20 23.326,75 25.106,57 27.023,74
(=) UTILIDAD OPERACIONAL 15.567,27 16.748,63 18.028,96 19.404,56 20.886,31
(+) Depreciaciones 15.597,75 16.781,42 18.064,25 19.442,54 20.927,20
(+) Amortizaciones 1.120,04 1.205,03 1.297,15 1.396,12 1.502,73
(=) EBITDA 32.285,05 34.735,08 37.390,36 40.243,22 43.316,24
(+) Ingresos no Operacionales 4.624,68 4.975,63 5.355,99 5.764,65 6.204,84
(-) Gastos no Operacionales 6.283,77 6.760,63 7.277,44 7.832,70 8.430,82
(=) UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 13.908,18 14.963,63 16.107,51 17.336,50 18.660,34
() |mpuestodeRentay 4.589,70 4.938,00 5.315,48 5.721,05 6.157,91
Complementarios

(=) UTILIDAD NETA 9.318,48 10.025,64 10.792,03 11.615,46 12.502,43
(-) Dividendo Acciones Preferentes - - - - -

/ Acciones Ordinarias 33.864,43 33.864,43 33.864,43 33.864,43 33.864,43
(=) UTILIDAD POR ACCION (UPA) 0,28 0,30 0,32 0,34 0,37

* Las cifras se encuentran expresadas en millones, incluso el nimero de acciones y exceptuando la UPA

Fuente: Este estudio, afio 2014
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3.2 BALANCE GENERAL PROYECTADO

El prondstico del balance general se bas6 en los estados pro forma explicados
anteriormente y se utilizé el método critico ampliamente desarrollado por autores
reconocidos en el campo de las finanzas como Lawrence Gitman®y Stephen
Ross® entre otros; bajo este método se determinan los valores o proporciones en
las cuales cambiaran a futuro algunas cuentas utilizando las expectativas y
conocimiento del negocio, como también la informacién disponible. Este método
hace uso del financiamiento externo requerido (FER) de la empresa como una
cifra de balance o de “ajuste” para equilibrar el estado financiero, un FER positivo
significa que con base en sus planes la empresa no generara suficiente
financiamiento interno para apoyar su crecimiento de activos proyectado, por lo
tanto la empresa debe recaudar fondos externamente a través del financiamiento
de deuda y/o capital, o reduciendo los dividendos. Un valor negativo del FER
indica que con base en sus planes la empresa generara internamente mas
financiamiento que el necesario para apoyar su crecimiento de activos proyectado,
por lo cual existen fondos disponibles para usarlos en el reembolso de la deuda, la
readquisicion de acciones o el aumento de dividendos. Ademas de la utilidad que
presenta el método critico para preparar el balance general pro forma, también es
atil para calcular las necesidades de financiamiento de la empresa y determinar la
politica de dividendos, entre otras utilidades.

El primer paso consistio en proyectar los Activos los cuales se clasifican en dos
grupos, los Activos Corrientes y los Activos de Largo Plazo, la primera cuenta de
los Activos Corrientes corresponde al Disponible, con base en el método critico se
establece el supuesto de que Tablemac MDF generara recursos suficientes para
gue el comportamiento de Tablemac S.A. regrese a su normalidad respecto a
esta partida. Se siguié el mismo procedimiento desarrollado en el Estado de
Resultados con la partida de Otros gastos no operacionales teniendo en cuenta
Unicamente los primeros tres afios para evitar el efecto de la puesta en marcha de
la subordinada, y su proyeccion se realiz6 con respecto a las ventas, los
resultados se muestran a continuacion.

% GITMAN, Lawrence. Principios de Administracion Financiera. Bogota: Pearson, 2000. p. 131.
% ROSS, Op. Cit., p. 75.
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Cuadro 47. Pronostico Disponible

2008 85.415,70 387,60 0,45%
2009 82.168,51 85,94 0,10%
2010 92.362,89 377,12 0,41%

Anos afectados negativamente por la puesta en marcha de
Tablemac MDF.
2011 109.079,15 548,23 0,50%
2012 124.761,59 3.642,43 2,92%
Pronostico bajo el supuesto de que la subordinada generara

resultados no negativos en los préximos afios

2013p 134.235,26 432,54 | (promedio) 0,32%
2014p 144.422,02 465,36 0,32%
2015p 155.462,16 500,94 0,32%
2016p 167.323,83 539,16 0,32%
2017p 180.100,88 580,33 0,32%

Fuente: Este estudio, afio 2014

La siguiente partida corresponde a Inversiones temporales, para lo cual se realizo
un promedio de este tipo de inversiones de los ultimos cinco afios y se decidio
proyectar este valor sin crecimiento dado la naturaleza de esta cuenta. Los
resultados se presentan en la siguiente figura.

Cuadro 48. Pronostico inversiones temporales

2008 3.471,76
2009 11.008,73
2010 1.651,31
2011 23,90
2012 17.926,43
2013p (promedio) 6816,43
2014p 6.816,43
2015p 6.816,43
2016p 6.816,43
2017p 6.816,43

Fuente: Este estudio, afio 2014
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La cuenta Deudores, fue pronosticada teniendo en cuenta el promedio de rotacion
de cuentas por cobrar de cinco afios, ya que esta cuenta se relaciona
directamente con la actividad productiva de la compafiia. En promedio la empresa
demora en cobrar sus cuentas 75,73 dias y al contar con el pronostico de las
Ventas en el Estado de Resultados es posible proyectar este rubro aplicando la
siguiente formula.

Rotacion de cuentas por cobrar ,romedio X Ventasesperadas

Deudores =

360

Los resultados se presentan a continuacion.

Cuadro 49. Pronostico deudores

2008 85.415,70 14.375,55 60,59
2009 82.168,51 13.447,57 58,92
2010 92.362,89 31.558,62 123,01
2011 | 109.079,15 18.146,32 59,89
2012 | 124.761,59 26.422,04 76,24
2013p | 134.235,26 28.237,18 | (promedio)75,73
2014p | 144.422,02 30.380,03 75,73
2015p | 155.462,16 32.702,39 75,73
2016p | 167.323,83 35.197,56 75,73
2017p | 180.100,88 37.885,29 75,73

Fuente: Este estudio, afio 2014

Se prosiguio con los Inventarios, el procedimiento es el mismo que en el anterior
caso con la excepcion de que se trabaja con la rotacion de inventarios promedio y
gue los inventarios se evallan a Costo de Ventas. Esta compafia requiere rotar
sus inventarios en promedio cada 138,52 dias, y al contar con el prondstico del
Costo de Ventas proyectado en el Estado de Resultados es posible pronosticar
este rubro aplicando la siguiente formula.

Rotacion de inventarios promeaio X CoSto de Ventasesperadas
360

Inventarios =
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Cuadro 50. Pronostico inventarios

2008 59.178,04 | 23.383,12 142,25
2009 56.163,35 | 24.225,02 155,28
2010 60.677,05 | 26.572,94 157,66
2011 75.022,00 | 26.430,76 126,83
2012 83.668,25 | 25.699,67 110,58
2013p 91.056,64 | 35.036,26 | (promedio)138,52
2014p 97.966,68 | 37.695,07 138,52
2015p 105.455,61 | 40.576,62 138,52
2016p 113.501,81 | 43.672,59 138,52
2017p 122.168,94 | 47.007,48 138,52

Fuente: Este estudio, afio 2014

La siguiente partida corresponde a los Diferidos, se decidié proyectar esta cuenta
como porcentaje de la Amortizacién en el Estado de Resultados. En promedio los
Diferidos representan el 32,87% de la Amortizacion, el prondstico se puede

observar a continuacion.

Cuadro 51. Pronostico activos corto plazo - diferidos

2009 702,79 281,15 40,01%

2010 781,77 282,10 36,08%

2011 1.100,33 213,55 19,41%

2012 782,35 281,36 35,96%
2013p 1.120,04 368,10 | (promedio)32,87%
2014p 1.205,03 396,04 32,87%
2015p 1.297,15 426,31 32,87%
2016p 1.396,12 458,84 32,87%
2017p 1.502,73 493,88 32,87%

Fuente: Este estudio, afio 2014

Las siguientes cuentas corresponden a Otros Activos e Intangibles,
histéricamente esta cuentas equivalen a cero para esta compafiia, segun los
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Estados Financieros presentados por la Superintendencia Financiera de Colombia,
por tal motivo se mantiene su comportamiento para generar proyecciones.

El segundo grupo de Activos corresponde a los Activos de largo plazo. Siguiendo
el orden planteado por la Superintendencia Financiera de Colombia se determino
que las partidas Inversiones a largo plazo, Deudores a largo plazo, Inventario a
largo plazo, Propiedad, planta y equipo, Intangibles, Otros Activos y Total
valorizaciones se proyectan sin crecimiento y se tomo como referencia el altimo
dato correspondiente al afio 2012, en cuanto a la partida Diferidos se proyecta
como porcentaje de la Amortizacion del Estado de Resultados al igual que se
realiz6 en los Diferidos del grupo de Activos corrientes, los resultados de las
proyecciones se presenta enseguida.

Cuadro 52. Pronostico activos de largo plazo sin crecimiento

Inversiones a largo plazo 78.962,59 78.962,59 78.962,59 78.962,59 78.962,59 78.962,59
Deudores a largo plazo 4.206,92 4.206,92 4.206,92 4.206,92 4.206,92 4.206,92
Inventario a largo plazo 12.431,74 12.431,74 12.431,74 12.431,74 12.431,74 12.431,74
Propiedad, plantay equipo | 49.649,17 49.649,17 49.649,17 49.649,17 49.649,17 49.649,17
Intangibles - - - - - -

Otros Activos 7.271,89 7.271,89 7.271,89 7.271,89 7.271,89 7.271,89
Total valorizaciones 67.629,80 67.629,80 67.629,80 67.629,80 67.629,80 67.629,80

Fuente: Este estudio, afio 2014

Cuadro 53. Pronostico activos largo plazo - diferidos

2009 702,79 1.654,94 235,48%
2010 781,77 1.280,38 163,78%
2011 1.100,33 1.278,40 116,18%
2012 782,35 927,51 118,55%
2013p 1.120,04 1.775,26 |(promedio)158,50%
2014p 1.205,03 1.909,98 158,50%
2015p 1.297,15 2.055,98 158,50%
2016p 1.396,12 2.212,85 158,50%
2017p 1.502,73 2.381,83 158,50%

Fuente: Este estudio, afio 2014
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Una vez proyectados los Activos, se procedio con los Pasivos, estos también se
dividen en dos grupos los cuales corresponden a Pasivos corrientes y Pasivos no
corrientes. La primera cuenta de los Pasivos corrientes corresponde a las
Obligaciones Financieras la cual fue pronosticada tomando como referencia el
altimo dato correspondiente al afio 2012 sin crecimiento. EI mismo procedimiento
fue aplicado a los Pasivos estimados, Otros pasivos y a Bonos y papeles
comerciales como se muestra enseguida.

Cuadro 54. Pronostico pasivos corrientes sin crecimiento

Obligaciones Financieras 76,63 76,63 76,63 76,63 76,63 76,63
Pasivos Estimados 261,72 261,72 261,72 261,72 261,72 261,72
Otros Pasivos 372,58 372,58 372,58 372,58 372,58 372,58
Bonos y Papeles Comerciales - - - - - -

Fuente: Este estudio, afio 2014

La siguiente partida de los Pasivos corrientes corresponde a los Proveedores, su
pronéstico se efectué como porcentaje de las ventas. En promedio esta partida
representa 5,53% de las ventas, la proyeccién se observa a continuacion.

Cuadro 55. Pronostico proveedores

2008 85.415,70 3.198,93 3,75%

2009 82.168,51 2.241,87 2,73%

2010 92.362,89 8.247,49 8,93%

2011 109.079,15 8.194,30 7,51%

2012 124.761,59 5.922,15 4,75%
2013p | 134.235,26 7.426,43 | (promedio) 5,53%
2014p 144.422,02 7.990,00 5,53%
2015p 155.462,16 8.600,78 5,53%
2016p 167.323,83 9.257,02 5,53%
2017p 180.100,88 9.963,89 5,53%

Fuente: Este estudio, afio 2014

Se proyecto la partida Cuentas por Pagar como porcentaje de las Ventas, como se
puede ver en la siguiente figura.
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Cuadro 56. Pronostico cuentas por pagar

2008 85.415,70 3.198,93 3,75%

2009 82.168,51 2.241,87 2,73%

2010 92.362,89 8.247,49 8,93%

2011 109.079,15 8.194,30 7,51%

2012 124.761,59 5.922,15 4,75%
2013p | 134.235,26 7.426,43 | (promedio)5,53%
2014p | 144.422,02 7.990,00 5,53%
2015p | 155.462,16 8.600,78 5,53%
2016p | 167.323,83 9.257,02 5,53%
2017p | 180.100,88 9.963,89 5,53%

Fuente: Este estudio, afio 2014
La cuenta Impuestos y gravamenes fue pronosticada como porcentaje del

Impuesto de renta y complementarios proyectado en el Estado de Resultados, los
datos obtenidos se presentan en la siguiente figura.

Cuadro 57.Pronostico impuestos y gravamenes

2008 2.605,76 1.050,47 40,31%
2009 1.861,49 1.198,58 64,39%
2010 2.338,03 1.375,27 58,82%
2011 2.494,09 3.492,17 140,02%
2012 3.214,91 3.246,13 100,97%
2013p 4.589,70 3.713,18 | (promedio)80,90%
2014p 4.938,00 3.994,96 80,90%
2015p 5.315,48 4.300,35 80,90%
2016p 5.721,05 4.628,47 80,90%
2017p 6.157,91 4.981,90 80,90%

Fuente: Este estudio, afio 2014

Las Obligaciones Laborales (O.L.) fueron pronosticadas teniendo en cuenta el
promedio histérico de crecimiento de esta cuenta, se incrementdé el valor
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inmediatamente anterior con el porcentaje de crecimiento promedio como se
indica en la siguiente formula.

(0.L.)¢41 = Obligaciones Laborales; x (1 + Crecimiento prom;,1)

Como resultado se logré proyectar la cuenta y los resultados se presentan a
continuacion.

Cuadro 58. Pronostico obligaciones laborales

2008 662,02

2009 606,93 -8,32%

2010 739,55 21,85%

2011 879,92 18,98%

2012 1.030,86 17,15%
2013p 1.158,85 (promedio)12,42%
2014p 1.302,73 12,42%
2015p 1.464,48 12,42%
2016p 1.646,31 12,42%
2017p 1.850,71 12,42%

Fuente: Este estudio, afio 2014
La partida Diferidos fue pronosticada como porcentaje de las ventas, el promedio

histérico indica que los Diferidos son el 0,12% de las ventas en términos de
proporcion. Los resultados de la proyeccién se muestran a continuacion.
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Cuadro 59. Pronostico pasivo corriente - diferidos

2008 85.415,70 63,89 0,07%

2009 82.168,51 116,31 0,14%

2010 92.362,89 128,08 0,14%

2011 109.079,15 168,94 0,15%

2012 124.761,59 135,03 0,11%
2013p 134.235,26 165,95 | (promedio)0,12%
2014p 144.422,02 178,54 0,12%
2015p 155.462,16 192,19 0,12%
2016p 167.323,83 206,86 0,12%
2017p 180.100,88 222,65 0,12%

Fuente: Este estudio, afio 2014

El segundo grupo de los Pasivos, corresponde a los Pasivos no corrientes. La
primera cuenta de los Pasivos no corrientes corresponde a las Obligaciones
Financieras, al igual que en los Pasivos corrientes esta partida fue pronosticada
tomando como referencia el udltimo dato correspondiente al afio 2012 sin
crecimiento. Como se presenta enseguida.

