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RESUMEN: ABSTRACT:

El presente proyecto pretende establecer una The present project intends to establish an activity for
metodologia para la implementacion de herramientas the implementation of prospective tools in a business
de prospectiva en un modelo de valoracion de valuation model through the Free Cash Flow (FCL)
empresas mediante Flujo de Caja Libre (FCL) discounted at the weighted average cost of capital
descontado al costo promedio ponderado de capital (WACQC). It is a company dedicated to the injection of
(CPPC). Se valora una compafiia dedicada a la aluminum and they are incorporated into the main
inyeccidén de aluminio y se incorporan las principales tools of the company in the model, constructing
herramientas de prospectiva empresarial al modelo, valuation scenarios to establish strategies of the
construyendo escenarios de valoracidén para establecer entity's management to avoid the materialization of
estrategias por parte de la administracion de la entidad the negative scenarios.

que permitan evitar la materializacion de los Keywords: Valuation, cash flow, weighted average
escenarios negativos. cost of capital, prospective.

Palabras clave: Valoracion, flujo de caja, costo
promedio ponderado de capital, prospectiva

1. Introduccion

Las metodologias modernas de valoracién de activos presentan dos grandes métodos: el de
descuentos de flujos y el de opciones reales (Damodaran, 2002). Ambas metodologias presentan
diferentes vertientes. La valoracion de activos a través de la metodologia de descuento de flujos
incorpora el Flujo de Caja Libre Descontado (FCLD) al Costo Promedio Ponderado de Capital
(CPPC) y segun Fernandez (2008), existen diez vertientes, a las que denomina métodos derivados
del descuento de flujos. La metodologia de opciones reales considera diferentes tipos de opciones
como son: expandir, abandonar, diferir, entre otras.
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Ambas metodologias se complementan dado que el alto grado de incertidumbre que incorpora la
metodologia de descuentos de flujos busca ser disminuido a través de la metodologia de opciones
reales. Méndez y Lamothe (2003) definen la opcidn real como el derecho a realizar, ampliar o
abandonar una inversidén, con lo que alude de manera acertada a la integracién del concepto de
flexibilidad empresarial, cuyo uso tiene como propdsito su valoracidn, es decir, la medicién del
valor anadido de poder tomar decisiones que modifiquen un proyecto.

Las dos metodologias modernas de valoracién comparten su interés en la incertidumbre de futuro,
concepto que es estudiado en la actualidad por la prospectiva. El término prospectiva aparecié en
1955 a partir de los trabajos de Gastén Berger. Después del trabajo de Gaston Berger en 1955 se
han hechos diversos aportes, entre ellos, segun Osorno y Benitez (2015), los de Ben Martin en
1995, Cocheiro en 1994 y Eric Janstch en 1967. Una definicidn es la presentada por Godet y
Durance (2009, p. 9), quienes establecen que es una “disciplina que se esfuerza en anticipar para
aclarar la accién presente a la luz de los futuros posibles y deseables”. La prospectiva, tiene
aplicacion en la planeacion estratégica, tanto en empresas como en entidades del estado (Godet &
Durance, 2009), por lo que en este trabajo se busca definir el procedimiento para incorporar las
herramientas de prospectiva al modelo de flujos de caja descontados al CPPC.

2. Marco de referencia

El flujo de caja libre (FCL) fue incorporado por Joel Dean al explorar el concepto de presupuesto
de capital, tal como lo mencionan Galvis y Galindo (2015); en particular, introdujo los conceptos
de NPV (net present value) y de IRR (internal rate of return) para evaluar proyectos de inversién.
El modelo de FCL descontado consiste, como lo establecen Titman y Martin (2009), en determinar
el valor de un activo a partir de la corriente futura de beneficios econémicos expresados en flujos
de caja, que se proyectan, al igual que sus variables, durante un periodo determinado; los mismos
autores senalan que la proyeccién de los flujos de caja se realiza en dos momentos, uno
correspondiente al periodo de planeacion inicial y el segundo a los afios siguientes, para con
posterioridad descontarlos a una tasa. El método de FCL se ha convertido en una técnica de uso
comun, de forma tal que se considera, como lo sefiala Blanco (2009), como un procedimiento
estandar de valoracidn de activos, cuyo principal problema es la modelacién de la corriente de
flujos de caja que seran descontados. El problema se centra en la estimacién razonable de dichos
flujos de caja futuros y sobre este particular existen trabajos como los de Penman (1998) y
Ohlson y Zhag (1999), citados por Blanco (2009), donde se establece que los errores presentados
en la proyeccion pueden disminuirse si aumenta el tiempo en el que se realiza.

El método de FCLD considera, como lo establecen Titman y Martin (2009), que “el valor de un
activo esta dado por la corriente futura de beneficios expresados en flujos de caja durante un
periodo de tiempo determinado”. El uso del método de FCL lo incorpord en las finanzas
corporativas, como lo mencionan Galvis y Galindo (2015), Joel Dean, al establecer los conceptos
de NPV (net present value) y de IRR (internal rate of return) para evaluar proyectos.

El FCLD corresponde a los fondos que han sido generados por el activo y que se encuentran
disponibles para ser apropiados por los inversionistas después de atender el servicio de la deuda
(Garcia, 2003).



Una expresion del FCL serfa:

(1)
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Donde FC hace referencia al Flujo de Caja de los Ingresos de la operacién del activo (Ingresos), los costos
desembolsados de la operacién (Costos) y para atender las actividades de apoyo de la operacion (Opex), los
desembolsos por conceptos fiscales asociados con las cargas impositivas por ganancias de la jurisdiccidn en la
que opera el activo (impuestos) y los desembolsos para mantener la capacidad de operacidn del activo (Capex).

