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Resumen

La estructura de capital ha sido un tema de gran controversia a nivel empresarial dado el gran numero de
definiciones y puntos de vista que se tienen al respecto. De la misma forma, buscar una 6ptima distribucion de
las cuentas del patrimonio y la deuda se hace una tarea delicada al momento de elegir el tipo de deuda que se
utilizara para diversificar la proporcion, y asi mismo elegir los proyectos que se desarrollaran para invertir dichos
recursos. Las alternativas de financiacion a través de Emision de Deuda y la Deuda Tradicional se convierten en
valiosas herramientas al momento de maximizar el valor de la compafiia optimizando su estructura de capital y
determinando aquella que mejores resultados genere frente a la valoracion integral de la misma.
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Abstract

Capital Structure has been a subject of great controversy at entrepreneurial level given the large number of
definitions and points of view regarding the subject. In like manner, to find an optimal distribution for debt and
heritage accounts becomes a sensitive task whenever it comes to choose a type of debt that will be used to
diversify the proportion, likewise to choose the projects to be developed in order to spend such resources. The
financing alternatives through the debt issuance and traditional debt are valuable tools whenever it comes to
maximize the value of a company optimizing its capital structure and to determine the one generating better
results towards its integral valuing.
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Introduccion

Gracias al desarrollo econémico mundial de
la ultima década, a los nuevos retos de com-
petitividad y a las cada vez mas frecuentes
crisis econdmicas, la Gestion Financiera se
ha convertido en la mejor aliada de paises y
empresas para responder a los desafios que
a menudo se presentan. La optimizacién de
los recursos en pro del crecimiento de las
pequefas, medianas y grandes compafiias
ha sido un factor decisivo en el posiciona-
miento y fortalecimiento de las mismas.

Colombia en este momento se situa en un
lugar privilegiado en medio de la situacion
economica mundial, las grandes potencias
han enfrentado duras crisis que han afecta-
do de forma evidente las economias inter-
nas de todos los paises, sin embargo, para
el pais esta situacion ha sido una oportuni-
dad para demostrar la solidez de su econo-
mia y consolidarla con avances tales como
la obtencién del “Grado de Inversion” por
parte de las mas reconocidas calificadoras
de riesgo del mundo.

Sin embargo, conseguir este reconocimien-
to y lograr un crecimiento del 4% en el afio
2012, en medio de la crisis, no ha sido una
coincidencia ni una tarea facil; al interior del
pais se han venido desarrollando, desde
hace varios afios, una serie de acciones y
proyectos en pro del crecimiento y consoli-
dacion de la economia tales como: la meta
de disminucion de los niveles de inflacidon
desde el afio 2002, las metas de crecimien-
to del PIB, la lucha contra el desempleo, la
apertura econémica por medio de tratados
de libre comercio con grandes paises, entre
otros; lo que ha representado un gran reto
para los diferentes actores econdmicos, el
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cual ha sido asumido de manera conjunta
por el gobierno y los productores de todos
los sectores.

No ajeno a la economia, el sector del trans-
porte ha tenido una participacion notoria y
relevante en el desarrollo de estos proyec-
tos, como lo ha sido la atencion y respuesta
a los tratados de libre comercio vigentes. Sin
embargo, los niveles de competitividad son
muy altos y requieren respuesta de empre-
sas consolidadas que sepan también hacer
frente a los cambios inciertos de la economia
mundial generando valor para su compania
y para la economia nacional; es justo aqui
donde se hace necesario evaluar el compor-
tamiento de una de las empresas lideres del
sector, conocer su funcionamiento, politicas
y situacion financiera con el fin de proponer
estrategias que promuevan su desarrollo.

La empresa en estudio es una empresa alta-
mente reconocida y posicionada a nivel na-
cional a través de su marca comercial “En-
via”, su volumen de operaciones requiere
inversion permanente de capital, razén por
la cual sus necesidades de financiacion son
altas y requieren atencion constante de en-
tidades bancarias; asi mismo, se considera
relevante dentro del estudio evaluar las alter-
nativas de financiacion a través de Emision
de Bonos y Deuda Financiera Tradicional
con el fin de comparar su costo e incidencia
sobre las cifras de la compania y determinar
la mejor distribucion de Capital de Trabajo
de acuerdo con las caracteristicas, politicas
y proyecciones de la compaiiia.

En este desarrollo se evalua principalmente
la distribucién de la estructura de capital y
se proponen nuevas alternativas con los
resultados obtenidos, con el fin de comparar
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los costos generados por cada una de
ellas, se proyecta el comportamiento de la
compalfiia para los préximos cinco afios con
su implementacion, y se realiza un analisis
de sensibilidad sobre el Valor de la Compafiia
en cada escenario; métodos como el Flujo
de Caja Libre, la Valoracién por multiplos y la
simulacion de Montecarlo son aplicados en
el presente articulo.

Dados los antecedentes de ambas alternati-
vas de financiacion y comparando de mane-
ra sencilla las tasas actuales del mercado y
las condiciones de la economia, se eviden-
cia un menor costo en la emision de los bo-
nos como medio de apalancamiento.

Materiales y métodos

Esta investigacion de tipo “explicativa” se
basa en la busqueda del efecto que genera
la emision de deuda y el financiamiento
tradicional en el valor final de la empresa de
estudio, deigualmanera, se buscadeterminar
el estado econdmico-financiero en el que se
encuentra la compafiia a 2012, con ayuda de
las herramientas de diagnéstico financiero y
todos aquellos indicadores necesarios que
recogen los aspectos mas relevantes en la

gestion y funcionamiento de la empresa los
cuales guardan relacion directa con su valor.

Lo anterior, con el fin de proponer estrategias
que busquen el crecimiento de la empresa
y la optimizacion de sus procesos. Por esta
razon, la precision y criterio en el calculo del
valor de la empresa va a ser determinante
en la generacion de escenarios que permitan
resolver el objetivo general, expuesto, dando
asi la tranquilidad para emitir un resultado
a los directivos de la compaiia, dejando
a su disposicion opciones certeras para la
utilizacién de sus recursos y/o inversiones
necesarias para maximizar sus utilidades.

Esdeestamanera, que atravésdeldesarrollo
del proyecto, se tuvieron en cuenta diversas
metodologias que contribuyeran al analisis
integral de la compafiia, y generaran juicios
validos para determinar las opciones que
mas la favorecen.

