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Resumen

El objetivo del presente proyecto radica en el desarrollo de un instrumento de analisis y
gestidn financiera para la empresa Conos y Méas S.A., una compafiia costarricense del sector de
alimentos procesados, dedicada a la fabricacion de conos para helados y productos relacionados,
como canastas, tartaletas, barquillos y otros.

El instrumento esté disefiado de forma tal que los administradores puedan llevar a cabo
un andlisis detallado de un periodo de 15 afios, incluyendo cinco afios de historia y diez afios
proyectados. Para realizar esta proyeccion de los estados financieros, el instrumento posee una
seccién de variables o parametros de proyeccion. El analista o usuario de la herramienta, puede
facilmente modificar los parametros en dicha seccion y observar el resultado que estos cambios
generan en los estados financieros de la empresa, y ultimadamente, en el valor estimado de la
misma.

La facilidad de poder analizar distintos escenarios es precisamente una de las principales
fortalezas del instrumento, permitiéndole a la administracién cuantificar el posible impacto que
sus acciones podrian llegar a tener sobre la salud financiera del negocio. El contar con una
herramienta que permita incorporar criterios financieros cuantificables dentro del proceso de
toma de decisiones, facilita el desarrollo de estrategias de negocios mucho mas consistentes y
con mayores probabilidades de éxito.

Adicionalmente, en este trabajo se desarrollan toda una serie de conceptos teoricos,
aspectos técnicos y otros andlisis que constituyen pasos esenciales para la consecucion del
objetivo final. Al inicio del trabajo se efectdia un analisis de la industria de alimentos procesados
con un enfoque general globalizado, para pasar luego a un andlisis de la industria alimentaria en
Costa Rica. Dentro de este se incluyen temas relacionados con la importancia del sector para el
pais en términos de generacion de empleo y de contribucién al PIB, tendencias actuales de
consumo, factores claves de éxito, entre otros. Adicionalmente se discuten los principales
problemas que enfrenta la industria alimentaria nacional, tomando en cuenta aspectos de politica
econdmica, infraestructura, clima de negocios y competitividad.

Desde una Optica més técnica, se examinan temas como el calculo de una tasa libre de
riesgo apropiada, una prima de riesgo de mercado para el entorno costarricense, el calculo del
Beta como medida del riesgo relativo de la empresa, la estimacion de las tasas de crecimiento,
entre otros.

Finalmente, se presenta el instrumento desarrollado, se analizan sus diferentes secciones,
y se ejemplifica el tipo de analisis financiero que se puede llevar a cabo con este. Lo anterior con
el fin de demostrar en que forma este puede llegar a convertirse en una poderosa herramienta de
gestion y una parte fundamental del proceso de toma de decisiones dentro de la empresa Conos y
Maés S.A.



Summary

This project’s objective consists on the development of a financial management and
analysis instrument for the firm Conos y Més S.A., a Costa Rican food processing company
dedicated to the manufacturing and distribution of ice cream cones, and related products such as
waffle cups, waffle bowls, tartlets, and others.

The instrument design allows managers to conduct a detailed analysis of a 15-year
period, including five years of history, and ten projected years. To be able to project the financial
statements, the instrument has a section of projection variables or parameters. The analyst, or
tool user, can easily modify any parameter in this section, and observe the result these changes
cause on the firm’s financial statements, and consequently, on the firm’s estimated value.

The ability to easily analyze different scenarios is precisely one of the instrument’s main
strengths, allowing the management team to assess the possible impact their actions could have
on the business financial health. Counting with a tool that facilitates the inclusion of
quantifiable financial criteria as part of the decision making process, allows a company to
develop more solid and consistent business strategies with greater probabilities of success.

Additionally, this project also elaborates on a series of theoretical concepts, technical
aspects, and other analyses that constitute essential steps towards the achievement of the
aforementioned objective. Initially, it presents an analysis of the food processing industry from a
general or global perspective, moving on to an analysis focused specifically on the Costa Rican
food processing industry. Amongst the topics, it covers the importance of the sector within the
Costa Rican economy in terms of labor generation, and contribution to the overall GDP, current
consumption trends, key factors of success and others. Additionally, it elaborates on a series of
considerations regarding the main problems the local food processing industry faces in terms of
economic policy, infrastructure, business climate, and competitiveness.

From a more technical perspective, it examines topics such as the estimation of an
appropriate risk free rate, an equity risk premium for the Costa Rican market, the estimation of a
Beta as a measure of the firm’s relative risk, as well as some other considerations regarding
growth rates and cash flows.

In the last section, the finalized instrument is presented examining each of its different
sections, along with examples of the kind of financial analysis that can be performed with it.
These examples seek to demonstrate how this instrument can become a powerful management
tool, and a fundamental part of the decision making process at Conos y Mas S.A.