El método de FCLD plantea, segin Fernandez (2008), que el valor de la deuda financiera (D) mas el valor del
patrimonio (E) equivale a los flujos de caja futuros actualizados al CPPC de las fuentes de financiacién del activo.
Teniendo en cuenta que la estimacion de los flujos de caja futuros implica, segln Titman y Martin (2009), dos
momentos, determinados por los flujos de caja libre que se espera generar durante un periodo de planeacidn
conocido y los que se generardn para los afios siguientes, gue se denominan valor terminal, se obtiene el valor
patrimenial del activo segln la ecuacidn 2.
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Donde Do es la deuda financiera, Eo es el patrimonio, VP (FCL) es el valor presente de los flujos de caja libre y
Valor Presente (VP) del valor terminal que esta dado por las ecuaciones 3 y 4, donde bajo un enfogue optimista
los flujos crecerdn a una tasa constante a través del tiempo (ecuacién 3) y desde un enfoque moderado en el
que los flujos de caja libre no se esperen que tengan un mayor crecimiento (ecuacion 4).

FCLyapp(1 +8) _ FCLyapp(1 +g)
(3)

Vv . =
terminal CK
Donde FCLuapp  es el flujo de caja libre del dltimeo afio del periodo de planeacién, g es |a tasa de crecimiento
y CK es el costo promedio ponderado de las fuentes de financiacion.

Veerminal = CK — g

(4)

Los flujos de caja del perfodo de planeacién conocido y de los periodos siguientes deben ser descontados a una
tasa para calcular su valor presente. Segin Titman y Martin (2009), la tasa de descuento que debe utilizarse es
la de costo de capital ¥ para ello se ha de considerar el costo de |as fuentes de financiacidn. Mascarefias (2001)
presenta el calculo del costo de capital medio ponderado mediante la ecuacién 5.

Ck = Kg*=-+K —C-+-K -
= * ¥ ¥
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Donde Kd es el costo neto de la deuda después de impuestos, Kac es el costo de las acciones comunes y Kap es
el costo de las acciones preferentes. V = D + AC + AP; V es el valor del activo, D es el monto financiado con
deuda financiera, AC es el monto correspondiente a la financiacidén del activo con acciones comunes y AP es el
monto correspondiente a |a financiacién del activo con acciones preferentes.

Otro de los modelos existentes para la valoracién de activos es el de opciones reales, que arroja
mejores resultados en situaciones de alto grado de incertidumbre (Tresierra & Carrasco, 2016);
dicho modelo se originé a partir de los estudios de Black y Sholes en 1973; sin embargo, segun
Blanco (2009), que cita a Trahan y Gitman (1995) y a Graham y Harvey (2001), presenta
problemas en su aplicacion real debido a su complejidad y a la gran cantidad de datos requeridos
para alimentarlo.

Para ambos modelos de valoracién de activos, el problema principal que se evidencia en su
aplicacién esta en plantear el futuro desconocido. El estudio del futuro se hace comun con el
término de prospectiva, que consiste, segun Godet y Durance (2009, p. 18), en “una prevision
(preactiva y proactiva) que permite aclarar las acciones presentes a la luz de los futuros posibles y
deseables”; por su parte, Aguirre (2014), citado por Osorno y Benitez (2015), establece que el uso
de herramientas de prospectiva es importante para la planeacion estratégica.

De acuerdo con Godet y Durance (2009), el concepto de prospectiva aparecié a partir de los
trabajos de Gastén Bergen en 1957; para Bergen, citado por Godet y Durance (2009, p. 10), “el
futuro es la razén de ser del presente y establece que es ante todo una reflexiéon para aclarar la
accion presente a partir de los futuros posibles y deseados”; segun los autores mencionados,
Bergen, junto con los miembros del Centro Internacional de Prospectiva, construyo las bases de la
disciplina que en la actualidad se utiliza en el campo empresarial.

Para Pierre Massé, citado por Medina y Ortegdn (2006), la prospectiva es una indisciplina



intelectual en la que confluyen diferentes disciplinas como la historia, la sociologia, la politica, la
economia, la geografia, la antropologia y la sicologia. Medina y Ortegdén (2006) sintetizan el futuro
a partir de la ecuacion 6.

FP =T+E+P (6)

Donde el Futuro Probable (FP) depende de T, tendencias e inercia histdrica, E, eventos o acontecimientos
inesperados y P, propdsitos u objetivos individuales o colectivos de los actores sociales.

El estudio de futuro se hace para diferentes horizontes de planeacion; Medina y Ortegdén (2006)
plantean que en el corto plazo se da por un periodo de cinco afios, en el mediano entre cinco y
diez afios y en el largo de 25 afios en adelante, pues, segun los autores, a partir de tal limite es
dificil plantear escenarios confiables.

El ejercicio de prospectiva requiere un pensamiento sistémico en el que se analiza cada parte del
objeto de estudio en su conjunto, en aras de determinar las variables y los actores que son
portadores de futuro. Medina y Ortegén (2006) incorporan el término heuristica como “disciplina,
arte o ciencia del descubrimiento”; en tal sentido, el ejercicio de prospectiva implica explorar la
esencia de una realidad para entender lo que subyace de ella y de esta manera el futuro se
explora a partir de tres enfoques: el que extrapola las tendencias, el que lo hace con los cambios
sociales y el que toma imagenes de futuro y propdsitos de los actores.

Medina y Ortegdn (2006) presentan la manera como se analizan las variables que integran el
sistema como unidades de analisis y determinan las existencias de: invariantes, correspondiente a
certezas estructurales, como lo establecié Bertrand de Jouvenel, citado por los autores, para
referirse a las variables sobre las que se tiene un alto grado de confianza; tendencia pesada, cuya
caracteristica principal es contener fuerzas muy poderosas que no pueden ser modificadas por una
sola persona, y organizacién, para la que adoptan como criterio su identificacién, su duracioén, la
carga de cambio y la incapacidad de ser cambiada por un actor de manera independiente;
tendencia emergente, cuya caracteristica principal es la posibilidad de ser modificada dadas las
fuerzas que se encuentran en el entorno; hecho portador de futuro, correspondiente a variables
que no tienen un comportamiento estadistico estable, aunque se puede identificar la nueva
tendencia; rupturas, que corresponden a eventos muy relevantes que conducen a cambios 0 a
discontinuidad de las tendencias actuales y que, incorporan un nuevo orden, y crisis, definidas
como suspension de los determinismos, las estabilidades y las restricciones internas en el seno de
un sistema y que crisis generan un alto nivel de incertidumbre.

