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Resumen

La intencion principal de este trabajo es brindarle herramientas al propietario de la
compafiia para la implementacion de estrategias de venta de la firma en su totalidad o
parcialidad, a partir de un precio justo que refleje su valor real, o anterior a través de
una valoracion la empresa Elementos Javi Cia. Ltda. por medio de diferentes métodos.
Para la ejecucion de este trabajo se recopilaron los estados financieros de la compafia
de los dltimos cinco afos, es decir, el periodo comprendido entre los afios 2013 y 2017,
en el que se estudio la actividad econdmica de la organizacién y se profundizé de igual
forma en los diversos sectores a los que afecta este tipo de industria y por los que se

encuentra impactado.

Una vez terminada toda la investigacion de la compafiia y los mercados que mas
impacta, como los del aluminio y el alimentario, se hicieron las proyecciones para un
periodo de diez afios (2018-2028) para de esta manera obtener el valor de la
compaiiia, con el fin de buscar identificar el valor justo de Elementos Javi y brindar una
recomendacion de venta de la compairiia total o parcial. Ademas, en este proyecto se
obtuvo el estado actual de la compafia estudiada para determinar si cuenta con un

EVA positivo.

Palabras clave: valoracion de empresas, estrategias de venta, riesgo, actividad

econdmica, EVA.



Abstract

The main intention of this work is to provide tools to the owner of the company for the
execution of the assorted strategies of sale in whole or partial. Starting from a fair price
that reflects the real value of Elementos Javi Cia. Ltda. trough of diverse company

valuation methods.

For the execution of this work all the financial statements of the company for the last 5
years are collected. During 2013 and 2017, the economic activity of the company is
studied, as a different sector to which this type of industry impacts.

Once all the research of the company and the markets that impact the most, such as
aluminum, and food industry, are carried out, the projections are made for a period of 10
years (2018-2028) and in this way obtain the value of the company, trying have the fair
value of Elementos Javi Cia Ltda. It also provides a possible option to sell the company
or a part of it. Additionally, this project must afford the current status of the company
and determine if the company has a positive EVA.

Key words: valuation of companies, sales strategies, risk, economic activity, EVA.



Introduccién

Elementos Javi Cia. Ltda. enfoca gran parte de su operacion o fabricacion y su gestion
comercial y administrativa hacia la reduccion de costos a lo minimo posible y hacia la
innovacion con productos y servicios nuevos, que €S un pensamiento antiguo que
adopta la gran mayoria de las pymes que perduran en el mercado y que llevan mas de

20 o 30 afios de trayectoria.

El gerente comercial y uno de los integrantes de los grupos de interés de la compafiia
frente a su manejo administrativo tiene muy definidos su estructura y su pensamiento
financiero, en los que se procura maximizar sus utilidades mediante la optimizacion de
costos y en el area comercial se busca hacer mas atractivo su producto para el
consumidor final por medio de innovacion y la calidad en la materia prima del producto,

lo que en la actualidad continta siendo un diferenciador claro en el mercado.

Uno de los aspectos mas arraigado que tenia el duefio de esta compafia eran sus
cuentas por pagar, que siempre estaban en una proporcion muy baja con respecto a
una estructura de capital idénea y en este aspecto su pensamiento para generar valor
por medio de la reduccion de costos se alineaba con la busqueda de descuentos por

medio de pronto pago.

Este trabajo busca definir, desde las perspectivas de dicho pensamiento antiguo y de la
estructura desbalanceada de capital estimar el valor justo de la compafia para una
correcta asesoria y un diagnéstico financiero apropiado de la situacion actual de la
empresa Elementos Javi Cia. Ltda. Por ultimo, con los resultados se pretende brindar
herramientas para una buena toma de decisiones y la orientacion adecuada al duefio

de la firma para poder asi analizar la propuesta de compra correspondiente.



1. Situacién en estudio

Las pymes de Colombia se han caracterizado por crecer en entornos familiares y con
un pensamiento en el que los grupos de interés de la compafia abarcan todo el
proceso, tanto productivo como comercial, porque se monitorean, incluso, los procesos
minimos para, por ultimo, satisfacer las necesidades del cliente y, lo que es todavia
mas importante, posicionar una empresa y una marca que apenas estan surgiendo en
el mercado. El pensamiento del fundador de Elementos Javi Cia. Ltda. estd muy
encaminado a incorporarse en todos los procesos de la compafia, pero, como se
evidencié en esta década, la apertura econdmica y la globalizacion han generado un
gran impacto tecnolégico que ha obligado a todas las empresas, tanto grandes como
medianas y pequefias, a adaptarse a la mencionada época. Como afirma Alberto
Jaramillo (1996, p. 4),

el proceso de apertura habria sido mas perjudicial para las Pymes que para las
grandes empresas, lo cual puede considerarse paraddjico si se tiene en cuenta
los atributos generales de las Pymes: mayor flexibilidad que los establecimientos
grandes para modificar su estructura de produccién, tanto en términos de
empleo como de capital fisico, como para ajustarse a cambios en la demanda.
Es decir, al menos en teoria, las Pymes se encontrarian en condiciones
estructurales mas propicias para adecuarse sin grandes traumatismos a cambios

en el entorno.

Lo anterior lleva a afirmar que Elementos Javi se puede considerar una pyme gque supo

interpretar dicha transicion y adaptarse de manera correcta al cambio tecnoldgico.

Gran parte del trabajo de adaptacion a ese cambio depende del area administrativa y
gerencial de la compafiia y su capacidad de innovacion y capacitacion tecnoldgica
como afirma Raul Katz en, (Empresa que no se digitalice, corre el riesgo de
desaparecer, 2018) “En la pyme, en muchos casos, es un tema generacional. No sabe

qué es lo que significa digitalizarse, por lo que es mucho mas complejo”.



2. Objetivos, general y especificos

2.1 General

Desarrollar la valoracion de la empresa Elementos Javi y Cia. Ltda. por medio de
diferentes metodologias como lo son valor econémico agregado (EVA), flujo de caja
libre descontado y valor presente ajustado (APV), con la mira de entregar herramientas
a la alta gerencia en cuanto a la decision de venta de la compafiia y a la potenciacion
de ella misma a través de la correcta administracion y las oportunidades de inversion,

con el proposito permanente de incrementar o generar valor en la compafiia.