Lista de cuadros y graficas

Gréfica 1 — Crecimiento en ventas y margen bruto.............o.oveiveereririniniieiieeenenennn 92
Gréfica 2 — Crecimiento en ventas y margen bruto (modificado)...................ooiiiiin. 93
Gréfica 3 — Estrategia de capital de trabajo .........ccco.oviriiiiiiiiiiieiieei e 94
Gréfica 4 — Estrategia de capital de trabajo (modificado).................ccooviviiiiiiiiiiiinin, 96
Gréfica 5 — Rotacion de las cuentas del capital de trabajo financiero ................................ 97
Gréfica 6 — Composicion del capital de trabajo financiero ..................cooeviviiviniiiniinnnnn . 97

Gréfica 7 — Ciclo de conversion de efectivo historico y proyectado para Conos y Més ............ 99



Xi

Lista de tablas

Tabla 1 — Indices FINANCIEIOS. . ........cvvue et 6
Tabla 2 — Indices DUPONT ...ttt 9
Tabla 3: Calculo del flujo de efectivo libre del socio (FELS)..........ccovvviiiiiiiiiiiiiiiiinnnn, 18
Tabla 4: Costa Rica en el ranking de competitividad mundial..........................cooan, 29
Tabla 5: Catalogo de ProdUCTOS. .. ... ..eerititiet e et et ane e 35
Tabla 6: Indicadores sectoriales de la industria de alimentos procesados..............c.ovevvunn.n 42

Tabla 7: Multiplos sectoriales de la industria de alimentos procesados....................ccc...... 43



xii

Lista de ilustraciones

Imagen 1 — Clasificacion crediticia de 10s bonos soberanos..........ccoevvveiienriiiiiiieiieennn.n. 45
Imagen 2 — Clasificacion crediticia de los bonos soberanos costarricenses................oeeveen.. 46
Imagen 3 — CDS SPreads POr PAIS. ... . .iiieenenineinitet et et e e e et e e e e e eaenenenns 48
Imagen 4 — Supuestos de crecimiento del modelo de calculo ERP.....................ccooiiini 52
Imagen 5 — Ejemplo de tabla de datos de betas por sector industrial.........................oonill. 58
Imagen 6 — Ejemplo de flujo de efectivo ordenado.................ccooviiiiiiiii i 68
Imagen 7 — Ejemplo de anexo de deuda .........ccooviniiiiiiiiiii e, 75
Imagen 9 — Ejemplo del calculo de intereses en el anexo de deuda....................coeveininnn, 76
Imagen 10 — Ejemplo de aneXo de iNVETSIONES. .. ... ...ceeeuteniiteniitetie et eieeeaieaieaneannns 77
Imagen 11 — Ejemplo de anexo de depreciacion ...........cceouveeiieiiiiiiiniiiinanieiieaianianeenss 79
Imagen 12 — Ejemplo de anexo de patrimonio ..........eeeeveeriireineaeeiaeeeeeaeareaeaneanenns 80
Imagen 13 — Vista general de la herramienta...........c..o.ovviiiiiiiiiiiiii e 82
Imagen 14 — Variables de ProyeCCION .........ccvuintiiieenietie e e 83
Imagen 15 — Estado de Resultados. ........veeeiiiniiniiei e 84
Imagen 16 — Flujo de efectivo ordenado ...........c.ovviiiiiiiiiiiiiii e 85
Imagen 17 — Analisis de razones fiNANCIEras .........cccovueuiuiiiiiiii e, 86
Imagen 18 — Analisis de indiceS DUPONT ...........iuiiiiiiee e, 87

Imagen 19 — ANexX0 de PatrimONio. . ... ...ttt 87



Imagen 20 — Anexo de Deuda.........c.oiiiiiiiiiii e 87
Imagen 21 — ANEX0 A€ INVEISIONES ... vuuiiit it e e e e 88
Imagen 22 — Anexo de capital de trabajo .........ccoooviniii i, 88
Imagen 23 — Anexo de depreCiaCion. ... ....cou.viueiniiie et et ettt ettt e e e e e 88
Imagen 24 — Anexo de ValoraCiON. ... ....c.ovetiuiint it ittt 88
Imagen 25 — Ejemplo de entradas para una tabla de Sensibilizacion ................................ 90

Imagen 26 — Ejemplo de una tabla de Sensibilizacion ......................coooivivcccceen 91

Imagen 27 — Ciclo de conversion de efectivo ..........coooviiiiiiriii e, 98



Xiv

Lista de abreviaturas

MVAC o CAPM: modelo de valuacion de activos de capital o “capital asset pricing model”,

por sus siglas en inglés.

WACC: “Weighted Average Cost of Capital” o Costo Promedio Ponderado de Capital.
FELS: flujo de efectivo libre del socio.

FELE: flujo de efectivo libre de la empresa.

EBIT: utilidad antes de intereses e impuesto, por sus siglas en inglés (Earnings Before Interest
and Taxes)

CapEXx: inversion en bienes de capital, por sus siglas en inglés (Capital Expenditures)
DFE: descuento de flujos de efectivo.

CAPM: Modelo de valuacion de activos de capital, por sus siglas en inglés (Capital Asset
Pricing Model).

CDS: Credit Default Swap.
ROIC: retorno sobre capital (siglas en inglés de “return on invested capital)

ROE: retorno sobre el capital.



Capitulo 1 — Perspectivas Teoricas

1.1 Perspectiva Tedrica

Las operaciones de una empresa se encuentran divididas en distintos tipos o clases de
actividades. Estas pueden clasificarse de forma muy amplia en dos grandes grupos. Por un lado
estan las actividades productivas, las cuales estan directamente relacionadas con la funcién
principal o razén de ser de la empresa. Por otro lado estan las actividades de apoyo, como

recursos humanaos, tecnologia, contabilidad y finanzas. (Salas, 2012)

Independientemente de si la empresa es publica o privada, su propdsito debe ser siempre
la maximizacion de su valor, y todas las areas de la empresa deben contribuir para lograr este
objetivo fundamental. En el caso de una empresa privada, sus duefios son al final inversionistas,
quienes han aportado su capital a esa empresa y a cambio esperan obtener un rendimiento
satisfactorio que compense el costo de oportunidad de tener su dinero invertido ahi y no en algun

otro lugar.