Cuadro 60. Pronostico pasivos no corrientes — obligaciones financieras

Obligaciones financieras 91,76 91,76 91,76 91,76 91,76 91,76
Fuente: Este estudio, afio 2014

Las partidas Proveedores, Cuentas por pagar, Obligaciones laborales, Pasivos
estimados y provisiones, Diferidos, Otros pasivos, como también Bonos y papeles
comerciales presentan en todo el historial financiero un valor de cero, por lo que
se decide mantener este comportamiento al proyectar las cuentas mencionadas.
Por el contrario la cuenta Impuestos presenta valores cero desde el afio 2008 al
afio 2010, sin embargo existen valores diferentes a cero para los afios 2011 y
2012. Debido a lo anterior se decidi0 proyectar esta cuenta sin crecimiento,
tomando como referencia el dltimo valor correspondiente al afio 2012 para la
proyeccion, los resultados se presenta a continuacion.
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Cuadro 61. Pronostico pasivos no corrientes - impuesto

Impuestos 1.749,17 1.749,17 1.749,17 1.749,17 1.749,17 1.749,17
Fuente: Este estudio, afio 2014

Una vez completado el pronostico de los Pasivos se prosiguio finalmente con el
Patrimonio. Las cuentas Capital social, Superavit de capital, Revalorizacién del
patrimonio, Dividendos decretados en acciones, Resultados ejercicios anteriores y
Superavit por valorizaciones, se pronosticaron sin crecimiento, teniendo en cuenta
gue su comportamiento no oscila significativamente durante el periodo evaluado,
por lo que se espera un comportamiento similar en el mediano plazo. Se tomd
como referencia el ultimo valor correspondiente al afio 2012 para la proyeccion,
los resultados se presenta a continuacion.

Cuadro 62. Pronostico patrimonio cuentas sin crecimiento

Capital social 47.410,20 47.410,20 47.410,20 47.410,20 47.410,20 47.410,20
Superavit de

capital 102.471,79 102.471,79 102.471,79 102.471,79 102.471,79 102.471,79
Revalorizaciéon

del patrimonio 42.022,44 42.022,44 42.022,44 42.022,44 42.022,44 42.022,44
Dividendos

decretados en
acciones - - - - - -
Resultados
ejercicios
anteriores - - - - - -
Superavit por
valorizaciones 67.629,80 67.629,80 67.629,80 67.629,80 67.629,80 67.629,80
Fuente: Este estudio, afio 2014

En el caso de las Reservas, se tuvo en cuenta que se forman a partir de las
utilidades, la mas conocida es la reserva legal del 10% de las utilidades liquidas,
sin embargo se debe recordar que no es la Unica reserva, existen reservas
obligatorias, reservas estatutarias y reservas ocasionales”, teniendo en cuenta lo
anterior, se calculd el porcentaje de las Reservas frente a las Utilidades del
periodo inmediatamente anterior, con el fin de calcular un promedio histérico que
permita pronosticar su comportamiento, los resultados se presentan a
continuacion.

9" RESERVAS. Disponible en Internet: [en linea] http://capitalypatrimonio.comoj.com/reservas.htmi
[Consultado feb de 2014]
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Cuadro 63. Pronostico reservas

2008 7.400,31 5.497,00

2009 6.087,50 9.849,52 133,10%

2010 7.114,19 12.635,24 207,56%

2011 5.070,76 16.447,64 231,19%

2012 |-  2.705,43 18.216,61 359,25%
2013p 9.318,48 |- 6.297,56 | (promedio) 232,77%
2014p 10.025,64 21.691,08 232,77%
2015p 10.792,03 23.337,16 232,77%
2016p 11.615,46 25.121,13 232,77%
2017p 12.502,43 27.037,86 232,77%

Fuente: Este estudio, afio 2014

Finalmente se incluye en el Patrimonio la cuenta Resultados del ejercicio, esta
cuenta proviene del prondstico realizado en el Estado de resultados,
especificamente la partida Utilidades netas. A continuacion se presentan los
resultados.

Cuadro 64. Pronostico resultados del ejercicio.

UTILIDAD
NETA

9.318,48 10.025,64 10.792,03 11.615,46 12.502,43

Fuente: Este estudio, afio 2014

Con cada una de las cuentas proyectadas correspondientes al Balance General,
fue posible armar el Balance General pro forma. En este punto y de acuerdo al
método critico utilizado para esta labor se establece el Financiamiento Externo
Requerido (FER) como la cuenta de ajuste que permite equilibrar el Balance
General pro forma, a continuacion se presenta la ecuacion mediante la cual se
calcula el FER.

FER = Total Activo — Total Pasivo y Patrimonio

El Balance General proyectado se presenta a continuacion.
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Cuadro 65. Balance general proyectado

Disponible 432,54 465,36 500,94 539,16 580,33
Inversiones temporales 6.816,43 6.816,43 6.816,43 6.816,43 6.816,43
Deudores 28.237,18 30.380,03 32.702,39 35.197,56 37.885,29
Inventario 35.036,26 37.695,07 40.576,62 43.672,59 47.007,48
Diferidos 368,10 396,04 426,31 458,84 493,88
Otros activos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Intangibles 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 70.890,51 75.752,93 81.022,68 86.684,58 92.783,40
Inversiones a largo plazo 78.962,59 78.962,59 78.962,59 78.962,59 78.962,59
Deudores a largo plazo 4.206,92 4.206,92 4.206,92 4.206,92 4.206,92
Inventario a largo plazo 12.431,74 12.431,74 12.431,74 12.431,74 12.431,74
Propiedades, planta y equipo 49.649,17 49.649,17 49.649,17 49.649,17 49.649,17
Intangibles 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Diferidos 1.775,26 1.909,98 2.055,98 2.212,85 2.381,83
Otros activos 7.271,89 7.271,89 7.271,89 7.271,89 7.271,89
Total valorizaciones 67.629,80 67.629,80 67.629,80 67.629,80 67.629,80
TOTAL ACTIVO LARGO PLAZO 221.927,37 222.062,09 222.208,09 222.364,96 222.533,94
TOTAL ACTIVO 292.817,88 297.815,01 303.230,77 309.049,54 315.317,34
Obligaciones financieras 76,63 76,63 76,63 76,63 76,63
Proveedores 7.426,43 7.990,00 8.600,78 9.257,02 9.963,89
Cuentas por pagar 7.426,43 7.990,00 8.600,78 9.257,02 9.963,89
Impuestos gravamenes 3.713,18 3.994,96 4.300,35 4.628,47 4.981,90
Obligaciones laborales 1.158,85 1.302,73 1.464,48 1.646,31 1.850,71
Pasivos estimados 261,72 261,72 261,72 261,72 261,72
Diferidos 165,95 178,54 192,19 206,86 222,65
Otros pasivos 372,58 372,58 372,58 372,58 372,58
Bonos y papeles comerciales 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL PASIVO CORRIENTE 20.601,76 22.167,16 23.869,52 25.706,59 27.693,98
Obligaciones financieras 91,76 91,76 91,76 91,76 91,76
Proveedores 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cuentas por pagar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligaciones laborales 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pasivos estimados y provisiones 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Diferidos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros pasivos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Bonos y papeles comerciales 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Impuestos 1.749,17 1.749,17 1.749,17 1.749,17 1.749,17
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 1.840,93 1.840,93 1.840,93 1.840,93 1.840,93
TOTAL PASIVO 22.442,69 24.008,09 25.710,45 27.547,52 29.534,91
Capital social 47.410,20 47.410,20 47.410,20 47.410,20 47.410,20
Superavit de capital 102.471,79 102.471,79 102.471,79 102.471,79 102.471,79
Reservas - 6.297,56 21.691,08 23.337,16 25.121,13 27.037,86
Revalorizacion del patrimonio 42.022,44 42.022,44 42.022,44 42.022,44 42.022,44
Dividendos decretados en acciones 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Resultados del ejercicio 9.318,48 10.025,64 10.792,03 11.615,46 12.502,43
Resultados ejercicio anterior 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Superavit por valorizaciones 67.629,80 67.629,80 67.629,80 67.629,80 67.629,80
TOTAL PATRIMONIO 262.555,15 291.250,94 293.663,42 296.270,82 299.074,52
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 284.997,84 315.259,04 319.373,86 323.818,34 328.609,43
FINANCIAMIENTO EXTERNO REQUERIDO 7.820,04 |- 17.444,02 - 16.143,09 - 14.768,80 - 13.292,09
TOTAL ACTIVO) - (TOTAL PASIVO Y

fDATRIMONIO . F)ER)( 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fuente: Este estudio, afio 2014
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Como se puede observar anteriormente, para que la empresa mantenga el nivel
de crecimiento con el cual se proyectan sus Estados Financieros, se requiere que,
para el primer afio proyectado exista un Financiamiento Externo Requerido (FER)
de $7'820.040.000 dado que el Total Activos supera en tal medida al Total Pasivo
y Patrimonio, en otras palabras la empresa no generara suficiente financiamiento
interno para apoyar su crecimiento de activos proyectado, por lo tanto la empresa
debe recaudar fondos externamente a través del financiamiento de deuda y/o
capital, o reduciendo los dividendos. Caso contrario para los siguientes cuatro
afos proyectados en los que se obtiene un FER negativo, situacion que denota
que el Total de Activos es menor que el Total Pasivos y Patrimonio, lo cual indica
gque con base en sus planes la empresa generard internamente mas
financiamiento que el necesario para apoyar su crecimiento de activos proyectado,
por lo cual existen fondos disponibles para usarlos en el reembolso de la deuda, la
readquisicion de acciones o el aumento de dividendos.
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4. VALORACION Y ANALISIS DE LA INFORMACION

Una vez reunidos los elementos necesarios para valorar la empresa, se procedi6 a
desarrollar cada uno de los métodos objetivo del presente trabajo. Es muy
importante no perder de vista que no existe un formula exacta o una teoria
especifica que permita estandarizar la valoracion de empresas, en cambio se
puede decir que este es un ejercicio apoyado en “una serie de supuestos,
conceptos y practicas que complementadas o apoyadas en la teoria financiera,
con el tiempo se han convertido en un paquete de principios”®® que son la base
sobre la cual se trabaja el concepto de valoracion. Se debe tener en cuenta que
los juicios cualitativos son una parte fundamental en el proceso de valoracion dado
gue cada caso se encuentra en una situacion y entorno particular. El resultado no
es el arte de la valoracion, es el proceso mediante el cual se ha logrado llegar a
determinar ese resultado y las conclusiones a las que se puede llegar, usualmente
se establecen conclusiones a partir de varios métodos de valoracion, los cuales en
conjunto otorgan una vision mas detallada del activo.

4.1 VALORACION POR MEDIO DEL METODO DE CUENTA DE RESULTADOS:
PRICE TO EARNINGS RATIO (PER)

Esta razon geométrica indica cual numero de veces el beneficio neto anual de
una empresa se encuentra incluido en el precio de su accién, un PER elevado
indica que los inversores estan pagando mas por cada unidad de beneficio. El
indicador se estima de la siguiente manera.

Precio

PER =
Utilidad por accion

Para el calculo del valor de la empresa, tal y como se explicé detalladamente en el
marco teérico del presente trabajo, la practica comdn consiste en generar el
producto de un PER historico de la empresa o un PER de compafiias comparables
frente a la utilidad por accion esperada de la empresa la cual se encuentra en el
estado de resultados proyectado, este calculo arroja el precio por accién
esperado, paso seguido debe ser multiplicado por la cantidad de acciones para
encontrar asi el valor de la empresa, lo anterior se resume en la siguiente formula.

Precio

x Utilidad por acciOn esperaaay X N° de Acciones

Utilidad por accion(historico)

% GARCIA SERNA. Op. Cit., p. 209.
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“Para valorar esta compafia se hizo uso del PER histérico, la practica general
para su célculo requiere tomar el Ultimo precio disponible para cada afio y dividirlo
frente a la utilidad por accion de final del periodo, lo precios se encuentran
disponibles en la pagina del Grupo Aval’®. Una vez encontrados los datos del
PER por afilo se procede a realizar un promedio de los PER para encontrar
finalmente el PER histérico, se debe tener en cuenta que matematicamente es
posible calcular un PER negativo, sin embargo datos como estos no tiene validez
para el andlisis, es comun declarar inexiste el indicador PER para dichos afios; la
causa de este fendmeno es una utilidad negativa para dicho periodo. Una vez
determinado el PER historico y siguiendo la anterior formula se procedié a
multiplicar por la Utilidad por accion esperada y por el niumero de acciones. A
continuacion se desarrolla paso a paso el método para Tablemac S.A.

Cuadro 66. Valoracion por per

2008 3,75 0,29 12,87
2009 5,95 0,24 24,82
2010 9,80 0,28 34,99
2011 9,98 0,20 49,99
2012 835 |- 0,08 N/A
PER HISTORICO 30,67
UTILIDAD POR ACCION ESPERADA (2013) 0,28
PRECIO DE LA ACCION ESPERADO (2013) 8,44
NUMERO DE ACCIONES 33.864,43
VALOR DE LA EMPRESA 285.773,10

*El numero de acciones y el valor de la empresa se encuentran
expresados en millones

Fuente: Este estudio, afio 2014

Una vez realizados los calculos y encontrado el valor de empresa por este
método, es necesario establecer los parametros bajo los cuales se debe
considerar a un PER alto o bajo y sus consecuencias sobre el valor de la empresa.
Si una empresa tiene un PER elevado significa que esta sobrevalorada y que por
lo tanto es improbable que su cotizacion siga subiendo, o también puede significar
que las expectativas del valor son favorables y los inversionistas estan anticipando
un crecimiento de los beneficios en el futuro. Por otra parte un PER bajo puede
indicar que la accion se encuentra infravalorada y que su cotizacion puede

% Disponible en Internet: [en linea] https://www.grupoaval.com/portales/jsp/historico

indicadores.jsp?indi=697 [Consultado febrero de 2014]
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aumentar en el corto plazo, como también que los inversionistas creen que los
beneficios de la empresa tiende al declive, a continuacion se presenta un resumen
por rangos del indicador.

Cuadro 67. Per por rangos

Este caso se da cuando la empresaincurre en pérdidas por lo
N/A |cual el PER es indeterminado. Aunque es posible calcularlo no
es un dato valido para el analisis.

La accidn se encuentra infravalorada o los inversionistas creen
gue los beneficios de la empresa tienden a decaer.

Para la gran mayoria de empresas este PER es el mas adecuado

10-17 ) . . .
teniendo en cuenta la relacion precio/beneficio.

La accidn se encuentra sobrevalorada o los beneficios han
crecido desde que se publicaron los beneficios
inmediatamente anteriores, también puede indicar que los
inversores creen que los beneficios crecerdn sustancialmente.

17 -25

Un PER de esta magnitud se puede deber a grandes
expectativas de crecimiento de los beneficios futuros o que la
empresa se encuentra en el contexto de una burbuja
financiera especulativa.

