[E‘ ISSN 0798 1015

REVISTA —

= EspPACIOS

HOME Revista ESPACIOS

v v

INDICES / Index

A LOS AUTORES / To the
AUTHORS

Vol. 39 (N° 42) Afio 2018 * Pag. 2

Modelo de valoracion financiera para
una pequena y mediana empresa

(PYME) en Colombia

Financial valuation model for a small and medium-sized

company in Colombia
GARCIA, Sorely A. 1; MONTES, Luis F. 2

Recibido: 16/04/2018 ¢ Aprobado: 28/05/2018

Contenido

1. Introduccién

2. Metodologia

3. Aplicacion de la Valoracion
4. Conclusiones

Bibliografia

RESUMEN:

En este trabajo se realiz6 la valoracién de una pequefa
y mediana empresa (PYME) partiendo del diagndstico
financiero y utilizando el método de flujo de caja libre,
asumiendo un horizonte de tiempo de diez semestres y
teniendo en cuenta informacion financiera y contable
publicada por la compafiia en semestres anteriores.
Los estados financieros se proyectaron con base en
diferentes variables macroeconémicas.
Palabras-Clave: Flujos de caja, Indicadores
financieros, Prondsticos y Valoracion, Costo de capital.

ABSTRACT:

In this work, the assessment of an SME was made
based on a financial diagnosis and using the free cash
flow method, assuming a time horizon of ten
semesters and taking into account financial and
accounting information published by the company in
previous semesters. The financial statements were
projected based on different macroeconomic variables.
Keywords: Cash flows, financial indicators, forecasts
and valuation, cost of capital.

1. Introduccion

La valoraciéon de empresas ha tomado gran importancia en los ultimos afos, especialmente las
pequefias y medianas empresas (PYME), estas conforman mas del 98% del total de las
empresas colombianas, razon por la cual es importante realizar una valoracion de estas para
una posible venta futura, si es necesaria una reestructuracion de deudas, si se requiere
inversiones de capital para su crecimiento y expansion o para determinar si esta crea o

destruye valor.

Las empresas en Colombia siempre han tomado la contabilidad tradicional y los indicadores
financieros tradicionales (liquidez, endeudamiento, rotacidén de activos y rentabilidad) como
mecanismos de medicion y evaluacion de la gestidn de la alta gerencia, sin embargo, los
requerimientos de las gerencias modernas hacen necesaria la actualizacidn de estos
indicadores, es por esto que hoy en dia, es conveniente otro tipo de indicadores de mayor
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relevancia como lo son el costo de capital, las proyecciones futuras de flujo de caja y el valor
presente de los mismos para determinar el valor de la empresa. En las organizaciones
actuales, la alta gerencia enfoca sus esfuerzos en la generacién de valor agregado,
maximizacion de las utilidades o excedentes; a partir de este objetivo se hace necesaria la
implementacion de un sistema de medicién adecuado, que permita conocer cual ha sido el
resultado de la valoracidén de cada periodo de la empresa. “La valoracién de empresas
combina, por un lado, la observacidn de una serie de factores internos y externos que afectan
a la entidad, el sector al que pertenece y en general al entorno macroeconémico; y por el
otro, la utilizacidn de una serie de técnicas cuantitativas de analisis asociadas principalmente
con la estadistica, la economia y las finanzas” (Garcia, 2003)

El presente documento tiene como secciones las diferentes metodologias aplicadas
actualmente para la proyeccion y descuento de flujos de caja, la aplicacion de la valoracion al
caso de estudio con su analisis, resultados y conclusiones

2. Metodologia

El punto de partida para llevar a cabo la valoracion de una Empresa, es que el analista
adquiera un conocimiento total de la forma como se comportan los aspectos financieros y la
manera como se maneja la parte contable. Es necesario que identifique las oportunidades,
amenazas y fortalezas del sector donde se encuentra la compaiia a valorar, para descubrir de
manera adecuada el valor real de la Compafia.