Un inversionista recibe retornos de una empresa de dos formas distintas, por un lado
estan los dividendos, y por otro estd la apreciacion de la accion en el caso de las empresas
transadas en una bolsa de valores, o bien del valor patrimonial, en caso de aquellas de caracter
privado. El precio de mercado de la accion representa cuénto capital tiene un inversionista
comprometido en la empresa en un momento dado. En el caso de una empresa privada
administrada por sus propios duefios, el principio es el mismo, los duefios han invertido parte de
su capital en la empresa con el objetivo de aumentar su riqueza. La apreciacion del valor de la
accion en el mercado es un concepto que no aplica de forma directa al mercado nacional, dado el
poco desarrollo del mercado de valores; sin embargo, la maximizacion del valor de la empresa si

y esto es lo que todo administrador debe buscar. (Gitman & Zutter, 2011)



El objetivo de maximizacion de la riqueza del accionista a través de la maximizacion del
valor de la empresa no se logra por obra de la casualidad. Toda decision que se toma en una
empresa tiene una implicacion financiera y es precisamente de aqui que se deriva la necesidad de
contar con una herramienta que permita a los administradores, analizar de qué manera sus

decisiones podrian impactar las finanzas de la empresa y, consecuentemente, su valor.

El andlisis financiero es la base para la toma de decisiones, que se pueden dividir en tres
grandes tipos. Por un lado estan las decisiones de inversion. Toda inversion que una empresa
realice debe ser en activos capaces de generar un retorno que sea mayor que su costo de capital.
El costo de capital se puede definir como el costo de oportunidad de todas las fuentes de
financiamiento de la empresa. Este costo debe reflejar el riesgo de la inversion, asi como la

mezcla de fondos propios y ajenos que fueron usados para financiarla.

El segundo gran componente del andlisis financiero lo constituyen las decisiones de
financiamiento. En cuanto a estas, el objetivo es encontrar el tipo adecuado de deuda para la
firma, asi como la mezcla adecuada entre deuda y capital propio a utilizar. Ambos puntos se

abordaran mas adelante.

El tercer y Gltimo componente del analisis financiero es el que tiene que ver con la
decision de los dividendos. Esta se rige por una regla bastante simple, si la empresa tiene
efectivo disponible y tiene buenos proyectos de inversidn cuyo retorno satisfaga como minimo la
tasa de rendimiento minimo requerido, entonces se recomienda que invierta en dichos proyectos.
De lo contrario, si la empresa no cuenta con buenos proyectos, lo mejor que puede hacer es
retornar el excedente de efectivo a sus accionistas. No es que las decisiones de dividendos e
inversion sean mutuamente excluyentes, muchas empresas pagan dividendos y a la vez invierten
en proyectos nuevos; el punto es que el monto de dinero que la empresa devuelva a sus duefios,
debe estar en funcion de las oportunidades actuales y potenciales de inversién de las cuales

disponga.

Una adecuada gestion financiera se basa en estos grandes principios basicos. La correcta
toma de decisiones, en términos de inversion, financiamiento y dividendos, es el camino por
medio del cual la administracién de una empresa puede alcanzar ese objetivo primario de

maximizar el valor de la misma. (Damodaran, Applied Corporate Finance, 2011)
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Un instrumento de andlisis y gestion financiera cuenta con varios componentes 0
secciones, cada uno de los cuales aporta elementos que le permiten al administrador alcanzar un
nivel de comprension tal que facilite la toma de decisiones correctas en las tres grandes areas
recién explicadas.

A continuacion se mencionan algunas de las principales técnicas de analisis que se

utilizarén en el siguiente proyecto, y algunos otros componentes y conceptos claves del analisis.

1.1.1 Analisis vertical y horizontal de los estados financieros

El analisis vertical y horizontal de los estados financieros nos permite observar los
cambios que se presentan en sus diferentes partidas; sin embargo, la simple observacion de estos
cambios no es lo importante. La importancia de estos analisis radica en la interpretacion que se
haga de los mismos. Hay que identificar las tendencias y hay que indagar para comprender las
causas detras de las observaciones. Solo asi el analista puede llegar a conclusiones informadas
gue hagan posible el planteamiento de recomendaciones validas y utiles. (Salas, 2012)

Con el andlisis horizontal se hace posible identificar los cambios que se presentan entre
un periodo y el anterior. De esta forma se puede apreciar si las partidas especificas de costos,
gastos e ingresos, entre otras, presentan un comportamiento estable o, por el contrario,

tendencias significativas hacia el alza o la baja.

Por ejemplo, se sabe que las cuentas circulantes se ven directamente influenciadas por
los niveles de ventas. Sin embargo, un aumento en las inversiones circulantes puede deberse
también a otros motivos que pueden ser mas estratégicos, o en el peor de los casos, deberse
simplemente a una mala gestién. Este es el tipo de situaciones que un analisis horizontal puede y

debe identificar.