2.2 Especificos
e Diagnosticar la realidad financiera de la compaiiia.
e Estimar el valor actual de la empresa.
e Identificar la situacion actual del sector.
e Identificar como la TRM afecta el negocio.
e Establecer estrategias de cobertura para mitigar los riesgos que conlleva la
fluctuacion de la TRM.

3. Contexto de los sectores del aluminio y alimentario

Los sectores mencionados son aquellos que impactan de manera mas significativa el
desarrollo de la compafiia pues el aluminio es un insumo fundamental para la
fabricacion de filtros y el producto final en costos dependerd de su escasez 0 su
abundancia. Afecta en forma directa su proceso de fabricacion y de igual forma existen
sectores de la economia que son los mayores demandantes de los productos ofrecidos
por Elementos Javi, de modo que es imperativo analizar cdmo se encuentran en la
actualidad y cuales son las perspectivas que se tienen para futuros afos, con el fin de

identificar que tan solido podria encontrarse el mercado en un futuro o si se debe tener
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un plan de contingencia para un posible declive del sector consumidor de los productos
de la compaifiia.

Gréfico 1 Sectores econdmicos que afectan la compafia
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Fuente: elaboracion propia con base, de izquierda a derecha, en Comparar Metales
(2018), Elementos Javi Cia. Ltda. (2018) e Industrias y Mas (2018)

3.1 Sector del aluminio

El aluminio es el tercer elemento mas abundante que se encuentra presente en el
planeta Tierra y, debido a sus especificaciones fisicas, como lo son una densidad baja,
la resistencia a la corrosion y su facilidad de alearse con otros materiales con el fin de
obtener como resultado un material mas resistente, se convierte en un iNsumMo
fundamental y de excelentes especificaciones para la fabricacion de filtros, entre otros

factores por su bajo costo y su buena resistencia al calor.

Segun Camacol (2009), a lo largo de la historia se observa un crecimiento en la
produccion de dicho material, lo que ha incentivado la creacién de nuevos empleos y
ha convertido a dicha industria en uno de los mayores consumidores de energia del
pais y del mundo; su crecimiento no solo se ha reflejado en Colombia, pues en los
ultimos afios, a pesar de la leve contraccion ocurrida en los afios 2008 y 2009, ha

experimentado un aumento significativo, liderado sobre todo por el gigante asiatico
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China, porque se ha incrementado en gran proporcion su produccion y se ha logrado

gue sea mas eficiente, en cuanto a costos se refiere.

Ahora bien, el panorama actual no se observa muy alentador para el sector con base
en las politicas que desea implementar el primer mandatario de los Estados Unidos,
Donald Trump, para su pais, pues la propuesta se cimenta en un arancel del 25% para
este tipo de materia prima (aluminio, al igual que para el acero) para todas las naciones
gue deseen exportar dichos materiales al territorio estadounidense y con el agravante
del crecimiento exponencial que ha tenido la produccién mundial de dicho material.
Segun el presidente de la Camara de Fedemetal de la ANDI, Carlos Lesmes, en el
articulo Crece incertidumbre por exportaciones de acero y aluminio de Colombia
(2018), ello representaria un gran peligro para Colombia pues el impacto seria un
crecimiento de la existencia del material en el mundo, con lo que los grandes
productores buscarian inundar el mercado a precios mas competitivos para suplir la
pérdida de demanda y para Colombia, al tener una tasa de 50% produccion local frente
a 50% de importacion, se infiere que seria muy sensible a dicha situacién. Lo anterior
tiene validez desde el punto de vista de los productores del material. Por su parte, para
la compafia Elementos Javi podria significar una oportunidad debido a una mayor
oferta de su materia prima y quizds a unos precios mas competitivos, si la devaluacion

no absorbe todo el beneficio.

3.2 Sector alimentario

El sector alimentario es uno de los sectores que en mayor medida impacta las ventas
de Elementos Javi y todo lo que en éste suceda afecta de manera directa las ventas de
compainiia. “En el afio 2016 la produccion del sector industrial alimenticio crecié 0.9%;
algunas actividades industriales como procesamiento de carne, aceites y grasas,
lacteos, molineria y azucar arrojaron aumentos superiores en términos reales” (Visa

Empresarial, 2016).
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El sector alimentario estd pasando por un buen momento y esto impacta la facturacion
de las compafias del sector. Segun Visa Empresarial (2016), “Alimentos Polar
Colombia tuvo en el 2015 un ascenso de dos digitos en las ventas en las categorias en
gue participa, con un aumento en volumen del 11% con respecto al 2014”. Cabe
resaltar que Elementos Javi Cia. Ltda. fue fundamental para el desarrollo productivo de

la compafiia Alimentos Polar Colombia.

Estos resultados se deben al alza del dolar y cuando ello sucede aumenta los costos
de nacionalizacién, aduana e importacién en general; por lo tanto, el sector identifica el
problema como una oportunidad para disminuir costos y generar mecanismos Yy

estrategias internas y no tener que transmitir los altos costos al consumidor.

4. Descripcion de la compafia

Elementos Javi Cia. Ltda. es una compafiia familiar constituida en diciembre de 1989,
comenzo6 con la comercializacion de filtros de automotores y su actividad econdémica
era la compra y la venta de dichos articulos. En el transcurso de los afios nacio la
necesidad inminente de subsanar los dafios climaticos y contrarrestar la contaminacion
y todos los perjuicios que genera la industria. En ese entonces empez6 la fabricaciéon
de filtros de aire, agua y aceite. En la actualidad es fabricante de toda clase de filtros en
acero inoxidable, papel, microfibras sintéticas y otros medios filtrantes, utilizados en
cabinas de pintura, colectores de polvo, erosionadoras, bombas de vacio, hornos, aire

acondicionado y maquinaria en general, entre otros equipos.