La propuesta se estructurd alrededor de la
siguiente sesidén de actividades, en la cual
el desarrollo de cada una se realizd en
orden estricto, dado que el resultado de la
actividad anterior es acumulativa e insumo
de la siguiente.

Evaluacion | | Diagnostico

Busqueda
d Financiero DOFA

informacion| | Economico
Financiera

Busqueda

Proyeccion
Teoria de variables

Desarrollo | | Estructura | | Sensibiliza- | | analisis de
de la optima de cion de resultados
Valoracion capital variables

Toma de
decisiones

Grafica No 1: Actividades secuenciales del proceso realizado para Colvanes S.A. Fuente: Los autores

Para comenzar a describir de manera
concisa el desarrollo de estas actividades,
encontramos en principio que la busqueda
de la informacion es fundamental para
adelantar los procedimientos que intervienen
en la exploracion del objetivo del proyecto.

En este caso, para poder escoger la
empresa a evaluar se acudi6 a la pagina de
la Superintendencia de Sociedades y de la
Superintendencia Financiera de Colombia,
dado que es fundamental contar con estados
financieros de los ultimos afos e informacion
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relevante para poder analizar a fondo las esto tuviese en cualquier decisién que se

estrategias de cualquier compaiiia.

Al no contar con informacién completa
en la red, de empresas que no cotizan en
bolsa, evaluamos la posibilidad de adquirir
directamente los Estados Financieros y
Notas a la Empresa Colvanes S.A, con un
resultado exitoso en esta solicitud.

Para evaluar el afio 2012 y proyectar al 2017,
se tomo informacion de los ultimos 5 afos
(2008 — 2012), validando que su comporta-
miento fuera de alguna manera consecuente y
no presentara cambios extraordinarios.

Posteriormente, se realizé un estudio micro
y macro economico del pais, del sector y
de la empresa frente a su competencia,
para poder obtener una generalidad de la
situacion financiera actual y el impacto que

tomara en el analisis de resultados.

El siguiente paso, contiene el Diagndstico
Financiero que se desarrolldé con la técnica
basada en inductores de valor, el cual en un
principio es uno de los pilares del analisis
que permitira conocer el estado en el que se
encuentra la compafia, tal como lo expresa
Oscar Ledn Garcia en su libro Valoracion de
Empresas, Gerencia del Valor y EVA (2003),
estos recogen aquellos aspectos de la vida
de laempresa que tienen directa relacion con
su valor y la Gestion Financiera realizada.

El siguiente grafico, sintetiza la relacion
que tienen los Inductores de Valor con el
comportamiento de los valores calculados
de la compafia y su funcién e importancia
dentro de los mismos.

RELACION CAUSA-EFECTO ENTRE LOS INDUCTORES DE VALOR
Incremento del IVA Incremento del IVA Incremento del IVA
“Crecimiento en » “Crecimiento en « “Crecimiento en
Rentabilidad” Rentabilidad” Rentabilidad”
N N
i 1
RENTABILIDAD FLUJO DE
MACRO DELACTIVO & CAJALIBRE
INDUCTORES
~
A N
|
PALANCA DE
CRECIMIENTO
INDUCTORES 1 t
OPERATIVOS Y Productividad Productividad Margen Costo de
FINANCIEROS del Activo Fijo deKdeT EBITDA Capital
\ \ / l Riesgo l l Escudo Flaca|l
N
ESI'PIIQD,&JT?E-FGOIEICE)g Tasa de COMPETENCIAS | | Micro
Reinversion ESENCIALES Inductores

Gréfica No 2. Relacion entre los Inductores de Valor, “Valoracion de Empresas, Gerencia del Valor y EVA”
Fuente: Garcia, 2003.
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La creacion de valor de la que se habla, se
fomenta tras la implementacién de cuatro
procesos:

Definicién y gestion de los inductores de
valor: Permite determinar cual o cuales son
las variables asociadas con la operacion de
la empresa que inciden o afectan en mayor
proporcién su valor, para asi promovery en-
caminar todos los niveles de la organizacion
hacia la mejora permanente de su valor.

Identificacion y gestion de los micro in-
ductores de valor: Los cuales se relacio-
nan con aquellos aspectos especificamente
particulares de la empresa y cuyo comporta-
miento afecta los resultados de los inducto-
res operativos y financieros.

Valoracién de la empresa: Indica espe-
cificamente el valor de la empresa y en el
proceso de su desarrollo permite evidenciar
las falencias, fortalezas y oportunidades de
mejora que tiene la compainiia para optimizar
sus resultados.

Monitoreo del valor: Se relaciona con el
procedimiento que se utilizara para realizar
un seguimiento de los resultados asociados
con el valor agregado.

De forma complementaria, y siguiendo las
actividades del Grafico No 1, esta el analisis
DOFA, el cual organiza los puntos clave
tanto positivos como negativos encontrados

en el diagnostico, creando la posibilidad
de interactuar con cada uno de sus cuatro
frentes y crear estrategias que fortalezcan el
resultado del proyecto.

Es de gran importancia, que todos los
métodos que sean utilizados en cualquier
investigacion tengan sustento teérico debido
a que no se pueden generar juicios sin antes
consultar autores que hayan estudiado los
temas que se van a aplicar.

Dentro de los métodos utilizados en valoracion
de empresas para la proyeccion de variables,
estan los Métodos Subjetivos, Casuales y
los Modelos Econométricos de Series de
Tiempo. En este caso, fue necesario utilizar
estos ultimos soportados en un ARIMA® para
las proyecciones propias, dado su desarrollo
estadistico en la prediccion futura de
escenarios, el cual permite fundamentarse en
comportamientos historicos de las variables
micro y macro econémicas como el PIB, IPC,
PIB Sector, etc.

Otras variables fueron proyectadas con por-
centajes de las ventas o previas publicadas
por autores reconocidos como entidades fi-
nancieras publicas y privadas.

En el siguiente grafico se puede observar el
procedimiento propuesto por Box y Jenkis” y
utilizado en las proyecciones de esta investi-
gacioén para hallar el modelo ARIMA éptimo.
Posterior a la proyeccion de variables se es-
tructura la valoracion de la compafdia.