El ejercicio de prospectiva incorpora la necesidad de identificar los actores que seria los grupos y
las organizaciones que pueden intervenir en forma directa o indirecta en el objeto de estudio y su
conocimiento exhaustivo es necesario para identificar su posicién en el presente y el futuro.

Una vez identificados los elementos descritos hasta aqui en un ejercicio de prospectiva, el paso
que sigue es la construccién de escenarios de futuros a partir del planteamiento de hipédtesis. Un
escenario es una manera de interpretar una situacién presente a la luz de una futura y se
convierte en una manera de probar las hipétesis (Medina y Ortegdn, 2006). Los escenarios mas
usuales por construir son: el tendencial, en el que se presenta lo que puede suceder si continda la
tendencia histérica observada; el optimista, que se encuentra entre el tendencial y el ideal y
responde mas a los deseos de los interesados; el pesimista, que parte de la situacién actual al
considerar un deterioro de los factores del sistema sin llegar a ser catastrofico y, por ultimo, el
contrastado, en el que estan presentes los factores de ruptura que quiebran las tendencias y
hacen prevalecer el caos (Masini & Medina (2000), Medina & Ortegdén (2006)) .

Existe en la literatura una amplia gama de métodos y herramientas para un ejercicio de
prospectiva; ante esta dificultad, como lo mencionan Medina y Obregdn (2006), se cred una
clasificacién denominada “Tecnologias de analisis de futuro (TFA)”, que conducen a un proceso
sistematico para producir juicios sobre el tema explorado; segun Alan Porter (2004), citado por
Medina y Ortegdn (2006), se componen de nueve familias, pero los autores citados le agregan una
décima (Tabla 1).

El ejercicio de valoracion implica la estimacién de flujos de caja futuros, hecho que requiere
identificar las variables relevantes en el desarrollo de la operacion, asi como la identificacién de los
actores que determinan el sistema en el que opera el activo. Lo anterior entrafia la identificacidon
de tendencias histéricas, y de hechos que puedan hacer que las tendencias cambien; en tal
sentido, las familias de métodos que mas se ajusta a esta necesidad son la de escenarios y la de
analisis de tendencias, que se muestran en la tabla 1. Las técnicas mas conocidas de estas dos
familias de métodos se presentan en la tabla 2.



Segun lo anterior, para realizar una valoracion, es posible emplear la construccion de escenarios
empleando herramientas como son las fuerzas de Michael Porter, el diagndstico PESTEL, los ejes
de Schwartz citados por Farias (2016) y el arbol ROIC para el analisis de tendencias.

A partir de la necesidad que representa proyectar las variables que permitan construir los flujos de
caja futuros de un modelo de valoracién de FCL descontados, la prospectiva y sus herramientas
posibilitan la proyeccion razonable de las variables que conforman el modelo, razén que llevo al
analisis de una metodologia para incorporar dichas herramientas.

3. Metodologia

3.1. Las herramientas de prospectiva en el modelo de FCLD al
CPPC

Para incorporar las herramientas de prospectiva al modelo de FCLD al CPPC, se parti6 de la
ecuacion 7. En busca del objetivo propuesto, el proceso de valoracidon se ejecutd en cinco etapas,
a saber: Objetivo del proceso de valoracién, Diagndstico del activo por valorar, Elaboracién de
escenarios de futuro, Proyeccién de los flujos de caja y Calculo del valor.

Tabla 1
Familias de métodos en las tecnologias
de analisis de futuro (TFA)



Familia

1. Creatividad

Métodos
2. descriptivos y
matrices

Meétodos
" estadisticos

Opinion de
especialistas
Monitoreo y

5. sistemas de
inteligencia

Modelamiento
y simulacion

7. Escenarios

Analisis de
tendencias

Evaluacion y
9. Decision/
Accion

10. Juego de
actores

Familia

Escenarios

Analisis de
tendencias

Descripcidn
Aportan una reflexion cinco criterios basicos: fluidez para generar nuevas ideas en gran
volumen, flexibilidad para transformar conceptos conocidos en nuevas percepciones,

originalidad para tener ideas fuera de lo comin, percepcion para establecer conexiones y
relaciones no obvias entre la informacidn procesada, motivacion y fuerza para realizar.

Buscan mayor poder de analisis en el proceso de identificacion de futuros alternativos.
Dependen de la existencia de especialistas, de adecuadas series de datos, estructuras de
comprension de la modelacidon de las tecnologias de informacion y de comunicacian.

Buscan identificar y medir el efecto de una o mas variables independientes sobre una
variable dependiente. Emplea modelos simples de ajuste para variables dependientes que
permitan definir los parametros del modelo donde el error residual sea minimo. Los
modelos economeétricos v los no-Lineales usan ecuaciones mas complejas, basadas en
relaciones de causalidad previstas en la teoria de la determinacidn, en un conjunto de
parametros para una o mas ecuaciones simultaneas.

Estructuran una vision de futuro basada en la informacion y 16gica de individuos con alta
familiaridad con el tema en cuestidn. 5e usan siempre que |la informacidn no pueda ser
cuantificada o cuando los datos histaricos no estan disponibles o no son aplicables.

Buscan identificar eventos cientificos, técnicos o socicecondmicos importantes para la
organizacion, definir amenazas potenciales para la organizacion, identificar oportunidades
para la organizacion en los cambios del entorno y alertar a los directivos sobre las tendencias
que estan convergiendo, divergiendo, creciendo o disminuyendo.

Pretenden identificar ciertas variables y probar modelos computacionales, juegos de
sistemas para visualizar |a interaccion entre variables o a lo largo del tiempo.