Fuente: Este estudio, afio 2014

25+

Para la compafiia objeto de estudio se encontrdé que desde el afio 2008 el PER ha
venido en acenso desde 12,87 a 49,99 en el afio 2011; en cuanto al PER historico
se estima en 30,67, este par de situaciones ubican a la empresa en el rango de
25+, situacion que es explicada por el gran efecto que ha tenido, sobre las
expectativas de los inversionistas, la inversién por parte de Tablemac S.A. de USD
30 millones para el montaje y puesta en marcha de la primera planta de Tableros
de Fibra de Densidad Media - MDF (Medium Density Fiberboard) en Colombia,
con una capacidad para producir 132,000 M3 de producto al afio y bajo el nombre
de Tablemac MDF S.A.S de la cual Tablemac S.A. es el Unico socio. Esta
inversion por parte de la empresa genera grandes expectativas en los
inversionistas debido al comportamiento del sector de la construccion en
Colombia, el cual es el cliente directo de dicha compafia dada su razon social. La
investigacién realizada por el Departamento de Estudios Econémicos y Técnicos
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de la Camara Colombiana de Construccién (CAMACOL)*® encontré que la
construccion en Colombia crecié desde el afio 2009 al 2012 constantemente tanto
en viviendas de interés social (VIS) como en las de no interés social (No VIS),
pasando de 53.249 unidades de vivienda iniciadas a Diciembre 2009 a 69.657
unidades de vivienda iniciadas a Diciembre de 2012 entre VIS y No VIS. A
continuacion se puede observar dicho comportamiento.

Grafico 15. Unidades de viviendas iniciadas en Colombia.

Fuente: Coordenada Urbana®. Célculos Departamento de Estudios Econdémicos y Técnicos,
CAMACOL.

Ademas del dinamismo de la construccién en Colombia, como se pudo observar
anteriormente segun los estudios adelantados por CAMACOL, el gobierno
nacional en el afio 2012 estableci6 el denominado Plan de Impulso a la
Productividad y el Empleo (PIPE), el cual cuenta con un presupuesto de 5 billones
de pesos para invertir primero en medidas transversales que impacten
positivamente todos los sectores de la actividad econ6mica, estas medias son:
medidas cambiarias, medidas tributarias, medidas arancelarias, medidas de
competitividad y medidas anti-contrabando. Y segundo en medidas sectoriales con
disposiciones especificas de alto impacto en la generacién de valor agregado y
empleo, estas medidas sectoriales son: Infraestructura, comercio, agricultura y

100 Disponible en Internet: [en linea] http://camacol.co/sites/default/files/secciones

_internas/Informe%20Econ%C3%B3mic0%20-%20Mar2013-%20N0%2046_0.pdf [Consultado
febrero de 2014]
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vivienda. En este punto se generan grandes expectativas por parte de los
inversionistas de Tablemac S.A. y la puesta en marcha del proyecto de MDF,
debido a que del presupuesto de 5 billones de pesos del PIPE se destinod el 42%
de los recursos (2.1 billones de pesos) a la medida sectorial vivienda de este plan,
en forma de subsidios a la tasa de interés pasando del 12,5% E.A. al 7% E.A. para
colombianos que adquieran viviendas entre 80 y 200 millones de pesos, de igual
manera el lanzamiento de la segunda fase de construccién de 100 mil viviendas
apoyadas en subsidios directos de entre 13 y 14,7 millones de pesos por
beneficiario y un subsidio en tasa de interés de alrededor de 8 millones de pesos
en valor presente’®, lo que se espera apoye aiin mas el buen comportamiento del
sector de la construccion en Colombia y que por tanto el mercado al cual apunta la
presente compariia a evaluar, genere las condiciones necesarias que incrementen
la utilidad neta de la empresa y por tanto su valor, en este sentido la valoracién por
Price to Earnings Ratio (PER) arroj6 que la compafia no se encuentra
sobrevalorada, sino que por el contrario su valor, calculado por este método, de
$285'773.100.000 se encuentra explicado por las grandes expectativas de los
inversionistas frente al potencial de crecimiento rentable de la compainiia, en otras
palabras los inversionistas estan anticipando un crecimiento de los beneficios en el
futuro y recompensan a la compafiia con mayor valor.

4.2 VALORACION POR MEDIO DEL METODO DE CUENTA DE RESULTADOS:
EARNINGS BEFORE INTEREST, TAXES, DEPRECIATION AND
AMORTIZATION (EBITDA)

Para valorar mediante este método se tiene en cuenta el valor de la empresa (VE),
frente a la generacion de recursos originados por su actividad principal (EBITDA).
El procedimiento consiste en dividir el VE entre el EBITDA, lo cual refleja la
capacidad de generar beneficios del ente econdmico y determina cuantas veces
los accionistas pagan por las utilidades que la empresa genera por la operacion, la
virtud de este indicador se basa en la pretendida objetividad que incorpora dado
gue excluye términos controvertidos o dificilmente homogéneos, como lo son las
depreciaciones y las amortizaciones. Una vez calculado el indicador se procede a
multiplicar por el EBITDA esperado para encontrar el valor de la empresa, este
segundo paso establece que entre mayor sea el EBITDA esperado mayor seré el
valor de la empresa, o0 en otras palabras entre mejor perspectiva tenga el
comportamiento de los beneficios generados por la actividad principal de la
empresa, mayor sera su valor. El analisis es semejante al Price to Earnings Ratio
(PER) estudiado anteriormente, dado que entre mayores sean las expectativas de
los inversionistas mayor serd el valor de la empresa, por otra parte la valoracion
por EBITDA complementa el analisis, generando conclusiones a partir de los

1ot Disponible en Internet: [en linea] http://www.urnadecristal.gov.co/gestion-gobierno/plan-impulso-

empleo-productividad-pipe-abece [Consultado febrero de 2014]
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resultados obtenidos por la razén social de la compafia. Matematicamente el
proceso es el siguiente.

Valor de la empresagsperado) = x EBITDA gsperaao)

EBITDA

Teniendo en cuenta el anterior planteamiento existen tres escenarios posibles.

a) EBITDA = EBITDA gsperado)
b) EBITDA > EBITDAgsperado)
C) EBITDA < EBITDA gsperado)

En el primer caso si el EBITDA = EBITDAgsperaaoy de acuerdo al presente
indicador el valor de la empresa es el mismo que el del afio anterior, es una
situacion casi improbable pero sirve de punto de referencia para poder determinar
si es viable o no invertir en esta compafia desde el punto de vista del
inversionista, o cual debe ser la meta minima para incrementar el valor desde el
punto de vista de la gerencia. EI segundo caso en el que el EBITDA >
EBITDA gsperaao) €l Valor de la empresa disminuye debido a que se espera que la
empresa tenga menos recursos disponibles desde su parte operativa para cumplir
con los cinco compromisos a los cuales atiende el EBITDA: pago de impuestos,
atencion del servicio a la deuda (Intereses y abono al capital), inversiones
incrementales requeridas en capital de trabajo, reposicion de activos fijos vy
dividendos. En este sentido la situacibn en la cual el valor de la empresa
incrementa desde el punto de vista operativo corresponde al tercer caso en el que
EBITDA < EBITDA gsperado) PO tal razon se espera que la empresa incremente la
cantidad de recursos disponibles para atender sus compromisos. Una vez
determinados los parametros bajos los cuales se debe analizar este indicador se
procedi6 a su célculo especifico.

Para calcular el valor de la empresa esperado mediante este método, como se
observo anteriormente, se requieren tres componentes fundamentales.

a) El valor de la empresa del presente afio (VE)
b) ElI EBITDA del presente afio (EBITDA)
c) EIEBITDA esperado (EBITDAgsperado))

Este grupo de componentes se basan en informacion que no necesariamente
contienen los estados de financieros, el primero de ellos el VE, se calcula como el
valor de mercado de las acciones en circulacion mas el valor de mercado de la
deuda en circulacion que devenga intereses menos el efectivo en caja. Para
estimar el valor de mercado de las acciones en circulacidbn se recurre a la
denominada capitalizacion bursatil, la cual es igual al precio de mercado de las
acciones de la empresa multiplicado por el nUmero de acciones en circulacion, la
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practica comun consiste en tomar el Ultimo precio y numero de acciones
disponibles, a continuacién se presenta la ecuacion.

Capitalizacion Bursatil = Precio de la accién x N° de acciones

Dado que se conoce la capitalizacion bursétil de la empresa pero no el valor de
mercado de la deuda en circulacidn que devenga intereses, la practica comun es
usar el valor en libros de la deuda en circulacion que devenga interés menos el
efectivo en caja como una aproximacion, datos que son tomados del balance
general de la compafiia y que corresponden a las obligaciones financieras
corrientes y no corrientes en el caso de la deuda y a la cuenta disponible en el
caso del efectivo. “El propdsito de la medida del VE es calcular cuanto se
necesitaria para comprar todas las acciones en circulacion de la empresa y
liquidar, ademas, la deuda. El ajuste por el efectivo es para reconocer que un
posible comprador usaria de inmediato el efectivo existente para recomprar la
deuda o pagar un dividendo”!%?. Mateméticamente se expresa de la siguiente
manera.

VE = Capitalizacién Bursatil
+ Valor de mercado de la deuda que devenga intereses — E fectivo

El segundo componente, el EBITDA , se toma del estado de resultados de la
empresa y el tercer componente EBITDA(speraaoy S€ toma del estado de
resultados proyectado. A continuacion se presenta el calculo para Tablemac S.A.

192 ROSS, Op. Cit., p. 57. .
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Cuadro 68. Valoracion por ebitda

ANO 2012

Precio de la accion 8,35
N° de acciones 33.864,43
CAPITALIZACION BURSATIL 282.767,96
Obligaciones financieras corrientes 76,63
Obligaciones financieras no corrientes 91,76
DEUDA QUE DEVENGA INTERESES 168,39
DISPONIBLE 3.642,43
ENTERPRISE VALUE (EV) 279.293,92
EBITDA 28.774,76
EV/EBITDA 9,71

‘EBITDA ESPERADO (2013) 32.285,05

* Las cifras se encuentran expresadas en millones excepto el precio
de la accion y la relacion EV/EBITDA.

Fuente: Este estudio, afio 2014

Se logré determinar que el valor de la empresa mediante este método es de
$313’365.620.000, valor que incrementd con respecto al afio anterior de
$279.293.920.000 debido a que se espera que la empresa incremente sus
utilidades operativas valoradas por EBITDA pasando de $28.774.760.000 en 2012
a $32.285.050.000 esperados para 2013. Por tal motivo se ubica a la compafiia en
el escenario en el que el EBITDA < EBITDAgsperaao) QUe como se explico en el
presente método, es el escenario en el cual las expectativas favorables respecto a
la utilidad generada por la actividad principal de la empresa incrementan su valor y
el precio de sus acciones, dado que los inversionistas se anticipan a los resultados
de la compania esperando comprar “hoy” para hacerse a los beneficios de la
compania “mafana”, o simplemente especular con el precio y obtener ganancias.
Este andlisis complementa la conclusion por PER desde el punto de vista
operacional debido a que adiciona evidencia del comportamiento que puede tener
el valor de la empresa y sobre el cual un inversionista puede tomar su decision de
invertir o no teniendo en cuenta que se augura un buen comportamiento del valor
de la empresa dado que la compafiia tiene potencial de crecimiento en el precio
de su accién. Sin embargo el analisis desde el punto de vista gerencial no es tan
positivo como lo es para el inversionista, dado que, aunque el EBITDA ha
incrementado afio a afio desde el 2009 al 2012 pasando de $19'989.460.000 a
$28'774.760.000 respectivamente, para los ultimos dos afios correspondientes al
afio 2011 y 2012 el andlisis del EBITDA considerado por Margen EBITDA arrojo;
como se puede observar detalladamente en el diagnostico financiero del presente
trabajo, que se presentd una disminucion del Margen EBITDA pasando de 0,24
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pesos disponibles por cada peso en ventas en los afios 2009 y 2010, a 0,22 y 0,23
pesos disponibles para cumplir con los cinco compromisos del EBITDA por cada
peso en ventas generado por la empresa en los afios 2011 y 2012
respectivamente. Como fue estudiado en el diagnostico financiero del presente
trabajo, la causa del deterioro del Margen EBITDA en los afios 2011 y 2012 se
debié al comportamiento de los costos y gasto efectivos, es decir los costos y
gastos sin considerar la depreciacion y amortizacion, el inconveniente radico en el
crecimiento de los costos y gastos efectivos (21,13%) por encima del crecimiento
en las ventas (18,10%) en 2011 , lo cual afect6 directamente el dinero disponible
para el pago de impuestos, atencion del servicio a la deuda (Intereses y abono al
capital), inversiones incrementales requeridas en capital de trabajo, reposicion de
activos fijos y dividendos. Desde este punto de vista la gerencia tiene un reto
importante en el control de los costos y gastos efectivos para mejorar el
comportamiento del EBITDA y por ende el valor de la empresa, que aunque se ha
incrementado a lo largo de los afios a evaluar, su comportamiento pudo ser mejor,
lo cual implica que el valor de la empresa se vera afectado directamente por la
gestion de los costos y gastos efectivos por parte de los lideres de esta compafiia.

4.3 VALORACION POR MEDIO DEL METODO DE DESCUENTO DE FLUJOS:
FREE CASH FLOW (FCF) o FLUJO DE CAJA LIBRE (FCL)

“Se tomo el flujo de caja libre para la firma, es decir el flujo de caja que libera una
compafiia para los acreedores y accionistas dado que el objetivo es valorar toda la
empresa, en este sentido se espera que el valor de la empresa corresponda al
valor presente de los flujos de caja libre proyectados, debido a que el valor de una
empresa es igual al valor presente de sus futuros flujos de caja a perpetuidad de
acuerdo al presente método”'®. EIl procedimiento consiste como se plante6
anteriormente en calcular los free cash flows futuros y descontarlos para generar
la suma de ellos en valor presente lo que refleja el valor de la empresa. En primera
instancia se debe calcular el free cash flow, el cual se obtiene de restarle a la
utilidad operativa después de impuestos (UODI) el incremento necesario en
activos netos de operacion para producir dicha utilidad, o en otras palabras la
variacion en los activos netos de operacion (ANDEO) de un afio a otro, esta
variacion de los ANDEO recibe el nombre de Inversién Neta es decir la inversion
adicional que se requiere para apoyar el crecimiento de la empresa, a este
resultado se le adiciona la depreciacién y amortizacion del periodo por ser gastos
no efectivos y por tanto dinero del cual puede disponer la compafia. De este modo
se puede concluir que el objetivo del flujo de caja libre es determinar cuanto
genera la operaciéon (UODI+ depreciaciones y amortizaciones) y cuanto se
necesita para generar dichos recursos (A Inversidén neta) para logar asi determinar
el dinero que queda disponible para los acreedores y accionistas (Free Cash

1% GARCIA SERNA, Op. Cit., p. 98.
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Flow); los términos free cash flow o flujo de caja libre son utilizados indistintamente
en esta seccion, el procedimiento se puede observar a continuacion.