6 Modelo autorregresivo integrado de media movil (Auto Regresive Integrated Moving Average).
7 Fueron principalmente quienes con sus trabajos introdujeron la metodologia (ARIMA).
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Elegir uno o mas modelos
Etapa 1 ARIMA como candidatos
Etapa 2 Estimar los parametros
Estimacion del modelo elegido
Comprobar la adecuacion
Etapa 3
P del modelo candidato

'

Es el
modelo

NO

satisfactorio

Realizar predicciones

Grafica No 3. Etapas para hallar un modelo ARIMA éptimo. Fuente: Publicacion Método ARIMA (2004)
Universidad Pontificia Comillas, Madrid - Espafia.

Existen inconvenientes en casi todos los
métodos de valoracibn manejados por
instancias cientificas, que hacen que en
la practica rara vez sean aplicables, tal y
como figuran en los manuales o que, en su
aplicacion, lleven a decisiones equivocadas

o injustas. Por lo general, los métodos
de valoracién que se aceptan como mas
idoneos, desde el punto de vista teodrico,
son los mas dificiles de aplicar y viceversa,
principalmente debido a la necesidad y el
coste de hacer estimaciones.

—_—

— Contables

Modelos de
Valoracion
de Empresa

— Rentabilidad
futura

Balance

r“ General

L Multiplos

Valor del mercado _[Valor de la Accidn

Flujos de caja descontados

Opciones Reales

Valor en Libros

Valor en Libros Ajustado
Valor de Liquidacion
Valor de Reposicion

Modelo de
descuento de
los dividendos

Basados en
Resultados
VE/EBITDA
VE/EBIT
P/F
Basados en V/VENTAS
Resultados

en el mercado

Free Cash Flow
Capital Cash Flow CCF
Economic Value Added EVA

Grafico No 4. Modelos de Valoraciéon de Empresas. Fuente: Los Autores.
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De los métodos expuestos en el grafico No 4,
fueron el de flujo de caja libre y la valoracién
por medio de multiplos los que se utilizaron

en el desarrollo del presente trabajo debido
a las siguientes ventajas que presentan:

FLUJO DE CAJA LIBRE MULTIPLES FINANCIEROS

Mas aplicado en empresas del Sector Real

Aplicado en empresas con cotizacion en

Toma en consideraciéon del valor del dinero

Compara diferentes empresas del mismo

Sensible a cambios pequefios, mayor
precision en andlisis y resultados

Compara indicadores de forma cuantitativa
sin tener en cuenta factores externos

Considera indicadores macroeconémicos

Facilidad en el calculo

Tabla No 1. Caracteristicas métodos de valoracion, flujo de caja libre y multiplos financieros. Fuente: Autores.

Por otra parte, el estudio de una adecuada
estructura de capital para una compania
parte de la combinacion perfecta entre
deuda y patrimonio para hacer mas eficiente
su valor a través de los costos que vienen
implicitos en el Balance General.

Por su lado, las investigaciones aseguran
que no existe ninguna teoria universal en
la determinacion de dicho equilibrio, sin
embargo, existen varias que son de gran
ayuda, como la Tradeoff Theory, Pecking
order theory y Free Cash Flow entre las mas
significativas.

Expuesto lo anterior, y entendiendo que
cuantitativamente no se puede determinar
una estructura “ideal” de capital, dentro
del presente trabajo se tomo la teoria y se
adecud a la situacién actual de la empresa
por medio de escenarios que permiten
determinar cual es la estructura 6ptima de
capital, teniendo en cuenta factores como
el endeudamiento, la capacidad de generar
flujo de caja y el nivel de expansiéon que se
tiene en la compafiia.

Por ultimo, se utilizaron también métodos de
simulacion para la valoracion, quienes en
generaltienen latarea de ejecutar simulacros

para proporcionar penetracion y compresion
de procesos fisicos que se modelan en
determinado momento. La utilizacion de
métodos de valoracidn de empresas para
comparar en diferentes escenarios el valor
de la compania, fue uno de los puntos mas
fuertes de la investigacion.

Asi mismo, se utilizd la Simulacion de
Montecarlo, debido a que en principio
los resultados probabilisticos que genera
muestran lo que puede suceder y qué
tan probable es que suceda determinado
resultado, y los graficos que se producen de
esta simulacion, hacen facil observar cuales
son las posibilidades de que algo suceda.

También es importante mencionar, que esta
simulacion aplica muy bien para cuando
se necesita evaluar una serie de datos
escasa Yy que se puedan relacionar distintas
variables de entrada, para averiguar con
certeza por qué ciertos valores tienen
cambios repentinos, lo que hace magnifico
el analisis de la valoracion de la empresa y
sus variables.

Este método de simulacion es una técnica

de analisis cuya esencia se basa en el uso
de secuencias de numeros aleatorios para
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muestrear los valores de las variables de
probabilidad de un problema especifico.

Como lo exponen en su libro “Exploring
Montecarlo Methods” William M. Dunn y J.
Kenneth Shultis (2011), esta dinamica se re-
monta a la familia Bernoulli, en donde Jacob
Bernoulli fundamenta la ley de grandes nu-
meros la cual basa los principios de Monte-
carlo, este modelo se volvid practico en la
mitad del siglo veinte, con el avance de com-
putadores digitales, y se encontrd evidente
que Montecarlo era una gran herramienta
para estimar el comportamiento de los neu-
trones y otras radiaciones particulares, lo
anterior debido al esfuerzo en ese tiempo de
construir armas nucleares.

El principio de la simulacion es constituir una
muestra X a partir de unafuncion F(x) tomada
al azar. El procedimiento de simulacion es el
siguiente:

¢ Primera etapa: Constitucion de la ley de
duracién de los mecanismos estudiados.

¢ Segunda etapa: Deduccion de la funcion
de reparto de fallos de dichos mecanis-
mos.

e Tercera etapa: Constitucion de una
muestra de duracion tomada al azar.

e Cuarta etapa: La muestra obtenida per-
mite una evaluacion de la fiabilidad.

El analisis de resultados y la toma de
decisiones se generaron con base en la
informacion encontrada en cada uno de los
procesos de valoracion y simulacién junto
con los hallazgos de la investigacion de la
economia del pais y del sector.

Resultados

Para comenzar la descripcion de los
resultados de las pruebas de investigacion,
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vale la pena mencionar que estas fueron
positivas, dicho de otramanera, no estuvieron
lejos de la dinamica que se maneja en
la realidad y se hizo aplicable la premisa
en la hipotesis declarada al comenzar la
investigacion: “Dados los antecedentes
de las dos alternativas de financiacién y
comparando de manera sencilla las tasas
actuales del mercado y las condiciones de
la economia, se evidencia un menor costo
en la emision de los bonos como medio de
apalancamiento”.