La valoraciéon de Empresas segun (Garcia, 2003) “No solamente es util en la realizacion de
transacciones de compra-venta tales como capitalizaciones, escisiones, fusiones y
adquisiciones, entre otras, sino que también es (til para determinar si las decisiones que se
han tomado como consecuencia de la estrategia estan produciendo un incremento real del
valor del patrimonio de los propietarios" Las dos herramientas mas utilizadas para valorar
empresas son el flujo de caja libre y el valor econdmico agregado.

Segun (Pablo, 2005) “El precio es la cantidad a la que el vendedor y comprador acuerdan
realizar una operacion de compra-venta de una empresa” también afirma que “una empresa
también puede tener distinto valor para diferentes compradores por diferentes razones:
distintas percepciones sobre el futuro del sector y de la empresa, distintas estrategias,
economias de escala, economias de complementariedad.”

De acuerdo con (Miguel S. , 2003) “Valorar en sentido financiero y actual, implica pronosticar
los resultados futuros de una entidad o de un activo, durante un periodo de tiempo
determinado.” concluye ademas “la creacion de valor es un proceso dinamico por el que la
compafia busca una rentabilidad sobre el capital que sea mayor que su coste del capital”. Este
diferencial positivo, puede quedarse dentro de la compafia o ser distribuido entre los
accionistas, representa el valor que buscan los socios o potenciales inversores a la hora de
invertir en una compafia.

En los ambitos contable y financiero, el tema de la valuacidn surge a partir de la consideracion
de que los informes financieros tradicionales muestran en forma limitada el valor de la
empresa porque el capital contable sélo refleja informacidon pasada. A este respecto (Robert,
2007) dice: “Los numeros que encontramos en los estados financieros, como tal representan
los acontecimientos pasados, pero lo que los inversionistas necesitan es otra informacion que
les permita tomar decisiones acertadas para saber qué camino sequir.” Es por ello que los
estados financieros deben complementarse con otros reportes para reflejar informacion que
brinde mas y mejores elementos que los contenidos en la informacion tradicional para orientar
adecuadamente la toma de decisiones.

Es importante considerar que las empresas deben ser observadas como negocios en marcha,
atendiendo al principio contable que lleva este nombre. Hablar de negocio en marcha significa
sefalar el antes, el ahora y el después; en este sentido, la informacion contable tradicional
sblo se refiere al pasado y se considera que no se estda cumpliendo en forma cabal con este
principio.

Debido a que la informacion financiera contenida en los estados financieros tiene varios
usuarios, el problema de no tener informacién mas precisa de la empresa no solo es para los
inversionistas, sino que se extiende a aquellos que requieren de esta informacion o que toman



decisiones financieras como accionistas, directores, administradores, auditores o inclusive
clientes y la competencia. Esto significa que la informacidn financiera tradicional no plantea el
valor agregado de las empresas (Pablo, 2005). La valoracion econdmica de empresas puede
utilizar diversos métodos, basados cada uno en un razonamiento tedrico. Segun (Vicente,
1998) “En cada uno de estos métodos se pueden utilizar varios procedimientos, tantos como
pequefas variaciones que puedan introducir o casos particulares se quieran estudiar”.

2.1. Metodologias de valoracion
Los métodos de valoracion se pueden clasificar en (Miguel S. , 2003):

Métodos simples estaticos: Se trata de métodos que pretenden estimar el valor patrimonial de
la empresa, el cual se obtiene mediante la suma de todos los elementos patrimoniales
previamente valorados de forma individual. Los mas usados son: Valor en libros, Valor en
libros ajustado y Valor de liquidacion.