Figura 26. Calculo del free Cash Flow

Fuente: Este estudio, afio 2014

Vale aclarar que se sigue con los conceptos que se han desarrollado a lo largo del
presente trabajo, en cuanto a los ANDEO, tomando como capital de trabajo
operativo (KTO) a los deudores e inventarios, al pasivo operativo como a los
proveedores, cuentas por pagar, impuestos por pagar, obligaciones laborales y al
capital fijo operativo como a la propiedad, planta y equipo neta de depreciaciones
acumuladas y menos los otros activos, conceptos que han sido fuertemente
desarrollados y sustentados tedricamente especialmente en el capitulo de
diagnéstico financiero del presente trabajo. En cuanto a la tasa impositiva
corresponde al 33% para la presente companiia, lo cual se encuentra estipulado en
la pagina 46 del Informe Anual 2012 de Tablemac S.A. en el capitulo
correspondiente a “Impuesto de renta y complementarios” literal A, en donde se
informa de la tasa impositiva que aplica para dicha empresa y la cual corresponde
al 33%. Y finalmente aunque es evidente se prefiere recalcar que toda la
informacion para el calculo de los free cash flows futuros proviene de los estados
financieros proyectados.

El siguiente paso una vez determinada la forma en la cual se debe calcular el free
cash flow es generar factores de descuento que permitan llevar a valor presente
cada uno de los flujos futuros, en este punto se hace uso del denominado
Weighted Average Cost of Capital (WACC) calculado detalladamente en el
presente trabajo. Se debe tener en cuenta que todos los free cash flows deben ser
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1
(1+wacc)?
free cash flows Oscar Leén Garcia los denomina Periodo relevante ',
exceptuando el ultimo dado que representa el free cash flow a perpetuidad de la
empresa o lo que Oscar Ledn Garcia en su libro Valoracién de empresas, gerencia
del valor y EVA llama el valor de continuidad (VC), este valor de continuidad
pretende capturar el efecto de que la empresa no necesariamente termina en el
punto mas lejano que hemos definido como horizonte de tiempo o periodo de
evaluacion, por lo tanto dicho flujo a perpetuidad debe ser descontado con el
factor de descuento de la renta perpetua con pagos crecientes a un ritmo
constante, otorgando la posibilidad de establecer un crecimiento de la compaiiia a
perpetuidad via gradiente, y paso seguido ser multiplicado por el factor de
descuento del valor presente, esto debido a que el descuento por renta perpetua
sitta al valor descontado en el ultimo afio del horizonte de proyeccién, por tal
motivo es necesario descontar este valor al afio al cual se pretende valorar la
empresa con el factor de descuento del valor presente’®®, el proceso matematico
para el calculo del factor de descuento del flujo perpetuo se resume de la siguiente

1 2 g . .,
manera [ * — ] Y graflcamente como se observa a continuacion.
(wacc-g) (1+wacc)n1

descontados con el factor de descuento del valor presente [ ]; a estos

Figura 27. Calculo del factor de descuento y valor de la empresa

Fuente: Este estudio, afio 2014

Como se puede observar anteriormente el valor de la empresa corresponde a la
suma en valor presente de todos los flujos de caja libre futuros de la empresa. Una
vez determinado el procedimiento mediante el cual se valora a la empresa se
procedié a su aplicacion para el caso especifico de Tablemac S.A. Los resultados
se presentan a continuacion.

%% |bid
1% KOZIKOWSKI ZARSKA, Op. Cit., p. 162.
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Cuadro 69. Valoracion por Flujo de Caja Libre o Free Cash Flow

PERIODO PERIODO RELAVANTE VALOR DE
CONTINUIDAD

n 1 2 3 4 5
ANO 2013p 2014p 2015p 2016p 2017p
Utilidad operativa 15.567,27 16.748,63 18.028,96 19.404,56 20.886,31
Impuesto 33,00% 33,00% 33,00% 33,00% 33,00%
UOoDI 10.430,07 11.221,58 12.079,40 13.001,05 13.993,83
Depreciaciones y 16.717,78 | 17.986,45 | 19.361,40 | 20.838,66 22.429,93
amortizaciones
Capital de Trabajo

. 63.273,45 68.075,10 73.279,01 78.870,15 84.892,77
Operativo
Pasivo Operativo 19.724,88 21.277,69 22.966,40 24.788,81 26.760,40
Capital Fijo Operativo 42.377,28 42.377,28 42.377,28 42.377,28 42.377,28
ANDEO 85.925,85 89.174,69 92.689,89 96.458,62 100.509,65 103.524,94
INVERSION NETA 3.248,85 3.515,20 3.768,73 4.051,03 3.015,29
FREE CASH FLOW 23.899,01 25.692,83 27.672,07 29.788,69 33.408,47
FACTOR DE DESCUENTO 0,85 0,72 0,61 0,52 3,54
VP DEL FCF 20.301,08 18.539,19 16.961,32 15.509,89 118.147,05

Fuente: Este estudio, afio 2014

Para la anterior valoracién se tomé un lapso u horizonte de tiempo (n) de 5 afios,
debido a que es posible sustentar el comportamiento de los estados financieros
hasta ese periodo de tiempo, lo anterior se debe principalmente a la cantidad de
informacion disponible tanto de la economia en la que desarrolla sus actividades la
empresa como de la disponibilidad de informacion o alcance del plan de desarrollo
de la empresa, en este sentido Oscar Leén Garcia plantea que'® cuando se estan
proyectando los flujos de caja libre de los diferentes periodos llega a un momento
en gue no hay mas informacion para sustentar las cifras de un siguiente periodo,
ya sea porque no se dispone de amplias proyecciones macroeconémicas o0 porque
no se tiene informacién sobre el plan de negocios de la empresa mas alla de un
determinado horizonte. Generalmente, las proyecciones macroeconémicas no van
mas alla de cinco afios. Segun este autor ese seria el maximo lapso para el que
podria proyectarse de manera detallada los diferentes componentes del flujo de
caja libre como quiera que dichas expectativas econdmicas permitan estimar
aspectos tales como crecimientos de precios, costos y gastos, costo de la deuda,
monto de las inversiones, etc. Vale aclarar que en cuanto a los ANDEO se
presenta una serie de seis valores como se puede observar en la anterior tabla,
esto debido a que el valor realmente importante para el calculo del free cash flow
es la variacion de un afio a otro de los ANDEO o lo que se denomina inversion
neta; como ha sido explicado a lo largo de este aparte, por tal motivo es necesario
realizar un supuesto del ANDEO situado en la sexta posicion con el fin de predecir
el incremento a perpetuidad de la inversién neta ubicada en la quita posicion del

1% GARCIA SERNA, Op. Cit., Pp. 313-318.
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horizonte de tiempo. Por lo tanto se establecio el supuesto de que los ANDEO a
partir del altimo periodo en el horizonte de tiempo establecido, creceran a un ritmo
equivalente a la meta de la tasa de inflacion de largo plazo del Banco de la
Republica regida por el esquema de inflacién objetivo y correspondiente al 3%,
esto con el objetivo de mantener en términos constantes el valor de los activos
netos de operacién que propendan a generar el crecimiento de las utilidades
operativas de la compafiia mediante el ajuste por pérdida del poder adquisitivo
causado por la inflacién en el largo plazo. Por otra parte teniendo en cuenta lo
planteado por Oscar Leén Garcia'® frente a las denominadas “cuentas de
participacion™ las cuales aparecen en el renglon de otros ingresos y otros
egresos y que corresponden a la porcion de la utilidad neta de las filiales que le
pertenecen a la compafiia no deben ser incluidos en el prondstico del flujo de caja
libre debido a que estos valores no corresponden Unicamente a actividades
productivas, incluyendo en sus resultados pérdidas o ganancias eventuales
correspondientes a otro tipo de inversiones, incluir estas partidas que reflejan el
comportamiento de las llamadas “cuentas de participacion” o “método de
participacion” como se le ha denominado en el presente trabajo seria un error, por
tal motivo no se incluyen para el calculo del flujo de caja libre ni para el calculo del
valor por EVA como se vera en el siguiente método de valoracion.

Una vez especificadas las consideraciones que se tuvieron en cuenta para la
aplicacion del presente método, se logroé determinar que el valor de la empresa es
de $189.458.530.000. Teniendo en cuenta que este valor fue encontrado a partir
del descuento de los free cash flows, el andlisis que deriva de esta cifra, es decir
el valor de la empresa, se obtiene a partir del andlisis de los dos rubros que
componen el flujo de caja libre, los cuales son: la UODI, la cual refleja los ingresos
disponibles después de impuestos, y la inversion incremental necesaria en
ANDEO o inversion neta, la cual refleja la cantidad de recursos que se deben
invertir de la UODI para que la empresa permanezca y genere crecimiento a la
vez. Las depreciaciones y amortizaciones aunque se tienen en cuenta para el
calculo no se tienen en cuenta para el andlisis debido a que hacen parte de un
proceso contable mas que de un proceso productivo real en la compafifa*®. A
continuacion se observan los dos componentes fundamentales del flujo de caja
libre y ademas la partida de depreciaciones y amortizaciones, para el calculo del
FCL.

107 Disponible en Internet: [en linea] http://www.banrep.gov.co/es/politica-monetaria [Consultado

febrero de 2014]

1% GARCIA SERNA, Op. Cit., Pp. 155-161.

* En el caso de la presente empresa lo correspondiente a la subordinada TABLEMAC MDF
S.AS.

"9 GARCIA SERNA, Op. Cit., p. 356.
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Cuadro 70. Componentes fundamentales del flujo de caja libre

(+) uobDI
(+) Depr. Y Amrtz.
(-) INVERSION NETA

Fuente: Este estudio, afio 2014

Por lo tanto el analisis desde el punto de vista gerencial indica que para
incrementar el valor de la empresa se requiere trabajar sobre los componentes
gue afectan a la UODI y la Inversidon neta. Para determinar los retos que presenta
Tablemac S.A. se recurrié al diagndstico financiero del presente trabajo, con el fin
de establecer las acciones que deberian emprender los lideres de esta compafia.
El primer componente que afecta el valor de la empresa es la utilidad operativa
después de impuestos (UODI), dado que la UODI corresponde a la utilidad
operativa (UO) por uno menos la tasa de impuestos (1-t), se desagregé la UO para
poder comprender su comportamiento toda vez que los impuestos son una
variable establecida y en la cual la gerencia no puede incidir, en este sentido la
utilidad operativa proviene de restarle a los ingresos por ventas los costos y gastos
efectivos, las depreciaciones y las amortizaciones. El andlisis por Value Drivers,
desarrollado en el presente trabajo en el capitulo de diagndstico financiero, arrojo
que el comportamiento de los costos disminuy6é en el Ultimo afio pasando de
68,78% con respecto a las ventas en 2011 a 67,06% con respecto a las ventas en
2012, situacién que debe mantenerse o mejorar para los afios venideros con el
objetivo de incrementar el valor de la empresa, en cuanto a los gastos
operacionales efectivos pasaron de 8,86% en el 2011 al 9,87% en 2012 lo que
afectd el flujo de caja libre y por tanto es una alerta para la gerencia en cuanto al
control de los gastos efectivos de administracién y de ventas los cuales componen
a este rubro, por su parte el comportamiento del margen bruto se ha mantenido
estable desde el afio 2008 al 2012, y generando un incremento en el dltimo afio
pasando de 31,22% en el 2011 a 32,94% en el 2012 situacién que se debio al
incremento de las de las ventas (14,38%) por encima del incremento en los costos
de ventas (11,52%), lo cual establece el reto para los lideres de esta compafia de
mantener o mejorar este comportamiento para los proximos afios con el objetivo
de incrementar el valor de la compaifiia.

El segundo componente que se debe evaluar desde el punto de vista gerencial
para mejorar el flujo de caja libre y por tanto el valor de la empresa es la inversion
neta, para estudiar su comportamiento se analizé los activos netos de operacion
(ANDEO) debido a que la inversion neta corresponde a la variacion de un afio con
respecto al afio inmediatamente anterior de los ANDEO. Estos activos netos de
operacion se obtienen a partir de sumarle al capital de trabajo neto operativo
(KTNO) el capital fijo operativo, conceptos que han sido explicados vy
desagregados detalladamente en el presente trabajo, y que representan los
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recursos que la empresa debe mantener para generar la UODI que ha sido
estudiada en este método. En este sentido en cuanto al KTNO los lideres de esta
empresa tienen un reto muy importante en cuanto a la politica de crédito o cartera
de la empresa, dado que al analizar los dias de recaudo de ingreso se determind,
como se estudié en el diagnostico financiero, que existe una desmejora para el
afo 2012 debido a que se paso de 59,90 dias necesarios para recuperar el dinero
de la cuenta deudores en el afio 2011 a 76,20 dias necesarios para recuperar
cartera en el 2012, esto implica que la empresa debe financiar la cantidad de dias
adicionales afectando el valor de la empresa debido a la diminucion del flujo de
caja libre, situacion que debe ser corregida para el afio 2013 bajo el esquema de
gerencia del valor. En cuanto a los inventarios el comportamiento es alentador
dado que se pasé de tener 126,80 dias de reposicion de inventarios en 2011 a
110,60 dias en 2012 lo cual liber6é recursos afectando positivamente al flujo de
caja libre de la empresa, la tarea para la gerencia ser4d mantener este buen
comportamiento de los inventarios o intentar mejorarlo para los afios venideros, en
cuanto al pasivo operativo se requiere un analisis cuidadoso para determinar cudl
deberia ser la politica a implementar por parte de la gerencia, debido a que se
presenté una reduccion del pasivo operativo del -15,2% para el afio 2012, lo cual
produjo que la empresa necesitara mas recursos para financiarse dado que los
terceros aportaron una menor cantidad para dicho afio, sin embargo se debe
recordar que la empresa presentd incrementos sustanciales del 112,9% y 28,7%
para los afios 2010 y 2011 respectivamente, luego entonces teniendo en cuenta
este historial es necesario un andlisis mas profundo que determine si la caida en
el pasivo operativo del -15,2% en el aflo 2012 se debe a malas relaciones con los
proveedores de bienes y servicios 0 si se debe al pago paulatino de su pasivo
operativo, en tal sentido se debe tener en cuenta que la gerencia tendra como reto
para el incremento del valor de la empresa mantener buenas relaciones, con los
proveedores de bienes y servicios, que aporten al crecimiento del valor de la
empresa.

Finalmente el comportamiento del capital fijjo operativo evaluado como
productividad, como se estudié en el diagnostico financiero del presente trabajo,
ha presentado un comportamiento favorable a lo largo de los afios evaluados
mostrando su mejor resultado en el afio 2012, afio en el cual se generaron 2,38
pesos en ventas por cada peso invertido en capital fijo operativo, en este sentido
la presente compairiia ha hecho una gran labor incrementando constantemente las
ventas sin una inversion adicional importante en capital fijo operativo, lo que ha
permitido mejorar la productividad de esta variable a lo largo de los afos, por tal
motivo el reto en cuanto a este componente de la inversion neta sera mantener su
comportamiento o mejorarlo por parte de la gerencia.
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4.4 VALORACION POR MEDIO DEL METODO DE CREACION DE VALOR:
ECONOMIC VALUE ADDED (EVA) y MARKET VALUE ADDED (MVA).

