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RESUMEN

En la creacidon o la valoracion de una empresa es muy importante contar con estados
financieros proyectados confiables y consistentes para poder tomar las decisiones apropiadas para
el inicio y seguimiento de la firma. En esta guia mostramos paso a paso y de una manera muy
clara el procedimiento para hacer las proyecciones de los estados financieros y a partir de alli
calcular los flujos de caja necesarios para la valoracion. Esta valoracion se hace calculando el
valor de la firma y su valor presente neto (VPN). Se calculan puntos de equilibrio tradicionales y
lo que hemos denominado puntos de equilibrio dindmicos. El modelo cuenta con algunas
complejidades y se presenta un andlisis de sensibilidad sencillo basado en la identificacion de
variables criticas y escenarios.

ABSTRACT

When creating a firm or when we intend to value an ongoing concern it is very important
to have reliable and consistent financial statements in order to make the proper decisions not only
for the starting of a new firm but for the following up and monitoring that firm or simply an
ongoing concern. In this guide we show a very clear and simple step by step procedure to
construct proforma financial statements. From these financial statements we will derive the cash
flows necessary to calculate the market value and net present value (NPV) for the firm. We
calculate the traditional break even points and what we call the dynamic break even points. We
present some complexities and show a simple sensitivity analysis that includes the determination
of critical variables and scenario analysis.

Palabras clave: Proyeccion de estados financieros, valor presente neto, VPN, valoracion
de empresas, valoracion de flujos de caja, costo de capital, anélisis de punto de equilibrio, analisis
de sensibilidad, escenarios
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GUIA PARA LA PROYECCION DE ESTADOS FINANCIEROS
Y VALORACION FINANCIERA DE UN PLAN DE NEGOCIOS

"La primera ley de la termodinamica es en esencia el principio
de la conservacion de la energia de los sistemas termodindmicos. |...]
La variacion de la energia de un sistema, durante un proceso de
transformacion, es igual a la cantidad de energia que el sistema recibe
de su entorno." Primera Ley de la Termodinamica

Thermodynamics Enrico Fermi.

INTRODUCCION

En la creacidon o la valoracion de una empresa es muy importante contar con estados
financieros proyectados confiables y consistentes para poder tomar las decisiones apropiadas para
el inicio y seguimiento de la firma. En esta guia mostramos paso a paso y de una manera muy
clara el procedimiento para hacer las proyecciones de los estados financieros y a partir de alli
calcular los flujos de caja necesarios para la valoracion. Esta valoracion se hace calculando el
valor de la firma y su valor presente neto (VPN). Se calculan puntos de equilibrio tradicionales y
lo que hemos denominado puntos de equilibrio dindmicos. El modelo cuenta con algunas
complejidades y se presenta un andlisis de sensibilidad sencillo basado en la identificacion de
variables criticas y escenarios.

GERENCIA FINANCIERA BASADA EN EL VALOR

Para sorpresa de muchos las firmas que no cotizan en bolsa son la inmensa mayoria en
todo el mundo. Las herramientas que se estudian para calcular el valor de una firma (o de un
proyecto) estan disefiadas para empresas que no cotizan en bolsa, que son la inmensa mayoria en
el mundo (cerca del 99% o mas). La razon es muy simple: para las empresas que cotizan en bolsa
conocemos su valor con solo abrir el peridodico o entrar a Internet. Las empresas transadas en
bolsa tienen el valor de la firma cada dia, o inclusive cada hora y saben lo que el mercado
"piensa" de las decisiones tomadas en la firma o de la informacion que se le suministra. El
problema lo tenemos con las otras, las que no cotizan. Y es para éstas que debemos contar con
herramientas que nos permitan hacer un analisis o verificacion similar.

Para ellas debemos construir flujos de caja y valorar esos flujos futuros y asi determinar
su valor. Mas aun, una buena gerencia financiera deberia hacerse con un calculo permanente del
valor de la firma o proyecto. Como el mercado no define el valor (por no ser transadas), se debe
definir con base en las proyecciones de los flujos futuros. Este ejercicio de mantener actualizadas
las proyecciones y el célculo del valor de la firma, equivale al proceso diario (instantdneo quizas)
de valoracion que hace dia a dia el mercado con las firmas transadas en bolsa.

El mensaje aqui es muy claro: la mayoria de las empresas deben mantener un modelo que
permita medir el valor y por tanto que le permita medir el efecto de futuras decisiones sobre el
valor de la firma. Una pregunta que surge inmediatamente es con qué frecuencia se debe
actualizar el modelo. No se puede establecer una regla general, pero la frecuencia de
actualizacion la puede dar la frecuencia con que los indicadores externos o macroecondmicos se
actualizan o varian. Este modelo (que presentamos en esta guia) deberia ajustarse y actualizarse
con la mayor frecuencia posible, dependiendo de como cambian los indicadores o parametros;
por ejemplo, la inflacion de la cual contamos con informacion mensual, de devaluacion y riesgo
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de mercado en forma diaria o la DTF (tasa promedio de captacion de las entidades financieras) de
la cual obtenemos informacion semanal. Otras se actualizan trimestralmente como el PIB, el
desempleo, las expectativas de los empresarios, etc. Entonces se puede pensar que la frecuencia
de actualizacion estaria entre un dia y un trimestre. En realidad con la disponibilidad de
computadores baratos en casi todas las empresas y la disponibilidad de informacién en Internet
(ver cualquiera de los enlaces en Informacion util en www.poligran.edu.co/decisiones) esto es
factible y deberia redundar en un mejor proceso de decision. Y todo ello es accesible a pequetias
y medianas empresas con costos razonables.

El ejercicio de valoracion de la firma y la planeacién implicita que hay en ¢l no deben
hacerse solo cuando se quiere vender o comprar una empresa. Debemos mantener actualizado el
modelo y utilizarlo como herramienta de gerencia financiera. Un modelo de este tipo permite
responder preguntas como /qué efecto va a tener en el valor de la firma la decision de cambiar un
parametro o una politica? Cualquier andlisis que ayude a la toma de decisiones gerenciales debe
hacerse hacia el futuro y no hacia atras.

Una vez proyectados los estados financieros estos se convierten en herramientas
fundamentales para la toma de decisiones por parte de la gerencia. Desde instrumentos de
planeacion, control y seguimiento hasta herramientas para evaluacion de alternativas de inversion
y para la valoracion de empresas.

Con base en el analisis de sensibilidad que estudiaremos mas adelante, podemos evaluar
el efecto de las decisiones futuras sobre indicadores financieros tradicionales razones financieras
y otros. Pero lo mas importante es examinar qué sucede con el valor de la firma. Hecha la
valoracion se puede examinar el efecto de cada decision en ese valor. Y esto es la esencia de un
gerente.

CONCEPTOS BASICOS

Para aclarar algunos conceptos utilizados en esta guia sugerimos al lector revisar algunos
conceptos basicos planteados en esta seccion y revisar el glosario que se encuentra al final como
Apéndice B. Aunque presentamos los estados financieros basicos (Estado de resultados, EdeR,
Balance general, BG y Flujo de Tesoreria, FT), vamos a detenernos en especial en un estado
financiero muy util que es el Flujo de Tesoreria.

EL FLUJO DE TESORERIA

Este informe es conceptualmente muy simple. Indica cudl es la liquidez de la firma en
determinados periodos de tiempo. Incluye todos los ingresos y egresos que se prevean para
determinado horizonte de planeacion (periodo de tiempo para el cual se hace el andlisis). Asi
mismo, indica el saldo en bancos que se espera tener al final de cada periodo. Se puede dividir en
modulos de acuerdo con el tipo de transacciones que se registran. Debe observarse que el FT
registra “el movimiento de la chequera”, es decir, lo que entra y sale de la cuenta Caja y bancos
del balance general. Este es quizas el estado financiero mas importante porque nos permite
mantener una alerta sobre la situacion de liquidez de la firma y asi determinar si debemos buscar
financiacion adicional o si tenemos excedentes para invertir.
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Algunos elementos tipicos —no se pretende ser exhaustivo— que se incluyen en un FT
son:
Tabla 1. Partidas tipicas que contiene un flujo de tesoreria
Ingresos Egresos
Recaudos de cartera Pago a proveedores de bienes y servicios
Préstamos recibidos Salarios y prestaciones sociales
Aportes de socios Intereses
Venta de inventarios Amortizacion de deudas
Venta de activos fijos Arriendos
Venta de otros activos en general Gastos generales
Rendimientos de inversiones Publicidad
(intereses)
Recuperacion de inversiones Compra de activos
Anticipos de clientes Aportes parafiscales (Cajas de compensacion, impuestos

sobre ndmina, etcétera), seguridad social

Recaudo de IVA (esté incluido en la | Utilidades o dividendos repartidos y recompra de

cartera) participaciones o de acciones
Recuperacion de préstamos a Impuestos de renta, complementarios, Industria y comercio,
terceros impuesto a transacciones financieras, etcétera, incluida la

restitucion del IVA recibido

Ingreso de intereses por préstamos a | Inversion de excedentes
terceros

El modelo debe medir los efectos de las diferentes decisiones que se tomen y ademas, con
¢l debe ser posible analizar los diferentes cursos de accion. Es decir, que sea susceptible de hacer
un analisis de sensibilidad, e inclusive un andlisis de tipo probabilistico.

Con esta herramienta se contestaran preguntas tales como: ;cuando se necesita el dinero?
(Cuanto se necesita? ;Se puede obtener agilizando la cartera? (Posponiendo pagos?
(Renegociando obligaciones con los bancos? ;Se pueden aumentar las ventas con los recursos
que se tienen? jHasta cuanto se pueden aumentar las ventas con los recursos disponibles? ;Si las
ventas aumentan, cuando y cudnto se necesita para responder al esfuerzo de la fuerza de ventas?
(Coémo se puede negociar un esquema de pago de obligaciones con un banco? ;Cudl es la
capacidad maxima de endeudamiento? ;Cuando y cuanto habra de excedentes de liquidez?

La longitud del horizonte de planeaciéon que se utiliza depende de los propositos de
analisis y control que se tengan. Una vez que se trabaja en una hoja de céalculo el nimero de afios
(o meses o trimestres) pierde importancia porque el esfuerzo de modelar y proyectar los estados
financieros es el mismo para dos, tres, cinco o 25 periodos.

Con una hoja electronica se puede analizar qué tanto se desvid la ejecucion de lo planeado
y tratar de analizar las causas que produjeron esos desvios. Asi mismo, se pueden hacer flujos
para diversos escenarios e inclusive, hacer analisis de tipo probabilistico.

Esta herramienta es mucho mas util que un Balance General o Estado de Resultados, en
términos de la planeacion. Se puede aceptar la idea que si el Flujo de tesoreria estd bien, los
demas estados financieros (tradicionales) tenderan a estar bien. En otras palabras, hay que
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controlar el Flujo de tesoreria mas que el Estado de Resultados o el Balance General. No se debe
olvidar que el Balance General y el Estado de Resultados son andlisis "post-mortem", "a
posteriori". Ahora bien, se pueden hacer proyecciones de estos dos estados financieros, pero las
decisiones cotidianas, que son las que conforman los resultados finales, se hacen dia a dia y en su
mayoria estan relacionadas con el cuando, cuanto y qué hacer con el déficit o el superavit de
efectivo.

Por conveniencia y atendiendo el orden de prioridad en las operaciones, (mas adelante se
entenderd la conveniencia de esta estructura) hemos dividido el flujo de tesoreria en varios
modulos con sus respectivos saldos, asi:

1. Moddulo 1: Saldo operativo que contiene los siguientes elementos
1.1. Ingresos de caja operativos (cartera y similares)
1.2. Egresos de de caja operativos (materias primas, mano de obra y remuneraciones en
general, impuestos, gastos generales, gastos de venta, compra de activos, etc.)
1.3. Saldo neto de tesoreria
2. Modulo 2: Financiacidn externa que contiene los siguientes elementos
2.1. Ingreso de préstamos en moneda local o extranjera
2.2. Pago de préstamos en moneda local o extranjera
2.3. Intereses pagados en moneda local o extranjera
2.4. Saldo neto de tesoreria después de financiacion
3. Moddulo 3: Transacciones con el accionista que contiene los siguientes elementos
3.1. Patrimonio invertido
3.2. Pago de dividendos
3.3. Recompra de acciones
3.4. Saldo neto de tesoreria después de transacciones con el accionista
4. Modulo 4: Otras transacciones que contiene los siguientes elementos
4.1. Venta de inversiones temporales
4.2. Intereses recibidos
4.3. Inversiones temporales
4.4. Saldo neto de tesoreria después de otras transacciones
4.5. Saldo acumulado de tesoreria al final de afio

Se le puede afiadir un modulo adicional que nos permita controlar la disponibilidad de
cupos de crédito en los bancos (si esta es una modalidad importante de financiacion). Este
modulo indica los recursos potenciales disponibles en bancos y su nivel de utilizacién (cupos de
crédito en los bancos). Estos cupos pueden estipularse en moneda local o en divisas y por banco.

En la practica se puede hacer un Flujo de tesoreria diario durante una semana, seguido por
tres fines de semana y por once meses adicionales, hasta completar un afio. Es importante
mantener el Flujo de tesoreria con informacion de por lo menos un afio, de manera permanente.
Esto es, que la gerencia financiera no puede hacer un flujo para el afio y a medida que avanza
¢éste, la informacion se agota, porque se planed hasta diciembre de ese afio y se ajustan ademas,
los datos anuales posteriores. Mas aun, debe mantenerse aunque con menor grado de
desagregacion, para varios afios de manera que el gerente pueda saber en cualquier momento el
valor de la firma.
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Con una hoja electrénica se puede analizar qué tanto se desvio la ejecucion de lo planeado
y tratar de analizar las causas que produjeron esos desvios. Asi mismo, se pueden hacer flujos de
tesoreria para diversos escenarios e inclusive, hacer analisis de tipo probabilistico.
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LA RELACION DE FISHER

Irving Fisher economista de principios del siglo XX propuso una relacion entre la tasa real
de interés, la tasa de inflacion y la tasa de interés corriente de la siguiente manera:

1 + tasa de interés corriente (libre de riesgo)

= (1 + tasa real de interés)x(1 + tasa de inflacion) (2a)

Se puede afiadir algin elemento adicional como una componente de riesgo y replantear
esta relacion como

1 + tasa de interés corriente (con riesgo)

= (1 + tasa real de interés)*x(1 + tasa de inflacion)*(1 + prima de riesgo) (2b)

Esta relacion se puede aplicar a otras situaciones. En general podemos suponer que
cuando ocurren fendmenos en forma simultdnea que afectan una variable, podemos utilizar este
tipo de relacion. Por ejemplo, podemos calcular el aumento nominal de los precios usando esta
relaciéon y combinando el aumento real de los precios con la inflacién; podemos combinar el
efecto del cambio de precio de una moneda extranjera con la tasa de interés que una inversion en
esa moneda extranjera gana en el mercado extranjero; o podemos combinar el efecto combinado
de aumento de precios con el aumento de volumen para hallar el aumento en el total de las ventas
y asi sucesivamente. En el caso de un aumento de precios el planteamiento seria

1 + aumento nominal = (1 + tasa de inflacion)x(1 + tasa real de aumento) (2¢)

Esta relacion serd utilizada en forma reiterada en la proyeccion y calculo de algunas
variables.

En la ecuaciéon (2a) tenemos tres elementos de los cuales dos son observables en la
economia: las tasas corrientes y la inflacion. En el caso de los precios observamos también dos
elementos: los precios corrientes (0 mejor, los aumentos de esos precios) y la inflacion. Por lo
tanto, el tercer elemento, la tasa real de interés o el aumento real de precios se puede calcular.

De la ecuacion (2a) podemos entonces deducir que la tasa real de interés es

. , 1+ tasa de interés corriente 2d
Tasa real de interés = -1 (2d)

1 + tasa de inflacion
En el caso de los precios se tendria algo similar

. 1+ tasa de aumento corriente 2e
Aumento real de precio = -1 (2¢)

1 + tasa de inflacion

Los precios corrientes o tasas corrientes se conocen también como nominales. Hay que
enfatizar que las tasas reales son una construccion matematica y no son observables. Lo que
cualquier persona observa y “sufre” son las tasas corrientes 0 nominales.

Como se vera a los largo de esta guia crear escenarios para la tasa de inflacion es un
elemento clave para nuestras proyecciones. De la tasa de inflacion que se proyecte van a
depender muchas variables: los aumentos de precios, las tasas de interés, el cambio de precio de
las divisas, etc.
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DIVISAS, DEVALUACION Y PARIDAD EN EL PODER DE COMPRA (PURCHASING-POWER PARITY, PPP)

Una divisa es una moneda extranjera de referencia con la cual se hacen ciertas
transacciones en una economia, por ejemplo las exportaciones o importaciones. Esa divisa tiene
un precio (tasa o tipo de cambio) que puede ser determinado por la autoridad monetaria o por el
libre mercado basado en la oferta y la demanda. A su vez, el precio de la moneda local queda
determinado por el de la divisa. Se habla de devaluacion cuando se hace una reduccion de aquel
precio (el de la moneda local), por decision de la autoridad monetaria. Esta reduccion se hace de
manera indirecta pues la decision que se toma (al menos a los ojos del publico) es el cambio en el
precio de la divisa. Es lo equivalente a una depreciacion monetaria en un sistema de tipo de
cambios fijo. La depreciacion monetaria es la disminucion del precio de una moneda respecto a
otra en un sistema de tasa de cambio flexible. Este es un fendmeno contrario a la apreciacion
monetaria. La tasa de cambio es el precio relativo de las monedas. Es el precio de la moneda de
un pais expresado en términos de la moneda de otro pais.

En Colombia a pesar de tener un sistema de tasa de cambio flexible seguimos llamando
devaluacion al cambio porcentual (hacia arriba) del precio de la divisa y revaluacion al fenomeno
contrario. La tasa de devaluacién deberia ser una cantidad negativa porque en realidad mide el
porcentaje que pierde la moneda local respecto de la extranjera.

En esta guia utilizaremos la expresiéon cambio en el precio de la divisa ya que llamar
devaluacion al aumento en su precio es equivocado.

La teoria de la paridad en el poder de compra (purchasing-power parity, PPP) dice que a
largo plazo, las tasas de cambio en el precio de la divisa se mueven hacia un valor tal que igualen
los precios de una canasta de bienes idéntica entre dos paises. En otras palabras, que un dolar o
un euro deben comprar la misma cantidad de un producto en cualquier parte del mundo. Esto es
un fendémeno cada vez mas cierto debido a la globalizacion.

Para entender esta idea supongamos que una hamburguesa vale en los Estados Unidos
USDS$2,5 y que la tasa de cambio en Colombia fuera de 2.750 por cada USDS. Asi mismo,
supongamos que en Colombia la misma hamburguesa cuesta $5.200. ;Qué significa esto? Que en
Colombia la hamburguesa que en los Estados Unidos vale USD$2,5 en Colombia vale USD§1,89
(5.200/2.750), es decir, no hay paridad en el poder de compra. En este caso se dice que el peso
estd subvaluado porque lo que se compra con un ddlar en Estados Unidos se puede comprar con
menos de un ddlar en Colombia. Si la hamburguesa costara en Colombia $6.875 se diria que hay
paridad igual a 1. Cuando la hamburguesa en Colombia vale en ddlares, mas que en los Estados
Unidos, se dice que el peso esta sobrevaluado y si vale menos que estd subvaluado. Por ejemplo
suponiendo que el aumento en precios de la hamburguesa es igual a la inflacién en ambos paises,
se tienen tres casos.

Moneda local sobrevaluada
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Tabla 2a Paridad en el poder de compra mayor que 1 (Moneda local sobrevaluada)

Moneda local subvaluada
Tabla 2b Paridad en el poder de compra menor g

Ignacio Vélez Pareja

Afio 0 Afio 1
Precio Big Mac USDS$ 2,5 2,550
Inflacion USA 2,0%
Aumento de precio en hamburguesa en USA 2,0%
Cambio en precio de USD$ 1,0%
TRM 2.750,0 2.777,5
Inflacion en Colombia 5,0%
Aumento de precio en hamburguesa 5,0%
Precio de la hamburguesa Col$ 6.875,0 7.218,8
Precio en USD de la hamburguesa en Colombia 2,599
PPP 1,019

ue 1 (Moneda local subvaluada)

Afio 0 Afio 1

Precio Big Mac USDS$ 2,5 2,550
Inflacion USA 2,0%
Aumento de precio en hamburguesa en USA 2,0%
Cambio en precio de USD$ 5,0%
TRM 2.750,0 2.887,5
Inflacién en Colombia 5,0%
Aumento de precio en hamburguesa 5,0%
Precio de la hamburguesa Col$ 6.875,0 7.218,8
Precio en USD de la hamburguesa en Colombia 2,500

PPP 0,98

Moneda local en paridad

El

Tabla 2¢ Paridad en el poder de compra igual a 1 (Paridad en tasas de cambio

Afio 0 Afio 1

Precio Big Mac USDS$ 2,5 2,550
Inflacion USA 2,0%
Aumento de precio en hamburguesa en USA 2,0%
Cambio en precio de USD$ 2,94%
TRM 2.750,0 2.830,9
Inflacién en Colombia 5,0%
Aumento de precio en hamburguesa 5,0%
Precio de la hamburguesa Col$ 6.875,0 7.218,8
Precio en USD de la hamburguesa en Colombia 2,550

PPP 1

ejemplo de la hamburguesa ha sido deliberado. El Economist Group (publica The

Economist) ha desarrollado un indice basado en el precio de la hamburguesa Big Mac de
McDonald. El PPP Big Mac es la tasa de cambio que hace que la hamburguesa cueste lo mismo
en el pais de estudio que en Estados Unidos.
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Observemos que la tasa de aumento del USD§ (2,94% en este ejemplo, resulta de la
relacion siguiente:
1 + tasa de inflacion local

1 + tasa de inflacién en EE.UU.
L55% 1 2 2.94%
1+2%

Esta expresion es tedrica y no ocurre en la realidad. Siempre hay desviaciones. Sin
embargo, la utilizaremos para calcular la tasa de cambio en el precio del USD$ en nuestro
ejemplo. Si se puede predecir la desviacion de ese valor deberia incluirse en el calculo.

Aunque la expresion es teorica nos indica una manera de guiar nuestras proyecciones de
algo que parece inasible: el cambio de precio de la divisa o, por el otro lado y lo que es la otra
cara de la moneda, la devaluacion de la moneda local.

Tasa de cambio en precio de USD$1=

€)

Tasa de cambio en precio de USD$1=

FINANCIACION EN DIVISAS Y PERDIDAS EN CAMBIO

Cada dia por efectos del fendomeno de globalizacion y por el interés o necesidad de las
firmas de hacer presencia en el mercado externo es comun encontrar que las firmas deciden
endeudarse en moneda extranjera. Cuando eso sucede ocurre el efecto que se conoce como
pérdida en cambio. Esto ocurre por efecto del aumento del precio de la divisa. Por ejemplo, si
suponemos que una firma presta una suma en moneda extranjera y paga solo los intereses, el
hecho de tener la deuda denominada en moneda extranjera y por cambiar de precio la misma, el
saldo de esta deuda en moneda local aumenta. Ese aumento se denomina pérdida en cambio. Se
registra una partida por pérdida en cambio en el estado de resultados y un mayor valor del pasivo
en el balance general.

Esto se puede entender mejor con un ejemplo. Supongamos una tasa de aumento en el
precio del dolar igual a 4% anual; una tasa de interés en dolares de 8% y un préstamo de USD$
10 que se pago en dos abonos iguales. El valor del délar hoy es de $100.