Por su parte, en el andlisis vertical se toma una cifra como la cifra base o principal, y
todas las demas partidas se comparan contra esta para determinar su importancia relativa en la
composicidn total de dicho estado dentro de un mismo periodo. En el caso del balance general,
lo més frecuente es que el activo total sea utilizado como la cifra base. En el caso del estado de

resultados, las ventas constituyen esta cifra principal.
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Los porcentajes por si solos no dicen mucho. Igual que en cualquier otra parte del
analisis financiero, es la interpretacion de la informacion y la contextualizacion de las cifras lo
que puede llevar al analista a determinar si lo que se observa es bueno o malo. Por ejemplo, a la
hora de realizar un analisis vertical del balance general, no es posible determinar si una
estructura en particular de activo, pasivo y patrimonio es buena o es mala. Para poder llegar a
esta conclusion se debe profundizar el anélisis con un estudio de solidez financiera, un tema que

se abordard més adelante también. (Salas, 2012)

También resulta importante analizar cada empresa a la luz de su actividad de la industria
a la cual pertenece, de la situacion econdmica actual, solo por mencionar algunas de las variables

que deben complementar un buen analisis financiero.

A pesar de que el andlisis vertical se desarrolla dentro un mismo periodo, también es
importante prestar atencion a los cambios que se presentan en la composicion del estado de un
periodo a otro. Por ejemplo, si el costo de ventas aumenta de un afio a otro en diez puntos

porcentuales, esto es sin duda un cambio significativo que merece atencion.

En sintesis, al analisis porcentual de los estados financieros constituye una técnica muy
atil y un excelente punto de partida para un analisis financiero completo. Mediante este analisis
es factible observar la composicion, las relaciones y los cambios mas importantes que se

presentan en los estados financieros de una firma.

1.1.2 Indices financieros

Los indices financieros, o razones financieras, nos permiten profundizar un poco mas
alla del andlisis vertical y horizontal. Estos permiten establecer relaciones entre distintas partidas
de los estados financieros (principalmente el balance general y el estado de resultados) para

examinar méas a fondo la situacion financiera de la empresa.

Al igual que en cualquier otro andlisis, el verdadero valor en el uso de los indices no

radica en su célculo sino en una interpretacion adecuada que oriente la toma de decisiones.



Otro factor clave para obtener buenos resultados que generen decisiones correctas con el
uso de indices, es la calidad de la “materia prima”; esto quiere decir que si los estados
financieros poseen datos que no se apegan a la realidad o que han sido intencionalmente
manipulados, cualquier analisis que se realice resultard inatil. Precisamente por esto, todo
andlisis de razones financieras deberia estar basado en estados financieros revisados y auditados.
Igualmente, si se van a comparar razones entre periodos distintos, es indispensable para que esta
comparacion tenga validez, que los métodos contables utilizados en la confeccion de los estados
financieros de cada periodo hayan sido similares. También es importante que las comparaciones
de periodos distintos se realicen en la misma fecha, para evitar asi posibles distorsiones

ocasionadas por estacionalidades. (Salas, 2012)

Ademas de las comparaciones entre distintos periodos, también suele ser Gtil comparar
los resultados obtenidos contra los promedios industriales, cuando estos se encuentren
disponibles. Sin embargo, al compararse contra la industria es importante mantener siempre una
vision critica y no caer en el error de creer que todo promedio industrial constituye
automaticamente una meta a la cual la empresa debe aspirar. Lo anterior obedece a varias
razones distintas. Primero, puede presentarse la situacion de que la mayoria de los participantes
de una industria estén pasando por un mal momento en algun aspecto particular de su situacion
financiera, por lo cual no tendria sentido alguno aspirar a este promedio. Ademas, hay que tomar
en cuenta la etapa del ciclo de vida en la cual se encuentre la empresa. Por ejemplo, una empresa
nueva que esta en crecimiento y que pertenece a una industria madura, es muy probable que
presente indices muy distintos a los de dicha industria. Por Gltimo, hay que tomar en cuenta los
aspectos estratégicos de la empresa. Es posible, por ejemplo, que una empresa tenga como
objetivo primordial, en un momento dado, el aumento de su participacion de mercado, y que
para lograrlo esté dispuesta a sacrificar su margen de utilidad, o a dar un plazo de crédito méas
largo a sus clientes. Esto la distanciaria de la industria en indices como el periodo medio de
cobro, rotacion de cuentas por cobrar, margenes de utilidad, etcétera; y sin embargo, esto no
significa una debilidad de la empresa, sino el resultado esperado de una decision estratégica.

(Damodaran, Applied Corporate Finance, 2011)

Cuando se trata de indices financieros, hay que tomar en cuenta que el analista podria

crear indices nuevos segin su necesidad o segun lo que desee analizar. Sin embargo, es
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importante que a la hora de combinar dos partidas de un estado financiero, el analista tenga
claridad de lo que busca. No hay reglas especificas a la hora de generar un nuevo indice, pero si

es requisito que las partidas que se estan utilizando guarden una relacion légica entre si.

Tradicionalmente, los indices mas utilizados se han agrupado en tres grandes grupos.
Estan los indices de estabilidad que, como su nombre lo indica, evaltan el nivel de estabilidad de
la empresa hoy y en su futuro proximo. Entre estos se encuentran los indices de endeudamiento

y cobertura, entre otros (Salas, 2012).