Es también importante sefialar que se
encontré que el apalancamiento por medio
de emision de bonos en las empresas del
sector real se esta popularizando y cada
vez es mas fuerte debido a sus tasas
preferenciales y beneficios tributarios.

Veamos entonces, de una manera mas
detallada, los hallazgos anteriormente
enunciados tomando como referencia la
secuencia de la Grafica No 1.

Comenzando por la Evaluacién Econémico
Financiera, se identificé que la experiencia,
consolidaciéon y trayectoria que tiene la
empresa en el mercado le da una imagen de
confianza frente a la atencion de los retos
que la economia esta enfrentando en este
momento, tomando una posicion privilegiada
frente a los grandes aliados del TLC.

Por su parte, el dinamismo que caracteriza
al sector de transporte y mensajeria genera
buenas expectativas de crecimiento para
los proximos anos, el alto control por
parte del Ministerio de Transporte para el
otorgamiento de licencias y permisos de
circulacion de mercancias evita la entrada
de nuevos competidores, por ultimo gracias
a que la empresa esta altamente certificada
en estandares como ISO 9001 y Manejo de
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Mercancias a través del BASC, esta ubicada
segunda mas importante en este sector de
Colombia.

Como en todo entorno macroecondémico las
empresas que desarrollen sus actividades
estaran expuestas a una serie de riesgos y
amenazas, generadas directamente por su
operacioén, o por los cambios o condiciones
que determine la economia global en el
tiempo. En el caso de Colvanes S.A. se
consideran los siguientes factores de riesgo
por su latencia e inminente afectacién en el
desarrollo de su razon comercial:

= Inversiones en infraestructura y vias del
pais que dependen directamente de la
disponibilidad de los recursos del Gobierno
en sus presupuestos anuales: Podrian
generar disminucion en las vias habilitadas
para el transporte de la mercanciay por ende
una reduccion en los ingresos percibidos por
dicha labor.

= El desarrollo de los proyectos en
infraestructura y vias tienen plazos de
ejecucion bastante largos, que afectan
la movilidad y funcionamiento de las
mallas viales actualmente en uso, lo que
ocasionaria incertidumbre en la proyeccion
de los ingresos y la puesta en marcha de
posibles planes de contingencia.

= Alta competitividad en atencién a contratos
derivados del cumplimiento de tratados
de libre comercio, e incursion de nuevas
empresas que por su tamafio y como
estrategia de mercadeo pueden ofrecer mas
bajos costos.

= La evolucibn de las tecnologias de
la informacion tiende cada vez mas a
reducir el uso del papel reemplazando la
correspondencia fisica con aquella que viaja

a través de correo y redes sociales por lo
cual se considera una amenaza mantener
la linea de negocio de la correspondencia
con un alto nivel de participacion dentro de
los ingresos y lo que hace necesario crear
alternativas que mitiguen este riesgo.

Acto seguido, el Diagndstico Financiero
realizado a los estados financieros de la
compafia muestra en principio, que en
promedio el crecimiento en las ventas de los
ultimos 6 afnos es del 6,6%, comparando este
resultado con el de la empresa que puntea
el ranking del sector de logistica y correo en
Colombia, Servientrega, se encuentra que la
dinamica de crecimiento en las dos empresas
es paralela a través de los anos y diferenciada
en valores nominales por aproximadamente
200.000 millones de pesos.

Ventas Colvanes S.A. vs Servientrega S.A.

/

I Vent_as
Servientrega

/

— V/ENtaS

Colvanes S.A.

Ventas en Miles
de Pesos Colombianos

ANO

Gréfica No 5. Ventas Colvanes S.A. vs. Servientrega
(2007 — 2011). Fuente: Informes anuales Colvanes
S.A. Calculos propios (cifras en pesos) y para
Servientrega S.A, datos del Vademécum mercados
(2007 — 2011).

El Ebitda, para los ultimos 6 anos (2007 -
2012), tiene un promedio de crecimiento
del 10,4% como resultado de un aumento
en las ventas mencionado. Por su parte el
sector transporte intermunicipal de carga
por carretera tiene un crecimiento promedio
de este indicador para los ultimos tres
afios del 20% y se asemeja bastante al
comportamiento que tiene la compaiiia.
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El Margen Ebitda, por su parte se mantiene
estable con un promedio del 7,6% para el
mismo rango en afos, en el 2012 este se
ubico en 8,1% el cual es mayor al promedio
y adecuado para el analisis teniendo en
cuenta el objeto social de la compainia,
demostrando su capacidad para generar
efectivo y para cubrir los gastos financieros.

El resultado del ROE, el cual nos muestra
el nivel de rentabilidad de la empresa,
maneja un promedio del 14% para los
ultimos 6 afos el cual se ha mantenido al
margen de este porcentaje. Evaluando
la buena administracion de la compainia,
este indicador resulta ser algo menor a la
expectativa que se puede tener sobre una

empresa con tan buena dinamica de ventas 'y
crecimiento corporativo. El patrimonio crece
a un nivel promedio del 20% y sus utilidades
son acumuladas ano tras ano, mas adelante
en la valoracion se puede observar como
este costo patrimonial genera un menor
valor para la compaiia.

Como se puede observar mas adelante,
en la grafica No 6, la cobertura del flujo
de caja operacional sobre las necesidades
de la compafia fue buena a través de los
ultimos afios con un promedio de 119% de
cubrimiento, a excepcion del 2010y 2012 en
donde hubo una fuerte inversion estratégica
en planta y equipo para el primero y de
derechos fiduciarios para el segundo.

18,000,000,000

16,000,000,000
14,000,000,000

12,000,000,000

/

10,000,000,000

P

/

8,000,000,000

6,000,000,000
4,000,000,000
2,000,000,000

2007 2008

2009 2010 2011 2012

[ Atencion deuda

6,096,702,579

2,213,698,705

2,295,150,071

(346,172,168)

(246,070,384)

143,281,804

O Inversiones estratégicas

158,606,247

3,346,929,707

2,930,490,924

8,440,448,767

6,697,636,785

16,382,299,221

| Pago dividendos

= FCO

6,250,347,483

6,747,214,917

6,151,910,972

4,493,675,526

15,447,633,193

10,263,083,549

Grafica No 6. Destinacion del Flujo de Caja Operacional. Fuente: Informes anuales Colvanes S.A.
Fuente: Los autores (cifras en pesos).

