Analisis de proyecciones y
valoracidon de una compania
del sector de alimentos’

Revista Soluciones de Postgrado EIA, Nimero 1.p.75-82. Medellin, enero de 2008

Andrés Pérez Linaza** y Camilo Mufioz Aristizabal***

Articulo basado en el trabajo de grado exigido como requisito para optar al titulo de Especialista en
Finanzas Corporativas de la Escuela de Ingenieria de Antioquia. Director del proyecto: profesor Silvio
Ledn Villegas Bedoya, julio de 2007.

** Ingeniero Civil, Especialista en Finanzas Corporativa, Escuela de Ingenieria de Antioquia.
apl@une.net.co

***Ingeniero Civil, Especialista en Finanzas Corporativas. Escuela de Ingenieria de Antioquia.
cmufioz@edatel.com.com.co

Escuela de Ingenieria de Antioquia

75




ANALISIS DE PROYECCIONES Y VALORACION DE UNA COMPANIA
DEL SECTOR DE ALIMENTOS

Andrés Pérez Linazay Camilo Mufioz Aristizabal

Resumen

El proyecto consiste en la valoracion de una empresa colombiana siguiendo el método del flujo
de caja libre descontado, utilizando un modelo financiero que permita proyectar el desempefo
futuro de la empresa. Se describe el proyecto de valoracion, incluyendo el método utilizado, la
evolucion historica de la empresa, los supuestos de proyeccion, las proyecciones financieras,
el célculo del valor y la sensibilizacidn estadistica, con uso del programa Crystal Ball. El articulo
termina con algunas recomendaciones y conclusiones para la valoracidn de la empresa, basadas
en la experiencia de los autores durante el proyecto, asi como en su trayectoria académica y
profesional.

Palabras Clave: flujo de caja libre descontado, valoracién de empresas, andlisis financiero, sector
de alimentos.

Abstract

The project consists in the valuation of a Colombian company following the method of discounted
free cash flow, using a financial model that allows projecting the future performance of the
company. The valuation project is described, including the used method, the historical evolution
of the company, the assumptions of projection, the financial projections, the calculation of the
value and the statistical sensitization, with use of software Crystal Ball. The article ends with some
recommendations and conclusions for the valuation of the company, based in the experience of
the authors during the project, as well as in its academic and professional trajectory.

Key Words: discounted free cash flow, valuation of companies, financial analysis, food sector.
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Introducciéon

Los administradores financieros de las
empresas estan cada dia mas enfocados
a analizar y evaluar sus empresas desde
la 6ptica de generacion de valor. Valorar
una empresa no sirve Unicamente para
realizar transacciones con ella (fusiones,
adquisiciones, etc.), sino también para
que sus administradores y accionistas
evallen proyectos o la gestion misma
de manera rutinaria.

Actualmente se acepta que el valor de
una empresa depende de su capacidad
de generar flujos de caja futuros y de la
tasa de oportunidad. De esta manera,
calcular el valor de una empresa radica
en proyectar los flujos de caja futuros a
una tasa de descuento.

El problema radica en aplicar los conoci-
mientos en finanzas y técnicas matema-
ticas para hacer un modelo que permita
proyectar el desempeio de una empre-
sa y calcular su valor, teniendo en cuen-
ta que las sutilezas y dificultades que se
presentan al pretender valorar una em-

presa surgen cuando efectivamente se
realiza el ejercicio.

El objetivo de este articulo es obtener
un rango dentro del cual esta el valor
econdémico de la empresa seleccionada,
desarrollando un modelo que simule
el desempeno financiero probable del
negocio, con unos supuestos que sean
considerados como sensatos y obje-
tivos, teniendo en cuenta las caracte-
risticas del negocio y su entorno ma-
croeconémico. La finalidad de realizar la
valoracién es académica, como ejercicio
para aplicar las técnicas y conocimien-
tos aprendidos en la Especializacién en
Finanzas Corporativas de la Escuela de
Ingenieria de Antioquia.

Metodologia
de Valoracion

Para la valoracién por Flujo de Caja Li-
bre Descontado (FCLD) de unaempresa
se requiere proyectar el desempeio de
ella, para lo cual se construye un mo-
delo que permita simular los estados
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financieros futuros utilizando supues-
tos de proyeccién para las principales
variables que los afectan.