Lo que puede hacer atractiva a una empresa desde el punto de vista econémico,
es su potencial de generar recursos por encima del costo de los activos (WACC)
necesarios para producirlos, que en el presente trabajo se han denominado
activos netos de operacion (ANDEO) y en el caso de los recursos generados la
utilidad operativa después de impuestos (UODI). En el lenguaje de las finanzas
este atractivo se denomina creacion de valor, es decir que la empresa genere
flujos de dinero superiores al costo de generacién de dichos recursos, esto implica
gue la empresa sea mas atractiva que alternativas de igual riesgo en el mercado.
Para estudiar la creacion o destruccion de valor de una compafiia se recurre al
denominado EVA® el cual es una herramienta registrada por la firma Stern
Stewart & Co de New York. El procedimiento consiste en multiplicar los ANDEO
por el diferencial entre la rentabilidad del activo neto de operacién (RAN) y el costo
promedio ponderado de mantener dichos recursos invertidos (WACC). De la
siguiente manera.

EVA = ANDEO x (RAN — WACC)

Existe otra manera de llegar al mismo resultado, la cual es simplemente un
reordenamiento de la anterior formula.

EVA =UODI — ANDEO * WACC

Para el presente trabajo se utilizé la primera férmula, y al igual que en la
valoracion por free cash flow se hace uso de los estados financieros proyectados.
En este sentido se debe recordar que se mantienen todos los parametros teéricos
establecidos en el presente trabajo para el calculo del ANDEO, la RAN y el
WACC, conceptos desarrollados detalladamente a lo largo del presente trabajo.
Dado que el célculo de los EVA futuros requiere un factor de descuento para ser
comparables en valor presente, el procedimiento es exactamente igual que en el
free cash flow, usando el factor de descuento del valor presente para el periodo

relevante [ . ] y el factor de descuento de la renta perpetua con pagos

(1+wacc)™
crecientes a un ritmo constante y en valor presente para el periodo de valor de

1 -7 -
(1+Wacc)n_1], como también se mantiene el supuesto del

valor del gradiente sustentado tedéricamente en el método de free cash flow, al
igual que la tasa de impuesto. Cabe resaltar que la depreciacion y la amortizacion,
se consideran salidas de dinero no efectivas, por tal motivo se deben tener en
cuenta como un mayor flujo de efectivo generado por la empresa a la hora del
calculo de la RAN. Una vez se encuentran en valor presente los EVA futuros se
procede a sumarlos lo cual corresponde al valor agregado de mercado o Market
Value Added (MVA) y al resultado se le adiciona el valor de los ANDEO del

continuidad[ ! *
(wacc—-g)
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periodo inicial, con lo cual se encuentra el valor de la empresa. Es de tener en
cuenta que el resultado de la valoracion por free cash flow debe ser exactamente
el mismo resultado que se obtiene por EVA, lo cual otorga un mayor grado de
confiabilidad a las cifras, y su objetivo es realizar el analisis desde otro punto de
vista; el valor agregado. Graficamente su céalculo se da de la siguiente manera.

Figura 28. Calculo del valor de la empresa por EVA

Fuente: Este estudio, afio 2014

La valoracién por este método para Tablemac S.A. se observa a continuacion.
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Cuadro 71. Valoracion por EVAy MVA

VALOR DE
PERIODO PERIODO RELEVANTE
CONTINUIDAD
n 1 2 3 4 5
ANO 2013p 2014p 2015p 2016p 2017p
Utilidad operativa 15.567,27 | 16.748,63 | 18.028,96 | 19.404,56 20.886,31
Impuesto 33,00% 33,00% 33,00% 33,00% 33,00%
uoDI 10.430,07 | 11.221,58 | 12.079,40 | 13.001,05 13.993,83
Depreciaciones y
L. 16.717,78 | 17.986,45 | 19.361,40 | 20.838,66 22.429,93
amortizaciones
Capital de Trabajo
. 63.273,45 | 68.075,10 | 73.279,01 | 78.870,15 84.892,77
Operativo
Pasivo Operativo 19.724,88 | 21.277,69 | 22.966,40 | 24.788,81 26.760,40
Capital Fijo
. 42.377,28 | 42.377,28 | 42.377,28 | 42.377,28 42.377,28
Operativo
ANDEO 85.925,85 | 89.174,69 | 92.689,89 | 96.458,62 100.509,65
RAN 31,59% 32,75% 33,92% 35,08% 36,24%
WACC 17,72% 17,72% 17,72% 17,72% 17,72%
EVA 11.919,37 | 13.403,76 | 15.013,54 | 16.744,53 18.610,61
FACTOR DE
0,85 0,72 0,61 0,52 3,54
DESCUENTO
VP DELEVA 10.124,95 9.671,76 9.202,40 8.718,27 65.815,32
MARKET VALUE 103.532 68
ADDED (MVA) T
ANDEO INCIAL 85.925,85

Fuente: Este estudio, afio 2014

“Una vez realizado el calculo se logré determinar que el valor de Tablemac S.A. es
de $189.458.530.000 a 2013, resultado idéntico al encontrado por medio del flujo
de caja libre dado que son dos maneras distintas de llegar al mismo resultado. Se
puede observar que esta empresa no destruird valor en el horizonte de proyeccién
debido a que la rentabilidad de los activos netos de operacidén se pronostica por
encima del costo promedio ponderado de capital para todos los periodos. Es
importante determinar de donde proviene el valor de la compafia para lo cual se
establecen tres puntos a partir de los cuales se deriva el valor de una empresa”***:
El primero de ellos es el denominado Value of assests in place; es decir el valor de
los activos al momento de la valoracion, el segundo es el denominado High growth
phase o fase de alto crecimiento la cual corresponde a la suma de los EVA del
periodo relevante, y la denominada Stable growth phase o fase de crecimiento
estable que corresponde al valor de continuidad, de este modo es posible

11 pid.
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determinar a qué se debe el valor de la compafia, como también obtener una
perspectiva de su comportamiento futuro, el célculo se presenta a continuacion.

Cuadro 72. Valor de la empresa desagregado

Value of assets in place 85.925,85 45,35%
High growth phase 37.717,37 19,91%
Stable growth phase 65.815,32 34,74%
Enterprise value 189.458,53  100,00%

Fuente: Este estudio, afio 2014

La anterior informacion indica que nos encontramos en presencia de una
compafiia con grandes expectativas a futuro, dado que la mayor parte del valor no
se genera en el periodo relevante sino en el valor de continuidad aportando al
valor total de la empresa el 34,74%, situacion que es de esperarse para esta
companiia debido principalmente a la buena perspectiva del mercado en cuanto a
la construccion, como se explicé en la valoracion por PER, y al proyecto de
inversion de la primera planta en Colombia de tableros de fibra de densidad media
bajo el nombre de Tablemac MDF S.A.S. los cuales se constituyen en elementos
determinantes del comportamiento del valor agregado para la compafia en el
largo plazo, que es precisamente el efecto que captura la fase de crecimiento
estable o como lo denomina el profesor Damodaran; Stable growth phase. En
contraste se pude observar que la fase de alto crecimiento no agrega valor en
gran medida a esta empresa (19,91%) lo cual es una alerta para los inversionistas
gue desean obtener beneficios a corto plazo, dado que el mejor escenario de esta
compafia se encuentra en el largo plazo como hemos visto. Desde el punto de
vista de la gerencia del valor el comportamiento de la fase de alto crecimiento
puede ser una alerta dado que se requerird un gran esfuerzo para lograr que la
compafiia genere el mayor valor agregado posible en este periodo que como
hemos visto tendra un comportamiento modesto en cuanto a su aporte al valor
total de la empresa, por lo tanto sus politicas deberan concentrarse en mejorar las
variables que afecten a corto plazo el EVA de la compaifiia. Con respecto al aporte
de los activos netos de operacion iniciales se dice que representa el 45,35% del
valor de la compaiiia, lo que en principio no es preocupante dado que su peso es
menor a la mitad del valor que se le est4 asignando a esta empresa.

“Teniendo en cuenta lo anterior, desde el punto de vista de la gerencia del valor,
los esfuerzos se deben dedicar a liderar los procesos que afecten directamente al
comportamiento del EVA con el fin de lograr el mayor valor agregado posible, en
este sentido la gestidn gerencial puede conducir al mejoramiento del EVA a través
de cinco tipos de decisiones” **?. La primera de ellas hace referencia al

Y2 |bid., Pp. 135-161.
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incremento de la UODI sin realizar inversiones, teniendo en cuenta que este
incremento no se deba a un cambio en la politica de depreciacion o a los criterios
de contabilizacion de las amortizaciones de gastos pagados por anticipado, que
implique disminuir su ritmo en relacion con el periodo anterior lo cual produciria un
aumento en la utilidad operativa de manera ficticia, que no necesariamente se
debe considerar como un incremento del EVA. En este sentido las variables a
analizar corresponden a los ingresos y a los costos y gastos efectivos, o en otras
palabras el EBITDA el cual refleja el verdadero incremento de la UODI"'*3. Para
Tablemac S.A., como se ha mencionado repetidas veces en el presente trabajo, el
comportamiento del EBITDA se ha mirado afectado por el comportamiento de los
costos y gastos efectivos, lo que ha conducido al margen EBITDA a disminuir para
los ultimos dos afios analizados pasando de 0.24 pesos libres para atender los
compromisos del EBITDA en 2008 y 2009 a 0,22 y 0,23 pesos en 2011 y 2012
respectivamente, en este sentido nuevamente se hace evidente la necesidad de
una politica por parte de la gerencia de esta empresa enfocada en el
comportamiento de los costos y gasto efectivos dado que su crecimiento por
encima del crecimiento en ventas a generado esta ineficiencia operativa afectado
la generacion de valor agregado.

“El segundo tipo de decisiones gerenciales que puede conducir al mejoramiento
del EVA es la inversion en proyectos que rindan por encima del costo de
capital, en este sentido para poder determinar si la empresa agregara valor
debido a sus inversiones, se estudia el incremento de las inversiones proyectadas,
por lo tanto se debe recurrir a la denomina rentabilidad marginal frente al costo de
capital, es decir, comparar los recursos que generan los incrementos en activos
netos de operacion frente al costo de emplear dichos recursos, en caso de que
generen recursos menores a su costo destruyen valor y si generan recursos
mayores a su costo agregan valor a la compafiia”**®. La rentabilidad marginal se
calcula como la variacion de la utilidad operativa después impuesto dividida entre
la variacién de los activos netos de operacidn que se necesitaron para generar
dicho incremento. En caso de que la rentabilidad marginal supere al costo
promedio ponderado de capital, se dice que la empresa estd generando
crecimiento con rentabilidad, en caso contrario, el crecimiento en vez de generar
valor lo destruye. A continuacion se presenta el célculo de los resultados
proyectados para la presente empresa.

13 1bid.
114 pid.
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Cuadro 73. Rentabilidad marginal vs WACC

uoDI 10.430,07 11.221,58 12.079,40 13.001,05 13.993,83
A UODI 791,51 857,82 921,65 992,78
INVERSION NETA 3.248,85 3.515,20 3.768,73 4.051,03 3.015,29
RENTABILIDAD MARGINAL 24,36% 24,40% 24,46% 24,51%
WACC 17,72% 17,72% 17,72% 17,72% 17,72%
EVA 11.919,37 13.403,76 15.013,54 16.744,53 18.610,61
A% EVA 12,45% 12,01% 11,53% 11,14%
A EVA 1.484,39 1.609,77 1.730,99 1.866,09

Fuente: Este estudio, afio 2014

Antes de realizar el analisis de estas cifras, es importante notar que, como se ha
mencionado en el presente trabajo, para generar valor agregado (EVA) es
necesario que la rentabilidad del activo neto de operacion (RAN) sea superior a su
costo promedio ponderado de capital (WACC), sin embargo esto solo indica si se
esta creando o0 se estd destruyendo valor, luego entonces para monitorear el
comportamiento del EVA se debe tener en cuenta que su incremento; de acuerdo
a este tipo de decision gerencial, es consecuencia de la rentabilidad que producen
los nuevos recursos invertidos o lo que se denomina rentabilidad marginal, la cual
debe ser superior al WACC para agregar valor a la compafiia caso contrario los
nuevos recursos invertidos destruirian valor. “En este sentido se explica por qué lo
que se monitorea no es el EVA obtenido en el periodo sino su variacién en
relacion con el obtenido en el periodo anterior. Inclusive, ni siquiera son
comparables los incrementos porcentuales de un periodo y otro, dado que como
pueden haber afios buenos, los podra haber regulares o malos. La idea es que en
estos ultimos el EVA no se disminuya, es decir, que se mantenga una rentabilidad
marginal superior al WACC.”**> Bajo esta aclaracién se procedié con el andlisis de
las cifras, encontrando que, se espera que la rentabilidad marginal de esta
empresa se encuentre por encima del costo promedio ponderado de capital lo que
indica, que Tablemac S.A. generara crecimiento con rentabilidad y puede ser
corroborado en el incremento del EVA (A EVA), el cual va aumentando afio a afio
debido a que se espera que la rentabilidad marginal de esta compafia sea
superior a su costo de capital. En cuanto al crecimiento porcentual (A%EVA), el
resultado es contrario al incremento del EVA, que como fue mencionado no se
debe monitorear al EVA por su tasa de crecimiento porcentual sino por su
variacion monetaria de un afio a otro, por tal motivo es irrelevante su
comportamiento. Luego entonces el reto para la gerencia de esta empresa sera
controlar las variables que afecten al incremento de la utilidad operativa después
de impuestos (UODI); las cuales fueron analizadas anteriormente, y el crecimiento
de los activos netos de operacion (ANDEO); que seran analizados a continuacion,
esto con el objetivo de mantener la rentabilidad marginal de los nuevos recursos

Y% |bid., p. 140.
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invertidos por encima de su costo promedio ponderado y por ende propender a
que la compafiia genera mayor valor agregado.

“El tercer tipo de decision gerencial que conduce al mejoramiento del EVA es la
liberacion de fondos ociosos, esto tiene que ver con la disminucion del activo
neto de operacion empleado (ANDEO) como consecuencia de retirar de la
operacion recursos improductivos, también denominados fondos ociosos. Asi la
gestién gerencial se debe enfocar en mejorar las variables que componen el
ANDEO. Es decir el capital de trabajo neto operativo (KTNO) y el capital fijo
operativo”!*®, a continuacién se presenta el comportamiento de las diferentes
variables a tener en cuenta con el objetivo de liberar fondos ociosos.

Cuadro 74. Anélisis componentes del andeo

Crecimiento de las ventas -3,80% | 12,40% | 18,10% | 14,40%
Crecimiento Deudores -6,50% | 134,70% | -42,50% | 45,60%
Crecimiento Inventarios 3,60% 9,70% -0,50% -2,80%
Crecimiento KTO -0,20% | 54,30% | -23,30% | 16,90%
Crecimiento Pasivo Operativo 4,60% | 112,90% | 28,70% | -15,20%
Crecimiento KTNO -1,30% | 39,90% | -42,90% | 44,10%
Crecimiento Capital Fijo Operativo | -7,09% | -14,24% | -9,77% | -19,25%

Fuente: Este estudio, afio 2014

Con el comportamiento de los componentes del ANDEO, es posible determinar
cuales son las medidas que se deben tomar en aras del incremento del valor
agregado, en este sentido la gerencia de esta compafia deberd implementar un
programa de mejoramiento frente a las variables que crezcan por encima del
crecimiento en ventas. De este modo para el desbalance en el KTNO, se debe
generar una politica que permita liberar recursos ociosos a partir de la correccion
del manejo de los deudores, dado que su crecimiento (45,60%) se ha establecido
por encima del crecimiento de las ventas (14,40%) en el afio 2012,
comportamiento que se observo también en el afio 2010, al respecto en cuanto a
los dias de recaudo de los ingresos se puede observar el deterioro de este
indicador en los afios 2010 y 2012 en los cuales se requiri6 una mayor cantidad de
dias para hacer efectivas estas cuentas, como se muestra a continuacion.