La deuda financiera, en general viene
disminuyendo desde el afio 2008 debido a
que la empresa aparte de tener un apoyo
de efectivo con Coltanques S.A, no esta
interesada en financiarse con bancos vy
mucho menos al largo plazo.

El indicador Deuda vs Ebitda tiene un
comportamiento de un promedio del 0.1
debido a su manejo inverso, el Ebitda
tiende a mantener un crecimiento sostenido
mientras que la deuda principalmente al

Revista Contexto // Edicion No. 2 // 2013

corto plazo se mantiene en su disminucion
o al menos en un valor que no supera los
$140.000.000.

Como resultado de este andlisis, esta la
construccion de la Matriz DOFA, la cual se
resume en la grafica No 7. La realizacion de
esta matriz fue de gran ayuda principalmente
en la creacion de estrategias de mejora
para la compafia con la mezcla de sus
cuatro puntos clave como debilidades,
oportunidades, fortalezas y oportunidades.
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MATRIZ DOFA

DEBILIDADES

*Acumulacion de Utilidades.
* Distribucion Estructura Capital.
*Baja Aversion al Riesgo

OPORTUNIDADES

* Apertura Econémica (TLC)

* Diversificacion de los Mercados
* Altas barreras de entradas
* Nuevos nichos de mercado

FORTALEZAS

*Grupo Econdmico reconocido
* Capitalizacion constante
* indicadores financieros competitivos
frente al Sector

*Expansion y Crecimiento
Facil acceso a crédito
Integracion Vertical del negocio

AMENAZAS

*Infraestructura de via a
nivel Nacional
* Capital Ocioso
* Tasas de Interés
* Disminucién del consumo

Grafica No 7. Analisis DOFA Colvanes S.A. Fuente: Informes anuales Colvanes S.A.

Las proyecciones financieras, como se
nombré se obtuvieron con modelos
economeétricos ARIMA, porcentajes de
las ventas y publicaciones previas de

variables por autores reconocidos como
entidades financieras publicas y privadas.
Los resultados de las mas significativas se

muestran en la siguiente tabla.

PROYECCIONES DEL PIB COLOMBIA
PIB 2013 2014 | 2015 2016 2017
Proyeccion Modelo Econométrico 1.4% 41.8% 3.1% 1.7% 5.1%
Bancolombia 4.5% 4.7% 4.6% 4.4% 4.7%
Gl‘llp(} AVAL 6.0% 5.8% 5.7% 5.6% 5.6%
Fondo Monetario Internacional 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%
PROYECCIONES DEL IPC COLOMBIA
IPC 2013 2014 | 2015 2016 2017
Proyeccion Modelo Econométrico | 2.76% | 2.87% | 294% | 459% | 241%
Bancolombia 3.58% | 3.01% | 3.06% | 3.14% | 3.10%
Grupo AVAL 3.50% | 3.20% | 3.00% | 3.00% | 3.00%
Fondo Monetario Internacional 3.06% | 290% | 2.83% | 2.78% | 2.78%
PROYECCIONES TASAS INTERES CARTERA COMERCIAL DTF
DTF E.A. Fin de Aio 2013 2014 | 2015 2016 2017
Bancolombia 485% | 4.61% | 442% | 4.74% | 4.33%
Grupo AVAL 397% | 5.78% | 5.50% | 5.50% | 5.50%
PROYECCIONES DE USA
Inflacion 2013 2014 2015 2016 2017
USA 0.9% 1.1% 1.3% 1.3% 1.3%

Tabla No 2. Supuestos macroeconémicos. Fuente: Investigaciones econdmicas Bancolombia,
Grupo AVAL, Fondo Monetario Internacional (FMI).
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Con base en lo anterior, se realizé entonces Financieros y en general el resultado de las
la valoracion de la empresa por los métodos tres valoraciones se muestra en el siguiente
de Flujo de Caja Libre Descontado y Mdltiplos  grafico:

Valor en Pesos

Estado actual Emision de Bonos Crédito Financiero

B Valor de la Empresa | $198.314.335.262,82|$ 296.071.762.981,21 $ 280.615.591.843,27

Grafica No 8. Valor de la Empresa Colvanes S.A. Tres escenarios. Fuente: Los Autores.

De esta manera, se evidencia que el mayor costo de la deuda para la emision de estos
valor para la empresa se encuentra en el es menor al del crédito financiero como se
escenario de la reestructuracion con emision mencionara mas adelante.

de bonos por $ 296.071.762.982 dado que el

°\° - --

Estado actual Emision de Bonos Crédito Financiero
M wAcc 12,76% 11,21% 11,53%
Grafica No 9. WACC Colvanes S.A. Tres escenarios. Fuente: Los Autores.

En el siguiente grafico se ratifica el resultado es 11.21% para el escenario de la emision
anterior, en donde el menor indice del WACC de bonos.

Asi como esta Emision de Bonos Crédito Financiero
B Colvanes 8,98 11,21 10,60

Grafica No 10. Valoracion por EV/Ebitda. Fuente: Los Autores.

Revista Contexto // Edicion No. 2 // 2013
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De ofra parte, en los siguientes graficos se la empresa en cada uno de los escenarios
evidencia el aumento de los multiplos de la expuestos.
misma manera como aumenta el valor de

Asi como esta Emision de Bonos Crédito Financiero
M Colvanes 2,23 3,33 3,16
M sector 2,50 2,50 2,50

Grafica No 11. Valoracion por Price Book Value. Fuente: Autores.

Teniendo en cuenta que los resultados Para los tres escenarios se propusieron los
obtenidos de la valoracion son de alguna siguientes supuestos de entrada:
manera planos y no generan muestras

dinamicas de lo que puede pasar con Los Supuestos Macroeconémicos, se
el resultado de la empresa en diversos simularon con una distribucion triangular
escenarios, acudimos arealizarla simulacion en donde el mas probable es la media y
de variables resultado a través del modelo el maximo y minimo se encuentran en las
Montecarlo en el simulador de riesgo Risk proyecciones propuestas.

Simulator.