Luego se calcula el Flujo de Caja Libre
operacional anual y éste se descuen-
ta a valor presente utilizando una tasa
(WACC) que tenga en cuenta el costo del
dinero en el tiempo y el riesgo especifico
del mercado donde se ubica la empresa.

El valor presente de estos flujos de caja
futuros proyectados se conoce como el
valor operacional (Enterprise Value), el
cual se acepta que es el valor de los acti-
vos operacionales entendidos como un
conjunto armonico e inseparable.

Evolucion historica
y proyeccion de las
principales variables
financieras

El modelo financiero que se construya
para cualquier valoracion debe ser ali-
mentado con supuestos de proyeccion
de las principales variables financieras.
Los supuestos de proyeccidon deben ser
el resultado de un andlisis conjunto de
las politicas de la empresa, la evolucién
histérica de las variables, el benchmark
con empresas del sector y otros factores
concretos que se puedan predecir. Para
el presente caso, los supuestos de pro-
yeccion fueron producto del estudio de
la evolucién histérica de las variables.
las figuras 1, 2 y 3 muestran la evolucion
de las principales variables financieras

desde el periodo histérico hasta el pe-
riodo de proyeccién.
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Tabla 1. Proyeccion finaciera

Proyectados

2007 2008 | 2000 |

2010

[ 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016

Flujo Caja Libre operacional 1513 1139 | 13sa |

1.496

| 1ses | 17zs | tess | zooe | zaes 2329

Valor Residual

14 066

FCLD 12,04

Valor de Iz Operacion 12.024

2,050

Valor del Negocio 14.081

- Valor de la deuda Fra. |0

Valor del Patrimonio 14.081

Las proyecciones presentadas corres-
ponden a un escenario probable, y mas
adelante se muestran los resultados con
un analisis de sensibilidad.

Flujo de Caja Libre,
WACC y Valor

Una vez se tienen los estados financie-
ros proyectados, se puede hacer el cal-
culo del flujo de caja libre operacional
(caja disponible para los acreedores de
la empresa: bancos y accionistas). Para
hallar el valor de la empresa se deben
descontar los flujos de caja proyec-
tados, para lo cual se utilizd una tasa
WACC (Weighted Average Cost of Ca-
pital) calculada con base en el método
internacionalmente aceptado de CAPM
(Capital Asset Pricing Model).

Utilizando la tasa WACC calculada (12%
real) y el escenario probable de las va-
riables de proyeccioén, se calcula el valor
empresarial. Luego a este valor se le de-
ben sumar los activos no operacionales
y restar la deuda financiera de la empre-
sa para llegar al valor del patrimonio.

El analisis que se presentd propone un
valor para la empresa. Un analisis mas

acertado debe tener en cuenta que
existe un riesgo en las variables que
se proyectaron, y de alguna manera se
debe traducir ese riesgo en el riesgo
que tiene el valor de la empresa que
se esta calculando. Una vez se tenga
un modelo financiero consistente, que
permita cambiar los supuestos de pro-
yecciéon y automdticamente recalcule
el valor de la empresa, se puede utilizar
una herramienta de software llamada
Crystal Ball para el anélisis de sensibi-
lidad y riesgos. Este programa permite
seleccionar las variables de proyeccion
y definirlas como variables estocds-
ticas a diferencia de un solo valor. Al
correr el programa con las variables
de entrada definidas, se puede calcu-
lar un histograma de frecuencias de la
variable de salida que se seleccione, el
valor de la empresa en este caso. Con
este histograma de frecuencia se pue-
de calcular el valor més probable, valo-
res minimos y el VaR (Valor en Riesgo),
determinando el nivel de confianza y
todas las propiedades estadisticas que
se requieran.

A continuacion, se muestran las varia-
bles seleccionadas para el andlisis de
sensibilidad y su definicion estocastica.
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WACC Real =N(12%, 0,7%)
Margen Bruto = N(25% , 3%)

Crecimiento Real Ventas Ao 1=N(2%,
0,5%)

CAPEX = N(2%, 0,5%)

Donde N(p, o) define una distribucion
normal con media p y desviacién estan-
daro.