Elementos Javi Cia. Ltda., con mas de 25 afios de trayectoria en el mercado, ha
llegado a posicionarse como una de las compafiias mas grandes en suministros de
filtros industriales. En la actualidad se encuentra en todo el territorio colombiano y entre
sus clientes mas potenciales estan: Tecnoglass S. A. S., Enka de Colombia S. A.,
Organizacion Terpel S. A., Minera el Roble S. A., Isagen, Pintuco Colombia S. A.,

Empresas Publicas de Medellin E. S. P., Compaiiias de Galletas Noel S. A. S., Grupo
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Nutresa, Compafiia Colombiana de Ceramicas S. A. S., Coltejer S. A. S., Industrias
Haceb S. A., Gecelca S. A. S., Postob6n S. A. y Prebel, entre otras firmas.

Elementos Javi Cia. Ltda. cuenta con certificacion ISO y con un area de innovacion y
soporte técnico que revalida la evolucion y el crecimiento de la compafia. Entre sus
ltimos productos mas recientes se encuentran los filtros HEPA, que se utilizan para el
correcto funcionamiento del aire acondicionado en los hospitales y clinicas del pais;
algunos de los clientes méas importantes en el sector de la salud son: Clinica del Prado,

Clinica de Oftalmologica San Diego S. A. y Clinica Chicamocha S. A.

Durante 2017 se realiz6 la primera exportacion de productos netamente fabricados por
la compafiia y el pais de destino fue Peru.

Su sede principal se encuentra en Medellin y en la actualidad tiene bodegas en las

ciudades de Cali y Barranquilla.

5. Diagnostico financiero empresarial

5.1 Analisis de ingresos (ventas)

Como se puede observar en la cuenta de gastos de administracion y ventas del estado
de resultados del afio 2015, la empresa implementd una estrategia importante
publicitaria, que se inici6 con la actualizacién de su pagina web y sus redes sociales,
entre otros aspectos, que generé un conocimiento mas amplio del nombre de la
empresa en el ambito local, que le permitié6 aumentar su base de clientes e impactar en
forma directa sus ingresos de manera significativa, lo que se manifesté en un aumento
de mas del 50%, que superd la barrera de los 2.500 millones por primera vez en su
historia a partir del aflo 2016, mismo afio en que su negocio entro en una etapa de

estabilizacion, reflejada en los ingresos del afio 2017.
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Grafico 2 Evolucion y crecimiento de ingresos
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Fuente: elaboracién propia con base en informacion interna de la empresa

5.2 Andlisis de rentabilidad

Los indicadores de rentabilidad buscan evidenciar qué tan eficiente es la empresa en el
control de su operacion de la administracion de sus costos y gastos operacionales

versus el incremento de sus ingresos.

A partir de la estrategia publicitaria mencionada en la seccion anterior, la empresa
necesitd aumentar su fuerza comercial para atender de manera diferenciada sus
nuevos clientes, razén por la que, a partir del afio 2016, contraté nuevo personal de
venta en varias ciudades del pais en las que la empresa se dio a conocer y que debian
ser cubiertas; las contrataciones referidas, asi como la estrategia publicitaria y la nueva
adquisiciéon de maquinaria para atender las necesidades de los clientes, se reflejaron
en la disminucién del margen operativo en el periodo de transicion de 2015 a 2016, al
pasar de 12,7% a 8,6%. pues se hizo un esfuerzo muy significativo en inversion y el

nivel de ingreso mayor fue un poco mas tardio.
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Grafico 3 Evolucion de los margenes de rentabilidad
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Fuente: elaboracion propia con base en informacion interna de la empresa

5.2 Andlisis de liquidez

A través de los indicadores de liquidez se evidencid la eficiencia que posee la empresa
para hacer frente a las obligaciones que contrae en el corto plazo; se pudo constatar
gue en Elementos Javi el inventario no tuvo un peso muy significativo en los primeros
afios de la informacion, pero, después de las estrategias que se implementaron, entre
otras cambiar su modalidad de compra, en la que se volvi6 mas significativa la
importacion por encima de la compra en plaza, en cuyos casos por descuentos y

voliumenes se logra optimizar pero genera mas inventario en la empresa.

En los afios comprendidos entre 2013 y 2017 la raz6n corriente se ubicd, en promedio,
en 2,26 y la prueba &cida en 1,55; de esta forma se observé que se tiene una excelente
cobertura para asumir las obligaciones de corto plazo, incluso con la prueba acida, en
la que se incluyen los inventarios, aunque no requiere su materializacion y no tiene la

necesidad de acudir a financiaciones bancarias para asumir sus costos.
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Grafico 4 Evolucioén indicadores de liquidez
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Fuente: elaboracion propia con base en informacion interna de la empresa

5.4 Estructura financiera

La estructura financiera podria definirse como la relacion entre el pasivo y el patrimonio

y como estan distribuidos.

Grafico 5 Evolucién de la estructura financiera
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Fuente: elaboracién propia con base en informacién interna de la empresa
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La estructura de capital de la compafiia siempre ha estado fundamentada en mas del
60% en recursos propios, debido, en lo primordial, a la resistencia por parte de sus
accionistas de mantener deudas con bancos y apalancarse, lo que genera que el costo
de capital de la compafia sea mas alto que el de sus competidores o similares; sin
embargo, ellos también apoyan el nivel bajo de riesgo que tiene la empresa por no

tener deudas significativas.

5.5 Ebitda y margen de ebitda

El ebitda y el margen de ebitda estan relacionados de manera directa con la eficiencia
operacional pues, como sus nombres lo indican, miden el beneficio antes de impuestos,
intereses, depreciaciones y amortizaciones, en otras palabras, la gestion operativa de

la compaifiia.

Grafico 6 Evolucion del ebitda y del margen de ebitda
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Fuente: elaboracion propia con base en informacién interna de la empresa

Se observa un promedio para los afios analizados de un margen de 13,1% y se
constat0 que este porcentaje de los ingresos se destina cubrir sus deudas con

proveedores, socios, etc.
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5.6 Productividad del capital de trabajo

En la productividad del capital de trabajo se puede observar, para un determinado
volumen de ventas, cual porcentaje de ellas se debe invertir en capital de trabajo neto

operativo; en el caso de Elementos Javi, se trata de un 46%, en promedio.