PROYECCIONES DEL PIB COLOMBEBIA

PIB 2013 2014 | 2015 2016 | 2017

Media 3.6% | 4.9% | 4.2% | 3.6% | 5.0%

Proyecc lon’ M?delo 1.4% | 48% | 3.1% | 1.7% | 5.1%
Econometrico

Bancolombia 4.5% | 4.7% | 4.6% | 4.4% | 4.7%

Grupo AVAL 6.0% | 58% | 5.7% | 5.6% | 5.6%

Fondo Monetario | , .o | cor | 4505 | 4.5% | 4.5%
Internacional

PROYECCIONES DEL IPC COLOMBIA

IPC 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Media 3.13%(2.97% | 2.95% | 3.62% | 2.74%

Proyeccién Modelo |, .. | »g-0, | 29496 | 4.509% | 2.41%
Econometrico

Bancolombia 3.58% | 3.01% | 3.06% | 3.14% | 3.10%

Grupo AVAL 3.50% | 3.20% | 3.00% | 3.00% | 3.00%

Fondo Monetario
9% | 2.90% | 2.839%, | 2.789%, | 2.789
internarianal 3.06% | 290% | 283% | 2.78% | 2.78%

Tabla 3. Proyeccciones de PIB

El Supuesto de Costo de Venta, se simul6 que la empresa podria disminuir los datos

con una distribucion triangular en donde el y el valor maximo el reportado como mayor
dato mas probable fue el promedio de los los ultimos 5 afios.
Ultimos 5 afios, el minimo, el valor menor al
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73/
77/

Minimo
Maximo
Costo de Ventas (% ingresos)

754%

Tabla 4. Costo de ventas

Fuente: Autores
el 2010, el minimo como el menor valor al
que puede llegar la empresa y el maximo el
mayor reportado los ultimos 5 afos.

El Supuesto de Productividad de Capital
de Trabajo, se simulé con una distribucion
triangular en donde el dato mas probable es
el promedio de los ultimos 5 afios, excepto

Minimo 3%
Maximo 4.5%
PKT 3.6%
Tabla 5. PKT

Fuente: Autores

El Supuesto de CAPEX, se simulé con una minimo de los ultimos 5 afos y un maximo
distribucién uniforme dado que no se conoce  9ue €l promedio de estos.
un dato mas probable, entonces se define un

1.50%
1.76%

Minimo
CAPEX_PP&E (% ingresos)

Tabla 5. CAPEX
Fuente: Autores

El Supuesto de Crecimiento a Perpetuidad, calculado para la valoracion, un minimo que
se simuld con una distribucién triangular Se€ra €l menor valor al que puede llegar la

en donde el dato mas probable es el (g) economia y el maximo que alcanzara.

Minimo 3%
Maximo 7%
Crecimiento a perpetuidad nominal (g) 5.30%
Tabla 5. SCP

Fuente: Autores

Los resultados para la simulacion en cada
uno de los tres escenarios de valoracion fue
la siguiente:

Revista Contexto // Edicion No. 2 // 2013
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Valoracion “Estado Actual”

—— = = I
@ Valor Empresa_Patrimonio - Prondstico del Simula...L"_El_M

Histograma | Estadisticas | Preferencias | Opciones | Controles | Vista Global

Valor Empresa_Patrimonio (5000 Ensayos)

LY

F1.0

rosy
Losg
Fo.72
ro6g
[osg
'0.43
035
F0.28
0.1

. — 0
1306873281 2306973281330697328139069732815308973281 BOSBTS?& 139

Tipo | Doble vinculo vE 149469467‘319551906 Ceneza"/ol 95,00335

Grafica No 12. Histograma Valoracion “Estado Actual” Colvanes S.A.
Fuente: Datos de Risk Simulator.

Como se puede observar en el histograma,
con una certeza del 95%, en esta valoracion
el mayor valor de la empresa que se puede
registrar es de $319. 551.906.000 y el menor

$149.469.467.000, el valor que mas se
repite para este escenario de valoracion es
de $213.284.140.240, siendo este el mas
probable segun los supuestos planteados.

— - -~ T = i b
[R] Valor Empresa_Patrimonio - Pronéstico del Simula...l"ﬂ'gm1
|I-istog|ama iEstadisticas || Preferencias |0paones ICori.roles | Vists Global ||
Estadisticas | Resultado |
MNumero de simulaciones 5000
Media 213.284,140,240.9820
Mediana 205,987,339,216.8900
Desviacion Estandar 45,610,580,521.2549
Variacién 2.080325E+021
Coeficiente de Varacion 0.2138 l
Madmo 622.252,890,356.3130
Minimo 117.575.721.755.6380 |
Rango 504.677.168,600.6750
Asimetria 1.6490 i
Curtdsis 6.2821
25% Percentil 182,101,648.000.5910 |
75% Percentil 233,759.264.493.3130 1
Precision de Emor al 95% de Confianza 0.5927%

Grafica No 13. Estadisticas Simulacion “Estado Actual” Colvanes S.A.
Fuente: Datos de Risk Simulator.

Valoracion “Emision de Bonos”

Para el caso de esta nueva valoraciéon con
reestructuracion, pero con los mismos su-
puestos de entrada, se puede observar en el
histograma, con una certeza del 95%, en esta
valoracién el mayor valor de la empresa que
se puede registrar es de $535.878.726.000

y el menor $ 203.914.930.000, el valor que
mas se repite para este escenario de valora-
cion es de $ 320.142.286.852, siendo este
el mas probable segun los supuestos plan-
teados.
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———

Valor Empresa_Patrimomio - Pronéstico del Simul...