Luego estan los indices de gestion, que evallan la labor realizada por los
administradores en la adecuada utilizacion de los activos de la empresa. Finalmente estan los
indices de rentabilidad, los cuales se encargan de evaluar los rendimientos que la empresa ha

obtenido sobre el patrimonio de los accionistas, asi como sobre las inversiones llevadas a cabo.

La siguiente tabla describe algunos de estos indices con mayor detalle:

Tabla 1: indices Financieros

Indices de Estabilidad

Razén Circulante

Activo Circulante/Pasivo Circulante

Razén Circulante Financiera

(Activo Circulante - caja y bancos) / Pasivo Circulante

sin costo

Prueba del Acido

(Act. Circ.-Invent.)/Pasivo Circulante

Capital Neto de Trabajo

Activo Circulante - Pasivo Circulante

Capital de Trabajo Financiero

(Activo circulante - caja y bancos) - Pasivo circulante

sin costo

Indice de Deuda

Pasivo Total/Activo Total

Iindice de Endeudamiento

Pasivo Total/Patrimonio

Indice de Cobertura de Intereses

Utilidad de operacién / Gastos financieros

indice de Exposicion Neta

Act. Moneda Extr./Pas. Moneda Extr.

indices de Gestion

Rotacién de Inventario

Costo de Ventas/Invent. Promedio




Periodo medio de Inventario

Invent.Promed x360/Costo de ventas

Rotacion de Cuentas por Cobrar

Vtas. netas a crédito/cuentas x cobrar promedio

Periodo Medio de Cobro

Cuentas x cobrar prom. x360/Ventas netas a créd.

Rotacion de Cuentas por Pagar

Compras netas a crédito/Cuentas x pagar promedio

Periodo Medio de Pago

Cuentas x pagar promed. x 360 / c. netas a créd.

Rotacioén del Activo Circulante

Ventas netas / Activo Circulante Promedio

Rotacién del Activo Fijo

Ventas netas / Activo fijo neto

Rotacion del Activo Largo Plazo

Ventas netas / Activo LP Total

Rotacion del Activo Total

Ventas netas / Activo Total Promedio

indices de Rentabilidad

Margen de Utilidad Bruta

Utilidad Bruta/VVentas netas

Margen de Utilidad de Operacion

Utilidad de Operacion/Ventas netas

Margen de Utilidad Neta

Utilidad Neta/Ventas netas

Rend. de Oper. sobre Activos (ROA)

Utilidad de Operacion/Activo Total

Rendimiento sobre la Inversién (RSI)

Utilidad Neta/Activo Total

Rentabilidad sobre el Patrimonio

(ROE)

Utilidad Neta/Patrimonio

Ciclos de Operacion y Conversion de Efectivo

Ciclo de Operacion

Dias inventario + dias cuentas por cobrar

Ciclo de Conversion de Efectivo

Dias inventario + dias cuentas por cobrar - dias

cuentas por pagar

Fuente: elaboracion propia del autor.




1.1.3 Analisis de rentabilidad utilizando el sistema DUPONT

El sistema DUPONT analiza la rentabilidad de la empresa abordando las diferentes
relaciones de causa y efecto que tienen un impacto sobre esta.

Un anélisis DUPONT parte del rendimiento sobre activos (ROA). El rendimiento sobre

activos se calcula inicialmente con la siguiente formula:

Utilidad de operacion
Activo Total

ROA =

Sin embargo, al profundizar un poco mas en el anélisis, se observa que el rendimiento
operativo depende a su vez de dos factores distintos, la rotacién del activo total y el margen de
utilidad de operacion, los cuales se combinan para producir un determinado nivel de

rendimiento.

El margen de operacién indica simplemente cuél es el porcentaje de utilidad obtenido
sobre las ventas, sin importar cual ha sido ese volumen de ventas. Tampoco toma en cuenta la

utilizacién de los activos que se emplearon para producirlas.

Por el contrario, la rotacién de los activos si explica la eficiencia y eficacia alcanzadas
en la utilizacion de los activos para producir las ventas, pero no hace referencia al porcentaje de

ganancia obtenido sobre ellas.

Cuando se combina el margen con la rotacién, entonces se observa, por un lado, cual es
el nivel de ventas que estan generando los activos y, por otro, cual es la ganancia que se esta
obteniendo sobre esas ventas. Al combinar ambos se obtiene el rendimiento porcentual obtenido
de la inversién realizada en activos. Aunque se puede llegar a este mismo namero utilizando
sencillamente la formula del ROA detallada arriba, no se puede alcanzar el nivel de comprension

que se obtiene al separar el ROA en sus dos componentes de rotacion y margen. (Salas, 2012)

Es normal y esperable que la rotacion y el margen sean opuestos; o sea, por lo general,

las empresas que presentan una alta rotacion tiene margenes bajos, y las que presentan margenes
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elevados, tienen una rotacion baja. Claro est4, el caso ideal seria poder contar con altos margenes

y una alta rotacion, para obtener asi un rendimiento superior sobre la inversion.