Al compararlo con la tasa de crecimiento del margen de ebitda, se aprecia una
diferencia significativa y se infiere que se requieren niveles mas elevados de efectivo
para soportar la operacion; vale aclarar que dicho porcentaje ha venido disminuyendo,

se constituye en buenas sefiales de la gestion de la compaiiia.

Grafico 7 Evolucion de la productividad del capital de trabajo
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Fuente: elaboracion propia con base en informacion interna de la empresa

5.7 Valor econémico agregado (EVA)

El EVA permite evidenciar la generacion de valor de la compaifiia, rubro de vital
importancia para sus socios. Al observar la siguiente grafica se aprecia que en el
primer afio no se generaron los recursos suficientes para cubrir los costos y los gastos
y para brindar un excedente al inversionista, pero la situacidon se mejordé y se observan

unos crecimientos significativos, que dan parte de la buena gestion de la compainiia.
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Gréafico 8 Evolucién del EVA
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Fuente: elaboracion propia con base en informacion interna de la empresa

6. Presentacion y andlisis de resultados

La valoracion de Elementos Javi se cimentd en la recopilacion de informacion
financiera histérica de los ultimos cinco afios, es decir, desde 2013 hasta 2017, y a
partir de dicha informacion se hicieron proyecciones para los préximos diez afios para

contar con informacion suficiente y determinar asi un valor justo de la compafiia.

A partir de dicha informacion se elaboraron los indicadores financieros para el
diagndstico de la compafiia antes expuestos y fuera de ello se procedié a calcular el
costo de la deuda y con base en el respectivo valor se obtuvieron el costo de la
estructura financiera y la tasa de crecimiento (g) de la compafiia con la mira de conocer

el valor de la compafiia sustentado en tres metodologias:

v" Valoracién por medio del EVA
v Valoracién mediante el flujo de caja libre descontado

v Valoracién a través del valor presente ajustado (APV)
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a. Criterios de proyeccién

Para las proyecciones se tuvo en cuenta el comportamiento historico de la compafia
en la evolucion que ha presentado y, de modo adicional, las perspectivas de expansion,
percepcion del mercado, clientes, competidores y proyectos en los que espera
incursionar la compafiia; de igual forma, se introdujeron criterios basados en factores
macroeconomicos que afectan a la empresa. Por su parte, para el apartado tributario
se trabajo con la ley que tiene vigencia en la actualidad y el porcentaje de impuesto que

de ella se deriva para los pagos correspondientes en los afios venideros.

6.1.1 Proyeccioén del balance general
Activos:

Para la proyeccion de los activos se tomé como base la variacion histérica de la
compafia durante los ultimos cinco afios, con lo que se busco, en cuanto a los rubros
referentes al capital de trabajo, mantener un mismo nivel de ciclo operacional, como es
el objetivo de la empresa. Por su parte, antes se observé que la compra de maquinaria,
planta y equipo se habia realizado dos veces en los ultimos afios y, con base en las
proyecciones y perspectivas de la alta gerencia, se determind que existe apetito y
necesidad de expandir dicho rubro y hacer inversiones constantes de acuerdo con un
plan de expansidon que se esta llevando a cabo, por lo que se proyectd un crecimiento

constante.

La depreciaciéon acumulada se proyect6 de igual forma, al tener en cuenta el gasto que

se generaria cada afio y con base en la vida Gtil de los equipos.

Fuera de lo mencionado, con la alta direccion se validaron las perspectivas que se
obtuvieron y, gracias al aumento del nimero de clientes que se tiene en el portafolio, se
estim6 una demanda para los afos futuros y se acordd que un crecimiento promedio

del 8,35% podria ser el mas ajustado a lo esperado.
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Pasivos:

Este apartado es algo peculiar pues es posible observar que hasta el aflo 2015 no se
contaba con deuda financiera a largo plazo porque se tenia un pensamiento anticuado
en la organizacion mediante el que se buscaba hacer las inversiones con recursos
propios; después de un andlisis y de la incorporacion de personal mas capacitado se
logré demostrar que el servicio de la deuda es una mejor fuente de financiacion, por los
beneficios que se derivan de obtenerla, por lo que la proyeccion del pasivo se vio
afectada por la disminucion de cuentas como proveedores, por razones como que la
compra de materia prima se esta realizando, en lo primordial, a través de importacion y
no por medio de compra nacional y debe pagarse de contado. Sucede lo mismo con las
importaciones de producto terminado. Ademas, se proyecta un aumento de la deuda de
largo plazo para las inversiones que se planean en maquinaria y equipo, pues, como se
menciond, se cambid la filosofia de inversién y con buenas negociaciones con el sector

financiero se logré obtener tasas en realidad competitivas.

Cuentas por pagar a proveedores: se proyectaron con base en el cambio antes
mencionado, por lo que el nimero de dias disminuye de manera significativa, pues la
mayoria de las compras se deben pagar de contado, lo que obliga a la empresa a ser
muy eficiente y a tener célculos precisos, porque se sabe que empieza a contar con

niveles altos de inventario.

Patrimonio:

Se supuso una participacion del capital suscrito y pagado constante, por lo que la
variacion presentada en este apartado se debera en forma exclusiva a las utilidades

proyectadas para el ejercicio y a la reserva legal que se debera hacer.

6.1.2 Proyeccion del estado de resultados

Para este escenario se tom6 como base el comportamiento historico de las ventas,
pero al tener en cuenta los factores que las afectaron e hicieron tener variaciones tan

significativas y sobre las que la alta gerencia de la compafia prevé que siga
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evolucionando en altos niveles, por lo que se obtuvo una tasa de crecimiento anual

promedio del 26%.

Los gastos de administracion y ventas se incrementaron en la misma tasa del
crecimiento del ingreso debido a la expansidbn comercial que requiere llegar a todo

Colombia y ahora a otros paises de Latinoamérica.

Depreciaciones: se proyectaron de acuerdo con los activos actuales, que ya
presentaron una inversion significativa y, de modo adicional, con la proyeccion que se

tiene de adquisicion de nueva maquinaria y tecnologia.