Las variables estocasticas se definieron uti-
lizando la distribucién normal con media
igual al valor del escenario probable y una
desviacion estandar tal que los valores de
los percentiles del 5% y 95% definieran un
rango sensato (segun la percepcion de los
autores) para cada variable.

Al correr el programa con los supuestos
mencionados, se obtienen los histogra-
mas de frecuencia para las variables de
salida definidas (Valor de la operacién y

Multiplo EBITDA -Earnings Before Inter-
ests, Taxes, Depreciation and Amortiza-
tion-), en los cuales se resaltan algunos
valores importantes, Utiles para el anali-
sis final (figura 4).

Del histograma del multiplo EBITDA po-
demos concluir que el valor mas proba-
ble es de 5,02 y que el valor minimo, con
una confianza del 95%, es de 3,30. Este
indicador es importante en el momento
de una transaccion (venta 6 fusion) para
compararlo con transacciones similares
y asi tener un marco de referencia para
el valor determinado.

Del histograma del valor de la operacién
podemos concluir que el valor mas pro-
bable es de 12.035 millones de pesos y
que el valor minimo, con una confianza
del 95%, es de 7.956 millones de pesos.
Estos dos valores son importantes y con
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Figura 4. Frecuencia del valor de la operacién y multiplo EBITDA
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ellos se puede calcular el VAR, definido
como la maxima pérdida que puede
ocurrir en esta variable con un nivel
de confianza determinado, esto es, el
riesgo que se esta asumiendo. De esta
manera se puede calcular el VAR como
la diferencia entre el valor mas probable
(media) y el valor minimo con un nivel
de confianza del 95%.

VAR, =12.035-7.956 = 4.076

VAR _ 4.076

= =33,9%
no 12,035

El indicador calculado al dividir el VAR
por el valor mas probable nos da una
medida de la maxima pérdida relativa,
nuevamente: el riesgo del valor.

Otro analisis que se puede hacer facil-
mente con el software Crystal Ball es
el de Tornado, el cual muestra el efec-
to relativo que tienen las variables de
entrada seleccionadas (Crecimiento en
Ventas, Margen Bruto, WACC, %CAPEX)
en una variable de salida (Valor de la
operacion). Para el caso que se muestra
en la figura 5, se calcul6 el efecto en el
valor del patrimonio, variando las varia-
bles de entrada -10% y +10%.

VALOR OPERACION

8.000 10.000 12.000 14.000 16.000

Margen Bruto

WACC Real (%)

% CAPEX

Crec. Ventas afio 1

Figura 5. Efecto de variables en el
patrimonio

Se puede concluir que el valor de la ope-
racién es mas sensible al Margen Bruto
proyectado que a las otras variables, por
lo tanto, se debe hacer énfasis en el estu-
dio de esta variable para tener claridad a
la hora de justificar la valoracién.

Conclusiones y
Recomendaciones

Si bien es importante y necesario tener
un modelo financiero consistente y sin
errores “técnicos’, entendemos que la
parte mas importante de una valoracién
son los supuestos que se utilizan. Los
supuestos deben estar debidamente
estudiados y justificados. Los supuestos
deben ser producto de un estudio con-
junto de las politicas de la empresa, la
evolucion histérica de las variables, el
benchmark con empresas del sector, y
otros factores especificos que se puedan
predecir. El entendimiento, por parte del
evaluador, del contexto de la empresa, la
coyuntura econémica, el sector y el mo-
delo de negocio son esenciales para lo-
grar una acertada y objetiva valoracion.

Se identificé el papel que cumple la tasa
de descuento WACC y su influencia en
el valor de la empresa. Si la valoracién
se centra Unicamente en las proyeccio-
nes y el modelo financiero y no se le da
importancia y sustento a la tasa WACC,
la valoracién puede perder su validez
por causa de este “pequeio” numero.
Apoyarse en métodos como el CAPM,
que son ampliamente aceptados, sirve
como sustentacion de la tasa.
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Si bien toda la teoria de valoracién es
consistente y ampliamente estudiada,
para el caso de una transaccién real,
ésta no deja de ser un negocio, donde
ambas partes buscan el mayor benefi-
cio. Pero es claro que aquel que conoz-
ca bien las técnicas de valoracion podra
negociar de manera mas acertada.

El uso de una herramienta como el Crys-
tal Ball, que permita usar variables de
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