ROA = MUO X RAT

Utilidad de operacion _ Utilidad de operacion _Ventas netas

= X
Activo Total Ventas netas Activo Total

El resto del analisis de la rentabilidad por medio del sistema DUPONT, sigue este
mismo hilo conductor, desglosando cada vez mas los diferentes factores que contribuyen a la
rentabilidad de la empresa en los componentes que los conforman. Entre estos factores se
incluyen aspectos como margenes de ganancia, rotaciones, niveles de apalancamiento y tasas de
interés, entre otros, con el objetivo de lograr una comprension mucho mas detallada de las
distintas relaciones de causa y efecto que se dan dentro de una empresa para resultar en un nivel

dado de rendimiento.

La siguiente tabla describe los principales indices financieros utilizados en el analisis
DUPONT.

Tabla 2: indices DUPONT

Indices DUPONT

RSP (Rendimiento sobre el patrimonio) Utilidad Neta / Total Patrimonio

RSIT (Rendimiento sobre la inversion
total) Utilidad Neta / Activo Total

IAP (indice de Apalancamiento) Activo Total / Patrimonio
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MUN (Margen de utilidad neta)

Utilidad neta / VVentas netas

RAT (Rotacion del Activo Total)

Ventas netas / Activo Total

ID (indice de Deuda)

Total Pasivo / Total Activo

E (Indice de Endeudamiento)

Total Pasivo / Total Patrimonio

MUO (Margen de Utilidad Operativa)

Utilidad de Operacion / Ventas Netas

MUB (Margen de Utilidad Bruta)

Utilidad bruta / Ventas netas

Gastos Operativos

Total de gastos operativos / Ventas netas

RAC (Rotacion del Activo Circulante)

Ventas netas / Total Activo Circulante

RALP (Rotacién del Activo a Largo Plazo

Promedio)

Ventas netas / Total de Activo Fijo

GF (Gastos Financieros)

Gastos Financieros / Ventas Netas

IGNO (Incidencia de gastos no operativos)

Otros ingresos y gastos (neto) / Ventas Netas

IIR (Incidencia del impuesto de renta)

Impuesto de renta / Ventas Netas

RCC (Rotacidn de las cuentas por cobrar)

Ventas Netas / (Cuentas x cobrar - estimacion para

incobrables)

DCC (Dias cuentas por cobrar)

360/RCC

RI (Rotacion del Inventario)

Costo de ventas / Inventarios

DI (Dias Inventario)

360 /RI

RAF (Rotacion del Activo Fijo)

Ventas netas / Activo fijo neto

RSIO (Rendimiento sobre la Inversion

Operativa)

Utilidad operativa / Activo Total

Tl (Tasa de Interés Promedio)

Gastos Financieros / Pasivo con costo

MAP (Margen de Apalancamiento)

RSIO - Tl
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Indice de endeudamiento x margen de
ETA (Efecto Total del Apalancamiento) apalancamiento

ICV (Incidencia del Costo de Ventas) Costo de ventas / Ventas Netas

Gastos de ventas. Administracion y generales /

GV (Gastos de ventas) Ventas netas

Fuente: elaboracion propia del autor.

1.1.4 Analisis de la solidez financiera

El estudio de la solidez financiera se basa en el balance general. Este estado nos presenta
toda la estructura financiera de la empresa, dividida en sus inversiones y las fuentes de fondos
utilizadas para financiarlas; por lo tanto, resulta ideal para analizar el equilibrio que existe entre

ambas partes y, por ende, la solidez de la estructura financiera de la empresa.

El principio es simple, todos los activos de la empresa tienen, en mayor 0 menor grado,
una tendencia a generar liquidez, ya sea de forma directa como lo hacen los activos de corto
plazo (mediante su transformacion), o bien de forma indirecta, en el caso de los activos de largo

plazo (contribuyendo en los procesos de produccidn a través de su vida productiva).

Cada uno de estos activos representa una inversion hecha por la empresa, la cual ha
requerido de un financiamiento. Este financiamiento puede ser realizado con dinero propio
(capital) o con dinero ajeno (deuda). Segun sea el tipo de financiamiento, existird un nivel de
exigibilidad asociado a este. Por ejemplo, no es lo mismo la exigibilidad de una deuda a largo
plazo, que la de un préstamo a corto plazo. En este caso, el segundo tiene una exigibilidad mayor
porque debe ser repagado en un menor plazo. lgualmente existe una diferencia entre la
exigibilidad de cualquier tipo de préstamo y la exigibilidad del patrimonio. En el caso de este
altimo, su exigibilidad es menor puesto que el patrimonio no debe ser repagado o reintegrado.
Sin embargo, existe una obligacién por parte de la empresa de generar a sus accionistas una
retribucion que sea, como minimo, suficiente para compensarle por el costo de oportunidad en el

que esta incurriendo por tener su dinero invertido en esa empresa y no en algun otro activo.
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La solidez financiera es, entonces, el analisis de los diferentes activos con que cuenta la
empresa y de las fuentes de financiamiento con que estos fueron costeados. Lo que se busca es
que la capacidad de los activos de generar liquidez, vaya de la mano con el nivel de exigibilidad
de las fuentes que se utilizaron para financiarlo. Entre mayor sea la correspondencia o el
equilibrio entre estas fuentes y los activos a los cuales financian, mayor seré el grado de solidez
financiera del que goce la empresa. (Salas, 2012)

1.1.5 Analisis del flujo de caja

Desde la Optica financiera, el flujo de caja es el mas puro y el mas importante de los tres
estados financieros principales, dado que este se encuentra libre de los supuestos contables que
se observan en el balance y el estado de resultados (Damodaran, Applied Corporate Finance,
2011). Este estado tiene dos funciones principales, la primera consiste en indicarle al accionista
cuanto dinero en efectivo fluyd hacia adentro y hacia afuera del negocio en el periodo

contemplado; la segunda funcién consiste en reconciliar los otros dos estados financieros.