Provisién para impuesto de renta y CREE: su proyeccion se realizé con base en la
tarifa de renta futura para cada afio.

b. Proyecciones financieras
Después de analizar la informacion histérica de Elementos Javi y definir los criterios de
proyeccién para su balance y estados de resultados se obtuvo la siguiente informacion.

Estado de resultados:

Tabla 1 Proyeccion del estado de resultados con cifras en millones de pesos

ANO 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Ventas 3.673 4.722 5.933 6.970 8.393 9.989 11.651 13.327 15.142 16.946 18.664
Costo de la mercancia vendidal- 2.710 |- 3.484 |- 4377 |- 5.142|- 6.192|- 7.370|- 8596 |- 9.833|- 11.171 |- 12.502 |- 13.770
Utilidad bruta 963 1.238 1.556 1.828 2.201 2.619 3.055 3.495 3.970 4.444 4.894
Gastos administracion y ventaq- 367 |- 472 |- 593 |- 696 |- 838 |- 998 (- 1.164 |- 1.331|- 1512 |- 1.692 (- 1.864
Depreciacion - 70 |- 89 |- 112 |- 132 |- 159 |- 189 |- 221 |- 252 |- 287 |- 321 |- 353
Utilidad operativa 527 677 851 1.000 1.204 1.433 1.671 1.911 2.172 2.430 2.677
Otros ingresos 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1
Intereses - 4 |- 4 |- 5 |- 5| 6 |- 6 |- 7 |- 8 |- 9 |- 10 |- 11
Diversos - - - - - - - - - - -
Utilidad antes de impuesto 523 673 847 995 1.198 1.427 1.665 1.904 2.164 2.422 2.667
Impuestos - 173 |- 222 |- 279 |- 328 |- 395 |- 471 |- 549 |- 628 |- 714 |- 799 |- 880
Utilidad neta 351 451 567 667 803 956 1.115 1.276 1.450 1.623 1.787

Fuente: elaboracion propia con base en informacion interna de la empresa
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Balance general:

Tabla 2 Proyeccion del balance general con cifras en millones de pesos

Activos | 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Caja y bancos 41 47 50 52 57 62 66 71 76 82 89
Cuentas por Cobrar 411 474 504 525 573 623 667 715 772 832 895
Activos por impuestos corrientes - - - - - - - - - - -
Inventarios 236 272 290 302 329 358 383 411 444 478 514
Inversiones temporales 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total activo corriente 688 793 844 879 959 1.042 1.116 1.197 1.293 1.393 1.498
Magquinaria y equipos 837 964 1.025 1.068 1.165 1.267 1.356 1.455 1.572 1.694 1.822
Equipo de oficina 20 23 24 25 27 30 32 34 37 40 43
Equipos de cémputo 12 14 15 16 17 19 20 22 23 25 27
Diferidos - - - - - - - - - - -
Flota y equipo de transporte 127 146 156 162 177 192 206 221 239 257 276
Total activo fijo 996 1.148 1.221 1.271 1.387 1.508 1.614 1.732 1.871 2.016 2.168
Depreciacion acumulada - 355 - 409 - 435 - 453 - 494 - 537 - 575 - 617 - 667 - 718 - 773
Activo fijo neto 641 739 786 818 893 971 1.039 1.115 1.204 1.298 1.396
Total activo 1.330 1.532 1.629 1.697 1.851 2.013 2.155 2.311 2.497 2.691 2.894
Pasivos - - - - - - - - - - -
Proveedores 42 48 51 54 58 64 68 73 79 85 91
Obligaciones laborales 17 20 21 22 24 26 28 30 32 35 38
Cuentas por pagar 142 164 174 181 198 215 230 247 267 288 309
Impuestos por pagar 17 20 21 22 24 26 28 30 32 35 37
Total pasivo corriente 218 252 268 279 304 331 354 380 410 442 476
Deuda financiera a largo plazo 213 246 261 272 297 323 346 371 401 432 464
Total pasivo no Corriente 213 246 261 272 297 323 346 371 401 432 464
Total pasivo 432 498 529 551 601 654 700 751 811 874 940
Capital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Reservas - 282 - 325 - 346 - 360 - 393 - 427 - 457 - 490 - 530 - 571 - 614
Utilidad del ejercicio 175 202 215 224 244 266 284 305 330 355 382
Utilidad de ejercicios anteriores 867 1.000 1.063 1.107 1.208 1.313 1.406 1.508 1.629 1.756 1.888
Superdvit de capital 137 158 168 175 191 207 222 238 257 277 298
Total patrimonio 898 1.035 1.100 1.146 1.250 1.359 1.455 1.561 1.686 1.817 1.954
Total pasivo y patrimonio 1.330 1.532 1.629 1.697 1.851 2.013 2.155 2.311 2.497 2.691 2.894

Fuente: elaboracion propia con base en informacién interna de la empresa

C. Costo de capital

El WACC (weighted average cost of capital) o costo de capital es la tasa con la que se
descuentan los flujos futuros en el momento de valorar la empresa y se compone del
costo de financiamiento de una compaifia, que se puede hacer a través de la deuda
financiera, y el costo del patrimonio (capital de los accionistas.) Es valido inferir que
todas las inversiones y las estrategias de la compairiia deberian estar alineadas con la
obtencion de rendimientos superiores a dicha tasa para generar de esta forma valor al

accionista y aumentar o, al menos, mantener estable el valor de la firma. A
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continuacion, se presenta la férmula que pondera ambas fuentes de financiamiento y

gue tiene en cuenta la tasa impositiva:

Ecuacion 1. Costo de capital o WACC
WACC=%D X Kd X (1—-T) + %E X Ke

La ecuacion del WACC consta del costo de la deuda financiera relacionada en la
primera parte y es la que se ve afectada por la tasa impositiva; la variable %D hace
referencia al porcentaje de participacion de la deuda en la estructura financiera y Kd es
el costo de dicha deuda; la segunda parte de la ecuacion alude al patrimonio, en el que
de igual forma la variable %E es el porcentaje de participacion del patrimonio en la
estructura financiera y Ke es la tasa exigida por el accionista. En el caso de Elementos
Javi se observa que la deuda, en promedio, representa el 3,10% de la estructura
financiera, mientras que el patrimonio participa con un 96,9%, también en promedio, lo
qgue confirma lo antes mencionado acerca de la companiia el sentido de buscar realizar
la mayor parte de sus inversiones y su operacion con base en el capital de los

accionistas y estar alejada de la deuda financiera.