Tabla 2d Informacion sobre TRM, tasa de interés en USD$ y TRM

Ano 0 Ano 1 Ano 2

Cambio en precio de divisa 4,00% 4,00%

TRM USDS$ 100,00 104,00 108,16
Tasa de interés en dodlares 8,00% 8,00%

La tabla de amortizacion del préstamo en USD$ es la siguiente
Tabla 2e Préstamos en USD$

Afo 0 Afo 1 Afo 2
Saldo inicial 10,00 5,00
Intereses del préstamo 0,80 0,40
Pago del capital por el préstamo 5,00 5,00
Pago total 5,80 5,40

Saldo final 10,00 5,00 -
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Los intereses son el saldo inicial multiplicado por la tasa de interés y los pagos de capital
son iguales a 5 (dos abonos iguales).
Al convertir la tabla de amortizacion a pesos utilizamos la TRM vigente para cada afio.
Cada una de las cifras de la tabla anterior se multiplica por la TRM del afio.
Tabla 2f Préstamo en USDS$ convertido a pesos

Afo 0 Ao 1 Afio 2
Saldo inicial 1.000,00 520,00
Intereses préstamo LP 1 83,20 43,26
Pago capital préstamo LP 1 520,00 540,80
Pago total préstamo LP 1 603,20 584,06
Saldo final 1.000,00 520,00 -

Aqui se debe observar lo siguiente: el saldo del afio en pesos NO es igual al saldo inicial
menos el abono a capital. Esta diferencia surge por la diferencia o pérdida en cambio. Asi mismo,
si se suma el abono a capital y el saldo final se encuentra que esa suma es mayor que el saldo
inicial. Esa diferencia (520 + 520 — 1.000 = 40) es la diferencia o pérdida en cambio. Como se
dijo arriba, aun si no se hiciera el abono, el saldo del préstamo aumentaria por el aumento en la
tasa de cambio TRM.

Entonces podemos ver el saldo inicial del afio 1 como compuesto del abono de capital y el
saldo final. Ese saldo inicial (abono a capital mas saldo final del afio 1) aumento en pesos por el
aumento de la TRM. De manera que la diferencia o pérdida en cambio se puede calcular
multiplicando la diferencia en la TRM entre el afio 0 y el afio 1 por el pago o abono de capital en
USDS$ mas el saldo en USDS. Esto se muestra en la siguiente tabla.

Tabla 2g Diferencia o pérdida en cambio

Ano 1 Ano 2
Diferencia en TRM 4,00 4,16
Diferencia en TRM X pago de capital 20,00 20,80
Diferencia en TRM X saldo 20,00 -
Pérdida cambio total 40,00 20,80
Intereses + pérdida en cambio 123,20 64,06

En términos de lo que se registra en el estado de resultados tenemos los intereses y la
pérdida en cambio. Esto constituye el costo financiero total en este ejemplo.

En el ejemplo hipotético que se presenta en esta guia utilizaremos este procedimiento para
calcular la pérdida en cambio.

BREVE NOTA SOBRE ELASTICIDAD PRECIO-DEMANDA

Hay muchos factores que influyen en la demanda de un producto o servicio y podemos
identificar varias variables que la afectan. Por ejemplo, la demanda puede depender de su precio,
la existencia y el precio de substitutos o productos complementarios, consumo, ingreso de los
consumidores, clase de bienes y el gusto de los consumidores o moda vigente.
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Cuando estudiamos la relacion de Fisher aprendimos la idea de aumento en el precio real.
Una de las variables claves que determinan la demanda es el precio real o mejor, el aumento de
precio real. Intuitivamente uno se imagina que si el precio de un bien o servicio sube, la demanda
baja. Entonces, podemos decir hay una relacion negativa entre demanda y precio. Si la demanda
reacciona mucho a un cambio de precio, se dice que la demanda del bien o servicio es elastica. Si
es lo contrario se llama inelastica.

Si el consumo es muy bajo, el costo total puede ser completamente insignificante. Asi
mismo, si el costo es una fraccion muy pequeia del ingreso del consumidor, también es
irrelevante. El ejemplo clasico de esta situacion es la sal comun.

Sin embargo, el efecto del precio puede ser completamente al revés dependiendo del tipo
de productos. Para ciertos bienes o servicios que tienen adscritos valores de estatus o prestigio, la
relacion puede ser totalmente al revés. Por ejemplo, un producto de lujo (una camisa de marca, un
automovil, etc.) puede ser apreciado mas si cuesta mas y la demanda puede aumentar en la
medida en que se aumente el precio.

El hecho de que existan substitutos de un producto puede hacer que el efecto del aumento
en precios afecte mas a la demanda. En el caso de la sal comtn tenemos un producto sin un buen
substituto y un aumento en su precio va afectar poco la demanda. En general los articulos de
primera necesidad se ven menos afectados por los aumentos de precios que los articulos que no
son tan necesarios.

Los bienes o servicios que tienen una larga historia en el mercado se afectan
probablemente menos que los articulos novedosos. Aqui la costumbre juega un papel muy
importante. Asi mismo, el gusto del consumidor influye en la relacion precio-demanda. Esto
ocurre principalmente con la ropa que esta afectada por la moda

Descubrir la relacion entre precio y demanda puede ser una tarea dificil por varias
razones: Una dificultad es la disponibilidad o confiabilidad de los datos. Otra puede ser que el
modelo especifico sea muy complejo para ser manejado con facilidad. Lo que interesa en todo
esto es medir un indicador que nos muestre qué tanto se afecta la demanda de un bien o servicio
por un cambio en el precio. Este indicador se conoce como la elasticidad precio-demanda.
Nosotros lo llamaremos coeficiente de elasticidad precio-demanda.

En términos muy sencillos lo podemos expresar como'

Elasticidad precio-demanda =

AQ
_ Cambio porcentual en la demanda /Q _ %AQ
Cambio porcentual en el precio APA %AP

(4a)

Donde B es la elasticidad o coeficiente de elasticidad precio-demanda, %AQ es el cambio
porcentual de la demanda y y %AP es el cambio porcentual en el precio real.

O lo que es lo mismo,

%AQ = %APS, (4b)

Esto quiere decir que el cambio en la cantidad demandada es igual al coeficiente de
elasticidad multiplicado por el aumento real de precios.

! Para detalles mas técnicos ver Tham y Vélez Pareja 2004 y Vélez Pareja 2002a
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En el ejemplo que estudiaremos mds adelante tenemos una tabla que puede ser
proporcionada por un estudio de mercado y que nos indica el efecto del precio sobre la cantidad
que el mercado estd dispuesto a comprar. Si aplicamos a esa tabla la formula para 3 presentada
arriba, se tiene:

Tabla 3a Precio, cantidad demandada y elasticidad

Precio Cantidad Cambio en demanda /
Cambio en precio

3,0 6.637,6

3,5 6.289,0 -0,315

4.0 6.001,8 -0,320

4,5 5.759,4 -0,323

5,0 5.550,9 -0,326

5,5 5.368,8 -0,328

6,0 5.207,8 -0,330

6,5 5.063,9 -0,332

7,0 49342 -0,333

7,5 4.816,5 -0,334

8,0 4.708.9 -0,335

8,5 4.610,1 -0,336

9,0 4.518.8 -0,337

9,5 4.434,1 -0,337

10,0 4.3552 -0,338

10,5 42814 -0,339

11,0 42123 -0,339
Promedio (B) -0,331

En esta tabla por ejemplo, para el primer cambio de precio se tiene que la demanda cae
5,25% ((6.289,0 — 6.637,6)/ 6.637,6 = —5,25%) debido a que el precio subid 16,67% ((3,5 —
3,0)/3,0 = 16,67). Nuestra formula nos arroja un valor de —0,315. El valor promedio de todos los
casos es —0,331, entonces se dice que por cada aumento de 1% en el precio, la demanda cae
—0,331%. Este valor promedio no estd muy lejano del —0,35 que se obtendria por un proceso mas
sofisticado usando alguna funcién compleja (como se hizo para calcular el valor de —0,35 que se
utilizard en el ejemplo presentado mas adelante).

Si el valor absoluto de B es 1, decimos que el producto o servicio tiene elasticidad
unitaria. Se dice que la demanda es elastica si el valor absoluto de § es mayor que 1. Si el valor
absoluto de 3 es menor que 1 decimos que es inelastica.

La cantidad demandada serd entonces el resultado de ajustar la cantidad que esperamos
que se demande sin haber sufrido un aumento de precios multiplicada por un factor de ajuste que
tenga en cuenta el efecto producido por %APQ. Ese factor de ajuste es

Qn ajustada — Qu sin ajuste < Factor de ajUSte (4¢)
Factor de ajuste = 1+ B(aumento real de precios) (4d)
y
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Qn adjusada = Qn sin ajuste X 1+ B(aumento real de precios) (4e)

En esta guia y para varios aspectos, vamos a considerar que cuando se cambia una
variable de entrada, las demds permanecen constantes. Por ejemplo, cuando analicemos la
sensibilidad de un resultado a los cambios de una variable especifica podremos examinar este
comportamiento una a una. Esto es lo que los economistas mencionan como condiciones ceferis
paribus.

Como resumen de estas ideas tenemos los siguientes casos, suponiendo un aumento de
precios nominales, que el resto de los precios de la economia esta afectada por la tasa de
inflacion y una elasticidad negativa:

1. Aumento nominal de precios mayor que la inflacién produce una reduccion de la
demanda

2. Aumento nominal de precios igual a la inflacion no afecta la demanda

3. Aumento nominal de precios menor que la inflaciéon produce un aumento de la
demanda

EFECTO DEL ENDEUDAMIENTO

Uno de los temas que no han sido resueltos en forma satisfactoria por la teoria financiera
es el relacionado con la estructura 6ptima de capital. Se llama estructura de capital a como se
financian los activos a precios de mercado. Estructura 6ptima de capital es aquella que maximiza
el valor de la firma.

Los activos se pueden financiar por dos fuentes de capital: deuda y patrimonio. Aqui
entendemos por deuda aquel pasivo que genera un costo financiero. Se conoce entonces como
pasivo o deuda financiera. Parece una paradoja, pero la teoria financiera indica que a mayor
deuda, mayor valor (ver Modigliani y Miller, 1958, 1959 y 1963). Entonces la idea seria
endeudarse lo maximo posible, pero esto no ocurre en la realidad. No ocurre porque surge lo que
se conoce como costos de quiebra financieros.

Lo que ocurre en la realidad es un ciclo parecido a lo siguiente:

1. Cuando una firma empieza a endeudarse aumenta el riesgo percibido por terceros,
por ejemplo, los tenedores de la deuda. Un banco podria cobrar mas por los
nuevos préstamos. Este mayor costo se refleja en un menor flujo de tesoreria que a
su vez aumenta las necesidades de efectivo y podria aumentar el endeudamiento.

2. Aparicion de los costos de quiebra comerciales. La informacion se propaga con
facilidad y los proveedores pueden perder la confianza y dejar de despachar a
crédito (a costo financiero cero) y exigirian pago contra entrega o por anticipado.
Esto disminuye la liquidez y aumenta la necesidad de financiacidon, a mayor costo.
Los clientes, que también se enteran de la situacién, posiblemente ya no
compraran las mismas cantidades porque prefieren un proveedor seguro. Esto
deteriora las tasas de crecimiento proyectadas.

3. Costos de quiebra en RR HH. Cuando la firma empieza a tener dificultades
financieras es posible que excelentes empleados con mejores o inclusive ofertas
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menos buenas se retiren de la compafiia. Cada nuevo empleado hay que
capacitarlo y la pérdida de capital intelectual es dificil de medir y de reponer.

4. Todo lo anterior constituye un circulo vicioso y la firma eventualmente debera
recurrir al mercado extrabancario. Los costos financieros por encima de la usura
no son aceptados por la ley para deducirlos. Es decir, se pierde la posibilidad de
reducir los impuestos. Al llegar la situacion extrema de quiebra o antes, se
requieren asesores en diferentes areas de la firma y en particular abogados que se
constituyen en costos legales de quiebra.

Los costos de quiebra son muy dificiles de medir. Sin embargo, cualquiera que se haya
enfrentado a empresas con dificultades financieras habra sufrido alguna de estas situaciones en
mayor o menor grado. En esta guia incluimos consideraciones respecto al efecto del
endeudamiento en libros (que es lo mas visible) sobre el crecimiento de las ventas en unidades y
sobre los plazos que otorgan los proveedores para los pagos. Esto significa que consideramos que
a partir de cierto nivel de endeudamiento en libros algunos clientes se pueden retirar o disminuir
sus volimenes y algunos proveedores pueden reducir los plazos para el pago de sus facturas. Para
esta guia se trabajo el endeudamiento considerando so6lo la deuda financiera.

Si bien es cierto que sobre estos efectos no se puede estipular una regla determinada, es
saludable que quien hace el modelo financiero tenga presente este tipo de efectos sobre el valor
de la firma.

EFECTO DE C % C EN CLIENTES

Por otro lado, hay que reconocer que lo deseable es que a una firma le paguen sus facturas
de contado, aunque la practica comercial establece unos plazos aceptados por cada sector o
industria. Por lo tanto, a medida que en la realidad se exija a los clientes plazos mas cortos para
pagar las facturas habra una reaccion de ellos que se refleja en el retiro de algunos que buscaran
otros proveedores con mejores condiciones. Es decir, que a medida que el porcentaje de recaudos
recibido el mismo afio en que se factura aumenta, algunos clientes desertaran. Se puede estimar
un nivel de recaudo de contado a partir del cual los clientes se “resienten” y desertan; cuando se
supera ese nivel se calcula que se pierde un cierto porcentaje de los clientes. No hay una regla en
este sentido y lo mejor que se puede hacer es un célculo subjetivo de ese hecho. Si la empresa
tuviera una historia donde se pueda medir la reaccion de los clientes en cuanto a compras a partir
de cambios en la politica de recaudos, se puede hacer un estimado basado en datos historicos. En
todo caso, es recomendable que en el modelo se refleje en alguna forma este hecho. Esto es mejor
que suponer que los recaudos se pueden llevar hasta un 100% de contado sin que se afecte la
demanda.

PROYECCION DE ESTADOS FINANCIEROS

En esta seccion presentamos los principios basicos para construir los estados financieros
proyectados. Estos pueden ser utilizados para andlisis financiero a futuro o para la valoracion de
una entidad. El modelo de valoracion resultante deberia ser utilizado para guiar la toma de
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decisiones centrada en el valor. Esto quiere decir que la valoracion no debe hacerse s6lo cuando
se desee vender o comprar un negocio, sino que debe ser un instrumento de gerencia que guie a
quien decide en la toma de decisiones. Las decisiones se deben tomar a priori con informacion
incompleta y el modelo de valoracion puede ayudar a predecir el resultado de la decision en
términos de si crea o destruye valor.

Los estados financieros que presentaremos son el Balance General, el Estado de
Resultados y el Flujo de Tesoreria FT. Como el lector podra observar no haremos uso de
proyecciones de tipo estadistico (regresiones, etc.) sino que utilizaremos unos datos de entrada
que podran ser cambiados a voluntad en una hoja de céalculo. Asi mismo, es posible crear
escenarios y llevar a cabo diversos tipos de andlisis de sensibilidad.

Como sabe cualquier estudiante de finanzas los estados financieros estan entrelazados
entre si. Este enlace se hace con base en la relacion basica de la contabilidad, que dice

Activos = Pasivos + Patrimonio (1)

Para mantener esta ecuacion valida cualquier cambio en uno de sus elementos debe ser
compensado por un cambio contrario en ese elemento o cambios adecuados en el resto. Por
ejemplo, un aumento en un activo puede compensarse por un descenso en otro activo, o un
aumento igual en un pasivo o en el patrimonio. O también puede considerarse una combinacion
de cambios simultdneos en varios de ellos.

Existen muchas técnicas de pronostico que podrian servir para hacer proyecciones de
cifras utiles en la proyeccion de estados financieros. Muchas veces no es posible utilizar métodos
de proyeccion como el de regresion lineal o de descomposicion y serd necesario de todas
maneras, hacer proyecciones (por ejemplo, cuando se inicia un nuevo negocio). Para esto es
necesario identificar las variables pertinentes y hacer predicciones sobre sus posibles valores.
Con base en los valores previstos, se pueden construir los estados financieros proyectados o
"proforma" y con esa informacion, evaluar las consecuencias futuras de las decisiones. Al
disponer de una hoja de calculo, se puede “jugar” con las cifras, hasta encontrar la mas adecuada,
Con Excel se puede utilizar la opcion Busqueda de Objetivo o Solver de la opcion
Herramientas en el ment para determinar los valores de una variable cualquiera (por ejemplo,
precio de venta inicial), que produzca un determinado resultado (por ejemplo, valor de Utilidad
Neta).

En muchos casos, y con los recursos computacionales con que se cuenta, se puede,
inclusive, dejar de lado las técnicas sofisticadas de prondstico y utilizar “escenarios” posibles,
para detectar el comportamiento de los resultados financieros. Esto es, se producen estimativos
calificados® de las diversas variables y parametros y con ellos se construyen los estados
financieros “proforma”. Mas adelante se elabora un ejemplo para ilustrar la idea.

El primer paso para la construccion de los estados financieros es definir, politicas, metas y
parametros que se pueden basar en los estados financieros historicos (por ejemplo, politica o meta
de cartera o de inventarios), en la observacion del entorno econdémico (por ejemplo, tasas de
inflacion, devaluacion, etc.) y en la estimacion de costos de operacion con base en los estados

% Un estimativo calificado es aquel emitido por personas que tienen la experiencia y la informacion suficiente para hacer
apreciaciones subjetivas -no arbitrarias, pues lo subjetivo no es arbitrario- de los posibles valores de una variable o
parametro.
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financieros histoéricos. Con esta informacion se puede iniciar el proceso de construccion de los
estados financieros.

No sobra decir que este enfoque puede utilizarse tanto para una empresa que se inicia
como para una empresa en marcha. En este caso el ultimo balance general nos informa sobre
valor total de activos comprometidos, cuentas por pagar, cuentas por cobrar e inventarios.

INFORMACION BASICA Y METAS O POLITICAS

La recoleccion de informacion se debe hacer sobre volumenes, precios de venta y de
compra actuales, aumentos porcentuales en los precios y los volimenes de venta, elasticidad
precio-demanda, montos de diversos gastos, cantidad y precio de los activos que se requieren,
inflacidon, montos de las tasas de interés, disponibilidad de crédito, etc.” Mucha de la informacién
necesaria puede ser “comprada” a empresas especializadas en estudios de mercados y/o
prospectiva econdmica.

Por otro lado, se deben definir metas o politicas sobre depreciacion, mantenimiento de
inventarios, recaudos de cartera, pago de proveedores y servicios, repago de deudas, inversion de
excesos de liquidez, etc.

Con esta informacion definida, se procede a proyectar de manera individual cada partida o
variable y con esos datos, se pueden construir los estados financieros: Balance General, Estado de
Resultados, Flujo de tesoreria y Flujo de Caja (entendiendo este ejemplo como un proyecto de
inversion).

En una hoja de célculo reservamos un espacio para los datos de entrada: pardmetros,
metas o politicas. Esta informacidon va a ser muy util no solo para la construccién misma de los
estados financieros sino para analizar los diferentes escenarios que se visualicen o para hacer
analisis de sensibilidad. El resto de la construccion de los estados financieros va a estar directa o
indirectamente ligado a estos valores.

EJEMPLO HIPOTETICO

Vamos a ilustrar la construccion de los estados financieros con un ejemplo hipotético que
tiene algunas complejidades®. Se trata de una firma que inicia operaciones y tiene un propdsito
muy simple: compra un producto para revenderlo. La inversidon inicial en activos fijos es de
$45.000 y en inventarios es de 400 unidades (a partir de ahora entenderemos por unidad un millar
de unidades y el precio de compra o venta unitario por millar). Los activos fijos se deprecian en 4
afos al final de los cuales se adquieren otros. La valoracion de los inventarios se hace con base en
la politica primero en entrar, primero en salir (PEPS).” Para efectos fiscales suponemos un

3 En www.poligran.edu.co/decisiones en la opcion de menti Para leer (trabajos de Ignacio Vélez) se puede consultar una
lista que no es exhaustiva.

* Hay una complejidad muy importante que no se incluye en este ejemplo: los ajustes a los estados financieros por
inflacion. El efecto de ellos es en los impuestos que pueden aumentar o disminuir. Asi mismo, hay detalles que no se
incluyen tales como el impuesto a las transacciones financieras, el impuesto al valor agregado IVA y el impuesto de
industria y comercio, por ejemplo. Esto no hace que se pierda el concepto basico de lo que se desea ilustrar y no le hace
perder generalidad al modelo. El analista debera incluirlos en su trabajo.

> Si se desea asumir una politica diferente a PEPS debera ajustarse el modelo segtin la formulacion de esa politica.
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sistema de depreciacion lineal. El aporte de capital patrimonial es de $15.000. La tasa de
impuestos es de 35%. Como el valor de los activos supera el aporte patrimonial se espera
financiar la diferencia con un préstamo bancario. Asi mismo, en este ejemplo se supondra que si
la firma tiene algun excedente de efectivo lo va a invertir en el mercado a las tasas vigentes. Se
supone que esta empresa debe pagar unas regalias en dolares por unidad vendida. El 25% de las
ventas se hace en los Estados Unidos en dolares. Para efectos de ilustracion supondremos que el
unico préstamo (parcial) que se negocia en USDS es el inicial. En el ejemplo supondremos que
s6lo la mitad de las necesidades de financiacion al inicio de la firma se financiara en USDS.

En este ejemplo definimos que hay una funcién de elasticidad la cual indica una
sensibilidad de la demanda a partir del aumento de precio. Este tipo de informacion se puede
obtener a partir de estudios de consumidor donde se enfrenta al potencial comprador con un
rango de precios y ¢l escoge a qué nivel de precios compraria un producto o servicio. Asi mismo,
suponemos que existen economias de escala que se obtienen al aumentar la cantidad comprada.
Por el otro lado, consideramos que a medida que se exige mas pagos de contado en las ventas,
habra algiin nimero de clientes que desisten de ser clientes. Es decir, que a partir de cierto nivel
de ventas de contado las ventas declinan un poco.

Por el otro lado, incluimos consideraciones respecto al efecto del endeudamiento en libros
(que es lo mas visible) sobre el crecimiento de las ventas en unidades y sobre los plazos que
otorgan los proveedores para los pagos. Esto significa que consideramos que a partir de cierto
nivel de endeudamiento en libros algunos clientes se pueden retirar o disminuir sus volumenes y
algunos proveedores pueden reducir los plazos para el pago de sus facturas. Para este ejemplo se
trabajo el endeudamiento considerando solo la deuda financiera. Es posible que sea mas
conveniente considerar la totalidad de los pasivos para este analisis; todo depende de lo que
supongamos qué mira el proveedor o el cliente.

Si bien es cierto que sobre estos efectos no se puede estipular una regla determinada, es
saludable que quien hace el modelo financiero tenga presente este tipo de efectos sobre el valor
de la firma.

Los parametros basicos se presentan en las siguientes tablas. Los datos de entrada se
indicaran con celdas sombreadas.

Tabla 3b. Informacidn basica: Parametros iniciales

Afio 0
Activos fijos 45.000,0
Depreciacion lineal (Afios) 4,0
Inversion inicial de patrimonio 15.000,0
Proporcion del préstamo inicial en USD 50,0%
Tasa de impuestos 35,0%
Inventario final afio 0 unidades 400,0
Precio de compra Base (Afio 0) 4,20

Aunque los datos de inversion en activos fijos y de patrimonio aparecen como datos de
entrada, en la realidad esto debe determinarse después de haber hecho los estudios de mercado y
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las proyecciones. Mal podriamos hacer al definir a priori por ejemplo, la capacidad instalada sin
haber estudiado el nivel de operaciones que va a tener el proyecto o firma. También se podria
definir estos parametros (dados en funcidén de una capacidad instalada) y condicionar el nivel de
operaciones a estas variables de entrada sin tener en cuenta la situacion de mercado, pero no es
razonable esta posicion. En todos los casos, como se esta construyendo un modelo en una hoja de
calculo, las cifras de entrada siempre podran variarse. De hecho, un analisis necesario con este
tipo de trabajos es el andlisis de sensibilidad del resultado (VPN, por ejemplo) a los cambios en
ciertas variables. (Ver el final de esta guia y para mas detalles Vélez Pareja, 2003b).

VALORES DE OTROS PARAMETROS INICIALES Y PROYECTADOS

Como es una empresa nueva se investiga cuanto podria costar la operacion en términos de
sus gastos generales y de sus gastos de ndmina. Asi mismo, se han estimado las tasas de inflacion
que prevaleceran en los proximos afos, los aumentos reales en el precio de venta, en el costo
unitario de los insumos, en los gastos generales, de ndmina y administrativos, y en el precio de
compra de activos fijos. También se ha calculado el posible aumento real de las ventas en
unidades. Asi mismo se ha establecido la tasa real de interés y el margen o nivel de riesgo que
perciben los acreedores financieros en la firma. Por ultimo se ha previsto la inflacion en Estados
Unidos y el precio del dolar (tasa representativa del mercado, TRM, en Colombia) del momento
inicial.