1 |bid., p. 142.
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Cuadro 75. Dias de recaudo del ingreso

Ingresos Operacionales 85415,7 | 82168,5 | 92362,9 | 109079,2 | 124761,6
Deudores 14375,6 | 13447,6 | 31558,6 | 18146,3 | 26422

Dias Recaudo del Ingreso 60,6 58,9 123 59,9 76,2
Fuente: Este estudio, afio 2014

En este sentido la politica de cobranzas establecida por la empresa tendra un
papel fundamental a la hora de liberar fondos ociosos que permitan incrementar el
valor de la compafia. En cuanto al manejo de inventarios, se observa un buen
comportamiento siendo entonces reto de la compafia mantener o intentar mejorar
esta tendencia, para apoyar la anterior afirmacion se puede referir a los dias de
reposicion de inventarios los cuales han ido mejorando a lo largo del tiempo,
particularmente en los Ultimos dos afios en los cuales se pas6 de necesitar 126,80
dias en inventarios en el 2011 a 110,6 dias en el afio 2012, motivo por el cual la
compafiia logro disminuir la cantidad de recursos ociosos logrando asi incrementar
el EVA. No obstante el comportamiento de los pasivos operativos representados
por todos los proveedores de bienes y servicios, han sufrido incrementos
dramaticos a lo largo de los afios siendo el mas significativo el afio 2010 y 2011 en
los cuales se presentaron incrementos del 112,90% y 28,70% respectivamente,
incrementos muy por encima del crecimiento en ventas, lo que por un lado puede
poner en peligro la sostenibilidad de la empresa y por el otro conllevar a tener
malas relaciones con los proveedores de bienes y servicios lo que afectaria en el
largo plazo el financiamiento por terceros, por lo tanto esta empresa deberéa
corregir el comportamiento de este rubro reconociendo que el pago a tiempo de
sus obligaciones genera buenas relaciones con los proveedores de bienes y
servicios teniendo la oportunidad en el largo plazo de disminuir el KTNO debido al
financiamiento de los terceros dadas la buenas relaciones con la compafia. Y
finalmente el analisis del capital fijo operativo es alentador en la media en que afo
a afo se han generado disminuciones sin significar esto un comportamiento
negativo en el crecimiento de ventas, lo cual se puede ver reflejado en el indicador
de productividad del capital fijo operativo desarrollado en el diagnostico financiero
del presente trabajo, en el cual se determiné que la compafia ha presentado el
mejor indicador en el afio 2012 en el cual por cada peso que la empresa mantuvo
como capital fijo operativo, genero 2.38 pesos en ventas situaciéon que ha ido
mejorando paulatinamente, asi el comportamiento histérico de esta variable se
explica debido al incremento constante en las ventas sin una inversion adicional
importante en capital fijo operativo, lo que permitic mejorar la productividad de
esta variable a lo largo de los afios, en este sentido la empresa debera procurar
mantener la tendencia de esta variable o mejorarla al igual que en el caso de los
inventarios. De este andlisis puede concluirse que para que el EVA se incremente
no necesariamente tiene que incrementarse la UODI. Puede permanecer igual,
pero con una menor utilizacion de recursos el EVA se incrementaria.
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El cuarto tipo de decision gerencial que conduce al mejoramiento del EVA es la
desinversion en actividades destructoras de valor, en cuanto a esta medida se
requiere un analisis mas profundo, dado que se necesitaria disponer de
informacion financiera més detallada para analizar las unidades de negocio
consideradas no rentables que pueden estar presentes en la compaiiia, es decir
las que presentan una rentabilidad marginal por debajo del WACC'!’, en este
sentido la tarea de la gerencia de esta empresa corresponde a monitorear cada
una de las unidades de negocio teniendo en cuenta el concepto de valor y evaluar
la posibilidad de desinvertir en aquellas cuyos resultados destruyen valor para la
compaiiia.

Finalmente el quinto tipo de decisién gerencial que conduce al mejoramiento del
EVA es gestionar el costo de capital. “Es muy importante tener en cuenta que lo
que se propone en esta decision gerencial no es disminuir el costo de capital,
dado que la disminucién del WACC tiene un limite que es establecido por la
capacidad de endeudamiento de la empresa en combinacién con los costos de
mercado de la deuda y las percepciones del mercado en relacién con el riesgo
operativo de los sectores. Lo que se propone es llevar un estricto control y
monitoreo de las variables que lo afectan con el fin de, como minimo, evitar que se
incremente”'8. Por lo tanto la tarea para esta empresa consistirad en controlar y
monitorear constantemente el comportamiento del WACC con el objetivo de que
sus esfuerzos en la gestion de las anteriores variables estudiadas reflejen el
mayor valor agregado posible.

Una vez realizado el estudio del EVA, se procedié con el valor agregado de
mercado o Market Value Added (MVA) por sus siglas en inglés, el cual refleja
el potencial de la compafiia en el largo plazo de generar recursos por encima
del nivel de inversion inicial en ANDEO. Lo anterior significa que ademas del
valor comercial del activo, el valor de la empresa se compone también por un
elemento intangible, el MVA. Su estimacion se realiza sumando en valor
presente la generacion de los EVA futuros de la empresa del periodo relevante
y el valor de continuidad. Como se observa a enseguida™*®.

7 bid., p. 143.
18 pid.
9 1bid., p. 96.
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Cuadro 76. Market Value Added (MVA)

PERIODO PERIODO RELEVANTE VALOR DE
CONTINUIDAD

ANO 2013p 2014p 2015p 2016p 2017p

VP DELEVA 10.124,95 | 9.671,76 | 9.202,40 | 8.718,27 65.815,32

103.532,68

Fuente: Este estudio, afio 2014

Como se puede ver el valor que agrega la compafiia; por encima del valor sus
activos iniciales, es de $103.532.680.000, lo que corresponde al valor adicional de
la empresa por ser un negocio en marcha. El MVA también es conocido como el
Good Will o “Prima del Negocio” y la gran importancia de este concepto radica en
que su resultado depende del valor generado como consecuencia de las
decisiones que toman los gerentes y empresarios, mas concretamente, como
consecuencia de la estrategia de la empresa. En este sentido se puede decir que
el MVA de la empresa es la medida de largo plazo que evaluara la toma de
decisiones en el corto plazo reflejadas en el comportamiento del EVA, la cual es
una medida de corto plazo. Por tanto los lideres de esta compafia, deberan
indexar sus decisiones de corto plazo respecto al EVA; estudiadas detalladamente
en paginas anteriores, al comportamiento de la medida de largo plazo
correspondiente al MVA o Good Will de la compafiia, lo que facilitara la toma de
decisiones creadoras de valor.

45 VALORACION POR MEDIO DEL METODO DE DESCUENTO DE
DIVIDENDOS DE GORDON Y SHAPIRO

Por medio de este método se pretende conocer el valor teérico de una accion; es
decir el valor calculado a través del método, lo que a su vez conduciria a obtener
el valor tedrico de la empresa. En el mercado el precio de la accion puede estar
por encima o por debajo de su valor teérico lo cual indicaria si se debe comprar o
vender la accion segun sea el caso. Si el precio de la accion se encuentra por
encima de su valor teérico se dice que la accién esta sobrevaluada y el consejo
seria vender la accion si se la posee 0 no comprarla si se desea adquirirla, lo
anterior es cierto sino existen razones que justifiquen el alto precio de la accion
con respecto a su valor tedrico. Lo contrario se da si el precio de la accion se
encuentra por debajo de su valor tedrico, en este escenario se dice que la accion
se encuentra subvaluada, en cuyo caso se esperaria que el precio suba y por lo
tanto el consejo seria comprar la accién en espera de una posible apreciacion o si
se desea venderla esperar a que el precio incremente. “Para encontrar el valor
tedrico de la accion por este meétodo, se procede a descontar el dividendo
esperado de la compafiia a su costo de capital considerando que se puede
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establecer un crecimiento del dividendo, en otras palabras un gradiente, es por
esto que este modelo también es conocido como el modelo de dividendos
descontados que crecen a una tasa constante”.'?° Matematicamente se aplica la
siguiente formula.

Dividendo por accién esperado
WACC — g

Valor teorico de la accion =

Para el dividendo por accion esperado se tomé la utilidad por accién (UPA)
proyectada para el afio 2013 la cual corresponde a 0,28 pesos por accion y puede
ser consultada en el Estado de Resultados Proyectado del presente trabajo, se
establecio el supuesto de que toda la UPA se repartira en forma de dividendo, en
cuanto a la tasa de crecimiento del dividendo (g) se determiné en 8% debido a
gue esta es la tasa a la que crece la UPA proyectada en el Estado de Resultados
Proyectado. Una vez realizado el calculo se procede a multiplicar por la cantidad
de acciones para encontrar el valor teérico de la compafia segun este método. A
continuacion se presenta la valoracion.

Cuadro 77. Valoracion por Gordon y Shapiro

DIVIDENDO POR ACCION 08
ESPERADO (2013) ’
WACC 17,72%
TASA DE CRECIMIENTO DEL 8%
DIVIDENDO

PRECIO DE LA ACCION 2,83
NUMERO DE ACCIONES 33.864,43
VALOR DE LA EMPRESA 95.841,32

*El Numero de acciones y el valor de la empresa se
encuentran expresados en millones de pesos.

Fuente: Este estudio, afio 2014

Antes de analizar la informacion es necesario tener en cuenta que el modelo
presenta limitaciones debido a su naturaleza, en este sentido se debe mencionar
gue el modelo no admite que el WACC sea menor que la tasa de crecimiento del
dividendo (g), debido a que se produciria un resultado negativo para el valor

120 KOZIKOWSKI ZARSKA, Op. Cit., p. 186.
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tedrico de la empresa, otra consideracion es que el modelo no admite que el
dividendo sea cero ya que el valor te6rico de la compafia seria cero, lo cual
contradice la realidad, ya que hay muchas compaifiias que no reparten ningun
dividendo y no por esta situacion el valor de la empresa es igual a cero, y
finalmente se debe considerar que los resultados que arroja el modelo representan
una simplificacion de la realidad, por lo tanto es el investigador el que debe
determinar en qué ocasion es pertinente utilizar o no un modelo u otro como se ha
mencionado a lo largo del presente trabajo.

Bajo estas consideraciones se establecié que el valor tedrico de la compafiia por
el método de Gordon y Shapiro es igual a $ 95841.320.000 y el valor tedrico
esperado de la accion es de $ 2,83 para el afio 2013, comparando con el precio de
la accion del dltimo dia del afio 2012 de 8,35 pesos el cual se consulté en el
método de valoracion por PER del presente trabajo, se encontré que la compafia
se encuentra sobrevaluada dado que su precio es mucho mayor el valor tedérico
por accidn, la decisién de los inversionistas deberia apuntar a vender la accién y/o
no comprarla, sin embargo como se explicé en el PER las buenas expectativas de
los inversionistas frente al entorno econémico e interno de la empresa justifican
gue sus acciones se encuentren sobre valuadas, de esta manera el analisis por el
método de Gordon y Shapiro complementé los andlisis realizados hasta el
momento.

4.6 VALORACION POR MEDIO DEL METODO DE OPCIONES BASADO EN
OPORTUNIDADES DE INVERSION.

“Este método de valoracion pretende reconocer que el mercado no recompensa el
crecimiento en si, sino las oportunidades de inversibn en proyectos cuya
rentabilidad es mayor que el costo de capital de la empresa”.'® Es decir
recompensa a las empresas que inviertan en nuevos proyectos que generen una
rentabilidad mayor que el WACC. El modelo establece que una parte de las
utilidades por accion se puede retener para invertir en proyectos que generen una
rentabilidad superior al WACC lo cual incrementa el valor de la empresa aunque el
dividendo que se reparta sea menor, es por eso que este modelo de valoracién
plantea que lo que recompensa el mercado no es el crecimiento sino las
oportunidades de inversion. Para logra calcular el valor teérico de la compafiia por
medio de este método se requieren cuatro elementos, el primero de ellos es el
WACC el cual ha sido un concepto ampliamente desarrollado en el presente
trabajo en su correspondiente capitulo y es igual al 17,72%, el segundo elemento
es la rentabilidad que producira el proyecto en el que va a invertir la empresa, en
el caso de no contar con este dato la practica comun consiste en tomar un
promedio de la rentabilidad del activo neto de operacion (RAN) de los dltimos afios

2 bid., p. 192.
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o de los afios proyectados’??, en el presente caso se tomé el promedio de la RAN
proyectada desde el afio 2013 al 2017, serie que se encuentra disponible en la
valoracion por EVA y MVA del presente trabajo, lo que significaria que la empresa
estaria invirtiendo en proyectos tipicos de la comparfia a una RAN promedio del
33,92%. El tercer elemento es la utilidad por accion esperada del 2013 (UPA) la
cual se obtiene del Estado de Resultados Proyectado, y finalmente el cuarto
elemento requiere determinar qué cantidad de recursos se deben retener para
financiar estos proyectos; coeficiente de retenciébn que se denominé con la letra
(B), sin embargo esto depende de la naturaleza y requerimientos de las ideas de
negocio que se pretenden llevar a cabo por parte de los ejecutivos de la empresa.
Para la presente firma se establecio el supuesto de que se requiere retener un
40% de la UPA con el fin de financiar dichos proyectos, es importante recalcar que
en este modelo a media que se incrementa el porcentaje retenido se incrementa el
valor de la compaiiia; siempre y cuando la RAN de los nuevos proyectos se
encuentre por encima del WACC, recompensando en términos de valor a la firma
debido a las oportunidades de inversion, posteriormente al supuesto establecido
del 40% para el coeficiente de retencion de utilidades (B) se practicé un analisis
de sensibilidad a este coeficiente para ilustrar los posibles escenarios de la
compafia. A continuacion se presenta el proceso matematico del calculo del valor
tedrico de la accion con oportunidades de inversion.

UPA (1 - B)
WACC — RAN promedio) X B

Valor teorico de la accion =

UPA = Utilidad por accion esperada (2013)

B = Coeficiente de rentencion de utilidades

WACC = Costo promedio ponderado de capital

RANpromeaioy = Promedio rentabilidad del activo neto de operacion esperada

22 Ibid., p. 193.
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Cuadro 78. Valoracion por oportunidades de inversion.