Métodos simples dindmicos. Se trata de métodos que valoran los negocios de acuerdo con las
expectativas futuras del mismo, consideran la empresa como un proyecto de inversion siendo,
por tanto, su valor resultante de la actualizacion de los rendimientos futuros que se espera
obtener. Estos métodos son: Descuento de Flujos de Caja, Beneficios Descontados y Valor
Presente Ajustado

Métodos Compuestos: Se trata de métodos caracterizados por combinar y considerar el
presente y el futuro del negocio. Por un lado, realizan una valoracion estatica de los activos de
la empresa y por otro, anaden cierta dinamica a la valoracidn, puesto que tratan de cuantificar
el valor que generara la empresa en el futuro. Estos métodos son: Método clasico, Método de
los practicos o Mixto, Método directo o de los Anglosajones, Método de la UEC (Unién de
Expertos Contables Europeos)

Otros Métodos: Como nuevos métodos de valoracién se pueden mencionar: Métodos basados
en la creacion de valor para el accionista, Métodos basados en la cuenta de resultados
(multiplos) y Métodos basados en la teoria de opciones Reales

2.1.1. Elementos de la valoracion

El valor de los derechos de los asociados en una empresa suponiendo su continuidad
proviene de la capacidad de la misma para generar flujos para dichos propietarios, estos
derechos son representados por acciones, cuotas, partes de interés, entre otras, la
responsabilidad en la valoracion se orienta hacia la estimacion de los flujos que se generarian
para estos inversionistas y por consiguiente, elegir un método apropiado para descontarlos,
Entendemos por flujos a los flujos de fondos, a los flujos de efectivo, a los flujos de caja libre,
las utilidades y luego se realiza una distincién de los mismos y la prioridad en su utilizacion.
La valoracién muestra el incremento econdmico del ente como elemento fundamental para el
éxito, el crecimiento puede ser interno o externo porque puede expresar las variables que
determinan el comportamiento de los estados financieros de la entidad analizada, utilizando
las herramientas para las finanzas corporativas a través de la inversion, financiacion y
distribucion de utilidades.

Las alternativas que existen para valorar las empresas son numerosas y es importante
clarificar cual sera el futuro del negocio para identificar el objetivo de la valoracion, Es por ello
que se debe indicar si la empresa continua desarrollando sus actividades o las cesa, si la
compafia sigue; La firma debe aplicar el concepto de “continuidad” o negocio en marcha,
para lo cual la organizacion tiene vida indefinida a menos que se indique lo contrario. Pero el
valor de la empresa cambia cuando esta deja de funcionar y se procede a su liquidacion,
cuando los clientes se dan cuenta que la empresa dejo de funcionar se vuelven reacios a
cancelar las deudas que tenia con ella y de inmediato se subvalora todo en lo que esta
estuviera involucrada la compafiia, Es por ello que la sola decision de cierre reduce en altisima
proporcién el valor del negocio.

2.1.2. Concepto de Valor

El proceso de valoracidn de una empresa tiene como objetivo la determinaciéon del valor de
la misma, la cual sirve de referente para la fijacién del precio acordado en una operacion de



compra o de venta, por tal razdn es muy necesario resaltar que en las decisiones
organizacionales son muy importantes antes determinar su valor. De alli que la valoracién
constituye para el comprador como para el vendedor un proceso fundamental y
determinante para obtener el resultado final de la operacion, porque finalmente este sera el
precio acordado en la negociacion, pero a su vez también el precio estara condicionado por el
valor que la empresa tenga para ambas partes, mientras que el precio finalmente acordado
para la compraventa de la empresa sera unico que existiran tantos valores de la empresa
como personas interesadas en la valoracidon de la misma.