Los gastos iniciales, la proporcion de exportaciones y la TRM se presentan en la siguiente

tabla.
Tabla 3c. Gastos iniciales, TRM y otras variables
Afio 0
Gastos generales estimados a afio 0 2.184,0
Nomina administrativa y de ventas 2.400,0
Porcentaje de exportacion sobre el total (constante para todos los afios) 25,0%
Tasa representativa del mercado TRM al dia de hoy Col$/1 USD$ 1.000,00
Cantidad de némina por unidad extra sobre volumen inicial 0,15

Los datos relacionados con gastos generales y nomina administrativa y de ventas hay que
obtenerlos a partir de la estructura organizacional y de gastos que se planea tener para la firma.
Por ejemplo, suponiendo una carga prestacional de 50%, los gastos generales y de ndémina
podrian ser tal y como aparece en las siguientes tablas. Para la némina,

Tabla 3d. Distribucion ndmina

Gerente 666,67
Secretaria 266,67
Vendedores 266,67
Director Financiero 400,00
Carga prestacional 800,00
Total ndmina administrativa y de ventas 2.400,00

Para el caso de los gastos generales se puede tener algo como lo que aparece en la siguiente tabla.
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Tabla 3e. Distribucidon gastos generales

Sueldo celador 200,00
Carga prestacional 100,00
Servicios publicos 300,00
Arriendos 1.200,00
Utiles y papeleria 100,00
Fletes y acarreos 150,00
Gastos varios 134,00
Total gastos generales | 2.184,00

Los datos macroecondmicos y macroecondmicos en términos de tasas de aumentos
aparecen a continuacion.
Tabla 3f. Tasas de inflacién, aumento en precios reales y volumen

Afiol |Afo2 |Aho3 |Afio4 |Afio5S
Tasa de inflacion en Colombia 6,0% 5,5% 5,5% 5,0% 4,5%
Tasa de inflacion USA 2,0% 2,8% 1,6% 2.2% 1,9%
Aumento real de precios de venta local 0,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Aumento real de precios del producto en USD$ 0,000% | 1,000% | 1,000% | 1,000% | 1,000%
Aumento real de precios en costo unitario 0,5% 0,5% 0,5% 1,0% 1,0%
Aumento real de los gastos generales 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 1,0%
Aumento real en nomina 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Aumento real en precio de activos fijos 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Aumento de volumen 0,0% 1,0% 2,0% 2,0% 2,5%
Tasa de interés real 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Prima de riesgo para la deuda 4,91% 4,91% 4,91% 4.91% 4,91%
Prima de riesgo en tasa “prime” 0,54%| 0,54%| 0,54%| 0,54%| 0,54%
% de mas sobre tasa “prime” para crédito en USD$ 4,00% | 4,00%| 4,00%| 4,00%| 4,00%

La tasa “prime” es una tasa de referencia que se usa para expresar los créditos en USDS.
Es la tasa minima que usan los bancos para prestarles a sus mejores clientes. La hemos
descompuesto en inflacion, tasa real de interés y un porcentaje que mide el riesgo asociado al
préstamo. Los préstamos en USDS$ se expresan como tasa “prime” mas cierto nimero de puntos
porcentuales por encima. En este ejemplo esos puntos son 3,2%.

La cantidad de némina por unidad extra sobre volumen inicial reconoce que hay una
planta de empleados bésica que es un costo fijo para un cierto volumen de operacion hacia abajo.
A partir de cierto volumen (en este ejemplo se considera que es el volumen inicial determinado
por el estudio de mercado) hay que incrementar la planta de empleados. La expresion de ese
fendmeno como una fraccion en dinero por unidad adicional es una aproximacion y se plantea
s6lo como un ejemplo. En realidad habria que determinar la cantidad de tiempo necesario para
cubrir el volumen de operacion extra y convertirla en nimero de personas adicionales que se
requieren. La aproximacion que se utiliza aqui es bastante aceptable en el sentido de considerar
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recurso humano adicional que se puede suplir con horas extras o con cierto nimero de personas
cuando la cantidad lo requiera.

La tasa de interés real es un promedio de largo plazo del resultado de deflactar las tasas
libres de riesgo (papeles o titulos del gobierno). La prima de riesgo de la deuda es el porcentaje
adicional por encima de esa tasa libre de riesgo que cobra el banco (o en general el tenedor de
deuda) a la firma.

ALGUNAS METAS Y POLITICAS

En la proyeccion de estados financieros muchas veces pareciera que hay muchas variables
por predecir. En realidad muchas de ellas no son proyecciones en si mismas sino que obedecen a
politicas que la firma establece o metas que se propone. A continuacion se establecen algunas de
ellas, relacionadas con la forma como se definen los gastos en publicidad, las regalias, las
politicas de inventario, cartera y pagos y el porcentaje de utilidades que se reparte al afio
siguiente, cuando las haya. Como ya se dijo, en este ejemplo pretendemos reconocer el hecho del
efecto que tiene el exigir o esperar que los clientes paguen gran parte de las facturas de contado.
Es decir, que a medida el porcentaje de recaudos recibido el mismo afio en que se factura
aumenta, se espera que algunos clientes deserten de la empresa. En este caso se ha estimado un
nivel de recaudo para el mismo afio a partir del cual los clientes se “resienten” y desertan; cuando
se supera ese nivel se calcula que se pierde un cierto porcentaje de los clientes.

Por tultimo, para cada afio se ha estimado un nivel minimo de efectivo que se espera
mantener en caja.

Tabla 3g. Politicas y metas

Afio 1 Afio2 |Afio3 |Ano4 |AnoS

Publicidad y promocién como % de las ventas 3,000 3,0%| 3,0%| 3,0%| 3,0%
Politica de inventario (un mes de ventas en unidades) 83%| 83%| 83%| 83%| 8,3%
Porcentaje de recaudos recibido el mismo afio 95,0%

Fraccion critica para reduccion en ventas por pago de contado 85,0%

Fraccion de reduccion en ventas por aumento de pago en

efectivo fraccion de cada punto >85% 15,0%

Porcentaje de facturas pagadas el mismo afio (PCT) 90,0%

Fraccion de utilidades repartidas (Payout ratio) 70,0%

Saldo minimo de tesoreria 100,0| 110,0| 120,0| 130,0| 140,0
Nivel de endeudamiento D% critico 60,00%

ENDEUDAMIENTO Y DETERIORO DE LOS PLAZOS DE PAGO

El nivel de endeudamiento critico es el nivel de deuda financiera como porcentaje del
valor total de los activos para el cual se cree que empiezan a deteriorarse algunos parametros. Por
ejemplo, como se mencion6 arriba, a medida que la firma se endeuda los clientes y proveedores
pueden percibir que eso es una sefal de peligro y los clientes pueden retirarse o reducir sus
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compras deteriorando asi los aumentos de volumen previstos. Por otro lado, los proveedores
pueden reaccionar reduciendo los plazos de pago.

En este caso se genera una circularidad® ya que no conocemos de antemano los valores de
D%iinros (deuda financiera total sobre activos totales) de cada afio. Esto lo conoceremos cuando
construyamos los estados financieros. Sin embargo, mostraremos aqui el valor final de ese
endeudamiento y su efecto en las cuentas por pagar que se deben pagar de contado y en el
crecimiento. Se considera que el efecto sobre ese endeudamiento se calcula teniendo en cuenta el
D% 1ibros del afio anterior. A modo de ejemplo (esto no puede usarse como una regla) se usara una
formula para determinar el nivel de cuentas por pagar que se pagan de contado. La formula
hipotética en este ejemplo.

PCTt = 0,036D% libros t-1 T D%deseado si D%Iibros > D%critico (53)

PCTt = D%deseado si D%libros < D%critico (Sb)

Donde PCT es la fraccion de pago de contado a terceros y D%geseado €S la politica deseada
de pagos de contado a terceros.

También utilizaremos una formula para reflejar el efecto del endeudamiento en el
crecimiento. Al igual que la anterior es s6lo para ilustracion y no se espera que se considere que
es “la” formula para hacerlo.

La formula es similar a la de las C x P,

Factor de ajuste al aumento; = —1,4746 D% jibros t-171,8585 51 D%libros™D%0critico  (6@)

Factor de ajuste al aumento; = 1 s1 D%ibros<D%0critico (6b)

Este factor se multiplica por el aumento en volumen planeado y con ese aumento ajustado
se calcula el factor que tiene en cuenta los esfuerzos de mercadeo.

Otros datos de entrada estan relacionados con los descuentos por volumen y la elasticidad
precio demanda. El comportamiento de los precios de compra de acuerdo con una tabla de
descuentos que dependen del volumen de compra es el siguiente.

6 Para resolver la circularidad ver el Apéndice.
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Tabla 4a. Descuentos de volumen en compra

Cantidad desde | Cantidad hasta | Descuento
0 4.999 0%

5.000 5.924 10%

5.925 6.524 15%

6.525 6.674 20%

6.675 6.824 21%

6.825 6.974 24%

6.975 7.124 26%

7.125 7.274 28%

7.275 7.424 31%

7.425 7.574 33%

7.575 7.724 35%

7.725 7.874 37%

7.875 8.024 39%

8.025 8.174 41%

8.175 8.324 43%

8.325 8.474 44%

8.475 8.624 46%

8.625 8.774 48%

8.775 y més 49%

Hay una aparente limitacién en el ejemplo que hace pensar en que es muy pobre al
considerar un solo producto. Muchas empresas aunque venden multiples productos o referencias,
en la practica venden uno solo. Podemos pensar en empresas de bebidas, de fundicidon, imprentas
o productoras de llantas. Es una préctica comun calcular (para efectos de presupuesto) unidades
equivalentes. Asi, en estas empresas se piensa en términos de hectolitros de liquido, toneladas de
bronce, toneladas de papel o toneladas de llantas. Esto aplica tanto para los productos como para
los insumos’. Al hacer los ajustes por aumentos de precios la tabla de precios con descuentos por
volumen para cada afio queda asi:

7 En casos en que esto no aplique se puede utilizar la conocida regla de Pareto que indica que el 20% de las causas
generan el 80% de los efectos y aplicarla a los productos o servicios.
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Tabla 4b. Precios por volumen por afio

Desde |Hasta |[Afio0 |Afiol |Afo2 |Afio3 |Afio4 |Afio5

0] 4.999 4,2 4,43 4,7 4,98 5,28 5,6
5.000| 5.924 3,78 3,99 4,23 4,48 4,76 5,04
5.925| 6.524 3,57 3,77 3,99 4,24 4,49 4,76
6.525| 6.674 3,36 3,55 3,76 3,99 4,23 4,48
6.675| 6.824 3,32 3,5 3,71 3,94 4,17 4,43
6.825| 6.974 3,19 3,37 3,57 3,79 4,02 4,26
6.975| 7.124 3,11 3,28 3,48 3,69 3,91 4,15
7.125| 7.274 3,02 3,19 3,38 3,59 3,8 4,03
7.275| 7.424 2,9 3,06 3,24 3,44 3,65 3,87
7.425| 7.574 2,81 2,97 3,15 3,34 3,54 3,75
7.575| 7.724 2,73 2,88 3,05 3,24 3,43 3,64
7.725| 7.874 2,65 2,79 2,96 3,14 3,33 3,53
7.875| 8.024 2,56 2,7 2,87 3,04 3,22 3,42
8.025| 8.174 2,48 2,61 2,77 2,94 3,12 3,31
8.175| 8.324 2,39 2,53 2,68 2,84 3,01 3,19
8.325| 8.474 2,35 2,48 2,63 2,79 2,96 3,14
8.475| 8.624 2,27 2,39 2,54 2,69 2,85 3,03
8.625| 8.774 2,18 23 2,44 2,59 2,75 291
8.775| 8.924 2,14 2,26 2,4 2,54 2,69 2,86
8.925| 9.074 2,06 2,17 2,3 2,44 2,59 2,75
9.075| 9.224 1,97 2,08 2,21 2,34 2,48 2,63

Suponemos que esta escala se mantiene en cuanto a descuentos y que los aumentos
previstos se aplican sobre el precio base ajustado por el aumento nominal de precios.

Por el lado de la demanda podemos obtener la siguiente informacién a partir de un
adecuado estudio de mercado.
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Tabla 5a. Investigacién de mercados
Precio | Q demandada

3,0 6.637,6

3,5 6.289,0

4,0 6.001,8

4,5 5.759,4

5,0 5.550,9

5,5 5.368,8

6,0 5.207,8

6,5 5.063,9

7,0 49342

7,5 4.816,5

8,0 4.708,9

8.5 4.610,1

9,0 45188

9,5 4.434,1

10,0 43552

10,5 42814

11,0 42123

De esta Tabla podemos encontrar "la férmula" para simular el estudio de mercado:
Q=byPrecio” (7a)
Tabla 5b. Datos y coeficientes para simular el estudio de mercado y la elasticidad

Coeficiente de elasticidad b -0,350
Coeficiente de elasticidad by 9.750,00
Precio de venta determinado en el estudio de mercado 7,0

Las variables o parametros utilizados en las proyecciones tienen diferente naturaleza en
cuanto a su nivel de control por parte de la gerencia. Podemos distinguir dos extremos: variables
controlables y no controlables por la gerencia; variables externas e internas. El gerente controla
las variables internas hasta cierto punto. Ejemplos de variables internas son las politicas que
puede fijar la gerencia, tales como el nivel de inventarios, la politica de recaudos y de pago. Sin
embargo, estas no son totalmente controlables por la administracion porque en cierta medida son
influidas por el mercado, la competencia y las costumbres comerciales del entorno. Otras
variables externas (exdgenas) son practicamente incontrolables por la gerencia. Ejemplos de estas
variables son la tasa de inflaciébn o la tasa de interés real. Como ya hemos dicho, estas
restricciones en las variables o pardmetros de entrada se pueden analizar con herramientas de
escenarios o analisis de sensibilidad. En las dos tablas anteriores se estipularon las variables
internas y externas para nuestro ejemplo.

Las politicas y metas nos sirven para calcular algunas de las partidas contables de nuestro
modelo. En este caso, por ejemplo, calculamos las ventas en unidades y usando el conocido juego
de inventarios podemos calcular los inventarios finales y la cantidad que debe comprarse. Asi
mismo, al conocer los precios de venta que calculamos ajustando los precios por los aumentos de
precios, podemos calcular la facturacion y con la politica de recaudos podemos calcular las
cuentas por cobrar.
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COSTOS Y PRECIOS

Esta empresa hipotética debe pagar unas regalias en dolares por cada producto vendido en
el mercado local o en los Estados Unidos. Se plante6 un esquema de equiparar las regalias en
dolares con el valor equivalente en pesos de cerca de un 6% y no menor que 5% sobre las ventas
totales. Al hacer la conversion a dolares esta firma aceptd pagar las regalias en ddlares de acuerdo
con la siguiente tabla (que seria considerada como datos de entrada):

Tabla 6 Regalias por unidad vendida

Cantidad vendida hasta | Regalia unitaria en USD$
6.485 0,000424200
6.520 0,000432726
6.630 0,000441424
6.750 0,000450297
6.880 0,000459348
6.950 0,000467294

Para determinar los costos y los precios de productos e insumos debemos calcular los
aumentos de precios nominales o corrientes. Para eso utilizamos los aumentos reales de precios y
la tasa de inflacion.

Antes de continuar debemos aclarar que si bien es cierto que introdujimos como variables
de entrada los aumentos reales de precios, estos jamas se observan en la economia. Los precios
reales son una construccién matematica. Lo que se hace en un modelo como el aqui presentado es
suponer unos aumentos de precios nominales y unas tasas de inflacion. Los procedimientos para
calcular los precios nominales son variados. Aqui hemos supuesto el siguiente procedimiento:
calculamos los precios reales historicos deflactando los precios nominales historicos como se
indico arriba y esos datos resultantes se utilizan como variables de entrada (valores).
Posteriormente se reconstruye cada aumento nominal para que el modelo sea consistente. Esto
significa que si cambiamos la inflacién, entonces los precios nominales cambian. Para mas
detalles véase Vélez Pareja 2002b. La relacion entre los aumentos de precios nominales y reales
es la mencionada arriba:

1 + aumento nominal = (1 + tasa de inflacion)(1 + tasa real de aumento) (2¢)

Entonces, a partir de los datos nominales observados encontramos los reales. A partir de
estos aumentos reales proyectados (o simplemente suponemos unos valores de aumentos reales
que sean razonables) y con la tasa de inflacién proyectada calculamos los aumentos nominales
utilizando la ultima féormula. De esta manera hemos calculado la siguiente tabla.
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Tabla 7. Aumentos nominales de precios y de costos
Ano0 |Afiol |Afo2 |Afo3 |Ano4 |Afno5S

Aumento nominal de precio de venta anual 6.0%| 6.6%| 66%| 61%]| 55%
Aumento nominal de precio del producto de

exportacion 2,00% | 3,83%| 2,62%| 3,22%| 2,92%
Aumento nominal de precio de compra anual 6,5%| 60%| 60%| 6,1%]| 5,5%
Aumento nominal de gastos generales anual 6.5%| 6,0%| 60%| 55%| 5,5%
Aumento nominal de némina anual 7.6% | 71%| 71%| 6,6%]| 6,1%
Aumento nominal de activos fijos anual 62%| 57%| 57%| 52%| 4,7%

Cuando el mercado detecta un aumento de precios en términos reales (el aumento de
precios nominal o corriente es mayor que la inflacion la demanda cambia y se afectan las ventas.
Esto se conoce como la elasticidad precio demanda.

-0.35*(aumento real en el precio de venta) (7b)

En la siguiente tabla se presenta el valor para cada factor teniendo en cuenta los efectos
combinados de aumento de ventas por esfuerzos de mercadeo (publicidad, mercadeo, calidad,
promociones, etc.) y el efecto del aumento de los precios sobre la demanda.

Tabla 8. Simulacién de la elasticidad precio demanda y esfuerzo de mercado

Ano0 | Aol | Afio2 | Afio3 | Afio4 | Afio 5

Elasticidad = -0.35%(Aumento real en precio de - - - -
venta) 0,00000| 0,00350| 0,00350 | 0,00350| 0,00350

Factor de ajuste (1 + elasticidad) 1,00000 | 0,99650 | 0,99650 | 0,99650 | 0,99650
Aumento de volumen planeado 0,84106 | 0,94535| 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
D% tibros 68,90% | 61,93% | 53,43% | 39,38% | 59,35% | 46,74%
Factor de ajuste al aumento en volumen por

D%libros 0,84249 | 0,94523 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
(1+ aumento en volumen ajustado) 1,00000 | 1,00945 | 1,02000 | 1,02000 | 1,02500

1+ aumento neto en la demanda (como el esfuerzo de
mercado, elasticidad y endeudamiento)

= (1+ aumento en volumen ajustado)x(1 +
elasticidad) 1,00000 | 1,00592 | 1,01643 | 1,01643 | 1,02141

Observe que para el afio 1, como la tasa de inflacion y el aumento del precio en términos
nominales o corrientes son iguales (implica aumento real de 0%), el factor de ajuste por
elasticidad es 1.

ENDEUDAMIENTO Y DETERIORO DEL AUMENTO DE VOLUMEN

Anadimos el efecto del endeudamiento sobre los aumentos de volumen. Al igual que en el
caso de las cuentas por cobrar usamos una férmula (se advierte otra vez que es como ejemplo y
no debe ser utilizada como si eso fuera lo que ocurre en la realidad) que se presento arriba. Asi
mismo, como en los afios 0 y 1 el D% es mayor que el critico, hay una pérdida de clientes que se
refleja en una menor tasa de aumento en unidades (aumento en volumen). Recordemos las
formulas planteadas)
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Factor de ajuste al aumento; = —1,4746 D% jibros t-171,8585 51 D%jibros™D%0critico  (62)

Factor de ajuste al aumento; = 1 81 D%tibros<DY0critico (6b)

Este factor se multiplica por el aumento en volumen planeado y con ese aumento ajustado
se calcula el factor que tiene en cuenta los esfuerzos de mercadeo. Es decir, que lo que aparece en
la tabla anterior como (1 + aumento en volumen ajustado) es

1 + aumento planeado % Factor de ajuste al aumento en volumen por D% ibros

En el caso del afio 1 el resultado es 1,0 porque el aumento previsto para ese afio es 0%.

Con base en las tasas de aumento de la tabla anterior podemos calcular los elementos
basicos para empezar a generar la informacion contable.

Tabla 9a. Unidades ajustadas por efecto de la politica de cuentas por cobrar
Afio 0 Afiol |Afio2 |Afio3 |Ano4 |Afo5
Unidades segun estudio de mercado local 4.934,24
Unidades para exportacion (1/3 del anterior | 1.644,75
0 sea 25% del total, en este ejemplo)

Unidades totales vendidas sin efecto de 6.578,99 | 6.579,0| 6.617,9| 6.726,7| 6.837,2| 6.983,6
reduccion de CxC

Ajuste por Reduccion en ventas por 0,9850| 0,9850| 0,9850| 0,9850| 0,9850
aumento en pago de contado

Unidades ajustadas 6.480,3| 6.518,7| 6.625,8| 6.734,6| 6.878,8

En el ejemplo tenemos para todos los afios

Ajuste =1 — (95% — 85%) x 15% = 0,985

En esta tabla el valor de las unidades vendidas determinadas en el afio 0 por el estudio de
mercado se simula con la formula (5):

Aplicando la férmula (5), se tiene

Q = boPrecio® = 9.750 x 7,0 %% = 4.934 24

Como ese valor es la venta local y esa es el 75% de las ventas totales, entonces las
unidades de exportacion seran el 25% del total o sea un tercio de las locales (1.644,75). Es decir,
el total es 6.578,99

Las demés cantidades se calculan a partir de ese valor aplicando los factores de la tabla 8°.
Por ejemplo

Qi=6.579 x 1

Q2=6579 x 1,00594 = 6.618,0

A estos valores se les aplica el ajuste por el efecto de reducir las ventas a crédito. El ajuste
por reduccién en ventas por aumento en pago de contado se ha calculado aqui como

Ajuste = 1 — (% de recaudos de contado — Fraccion critica) x 15% ()
El valor del nivel critico de ventas de contado se puede asimilar al nivel de ventas de
contado del sector de la firma que se analiza.

% Para simplificar el ejemplo se ha supuesto que el comportamiento en volumen de las exportaciones es igual al de las
ventas locales. También se supone que aplica el mismo fendmeno respecto de la politica de CxC y del endeudamiento.
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UNIDADES VENDIDAS Y FACTURACION

Como se menciond arriba ahora podemos calcular varias partidas tales como la
facturacion y los gastos. Asi mismo podemos calcular el costo de la deuda, el valor de los activos
fijos que esperamos comprar en el afio 4 y el saldo minimo de tesoreria inicial.

Tabla 10a. Unidades vendidas, TRM,

recios de venta y facturacion

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Unidades vendidas (de Tabla 9) 6.480,3 6.518.8 6.625.9 6.734,7 6.878.9
Unidades para exportacion 1.620,1 2.172,9 2.208,6 2.244.9 2.292.9
Unidades vendidas en mercado

local 4.860,2 4.345,8 44172 4.489,8 4.585,9
Cambio en precio de divisa 3,92% 2,63% 3,84% 2,74% 2,55%
TRM USD$ 1.000,00| 1.039,22| 1.066,51| 1.107,45| 1.137,79| 1.166,82
Precio de venta local 7,0 7,4 7.9 8,4 8,9 9,4
Precio de venta en USD$ 0,007000| 0,007140| 0,007413| 0,007607| 0,007852| 0,008082
Facturacion local 36.062,9| 34.359,4| 37.213,2| 40.113,0| 43.243.8
Facturacion en USD$ 12.021,0| 17.179,7| 18.606,6| 20.056,5| 21.621,9
Facturacion total 48.083,8| 51.539,1| 55.819,8| 60.169,5| 64.865,7

Hay que observar que el precio de venta en USD$ se calcula inicialmente con base en el precio
local. En los afios siguientes ese precio se rige por la inflacion en los Estados Unidos y los aumentos

reales establecidos.