UTILIDAD POR ACCION 0,28
ESPERADA (2013)

WACC 17,72%
RENDIMIENTO E%PERADO 33,92%
NUEVA INVERSION

COEFICIENTE DE REINVERSION 40,00%
DE UTILIDADES

PRECIO DE LA ACCION 3,97
NUMERO DE ACCIONES 33.864,43
VALOR DE LA EMPRESA 134.542,34

* El numero de acciones y el valor de la empresa se
encuentran expresados en millones de pesos.
Fuente: Este estudio, afio 2014

“Este modelo presenta también algunas limitaciones, dado que no admite que
[RAN(pmmedio)xB] > WACC debido que de serlo el valor de la empresa seria
negativo, lo cual no es acorde con la realidad, también el coeficiente de retencion
(B) no puede ser igual a 1 lo cual significaria que se retiene toda la UPA y no se
reparte ningun dividendo, dado que como se puede analizar en la formula del valor
tedrico que se presentd en este método, cuando B = 1 el valor de la empresa es
cero, lo cual no es acorde con la realidad dado que existen muchas compafias
que no pagan dividendo y sin embargo su valor no es cero”*?®. Nuevamente se
aclara que es el investigador el que debe establecer hasta qué punto es pertinente
utilizar o no un método de valoracion con el objetivo de tomar decisiones en un
escenario de incertidumbre.

Una vez realizadas estas aclaraciones se logré determinar que el valor de la
compafiia es de $134.542.340.000 para el afio 2013, valor que se increment6 con
respecto al valor encontrado por Gordon y Shapiro debido a que se supone que la
presente firma tiene oportunidades de inversién que generan un rendimiento por
encima de su costo de capital y que para tal fin se retiene el 40% de las utilidades.
En cuanto al valor tedrico de la accion su valor se encuentra muy por debajo de lo
qgue fue el valor para el ultimo dia cotizado en el afio 2012 de 8,35 pesos por
accion; el cual fue consultado en el calculo por PER, por tal motivo se concluye
gue la accion se encuentra sobre valuada; al igual que arrojé el analisis por
Gordon y Shapiro, sin embargo las grandes expectativas del comportamiento de
esta compaiiia posibilitan justificar en cierta media dicho sobre valor. En cuanto a

2% |bid., p. 194.
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la posicion del inversionista la recomendacion basica seria vender las acciones
que posee 0 no comprar si desea comprarlas, sin embargo el analisis del
inversionista se debe realizar mucho mas a fondo dado que es una compafia que
justifica sus altos precios con grandes expectativas a futuro como se ha estudiado
a lo largo de este trabajo, también se debe recordar que las conclusiones de este
método se basan en el supuesto de la rentabilidad que generan los nuevos
proyectos y el coeficiente de retencion, por tal motivo cumple un objetivo
meramente explicativo el cual podria ser aln mas util si se contara con las cifras
reales de proyectos a emprender por la compaiiia.

También se establecieron distintos tipos de escenarios con el fin de sensibilizar el
coeficiente de retencion de utilidades para mostrar el comportamiento del valor de
la compafia debido a su variacion, como también las limitantes del modelo, a
continuacion se presentan los resultados.

Cuadro 79. Analisis de sensibilidad

ESCENARIO 1 2 3 4 5 6 7 8
COEFICIENTE DE REINVERSION

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 100%
DE UTILIDADES (B)
VALOR DE LA EMPRESA 52.578,99 | 58.520,81 | 68.147,26 | 86.42591 | 134.542,34 | 609.977,58 |-141.836,02 | 0,00
WACC 17,72% 17,72% 17,72% 17,72% 17,72% 17,72% 17,72%  |17,72%
RAN 33,92% 33,92% 33,92% 33,92% 33,92% 33,92% 33,92%  [33,92%
B * RAN 0,00% 3,39% 6,78% 10,18% 13,57% 16,96% 20,35%  [33,92%
WACC > B*RAN o o bf v ;‘f [ % %

*Elvalor de la empresa se encuentra expresado en millones de pesos
Fuente: Este estudio, afio 2014

Es importante dar cuenta que la valoracion por el método de opciones de inversion
es una extension del método de Gordon y Shapiro, al analizar el escenario 1 se
puede observar esta afirmacion. En el escenario 1 el coeficiente de reinversion de
utilidades (B) es igual a cero, y el valor de la empresa es igual a $52.578.990.000,
el mismo valor que produce el método de Gordon y Shapiro cuando la tasa de
crecimiento del dividendo (g) es igual a cero, sin embargo a medida que el (B) va
incrementado el valor de la compafia incrementa, lo cual se debe a que la
rentabilidad de estas inversiones supera el costo de capital de la empresa y que
cada vez hay una mayor cantidad de recursos rentables, como se puede observar
en los escenarios 2, 3, 4 y 5, sin embargo se debe recordar que el modelo
presenta limitaciones cuando el producto del coeficiente de retencién (B) y la RAN
es muy cercano al WACC lo cual se puede observar en el escenario 6, que si bien
ofrece un valor positivo para la empresa su resultado puede sobreestimar la
realidad por lo cual se establece una alerta para su uso, en cuanto al escenario 7
como se puede observar el producto del (B) y la RAN sobrepasan el WACC por lo
cual el modelo no seria aplicable en este caso, dado que, como se puede observar
anteriormente el valor de la compafia seria negativo y finalmente el escenario 8
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presenta otro tipo de caracteristica en el cual no se debe utilizar este modelo
debido a que el coeficiente de retencién no puede ser 1 dado que el valor de la
empresa seria cero. A continuacion se presenta el mismo analisis de sensibilidad
desarrollado anteriormente de manera gréfica.

Grafico 16. Analisis de sensibilidad

Fuente: Este estudio, afio 2014

En el anterior grafico el eje derecho mide el coeficiente de retencion de utilidades
de la empresa y en el eje izquierdo se mide el valor de la compafiia, en cuanto al
eje de las abscisas representa los 8 escenarios diferentes. Como se puede
observar a medida que va incrementado el coeficiente de retencion de las
utilidades el valor de la compafiia también lo hace, sin embargo debido a las
restricciones planteadas, en el escenario 6 se presenta un comportamiento
sobredimensionado del valor como se explicé anteriormente, en el escenario 7 el
valor de la empresa es negativo debido a que el WACC es menor que (B)xRAN y
en el escenario 8 debido a que se reinvierte el 100% de las utilidades el valor de la
empresa es cero lo cual no es acorde con la realidad, en este sentido el analisis
de sensibilidad aunado a las restricciones del método permitié entender que lo que
el mercado recompensa son la oportunidades de inversion que rinden por encima
de su costo, complementando asi el analisis de valor de la compafiia.
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5. HERRAMIENTA INFORMATICA

Una vez completado el proceso de valoracion de Tablemac S.A. se disefidé una
herramienta informéatica para la valoraciéon de empresas, con el objetivo de otorgar
al estudio continuidad en el tiempo y aportar a los interesados en el tema un
elemento de apoyo que fortalezca y permita avanzar en su conocimiento. La
herramienta informética recibié el nombre de: SIMULADOR DE VALORACION DE
EMPRESAS VERSION 1.1. , también fue disefiado un manual para que el usuario
pueda comprender facilmente el funcionamiento de esta herramienta, cabe
resaltar que el manual por excelencia del simulador corresponde al presente
trabajo de grado debido a que la simulacion de valoracién llevada a cabo en la
herramienta informética sigue el mismo lineamiento aqui propuesto e incluye los
mismos elementos de analisis. A continuacién se presenta una imagen en la cual
se puede observar el aspecto del simulador.

Figura 29. Herramienta informatica

Simulador de Valoracion de

Empresas Version 1.1.0

INSTRUCCIONES PARAMETROS

- DIGITAR DATO SOLICITADO #DIV/0! Se presenta cuando un numero se divide por cero o
! ' porunacelda que no contiene ningln valor.

-I‘-IO MODIFICAR ESTE DATO
Se presenta cuando faltan datos para poder

[l 1.0 st ~cepTa ESTE DATO (MODIFICARLO) HIVALOR! _lizar el calculo.
of DATOVALIDO PUNTO () Separador de miles
! SE DEBE TENER PRECAUCION COMA () Separador decimal
¥ NOES UN DATO vALIDO Opcidn digite Es una opcidn desplegable la cual aparece

en los "SUPUESTOS", el porcentaje fijado es
un porcentaje de crecimiento que
incrementa el dato inmediatamente
anterior en dicha proporcién a menos de

INFORMACION GENERAL que se especifigue otro uso.
NOMBRE DE LA EMPRESA: TABLEMAC S5.A.
FECHA DE VALORACION: ene-13
PRIMER ANO PROYECTADO: 2013
CIFRAS EN: MILLONES DE PESOS
ESTADOS FINANCIEROS A: 31-dic
FUENTE DE DATOS SIMEV
URL DE LA FUENTE DE DATOS: https://www.superfinanciera.gov.co/web_valores/Simev

Fuente: Este estudio, afio 2014
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5.1 MANUAL HERRAMIENTA INFORMATICA

El simulador se compone por 13 ventanas, a continuacién se presenta cada una
de ellas con su respectiva abreviacion al igual que aparecen en el simulador.

Figura 30. indice simulador

NOMBRE VENTANA ABREVIACION
1 PRESENTACION "PRESENTACION"
2 ESTADOS FINANCIEROS "ESTADOS"
3 DIAGNOSTICO FINANCIERO "DIAGNOSTICO"
4 SUPUESTOS DE PROYECCION "SUPUESTOS"
5 ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO  "E. PROYECTADO"
6 BALANCE GENERAL PROYECTADO "B. PROYECTADO"
7 VALORACION POR PER "V.PER"
8 VALORACION POR EBITDA "V EBITDA"
9 VALORACION POR FREE CASH FLOW "V.FCF"
10 VALORACION POR EVA Y MVA "V.EVAY MVA"
11 VALORACION POR GORDON Y SHAPIRO  "V.GORDON Y
VALORACION POR OPORTUNIDADES DE  "V.O.DE
INVERSION INVERSION"
13 GRAFICOS "GRAFICOS"

Fuente: Este estudio, afio 2014
Presentacion: En esta ventana se encuentra la informacién para el uso del

simulador, en las instrucciones se pueden observar los diferentes tipos de celdas
disponibles como se presentan a continuacion:

Figura 31. Informacién general

Fuente: Este estudio, afio 2014
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El color azul indica que se debe introducir los datos solicitados, un ejemplo de
estos datos son los correspondientes a las ventas, las depreciaciones, las
amortizaciones, los gastos financieros entre otros.

El color negro indica que no se deben modificar estos datos debido a que
contienen celdas programadas necesarias para el funcionamiento del simulador,
como ejemplo se puede mencionar los valores de los estados financieros
proyectados.

El color rojo indica que no es valido el dato introducido, se presenta en las celdas
gue contienen férmulas como la renta perpetua que crece a un ritmo constante,
debido a que mateméticamente y por su naturaleza existen restricciones, las
cuales son explicadas detalladamente en el simulador.

El visto indica que el dato introducido es valido y que se puede continuar con el
andlisis debido a que la formula funciona correctamente.

La exclamacion indica que se debe tener precauciéon con el analisis.
La equis indica que el dato no es valido para el andlisis.

Esta ventana también presenta un rubro denominado parametros en el cual se
explica detalladamente consideraciones adicionales que se deben tener en cuenta
a la hora de utilizar el simulador. La informacion general correspondiente al
nombre de la empresa a valorar y la fecha de valoracion deben ser completadas
por el usuario.

Estados financieros: Los datos deben ser descargados de la Superintendencia
Financiera de Colombia (SFC) especificamente del Sistema Integral de
Informacién del Mercado de Valores (SIMEV), el link se encuentra disponible en la
venta de presentaciéon del simulador, los datos que se deben introducir
corresponden al 31 de Diciembre de cada afio debido que la SFC presenta los
estados financieros acumulados por trimestre. El separador de miles es el punto y
el de decimales la coma, es necesario ajustar sus datos a esta convenciéon. Se
recomienda completar todos los espacios aunque toda la serie corresponda a
cero. Las cuentas que aparecen en el simulador son las mismas cuentas que
aparecen en el SIMEV y por lo tanto generalmente es un formato estandar para
las empresas del sector industrial y comercial con cifras expresadas en millones
de pesos colombianos al igual que en el simulador, no es posible valorar
empresas de otro sector debido que el SIMEV dispone de otra configuracién de
cuentas para casos especificos, como por ejemplo para empresas del sector
financiero entre otras. La informacion que puede ofrecer el SIMEV es mas amplia
de la necesaria para el proceso de valoracion que sigue el simulador, por tal
motivo se debe limitar a introducir la informacién solicitada.
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Diagnostico financiero: Las depreciaciones y amortizaciones son datos que
deben ser consultados por el usuario en otras fuentes de informacion debido a que
el SIMEV no los proporciona, se recomienda dirigirse a la pagina principal de la
empresa a evaluar, en la que generalmente se ofrece informacion financiera mas
detallada, es muy importante tener en cuenta que gran parte de la valoracion de la
compafiia seleccionada depende de esta informacién completa. En cuanto a la
tasa de impuestos corresponde al porcentaje pagado por la empresa como
iImpuesto de renta y complementarios la cual debe ser consultada. El costo
promedio ponderado de capital WACC y el costo del patrimonio Ke son datos que
deben ser calculados o consultados por el usuario, por su simplicidad y eficiencia
se recomienda la metodologia del CAPM para el Ke y en cuanto a la beta de
riesgo necesaria para este modelo se recomienda su calculo a partir de los
rendimientos del mercado y la empresa, o apalancar con la deuda de la empresa
las betas desapalancadas que ofrece el reconocido profesor Aswath Damodaran
en su pagina oficial, la cual puede ser consultada la siguiente direccion:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ .

Supuestos de proyeccién: Existen tres tipos de supuesto en esta ventana,
supuestos macroecondmicos, supuestos del estado de resultados y supuestos del
balance general. En cuanto a los supuestos macroeconomicos el PIB y el IPC se
encuentran preestablecidos y fueron consultados en la pagina oficial del Banco de
la Republica de Colombia, sin embargo el investigador tiene la libertar de modificar
dichos datos dependiendo de su criterio e informacion disponible. Los supuestos
del estado de resultados y del balance general poseen un controlador con
opciones multiples de proyeccion, las cuales le permiten seleccionar la mas
adecuada de acuerdo a su criterio para la proyeccién de los estados financieros de
la compafiia especifica, y adicionalmente si se considera que ninguna de las
opciones es adecuada para el caso especifico, puede recurrir a la opcién
denominada “Digite” e introducir sus expectativas, este es un porcentaje de
crecimiento que incrementa o disminuye el dato inmediatamente anterior en la
proporcién que sea fijada de acuerdo al criterio del investigador y generalmente es
un porcentaje a menos de que el simulador indique introducir otro tipo de dato.

Estado de resultados proyectado y balance general proyectado: Se presentan
las cuentas proyectadas a partir de los supuestos planteados y que se sirven de
base para el proceso de valoracion.

Valoracion por Per: Se debe digitar el precio de la accién del ultimo dia de cada
afo, se recomienda consultar los precios en la pagina del Grupo Aval la cual se
encuentra disponible en la siguiente direccién:
https://www.grupoaval.com/wps/portal/grupo-aval/bienvenido/portal-financiero-
web/ .
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Valoracion por ebitda: El precio de la acciones se toma por defecto del precio
digitado en el la valoracién por PER sin embargo si el investigador lo considera
puede cambiar esta dato.

Valoracion por Free Cash Flow: Se conoce también como valoracion por flujo de
caja libre de la firma. La tasa de impuesto corresponde al impuesto de renta y
complementarios que paga la firma, se debe digitar el WACC y la tasa de
crecimiento (g) que refiere al crecimiento a perpetuidad de la inversion neta
necesaria para crecer, esto supone que cada afo incrementara en cierta
proporcion dependiendo del supuesto establecido por el analista, si se decide no
establecer crecimiento a perpetuidad se debe digitar cero en dicha celda.