Buscan construir representaciones del futuro, destacando tendencias dominantes y
posibilidades de ruptura en los ambientes de las organizaciones. Ordenan percepciones de
ambientes futuros alternativos, y guia esquemas de decisién. 5e asemejan a un juego de
historias, que construyen hipotesis sobre eventos futuros, rigurosamente desarrollados.
Se basan en la hipotesis que los patrones del pasado se mantendran hacia el futuro. Utilizan
técnicas matematicas v estadisticas para extrapolar series de tiempo en el futuro. Recogen
informacian sobre el comportamiento de una variable alo largo del tiempo, y luego
proyectan esa informacion para identificar un punto en el futuro.

Buscan reducir la incertidumbre sobre determinadas alternativas v escoger una alternativa.
Incluyen el desarrollo de multiples puntos de vista, priorizando los factores relevantes.
Facilitan que el decisor pueda expresar preferencias de acuerdo a los juicios de valor
establecidos en la priorizacion.

Son basicos para identificar los puntos de inflexidn o transformacicon de las tendencias y
estructuras. Permiten comprender el oripen de las rupturas, |as cuales se desprenden del
comportamiento histarico de los agentes, sus fortalezas y debilidades, sus motivaciones y
estrategias. Se orientan a mirar sus alianzas y conflictos, los puntos de convergencia y
divergencia de los actores sociales.

Fuente: Medina y Ortegdn (2006, p. 258 - 262)

Tabla 2
Técnicas para las familias escenarios y analisis de tendencias.

Técnicas

Escenarios de Anomalias.
Escenarios con Chequeo de Consistencias, Gestion de Escenarios; GBNG.
Simulacién de Escenarios (Juego de Actores; Escenarios Interactivos).

Analisis de Ciclos Largos.

Analisis de Precursores.

Extrapolacién de Tendencias (Proyecciones y Chequeo de la Curva de Crecimiento).
Analisis de impacto de Tendencias.



Fuente: Medina y Ortegdn (2006, p. 258 - 262)

3.1.1. Objetivo del proceso de valoracion

En esta etapa se determinan las competencias del equipo valorador y se definen los objetivos del
ejercicio de valoracion para definir las alternativas de valoracion a utilizar.

El equipo interdisciplinario valorador se compone de especialistas en herramientas financieras y
profesionales de distintas ramas asociados con las areas estructurales del activo valorado. El
interés particular del interesado en el proceso de valoracion se determina en funcién de tres
posibilidades: cesién del dominio del activo, adquisicién del dominio de este y desarrollo del activo
mediante la adopcion de acciones que posibilitan un cambio en la manera como el mismo opera.

La proyeccion de los FCLD descontados al CPPC requirid, ante todo, la identificacion del interés
particular del interesado; en este sentido se determiné asi:

» Una valoraciéon por medio de la observacién de las tendencias y la inercia histérica, es decir, sin
incorporar los propositos y los objetivos individuales o colectivos de los actores sociales participantes
en el ejercicio de valoracién en el que el interés determinador de la valoracién fue la cesién del
dominio.

» Valoracion mediante la observacién de las tendencias y la inercia histdrica, los eventos o
acontecimientos inesperados y los propdsitos y objetivos individuales o colectivos de los actores
sociales donde el interés de la valoracion es la adquisicion del dominio del activo o adoptar acciones
gue permitian un cambio en la forma en que opera el activo.

3.1.2. Diagnéstico del activo por valorar

En esta etapa se buscd conocer el activo que se estaba valorando, y el sistema en el que opera,
para extrapolar tendencias y cambios sociales e identificar los propdsitos de los actores
determinantes del sistema; en este proceso se traté de dar respuesta a las siguientes preguntas:
équé esta cambiando?, équé puede cambiar?, équiénes pueden hacer los cambios? y écuales son
las implicaciones? Para responder esto, se llevd a cabo el diagndstico del activo desde dos
perspectivas: una cualitativa y otra cuantitativa.

3.1.2.1. Perspectiva Cualitativa

El objetivo principal de la perspectiva cualitativa es extrapolar los cambios sociales e identificar los
propositos de los actores determinantes del sistema; el estudio se centré en dos 6pticas; la
industria y el entorno. En el andlisis de la industria se consideraron las cinco fuerzas competitivas
sefaladas en el trabajo de Michael E. Porter; el objetivo se centré en conocer la tendencia
probable de los actores y las variables de la industria, asi como las fuerzas del entorno y la
manera como producen desviaciones en los elementos del FCL de la compafia y el posible impacto
de éstas en la rentabilidad de la compafiia (Tabla 3).

Para analizar el entorno se empled el analisis PESTEL, en el cual cada variable se analizo
considerando diferentes aspectos (Tabla 4).

Tabla 3
Fuerzas de Porter en un modelo de
valoracién basado en FCLD al CPPC



F1. RIVALIDAD DE COMPETIDORES EXISTENTES

1. Nivel de concentracion. 6. Productos perecederos.

2. Velocidad de crecimiento del sector. 7. Incrementos en la capacidad.
3. Costos fijos altos. 8. Presencia extranjera.

4. Nivel de barreras de salida. 9. Nivel de barreras de salida

5. Grado de hacinamiento.
F2. PODER DE LOS PROVEEDORES

1. Grado de concentracion. 4. Diferenciacion pfrecida por los proveedores.
2. No dependencia del sector al gue 5. Existencia de proveedores sustitutos.
pertenece la empresa. 6. Amenaza de integracion hacia adelante.

3. Costos de cambio del proveedor.
F3. PODER DE LOS COMPRADORES

1. Grado de concentracion. 4. Posibilidad de integracion hacia atras.
2. Productos estandarizados. 5. Informacién disponible sobre el comprador.
3. Costos de cambios. 6. Niveles de margenes del comprador.
F4. AMENAZA DE NUEVOS ENTRANTES
1. Nivel de Barreras de entrada 1.5. Ventajas de los actores establecidos
1.1. Economias de escala por el lado independientemente del tamafio.
de la oferta. 1.6. Accesos desiguales a los canales de
1.2. Beneficios de escala por el lado distribucion.
de la demanda. 1.7. Politicas gubernamentales restrictivas.
1.3. Costos para los clientes por 2. Intervencion del Gobierno.
cambiar de proveedor. 3. Respuesta de rivales existentes.
F5. AMENAZA DE PRODUCTOS SUSTITUTOS
1. Tendencia a mejores costos. 4. Tendencia a mejor rendimiento.
2. Tendencia a mejores precios. 5. Costos de cambios.