Los costos y otras variables se pueden calcular a continuacion.
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Tabla 10b. Costos, unidades y otras variables
Afio0 |Ano 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
Regalias unitarias en USD$ 0,00042420 | 0,00043273 | 0,00044142 | 0,00045030 | 0,00045935
Regalia unitaria en Col$ 0,4408 0,4615 0,4889 0,5123 0,5360
Facturacion total 48.083,8 51.539,1 55.819,8 60.169,5 64.865,7
Gastos generales 2.184,0 2.326,6 2.466,9 2.615,5 2.760,1 2.913,1
Noémina administrativa y de
ventas 2.400,0 2.582,2 2.765,0 2.960,9 3.155,6 3.347,0
Costo de unidad extra en
némina por unidad
adicional vendida 0,161 0,173 0,185 0,197 0,209
Noémina extra 0,0 0,0 8,7 30,7 62,7
Regalias 2.856,7 3.008.4 3.239,0 3.450,4 3.686.,9
Publicidad y promocion 1.442.5 1.546,2 1.674,6 1.805,1 1.946,0
Saldo minimo de tesoreria
para Afio 0 (20% de los
gastos generales, ndmina y
regalias del afio 1) 1.553,1
Factor de aumento del
precio de los activos fijos 1,06 1,12 1,19 1,25 1,31
Precio del activo fijo
adquirido en el futuro 56.193,2 0,0

El cambio en el precio de la divisa se calcula como ya se indic6 asi

Cambio en precio de la divisa = (1 + inflacion local)/(1 + inflacién en USA) — 1
=1,06/1,02 = 3,92%, para el afio 1
Con base en ese cambio se calcula la tasa representativa del mercado hacia el futuro, por

ejemplo para el ano 1

TRM; =1.000.00 x 1,0392 = 1.039,2

Las regalias dependen de la cantidad vendida y se calculan a partir de la tabla 6c.

Los precios de venta en USD se calculan igual que los precios de venta locales, partiendo
del precio inicial y aplicando los aumentos de precios nominales de la tabla 6b. Los precios de
venta local se calculan a partir del fijado la tabla 6b. A ese valor se le aplican los aumentos

estipulados. Por ejemplo

PV, =7,0x1,05=

7,35

El saldo minimo para el afno 0 se calcula como 20% x (2.326,6 + 2.582,2 + 2.856,7) =

1.553,1.

El costo de unidad extra en ndmina por unidad adicional vendida se ajusta con el aumento

del costo de la ndmina. La némina extra es el valor anterior por el numero de unidades por
encima de las unidades iniciales planteadas en el estudio de mercado. Por ejemplo, para los afios
1 y 2 no hay extras porque las cantidades a vender son menores que la estipulada en el estudio de
mercado inicial. En cambio para el afio 3 se tiene (6.579 — 6.625,9) x 0,185 = 8,7.
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Tabla 11. Costo de la deuda Kd y tasa de rendimiento de los excedentes invertidos
Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5

Tasa de rendimiento de inversiones temporales (1 + tasa 8,15% | 8,66%| 8,66%| 815%| 8,15%
de inflacion) x (1 + tasa real de interés) — 1

Tasa de interés de la deuda Kd = Rf + prima de riesgo 13,06% | 13,58% | 13,58% | 13,06% | 13,06%
prime rate 4,60% | 542%| 4,19%| 4.81%| 4,50%
Tasa de interés en USD = prime rate + puntos 8,60% 9,42% 8,19% 8,81% 8,50%

Fl calculo de la tasa Kd es:
Kd = Ry + prima de riesgo 9)

Donde Kd es el costo de la deuda y Rf es la tasa libre de riesgo. La tasa Rf se calcula
usando la relacion de Fisher

R¢= (1 + tasa de interés real)(1 +tasa de inflacion) — 1 (2a)
En este ejemplo la tasa Rf es, para el afio 1,

Rf=(1+3%)(1+5%)—1=28,15%

La tasa Kd, costo de la deuda es

Kd=28,15% +4,91% = 13,06%

En este ejemplo se considera que cualquier excedente de efectivo se invierte en papeles de
de mercado de corto plazo a una tasa de mercado. Hemos considerado que la tasa a la cual se
hacen estas inversiones es la tasa libre de riesgo, Rf. Se debe estipular la tasa a la cual se espera
invertir los excedentes. Esta tasa puede ser mayor que la tasa libre de riesgo. La inversion que se
realiza en un afio se recupera al afio siguiente con sus intereses.

La tasa “prime” se calcula a partir de los componentes: tasa real de interés, inflacion en
Estados Unidos y prima de riesgo en tasa “prime”. Por ejemplo en el afio 1 este valor es

(1 +2%)(1+2%)(1+0,54%) —1 = 4,60%

A esta tasa se le afiaden los puntos adicionales pactados (4,0%) y resulta en una tasa de
interés en USDS$ de 8,6%.

TABLA DE DEPRECIACION

En la siguiente tabla calculamos la depreciacion de los activos fijos. Alli, como se
establecio en los datos de entrada, utilizamos el método de depreciacion lineal. En la tltima fila
aparece en valor de los activos netos. Los datos de esta tabla seran incluidos en el estado de
resultados y en el balance general. Para cualquier afio, el valor de los activos fijos netos es igual
al valor neto del afio anterior menos el gasto de depreciacion del afio.
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Tabla 12. Tabla de depreciacion

Afo 0 Ao 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
Activos fijos netos iniciales 45.000,0| 33.750,0| 22.500,0| 11.250,0| 56.193,2
Depreciacion anual 11.250,0| 11.250,0| 11.250,0| 11.250,0| 14.048,3
Depreciacion acumulada 11.250,0| 22.500,0| 33.750,0| 45.000,0| 59.048,3
Nuevos activos fijos 0,0 0,0 0,0 00| 56.193.2 0,0
Activos fijos netos 45.000,0 | 33.750,0| 22.500,0| 11.250,0| 56.193.2| 42.144.9

En esta tabla ya se ha incluido el activo adquirido en el afio 4 con su depreciacion.

INVENTARIOS Y COMPRAS

En una tabla anterior habiamos calculado las cantidades que se esperaba vender cada afo.
Basados en esas cantidades podemos calcular las unidades que necesitamos comprar cada afio
teniendo en cuenta que hemos establecido una politica de inventarios. Esto significa que si
conocemos las unidades vendidas, conocemos también el inventario final que es una fraccion de
las unidades vendidas. Estas cantidades se muestran en la tabla siguiente.

Tabla 13. Inventarios y compras en unidades

Afio 0 | Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
Unidades vendidas 0,0| 6.480,3| 6.522.2| 6.629,4| 6.7383| 6.882,6
Inventario final en unidades 400,0| 5400 543,5| 5524| 561,5| 5735
Inventario inicial en unidades 00| 4000 540,0 543,5 5524 561,5
Compras en unidades 400,0 | 6.620,3| 6.525,7| 6.638,3| 6.747.4| 6.894.6

Observe que el inventario final es el nimero de unidades vendidas por la fraccion que
estipulamos como politica de inventario. Asi mismo, el inventario final de un afio es el inicial del
afo siguiente.

Por ejemplo, el inventario final del afio 2 es igual a

IF =6.522,2 x 8,33% = 540,0

Las compras se definen a partir de las unidades vendidas y los inventarios inicial y final,

asi:
Inventario inicial + compras — Inventario final = Unidades vendidas (10a)
Compras = Unidades vendidas + Inventario final — Inventario inicial (10b)
COSTO UNITARIO

Con base en las cantidades que se van a comprar podemos examinar la tabla de
descuentos para determinar el precio de compra de cada afio.
Tabla 14. Costo unitario de insumos
Afio0 | Anol | Afio2 | Afio3 | Afio4 | Afio5

Compras en unidades 400 | 6.620,3 | 6.525,7| 6.638,3| 6.747.4| 6.894,6
Costo unitario con aumento y volumen 4,2 3,58 3,80 4,02 4,21 4,28
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La identificacion del precio con descuento se hace utilizando una funcion de Excel
titulada BuscarV y su formulacion es

=BUSCARV(cantidad a comprar;matriz donde aparecen cantidades y precio;columna donde se
encuentra el valor que nos interesa, precio en este caso). (11)

DETERMINACION DEL COSTO DE VENTAS

Con las unidades de los inventarios, las compras y los precios de compra podemos
calcular el costo de ventas. Simplemente valoramos los inventarios y las compras en unidades
multiplicandolos por el precio de compra y por juego de inventarios calculamos el costo de
ventas.

Tabla 15. Costo de ventas

Afio 0 [Afio | Afio2 [Afio3 |Afiod4 [Afio5
Inventario inicial 00| 1.680,0] 1.933.0] 2.0627| 22230| 23663
Compras 1.680,0 | 23.696.9| 24.766,0| 26.711,9| 28.433.4| 29.5004
Inventario final 1.680,0| 1.933.0] 2.062,7| 2223.0| 23663| 2.454.1
Costo de ventas 0,0| 23.443,9| 24.636,3| 26.551,6| 28.290,2| 29.412,6

El juego de inventarios consiste en calcular lo que cuesta el producto que se vende a partir
de una relacion muy sencilla basada en las unidades y que se puede extender a los valores.

En unidades:

Inventario final en unidades

= Inventario inicial en unidades + Compras en unidades — Unidades vendidas  (12a)

En valores

Inventario final = Inventario inicial + Compras — Costo de ventas (12b)
De aqui se deduce que el Costo de ventas es

Costo de ventas = Inventario inicial + Compras — Inventario final (12¢)

Por ejemplo, para el afio 1 se tiene

Costo de ventas = 1.680,0 + 23.696,9 — 1.933,9 = 23.443,9

El lector puede comprobar que en efecto la politica de valoracion PEPS ocurre al hacer el
calculo del costo de ventas de esta manera. Por ejemplo, si se toma el costo de ventas del afio 1
(23.443,9) y lo dividimos por el nimero de unidades vendidas (6.480,3), encontramos que el
costo promedio es 3,6177 el cual es mayor que el precio de compra de ese afo (3,58) debido a
que se incorporaron en el costo las unidades compradas en el ano 0 al precio de 4,20 (como la
politica es Primero en entrar, primero en salir PEPS, en el costo entran las unidades disponibles
del inventario mas antiguo a ese precio). Es decir, que las 6.480,3 vendidas 400 de ellas se
compraron a 4,2 y 6.080,3 se compraron a 3,58, lo cual resulta en un promedio de 3,6177.
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GASTOS ADMINISTRATIVOS Y DE VENTAS

Arriba habiamos calculado los gastos generales, las regalias, los gastos administrativos y
de ndmina y los gastos de publicidad y promocion. La suma de estos gastos constituye los gastos
administrativos y de ventas. Estos se pueden observar en la siguiente tabla.

Tabla 16. Gastos administrativos y de ventas

AnoO|Afiol |Ano?2 |Afio3 Ano 4 Afio 5
Regalias 2.856,7| 3.070,5 3.240,8 34523 3.688,9
Gastos generales 2.326,6| 2.4669| 2.6155| 2.760,1 2.913,1
Pago de nébmina 2.582,21 2.765,0| 2.960,9| 3.155,6| 3.347,0
Pago de ndmina extra 0,0 0,0 9,3 31,4 63,5
Publicidad y promocion 1.442,5| 1.547,0| 1.675,5| 1.806,1| 1.947,0
Gastos administrativos y de ventas 9.208,0| 9.849.4 | 10.502,0| 11.205,4| 11.959.5

BALANCE GENERAL Y FLUJO DE TESORERIA INICIALES

Con la informacién establecida hasta ahora podemos establecer cudl es el monto de la
financiacién requerida para el inicio de la operacion. Aqui incluimos los ingresos por concepto
por aporte de capital patrimonial y los pagos del inventario inicial. También tenemos en cuenta el
nivel de efectivo con el que deseamos iniciar la operacion.

Con la informacion definida y calculada hasta ahora podemos construir un balance
general en un instante anterior a ciertas decisiones (como por ejemplo, la compra de activos).

Tabla 17a. Balance general en el momento de constituir la firma (dos instantes antes del afio 0)

Activos Pasivos y Patrimonio

Cajay bancos | 15.000,0 | Pasivos 0,0
Patrimonio 15.000,0

Total activos 15.000,0 | Total Pasivos y patrimonio | 15.000,0

Al tomar la decision de adquirir ciertos activos, ya definidos arriba, tenemos un nuevo
balance que lo identificaremos con el afio 0 menos un instante.
Tabla 17b. Balance general un instante antes del afio 0

Activos Pasivos y Patrimonio
Caja y bancos 1.553,1 | Pasivos L?
Inventarios 1.680,0 | Patrimonio 15.000,0

Activos fijos 45.000,0
Total activos 48.233,1 | Total Pasivos y patrimonio | 48.233,1

Si se utiliza la ecuacion basica de la contabilidad podemos calcular el valor del préstamo
que se debe adquirir.

Préstamo = Total de activos — Patrimonio

Préstamo = 49.733,1 — 15.000,0 = 34.733,1
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Tabla 17c. Balance general completo en el afio 0
Activos Pasivos y Patrimonio
Caja y bancos 1.553,1 | Pasivos 33.233,1
Inventarios 1.680,0 | Patrimonio 15.000,0
Activos fijos 45.000,0
Total activos 48.233,1 | Total Pasivos y patrimonio 48.233,1

Veamos ahora la consistencia con el flujo de tesoreria del afio 0.
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Tabla 17d. Flujo de tesoreria para el afio 0
Afio 0
Médulo 1: Saldo operativo
Ingresos de tesoreria
Total de recaudos por ventas
Total ingresos de tesoreria 0,0
Egresos de efectivo
Pagos totales 1.680,0
Gastos generales
Pagos de némina fija y extra
Regalias
Publicidad
Compra de activos fijos 45.000,0
Compra de activos fijos afio 4
Impuestos
Egresos de tesoreria totales 46.680,0
Saldo neto de tesoreria -46.680,0
Moédulo 2: Financiacion externa 33.233,1
Préstamo de largo plazo 1 LP 45.000,0
Préstamo de largo plazo 3 LP 0,0
Préstamo Corto plazo 2 CP 0,0
Préstamo en divisas 0
Pago de préstamos
Préstamo 1 LP 0,0
Préstamo 3 LP 0,0
Préstamo 2 CP 0,0
Préstamo en divisas
Interés pagado 0,0
Saldo neto de tesoreria después de transacciones financieras | -13.446,9
Moddulo 3: Transacciones con el inversionista
Patrimonio invertido 15.000,0
Pago de dividendos
Recompra de acciones
Saldo neto de tesoreria después de transacciones con los
accionistas 1.553,1
Moddulo 4: Otras transacciones
Venta de inversiones temporales 0,0
Interés recibido de inversiones temporales 0,0
Inversiones temporales 0,0
Saldo neto de tesoreria después de otras transacciones 1.553,1
Saldo acumulado de tesoreria al final de afio 1.553,1

El pago del inventario inicial se toma de la tabla 15. El valor a pagar de inmediato (en el
final del afio 0) sera el valor total porque se supone que en ese momento no hay crédito.

En este flujo de tesoreria incluimos el monto del préstamo inicial que se necesita y el
saldo final es exactamente el mismo que aparece en el balance general y es el estipulado como el
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20% de ciertos gastos. No se estipula el monto en USDS$ sino la necesidad total de fondos. Mas
adelante se convierte a USDS.

TABLA DE AMORTIZACION

Este préstamo de largo plazo se paga en cuotas de capital iguales durante 5 afios y
devenga un interés de acuerdo con la tasa de interés calculada arriba.
La tabla de amortizacion del préstamo de largo plazo es
Tabla 18a. Amortizacion del préstamo 1 a L. P.

Ano 0 Afio 1 Ano 2 Afio 3 Ano 4 Afio 5
Saldo inicial 16.616,6| 13.2932| 9.969.9| 6.646,6| 3.323.3
Intereses prestamo LP 1 2.1651| 1.6643| 1.2482 798,3 382,2
Pago capital préstamo LP 1 33233  3.3233| 33233| 3.3233| 3.3233
Pago total préstamo LP 1 54884 | 4987.6| 4571,5| 4.121,6| 3.7055
Saldo final 16.616,6| 13.2932| 9.969.9| 6.646,6| 3.3233 0,0
Tasa de inter¢s 13,03% |  12,52%| 12,52%| 12,01%| 11,50%

Se estipuld que el 50% seria obtenido en USDS, por o tanto se registra el 50% de las
necesidades totales.

Cualquier otro préstamo que se requiera a largo plazo se repaga de la misma forma. Los
préstamos de corto plazo se repagan al afio siguiente con sus intereses y si es necesario se
vuelven a contratar. El saldo final es igual al saldo inicial menos el abono a capital.

PRESTAMO EN DIVISAS

Como la mitad de las necesidades de financiacion se obtendran en USDS$, entonces el
respectivo valor, en este caso 16.616,6 se convierte a USD$ con la TRM vigente en ese
momento. Estos valores se muestran en la siguiente tabla.

Tabla 18b. Amortizacion del préstamo en divisas

Ano(0 |Anol |Afo2 |Ano3 |Ano4 |Ano5
Saldo inicial 16,62 13,29 9,97 6,65 3,32
Intereses préstamo en divisas 1,43 1,25 0,82 0,59 0,28
Pago capital préstamo en divisas 3,32 3,32 3,32 3,32 3,32
Pago total préstamo en divisas 4,75 4,58 4,14 3,91 3,61
Saldo final 16,62 13,29 9,97 6,65 3,32 0,00
Tasa de interés 8,60% | 9,42%| 8,19%| 8,81%| 8,50%

Los intereses se han calculado con la tasa en USDS$ que se calculd arriba en una tabla
anterior.

Cuando convertimos a pesos utilizando las cifras de la tabla anterior y las TRM
proyectadas obtenemos lo siguiente

C:\Documents and Settings\Ignacio Vélez Pareja\Mis documentos\articulos\a ivp papers\ivp guia CIGE plan negocios\CIGE.doc

1/18/2005



Guia CIGE

Ignacio Vélez Pareja

38
Tabla 18c. Amortizacion del préstamo en divisas convertido a pesos
Afio 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
Saldo inicial 16.616,55| 13.814,55| 10.633,03| 7.360,79| 3.781,23
Intereses préstamo en divisas 1.485,50 1.335,93 904,53 666,08 329,61
Pago capital préstamo en
divisas 3.453,64| 3.544,34| 3.680,40| 3.781,23| 3.877,71
Pago total préstamo en divisas 4939,14| 4.880,27| 4.584,93| 4.44731| 4.207,31
Saldo final 16.616,55| 13.814,55| 10.633,03| 7.360,79| 3.781,23 0,00

De igual forma a como se observd en el ejemplo al inicio de esta guia, observe que el
saldo final en pesos no es el saldo inicial menos el abono a capital. Esto, como se dijo, obedece a
la diferencia en cambio. Esta diferencia en cambio la calculamos en la siguiente tabla.

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Diferencia en TRM 39,22 27,29 4094| 30,34| 29,03
Diferencia en TRM x pago de capital | 130,33| 90,71| 136,05| 100,83 | 96,48
Diferencia en TRM X saldo 521,30 272,13| 272,11| 100,83 | 0,00
Pérdida cambio total 651,63 | 362,83| 408,16| 201,67 | 96,48

Debemos recordar que la diferencia en cambio es la diferencia en la TRM de un afio a otro
multiplicada por el pago de capital y el saldo final. La diferencia en cambio total se registra en el
estado de resultados.

CUENTAS POR COBRAR Y CUENTAS POR PAGAR

Como ya conocemos el valor de la facturacion y el valor de las compras y ademas
sabemos cudles son las metas o politicas en relacién con ellas, podemos calcular los ingresos y
egresos correspondientes. Las ventas y las compras tienen dos componentes: lo que se recibe o
compra de contado y lo que se recibe o compra a crédito. A continuacion calculamos el efecto del
endeudamiento sobre las cuentas por cobrar. Utilizamos el endeudamiento final, aunque sabemos
que ese valor no se conoce de antemano por la circularidad que se genera.

Tabla 19a Efecto del endeudamiento en libros sobre las cuentas por pagar

Afio 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
D% tibros 68,90% | 61,93% | 53,43%| 39,38% | 59,35% | 46,74%
CxP por efecto de D% fibros 0,92480| 0,92230| 0,90000| 0,90000 | 0,90000

Observe que como el D% del afio anterior (afios 0 y 1) para los afios 1 y 2 es mayor que
60% el D% critico, entonces los proveedores exigen mas pago de contado (es decir, menor plazo
de pago).

En la siguiente tabla se calculan las ventas y compras de contado y a crédito.
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Tabla 19b. Ventas y compras de contado y a crédito
Afo 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afo 5
Facturacion (Ventas) 48.083,8| 51.540,4| 55.821,2| 60.171,0 | 64.867.4
Ventas de contado (95%) 45.679,7| 48.963,4| 53.030,1| 57.162,5| 61.624,0
Ventas a crédito (5%) 2.4042| 2577,0| 2.791,1| 3.008,6| 3.2434
Compras 1.680,0 | 23.696,9 | 26.299.2 | 26.698,1 | 28.418,8 | 29.485,2
9
Compras de contado 1.680,0 | 21.915,0 | 24.253,9| 24.028,3 | 25.576,9| 26.536,7
Compras a crédito 00| 1.781.9| 2.0453| 2.669.8| 2.841,9| 29485

Observe que en esta tabla ya los pagos de contado de los afos 1 y 2 no son 90% sino mas,
tal y como se calculd arriba por el efecto de un D% superior al nivel critico. Los afios 3 a 5 si
gozan del beneficio de pago de contado de 90%.

Con esta informacion ubicamos los ingresos y los pagos en los afios en que ocurren y asi
se obtiene el valor del ingreso por ventas y egresos por compras.

Tabla 19c. Recaudos y pagos

Ao 0 |Afol Afio 2 Afo 3 Afo 4 Afio 5

Ventas de contado 0,0| 45.679,7 | 48.963.4 | 53.030,1 | 57.162,5| 61.624.,0
Recaudos de cartera 0,0 00| 24042| 2.577,0| 2.791,1| 3.008,6
Total de ingresos por ventas y

recaudos 0,0| 45.679,7 | 51.367,6 | 55.607,2 | 59.953,5 | 64.632,5
Compras de contado 1.680,0 | 21.915,0 | 24.253,9| 24.028.3 | 25.576,9 | 26.536,7
Pago de cuentas por pagar 0,0 00| 1.781,9| 2.0453| 2.669.8| 2.841.9
Total de pagos por compras 1.680,0 | 21.915,0 | 26.035,8 | 26.073,6 | 28.246,7 | 29.378,6

Observe que el valor de las ventas de contado es el valor total de la facturacion
multiplicado por la meta o politica de cartera. En este caso tenemos para el ano 1

Ventas de contado = Ventas totales x Meta de recaudo de contado

=48.083,8 x 95% =45.679,7

Ventas a plazos = Ventas totales x (1 — Meta de recaudo de contado)

=48.083,8 x 5% =2.404,2

ESTADOS FINANCIEROS PASO A PASO

Después de haber construido las tablas anteriores podemos empezar a construir el EdeR.
Aqui lo mostraremos paso a paso como si lo estuviéramos construyendo a mano. Al hacerlo en
una hoja de calculo se establecen las relaciones entre las diferentes celdas y todo ocurre en forma
simultanea. Lo haremos en forma secuencial solo para ilustrar el proceso. Con la informacion
recolectada y construida hasta ahora podemos calcular el EdeR hasta la utilidad operativa. Sin

? Segun tabla 15.
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embargo, por tratarse de un ejemplo de inicio de una firma, para el afio 1 podremos hacerlo en su
totalidad.
Tabla 20. Estado de resultados Afio 1

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Ventas 48.083,8 51.540.4 55.821,2 60.171,0 64.867.4
Costo de ventas 234439 | 26.041,7| 26.666,8| 282756 29.397)5
Utilidad bruta 24.640,0| 25498,8| 29.154,4| 31.895,4| 35.469,9
Gastos de ventas y administrativos 9.208,0 9.786,6| 10.498,9| 11.202,0| 11.955,9
Depreciacion 11.250,0 11.250,0 11.250,0 11.250,0 14.048,3
Utilidad antes de intereses e impuestos (UAII o

Utilidad operativa UO) 4.181,9 4.462,2 7.405,6 9.443 4 9.465,7
Interés recibido por inversiones temporales 0,0

Gastos financieros en moneda local 2.165,1

Gastos financieros en moneda extranjera 1.485,5

Pérdida en cambio por préstamos en divisas 651,6

Gastos financieros convertidos a moneda local 4.302,3

Utilidad antes de impuestos -120,3

Impuestos 0,00

Utilidad neta -120,3

Dividendos (afio siguiente) 0,0

Utilidades retenidas acumuladas -120,3

Se supone que los dividendos establecidos en un afio se pagan al afio siguiente. Los
impuestos se pagan el mismo afo en que se causan. En este ejemplo suponemos que hay
amortizacion de pérdidas, es decir que las pérdidas de un afio se pueden recuperar con las
utilidades de afios posteriores.