En el caso del estado de resultados, el flujo de caja reconcilia los datos contables con la
realidad del efectivo puro que genero el negocio. Por su parte, para el balance general, el flujo de
caja muestra los cambios que se presentaron en el nivel de activos, pasivo y patrimonio, entre el

periodo anterior y el actual.

Como recién se menciono, quizas la principal diferencia entre el estado de flujos de
efectivo y los otros dos estados financieros principales, es que éste se encuentra libre de
interpretaciones o supuestos contables. El flujo de efectivo muestra el efectivo real que esta
entrando y saliendo del negocio, y es precisamente por esto que es considerado entre los

financistas y los inversionistas en general, el mas importante de los tres estados.

Para analizar el estado de flujos de efectivo es importante, primero que todo, ordenarlo,

y para hacerlo es utilizara normalmente la siguiente estructura:
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Utilidad neta

(+) Gastos no en efectivo

(-) Gastos operativos

Flujo operativo antes de capital de trabajo

(+) Capital de trabajo
Flujo operative después de capital de trabajo

(+) Inversion en activos fijos
Flujo de caja libre de la empresa

(+) Actividades de financiamiento
Flujo de caja libre del socio

(-) Dividendos pagados

(+) Aportes de socios

(+) Emsion de acciones

Flujo de caja libre del periodo

(+)Inversiones transitorias
Total de flujo disponible

Una vez ordenado el flujo, el siguiente paso es proceder a analizar cada una de sus

secciones por aparte con preguntas como:

e ;Cuanto de las ventas netas esta llegando al flujo de caja?

o (El capital de trabajo esta aportando o esta consumiendo efectivo?

o (Esel flujo operativo suficiente para cubrir las inversiones en capital de trabajo?
e ;Cudl es el capital de trabajo financiero?

e ;Cual es el ciclo de conversidon de efectivo?

e ;Cuadl fue la inversion en activos fijos?

e ;Qué impacto tuvieron estas inversiones sobre las ventas?

e (Esel flujo después de capital de trabajo suficiente para cubrir las inversiones?
e ;Laempresa se esta endeudando o estd amortizando?

e ;Se pagaron dividendos y con qué dinero?

e ;Hubo recompra o emision de acciones?

e FEtc.
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1.1.6 Costo de capital

El costo de capital se puede definir como el costo de oportunidad de todo el capital
invertido en una empresa. Una empresa puede financiarse en el largo plazo de dos formas, a
través de patrimonio o por medio de deuda, y cada tipo de financiamiento tiene un costo
asociado. (Gitman & Zutter, 2011)

El costo del patrimonio es béasicamente el rendimiento minimo requerido que los
accionistas de la empresa esperan obtener como compensacion por tener su dinero invertido en

dicha empresa en lugar de tenerlo en otro activo de riesgo similar.

De acuerdo con la teoria del CAPM, para el calculo del costo del patrimonio se utilizan
tres variables principales, que son la tasa libre de riesgo, el Beta y la prima de riesgo esperada

para un portafolio de mercado.

Antes de hablar de cada componente es necesario, primero, definir quién es el
inversionista marginal. Entiéndase el inversionista marginal en una empresa como aguel que
comunmente invierte en dicha comparfiia. Ademas, para el calculo del costo del patrimonio se

asume que el inversionista marginal es un inversionista diversificado.

En finanzas, el riesgo se define como la variabilidad entre los resultados esperados y los
resultados reales. Consecuentemente, cuando se habla de ausencia de riesgo, esto quiere decir
gue existe certeza de que los rendimientos reales seran iguales a los rendimientos esperados. La
tasa libre de riesgo que aplique para un inversionista marginal dado es precisamente la tasa de
rendimiento que éste podria obtener en una inversion que le garantice cero variabilidad entre los

flujos esperados y los reales.

El segundo componente es el Beta (). El Beta es un factor que mide la volatilidad
esperada de los rendimientos de la empresa en relacion con la volatilidad esperada de los
rendimientos del mercado; en otras palabras, el § mide el riesgo relativo de un activo respecto al

mercado de referencia.
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El tercer componente del calculo del costo del patrimonio es la prima de riesgo para un
portafolio de mercado, también llamada prima de mercado. Para obtenerla se debe tomar el
rendimiento promedio del mercado de referencia que se ha elegido y restarle la tasa libre de
riesgo.

Teniendo estos tres componentes definidos, se usa la siguiente ecuacion para calcular el

costo del patrimonio:

R, = Rf + B X (Ry, — Ry)

o Donde:
o R, = rendimiento sobre el patrimonio.
o Rm = rendimiento de mercado.
o R = tasa libre de riesgo.

Este método se conoce como Modelo de Valuacion de Activos de Capital (MVAC o
CAPM, por sus siglas en inglés) y es el método que se usara en este proyecto para estimar el

rendimiento minimo que los accionistas deben obtener sobre su inversion en esta empresa.