2.1.3. Flujo de caja libre (FCL)

Se define como el flujo de caja libre lo que finalmente queda disponible para cumplirle a los
acreedores financieros y a los accionistas. A los acreedores financieros se les atiende con
servicios a la deuda (capital + intereses), y a los propietarios con la suma restante, con la
cual ellos toman decisiones, una de las cuales es la determinacidn de la cantidad a repartir
como dividendos. Existen dos formas de calcular el flujo de caja libre, cuyo uso depende del
proposito que se persiga con su calculo. La primera forma toma el FCL de la empresa para
realizar una proyecciéon con el fin de evaluar la posibilidad de atender un determinado servicio
a la deuda. La segunda forma (Flujo de caja Libre Proyectado) es la que se utiliza con el
proposito de valorar la empresa (Hector, 2004) Su estructura es la siguiente:

= UTILIDAD OPERATIVA

- Impuestos Aplicados
= UODI (Utilidad Operacional después de impuestos)
+ Depreciaciones y Amortizaciones
= FLUJO DE CAJA BRUTO
- Incremento del KTNO (Capital de trabajo neto operativo)
- Inversién en activos fijos
= FCL (Flujo de caja libre)

2.1.4. Costo promedio ponderado de capital: (CPPC)



El Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC) es la suma ponderada de los costos después de impuestos de
todas las fuentes de financiaciéon empleadas por la empresa (Parra, 2013). Se define como:

n
CPPC =ZWi*Ki

i=1

Dénde:

W; = Es la ponderacion de cada fuente sobre el total invertido en la empresa

Monto Fuente

*™ Total invertido
K; = Es el costo de la fuente deespues de impuestos

Para determinar el costo de la deuda, generalmente se acostumbra utilizar fuentes de largo plazo, es decir,
aquellos créditos que tengan plazos superiores a un afio y que no alcanzan a ser cubiertos en un periodo contable.
Debe calcularse después de impuestos, es decir

Kig =Kq*(1—-1t)
K;y = Costo de la deuda despues de impuestos
K; = Costo de cada deuda efectivo anual
t = Tasa impositiva

Calcular el costo del patrimonio es una tarea compleja y se asumen supuestos tales como que el riesgo a largo
plazo se conserva, asi como la estructura de capital de la empresa. Por esta razén se hablara de un valor
aproximado y no se podra aseverar su exactitud. Una de las metodologias mas usadas es el modelo CAPM (Capital
Asset Pricing Model) que permite calcular el costo del dinero invertido por los accionistas. Se calcula como:

Dénde:

K, = Rz + B *(Ry — Ryp)
Siendo:

R,r = Tasa libre de riesgo

B = medida de sensibilidad de la accion de la empresa frente al mercado

R, = Rentabilidad del mercado

2.1.5. Valor de continuidad

El calculo del Valor de Continuidad puede enfocarse desde una perspectiva moderada u
optimista, el enfoque moderado parte del supuesto de que a perpetuidad la empresa
mantendra su flujo de caja constante en los afos posteriores al periodo de valoracidon es decir
una serie uniforme perpetua se calcula como:



_ FClLy,,

b CPPC
Dénde:

VC:Valor de Continuidad
FCL,,,: Flujo de caja libre del primer aio de perpetuidad.
CPPC: Costo promedio ponderado de Capital.

El valor de continuidad bajo el enfoque optimista asume que los flujos de caja a perpetuidad creceran periodo a
periodo, es decir se mantendra una tendencia de crecimiento en ventas de la empresa y estos flujos se descuentan
como una serie geométrica perpetua asi:
Ve = K1
CPPC—g
Dénde:
VC: Es el valor de continuidad

CPPC = Costo promedio ponderado de capital

g = Crecimiento del flujo de caja apartir del afion + 1

El Valor de Continuidad es el supuesto valor de la empresa al final del periodo relevante.

2.1.6. Valor de la empresa

El valor presente de los flujos de caja antes definidos determinaran el valor de la compafia en
marcha, descontando los flujos de caja libre del periodo de prondstico y el valor de
continuidad con el costo promedio ponderado de capital tenemos el valor de las expectativas
futuras de la empresa en pesos de hoy. Para este caso no se tiene en cuenta el
endeudamiento. (Fernando, 2010)

VPN = i FCLy
a £ (1+ CPPC)"

FCL,  _ FCL, . FCL,
(1+ CMPC)* * (1 + CMPC)? (1+ CMPO)™

VPN =

Dénde:
FCL = Flujode Caja Libregs, n

CPPC = Costo Medio Ponderado del Capital.