3. Tendencia a mejor desempefio.

Fuente: elaboracidn propia

Para cada una de las fuerzas de Porter y del diagndstico PESTEL se calculé la probabilidad de
cambio de la tendencia, el nivel de impacto y su magnitud (Tabla 5) y se determind el elemento
del FCL afectado.

El impacto es el grado de desviacidon que puede generar un actor o una variable en la rentabilidad
de la organizacion y se califican segun la escala presentada en la tabla 5.

La probabilidad de cambio de tendencia es la posibilidad que existe que se produzca un cambio en
el actor o variable y se evalla al considerar la escala presentada en la tabla 6.

Tabla 4
Diagndstico PESTEL en un modelo
de valoraciéon basado en FCLD al CPPC



F1. FUERZAS DEL ENTORNO ECONOMICO F3. FUERZAS DEL ENTORNO DEMOGRAFICO

1. Tasa de cambio 1. Crecimiento poblacional

2. Inflacion 2. Distribucién por género

3. Tasa de interés 3. Distribucién rural / urbana

4. PIB Sectorial 4. Distribucién por edades

5. Tarifas aduaneras 5. Distribucién por regién geografica
6. Fletes 6. Distribucién por zonas

7. Niveles salariales

B. Tasa de empleo

9. Distribucion ingresos (Gini)

10. Poder de los gremios

F2. FUERZAS DEL ENTORNO POLITICO-LEGAL
Fuerzas Politicas

F4. FUERZAS DEL ENTORNO SOCIAL

1. Condiciones culturales

1. Estabilidad gubernamental 2. Organizaciones sociales
2. Institucionalidad 3. Minorias étnicas
3. Control del Estado 4. Juntas de Accién Comunal
4. Niveles C!E gobiemo 5. Comunidades vecinas
5- Burm:ra::!a 6. Conflicto social
6. Carmupclon 7. Conflicto armado

Fuerzas legales 8. Condiciones de seguridad
7. Estabilidad normativa 9. Valores
8. Nivel exigencias de normas 10. Creencias religiosas
5. 5anciones por incumplimientos 11. Costumbres
10. Normas extemas al sector 12. Organizaciones sindicales
11. Procedimientos 13. Niveles de educacién
12. Normativa ambiental 14. Condiciones de salud

F5. AMENAZA DE PRODUCTOS SUSTITUTOS
7. Proteccidn propiedad intelectual

1. Velocidad de avance tecnolégico 8. Disponibilidad de expertos
2. Dependencia tecnoldgica 9. Disponibilidad equipos
3. Ciclo de vida de la tecnologia especializados
4. Lideres tecnolégicos 10. Disponibilidad informacién técnica
5. Patentes en el sector 11. Existencia Centros desarrollo
6. Oportunidades de licencia tecnologico
Fuente: elaboracion propia
Tabla 5
Escala de impacto en
el enfoque cualitativo
Escala Métrica Caracteristica
Alto 20 Cambios en el actor / variable genera altas desviaciones en la rentabilidad.
Medio 10 Cambios en el actor / variable genera desviaciones medias en la rentabilidad.
Bajo 5 Cambios en el actor / variable genera desviaciones leves en la rentabilidad.
Nulo 0 Cambios en el actor / variable no genera desviaciones en la rentabilidad.

Fuente: elaboracidn propia



Tabla 6
Escala de la probabilidad de cambio
de tendencia en el enfoque cualitativo

Escala Métrica Caracteristica

La evolucion del actor o variable producird cambios inminentes en la tendencia

Muy probable 100 historica de la variable del FCL asociada.
Medianamente La evolucidn del actor o variable producird cambios en la tendencia histérica de la
probable 50 variable del FCL asociada.

La evolucion del actor o variable podria producir cambios en la tendencia histérica
Poco probable 25 de la variable del FCL asociada.

La evolucion del actor o variable no produce cambios en la tendencia historica de
Nada probable 0 la variable del FCL asociada.

Fuente: elaboracidn propia

Con la calificacion obtenida del producto entre el impacto y la probabilidad de cambio se procedid
a calificar los elementos analizados asociados con cada uno de los elementos del FCLD; dicha
ponderacion se representd en una matriz colorimétrica.

Tabla 7
Calificacion del impacto y la probabilidad
de cambio del diagndstico cualitativo

Probabilidad de cambio
Nada probable Poco probable Medianamente probable Muy probable
- 25 50 100

Fuente: elaboracién propia

Zona amarilla: se encuentran las variables y los actores que no tienen probabilidad de cambiar o
gue, si cambiaron, no generaron desviaciones en la rentabilidad, por lo que, en la proyeccién del
FCL, los elementos relacionados con estas variables conservan la tendencia histérica observada,
que se tomd constante para todos los escenarios de futuro proyectados.

Zona verde: se encuentran las variables y los actores que tuvieron probabilidad de cambiar y que
generaron desviacidn en la rentabilidad; en tal sentido, y para efectos de la proyeccién de los FCL,
el elemento asociado se proyectd a partir de la esperanza historica y al construir los escenarios de
futuro se incorporé la desviacion estandar observada.

Zona roja: se encuentran las variables y los actores que tuvieron la mayor probabilidad de
cambiar y que generaron desviaciones de medias a altas en la rentabilidad. Para la proyeccion del
FCL el elemento asociado se proyectd a partir de un ejercicio de prospectiva en el que se
incorporaron los eventos y acontecimientos inesperados y los propdsitos.

3.1.2.2. Perspectiva cuantitativa
El objetivo se centré en identificar los cambios en la tendencia de la rentabilidad observada, para
identificar el comportamiento histérico de las diferentes variables del FCL y determinar la

tendencia o inercia histérica y los acontecimientos o eventos inesperados. Se empleé el estado de
situacién financiera y el estado de resultados integral para un periodo de cinco afos y se analizé el



comportamiento de la rentabilidad de la compafiia a partir del uso del arbol de Rentabilidad de los
Activos Netos de Operacion —ROIC- (tabla 8).