Valoracion por EVA y MVA: Se calcula el Good Will de la compaiiia, el valor de
la empresa y se realiza un analisis propuesto por el profesor Aswath Damodaran
de desagregar el valor de la empresa con el objetivo de determinar la procedencia
de este valor, este cuadro aparece en ingles debido a que por parte de
Damodaran no se presenta una traduccion de modo que se conserva la fuente.

Valoracion por Gordon y Shapiro: Debido a que se utiliza la formula de renta
perpetua que crece a una tasa constante, se debe tener en cuenta que no es
posible establecer una tasa de crecimiento del dividendo superior al WACC para
que este modelo de valoraciéon pueda funcionar adecuadamente, incluso valores
cercanos al WACC pueden ser una alerta.

Valoracion por oportunidades de inversién: Al igual que en Gordon y Shapiro
debido a que este es un modelo derivado del anterior se debe tener en cuenta que
el producto de coeficiente de reinversion de utilidades y el rendimiento esperado
de la nueva inversion no pueden supera al WACC para que el modelo pueda
funcionar adecuadamente.

Graficos: El simulador muestra automaticamente 13 variables en 4 gréficos, en
ellos se puede observar el comportamiento de los margenes, el comportamiento
de las ventas, el comportamiento de la UPA y el valor de la empresa por cada uno
de los modelos de valoracion.
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CONCLUSIONES

Teniendo en cuenta la importancia de este estudio y su aporte al conocimiento los
autores del presente trabajo logran concluir lo siguiente:

La valoraciéon de empresas es una herramienta gerencial que permite alinear los
objetivos de toda una compafiia a la creacion de valor, mediante ella se logra
planificar detenidamente el crecimiento, analizar el objetivo de capital, determinar
la viabilidad de proyectos de inversion, desinvertir en alternativas destructoras de
valor, reestructurar una compafia encaminandola a la creacién de valor y en
general liderar procesos ordenados direccionados al valor de la empresa. También
sirve como punto de apoyo a inversionistas que buscan rentabilidad al invertir en
una compafiia, y aunque no existe un consenso en la teoria financiera que
determine cual es el proceso especifico para valorar una firma se puede decir que
la valoracion se realiza a partir de un cumulo de elementos financieros que con el
tiempo han conformado lo que hoy se denomina valoracién de empresas.

El presente trabajo de grado establecié un proceso ordenado mediante el cual se
logra llevar acabo la valoracion de una compafiia, sin pretender ser una teoria
financiera universal de valoracidon de empresas, permitiendo a los interesados
explorar este tema de gran importancia y actualidad en el mundo empresarial. De
esta manera se concluye que la valoracion debe partir de un diagndéstico financiero
enfocado a la creacién de valor, las variables clave del analisis corresponden a los
inductores operativos de valor: EBITDA, el capital de trabajo neto operativo y
capital fijo operativo debido a que son estas variables las que afectan el flujo de
caja libre de la compafiia y por tanto su valor, la palanca de crecimiento propuesta
por Oscar Ledn Garcia relaciona el Margen EBITDA y la Productividad del capital
de trabajo, con el objetivo de determinar qué tan bueno es crecer para una
compainiia, lo que fortalece el diagnostico de los inductores operativos de valor,
una vez realizado el diagnostico de los inductores operativos de valor el analisis
del endeudamiento reconociendo que las obligaciones financieras se cancelan con
liquidez y no con el total de activos permite establecer la relacion intereses a flujo
de caja bruto, generando un diagnéstico de endeudamiento encaminado a la
generacion de valor. En cuanto a la rentabilidad como elemento necesario pero no
suficiente para la creacién de valor se analiza desde la identidad Du Pont y la
rentabilidad del activo neto de operaciéon (RAN) desagregando el resultado por
medio de los denominados Value Drivers con el objetivo de determinar las causas
especificas de la RAN. El planteamiento de Oscar Leon Garcia frente a lo que
denomina la esencia de los negocios resume la situacion ideal en términos de
rentabilidad para una empresa, estableciendo un orden en términos de valor para
las tasas de rentabilidad (Ke < ROE > RAN > WACC). Con estos elementos de
diagnostico financiero el estudio se debe enfocar en el calculo de la tasa de
descuento de la empresa expresada mediante el costo promedio ponderado de
capital (WACC), el siguiente paso consiste en las proyecciones financieras, con
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esto se retinen los elementos basicos para generar el proceso de valoracion de
una compafiia por cada método estudiado en el presente trabajo.

La valoracion de una compafiia no se puede desligar de su entorno, por lo tanto es
de suma importancia la economia, el sector y el mercado en el que desarrolla sus
procesos productivos, como también lo es el motivo por el cual se esta valorando
una compafia, debido a que esto determina cual es el método mas adecuado de
valoracion.

En cuanto a Tablemac S.A. las expectativas del mercado sustentadas en el
comportamiento de la vivienda VIS y No VIS, el Plan de Impulso a la Productividad
y el Empleo (PIPE) y las expectativas de la inversion en la primera planta de
tableros de fibra de densidad media en Colombia (Medium Density Fiberboard -
MDF), sustentan el valor de la empresa calculado por medio de PER y EBITDA
logrando determinar que el precio de las acciones presenta relaciones PER y
EBITDA altas sin embargo no se considera que la compafiia se encuentre
sobrevaluada debido al fundamento de las expectativas del mercado que se acaba
de mencionar, estos elementos de la economia y los propios de le empresa como
lo es la MDF justifican el precio de la accion y por tanto el valor de la empresa por
encima del valor teérico de la compaiiia calculado por medio de los modelos de
Gordon y Shapiro, y oportunidades de inversion, en este sentido es esta una
empresa que presenta en panorama alentador en términos de valor para el
mercado, la recomendacién de los inversionistas seria adquirir acciones de la
empresa esperando que las expectativas favorables de la compafia continden
incrementando su valor, por supuesto es esta una herramienta que debe ser
complementada con analisis mas profundos de mercado que desbordan los
objetivos de esta investigaciéon. Desde el punto de vista de la gerencia el
panorama no es tan positivo, debido a que el andlisis del valor por EBITDA
determino que la compafiia presenta un desbalance en el comportamiento de los
costos y gastos efectivos y que si bien el valor de la compafia increment6 para el
afio 2013, los resultados pudieron ser mejores si se hubiera implementado una
politica de control a estas variables.

En el valor de la empresa calculado por flujo de caja libre se debe observar dos
variables fundamentales la utilidad operativa después de impuestos (UODI) y la
variacion de los activos netos de operacion. Desde la UODI el andlisis para
Tablemac determina nuevamente la necesidad de una politica de control de los
costos y gastos efectivos, en cuanto a los activos netos de operacion (ANDEO) se
establecio la necesidad de controlar el comportamiento de las cuentas por cobrar
por lo tanto una politica de cobranza alineada con la creacion de valor se hace
necesaria para esta comparfia. Se destaca el buen comportamiento de los
inventarios y de los activos fijos operativos, pero se establece una alerta en el
comportamiento de los pasivos operativos dado que su disminucion requiere un
analisis mas profundo para lograr determinar cual es la razén por la cual
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disminuyeron en gran medida para el afio 2012 con el objetivo de descartar malas
relaciones con los proveedores de bienes y servicios.

El valor de la compaiiia calculado por EVA y MVA determiné que desde el punto
de vista del inversionista se debe invertir con un plan de largo plazo debido a que
la mayor proporcion del valor de la empresa se encuentra en la fase denominada
stable growth phase o en lo que se denomina valor de continuidad, en este sentido
la estrategia debe ir encaminada al largo plazo. Desde el punto de esto vista de la
gerencia de valor, se logré concluir que si la RAN es mayor que el WACC
solamente indica si se esta creando valor o si se esta destruyendo, lo que en
realidad se debe monitorear es la rentabilidad marginal de las nuevas inversiones
frente al WACC, se espera que Tablemac genere un rendimiento marginal superior
al WACC para los siguientes afios para lo cual cuenta con cinco alternativas
posibles para mejor el EVA: el incremento de la utilidad operativa sin realizar
inversiones, la inversion en proyectos que rindan por encima del costo de capital,
la liberacién de fondos ociosos disminuyendo el ANDEO como consecuencia de
retirar recursos improductivos, desinvirtiendo en actividades destructoras de valor
y gestionando el costo del capital. En cuanto al MVA o Good Will de Tablemac
representa mas del 50% del valor total de la compafia y por tanto el negocio en
marcha genera mas valor de lo que inicialmente se requiri6 como aporte en
ANDEO.

El simulador de valoracion de empresas version 1.1. y su manual aportan al

conocimiento de los interesados en el presente tema y sienta las bases para
profundizar en el tema de valoracion de empresas.
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RECOMENDACIONES

Aunque la valoracion de empresas es un tema sumamente importante y de gran
utilidad en el mundo de los negocios el avance que se ha realizado en el circulo
académico no llega a un consenso claro, por tal motivo se recomienda seguir
profundizando en este tema que aporta excelentes herramientas para la toma de
decisiones ordenadas y encaminadas la creacion de valor.

La vision critica a los indicadores utilizados comiUnmente para el analisis
financiero de una compaiiia le permitiran al investigador tomar mejores decisiones
que integren todos los objetivos de una empresa a la creacion de valor, por lo
tanto se recomienda el estudio de la naturaleza de dichos indicadores.

Las finanzas otorgan la posibilidad del estudio de un tema desde mdultiples teorias
y escenarios se recomienda al investigador explorar las diferentes posibilidades
gue ofrece el conocimiento en cuanto a diagndstico, calculo del costo de capital,
proyecciones y por supuesto valoracion.

El uso del simulador de valoracion de empresas version 1.1. se debe

complementar con el andlisis propio de cada empresa, se recomienda incorporar
otras herramientas de analisis que nutran la valoracién llevada a cabo.
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Anexo A. Estado de Resultados y Balance General

Ingresos Operacionales 85.415,70 82.168,51 92.362,89 109.079,15 124.761,59
Costo de Ventas 59.178,04 56.163,35 60.677,05 75.022,00 83.668,25
UTILIDAD BRUTA 26.237,66 26.005,16 31.685,84 34.057,15 41.093,34
Gastos de Administracion 4.546,54 4.453,11 5.264,13 6.494,54 6.771,17
Gastos de Ventas 10.010,89 13.231,85 15.951,47 16.379,11 18.607,13
UTILIDAD OPERACIONAL 11.680,23 8.320,20 10.470,24 11.183,49 15.715,05
Ingresos no Operacionales 3.624,83 2.271,86 1.974,55 2.293,50 7.456,97
Gastos no Operacionales 5.298,99 2.643,07 2.992,58 5.912,15 22.662,53
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS| 10.006,07 7.948,99 9.452,21 7.564,84 509,49
Impuesto de Rentay 2.605,76 1.861,49 2.338,03 2.494,09 321491
Complementarios

UTILIDAD NETA 7.400,31 6.087,51 7.114,18 5.070,75 - 2.705,43
Dividendo Acciones Preferentes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Acciones Ordinarias 25.398,32 25.398,32 25.398,32 25.398,32 33.864,43
UTILIDAD POR ACCION (UPA) 0,29 0,24 0,28 0,20 - 0,08

* Datos tomados de la Superintendencia Financiera de Colombia del Sistema Integral de Informacidn del Mercado de

Valores (SIMEV)

* * Cifras expresadas en millones, incluso el numero de acciones y exceptuando la UPA
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Disponible 387,60 85,94 377,12 548,23 3.642,43
Inversiones temporales 3.47176 11.008,73 165131 23,90 17.926,43
Deudores 14.375,55 13.447,57 31.558,62 18.146,32 26.422,04
Inventario 23.383,12 24.225,02 26.572,94 26.430,76 25.699,67
Diferidos 191,31 281,15 282,10 213,55 281,36
Otros activos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Intangibles 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 41.809,33 49.048,40 60.442,09 53.506,71 86.403,67
Inversiones a largo plazo 145,20 10,18 2.970,18 52.480,32 78.962,59
Deudores a largo plazo 4,46 110,14 23.236,00 3.087,13 4.206,92
Inventario a largo plazo 0,00 0,00 0,00 8.143,95 12.431,74
Propiedades, planta y equipo 75.099,92 69.896,16 66.522,54 59.961,69 49.649,17
Intangibles 31,89 31,89 31,89 31,89 0,00
Diferidos 2.033,29 1.654,94 1.280,38 1.278,40 927,51
Otros activos 2.100,19 2.073,27 8.357,46 7.481,75 7.271,89
Total valorizaciones 51.602,93 51.388,73 51.388,26 67.627,26 67.629,80
TOTAL ACTIVO LARGO PLAZO | 131.017,88 125.165,31 153.786,71 191.948,44 208.647,89
TOTAL ACTIVO 172.827,21 174.213,71 214.228,80 245.455,15 295.051,56
Obligaciones financieras 994,92 122,14 28.796,82 4.197,41 76,63
Proveedores 3.198,93 2.241,87 8.247,49 8.194,30 5.922,15
Cuentas por pagar 2.220,62 3.409,29 5.511,73 7.860,87 7.120,12
Impuestos gravamenes 1.050,47 1.198,58 1.375,27 3.492,17 3.246,13
Obligaciones laborales 662,02 606,93 739,55 879,92 1.030,86
Pasivos estimados 0,00 0,00 0,00 0,00 261,72
Diferidos 63,89 116,31 128,08 168,94 135,03
Otros pasivos 284,00 482,58 896,05 441,27 372,58
Bonos y papeles comerciales 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL PASIVO CORRIENTE 8.474,86 8.177,70 45.694,98 25.234,89 18.165,22
Obligaciones financieras 131,06 195,80 88,28 37.265,10 91,76
Proveedores 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cuentas por pagar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligaciones laborales 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pasivos estimados y provisiones 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Diferidos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros pasivos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Bonos y papeles comerciales 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Impuestos 0,00 0,00 0,00 3.498,35 1.749,17
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 131,06 195,80 88,28 40.763,45 1.840,93
TOTAL PASIVO 8.605,91 8.373,50 45.783,26 65.998,34 20.006,15
Capital social 35.557,65 35.557,65 35.557,65 35.557,65 47.410,20
Superavit de capital 12.731,06 12.731,06 12.731,06 12.731,06 102.471,79
Reservas 5.497,00 9.849,52 12.635,24 16.447,64 18.216,61
Revalorizacion del patrimonio 51.432,34 50.225,74 49.019,15 42.022,44 42.022,44
acciones 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Resultados del ejercicio 7.400,31 6.087,51 7.114,18 5.070,75 |- 2.705,43
Resultados ejercicio anterior 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Superavit por valorizaciones 51.602,93 51.388,73 51.388,26 67.627,26 67.629,80
TOTAL PATRIMONIO 164.221,29 165.840,21 168.445,54 179.456,81 275.045,41
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO | 172.827,21 174.213,71 214.228,80 245.455,15 295.051,56

* Datos tomados de la Superintendencia Financiera de Colombia del Sistema Integral de Informacion del

Mercado de Valores (SIMEV)

** Cifras expresadas en millones de pesos colombianos
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