Tabla 3 Estructura financiera costo de capital

Estructura financiera 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Porcentaje de deuda financiera 3,39% 3,46% 3,33% 3,10% 3,05% 3,01% 2,96% 2,92% 2,91% 2,91%

Porcentaje de patrimonio 96,61% | 96,54% | 96,67% | 96,90% | 96,95% | 96,99% | 97,04% | 97,08% | 97,09% | 97,09%

Fuente: elaboracion propia con base en informacién interna de la empresa

Las variables que se consideraron para el calculo del WACC fueron:
v' Kd: es el costo de la deuda o la tasa de interés que tiene la compafiia en sus
créditos bancarios
v' Ke: costo del patrimonio, que se calcul6 de acuerdo con la metodologia CAPM

(capital asset pricing model)

25



Tasa libre de riesgo: se tomoé los bonos del Tesoro de Estados Unidos a diez
afos (Investing, 2018)

Beta desapalancado del sector: se trabajé con la del el del sector de maquinaria,
informacion extraida de Damodaran (2018) el mes de octubre de dicho afio
Rendimiento de mercado (S&P500, 2018): se obtuvo con base en el precio de
cierre promedio mensual desde diciembre del 2008 hasta diciembre de 2017
Riesgo de pais: se extrajo la informacion de Ambito (EMBI, 2018)

Devaluaciéon: se utilizaron las proyecciones para este rubro del Grupo

Bancolombia (2018) para el mes de octubre de 2018

Teniendo como resultado la siguiente tabla:

Tabla 4 Calculo del costo de capital

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Tasa libre de riesgo (bonos del tesoro estadounidense de diez afios) 2,94% 2,94% 2,94% 2,94% 2,94% 2,94% 2,94% 2,94% 2,94% 2,94%

Ke

Beta desapalancado (Damodaram -Maquinaria) 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
Rendimiento del mercado (S&P500) 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81%
Riesgo Pais (Banco Central del Colombia-EMBI) 1,91% 1,91% 1,91% 1,91% 1,91% 1,91% 1,91% 1,91% 1,91% 1,91%
Ku(USD) 14,72%  14,72%  14,72%  14,72% 14,72% 14,72% 14,72% 14,72% 14,72% 14,72%
Devaluacion (Proyecciones del Grupo Bancolombia) 2,40% 2,40% 4,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30%
Ku(COP) 17,48% 17,48% 19,66% 18,51% 18,51% 18,51% 18,51% 18,51% 18,51% 18,51%
Porcentaje de deuda en el periodo t-1 3,39% 3,46% 3,33% 3,10% 3,05% 3,01% 2,96% 2,92% 2,91% 2,91%
Porcentaje de patrimonio en el periodo t-1 96,61% 96,54% 96,67% 96,90% 96,95% 96,99% 97,04% 97,08% 97,09% = 97,09%
Kd 2,00% 1,92% 2,01% 2,14% 2,18% 2,22% 2,30% 2,39% 2,45% 2,52%

18,02%  18,04%  20,26%  19,03%  19,02%  19,02%  19,00%  19,00%  18,99%  18,99%

WACC

17,46% 17,46% 19,64% 18,49% 18,49% 18,49% 18,49% 18,49% 18,49%  18,49%

Fuente: elaboracién propia con base en informacion interna de la empresa y en
Investing (2018), Damodaran (2018), S&P500 (2018), Ambito (EMBI, 2018) y Grupo
Bancolombia (2018)
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d. Variables generadoras de valor

Valor de continuidad: con este valor se busca tener un valor que represente el

crecimiento a perpetuidad de la compafia.

Para la valoracion de Elementos Javi se calculd el valor residual por medio de la

siguiente formula:

Ecuacién 2. Valor residual

(FCL afio i) x (1+g)
WACC-g

Valor residual =

Tasa de crecimiento (g): se define como la tasa a la que el flujo de caja libre de la
compafiia crece a perpetuidad.

Para su célculo se partio de cuatro variables fundamentales:
v NOPLAT, que es la utilidad operativa ajustada por los impuestos
v" ROIC, que es el retorno del capital invertido

v IR, que es la tasa de reinversion

Tabla 5 Variables y tasa de crecimiento (g)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
NOPLAT $ 453.763.802 $570.071.824 $ 669.751.786 $ 806.441.289 $959.829.215 $1.119.512.827 $1.280.586.945 $1.454.919.236 $1.628.266.896 $ 1.793.343.048
ROIC 40,8% 44,5% 49,2% 56,9% 62,0% 66,6% 71,1% 75,3% 78,0% 79,8%
IR 37,3% 14,2% 8,5% 16,0% 14,0% 10,6% 10,2% 10,7% 10,0% 9,4%
g 15,2% 6,3% 4,2% 9,1% 8,7% 7.1% 7.3% 8,0% 7,8% 7.5%

Fuente: elaboracion propia con base en informacién interna de la empresa

e. Valoracion a traveés del flujo de caja descontado

La metodologia de valoracion a traves del flujo de caja libre busca descontar los flujos
futuros de fondos de diez afios; la tasa a la que se descont6 fue el WACC debido a que
se debe considerar que un peso de hoy es diferente de uno de mafana, porque el

dinero tiene un valor diferente en el tiempo. Para el caso de la valoracion de Elementos
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Javi se tomaron los afios comprendidos entre 2018 y 2028 y se descontd a una tasa de

17,46%.

De igual forma se hicieron los calculos de los valores de continuidad: con base en el

WACC antes mencionado y la tasa de crecimiento (g) a la que se aludié antes y cuyo

valor promedio se situ6 en 8,1%.