Tabla 8
Resumen del arbol de Rentabilidad
de los Activos Netos de Operacion (ROIC)

Rentabilidad de los Activos Netos de Operacion

1. Productividad ANDEO (AR1) 2. Margen UQDI (AR2)
1.1 Productividad KTNO (AR3) 2.1 Margen Operativo (AR5)
1.1.1 Productividad KTO (AR6) 2.1.1 Margen Bruto (AR8)
1.1.1.1 Dias Cuentas por Cobrar (AR10) 2.1.1.1 Variacion Ingreso Operativo (AR12)
1.1.1.2 Dias Inventarios (AR11) 2.1.1.2 Variacion Costo Ventas (AR13)
1.1.2 % Financiacion Operativa (AR7) 2.1.2 % Gastos Operacion (AR9)
1.2 Productividad K Fijo (AR4) 2.1.2.1 % Gastos Administracion (AR14)

2.1.2.2 % Gastos Ventas (AR15)

Fuente: elaboracién propia

A partir de los resultados obtenidos en los afios evaluados se procedidé a calcular el valor promedio
y la desviacion estandar de los datos observados con el objeto de obtener la razén entre la
desviacion estandar y el valor absoluto del promedio para clasificar el nivel de volatilidad de los
rendimientos del activo, como se presentan en la tabla 9.

Tabla 9
Escala de la volatilidad de
las variables del arbol ROIC

Rango Valor Caracteristica

0,51->1,0 100 Alta volatilidad que indica presencia de sucesos inesperados.

0,26 - 0,50 50 Volatilidad que indica probables cambios en la tendencia.

0,11 -0,25 25 Volatilidad baja que indica probabilidades bajas de cambio en la tendencia.
0-0,10 0 Comportamiento estable que indica la existencia de inercia histdrica

Fuente: elaboracion propia

Por su parte, el impacto de los cambios de cada variable del arbol ROIC en la rentabilidad del
activo a valorar se mide a partir de la escala presentada en la tabla 10.

A partir del producto entre la volatilidad observada de la variable y el impacto del cambio en la
misma sobre los resultados se procedié a calificar los elementos analizados asociados con los
elementos del FCLD; dicha calificacién arrojo matriz colorimétrica de la tabla 11.

Tabla 10
Escala del impacto de los cambios en
las variables del ROIC en los resultados

Escala Valor Caracteristica
Alto 20 La variacion de 100 PB en la variable genera una variacion superior a 200 PB en el ROIC
Medio 10 La variacion de 100 PB en la variable genera una variacion superior a 100 o inferior o igual a

200 PB en el ROIC

Bajo 5 La variacion de 100 PB en la variable genera una variacion superior a 50 o inferior o igual a



100 PB en el ROIC

La variacion de 100 PB en la variable genera una variacion inferior o igual a 50 PB en el
ROIC

Nulo 0

Fuente: elaboracidn propia (PB= Puntos Basicos)

Tabla 11
Calificacion del impacto y la volatilidad de las variables del arbol ROIC

Volatitilidad (desviacién estandar / promedio)
De 0amenos de 0,11 De 0,11 a menos de 0,26 De 0,26 amenos de 0,51 Entre 051y 1,0

- 25 50 100

500
250

- 125 250 500

Fuente: elaboracién propia.

Zona amarilla: en esta zona se encuentran las variables con volatilidad baja y aquellas que, aun
que tuvieron volatilidad de media a alta, no tuvieron impacto en la rentabilidad del activo
operacional; estas variables corresponden a las de la inercia histérica y cuya proyeccién pudo
hacerse de acuerdo con la tendencia histdrica observada.

Zona verde: en esta zona se encuentran las variables que tuvieron un impacto bajo a alto pero
cuya volatilidad fue baja, las que tuvieron volatilidad, pero con impacto medio o bajo, y las de alta
volatilidad con impacto alto; estas variables incorporaron cambios inesperados de bajo impacto;
en tal sentido, la proyeccién implicéo determinar la realidad reciente de la variable para, a partir de
ella, hacer la proyeccion.

Zona roja: en esta zona se encuentran las variables con volatilidad media y con impactos altos y
volatilidad alta que tuvieron impacto medio o alto; estas variables incorporaron cambios
inesperados y, por ende, para la proyeccion de las mismas se debid acudir a escenarios de futuro
probables de la variable.

3.1.3. Elaboracion de escenarios de futuro

A partir de la calificacién cualitativa y cuantitativa de los componentes del FCL se procedié a
seleccionar las variables asociadas con los componentes del FCL que se encuentran en la zona roja
de la calificacion; para cada una de estas variables se formularon dos hipétesis con sentidos
opuestos, construyéndose cuatro escenarios de futuro, segun la metodologia de los ejes de
Schwartz; de estos cuatro escenarios de futuro de la variable se eligieron el optimista, el medio y
el pesimista para ser modelados.

3.1.4. Proyeccion de los flujos de caja libre

El diagnostico del activo desde las perspectivas cualitativa y cuantitativa, permitié al proyectar los
FCL, clasificar sus componentes de acuerdo con tres categorias:

Componentes con inercia histérica: se caracterizan por presentar baja volatilidad y poca o nula
probabilidad de cambio, se proyectan con el valor medio esperado calculado a partir de la
tendencia historica.

Componentes de eventos o acontecimientos inesperados: caracterizados por presentar volatilidad
media, se proyectan con la esperanza calculada a partir de la tendencia histérica y se construyen
escenarios de futuro a partir de la desviacién estandar observada.

Componentes sujetos a cambios a partir de los propdsitos y objetivos individuales o colectivos de
los actores sociales: presentan alta volatilidad, con alta probabilidad de cambio y se proyectan con



base en las hipdtesis construidas a partir de la identificacidon de los actores que los impactaron.