(Por qué no podemos terminar los estados financieros de los afos 2 en adelante? Porque
no sabemos aun si tendremos excedentes y por tanto no conocemos los intereses recibidos y los
impuestos. Esto lo sabremos después de calcular el flujo de tesoreria.

Al igual que con el EdeR procederemos a calcular el FT paso a paso como si lo
hiciéramos a mano y no con una hoja de célculo.
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Tabla 21 Flujo de tesoreria FT Ao 1

Afo 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Ano 4 Afio 5

Moddulo 1: Saldo operativo

Ingresos de tesoreria

Total de recaudos por ventas 0,045.679,7|51.366,3 | 55.605,7| 59.951,9| 64.630,8
Total ingresos de tesoreria 0,0]45.679,7|51.366,3 | 55.605,7| 59.951,9| 64.630,8
Egresos de efectivo

Pagos totales por compras 1.680,021.915,0]26.036,8 | 26.071,1 | 28.246,0| 29.377,8
Gastos generales 0,0| 2.326,6| 2.4669| 2.615,5 2.760,1| 2.913,1
Pagos de nomina fija y extra 0,0| 2.582,2| 2.765,0| 2.969,5 3.186,2| 3.409,7
Regalias 0,0| 2.856,7| 3.008.4| 3.239,0 3.450,4| 3.686,9
Publicidad 0,0 1.4425| 1.546,2| 1.674,6 1.805,1 | 1.946,0
Compra de activos fijos 45.000,0

Compra de activos fijos afio 4 0,0 0,0 0,0 0,0| 56.1932 0,0
Impuestos 0,0 0,0

Egresos de tesoreria totales 46.680,0|31.123,0

Saldo neto de tesoreria -46.680,0 | 14.556,7

Modulo 2: Financiacion externa

Préstamo 1 LP 16.616,6

Préstamo 3 LP

Préstamo 2 CP 0,0

Préstamo en divisas 16.616,6

Pago de préstamos

Préstamo 1 LP 3.323,3

Préstamo 3 LP 0,0

Préstamo 2 CP 0,0

Préstamo en divisas 3.453,6

Interés pagado 0,0| 3.650,6| 3.608,1

Saldo neto de tesoreria después de financiaciéon -13.446,9 | 4.129.,1

Modulo 3: Transacciones con el accionista

Patrimonio invertido 15.000,0

Pago de dividendos 0,0 0,0

Recompra de acciones

Saldo neto de tesoreria después de transacciones

con el accionista 1.553,1 | 4.129,1

Médulo 4: Otras transacciones

Venta de inversiones temporales 0,0 0,0| 4.851,5
Interés recibido 0,0 0,0 4204
Inversiones temporales 5.582,2

Saldo neto de tesoreria después de otras

transacciones 1.553,1 | -1.453,1

Saldo acumulado de tesoreria al final de afio 1.553,1 100,0

(Por qué no podemos continuar y completar el FT para el afio 2? Porque no sabemos los
impuestos de ese ano. Esto lo sabremos cuando construyamos el EdeR (ya podemos hacerlo
porque ya conocemos los intereses que produce la inversion de excedentes del afio 1).

Los préstamos de corto y largo plazo se determinan con una férmula logica de Excel. Este
déficit se calcula de la siguiente manera.
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— (Saldo acumulado de tesoreria afio anterior + Saldo neto de tesoreria del afio (modulo 1)
+Préstamo 3 LP — Pago préstamos de LP y CP — interés pagado + Patrimonio invertido —
Recompra de acciones — pago de dividendos + Venta de inversiones temporales del afio anterior
+ Interés recibido de afio anterior — saldo minimo de tesoreria)' (13a)

Las inversiones temporales tienen en cuenta el saldo acumulado anterior, el saldo neto de
tesoreria después de transacciones con accionistas, el saldo minimo que deseamos mantener al
final del afio 1 y en general asi para cualquier afio. En este ejemplo calculamos las inversiones
temporales con una formula logica de Excel que verifica si hay o no excedentes, examinando el
disponible, asi

=SI(Saldo neto de tesoreria después de transacciones con los accionistas + Venta de
inversiones temporales + Interés recibido de inversiones temporales + Saldo acumulado de
tesoreria al final de afio anterior [0 sea “lo disponible”]> Saldo minimo de tesoreria; si es mayor,
“lo disponible” — Saldo minimo de tesoreria; si no es mayor entonces 0)

(13b)

Si no hay disponible, entonces no hay inversion de excedentes.

En el afio 1 podemos calcular entonces el monto del excedente y por lo tanto el monto de
los intereses para el afio 2. Estos intereses los introducimos en el EdeR del afio 2 y completamos
ese afo, asi (s6lo indicaremos lo que estd después de la utilidad operativa que es lo que falta):

Tabla 22. Estado de resultados Ao 2

Estado de resultados Afio 1 Ano2 |Afio3 |Afo4 |AfoS5
Utilidad antes de intereses e impuestos (UAII o Utilidad

operativa UO) 3.992,5| 4.230,6| 7.120,2| 9.089,7| 9.294,7
Interés recibido por inversiones temporales 0,0 4248

Gastos financieros en moneda local 2.165,1| 1.664,3

Gastos financieros en moneda extranjera 1.485,5| 1.3359

Pérdida en cambio por préstamos en divisas 651,6 362,8

Gastos financieros convertidos a moneda local 4.302,3| 3.363,1

Utilidad antes de impuestos -120,3 | 1.523,3

Impuestos 0,00 | 491,04

Utilidad neta -120,3 | 1.032,3

Dividendos 0,0 722.,6

Utilidades retenidas acumuladas -120,3 911,9

Aqui se observa el efecto de la amortizacion de pérdidas. Del afo 1 se llevan las pérdidas
(120,3) lo que reduce la base gravable (utilidades antes de impuestos) para efecto del calculo de
impuestos. El lector puede calcular ese efecto midiendo el porcentaje de impuestos que se paga
ese afio (es menor que el planeado de 35%). Las utilidades retenidas acumulan las de un
determinado afio con las retenidas hasta el afio anterior. Con el EdeR del afio 2 completo
conocemos los impuestos y podemos completar el flujo de tesoreria del afio 2. Por lo tanto
sabremos cudnto estara disponible para invertir en excedentes en ese afo.

19 Si el lector encuentra una manera méas eficiente de establecer este valor, el autor agradece su colaboracion.
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Tabla 23 Flujo de tesoreria Afio 2
Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Médulo 1: Saldo operativo
Ingresos de tesoreria
Total de recaudos por ventas 0,0 45.679,7| 51.366,3 | 55.605,7| 59.951,9| 64.630,8
Total ingresos de tesoreria 0,0 45.679,7| 51.366,3 | 55.605,7| 59.951,9| 64.630,8
Egresos de efectivo
Pagos totales 1.680,0| 21.915,0| 26.036,8 | 26.071,1 | 28.246,0| 29.377.,8
Gastos generales 0,0] 2.326,6| 2.4669| 26155 2.760,1 2.913,1
Pagos de nomina fija y extra 0,0] 2.5822| 2.765,0| 2.969,5 3.186,2| 3.409,7
Regalias 0,0 2.856,7| 3.008,4| 3.239,0| 3.450,4| 3.6869
Publicidad 0,0 1.442,5] 1.546,2| 1.674,6 1.805,1 1.946,0
Compra de activos fijos 45.000,0
Compra de activos fijos afo 4 0,0 0,0 0,0 0,0| 56.1932 0,0
Impuestos 0,0 0,0 491,0
Egresos de tesoreria totales 46.680,0 | 31.123,0| 36.314,4
Saldo neto de tesoreria -46.680,0 | 14.556,7 | 15.051,9
Modulo 2: Financiacion externa
Préstamo 1 LP 16.616,6
Préstamo 3 LP
Préstamo 2 CP 0,0 0,0
Préstamo en divisas 16.616,6
Pago de préstamos
Préstamo 1 LP 3.323,3| 3.323,3
Préstamo 3 LP 0,0 0,0
Préstamo 2 CP 0,0 0,0
Préstamo en divisas 3.453,6| 3.544,3
Interés pagado 0,0| 3.650,6| 3.000,2
Saldo neto de tesoreria después de
financiacion -13.446,9 | 4.129,1 | 5.184,0
Moédulo 3: Transacciones con el accionista
Patrimonio invertido 15.000,0
Pago de dividendos 0,0 0,0 7226
Recompra de acciones
Saldo neto de tesoreria después de
transacciones con los accionistas 1.553,1| 4.129,1| 5.184,0
Moédulo 4: Otras transacciones
Venta de inversiones temporales 0,0 0,0 5.582,2|11.181,0
Interés recibido 0,0 0,0 4248 850,9
Inversiones temporales 5.582,2| 11.181,0
Saldo neto de tesoreria después de otras
transacciones 1.553,1 | -1.453.,1 10,0
Saldo acumulado de tesoreria al final de aiio 1.553,1 100,0 110,0

Con el dato de ingreso por intereses de inversiones temporales podemos ahora construir el

EdeR del afio 3.
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Tabla 24 Estado de resultados Afio 3
Afio 1 Ano 2 Afio 3 Ano 4 Afio 5

Utilidad antes de intereses e impuestos (UAII o
Utilidad operativa UO) 4.181,9| 4.461,6 7.404,9| 9.4427| 9.464,9
Interés recibido por inversiones temporales 0,0 424.8 850,9
Gastos financieros en moneda local 2.165,1| 1.664,3 1.248.2
Gastos financieros en moneda extranjera 1.485,5| 1.335,9 904,5
Pérdida en cambio por préstamos en divisas 651,6 362,8 408,2
Gastos financieros convertidos a moneda local 4302,3| 3.363.1 2.560,9
Utilidad antes de impuestos -120,3| 1.5233 5.694,9
Impuestos 0,00 491,04 1.993,21
Utilidad neta -120,3 1.032,3 3.701,7
Dividendos 0,0 722.6 2.591,2
Utilidades retenidas acumuladas -120,3 911,9 3.891,0

Este calculo nos permite saber el monto de los impuestos que se pagarian en el afio 3 y asi

completamos el FT del afio 3 y parte del afio 4.
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Tabla 25 Flujo de tesoreria Afio 3
Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Moddulo 1: Saldo operativo
Ingresos de tesoreria
Total de recaudos por ventas 0,0]45.679,7|51.366,3 | 55.605,7| 59.951,9| 64.630,8
Total ingresos de tesoreria 0,0]45.679,7|51.366,3 | 55.605,7| 59.951,9| 64.630,8
Egresos de efectivo
Pagos totales 1.680,0]21.915,0|26.036,8 | 26.071,1 | 28.246,0 | 29.377,8
Gastos generales 0,0| 2.326,6| 2.466,9| 2.615,5 2.760,1| 2.0913,1
Pagos de ndmina fija y extra 0,0| 2.582,2| 2.765,0| 2.969,5 3.186,2| 3.409,7
Regalias 0,0 2.856,7| 3.008.4| 3.239,0 34504 | 3.6869
Publicidad 0,0 1.442,5| 1.546,2| 1.674,6 1.805,1| 1.946,0
Compra de activos fijos 45.000,0
Compra de activos fijos aflo 4 0,0 0,0 0,0 0,0| 56.1932 0,0
Impuestos 0,0 0,0 491,0| 1.993,2
Egresos de tesoreria totales 46.680,0 | 31.123,0|36.314,4 | 38.563,0
Saldo neto de tesoreria -46.680,0 | 14.556,7 | 15.051,9 | 17.042,6
Moédulo 2: Financiacion externa
Préstamo 1 LP 16.616,6
Préstamo 3 LP
Préstamo 2 CP 0,0 0,0 0,0
Préstamos en divisas 16.616,6
Pago de préstamos
Préstamo 1 LP 3.323,3| 3.323,3| 3.323,3
Préstamo 3 LP 0,0 0,0 0,0
Préstamo 2 CP 0,0 0,0 0,0
Préstamos en divisas 3.453,6| 3.544,3| 3.6804
Interés pagado 0,0 3.650,6| 3.000,2| 2.152,8
Saldo neto de tesoreria después de
financiacion -13.446,9 | 4.129,1| 5.184,0| 7.886,1
Moédulo 3: Transacciones con el
inversionista
Patrimonio invertido 15.000,0
Pago de dividendos 0,0 0,0 722.,6 2.591,2
Recompra de acciones
Saldo neto de tesoreria después de
transacciones con el inversionista 1.553,1| 4.129,1| 5.184,0| 7.163,5
Moédulo 4: Otras transacciones
Venta de inversiones temporales 0,0 0,0| 5.582,2|11.181,0 19.185.4
Interés recibido 0,0 0,0 4248 850,9 1.362,2
Inversiones temporales 5.582,211.181,0|19.185,4
Saldo neto de tesoreria después de
Otras transacciones 1.553,1 | -1.453,1 10,0 10,0
Saldo acumulado de tesoreria al
final de aiio 1.553,1 100,0 110,0 120,0

El calculo de la cantidad de excedentes a invertir en el afio 3 nos permite completar el
EdeR del afio 4 y por ende los impuestos del afio 4, pudiendo de esta manera calcular el FT del
afo 4.
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Tabla 26 Estado de resultados Afio 4
Ao 0 |Ano 1 Ano 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
Utilidad antes de intereses ¢ impuestos
(UAII o Utilidad operativa UO) 4.181,9| 4.461,6 7.404.9 9.4427| 9.464,9
Interés recibido por inversiones temporales 0,0 4248 850,9 1.362,2
Gastos financieros en moneda local 2.165,1| 1.664,3 1.248.2 798.3
Gastos financieros en moneda extranjera 1.485,5| 1.335,9 904,5 666,1
Pérdida en cambio por préstamos en divisas 651,6 3628 408,2 201,7
Gastos financieros convertidos a moneda
local 4.302,3 3.363,1 2.560,9 1.666,0
Utilidad antes de impuestos -120,3| 1.523,3 5.694,9 9.138.,9
Impuestos 0,00 491,04 1.993,21 3.198,61
Utilidad neta -120,3 1.032,3 3.701,7 5.940,3
Dividendos 0,0 722.6 2.591,2 4.158,2
Utilidades retenidas acumuladas -120,3 911,9 3.891,0 7.240,1

Con los impuestos del afio 4 podemos completar el FT del afio 4 y parte del afio 5.
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Tabla 27 Flujo de tesoreria Ao 4
Ano 0 Ano 1 Afo 2 Ao 3 Ano 4 Ano 5
Médulo 1: Saldo operativo
Ingresos de tesoreria
Total de recaudos por ventas 0,0 45.679,7| 51.366,3 | 55.605,7| 59.951,9| 64.630,8
Total ingresos de tesoreria 0,0 45.679,7| 51.366,3 | 55.605,7| 59.951,9| 64.630,8
Egresos de efectivo
Pagos totales 1.680,0 | 21.915,0 | 26.036,8 | 26.071,1 28.246,0 | 29.377,8
Gastos generales 0,0 2.326,6| 2.466,9| 2.615,5 2.760,1 2.913,1
Pagos de némina fija y extra 0,0| 2.5822| 2.765,0| 2.969,5 3.186,2| 3.409,7
Regalias 0,0 2.856,7| 3.008,4| 3.239,0 3.450,4| 3.686,9
Publicidad 0,0| 1.4425| 1.5462| 1.674,6 1.805,1 1.946,0
Compra de activos fijos 45.000,0
Compra de activos fijos afio 4 0,0 0,0 0,0 0,0 56.1932
Impuestos 0,0 0,0 491,01 1.993,2 3.198,6
Egresos de tesoreria totales 46.680,0 | 31.123,0| 36.314,4 | 38.563,0| 98.839,6
Saldo neto de tesoreria -46.680,0 | 14.556,7 | 15.051,9 | 17.042,6 | -38.887,7
Moédulo 2: Financiacion externa
Préstamo 1 LP 16.616,6
Préstamo 3 LP 29.510,2
Préstamo 2 CP 0,0 0,0 0,0 0,0
Préstamos en divisas 16.616,6
Pago de préstamos
Préstamo 1 LP 3.323,3| 3.323,3| 3.3233 3.323,3
Préstamo 3 LP 0,0 0,0 0,0 0,0
Préstamo 2 CP 0,0 0,0 0,0 0,0
Préstamos en divisas 3.453,6| 3.5443| 3.6804 3.781,2
Interés pagado 0,0| 3.650,6| 3.000,2| 2.152,8 1.464,3
Saldo neto de tesoreria después de
financiacion -13.446,9 | 4.129,1 | 5.184,0| 7.886,1 | -17.946,4
Moédulo 3: Transacciones con el
accionista
Patrimonio invertido 15.000,0
Pago de dividendos 0,0 0,0 722.6 2.5912| 4.158,2
Recompra de acciones
Saldo neto de tesoreria después de
transacciones con el accionista 1.553,1| 4.129,1| 5.184,0| 7.163,5| -20.537,6
Modulo 4: Otras transacciones
Venta de inversiones temporales 0,0 00| 5.5822|11.181,0| 19.185.4 0,0
Interés recibido 0,0 0,0 424.8 850,9 1.362,2 0,0
Inversiones temporales 5.582,2|11.181,0] 19.185,4 0,0
Saldo neto de tesoreria después de otras
transacciones 1.553,1 | -1.453,1 10,0 10,0 10,0
Saldo acumulado de tesoreria al final de
afo 1.553,1 100,0 110,0 120,0 130,0
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Con los intereses recibidos por inversiones temporales ya podemos calcular el EdeR
completo del afio 5.

Tabla 28. Estado de resultados completo

Ao 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5

Ventas 48.083,8 51.539,0 55.819,7 60.169,4 64.865,6
Costo de ventas 234439 26.0409| 26.666,1 28.274,8 29.396,7
Utilidad bruta 24.640,0| 25.498,1 29.153,6 31.894,5 35.468.9
Gastos de ventas y administrativos 9.208,0 9.786,5| 10.498,7| 11.201,8| 11.955,7
Depreciacion 11.250,0 11.250,0 11.250,0 11.250,0 14.048,3
Utilidad antes de intereses e impuestos (UAII o

Utilidad operativa UO) 4.181,9 4.461,6 7.404,9 9.442.7 9.464,9
Interés recibido por inversiones temporales 0,0 424.8 850,9 1.362,2 0,0
Gastos financieros en moneda local 2.165,1 1.664,3 1.248.2 798.3 2.079,0
Gastos financieros en moneda extranjera 1.485,5 1.335,9 904,5 666,1 329,6
Pérdida en cambio por préstamos en divisas 651,6 362,8 4082 201,7 96,5
Gastos financieros convertidos a moneda local 4.302,3 3.363,1 2.560,9 1.666,0 2.505,1
Utilidad antes de impuestos -120,3 1.523,3 5.694,9 9.138,9 6.959.,8
Impuestos 0,00 491,04 1.993,21 3.198,61 2.435,95
Utilidad neta -120,3 1.032,3 3.701,7 5.940,3 4.5239
Dividendos 0,0 722,6 2.591,2 4.158,2 3.166,7
Utilidades retenidas acumuladas -120,3 911,9 3.891,0 7.240,1 7.605,8

En estos momentos ya podemos completar también el FT del afo 5.
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Tabla 29 Flujo de tesoreria completo
Ano 0 Ano 1 Afo 2 Ao 3 Ano 4 Ano 5
Médulo 1: Saldo operativo
Ingresos de tesoreria
Total de recaudos por ventas 0,0 45.679,7| 51.366,3 | 55.605,7| 59.951,9| 64.630,8
Total ingresos de tesoreria 0,0 45.679,7| 51.366,3 | 55.605,7| 59.951,9| 64.630,8
Egresos de efectivo
Pagos totales 1.680,0 | 21.915,0 | 26.036,8 | 26.071,1 28.246,0 | 29.377,8
Gastos generales 0,0 2.326,6| 2.466,9| 2.615,5 2.760,1 2.913,1
Pagos de némina fija y extra 0,0| 2.5822| 2.765,0| 2.969,5 3.186,2| 3.409,7
Regalias 0,0 2.856,7| 3.008,4| 3.239,0 3.450,4| 3.686,9
Publicidad 0,0| 1.4425| 1.5462| 1.674,6 1.805,1 1.946,0
Compra de activos fijos 45.000,0
Compra de activos fijos afio 4 0,0 0,0 0,0 0,0 56.1932 0,0
Impuestos 0,0 0,0 491,01 1.993,2 3.198,6 1.842,1
Egresos de tesoreria totales 46.680,0 | 31.123,0| 36.314,4 | 38.563,0| 98.839,6| 43.175,5
Saldo neto de tesoreria -46.680,0 | 14.556,7 | 15.051,9 | 17.042,6 | -38.887,7 | 21.455,2
Moédulo 2: Financiacion externa
Préstamo 1 LP 16.616,6
Préstamo 3 LP 29.510,2
Préstamo 2 CP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Préstamos en divisas 16.616,6
Pago de préstamos
Préstamo 1 LP 3.323,3| 3.323,3| 3.3233 3.3233 3.3233
Préstamo 3 LP 0,0 0,0 0,0 0,0 5.902,0
Préstamo 2 CP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Préstamos en divisas 3.453,6| 3.5443| 3.6804 3.781,2| 3.8777
Interés pagado 0,0 3.650,6| 3.000,2| 2.152,8 1.464,3| 4.105,5
Saldo neto de tesoreria después de
financiacion -13.446,9 | 4.129,1 | 5.184,0| 7.886,1 | -17.946,4| 4.246,7
Moédulo 3: Transacciones con el
accionista
Patrimonio invertido 15.000,0
Pago de dividendos 0,0 0,0 722.6 2.5912| 4.158,2
Recompra de acciones
Saldo neto de tesoreria después de
transacciones con el accionista 1.553,1| 4.129,1| 5.184,0| 7.163,5| -20.537,6 88,5
Modulo 4: Otras transacciones
Venta de inversiones temporales 0,0 00| 5.5822|11.181,0| 19.185.4 0,0
Interés recibido 0,0 0,0 4248 850,9 1.362,2 0,0
Inversiones temporales 5.582,2|11.181,0] 19.185,4 0,0 78,5
Saldo neto de tesoreria después de otras
transacciones 1.553,1 | -1.453,1 10,0 10,0 10,0 10,0
Saldo acumulado de tesoreria al final de
afo 1.553,1 100,0 110,0 120,0 130,0 140,0
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Ahora, para cerrar el proceso, podemos calcular el balance general. Este balance lo
hubiéramos podido construir paso a paso, pero para hacer mas fécil la lectura lo hemos dejado
para el final.