Histograma | Estadisticas | Preferencias |Opciones | Controles | Vista Global |/

12001 Valor Empresa_Patrimomio (5000 Ensayos) e
4 1.0
||| 10007 ros3 | |
F08T
8001 Lo72 | (!
8 072
I g LosE |
e Losa | I
i e e
| =400 I 0.43
_ ro3g
11| 2001 F02§
0.1
B e
1 872991 88688727918866872791688688727918566872791 8888?872791%3668
Tipo |Doble vinculo :20391493] 535878726 Certeza °/.| 95.003:

Grafica No 14. Histograma Valoracion “Emision de Bonos” Colvanes S.A.
Fuente: Datos de Risk Simulator.

fa — T
[ Valor Empresa_Patrimomio - Pronstico del Simul.. L2/ ). jwem)
| Histograma | Estadisticas | Preferencias |Opciones |Controles | Vista Global

Estadisticas | Resultado |
Ndmero de simulaciones 5000
Media 320,142.286.852.1030

I|| | Mediana 303,638,164,349.8590
Desviacién Estandar 88.218,522,028 6724
Variacién 7.782508E+021
Coeficiente de Variacién 0.2756
Méximo 1.104462E+012
Minimo 162,795,868,373.4050
Rango 941.666.165.190.1170
Asimetria 18788 | |

i | | Cundsis 76101

! 25% Percentil 259,330,825.426.3790 \
75% Percentil 359,638,512,052.3550 | I

\|| | Precisién de Emor al 95% de Confianza 0.7638% |

| i

Grafica No 15. Estadisticas Simulacién “Estado Actual” Colvanes S.A.
Fuente: Datos de Risk Simulator.

Valoracion “Deuda Financiera”

En la simulacion de reestructuracion de
“Deuda Financiera”, pero con los mismos su-
puestos de entrada, se puede observar en el
histograma, con una certeza del 95%, en esta
valoracién el mayor valor de la empresa que
se puede registrar es de $498.418.766.000

Revista Contexto // Edicion No. 2 // 2013

y el menor $192.906.595.000, el valor que
mas se repite para este escenario de valo-
racion es de $301.268.628.535. Siendo este
el mas probable segun los supuestos plan-
teados.
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Valor Empresa_Patrimomio - Pronéstico del Simul... ém

e — —

Histograma | Estadisticas | Preferencias | Opciones | Controles | Vista Global

Valor Empresa_Patrimomio (5000 Ensayos)

2500 r1.1
1.0 |
e
20001 08z | |
L08S l
L o
§500- L |
@ roeg
g osa [ i
- Q
EWD F045 |
F03E
500 F025 | |j
0.1 i

g =
1 832? 6993996 683216993996 1183216993996168321699399&1 832169%3996

Tipo [Doble vincuo | |192906595|498418766 Certeza %[ 95.00%

Grafica No 16. Histograma Valoracion “Deuda Financiera” Colvanes S.A.
Fuente: Datos de Risk Simulator.

[R] Valor Empresa_Patrimomio - Pronéstico del Simul... L= =
| Histograma |{Estadisticas {|Preferencias | Opciones |Controles | Vista Global

Estadisticas | Resultado |
Nimero de simulaciones 5000
Media 301,269,628.535.0840
Mediana 286.239.644.127.3630
Desviacién Estandar 84,331,067,748.4348
Variacién 7.111729E+021
Coeficiente de Variacién 0.2799
Méximo 2.029742E+012 | |!
Minimo 133.925,766,395.0610 | |i
Rango 1.895816E+012 |
Asimetria 34109 |||
Curtésis 428667 | f
25% Percentil 246,705.022,305.0750

75% Percenti 337.804.256.210.7190 | |1
Precision de Emor al 95% de Corfianza 0.7759% :

Grafica No 17. Estadisticas Simulacion “Deuda Financiera” Colvanes S.A.
Fuente: Datos de Risk Simulator.

Los anteriores resultados de las simulacio-
nes son bastante positivos, ya que estan
muy por encima del prondstico inicial, sin
embargo, en esta situacion el valor sugeri-
do para la empresa es de $320.142.286.852
que corresponde al valor mas probable re-
sultante de la sensibilizacion con el software
financiero Risk Simulator para la emision de
bonos, esta considero los rangos de valores
mas probables de las variables criticas ex-
ternas e internas.

Aparte de realizarse una Simulacién de Mon-
tecarlo para la valoracion de la empresa,
también se tuvo en cuenta para encontrar
las tasas adecuadas tanto para la emision
de bonos como para la adquisicién de deu-
da con el sector financiero. El histograma,
muestra la simulacion que se realizd para
encontrar el spread que se manejara en la
emision de bonos de Colvanes S.A.
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Esta simulacion se hizo con una distribucion
triangular debido a que son conocidos los
valores maximos, minimos y mas probables
tanto para la IPC (utilizados en la simulacion
de la valoracion) como de las tasas de emi-
sién actuales que son las variables de en-
trada:

*  Minimo: 4.2% (Spread minimo de Emision
Calificacion AA+ a 5 afos).

* Maximo: 4.9% (Spread maximo de tres
Emisiones Calificaciéon AA+ a 10 anos).

+ Mas Probable: 4.5% (Spread minimo
de tres Emision Calificacion AA+ a 10
afnos).

La variable de salida fue la TIR de
los flujos de la emisién en donde los
resultados fueron los siguientes para
5.000 iteraciones:

Costo de la emisién (TIR%) - Prondstico del Simul...
| Histograma | Estadisticas | Preferencias | Opciones |Controles | Vista Global
E 4501 Costo de la emision (TIR%) (5000 Ensayos) =
400 1.0
0.9 )
= 3
it 085
L _Em' F0.7Z
§2501 068
i || 8200 rosg | i
|| =150 g-;;
| I Lo28 | [f
I’ | 0.1 i
| Josos 0.0225 0.0945 0.0965 oosss’ | [l
Tipo [Doble vincuo | [01091377[1 010964 | Certeza %[ 95.00] |y

Grafica No 18. Histograma Simulaciéon Spread “Emision de Bonos” Colvanes S.A.
Fuente: Datos de Risk Simulator.

Bajo un nivel de confianza del 95%, el
rango de esta simulacion esta entre 9.13%

y 9.64% como minimo y maximo valor

respectivamente.

-
[R] Costo de la emisién (TIR%) - Pronéstico del Simul... .-
sl i e ke 2 -
|Hstogama_ Prdm]OpamlemM'
Estadisticas | Resutado |
Numero de simulaciones 5000
Media 0.0936
Mediana 0093 |[!
Desviacién Estandar 0.0013
Variacién 0.0000
Coeficiente de Variacion 0.0140
Méximo 0.0978
Minimo 0.0903
Rango 0.0075
Asimetria 0.1754
Curtdsis 40.3708
25% Percentil 0.0927
75% Percentil 0.0345
Precisién de Emor al 95% de Confianza 0.0388%
| — e

Grafica No 19. Estadisticas Simulaciéon Spread “Emision de Bonos” Colvanes S.A.
Fuente: Datos de Risk Simulator.
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La media resultado fue de 9.36%, lo que
determina que este valor es el promedio de
los datos y por lo tanto el que mas se repite
en la dinamica del Modelo de Montecarlo.
Este valor de la TIR de 9.36% pertenece a
un spread de 4.43.