3. Aplicacion de la Valoracion

Se toma como caso de estudio una PYME que opera en Colombia, constituida bajo la Ley de
Sociedades Andnimas 1258 de 2008. Por motivos de confidencialidad se omite su nombre.
Esta empresa se dedica a la elaboracion, produccién y montaje de muebles y estanterias
para exhibicion de mercancias en cualquier tipo de material requerido para grandes
superficies. La valoracion se hara para un periodo de 10 semestres con base en los estados
financieros semestrales proporcionados por la empresa para los semestres 2015-2, 2016 -1y
2016 - 2. Las proyecciones se haran en forma semestral, para los afios 2017 a 2021.

El punto de partida para la valoracion es la construccion del flujo de caja libre. Para la
proyeccion de los ingresos se parte de las ventas del ultimo semestre 761.260.364. El
supuesto de crecimiento en ventas es del 2% semestral, acorde con el crecimiento reciente y
la proyeccidon de crecimiento en ventas. Los costos de produccidon se calcularon como el 96%
de los costos de ventas de los dos Ultimos periodos del Estado de Resultados. Es importante
resaltar que concluida la valoracién se hara un analisis de sensibilidad tanto del crecimiento
de ventas como de los costos para determinar su impacto en el valor de la empresa.



Los activos en su mayoria maquinaria y equipo, se depreciaron en linea recta durante el
periodo de prondstico de 10 semestres vy la tarifa impositiva aplicada es del 34% basado en la
ultima reforma tributaria colombiana, ley 1819 de 2016. Teniendo en cuenta estos los
elementos mencionados anteriormente, se proyecto el flujo de caja operativo de la empresa

como se aprecia en la tabla 1.

Tabla 1

Flujo de caja operativo proyectado

SEMESTRE 2017-2 2018-1 2018-2 2019-1 2019-2
INGRESOS POR
VENTAS 776,485,571 792,015,283 807,855,588 824,012,700 840,492,954
COSTOS DE
PRODUCCION 748,287,588 763,253,339 778,518,406 794,088,774 809,970,550
DEPRECIACION 421,072 442,125 464,232 487,443 511,815
UTILIDAD ANTES DE
IMPUESTOS 27,776,912 28,319,818 28,872,951 29,436,483 30,010,589
IMPUESTO 9,444,150 9,628,738 9,816,803 10,008,404 10,203,600
UTILIDAD DESPUES
DE IMPUESTOS 18,332,762 18,691,080 19,056,147 19,428,079 19,806,989
FLUJO DE CAJA
OPERATIVO 18,753,834 19,133,205 19,520,379 19,915,522 20,318,804
SEMESTRE 2020-1 2020-2 2021-1 2021-2 2022-1
INGRESOS POR
VENTAS 857,302,813 874,448,869 891,937,847 909,776,604 927,972,136
COSTOS DE
PRODUCCION 826,169,961 842,693,360 859,547,227 876,738,172 894,272,935
DEPRECIACION 537,406 564,276 592,490 622,115 653,220
UTILIDAD ANTES DE
IMPUESTOS 30,595,446 31,191,233 31,798,130 32,416,317 33,045,980
IMPUESTO 10,402,452 10,605,019 10,811,364 11,021,548 11,235,633
UTILIDAD DESPUES
DE IMPUESTOS 20,192,995 20,586,214 20,986,765 21,394,769 21,810,347

FLUJO DE CAJA



21,579,256 22,016,884 22,463,567

OPERATIVO 20,730,401 21,150,490

Fuente: Elaboracion de los autores

Respecto al calculo del capital de trabajo, el nUmero de dias de cuentas por cobrar y cuentas
por pagar se proyectan de acuerdo con las politicas establecidas por los duefios de la
empresa. En este caso, se obtuvo una rotacién de 108 dias para la cartera y de 106 dias para
los proveedores.