EL BALANCE GENERAL
A continuacion ya podemos presentar el balance general completo.
Tabla 30 Balance general proyectado
Balance general Afio 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
Activos
Caja y bancos 1.553,1 100,0 110,0 120,0 130,0 140,0
Cuentas por cobrar 0,0 24042| 2.577,0| 2.791,0| 3.008,5| 3.2433
Inventario 1.680,0 1.933,0 2.190,5 2.221,8 2.365,0 2.452,8
Inversiones temporales 0,0 5.5822| 11.181,0| 19.185,4 0,0 78,5
Interés causado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Activo corriente 3.233,1| 10.019,3| 16.058,4| 24.3182 5.503,5 5.914,6
Activos fijos netos 45.000,0| 33.750,0| 22.500,0| 11.250,0| 56.193,2| 42.1449
Total 48.233,1| 43.769,3 | 38.5584| 35.568,2| 61.696,6 | 48.059,4
Pasivos y patrimonio
Cuentas por pagar 0,0 1.781,9 2.043,5 2.669,7 2.841,8 2.948.,4
Deuda corto plazo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Impuestos causados y por pagar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasivos corrientes 0,0 1.781,9 2.043,5 2.669,7 2.841,8 2.948,4
Deuda en moneda local 16.616,6 | 13.2932| 9.9699| 6.646,6| 32.833,5| 23.608,1
Deuda en divisas 16.616,6 | 13.814,5| 10.633,0 7.360,8 3.781,2 0,0
Total Pasivos 33.233,1| 28.889,7| 22.646,5| 16.677,2| 39.456,5| 26.556,6
Patrimonio 15.000,0| 15.000,0| 15.000,0| 15.000,0| 15.000,0| 15.000,0
Utilidades retenidas 0,0 -120,3 911,9 3.891,0 7.240,1 6.502,9
Total 48.233,1| 43.769,3 | 38.558,4| 35.568,2| 61.696,6| 48.059.4

En el BG registramos Caja y bancos que proviene del saldo acumulado del FT. Las
cuentas por pagar del calculo que se hizo en las tablas preliminares. Los inventarios se toman del
juego de inventarios de la tabla preliminar. Las inversiones temporales se calculan como la
sumatoria de todas las inversiones realizadas hasta la fecha menos todas las recuperadas hasta la
fecha; esta forma de calcular el saldo de inversiones temporales sirve de verificacion interna del
modelo. Observe que los dividendos del afio t se pagan en el afio t + 1, de manera que en el BG se
registran utilidades retenidas acumuladas que incluyen la totalidad del las utilidades del afio
anterior. Los activos fijos netos se toman de la tabla de la depreciacion.

Por el lado de los pasivos registramos las cuentas por pagar que provienen de la tabla
preliminar donde se calculd lo que se recibia y se pagaba de contado y a crédito. Las deudas de
corto plazo y largo plazo (deuda) se calculan de manera similar a las inversiones temporales: la
suma de los préstamos recibidos hasta la fecha menos los abonos de capital realizados hasta la
fecha debe ser igual al saldo pendiente. Esta forma de hacerlo, como ya se dijo, es una manera de
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verificar la consistencia de los estados financieros. El patrimonio tiene dos partes: la relacionada
con el aporte de capital que puede aumentar o disminuir con los nuevos aportes o con la recompra
de acciones o participaciones y la parte relacionada con las utilidades retenidas que se calculo
inmediatamente después del estado de resultados.

PUNTO DE EQUILIBRIO PROYECTADO

Con los datos de los Estados de resultados proyectados, se puede calcular el punto de
equilibrio para cada afo. En rigor, no se necesita, ya que el informe financiero muestra si hay o
no utilidad y eso indica si se estd por encima o por debajo del punto de equilibrio. Sin embargo,
para seguimiento y ciertas decisiones basadas en el analisis marginal, se debe conocer el punto de

equilibrio.

El punto de equilibrio lo calculamos con la conocida formula

Costos fijos
MC

PE =

(14)

Donde PE es punto de equilibrio y MC es margen bruto de contribucion. El PE asi
calculado es el relacionado con la utilidad bruta.
Los costos fijos y margen bruto de cada afio se encuentran en la siguiente tabla.

Tabla 31 Punto de equilibrio tradicional proyectado

Costos fijos Ano 1 Afio 2 Afo 3 Afo 4 Afo 5
Ventas 48.083,84| 51.539,02| 55.819,69| 60.169,39| 64.865,60
Sueldos y salarios 2.582,16| 2.765,04| 2.960,88| 3.155,55| 3.347,02
Gastos Generales 2.326,62 2.466,85 2.615,54| 2.760,05 2.913,09
Depreciacion. 11.250,00| 11.250,00| 11.250,00| 11.250,00| 14.048,29
Total costos fijos 16.158,78 | 16.481,89| 16.826,42| 17.165,60| 20.308,40
Margen bruto 66,17% 67,81% 69,66% 71,29% 68,80%
Costos variables totales

Regalias 2.856,75| 3.008.41 3.239,04| 3.450,44| 3.686,89
Publicidad y promocion 1.442,52 1.546,17 1.674,59 1.805,08 1.945,97
Total costos variables 448249 4.685,59| 5.054,83 5.406,27| 5.773,77
% de regalias 5,94% 5,84% 5,80% 5,73% 5,68%
% de publicidad. 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Margen de contribucion neto 57,45% 59,18% 61,05% 62,74% 60,01%
Punto de equilibrio. 28.125,01| 27.848,84| 27.560,30| 27.361,36| 33.843,01
Precio de venta 7,42 7,91 8,42 8,93 9,43
Punto de equilibrio en unidades 3.79043| 3.522,33| 3.271,39| 3.062,50| 3.588,96
Inventario inicial 400,00 540,03 543,22 552,15 561,22
Inventario final 540,03 543,22 552,15 561,22 573,24
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Compras en unidades” 3.930,46| 3.52552| 3.280,32| 3.071,57| 3.600,98
Precio de compra 3,58 4,03 4,02 4,21 4,28
Precio de compra con base en punto
de equilibrio 4,47 4,74 5,03 5,33 5,63

Ahora calculamos el mismo punto de equilibrio teniendo en cuenta el costo variable por

ndémina extra.

Tabla 32 Punto de equilibrio tradicional proyectado con némina extra

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
Nomina extra 0,00 0,00 8,66 30,69 62,72
Nomina extra como % de las ventas 0,00% 0,00% 0,02% 0,05% 0,10%
Margen de contribucion a costos
fijos descontando gastos variables
de ventas y publicidad y extras. 57,45% 59,18% 61,04% 62,69% 59.91%
Punto de equilibrio con némina
extra en pesos 28.125,01| 27.848,84| 27.567,30| 27.383,63| 33.897,63
Punto de equilibrio en unidades 3.790,43 | 3.522,33| 3.272,22| 3.064,99| 3.594,76

Observamos que el punto de equilibrio en cada afio de esta tabla es menor que el volumen
basico de 6.579 unidades que habiamos establecido como tope para iniciar a pagar nomina extra,
de manera que no se daria la situacion de pago de ndomina extra. Por lo tanto el punto de
equilibrio seré el calculado en la tabla 32a.

Podemos observar claramente que ni los precios de venta, ni los precios de compra
corresponden a las cantidades vendidas o compradas. Esto ocurre porque el modelo para el
calculo del punto de equilibrio supone que los precios de venta y los costos unitarios son
constantes, cosa que este ejemplo no ocurre. Por otro lado, supone que todo lo que se produce, se
vende, es decir, que no se mantienen inventarios.

Podemos calcular diferentes puntos de equilibrio para hacer cero las siguientes partidas:

e Utilidad bruta

e Utilidad antes de impuestos e intereses UAII

e Utilidad neta

e De efectivo, medido por el saldo operativo (Saldo neto de tesoreria)

Debemos identificar cudl es la variable basica (puede haber varias; en este caso los
aumentos de precios reales, el aumento de volumen, los coeficientes de la funcion elasticidad
precio-demanda afectan la cantidad vendida) que cambia el nimero de unidades a vender.
Recordemos que las unidades vendidas y compradas no son una variable de entrada sino el
resultado del aumento de precio en el primer caso, y de las unidades vendidas en el segundo caso
(calculadas usando el juego de inventarios). Por lo tanto haciendo cero cada partida mencionada
en la lista anterior y cambiando el aumento real del precio de venta calculamos la cantidad que
hace que las utilidades sean cero.

" Por juego de inventarios con base en el dato del punto de equilibrio.
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Si los puntos de equilibrio proyectados se hubieran calculado utilizando la opcidon Solver

(Ia opcion Buscar objetivo no funciona porque existe una circularidad relacionada con el
endeudamiento D%) los resultados habrian sido los siguientes:
Tabla 33 Puntos de equilibrio dindmicos proyectados

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
Punto equilibrio para utilidad bruta 7.943.44| 7.773,04 | 6.979,99 | 5.707,18 | 5.364,47

Aumento real para utilidad bruta -64,51% 6,23% 20,29% 19,54% 2.66%
Punto de equilibrio UAII 6.756,49|  6.880,67| 7.074,03| 7.334,80|  7.301,40
Aumento real para UAII -12,18% -2,81% -3,16% -5,42% 4,99%
Punto equilibrio utilidad neta 6.473,38|  6.683,35| 7.009,91| 7.359.28|  6.950,00
Aumento real para utilidad neta 0,31% -6,50% -8,08% 8,36% | 21,25528%
Unidades para saldo operativo 7.441,58|  7.381,52| 7.202,74 N.C| 6.454,48
Aumento para saldo operativo -42,38% 3,52% 4,59% N.c 9,40%

El punto de equilibrio para el saldo de tesoreria operativo del afio 4 no se pudo calcular
pues el programa Solver declar6 que no encontraba solucion (debido a que hay un egreso muy
alto por concepto de la compra de activo en el afio 4 que no esta relacionado con los aumentos en
precios de venta). Para el caso de la utilidad neta del afio 5 el programa no pudo pasar de —7.4. El
procedimiento utilizado mantuvo los aumentos en precio reales que definieron el punto de
equilibrio de los afios anteriores y asi se calculd el nuevo punto de equilibrio, para cada afio. Si el
calculo se hace de manera independiente se pierde consistencia. En todo caso vale la pena anotar
la enorme diferencia entre los volimenes para el punto de equilibrio con el procedimiento
tradicional y el obtenido haciendo los cambios en las variables apropiadas.

La diferencia se debe a que las relaciones que se capturan directamente en el modelo de la
hoja de céalculo son méas complejas que las que se pueden capturar en la formula estandar del
punto de equilibrio. Por ejemplo, la formula simple del punto de equilibrio no tiene en cuenta que
las compras y a su vez, los precios de compra, dependen del volumen de ventas (por la
determinacion del volumen a comprar por juego de inventarios). Esto, por supuesto, afecta las
utilidades netas.

Estos puntos de equilibrio se calculan de manera independiente, periodo a periodo pero
los resultados de cada afo afectan a los siguientes (por ejemplo, las cantidades vendidas y los
inventarios finales).

Con base en estos indicadores estudiados en este capitulo, tanto la firma como el
inversionista pueden tomar sus decisiones de inversion.

COSTO DE LOS FONDOS DE LOS ACCIONISTAS

Una manera de calcular el costo de los fondos aportados por los accionistas es usando el
Capital Asset Pricing Model (CAPM) propuesto por William Sharpe y otros. Este modelo dice
que la rentabilidad de una accion (esto supone que la rentabilidad de la accién mide la tasa de
interés que satisface las expectativas del accionista) esta relacionada en forma lineal con la tasa
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libre de riesgo de una economia, Rf y con la rentabilidad del mercado de acciones, Rm, como un
todo'?. En otras palabras, se puede establecer la siguiente relacion:

Ke=R,; +B(R,, -R;) (15)

Donde Ke es el rendimiento esperado de la accion, Bj mide la pendiente de esa linea recta
y se llama beta o coeficiente beta de la accion j, Rm es el rendimiento del portafolio de mercado
m y Rf es el rendimiento de los bonos libres de riesgo (por ejemplo, los bonos TES (en el caso de
Colombia), emitidos por el gobierno, se pueden considerar libres de riesgo).

Este modelo del CAPM aplica para cualquier tasa, por ejemplo para el costo de la deuda,
Kd.

Como la mayoria de las firmas en un pais con un mercado bursatil reducido, no se
encuentran registradas en la bolsa de valores, o si lo estan, sus acciones no se transan con
frecuencia, es dificil encontrar su beta. Sin embargo, se puede aproximar a la del sector al cual
pertenezca o a la empresa mas parecida haciendo ajustes al coeficiente beta segun los niveles de
endeudamiento. Este enfoque permite entonces hacer un célculo del costo de los fondos de los
accionistas aun para firmas no inscritas en la bolsa de valores. Ver Vélez Pareja, 2003a.

La Superintendencia de Valores de Colombia (http://www.supervalores.gov.co) hace los
calculos de las betas y estan disponibles al publico. También se puede llegar a ese sitio por
http://www.poligran.edu.co/decisiones en la opcion Informacion util.

EL CALCULO DEL COSTO DEL PATRIMONIO SIN DEUDA, KU

Las diferencias en la naturaleza de la deuda y el patrimonio hacen que el riesgo que asume
el patrimonio sea mayor que el que asume la deuda. A medida que haya més deuda hay maés
riesgo para el patrimonio y se espera que la rentabilidad que esperan los duefios de este
patrimonio sea mayor. Por lo tanto, el costo del patrimonio sera el menor cuando el
endeudamiento es cero. En este caso el costo del capital del patrimonio se conoce como el costo
del patrimonio sin deuda, Ku. Se puede calcular Ku con el modelo CAPM presentado en (19) con
el coeficiente B sin deuda. Podemos “desendeudar” el coeficiente B de la accion de una firma
endeudada utilizando un procedimiento muy sencillo y haciendo una suposicion acerca de la tasa
de descuento de los ahorros en impuestos. Aqui supondremos que esa tasa es Ku el costo del
patrimonio sin deuda. Si se supone que Ku es la tasa de descuento de los ahorros en impuestos,
entonces el coeficiente 3 sin deuda es

B empresa en bolsa

BSin deuda —

empresa en bolsa
l+—— (1 6)

empresa en bolsa

 La rentabilidad del mercado se mide de forma similar a la inflacion; asi como ésta se mide con el indice de precios al
consumidor (IPC), que esta asociado a una canasta de bienes que consumen los hogares de un pais, la rentabilidad del
mercado se mide con un indice asociado a una canasta de acciones que muestra lo que compran los inversionistas; en
Colombia se utiliza el indice de la Bolsa de Colombia (IGBC).
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Donde Bempresa en bolsa €5 €l coeficiente beta de una empresa transada en bolsa, D empresaen boisa
Y P empresa en bolsa SON los valores de Mercado de la deuda y del patrimonio de la empresa que se
transa en bolsa. El valor de mercado del patrimonio se calcula como el nimero de acciones en el
mercado multiplicado por el precio de la accion. El valor de mercado de la deuda dependerd si se
transa en el mercado (bonos) o si es una deuda “privada”. En el primer caso hay que calcular el
valor presente de los flujos futuros que debe pagar la firma por esa deuda a la tasa de mercado y
en el segundo hay que utilizar el valor en libros de la deuda.

Este coeficiente beta sin deuda se puede calcular con la informacion que se encuentra en
la Superintendencia de Valores, para el caso de Colombia. Este calculo debe hacerse para varias
empresas del mismo sector y calcular el promedio del resultado como un estimador del valor Ku.
Sin embargo, también es posible hallar informaciéon apropiada para calcular estos coeficientes
betas en la pagina del profesor Damodaran (http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/). Alli se
encuentra muy buen material sobre el tema.

Una vez que se conoce este coeficiente Psin deuda, podemos estimar Ku, usando el CAPM
similar a (19), como

Ku=R¢+ Bsin deuda(Rm'Rf) (17)

El calculo de Ku se hace hacia el futuro. Esto tiene implicaciones importantes: primero
que en rigor se deberia pronosticar los valores de Rf y Rm. Asimismo se deberia analizar si los
coeficientes beta se mantendran constantes o no. Este Ku es equivalente al costo promedio de
capital de la firma:

CPC = KdD% + KeP% = Ku (18)

Donde CPC es el costo promedio de capital, Kd es el costo de la deuda, D% es
endeudamiento calculado sobre el valor de Mercado de la firma, Ke es el costo del capital de los
accionistas y P% es el porcentaje de participacion del patrimonio en el total de la firma. Como ya
conocemos Ku no se requiere calcular el ponderado.

En la pagina del profesor Damodaran mencionada arriba se encuentra informacion sobre
betas y otros parametros de sectores de economias emergentes y de algunas empresas. En el caso
de Colombia ofrece la informacién que se presenta en la tabla siguiente. Esta informacion
procede de la Superintendencia de Valores de Colombia, en particular y tiene la ventaja de estar
procesada. La columna de beta desapalancada no aparece en forma directa y fue calculada para
esta guia por el autor de la misma.
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Tabla 340 Betas de mercado y desapalancadas
Valor deuda / valor Beta
Nombre Sector Beta patrimonio (D/P) desapalancada
Productos para
Cemento Argos S..A. construccion 0,98 17,84% 0,828210786
Productos para
Cementos Del Valle construccion N.D. 4,01%
Productos para
Cementos Caribe S..A. construccion 1,04 20,29% 0,862076913
Productos para
Cementos Paz Del Rio construccion 1,34 0,00% 1,339959887
Productos para
Cementos Rioclaro S.A. construccion N.D. 0,00%
Bavaria S..A. Cerveza 0,81 120,93% 0,368435778
Banco de Bogota Bancos 0,81 55,99% 0,519271701
Banco Ganadero S. A. Bancos N.D. 118,92%
Banco de Occidente S. .A. Bancos 0,40 64,02% 0,242656562
Banco Popular S.A. Bancos N.D. NA
Bancolombia S. .A. Bancos 1,11 71,04% 0,64604506
Corp Fin Nacional y Suramericana Bancos 1,42 333,43% 0,327155721
Valores Bavaria S. A. Inversiones diversas 1,70 224.20% 0,524362222
Interconexion Eléctrica S.A. Transmision eléctrica | 0,51 195,19% 0,171755837
Grupo Aval Acciones Y Valores Finanzas otros servicios | 0,38 118,10% 0,172854831
Inversiones Nacional De Chocolates Alimentos confiteria 0,89 11,88% 0,793706522
Inversiones alimenticias Noel S.A. Alimentos —Miscelaneos | 0,58 3,87% 0,562237593
Carulla Vivero S.A. Alimentos -Detal 0,58 58,80% 0,365878274
Cia Colombiana de Inversiones Cias de inversion 1,47 16,66% 1,260083031
Suramericana de Inversiones Cias de inversion 1,27 190,96% 0,436834192
Carton de Colombia S.A. Papel y afines N.D. 11,52%
Promigas S.A. Gasoductos N.D. 28,59%
Almacenes Exito S. A. Detal - Hipermercados | 0,73 21,50% 0,598330721
Pavco S.A. Tuberias N.D. 1,80%
Cia Colombiana de Tabaco S.A. Tabaco 0,81 9,33% 0,737246784

Supongamos que nuestra empresa ficticia se ubica en el sector de alimentos (todos sin
incluir bebidas, en particular Bavaria). En ese caso tomariamos el promedio de las empresas de
ese sector como se muestra en la siguiente tabla.

Tabla 34b Betas de mercado y desapalancadas del sector alimentos

Nombre Sector Beta D/P Beta desapalancada’”
Inversiones Nacional De Chocolates Alimentos confiteria 0,89 11,88% 0,7937065
Inversiones alimenticias Noel S.A. Alimentos —Miscelaneos | 0,58 3,87% 0,5622376
Carulla Vivero S.A. Alimentos -Detal 0,58 | 58,80% 0,3658783
Promedio 0,573940796

13 Calculos del autor de esta guia.
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Entonces con esto y el modelo CAPM calculariamos el costo del capital desapalancado,
Ku. Si suponemos que el riesgo de mercado'* en EE. UU. es igual a 5,5%, que la inflacion en EE.
UU. es de 1,98%, que la inflacion en Colombia es 5,01% y la tasa libre de riesgo igual a 8,44%.
Debemos convertir la PRM en USDS$ a pesos. Es decir, debemos deflactarla con la inflacion de
EE. UU. y ajustarla hacia arriba con la inflacion en Colombia asi

PRMcoi = PRMgg yu. % (1 + tasa de inflacionc,)/(1 + Tasa de inflacidongg yu.) (19)
PRMc, = 8,44% % (1,0501)/1,0198 = 10,673%

Entonces para calcular el Ku inicial debemos tener en cuenta lo que se conoce como
riesgo pais RP (la diferencia entre la rentabilidad de los bonos de EE. UU. y la rentabilidad de los
bonos en dodlares de Colombia que se conocen también como bonos soberanos) y que para este
ejemplo se supone igual a 1,17%. Este riesgo pais se introduce en el calculo de Ku asi:

Ku = Rf + Bu(Rm — Rf) + RP (20)
Ku = 8,44% + 0,5739 x 10,673% + 1,17% = 14,566%

Si la inflacién en el momento inicial es 5,01%, entonces el Ku real es Ku real 9,10%

CONSTRUCCION DE LOS FLUJOS DE CAJA

Antes de continuar conviene recordar unos planteamientos basicos de las finanzas. Estos
tienen que ver con lo propuesto por Modigliani y Miller (1958, 1959 y 1963) en sus trabajos
seminales de finales de los cincuentas y principios de los sesentas. La idea basica es la siguiente:
en una economia perfecta (mercado perfecto) en donde ni siquiera existan impuestos, el valor
total de una firma no cambia por la forma como esté repartido el capital entre patrimonio y
deuda. En términos matematicos,

Donde V¥ es el valor de la firma sin deuda, P es el patrimonio sin deuda, Ve es el valor
de la firma con deuda, P* es el valor del patrimonio con deuda y D es la deuda. Esto significa
que lo que se conoce como estructura de capital, es decir la forma como se distribuye el aporte de
fondos a la misma entre los tenedores de la deuda y los duenos del patrimonio. Esto significa que
cuando no hay impuestos la estructura de capital no afecta el valor de la firma.

Para cada elemento de la anterior ecuacion hay asociados unos flujos de caja que
mantienen la misma relacion que los valores, asi

FCL =FCD +FCA (21b)

Donde FCL es el flujo de caja libre, FCD es el flujo de caja de la deuda y FCA es el flujo
de caja del accionista.

' Debido a imperfecciones del mercado la PRM en Colombia es tipicamente negativa. Por eso se parte de la PRM en EE.
UU. y se ajusta como se explica inmediatamente.
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Por otro lado establecieron que cuando existen los impuestos esta externalidad genera un
valor adicional que se denomina ahorros en impuestos por pago de intereses o escudo fiscal. En
este caso la estructura si afecta el valor de la firma y su planteamiento matematico es el siguiente:
vid=yd4yA=pdip (21c)

Donde V¢ es el valor de la firma con deuda, V¥ es el valor sin deuda, VAl es el valor de
los ahorros en impuestos, P es el valor del patrimonio (hay que aclarar que este valor, aunque
con igual notacién sera diferente al anterior presentado en la ecuacion (15a)) y D es el valor de la
deuda. De igual manera se pueden asociar flujos de caja a cada uno de estos elementos, asi:

FCL + AI=FCD + FCA (21d)

Donde Al es el ahorro en impuestos.

A partir de estos conceptos basicos vamos a derivar los flujos de caja que nos permitiran
calcular el valor de la firma y su valor presente neto, VPN.

EL FLUJO DE CAJA DE CAPITAL FCC

Quienes aportan el capital para el funcionamiento de una firma o proyecto son dos: los
duefios de la deuda y los accionistas o duefios del patrimonio. Son a estos a quienes la firma o
proyecto debe devolver una cierta rentabilidad. ;Donde se remunera la inversion que ellos hacen
en la firma o proyecto?

Esto lo podemos responder examinando dos de los estados financieros que hemos
presentado arriba: el estado de resultados y el flujo de tesoreria. Si observamos el estado de
resultados encontramos que después de los ingresos operativos netos y de los otros ingresos se
registran dos partidas que tienen que ver con esta remuneracion: los gastos financieros
(remuneracion a los duefios de la deuda) y las utilidades netas (remuneracion a los duenos del
patrimonio). Sin embargo, esto no es la cantidad que ellos reciben (recordemos el concepto de
causacion que se aplica en la construccion del estado de resultados).

En el flujo de tesoreria aparecen, como ya sabemos, los movimientos reales de dinero. En
el modulo 2 del flujo de tesoreria vimos que aparecen las transacciones financieras. Por el otro
lado, en el modulo 3 aparecen las transacciones realizadas con los accionistas.

Esto quiere decir que si deseamos saber la remuneracion que efectivamente reciben los
duenos del capital (deuda y patrimonio) debemos mirar los modulos 2 y 3 del flujo de tesoreria.
Aqui debemos aclarar que cuando examinemos los flujos de caja lo haremos desde el punto de
vista de cada duefio del capital (deuda y patrimonio).