Con la informacion anterior se hall6 el valor operativo de la empresa (VOE):

Tabla 6 Valoracion a través del flujo de caja libre con cifras en millones de pesos

FCD 2018 2019

2020 2021 2022

2023 2024 2025

2026 2027

NOPLAT
Inversion neta

$ 454
-5 169

$ 570
-$81

$670
-$57

$ 806
-$129

$ 960
-$135

Flujo de caja libre
Varlor terminal

$284

$ 489 $613 $677

$825

VOE $6.293 $7.107

$7.859 $8.789 $9.737

$10.712 $11.692 $12.703

$13.752 $14.828

$0,13
$213

$0,15
$ 246

Inversiones temporales
Deuda financiera a largo plazo

$0,16
$ 261

$0,16
$272

$0,18
$297

$0,19
$323

$0,21
$346

$0,22
$371

$0,24
$401

$0,26
$432

$ 6.080
1.000

$ 6.862
1.000

Valor total de la empresa
Namero de acciones

$7.598
1.000

$8.517
1.000

$9.440
1.000

$10.389
1.000

$11.346
1.000

$12.333
1.000

$13.352
1.000

$14.397
1.000

Valor de cada accién $6 $7

$8 $9 $9

$10 $11 $12

$13 $14

Fuente: elaboracion propia con base en informacién interna de la empresa

f. Andlisis de sensibilidad del valor terminal ante cambios en g y WACC

Se propusieron tres escenarios de valor operativo de la empresa, denominados

optimista, pesimista y moderado, y el ultimo se calculé con los valores de WACC y g

encontrados. Para los demas se aumentd y se disminuyo el valor de g en 1% y algo

similar se hizo para para el WACC, pero con un margen del 2%

Tabla 7 Analisis de sensibilidad del valor de la compafia

g

6,53% 7,5% 8,53%
16,49% $17.384.797.574|  $ 19.508.342.863 $ 22.166.019.196
WACC 18,49% $ 14.475.549.310|  $ 15.945.631.333 $17.711.165.603
20,49%  [CHOMOOMORES ¢ 13.483.252.127 $ 14.747.301.482
Valor terminal VOE Valor de la empresa | Valor de cada accion
Optimista | $22.166.019.196| $ 6.882.156.209 $ 6.669.005.268 $6.669.005
Moderado | $15.945.631.333| $6.293.282.428 $6.080.131.487 $6.080.131
B  Pesimista | $12.400.410.275] $4.958.052.157 $4.744.901.217 $ 4.744.901

Fuente: elaboracion propia
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Se puede observar que el valor de la compafia esta entre $4.744 millones y $6,669

millones.

Gréfico 9 Valoracion por medio del flujo de caja

Valoracion por medio del flujo de caja
descontado

$8.000.000.000

$6.000.000.000
$4.000.000.000
$2.000.000.000

$-
Optimista
Moderado o
Pesimista
Optimista Moderado Pesimista
m Series1 $6.669.005.268 $6.080.131.487 $4.744.901.217

Fuente: elaboracion propia

g. Valoracion por medio del EVA

Es una metodologia de valoracién de empresas que se centra en la generacién de
valor; se descontaron los valores del EVA al WACC para obtener el MVA o valor
agregado de mercado, al que se le adiciona el valor neto de los activos para obtener,

como resultado, el valor operativo de la empresa.

Tabla 8 Valoracién por medio de EVA con cifras en millones de pesos

EVA 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

NOPLAT $353 $ 454 $ 570 $ 670 $ 806 $ 960 $1.120 $1.281 $1.455 $1.628 $1.793|
ROIC 35,2% 40,8% 44,5% 49,2% 56,9% 62,0% 66,6% 71,1% 75,3% 78,0% 79,8%)
WACC 17,46% 17,46% 17,46% 19,64% 18,49% 18,49% 18,49% 18,49% 18,49% 18,49% 18,49%
EVA $178 $ 260 $347 $ 402 $544 $674 $ 809 $948 $1.098 $1.243 $1.378
EVA terminal $13.528)
MVA $5.182 $5.827 $6.498 $7.371 $8.190 $9.030 $9.891 $10.772 $11.666 $12.580 $ 13.@
Capital invertido neto $1.111 $1.280 $1.361 $1.418 $1.547 $1.682 $1.801 $1.931 $2.087 $2.249 $ 2.418
VOE $6.293 $7.107 $7.859 $8.789 $9.737 $10.712 $11.692 $12.703 $13.752 $14.828 $ 15.946|
Inversiones temporales $0,13 $0,15 $0,16 $0,16 $0,18 $0,19 $0,21 $0,22 $0,24 $0,26 $0,28]
Deuda financiera a largo plazo $213 $ 246 $ 261 $272 $297 $323 $ 346 $371 $ 401 $432 $ 464
Valor total de la empresa $ 6.080 $ 6.862 $7.598 $8.517 $9.440 $10.389 $11.346 $12.333 $13.352 $14.397 $ 15.482]
Namero de acciones 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000

Valor de cada accion $6 $7 $8 $9 $9 $10 $11 $12 $13 $14 $ 15

Fuente: elaboracién propia con base en informacién interna de la empresa
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Por medio de la valoracion mediante EVA se obtuvo que el valor operativo de la
empresa en 2018 es de $6,293 millones, lo que corrobora el valor de la metodologia del
flujo de caja descontado, con el que se alcanz6 el mismo valor para el mencionado

periodo.

h. Valoracion por medio del APV

Es una metodologia la cual parte del flujo de caja libre y traerlos a valor presente con el
Ku, es decir, sin apalancamiento para posteriormente adicionarle el valor presente del
escudo fiscal. En este apartado es posible evidenciar como se afecta el valor de la

empresa con base en las decisiones de inversion dejando a un lado las de financiacion.