En cuanto a la inversidon en activos se estima que esta crecera en un 5% semestral, debido al
crecimiento esperado de la compania por parte de sus accionistas. El flujo de caja operativo
que se observa en la tabla 1, adicionado al flujo de caja asociado a estas inversiones arroja
como resultado el flujo de caja libre que se muestra en la tabla 2

Tabla 2
Flujo de caja libre proyectado

SEMESTRE 2017-2 2018-1 2018-2 2019-1 2019-2
INVERSION EN
ACTIVOS 401,021 421,072 442,125 464,232 487,443.11
INVERSION CAPITAL
DE TRABAJO 11,879,981 12,117,580 12,359,932 12,607,131 12,859,273
FLUJO DE CAJA
LIBRE 6,472,832 6,594,553 6,718,322 6,844,160 6,972,088
SEMESTRE 2020-1 2020-2 2021-1 2021-2 2022-1
INVERSION EN
ACTIVOS 511,815 537,406 564,276 592,490 622,115
INVERSION CAPITAL
DE TRABAJO 13,116,459 13,378,788 13,646,364 13,919,291 14,197,677
FLUJO DE CAJA
LIBRE 7,102,127 7,234,296 7,368,616 7,505,103 7,643,776

Fuente: Elaboraciéon de los autores

Para determinar el costo del patrimonio se utilizé el modelo CAPM, considerando como tasa
libre de riesgo la tasa de negociacién del 3 de enero de 2017 de titulos de deuda publica TES
con vencimiento a 2024, emitidos por el Gobierno de Colombia y administrados por el Banco
de la Republica. La tasa observada para la fecha del 3 de enero de 2017 fue del 6.49% anual
(Colombia, 2017). Para determinar la tasa del mercado se tomé como referencia el indice
COLPCAP gue es un Indice Accionario de Capitalizacién publicado por la Bolsa de Valores de
Colombia que refleja el comportamiento de las acciones mas liquidas del mercado,
ponderadas por su capitalizacion bursatil.

Para el calculo de este indice se tomaron datos histéricos por 5 afios comprendidos entre el 1
de enero de 2013 vy el 30 de diciembre de 2016. El resultado obtenido basado en los
rendimientos logaritmicos del historico de precios fue del 2.8961% anual (Grupoaval, 2017) .
En el caso del calculo del Beta de la compafia se tomdé como referente a Damodaran
(Damodaram. Aswath, 2017) , debido a que el mercado colombiano no cuenta con una
empresa registrada en Bolsa que posea caracteristicas similares a la que se esta valorando.



Este Beta se apalancd con la relacidn deuda patrimonio de la empresa y la tasa impositiva
vigente para nuestro pais. En la tabla 3 se muestran los resultados.

Tabla 3
Costo del patrimonio

PARAMETROS 2016-2
BETA SIN DEUDA 0.99
DEUDA 182,211,411.00
PATRIMONIO 16,787,219.00
BETA CON DEUDA 8.082117875
TASA LIBRE DE RIESGO 6.49%
TASA DEL MERCADO 2.90%
COSTO DEL PATRIMONIO -22.56%

Fuente: Elaboracién de los autores

Es importante resaltar, que ante la gran caida que han tenido algunas de las acciones de
mayor bursatilidad del mercado colombiano, el costo del patrimonio llega inclusive a tornarse
negativo como en este caso, es decir, no es recomendable utilizar el modelo del costo de la
acciéon mas la prima del mercado o modelo CAPM. A raiz de esta limitacidn en el calculo, se
propone un ajuste metodoldgico al modelo CAPM para adaptarlo a paises emergentes como
es el caso de Colombia (Montes. Luis, 2017):

o
Kp usd = Kir usd + B(Km usd — Kir usd) + EMBI » —25%%
OemMBI
cop
Kp cop = (1 + Kp usd) (1 + Dev—=) — 1
p cop = ( p us )( evusd)

Las variables implementadas para este cdlculo del costo del patrimonio son las siguientes:

Kir usd: Es |a tasa libre de riesgo los bonos del tesoro de Estados Unidos a 10 afios,

B: Beta del sector segin Damodaran, apalancado con la informacién de deuda y patrimonio de la compaiiia.