EL FLUJO DE CAJA DE LA DEUDA FCD

(Qué aportan y reciben los duefios de la deuda? Entregan préstamos a la firma o proyecto
y reciben en compensacion el monto inicial prestado y los intereses pactados. Esto lo podemos
determinar en el modulo 2 del FT. Veamos
Tabla 35a Componentes del FCD en el FT
Afo 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afo 4 Afio 5

Moédulo 2:
Financiacion externa
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Préstamo 1 LP 16.616,6
Préstamo 3 LP 29.510,2
Préstamo 2 CP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Préstamo en divisas 16.616,6
Pago de préstamos
Préstamo 1 LP 33233 33233 3.3233 3.323,3 3.323.3
Préstamo 3 LP 0,0 0,0 0,0 0,0 5.902,0
Préstamo 2 CP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Préstamo en divisas 3.453,6 3.5443 3.680,4 3.781,2 3.877,7
Interés pagado 0,0 3.650,6 3.000,2 2.152,8 1.464,3 4.105,5

El FCD lo determinamos recordando que debemos examinarlo desde el punto de vista de
los duenios de la deuda. De este modo, procedemos a modificar la presentacion de la tabla
anterior asi:

Tabla 35b Calculo del FCD

FCD Afo 0 Afio 1 Afo 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Menos nueva deuda -33.233,1 0,0 0,0 00| -29.510.2 0,0
Mas Pago de deuda 0,0 6.776.9 6.867,7|  7.003.7 7.104,5|  13.103,0
Mas pago de intereses 00/  3.6506| 3.0002| 2.1528 1.464,3 4.105,5
FCD 332331 104276  9.867.9| 9.156,5| -20.941,3| 17.208,5

Entonces, el FCD es todo lo que aportan los duefios de la deuda como préstamos a la
firma o proyecto (ellos hacen una inversion al prestar ese dinero, por lo tanto es un monto
negativo) y en compensacion reciben el repago de la deuda y los intereses pactados. La suma
algebraica de estas partidas es el FCD.

EL FLUJO DE CAJA DEL ACCIONISTA FCA

De igual forma, el FCA lo determinamos a partir del modulo 3. ;Cual es el aporte y la
remuneracion sobre ese aporte que hacen los accionistas? Simplemente el aporte de capital o
patrimonio y como remuneracion los dividendos o utilidades realmente pagados y la recompra de
acciones o participaciones. Veamos esto en el modulo 3.

Tabla 36a Componentes del FCA en el FT

Afio 0 Afiol |Afio2 |Ano3 |[Ano4 |AfoS
Moédulo 3: Transacciones con el inversionista
Menos patrimonio invertido 15.000,0
Mas pago de dividendos 0,0 00| 722,6| 25912 4.1582
Mas recompra de acciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Tal y como lo hicimos con el modulo 2, modificamos la presentacion de la tabla anterior
asi:

C:\Documents and Settings\Ignacio Vélez Pareja\Mis documentos\articulos\a ivp papers\ivp guia CIGE plan negocios\CIGE.doc

1/18/2005




Guia CIGE Ignacio Vélez Pareja
60
Tabla 36b Calculo del FCA
FCA Ano 0 Afol |Afio2 |Afo3 |Afio4 |AfoS5S
Aportes de patrimonio -15.000,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Mas recompra de participacion 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Mas dividendos 0,0 0,0 0,0 722,6| 2.591,2| 4.1582
FCA -15.000,0 0,0 0,0 722,6| 2.5912| 4.1582

Entonces, el FCA es todo lo que aportan los duefios del patrimonio como aportes a la
firma o proyecto (ellos hacen una inversién al aportar ese dinero, por lo tanto es un monto
negativo) y en compensacion reciben los dividendos o utilidades repartidos y cualquier recompra
de patrimonio. La suma algebraica de estas partidas es el FCA.

CONSTRUCCION DEL FLUJO DE CAJA DE CAPITAL FCC

A partir del FCD y del FCA podemos construir el FCC. Dijimos que eran los aportes y la
remuneracion que efectivamente reciben los duefios del capital (deuda y patrimonio). Por lo
tanto, el FCC sera

Tabla 37 Calculo del FCC
Afio 0 Afio 1 Ano 2 Afio 3 Afo 4 Afio 5
FCD -33.233,1| 10.427,6| 9.8679| 9.156,5| -20.941,3| 17.208.,5
FCA -15.000,0 0,0 0,0 722.,6 2.591,2 4.158,2
FCC -48.233,1| 10.427,6| 9.867,9| 9.879,1| -18.350,1| 21.366,7

El FCC es la suma del FCD y el FCA:

FCC=FCD + FCA (22)
Observe que esta expresion es la parte derecha de la ecuacion (15d).
Para el afio N (5 en este ejemplo) se debe anadir el valor de mercado o valor terminal.
(Benninga y Sarig, 1997, Copeland et al., 2000 y Weston y Copeland, 1992 lo llaman continuing
value, Damodaran 1996 y Tham y Vélez Pareja 2004, lo llama terminal value)"’.

EL VALOR TERMINAL

Debemos distinguir entre un proyecto como parte de un negocio total y un proyecto autonomo
que en realidad puede ser considerado una firma. Més aun, aunque sea un proyecto autdbnomo como
una firma, debemos distinguir qué sucede al final del periodo de proyeccion de los datos para la
evaluacion. Hay dos situaciones: una cuando al final del periodo de estudio la firma o proyecto se
liquida y en este caso se dice que existe un valor de liquidacion o de salvamento. Este valor puede ser
positivo o negativo (al final de un proyecto se puede necesitar demoler unas instalaciones y recuperar

' En estas referencias hay un completo estudio del tema.
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la situacion original del sitio y por lo tanto el valor de salvamento puede llegar a ser negativo). Por el
otro lado, se puede considerar que al final del periodo de estudio se tiene una empresa en marcha que
sigue produciendo. En este ultimo caso podemos hacer la siguiente consideracion: si a usted le
proponen considerar la riqueza que produce su empresa en el futuro, pero solo durante 5 afios, su
reaccion natural seria la de pensar que la firma la cre6 para que durara toda la vida. Contar la riqueza
que se produce durante los primeros 5 afos seria despreciar posiblemente la mayor capacidad de
generacion de valor (cuando la firma se ha consolidado). El valor terminal, VT es el valor presente de
los flujos de caja que producira el proyecto mas alld del ultimo periodo de la evaluacion. Para
calcularlo hay que estimar la tasa de descuento y la del crecimiento de los flujos de caja.

En realidad el calculo del valor terminal es un ejercicio muy riesgoso ya que requiere
hacer unos supuestos muy fuertes y se utiliza una herramienta muy simple para su calculo. Sin
embargo, la experiencia indica que este valor terminal es muchas veces lo que define si un
proyecto es bueno o no. Algunos (entre ellos el autor) han observado que ese valor terminal
puede responder por mas de la mitad del valor presente del flujo de un proyecto.

El VT se calcula utilizando la siguiente expresion (Ver Tham y Vélez Pareja, 2004)

g
UODI, (1+g)| 1-—°—
o g)( ROICJ

CPC,,, —¢ (23a)

Donde Vt es valor terminal, UODI es UAII después de impuestos, g es la tasa de
crecimiento, ROIC es el rendimiento sobre el capital invertido (UODI/capital invertido a
comienzo del afio) y CPC,erp es €l costo promedio de capital a perpetuidad.

VT =

Cuando hacemos ROIC = CPC esta expresion se reduce a

_UoDI, (1+¢g)
- CPC

perp

VT (23b)

Por otro lado, el CPC a perpetuidad puede ser calculado como

CPCperp = Ku — KdD%perp T

Donde Ku es el costo del patrimonio sin deuda, D%perp es el endeudamiento a
perpetuidad y T es la tasa de impuestos. (Ver Tham y Vélez 2004).
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Tabla 38 Calculo del valor terminal
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6
Endeudamiento constante a 30%
perpetuidad D%per,
Inflaciéon Afio 6 en adelante 4,5%
Kd 13,06%
T 35%
Crecimiento g real 1,8%
Crecimiento g ajustado por 6,32875%
inflacién afio 6 en adelante
Ku para N+1 y siguientes16 14,01%
CPCperp = Ku - KATDY%perp 12,80%
UODI 6.152,2| 6.541,57
VT = UODI(1+8)/CPCpepp 51.098,07

El calculo del valor terminal lo hacemos usando (18)

v 2 JODL, (1+g)
CPC,,.,
0
VT 6.152,2(1 + 6,32875%)

12,80%

Al considerar UODI como flujo de caja hacia el futuro estamos suponiendo que no existen

los efectos de causacion debido a cuentas por cobrar y por pagar. Ademas que no se mantienen
excedentes de liquidez, ni en caja, ni en inversiones temporales. Por otro lado, la UODI implica
una politica de inventarios. Por lo tanto se liquidan algunos activos corrientes tal y como se

indica en la tabla siguiente.

=51.098,07

Tabla 39 Liquidacion de activos corrientes

Afo 1| Afio2| Ano3| Ano4 Afio 5
Caja y bancos 140,0
CxC (descontadas con el CPCperp)'’ 2.875,2
Inversion temporales 78,5
CxP (descontadas con el CPCpep) -2.613,8
Liquidacion de activos corrientes 479,9
VT ajustado 51.578,0

Lo anterior nos lleva a ajustar los flujos de caja ya calculados de la siguiente manera:

16 Ver calculo mas adelante.

17 Se descuentan al CPC,.erp porque esos valores se reciben o pagan en el afio 6.
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Tabla 40 Calculo del FCC con valor terminal
Afio 0 Ano 1| Afo2| Afio3 Afio 4 Afio 5
FCD -33.233,1| 10.427,6| 9.867,9| 9.156,5| -20.941,3| 17.208.,5
FCA -15.000,0 0,0 0,0 722,6 2.591,2| 4.1582
FCC -48.233,1| 10.427,6| 9.867,9| 9.879,1| -18.350,1| 21.366,7
Valor terminal 51.578,0
CCF=FCD+FCA +VT | -48.233,1| 10.427,6| 9.867,9| 9.879,1| -18.350,1| 72.944,7

Ahora necesitamos definir la tasa apropiada para descontar el FCC y asi determinar su

valor en el afno 0.

EVALUACION DEL PROYECTO

Hemos calculado Ku como 14,56% en el afio cero. Deflactamos este Ku con la inflacion
que le corresponde y suponemos que ese Ku real o deflactado permanece constante. Si la
inflacion de los anos posteriores difiere de la inflacion del afio cero, entonces los Ku nominales
van a cambiar. Para determinar el valor de Ku para cada afio inflamos el Ku constante (real) con
la inflacién prevista para cada afio usando la relacion de Fisher. Esto se ilustra en la siguiente

tabla.
Tabla 41 Calculo de Ku
Afio 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio4 | Ano5
Costo de oportunidad del accionista sin
deuda Ku real 9,10% 9,10% 9,10% 9,10% 9,10% | 9,10%
Inflacion 5,00% 6,0% 5,5% 5,5% 5,0% 4,5%
Ku nominal (con inflacion) 14,56% 15,65% 15,10% 15,10% 14,56% | 14,01%

Por ejemplo, el Ku del afio 4 se calcula con la inflacion del afio 4, asi:

Ku4 = (1+0,05)(1 + 0,091) — 1 =0,1456 = 14,56%

Observe que Ku varia de periodo a periodo debido a que la inflacion proyectada cambia.
Ahora podemos descontar el FCC de los afios 1 a 5. Sin embargo, debemos tener en cuenta que
las tasas no son constantes y por lo tanto las férmulas tradicionales de matematicas financieras no

serviran.
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Tabla 42 Calculo del valor con el FCC'®
Afo 0 Afo 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afo 5
CCF =FCD + FCA 10.427,6| 9.867,9| 9.879,1| -18.350,172.944,7
CPC=Ku 15,65% 15,10% 15,10% 14,56% 14,01%
Valor total 48.877,6 46.097,4 43.190,5 39.833,4 63.981,2

(Como se hace esta operacion? Ilustremos el procedimiento para el descuento de los afios
Sy4.

El valor de mercado en el afo 4 es el valor presente del flujo del afio 5 mas el del valor
que exista en el afio 5. Es decir

FCC, + Valor de mercado,

Valor de mercado, =
Valor de mercado, = 729447+ 0 =63.981,2
1+14,01%

El valor en el ano 3 se calcula de manera similar.
—18.350,1 + 63.981,2 —30.833.4

1+14,56%

Valor de mercado, =

Y asi sucesivamente.
Podemos ahora calcular el VPN para el afio 0. Es lo mismo que restar al valor presente de

los flujos futuros la inversion inicial.
Tabla 43 Célculo del VPN

Ano 0
Valor de mercado 48.877,6
Inversion inicial -48.233,1
VPN 644,52

El VPN positivo indica que el proyecto (en este ejemplo una firma) es viable y se
recomendaria su ejecucion.

Para evaluar qué tan bueno es este proyecto o firma para el accionista debemos tener
presente que el FCC descontado es el valor de mercado de la firma. Al restarle el valor de la
deuda inicial obtenemos el valor de mercado del patrimonio. A este valor del patrimonio le
restamos la inversion inicial del accionista.

'8 En este punto usted debera estar escéptico sobre lo adecuado de hacer una valoracion de flujos de caja con el FCC y el
Ku. Si es asi, nos alegramos porque usted estd estudiante de manera critica este texto. Para que esté seguro de la
equivalencia entre este método y el tradicional que usted conoce sobre la forma de calcular el valor (usando el flujo de
caja libre FCL y el CPC tradicional) le sugerimos la lectura de los siguientes textos donde se muestra esa equivalencia:
Tham y Vélez Pareja 2004, Vélez Pareja y Burbano 2003, Vélez Pareja y Tham 2003, Vélez Pareja y Tham 2001. Le
podemos garantizar no sélo la equivalencia entre los métodos (suponiendo que Ku es la tasa de descuento de los ahorros
en impuestos, Al), sino que es la manera mas facil y sencilla de calcular el valor.
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El valor del patrimonio se calcula restando del valor total de la firma, el valor de la deuda

en el afio 0. En este caso
Tabla 44 Calculo del VPN del accionista

Afio 0
Valor de mercado 48.368,4
Deuda 33.233,1
Valor de mercado del patrimonio 15.644,52
Inversion del accionista -15.000,0
VPN del accionista 644,52

Obviamente, el VPN del proyecto y el del inversionista son idénticos, como era de
esperarse porque el valor de mercado de la deuda y el valor en libros de la misma son iguales.
Con este valor podemos decidir si el proyecto es aceptable o no. En este caso el proyecto es
aceptable porque el VPN es mayor que cero.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Las variables de entrada que hemos incluido en este modelo son los valores que creemos
que pueden ocurrir en el futuro. Sin embargo, somos conscientes de que ese valor es s6lo un
posible resultado y que en realidad podemos esperar una amplia gama de valores posibles. Esa
realidad implica entonces aceptar el hecho inevitable de la incertidumbre.

Hay muchas herramientas para el manejo de la incertidumbre con variados niveles de
complejidad. Ver Vélez Pareja 2003b.

Como aqui se trata de hacer predicciones o proyecciones hacia el futuro para poder
calcular los flujos de caja y definir el VPN, debera aceptarse que esos calculos futuros pueden
tener algun nivel de error. Por la forma como se ha construido el modelo todos los resultados
dependen de las variables al mayor grado posible de desagregacion, por ejemplo, volumenes,
precios, aumento de precios, inflacion, politicas o metas de recaudo, etcétera. Con este modelo se
puede hacer un andlisis de sensibilidad que cumple varios propdsitos: averiguar los efectos de los
cambios en ciertas variables para descubrir cudles son aquellas variables mas criticas; esto es,
aquellas variables que cuando cambian en una unidad porcentual, el cambio porcentual en los
resultados (utilidad, activos, VPN, etcétera) es mayor que +1%.

Esto permite centrar la atencion del gerente, tanto en la etapa de disefio y planeacion de la
firma o proyecto como en las etapas de control, sobre lo que realmente es importante.

Este tipo de analisis es muy facil en una hoja de calculo; de hecho, esto es su gran valor.
Se conoce como ;Qué pasa si...? Con los datos del ejemplo se ha realizado el analisis de
sensibilidad para identificar las variables mas criticas a partir de un cambio de 1% en las
variables indicadas y se encontro lo siguiente.

Tabla 45a Sensibilidad del VPN

Variable -1% +1% % VPN
1. Precio inicial -281,83% | 357,00%| 357,00%
2. Cocficiente de elasticidad 236,88% | -129.80% | 236,88%
3. Precio de compra base 205,47% | -219,05% | 219,05%
4. Valor de activos fijos 145,68% | -160,21%| 160,21%
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5. Fraccidn ventas para exportacion -64,41% | 155,05% | 155,05%
6. Nivel critico de CxC -24.07% | 122,06% | 122,06%
7. Cuentas por cobrar de contado 108,43% | -10,47%| 108,43%
8. Tasa libre de riesgo Rf 64,05% | -62,92%| 64,05%
9. Tasa de impuestos 24.06% | -24,09%| 24,09%
10. Salarios de administracion 22.89% | -22.89%| 22.,89%
11. Beta 17,62% | -17,54%| 17,62%
12. Prima de riesgo de mercado PRM 17,62% | -17,54%| 17,62%
13. Inflacién del afio 6 12,05%| -11,96%| 12,05%
14. Cuentas por pagar de contado 8,18% -8,18% 8,18%
15. Patrimonio 4,17% -4.17% 4,17%
16. D% perp -3,74% 3,74% 3,74%
17. Aumento de precios de venta afio 2 -3,28% 3.28% 3,28%
18. Prima de riesgo para deuda -3,22% 3,23% 3,23%
19. Fraccion de reduccion de ventas por C x C de

contado 2,83% -2,83% 2,83%
20. Tasa de interés real -2,37% 2,37% 2,37%
21. Politica de inventarios 1,97% -1,97% 1,97%
22. Aumento en volumen afio 2 -1,61% 1,61% 1,61%
23. Puntos % por encima de tasa “prime” -1,08% 1,08% 1,08%
24. Aumento en costo unitario en el afio 1 1,01% -1,01% 1,01%
25. Crecimiento g real -0,68% 0,68% 0,68%
26. Inflacion de E.E. U.U. afio 1 -0,53% 0,53% 0,53%
27. Inflacion del afio 1 0,24% -0,24% 0,24%
28. Politica de dividendos -0,17% 0,17% 0,17%
29. Proporcion de préstamo en USD$ 0,17% -0,17% 0,17%
30. Riesgo en tasa “prime” -0,15% 0,15% 0,15%

A continuacion ordenamos las variables por su efecto en el valor total de la firma. De esta
manera la distorsion que se produce en la determinacioén de las variables criticas se elimina. Es
decir, segun el ordenamiento por VPN practicamente todas las variables son criticas. Esto, como
ya se dijo obedece a que el VPN tiene un valor constante que se resta del valor total de la firma
(el valor de los activos), lo cual distorsiona la medicion.

Tabla 45b Sensibilidad del Valor de la firma

Variable -1% +1% | % Valor
1. Precio inicial -3,69% | 4,70% 4,70%
2. Coeficiente de elasticidad 3,18% | -1,72% 3,18%
3. Precio de compra base 2,68% | -2,85% 2,85%
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4. Fraccion ventas para exportacion -0,85% | 2,07% 2,07%
5. Nivel critico de CxC -0,32% | 1,61% 1,61%
6. Cuentas por cobrar de contado 1,43%| -0,14% 1,43%
7. Valor de activos fijos 1,00% | -1,19% 1,19%
8. Tasa libre de riesgo Rf 0,84% | -0,83% 0,84%
9. Tasa de impuestos 0,32% | -0,32% 0,32%
10. Salarios de administracion 0,29% | -0,29% 0,29%
11. Beta 0,23% | -0,23% 0,23%
12. Prima de riesgo de mercado PRM 0,23%| -0,23% 0,23%
13. Inflacién del afio 6 0,16%| -0,16% 0,16%
14. Cuentas por pagar de contado 0,11%| -0,11% 0,11%
15. Patrimonio 0,05% | -0,05% 0,05%
16. D% perp -0,05%| 0,05% 0,05%
17. Aumento de precios de venta afo 2 -0,04% | 0,04% 0,04%
18. Prima de riesgo para deuda -0,04% | 0,04% 0,04%
19. Fraccion de reduccion de ventas por C x C de 0,04% | -0,04% 0,04%
contado
20. Tasa de interés real -0,03% | 0,03% 0,03%
21. Politica de inventarios 0,03% | -0,03% 0,03%
22. Aumento en volumen afio 2 -0,02% | 0,02% 0,02%
23. Puntos % por encima de tasa “prime” -0,01%| 0,01% 0,01%
24. aumento en costo unitario aflo 1 0,01%| -0,01% 0,01%
25. Crecimiento g real -0,01% | 0,01% 0,01%
26. Inflacion de E.E. U.U. afio 1 -0,01% | 0,01% 0,01%
27. Politica de dividendos 0,00% | 0,00% 0,00%
28. Proporcion de préstamo en USD$ -0,02%| 0,02% 0,02%
29. Riesgo en tasa “prime” 0,00% | 0,00% 0,00%
30. Inflacién del ano 1 0,00% | 0,00% 0,00%

Debido a que el VPN es la resta del valor total menos los activos y estos no cambian al
cambiar la variable de analisis, el VPN es mucho mas sensible a las variaciones. Para identificar

mejor las variables criticas preferimos usar el resultado de la sensibilidad del valor total.

No hemos presentado la totalidad del analisis (hay que hacerlo para todas las variables)
sino que seleccionamos algunas de ellas para ilustrar la idea. En este caso podemos decir que
siete variables son criticas porque generan un cambio mayor del inducido en las variables. Por
ejemplo, para un aumento de +1% en la politica de recaudos (en lugar de 95% se utilizaria
95,95% 0 94,05%) el valor disminuiria —0,14% y aumentaria 1,43% (debe recordarse que al pasar
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de cierto nivel critico se pierden clientes) en el caso de los recaudos y en el caso de los pagos se
reduciria en 0,1% y —0,11%."

Por otro lado hay que advertir que este analisis de sensibilidad depende del valor inicial
del cual se parte. Por ejemplo, si una variable tiene valor cero, este analisis de sensibilidad no se
podria utilizar.

También se puede hacer lo que se podria llamar analisis de sensibilidad al revés y consiste
en descubrir qué valor debe tener una variable determinada, para que un resultado sea uno
previamente definido. Como ilustracion, en el ejemplo anterior, qué valor deberd tener el precio
de venta inicial, para que el VPN tome un valor de $0, por ejemplo (este seria como el punto de
equilibrio). Esto se puede hacer con la opcion Buscar objetivo™ o Solver de Excel en la opcién de
menu Herramientas. El calculo de los puntos de equilibrio en la seccion correspondiente se hizo
usando esta ultima herramienta.

Este analisis contempla una variable a la vez, pero es basico para hacer cualquier otro
analisis que involucre mas de una variable, porque en ese caso debemos concentrarnos en las
variables mas criticas. Se puede considerar un analisis de dos variables en forma de tabla que
permite examinar el resultado con dos valores de las variables a la vez’'. Por ejemplo, si
examinamos el comportamiento del VPN de esta firma considerando dos variables (en este caso
politicas) tales como politica de recaudos (porcentaje de las ventas que se recuperan en el mismo
afno en que se facturan) y politica de pagos (porcentaje de pagos que se hacen en el mismo afio en
que se recibe la factura), encontramos lo siguiente:

Tabla 46 Sensibilidad del VPN a las politicas de recaudos y pagos

CxC de contado |
80% 85% 90% 95% 100%
70% | 5.347,92 | 5.914,97 | 2.789,35 | 2.404,60 | 1.445,46
CxP 75% | 5.086,61 | 5.653,66 | 2.524,60 | 2.141,44 | 1.182,08
de 80% | 4.825,30 | 5.392,34 | 2.259,84 | 1.878,29 | 918,71
contado |  85%| 4.377,51 | 5.131,03 | 1.946,13 | 91091 600,97
90% | 3.955,75 | 4.663,06 | 1.542,40 | 644,52 310,72
95% | 1.327,11 | 4.293,92 | 1.175,10 | 204,17 -73,27
100% 906,59 | 1.657,85 806,47 -167,50 | -3.688,88

Los resultados son los esperados: mientras menos se pague de contado y mientras mas le
paguen a la firma de contado el VPN serd mayor, excepto cuando se sobrepasa cierto limite de
recaudos de contado donde empieza a ocurrir una retirada de clientes (se modelé de manera que a
partir de 85% de pagos de contado se pierden algunos clientes). Debido a que precisamente el
comportamiento del VPN con relacion a la politica de recaudo no es lineal hay que tener mucho
cuidado al definir las variables criticas. En este caso, si el punto de referencia base de la politica
de recaudos estuviera por debajo de 85% el resultado de aumentar 1% en esa politica serd muy
diferente a que si el punto de referencia base estd por encima de 85%.