Para el caso de la tasa de la deuda financiera,
la simulacién se hizo con una distribucion
uniforme debido a que el valor del spread a
través de los anos para el crédito no es tan

predecible como el del indicador del IPC o

el manejado en el mercado para los bonos.

Las variables de entrada son:

*  Minimo: 3% (Spread minimo al cual se le
presta a Colvanes SA. Actualmente).

* Maximo: 8% (Spread maximo al cual se
le presta a empresas en el sector).

La variable de salida fue la TIR de los flujos
de la Emisién en donde los resultados fueron
los siguientes para 5.000 iteraciones:

Histograma | Estadisticas | Preferencias | Opciones |Controles | Vista Global

250 TIR (5000 Ensayos) S
- 1.0
2004w ro.9 g
1 08§
8 0.7 3%
§150 063
5] rosw
e H0.4§
ro3%
“HHil | ”
F0.1
il I L D'O
000728 0.0828 0.0928 0.1028 0.1128 0,1253
Tipo |Doble vincule  + 0.0728 { 0.1163 | Certeza '/ol 95.003:

Grafica No 20. Histograma Simulacién Tasa “Deuda Financiera” Colvanes S.A.
Fuente: Datos de Risk Simulator.

Bajo un nivel de confianza del 95%, el
rango de esta simulacion esta entre 7.28%

y 11.64% como minimo y maximo valor
respectivamente.

[i=] TIR - Pronéstico del Simulador de Riesgo

(= [ E i)

| Histograma |{Estadisticas | Preferencias |Opciones [Controles | Vista Global

Estadisticas | Resultado [
Namero de simulaciones 5000
Media 0.0346 | ||
Mediana 0.0948
Desviacién Estandar 0.0131
Variacién 0.0002 1
Coeficierte de Variacion 0.1386 '
Méximo 0.1175
Minimo 0.0716 !
Rango 0.0459 |
Asimetria 00153 ||
Curtésis ERESE
25% Percentil 0.0836
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La media resultado fue de 9.36%, lo que de-
termina que este valor es el promedio de los
datos y, por lo tanto, el que mas se repite
en la dinamica del Modelo de Montecarlo.
Este valor de la TIR de 9.46% pertenece a
un spread de 5.48.

Estos resultados muestran que la tasa de
la emision de bonos aparte de ser mas baja
que la de adquisicion de deuda financiera,
genera una TIR mucho mas baja en las si-
mulaciones, las tasas sugeridas son las mas
bajas para cada uno de los escenarios.

Discusion de resultados

Los anteriores resultados, nos confirman de
manera metodoldgica que la financiacién a
través de Emision de Bonos para Colvanes
S.A, resulta una fuente de capital de trabajo
menos costosa que la adquisicion de Deu-
da Financiera Tradicional, ademas de tener
ciertos beneficios tributarios y una incidencia
sobre las cifras de la compafia favorables.

Gracias al fundamento tedrico, al desarro-
llo de forma organizada de cada uno de los
items a evaluar y a la simulacion tanto de las
variables como de la valoracion para los dos
escenarios del estudio, fue posible contar
procesos de investigacion confiables y aser-
tivos con la realidad.

Con la informacién obtenida en el desarro-
llo del modelo financiero y valoracién de la
comparfiia se recomienda una ampliacion del
proyecto, que pueda ser aplicable a empre-
sas del sector real con similares condiciones
de estructura y gestién de la compania es-
pecificamente analizada.

Por su parte, el tema de estructura éptima
de capital ofrece una interesante variedad
de modelos para su calculo y aplicacién en
cualquier tipo de empresas, lo que podria
convertirse en un modelo de estudio que
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permita comparar las diversas teorias, y va-
lidar la incidencia de cada una de ellas en el
valor final de las empresas evaluadas.

En nuestro concepto, la propuesta para la
companfia resulta algo novedosa y tal vez
deba evaluarse punto a punto los beneficios
que esta puede obtener, dado que dentro de
sus estrategias corporativas tenemos cla-
ro que no esta salir al mercado de valores
0 que terceros hagan parte de la misma .
Estas medidas en la compafiia hacen parte
de la toma de decisiones estratégicas y de
aceptacioén de retos financieros si su vision
es crecer estructural y financieramente.

Conclusiones

En primera instancia, se determina que el
costo de la deuda a través de la emision de
bonos es menor y genera a su vez un mayor
valor de la empresa; asi mismo los flujos de
caja son mas amplios y cubren a satisfac-
cion todas las necesidades de la compafiia.

Algo muy importante de resaltar y que fue
definitivo en la determinacién del rumbo del
proyecto, fue la identificacion de una estruc-
tura de capital concentrada en un 99% en
su patrimonio. De acuerdo con los datos ob-
tenidos en el analisis en los cuales se evi-
dencia que el costo del patrimonio es mas
alto que el costo de la deuda, se estarian
generando costos para la compania que po-
drian facilmente ser disminuidos a través del
incremento de la participacidon de los niveles
de deuda o la reduccion en los niveles de
patrimonio generando una politica de dis-
tribucion de utilidades de acuerdo con las
capacidades de la compafia y necesidades
de los socios.

La operacién de la empresa tiene un alto gra-
do de relacién con el comportamiento general
de la economia a través de las cifras de creci-
miento del Producto Interno Bruto, por lo cual
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se prevé un buen comportamiento futuro y un
panorama de oportunidades que la empresa
podria aprovechar al maximo, continuando asi
COoN su expansion y crecimiento.

Los resultados obtenidos a través de la Si-
mulacion de Montecarlo en los diversos es-
cenarios planteados nos muestran un valor
maximo probable de $535.878.726.000,
bajo condiciones favorables tanto de la eco-
nomia, como del sector, asi mismo el me-
nor valor obtenido es de $ 203.914.930.000
considerando un escenario de estrés macro
y micro econémico que afecte todos los in-
dicadores de la compafia. Estos resulta-
dos nos muestran una buena posicion de la
empresa frente a los diversos desafios de
la economia con un excelente nivel de res-
puesta a los mismos que le permite seguir
generando utilidades incluso en condiciones
adversas.
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