4. Resultados

Para efectos de la aplicacion de la metodologia, se consideré una compafiia dedicada a la inyeccién
de aluminio y la prestacion de servicios de mecanizados. El interés principal de la valoracion fue
identificar la evolucion del activo a partir de los escenarios que se construyeron, con el objeto de
establecer posibles estrategias que permitieran al equipo administrativo de la entidad optimizar su
gestion de tal forma que fuera posible evitar la materializacién de los escenarios negativos. Para el
desarrollo de la evaluacién financiera se eligié la alternativa de valoracién mediante la observacién
de las tendencias y la inercia histdrica, los eventos o acontecimientos inesperados y los propdsitos
individuales o colectivos de los actores sociales.

4.1. Diagnostico del activo por valorar

La compaiiia a valorar tiene como objeto social prestar servicios de mantenimiento y reparacion
de piezas industriales, a través de la técnica de mecanizados y fabricacion de partes luminarias
mediante la inyeccidn de aluminio. La empresa nacio en el afo 2014, como iniciativa de cuatro
empresarios colombianos expertos en la técnica de inyeccion de aluminio y con conocimiento en el
proceso de mecanizado. Cuenta con 65 operarios y diez empleados administrativos; opera en el
departamento de Cundinamarca y atiende el mercado nacional, en el que se encuentran
competidores con mayor experiencia y musculo financiero. La unidad de negocio de inyeccion de
aluminio (De ahora en adelante UN inyeccion de aluminio) cuenta con un Unico cliente dedicado a
la comercializacion de luminarias, y la unidad de mecanizado se dirige al sector de petrdleos y su
base de clientes se encuentra en construccion; en 2018 atienden 12 clientes recurrentes.

4.1.1. Perspectiva cualitativa
4.1.1.1. Uso de las cinco fuerzas de Porter y resultados

Tabla 12
Impacto y probabilidad de cambio del
diagnéstico cualitativo (Fuerzas de Porter)

Probabilidad de cambio

Poco probable Medianamente probable  Muy probable
25 50 100
FLIFLEFLSFLEFLOFISFLE  FLLFALFE1 3435, LFS.2F5 35455

FL2FL3FLAFALT FLLF3 2P 6F4.L4FA L5FA. 1642

FL2

B35

Fuente: elaboracion propia

Andlisis de las variables encontradas en la zona roja

F1.7 Los competidores existentes pueden incrementar la capacidad instalada y atender la
demanda del Unico cliente de la UN inyeccion de aluminio.

F1.8. Las partes producidas en la UN inyeccion de aluminio se importan desde China.

F3.3. Los costos de cambio del cliente no son significativos para el volumen de unidades que
demanda.

F3.4. Los volumenes de piezas que requiere el Unico cliente de la UN inyeccién de aluminio son
elevados y la empresa no esta en la capacidad de producir, lo que deja abierta la posibilidad que
se produzca una integraciéon hacia atras.

F4.1.1. Dado el nimero de piezas que demanda el Unico cliente, puede encontrar economias de
escala al producir sus propias piezas para el bien final.

F4.1.2. El Unico cliente al producir sus propias piezas traslada el margen de utilidad, lo que
generaria mayores beneficios.



No se identificaron productos sustitutos de manera directa ni servicios sustitutos para la unidad de
negocio de mecanizados industriales. Los principales proveedores de bienes y servicios son los
comercializadores de aluminio, gas y pintura y de ellos existe una amplia gama en el mercado; sin
embargo, debido a la carencia de capital de trabajo, hecho que se refleja en demora en los pagos,
en la empresa no se cuenta con créditos operacionales.

4.1.1.1.1. Uso del analisis PESTEL y sus resultados

Las condiciones actuales de las fuerzas de los entornos econémico, politico-legal, demografico,
social y tecnoldgico presentaron bajas o medianas probabilidades de cambio y, aun cuando hubo
variables que al cambiar tendrian impactos altos, no se evidenciaron variables a las que habria
sido necesario plantear escenarios de futuro.

Tabla 13
Impacto y probabilidad de cambio del diagnéstico cualitativo (PESTEL)

Probabilidad de cambio

Poco probable Medianamente probable  Muy probable
25 50 100

FL3; F5.8; 5.9, F1.2; F14; F15; FL6; FL7;
R2F.3F26

FL7; FLOFL10; F5.1; FS.6; FS.7; F5.10; F5.11
FL5; FL11; F3.1; F3.3; F3.5; F3.6; F4.5; F4.6;
F4.7; FA.8; FA.9; F4.12 F11
F3.2;F3.4; F4.1; F4.2; F4.3; F4.10; FA.11

F15;F2.1;F2.8, F2.12; F5.4

Fuente: elaboracion propia

4.1.1.2. Perspectiva cuantitativa

A partir de la informacidn los estados financieros (de situacion financiera y de resultados) se
calcularon las razones asociadas en el arbol ROIC.

Tabla 14
Impacto y la volatilidad de las variables del arbol ROIC

Volatilidad (desviacion estindar / promedio)

De 0amenos de 0,11 De 0,11 a menos de 0,26 De 0,26 a menos de 0,51  Entre 0,51y 1,0
25 50 100

ARS; ARS; AR15 AR1; AR4; AR14

AR7

ARG; AR10

Fuente: elaboracién propia.

Analisis de las variables encontradas en la zona roja

AR2: margen de UODI con la mayor volatilidad e impacto que, a la vez, se asocia con el
comportamiento de las variables AR5 (margen operativo), asociado con las variables AR12
(variacién de ingresos) y AR13 (variacion de costos).

AR12: variacion de ingresos; variable sensible debido a la alta dependencia de un Unico cliente de
la UN inyeccién de aluminio, elemento que se agrava debido a la posible integracion hacia atras de
dicho cliente.

AR13: variacion de costos; variable con alta volatilidad debido a que la empresa no ha logrado
estabilizar el proceso productivo de la UN inyeccidon de aluminio, lo que la lleva a observar costos
reales por encima de los estandar.



AR3: productividad del capital de trabajo; de perder al Unico cliente que otorga anticipos para
produccion de las partes solicitadas, deberia la comparnia ampliar el capital de trabajo.