' Este es un analisis de sensibilidad muy simple. Hay enfoques mucho méas complejos y confiables. Para uno un poco
mas elaborado ver Vélez Pareja 2003b.

2% Si hay circularidad no funciona y se utiliza Solver.

2! Esto se hace entrando a la opcion Tabla de la opcion Datos en el ment principal.
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Un analisis mas amplio (de mas de dos variables a la vez) se hace con la opcion
Escenarios (administrador de escenarios en versiones anteriores a Excel 97) de Herramientas del
menu de Excel. La ventaja en este caso es que permite construir escenarios hasta con treinta y dos
variables y sin modificar la hoja original donde se encuentra el modelo se pueden examinar los
resultados. El escenario aparece de la siguiente manera.

Del ejemplo detallado, se construyen los siguientes escenarios que hemos nombrado

CIGE1 y CIGE2:

Tabla 47 Analisis de escenarios

Resumen de escenario Valores actuales: | CIGE1 CIGE2

Celdas cambiantes:

Activos fijos 45.000,0| 45.500,0| 44.500,0
Precio inicial de compra 4,20 4,30 4,10
Ventas de contado 95,0% 96,0% 92,0%
Nivel critico de CXC 85,0% 84,0% 86,0%
Coeficiente de elasticidad -0,350 -0,360 -0,340
Precio para el estudio de mercado 7,0 6,9 7,2
Fraccion ventas para exportacion 25,0% 23,0% 26,0%
Celdas de resultado:

Valor total 48.877,6 29.523.5 67.772,9
Valor patrimonio 15.644,52 -4.22521| 35.023,61
VPN 644,52 -19.225.21 20.023,61

La columna de valores actuales representa los valores de las celdas cambiantes cuando se
creod el informe Resumen de escenario antes de introducir los cambios. Las celdas cambiantes de
cada escenario se muestran en gris, bajo la columna CIGE1 y CIGE2 (nombre del escenario).
Con esta herramienta el andlisis del problema y la decision final se pueden mejorar.

Esta herramienta facilita la discusion en comités y permite un proceso de llegar a
consensos sobre valores de ciertas variables criticas. A cada escenario podria asignarsele una
probabilidad de ocurrencia y encontrar un valor esperado del resultado.

Una herramienta de andlisis adicional que permite el andlisis de varias variables y con
restricciones es la opcion Solver de Excel. Asi mismo, es posible disefiar simulaciones con la
técnica de Monte Carlo para hacer un andlisis de sensibilidad mas apropiado que implica
distribuciones de probabilidad para cada variable.

El andlisis de sensibilidad permite tener en cuenta posibles variaciones en las variables y
no tener que depender de un solo estimativo de las variables.

Un paso de mucha importancia es el de determinar las variables criticas ya que es sobre
¢éstas que quien decide hace su analisis antes de iniciar el proyecto y ejerce el control una vez el
proyecto esta en marcha.

RESUMEN

Hemos presentado un procedimiento muy facil y ordenado para hacer proyecciones
financieras. Asi mismo indicamos la manera de construir los flujos de caja y las tasas de
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descuento apropiadas para valorar un plan de negocios. Al final se ilustr6 la manera de hacer un
analisis de sensibilidad que facilita y mejora la toma de decisiones.
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APENDICE A

INSTRUCCIONES PARA RESOLVER LA CIRCULARIDAD

Antes de iniciar los calculos debemos ejecutar un paso necesario para resolver la
circularidad. En una hoja de célculo debemos activar algunas opciones para que funcionen las
iteraciones. En el caso de Excel debemos ejecutar los siguientes pasos:

Seleccione la opcidon de ment Herramientas.
Alli escoja la opcion Opciones

En Opciones seleccione la pestana Calcular
Active la opcion Iteraciones

Presione Aceptar

M
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APENDICE B

GLOSARIO DE TERMINOS

Este glosario se ha recogido de diferentes fuentes:

Glosario de Yahoo: http://el.biz.yahoo.com/glosario/ (visitado el 19 de junio de 2004)
Glosario de Alfil.com: http://www.alfil.com/glosarioindex.htm (visitado el 19 de junio de

2004)

Glosario de New York Stock Exchange (Bolsa de Valores de Nueva Cork):
http://www.nyse.com/ (visitado el 19 de junio de 2004)

Glosario de la Superintendencia de Valores de Colombia:
http://www.supervalores.gov.co/glosario/glosario.htm (visitado el 19 de junio de 2004)

ACCIONISTA: Es aquella persona propietaria de acciones y poseedor del titulo que las
representa, quien ademas se encuentra debidamente inscrito en el libro de registro de accionistas
de la respectiva sociedad emisora.

ACTIVOS CORRIENTES: Son activos susceptibles de convertirse en dinero en un
futuro proximo, tales como las cuentas por cobrar o los inventarios.

ACTIVO: Representa los bienes y derechos de la empresa. Dentro del concepto de
bienes estan el efectivo, los inventarios, los activos fijos, etc. Dentro del concepto de derechos se
pueden clasificar las cuentas por cobrar, las inversiones en papel del mercado, las valorizaciones,
etc. Informalmente, algo que una firma puede usar para generar ingresos. Puede ser tangible
como un vehiculo o un edificio o intangible como una marca de fabrica, una patente o el
“goodwill”.

ACTIVOS FI1JOS: No son liquidos debido a que se necesitan para el funcionamiento del
negocio en forma permanente, tales como oficinas, maquinaria, vehiculos, etc

AJUSTES INTEGRALES POR INFLACION: Es ¢l reconocimiento en los estados
financieros del efecto de la inflacion. El ajuste se aplica sobre las partidas no monetarias,
utilizando para ello el PAAG, que es el porcentaje equivalente a la variacion del Indice de
Precios al Consumidor para ingresos medios, establecido por el DANE.

AJUSTES POR INFLACION: Ajuste mensual que deben hacer las empresas sobre sus
activos no monetarios y el patrimonio para conocer en cuanto se ha incrementado su valor
presente de acuerdo con la inflacion, buscando por medio de estos ajustes, desligar la
determinacion del impuesto de renta de los efectos de la inflacion.

AMORTIZACION: Reducciones graduales de la deuda a través de pagos periddicos
sobre el capital prestado. Recuperacion de los fondos invertidos en un activo de una empresa.

Apreciacion (Appreciation): Fenomeno en el cual una moneda gana valor con respecto a
otra, generalmente con respecto a una moneda mas fuerte. Tambien se conoce como apreciacion
el incremento de valor de una accidn o cualquier otro activo. Opuesto a la devaluacion.

Beta b (Beta): Medida de riesgo de una accion. Mide la relacion entre el rendimiento de
una accion y el rendimiento de los indicadores del mercado. Si una accidn tiene una beta de 1
(uno), se espera que por cada punto que suba o baje el mercado, la accidon subira 6 bajara en la
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misma proporcion. Para un beta de 2 (dos), se espera que por cada punto que suba o baje el
mercado, la accion subira 6 bajara dos veces el movimiento del mercado. Segun esto, acciones
con betas mayores que 1, se consideran acciones mas volatiles que acciones que tienen 1 o
menos de coeficiente beta.

BETA: Coeficiente que mide la volatilidad relativa a una accién. Corresponde a la
covarianza de la relacion entre la accion y el resto del mercado. Beta mayor que uno (1) significa
que varia mas que el mercado. Tiene mayor riesgo

Beta: Medida del riesgo sistematico de un activo. Mide la sensibilidad del valor de una
accion frente a variaciones en el mercado.

Book Value — El valor neto de una firma es la diferencia entre los activos y los pasivos.
Incluye los activos tangibles e intangibles y a menudo se expresa en valores por accion.
Usualmente el precio de la accion esta por encima del valor en libros de esa accion.

CAPM: Modelo muy utilizado en las finanzas modernas que predice las relaciones entre
la rentabilidad y el riesgo de una inversion. Su herramienta principal es la beta.

COSTOS FIJOS: Costos que no variaron con el nivel de produccion, pero que se
producen con el paso del tiempo.

COSTOS VARIABLES: Costos iniciales contraidos al comenzar la produccion por
elementos incorporados al producto. Por ejemplo, materias primas, salarios. Por lo general se
llaman costos variables porque varian con la produccion.

DEFLACTOR: indice que se utiliza para convertir un valor o precio corriente (nominal)
a uno constante respecto a un precio de referencia.

Depreciacién monetaria: Disminucion del precio de una moneda respecto a otra en un
sistema de tipo de cambios flexibles. Fenomeno contrario a la apreciacion monetaria.

Depreciacion: Un cargo que se registra en el estado de resultados durante un cierto
tiempo para reconocer que un activo pierde valor a medida que se usa. La implicacion de esta
idea es que el activo sera reempolazado en algin momento y esto va a costar dinero. La
depreciacion no es un flujo de caja, es s6lo un reconocimiento de un egreso (inversion) que se
hizo ocn anterioridad.

Devaluacion (Devaluation): Perdida de valor de una moneda con respecto a otra mas
fuerte. Generalmente con respecto el dolar de los Estados Unidos.

DEVALUACION: La devaluacién se expresa a través de una tasa que nos indica la
pérdida de poder adquisitivo del peso frente a otra moneda de referencia, que puede ser el dolar,
el yen, el marco, etc.

Devaluacion: Reduccion, por decision de la autoridad monetaria, del valor de la moneda
propia respecto a las extranjeras. Es lo equivalente a una depreciacion monetaria en un sistema
de tipo de cambios fijo.

DIVIDENDO: En caso de haber utilidades en una empresa, son la parte de ellas que
corresponden al accionista de la misma. En otras palabras, es el valor pagado a los inversionistas
como retribucion a su inversion, ya sea en efectivo o en acciones.

Divisa: Medio de cambio cifrado en una moneda distinta a la nacional o doméstica.

DIVISA: Moneda extranjera.

DTF : Es un indicador que recoge el promedio semanal de la tasa de captacion de los
certificados de depdsito a término (CDTs) a 90 dias de los bancos, corporaciones financieras, de
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ahorro y vivienda y companias de financiamiento comercial y es calculado por el Banco de la
Republica. Hay para 180 y 360 dias también.

ENDEUDAMIENTO: Utilizaciéon de recursos de terceros obtenidos via deuda para
financiar una actividad y aumentar la capacidad operativa de la empresa.

ESTADO DE RESULTADOS: El estado de resultados o de pérdidas o ganancias
muestra los ingresos y los gastos, asi como la utilidad o pérdida resultante de las operaciones de
la empresa durante un periodo de tiempo determinado, generalmente un afo. Es un estado
dindmico, ya que refleja una actividad. Es acumulativo, es decir, resume las operaciones de una
compaiiia desde el primero hasta el ultimo dia del periodo.

ESTRUCTURA DE CAPITAL: Financiamiento permanente a largo plazo de la
empresa representada por deuda a largo plazo, capital preferente y capital contable (el capital
contable consta del capital social, el superdvit de capital y las actividades retenidas). La
estructura de capital es distinta de la estructura financiera porque esta ultima incluye también el
pasivo a corto plazo y las ventas de reserva.

EV ENTERPRISE VALUE : "Palabra que en espaifiol
significa valor de la firma y no es mas que el monto de los recursos invertidos internamente en
un negocio. Se define como: EV = Precio x Acciones en Circulacion + Pasivos Financieros -
Caja"

INDICADOR BETA: Es un indicador del riesgo sistémico o del mercado de la inversion
en acciones, que permite establecer que tan sensible es el comportamiento de la rentabilidad de
una accion cuando se presentan movimientos en la rentabilidad del mercado accionario. Si el
valor de BETA para una accion es igual a 1, significan que los rendimientos de ésta varian de
manera proporcional a los rendimientos del mercado, es decir que las acciones tienen el mismo
rendimiento que el mercado. De otra parte, un BETA mayor que 1 significa que el rendimiento
de la accion varia de manera mas que proporcional al rendimiento del mercado. Y un BETA
menor que 1 significa que la accion varia de manera menos que proporcional al mercado.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR (IPC): Variacion que entre un mes y otro
presentan los precios de bienes y servicios de consumo final correspondientes a una canasta
tipica, donde se incluyen los servicios educativos, de salud, de alimentos y combustible, entre
otros.

INDICE DE PRECIOS DE ACCIONES: Es una serie cronologica de nimeros que
indican la variacion relativa de los precios de un conjunto de acciones que se cotizan en bolsa, en
la que el precio de cada accion es ponderado de acuerdo con su importancia ; se usa como
referencia un valor unitario llamado base (Generalmente 100), definido para una fecha dada. Por
tanto, el valor del indice en otra fecha cualquiera mostrara una variacion promedio (Aumento o
disminucién) de un conjunto de precios en un mercado bursatil , con respecto a la fecha inicial
de acciones cotizadas. La comparacion de los valores del indice de dos fechas cuales quiera sera
también significativa de la variacion promedio de los precios de entre esas dos fechas. Son
entonces. Indicadores del mercado y termémetros de la economia en algunos de sus diferentes
sectores.

INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL (ITCR): Medida mas amplia que la tasa de
cambio de la moneda local en relaciébn con una canasta de monedas de otros paises y sus
respectivas inflaciones o devaluaciones. Un ITCR que sea igual a cien (100), indica que la
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moneda local de un pais no estd devaluada ni revaluada en comparacion con otras monedas
internacionales.

INDICES ACCIONARIOS DE COMPORTAMIENTO BURSATIL: indices que
miden el comportamiento promedio de un mercado accionario.

INDICES ACCIONARIOS: Herramientas utilizadas para interpretar el comportamiento
de los precios de las acciones o del valor de las empresas.

INDICE BURSATIL: Se define como el indicador bursatil del mercado ordinario de las
bolsas de valores [...]. Refleja las fluctuaciones que por efectos de oferta y demanda o por
factores externos del mercado, sufren los precios de las acciones. Es el instrumento mas
representativo, agil y oportuno para evaluar la evolucion y tendencia del mercado accionario.
Cualquier variacion de su nivel es el fiel sinonimo del comportamiento de este segmento del
mercado, explicando con su aumento las tendencias alcistas en los precios de las acciones y, en
forma contraria, con su reduccion la tendencia hacia la baja de los mismos

INDICES FINANCIEROS: Herramientas utilizadas para la interpretacion de los
estados de resultados de las empresas, con el fin de convertir esa informacion en elementos utiles
para sus usuarios.

Inflacion: Aumento de precios de los bienes de consumo y factores de productividad. En
general, la inflacion se define como la pérdida de poder adquisitivo de la moneda de un pais.

INFLACION: Mide el crecimiento del nivel general de precios de la economia. La
inflacion es calculada mensualmente por el DANE sobre los precios de una canasta basica de
bienes y servicios de consumo para familias de ingresos medios y bajos. Con base en éstas se
calcula un indice denominado Indice de precios al Consumidor (IPC). La inflacién corresponde a
la variacion periddica de ese indice.

Inflacion: Subida generalizada de los precios. La inflacion de nuestro pais se mide con el
IPC, este indice es una media ponderada, no es la medida exacta de los precios de todos los
productos.

INTERES AJUSTABLE: Tasa de interés sobre un depdsito o un préstamo que es
periddicamente actualizada de acuerdo con las fluctuaciones del mercado.

INTERES: Es el costo que se paga a un tercero por utilizar recursos monetarios de su
propiedad. Es la remuneracion por el uso del dinero.

INTERESES: En general, cantidad que paga un prestatario a un prestamista, calculada
en términos del capital a una tasa estipulada por un espacio de tiempo.

La Superintendencia Bancaria de Colombia tiene la obligacion de calcular la TCRM y
divulgarla al mercado y al publico en general, segin lo estipulado en el articulo 96 del estatuto
cambiario (Resolucion Externa 021 de septiembre de 1993 de la Junta Directiva del Banco de la
Republica, el cual fue modificado por el articulo 1°. de la Resolucion Externa No. 1 de 1997,
emanada de la Junta Directiva del Banco de la Republica.

Margen: Medida de rentabilidad de una compaiiia, existen margenes de utilidad (utilidad
después de impuestos), margenes de operacion, etc.

MARKET RISK: Riesgo de mercado. El que no se puede evitar por medio de la
diversificacion

PASIVO: Representa las obligaciones totales de la empresa, en el corto plazo o el largo
plazo, cuyos beneficiarios son por lo general personas o entidades diferentes a los duefios de la
empresa. (Ocasionalmente existen pasivos con los socios o accionistas de la compafiia). Encajan
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dentro de esta definicién las obligaciones bancarias, las obligaciones con proveedores, las
cuentas por pagar, etc.

PATRIMONIO: Es el valor liquido del total de los bienes de una persona o una
empresa. Contablemente es la diferencia entre los activos de una persona, sea natural o juridica,
y los pasivos contraidos con terceros. Equivale a la riqueza neta de la Sociedad.

PRIME RATE : En Estados Unidos, es la tasa aplicada por los bancos a los créditos a
corto plazo concedidos los clientes de primera fila.

tasa “prime”: La tasa de interés mds baja que cobran los bancos comerciales en los
EE.UU. a sus mejores y mayores clientes. Otras tasas de interés tales como las de los créditos
personales, préstamos para compra de vehiculo, y otros préstamos estan ligadas a esa tasa. Es la
tasa mas favorable que cobran los bancos en préstamos de corto plazo a sus mejores clientes.

PUNTO DE EQUILIBRIO: Es el nivel que tiene que alcanzar una variable dada para
obtener un equilibrio entre ingresos y gastos, sin beneficio ni pérdida.

Rendimiento / Rentabilidad (Return / Yield): Porcentaje ganado sobre una inversion.

Riesgo: La probabilidad que existe de que los rendimientos reales de una inversion estén
por debajo de los esperados.

RIESGO: Es el grado de variabilidad o contingencia del retorno de una inversion. En
términos generales se puede esperar que, a mayor riesgo, mayor rentabilidad de la inversion.
Existen varias clases de riesgos: de mercado, solvencia, juridico, de liquidez, de tasa de cambio,
riesgo de tasa de interés.

RIESGO DE MERCADO: Es el riesgo generado por cambios en las condiciones
generales del mercado frente a las de la inversion.

RIESGO DE TASA DE CAMBIO: Es la contingencia de pérdidas por variaciones
inesperadas en las tasas de cambio de las divisas en las cuales la entidad mantiene posiciones.

Riesgo no sistematico: Es el riesgo especifico de una empresa o sector, este riesgo se
puede eliminar de una cartera si ésta se diversifica.

RIESGO PAIS: Riesgo general presentado por un pais que tiene en cuenta sus aspectos
macroecondmicos, sociales y culturales, entre otros.

Riesgo Sistematico: Es el riesgo inherente al propio mercado, que no puede eliminarse
mediante ninguna diversificacion.

TASA DE CAMBIO FIJA: Tasa de cambio que se mantiene constante en el tiempo y
generalmente estd ligada al dolar. La autoridad monetaria o el banco central de cada pais es el
encargado de mantener fija esta paridad cambiaria.

TASA DE CAMBIO FLOTANTE: Tasa de cambio cuyo comportamiento se deja
totalmente al mercado sin que la autoridad monetaria intervenga para tratar de regular su
comportamiento.

Tasa de Cambio Representativa del Mercado - TCRM: La TCRM es un indicador
economico que revela el nivel diario de la tasa de cambio oficial en el mercado spot de divisas
colombiano. Corresponde al promedio aritmético simple de las tasas promedio ponderadas de
compra y venta de divisas de las operaciones interbancarias y de transferencias, desarrolladas en
las Ciudades de Bogota D. C. Medellin, Cali y Barranquilla por los intermediarios plenos del
mercado que se encuentran autorizados en el estatuto cambiario es decir: Bancos Comerciales,
Corporaciones Finacieras F. E. N. y Bancoldex.
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TASA DE CAMBIO: Relacién entre el precio de dos monedas que es determinado por
la oferta y la demanda. En otras palabras, es lo que tendria que pagarse en una moneda (peso
colombiano, por ejemplo) para adquirir otra moneda (délar estadounidense, por ejemplo).

TASA DE INTERES EN MONEDA EXTRANJERA: Tasa de interés equivalente en
moneda local a la que se obtendria en el extranjero, teniendo en cuenta los efectos
devaluacionistas o revaluacionistas.

TASA DE INTERES LIBRE DE RIESGO: No presenta ning(n riesgo para los
inversionistas. Un ejemplo de ella es la que otorgan en Colombia los Titulos de Tesoreria (TES)
del Gobierno o la de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos.

TASA DE INTERES REAL: Tasa de interés que descuenta el efecto de la inflacion.

TASA DE INTERES: Es la expresion porcentual del interés aplicado sobre un capital.
Las tasas de interés pueden estar expresadas en términos nominales o efectivos. Las nominales
son aquellas en que el pago de intereses no se capitaliza, mientras que las efectivas corresponden
a las tasas de intereses anuales equivalentes a la capitalizacion de los intereses periddicos, bien
sea anticipadas o vencidas.

TES (TITULOS DE TESORERIA): Titulos de deuda puiblica emitidos por la Tesoreria
General de la Nacion (en pesos, en UVR’s - Unidades de Valor Real Constante - o en pesos
ligados a la TRM) que son subastados por el Banco de la Republica. Se caracterizan por ser una
de las mayores fuentes de financiacion del Gobierno.

Tipo de cambio fijo: Tipo de cambio entre dos divisas fijado por la autoridad monetaria central
como fruto de un compromiso legal de la misma.

Tipo de cambio flexible: Tipo de cambio entre dos divisas que puede fluctuar libremente de
acuerdo con la oferta y la demanda del mercado.

Tipo de cambio: Precio relativo de las monedas. Precio de la moneda de un pais
expresado en términos de la moneda de otro pais.

TITULOS DE TESORERIA (TES): Los titulos de tesoreria creados en la ley 51 de
1990 son titulos de deuda publica interna emitidos por el Gobierno Nacional. Existen dos clases
de titulos: clase A y clase B. Los primeros fueron emitidos con el objeto de sustituir la deuda
contraida en las operaciones de mercado abierto realizadas por el Banco de la Republica. Los
segundos se emiten para obtener recursos para apropiaciones presupuestales y efectuar
operaciones temporales de la Tesoreria del Gobierno Nacional. En la actualidad solamente se
emiten los titulos de clase B. El plazo se determina de acuerdo con las necesidades de regulacion
del mercado monetario y de los requerimientos presupuestales o de tesoreria, y fluctua entre 1y
7 afios. El rendimiento de los titulos lo determina el Gobierno Nacional de acuerdo con las tasas
del mercado para el dia de colocacion de los mismo

TITULOS DE TESORERIA PRIMARIOS: TES ofrecidos en la primera subasta.

Valor en libros: Valor de un activo en los libros de contabilidad de una compafiia. En
ciertas ocasiones el valor en libros de un activo puede ser diferente de su valor real.

Valor presente neto: Método por el cual se evaluan propuestas de inversion
considerando el valor del dinero sobre el tiempo. Este método toma en cuenta todos los costos y
beneficios de un proyecto y determina el costo o beneficio de cada proyecto.
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VALOR PRESENTE NETO: El valor depreciado de un flujo futuro de alquiler,
teniendo en cuenta el valor del dinero en el tiempo. También es un método de aforo de inversion
que toma la direccion contraria a la de la tasa interna de retorno.
Este método comienza por escoger una tasa de descuento apropiada y emplea la diferencia para
aplicarsela a pagos futuros e ingresos y compara este valor con el costo actual de compra, para
cada alternativa. Es mejor que el método de la tasa interna de retorno cuando se trata de
clasificar alternativas, pero la escogencia de la tasa de descuento es debatible.

Valor Presente: También llamado valor actual. Es el valor actual de unos flujos de
fondos futuros, obtenidos mediante su descuento. En otras palabras, es la cantidad de dinero que
se necesitaria invertir hoy para obtener dichas cantidades en el futuro.
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