Tabla 9 Valoracién por medio de APV con cifras en millones de pesos

APV 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Flujo de caja libre $284 $489 $613 $677 $825 $1.001 $1.150 $1.300 $1.466 $1.624]
Valor terminal $15.946|
Ku ($) 17,48% 17,48% 19,66% 18,51% 18,51% 18,51% 18,51% 18,51% 18,51% 18,51%

Valor operativo $6.284 $7.098 $7.850 $8.780 $9.727 $10.703 $11.684 $12.696 $13.747 $14.825 $ 15.946/
Ahorro impositivo $1 $1 $2 $2 $2 $2 $2 $3 $3 $3 $ 4
Valor presente del Al $9 $9 $9 $9 $9 $9 $8 $7 $5 $3 $0
VOE $6.293 $7.107 $7.859 $8.789 $9.737 $10.712 $11.692 $12.703 $13.752 $14.828 $ 15.946
Inversiones temporales $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0)
Deuda financiera a largo plazo $213 $246 $261 $272 $297 $323 $346 $371 $401 $432 $ 464
Valor total de la empresa $ 6.080 $6.862 $7.598 $8.517 $ 9.440 $10.389 $11.346 $12.333 $13.352 $14.397 $ 15.482|
Numero de acciones 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Valor de cada accién $6 $7 $8 $9 $9 $10 $11 $12 $13 $14 $15

Fuente: elaboracion propia con base en informacion interna de la empresa

Es posible observar que el valor de la empresa es la misma bajo las 3 diferentes

metodologias.

7. Conclusiones

Elementos Javi Cia. Ltda. es una compafiia consolidada en su sector como una de las
lideres en la industria y con un potencial de crecimiento bastante grande, basado en su
constante captacion de nuevos clientes, o que se potencializa debido a la inclinacién
gue esta teniendo el pais en la sostenibilidad y el cuidado del medio ambiente, lo que
implica que cada vez mas empresas demanden los filtros que comercializa la empresa,
bien sea por exigencias normativas o por conviccion propia y conciencia con el medio

ambiente. Fuera de ello, ha expandido su mercado a paises de Suramérica, incursion
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que ha resultado satisfactoria y se prevé un mayor crecimiento, todo lo anterior
respaldado en un profundo conocimiento del cliente y de sus necesidades, del
desarrollo de marcas propias y de la incursion en nuevos sectores relacionados con el
propdsito inicial de la empresa, como lo es la filtracion de aires acondicionados para el

sector de la salud.

El sector en mencion, compuesto, en lo fundamental, por clinicas, hospitales y
consultorios, a lo largo de la historia ha demandado filtros para sus instalaciones
debido a las condiciones de salubridad que deben cumplir, pero el acceso como
proveedor de este mercado requiere una alta especializacion, ademas de
certificaciones y permisos normativos, con lo que Elementos Javi quiso retarse, innovar
e incursionar en él a través de la consecucién de nuevas tecnologias para la
fabricacion de los filtros y del proceso de obtener las certificaciones requeridas, puesto
gue vio una oportunidad en un sector excelente en el que tiene poca competencia, lo

gue impuls6 de manera positiva su operacion.

La inversion en nueva maquinaria, mercadeo, consecucion de mejores proveedores en
el extranjero, impulso en fuerza de ventas e inversion en tecnologia permitio la
fabricacion de productos de una calidad muy superior y una expansion comercial, que
lograron reflejar en los indicadores una mejora en la rentabilidad de la operacion y los
niveles de liquidez, de modo que se logr6 asumir en forma eficiente los costos y los
gastos operacionales y de administracion y ventas, lo mismo que las obligaciones con

los accionistas, con el propdsito de siempre generar valor.

Elementos Javi en su modelo de operacion se caracteriza porque en la actualidad
importa volimenes significativos de materia prima y producto terminado, con lo que se
evidencio alta sensibilidad a la volatilidad de la TRM, para lo que se recomienda
implementar estrategias de cobertura a través de forwards y futuros, con el fin de
buscar mantener estables los costos de produccion, que son la base sobre la que se

calculan los valores de venta que se negocian con los clientes.

El objetivo se fundament6 en brindar herramientas a la alta direccion para la toma de
decisiones referentes a la venta total o parcial de la compafia; se hizo la valoracion a

través de tres metodologias: por medio de EVA, de flujo de caja descontado y de APV.
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Si se toman los resultados del flujo de caja libre descontado, que mide el valor actual
de los flujos futuros que seria capaz de generar la empresa descontados a una tasa
gue refleja el costo de capital y evidencia como dichos fondos cubren la operacion de la
firma y la generacion de valor a sus accionistas, se tendria un valor de Elementos Javi
entre los $15.945 y los $22.166 millones.

En conclusién, se observa que Elementos Javi tiene una salud financiera buena y es
una empresa que ha venido evolucionando y transformandose de acuerdo con las
necesidades del mercado, lo que se reflej6 en el incremento de sus ingresos debido a
las estrategias implementadas y a sus buenos niveles de liquidez, con los que tiene la
capacidad de cubrir su operacién sin necesidad de recurrir a financiaciones; si bien su
rentabilidad tuvo una leve reduccion en los ultimos afos, se explica por el alto nivel de
inversidn en nueva maquinaria, personal y tecnologia para la incursion en los nuevos
mercados muy prometedores y que ya empiezan a generar resultados, lo que se
complementa con base en la buena evolucion del ebitda y de su margen, al igual que la

generacion de valor por medio de EVA.

Se recomienda que la compafia, en caso de ser vendida, no lo sea por menos de
$16.000 millones, con base en su evaluacion financiera pero, sobre todo, la mejor
recomendacion seria vender Unicamente hasta el 50% de la compafia, pues ya se
tienen un conocimiento grande en el sector, un buen posicionamiento y una correcta
administracion de la empresa, por lo que, de la mano de un buen inversionista, se
podria lograr una expansién sostenible y una mayor penetracién en los mercados

extranjeros, tal como se esta haciendo en estos momentos.

De igual forma, se recomienda evitar incrementar el patrimonio para su estructura
financiera, pues es la opcidn mas costosa. Lo ideal seria incrementar la deuda, como

se ha venido realizando con el cambio de pensamiento y gestion en la compafiia.

Por dultimo, es recomendable implementar una estrategia de cobertura para la
volatilidad de la TRM, pues se observa una tendencia al alza y se depende de ella para

la adquisicion de gran cantidad de insumos y productos del extranjero.
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