Km usd: Rendimiento anualizado del mercado americano medido a través de los movimientos del indice S&P500.

EMBI Emerging Market Bound Index: De este indice creado por JP Morgan para los paises emergentes, se tomo
el valor de Colombia.

o K'm cop: Es la desviacion estandar de los rendimientos del indice COLCAP (indicador del mercado colombiano),
implementado para dar una transformacién adecuada al EMBI.

o EMBI: Desviacion estandar del EMBI de Colombia.

Los resultados obtenidos bajo esta propuesta de adaptacién del modelo CAPM a mercados
emergentes, se muestran en la tabla 4:

Tabla 4
Costo del patrimonio Modelo CAPM paises emergentes

Datos Modelo CAPM

Deviacion Equity (COLCAP) 14.22% Beta sector Educacién 0.99



Desviacion Bond Country 8.50% Beta apalancado 2.513913353
EMBI Colombia 2.25% KLR (EEUU) 2.45%
Country Risk Premium 0.037638269 KM (EEUU) 10.31%
COLTES 7.11% D/P 2.33
S&P500 10.31% T (Impuesto) 34%
Inflacion Colombia 5.75% Costo Patrimonio (USD) 25.99%
Inflacion USA 2.07% Devaluacion Implicita 3.61%
Costo Patrimonio (COP) 30.53%

Fuente: Elaboracidn de los autores con base a Bloomberg (Bloomberg, 2017)

Después de encontrar el valor del costo del patrimonio, se determina el costo de la deuda
tomando como fuente los reportes financieros de la Compainia y finalmente el costo promedio
ponderado de capital. Este costo efectivo anual se muestra en la tabla 5.

Tabla 5
Costo promedio ponderado de capital anual

COSTO COSTO DESPUES
FUENTE MONTO PONDERACION FUENTE DE IMPUESTOS CPPC
DEUDA 316,543,039.00 95.035% 24.610% 16.243% 15.436%
RECURSOSO
PROPIOS 16,538,719.25 4.965% 30.535% 30.535% 1.516%
333,081,758.25 16.953%

Fuente: Elaboracion de los autores

De este modo, se determina el valor de la compafia, descontando los flujos de caja libre
proyectados para los préximos diez semestres con el costo promedio ponderado de capital
equivalente semestral, que corresponde a una tasa de 8.145%. A este resultado, se le
adiciond el valor presente del valor de continuidad bajo dos escenarios propuestos: el primero
con flujos de caja crecientes en un 1.868% semestral que corresponde al crecimiento
promedio de los flujos de caja. El segundo asumiendo que los flujos de caja permanecen
constantes a partir del semestre 2022-1. Los resultados obtenidos se muestran en la tabla 6:

Tabla 6
Valor de la Compaifiia

Valor compania con flujos de
caja constantes

Valor compania con flujos de
caja crecientes
8.145%

COSTO DE CAPITAL 8.145%

VALOR DE CONTINUIDAD 121,717,481.23 93,851,018.71

VALOR PRESENTE VALOR DE



CONTINUIDAD 55,629,502.08 42,893,472.55

VALOR PRESENTE PERIODO DE
PRONSOTICO 46,416,321.56 43,723,906.18

VALOR EMPRESA 102,045,823.64 86,617,378.73

Fuente: Elaboracion de los autores

El valor de la empresa acorde con el escenario donde los flujos crecen es de $86.617.378 y
en el flujo de caja donde los flujos permanecen constantes es de $102.045.823. A pesar del
alto endeudamiento de la empresa (90%), si en esta se hacen los ajustes administrativos
para la gestidon de costos y gastos, esta podria el mediano plazo cubrir todos sus pasivos e
incrementar sus utilidades e impulsores de generacion de flujo de caja y de valor, dada su
trayectoria en el mercado en varias ciudades de Colombia y su relacidon duradera con clientes
institucionales de grandes superficies.