4.1.2. Elaboracion de escenarios de futuro

A partir de las variables que se encontraron en la zona roja se construyeron los escenarios de
futuro mediante la formulacidn de dos hipdtesis con sentido opuesto que se nutren de las variables
con mayor impacto. Las hipotesis formuladas y los escenarios de futuro se resumen en los ejes de
Schwartz (Ilustracion 1).

Ilustracion 1
Escenarios de futuro empresa - Ejes de Schwartz

HIPOTESIS 1 +
S realizan los ajustes a la planta para estabilizar |a produccion.

ESCENARIO 4
5 alcanza el nivel de produccidn del 50% de la capacidad

ESCENARIO 1
5e alcanza el nivel de produccidn de la capacidad instalada en la

instalada de |a unidad de negocios de inyeccion de aluminio en
2018 y se mantiene; para esta unidad los costos de produccidn se
estabilizan representando en promedio el BU% del ingreso. La

unidad de negacios de inyeccion de aluminio en 2023 y los costos
de produccion se estabilizan representando en promedio el 80%
del ingreso de esta unidad. La unidad de negocio de mecanizados

unidad de negocio de mecanizados mantiene la inercia histdrica. mantiene la inercia histdrica.

HIFOTESIS 2
MNo se realiza una alianza
Aozun |2 uod eslE3alelysa
EZUE||E BUN EZ||E34 25
+ & SIS3LOdIH

estratégica con el dnico cliente
de inyeccidn de aluminio
QLN e ap ueaaaAu]
ap Eaul 2| ap ajual|> jediouisd

ESCENARIO 3 ESCENARIO 2
5e alcanza el nivel de produccidn de la capacidad instalada en la
unidad de negacios de inyeccion de aluminio en 2023 y los costos
Cierme de |2 empresa de produccion se estabilizan representanda en promedio el 85%

del ingreso de esta unidad. La unidad de negocios de
mecanizados mantiene |a inercia historica.

HIPOTESS 1-
No se realizan ajustes a la estabilidad en |a produccion,

Fuente: elaboracion propia

4.1.3. Proyeccion de los flujos de caja

Con estos escenarios se proyectaron los FCL y se calculd el valor de la empresa; los resultados
obtenidos fueron:

Escenario 1, hipétesis 1+, hipotesis 2+: la companfia realiza los ajustes a la planta y suscribe una
alianza estratégica con el Unico cliente de la UN inyeccién de aluminio. El valor de la operacién
seria de 4.532 millones de COP; la compaifiia tiene una deuda financiera de 559 millones de COP,
lo que daria un valor del patrimonio de 3.974 millones de COP (Tabla 15).

Escenario 2, hipétesis 1-, hipdtesis 2+: la compaiiia no realiza los ajustes a la planta y suscribe
una alianza estratégica con el Unico cliente de la UN inyeccion de aluminio. El valor de la operacién
seria de 1.816 millones de COP; con una deuda financiera de 559 millones de COP, daria un valor
del patrimonio de 1.258 millones de COP (Tabla 15).

Escenario 3, hipdtesis 1-, hipdtesis 2-: cierre de la compafiia. La compafiia cierra debido a no
poder sostener la operacion, por lo que el patrimonio de la compafiia llega al valor cero.

Escenario 4, hipétesis 1+, hipdtesis 2-: la compaiiia realiza los ajustes a la planta y no suscribe
una alianza estratégica con el Unico cliente de la UN inyeccion de aluminio. El valor de la operacién
seria de 1.043 millones de COP; la compaiiia tiene una deuda financiera de 559 millones de COP,
lo que da un valor del patrimonio de 484 millones de COP (Tabla 15).

Tabla 15
Resultados de la valoracion
para los escenarios



|Periodo 1 2 3 4 5 6 |

| Ck 15.18% 14.18% 13.26% 12.33% 11.72% 11.72% |

FCL 123 230 299 391 511 669

Valor de continuidad 6732
Escenario 1

Valor de la operacidn 4,532 Deuda financiera 559

Valor del patrimonio 3,974

FCL -4 72 101 144 203 284

Valor de continuidad 2856
Escenario 2

Valor de la operacidn 1,816 Deuda financera 559

Valor del patrimonio 1,258

FCL 123 195 180 161 135 103

Valor de continuidad 944
Escenario 4

Valor de la operacidén 1,043 Deuda financiera 559

Valor del patrimonio 484

Fuente: elaboracion propia

El valor esperado del patrimonio seria la media de los valores obtenidos en cada escenario de
futuro, lo que tendria un valor de 1.429 millones de COP, con una desviacion estandar de 1.536
millones de COP, lo que indica que se trata de una empresa con un riesgo alto, que puede ver
comprometida su continuidad y en la que es prioritario suscribir una alianza estratégica con su
unico cliente de la UN inyeccién de aluminio y hacer los ajustes en la planta para estabilizar la
operacion; el resumen correspondiente se presenta en la tabla 15.

5. Conclusiones

La prospectiva como disciplina busca alcanzar una prevision con el objeto de aclarar la accién
presente a la luz de futuros posibles y deseables; el futuro es el resultado de la sumatoria de la
tendencia y la inercia histérica, los eventos o acontecimientos inesperados y los propdsitos u
objetivos individuales o colectivos de los actores sociales. En este marco la implementacion de
herramientas de prospectiva en un modelo de valoracion de empresas mediante Flujo de Caja
Libre (FCL) descontado al costo promedio ponderado de capital (CPPC), permite valorar una
compafiia y proyectar escenarios de valoracion que permitan establecer estrategias por parte de la
administracion de la entidad para evitar la materializacion de los escenarios desfavorables.

El proceso de valoracién de una compafia, implementando herramientas de prospectiva se
desarrolla mediante etapas: iniciacion, diagndstico del activo por valorar, elaboracion de los
escenarios de futuro, proyeccién de los flujos de caja y calculo de valor. Estas etapas permitiran
lograr que las proyecciones sean razonables y que den validez al modelo de valoracién mediante
la metodologia de FCLD al CPPC y la adecuada proyecciéon de sus diferentes componentes durante
un periodo al que se denomina de planeacién y el valor terminal.
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