Un analisis de sensibilidad de las variables mas relevantes de la valoracion como lo son el
crecimiento en ventas y el porcentaje de gastos de administracion validan la afirmacion
anterior. Los resultados se muestran en la tabla 7:

Tabla 7
Anélisis de sensibilidad para los costos de produccion

COSTOS DE PRODUCCION VALOR EMPRESA VALOR REAL DE LA EMPRESA

102,045,824 86,617,379
86% 573,479,690 482,050,155
87% 528,009,621 443,912,302
88% 482,539,655 405,774,448
89% 437,069,826 367,636,594
90% 391,600,178 329,498,741
91% 346,130,783 291,360,887
92% 300,661,755 253,223,034
93% 255,193,287 215,085,180
94% 209,725,735 176,947,326

Fuente: Elaboraciéon de los autores

El analisis de crecimiento en ventas de la compafia se muestra en la tabla 8:

Tabla 8
Analisis de sensibilidad para los costos de produccion

CRECIMIENTO EN VENTAS VALOR EMPRESA VALOR REAL DE LA EMPRESA

102,045,824 86,617,379



0% 75,635,936 73,750,873
0.50% 80,960,981 76,783,798
1% 87,017,810 79,936,194
1.50% 93,972,461 83,212,519
2% 102,045,824 86,617,379
2.50% 111,538,377 90,155,534
3% 122,869,646 93,831,904
3.50% 136,643,703 97,651,570
4% 153,763,281 101,619,781
4.50% 175,640,525 105,741,960
5% 204,615,511 110,023,706

Fuente: Elaboracidon de los autores

Recordemos que las proyecciones iniciales se realizaron bajo el supuesto de un crecimiento
del 2%, sin embargo, esta compainiia tiene un alto potencial de crecimiento, ya que el servicio
gue presta tiene muy pocos competidores en el pais, lo que incrementa significativamente su
valor.

4. Conclusiones

En este ejercicio se evidencia la falencia del modelo CAPM en mercados pequefios y en
desarrollo como el colombiano donde el costo del patrimonio se hace negativo en algunos
casos, creando la necesidad de adaptacion del modelo CAPM de mercados desarrollados a
paises emergentes, siendo este de gran utilidad en el calculo del costo de capital para
pequefias y medianas empresas.

Al Realizar el diagndstico y la valoracion de la empresa, bajo el modelo de flujo de caja libre
se determind que el valor de la empresa tiene como minimo un valor cercano a los 86
millones de pesos aproximadamente. Teniendo en cuenta que el desempeio financiero
actual, las proyecciones del periodo 2017-2022 muestran que de seguir con la tendencia
actual, dadas las condiciones del mercado y la confianza que se ha generado en los clientes
la empresa obtendra utilidades en el segundo semestre de 2017 y anos siguientes, lo que se
traduce en que el valor de la empresa sea hoy.

Los resultados obtenidos son solo validos bajo los supuestos utilizados porque los escenarios
cuentan con algo de incertidumbre debido a que el sector de los montajes de infraestructura
en ocasiones muestran signos de desaceleracion al ser estos realizados de acuerdo a las
necesidades puntuales de alguno de los clientes de la compafia, el panorama de la
evaluacion podria cambiar en la medida que se generen mas requerimientos laborales para la
Empresa.

La empresa en evaluacién genera Flujos de Caja positivos durante todos los semestres del
horizonte de valoracion, por consiguiente, podemos concluir que bajo este modelo, es
atractiva para los accionistas siempre y cuando se tomen los correctivos necesarios para
disminuir sus costos de operacion y su alto nivel de endeudamiento. Bajo este panorama
resulta atractivo para un nuevo accionista invertir en esta compafia, a pesar que los
indicadores financieros reflejan un deterioro significativo.
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