La légica que sigue el CAPM es sencilla. Al restarle el rendimiento de mercado a la tasa
libre de riesgo (R,, — Rf), se obtiene el rendimiento puro del mercado de referencia.
Anteriormente se mencionaba que la B mide o indica el riesgo relativo del activo particular en
relacion con este mercado de referencia. Por esto, al multiplicar el rendimiento puro del mercado
por la B, lo que se esta haciendo es ajustar el rendimiento requerido al riesgo del activo en el cual
se esta invirtiendo. Si el activo es relativamente mas riesgoso que el mercado de referencia, la B
sera mayor que uno, y por lo tanto, el rendimiento requerido sera mayor que el promedio del
mercado. Finalmente, al resultado de este producto se le debe sumar nuevamente la tasa libre de
riesgo para obtener el rendimiento minimo requerido total que el inversionista espera como

compensacion por el costo de oportunidad de invertir en la empresa o activo analizado.

Aungue la formula parece sencilla, al aplicar el modelo hay que ser muy cuidadoso a la
hora de elegir el mercado de referencia a utilizar, la tasa libre de riesgo, la metodologia de
calculo del beta, entre otros factores que terminaran impactando el nivel de precision de los

resultados obtenidos.
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Anteriormente se menciond que toda empresa se puede financiar con uno de dos tipos de
recursos, que son el patrimonio (o fondos propios) y la deuda (fondos ajenos).
Consecuentemente, a la hora de calcular el costo promedio ponderado de capital (WACC, por
sus siglas en inglés), se debe considerar el costo de la deuda también.

El costo de la deuda depende, en gran medida, del tipo de deuda que la firma maneje, asi
como de su nivel de endeudamiento. Si la deuda consiste de préstamos, el calculo de su costo
puede obtenerse calculando un promedio de las tasas de interés de los diferentes préstamos,
ponderado segun el monto de cada uno de estos. Cuando la deuda consiste de bonos emitidos por
la empresa, se vuelve necesario entonces calcular el valor de mercado de dicha deuda. EIl valor
de la deuda, para este ultimo caso, seria equivalente a traer a valor presente todos los pagos
periddicos o cupones de estos bonos, asi como el monto de su valor facial. La tasa de descuento
que se utilizara para descontar estos flujos dependera de factores como los cambios en las tasas
de interés, asi como la capacidad de pago (o el riesgo de impago) que tenga el emisor de dicho
bono.

Existe un tercer componente del costo promedio ponderado de capital, que es por lo
general menos frecuente que los dos anteriores. Si la empresa cuenta con acciones preferentes, el
costo de estas acciones también debe ser incorporado en el calculo del costo de capital. Para

calcular el costo de las acciones preferentes se debe utilizar la siguiente formula:

Rps = 1?”5
net
. Donde:
o Rps = Costo de las acciones preferentes.
o Dys = Dividendos por accion.
o P.t = Precio de venta de la accion, neto de sus costos de
emision.

Una vez que se tiene el costo de cada uno de los componentes de la estructura de capital

de la empresa, se puede calcular el costo de capital por medio de la siguiente férmula:

Ky = K, X X, + Ko X X + Ky X (1 —T)Xy
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. Donde:
o Ks = costo de capital.
o K, = costo de las acciones preferentes.
o K = costo del capital comun.
o T = tasa de impuesto marginal.
o X, = peso de las acciones preferentes.
o Xs = peso del capital comin.
o Xq4 = peso de la deuda.

Como se puede inferir de la formula, el WACC, el procedimiento consiste en calcular
por separado el costo de cada una de las fuentes de financiamiento de las cuales dispone la
empresa para financiar sus actividades, y al final ponderar estos costos individuales para obtener

el costo total del financiamiento.

Es importante, quizas, notar que el costo de la deuda lleva un factor adicional (1-T) en su
calculo. Esto se debe a que los gastos financieros (pagos de intereses) son deducibles de
impuestos. Este factor (1-T) se utiliza precisamente para incluir esta deduccion en el calculo del

costo de la deuda.

1.1.7 La decisiéon de dividendos

La decision de dividendos se basa en distintos criterios, como el flujo de efectivo libre
para el socio (FELS), los proyectos que la empresa pueda desarrollar, el tipo de inversionistas

que la empresa posea, asi como aspectos de politica de dividendos.

Si la empresa cuenta con buenos proyectos para invertir, esto es, proyectos capaces de
generar un retorno superior al costo de capital de la misma, lo recomendable seria hacer uso de
su efectivo disponible para invertir en estos, dado que asi estaria generando valor incremental.
Sin embargo, si la empresa no cuenta con proyectos que cumplan con estas caracteristicas,

entonces lo mejor que puede hacer es retornar el efectivo a sus duefios.
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El FELS es una medicion de cuénto efectivo queda disponible una vez que la empresa ha
pagado a sus acreedores y a sus accionistas preferentes (si los tuviera), asi como cualquier gasto
incurrido como resultado de las inversiones en activos fijos y operativos necesarios para sostener

el negocio y procurar el crecimiento futuro.

La siguiente tabla detalla los pasos a seguir para llegar al flujo de efectivo libre para el

socio.

Tabla 3: Calculo del flujo de efectivo libre del socio (FELS).

Flujo de Efectivo Libre del Socio (FELS)

Utilidad neta

(+) Depreciacion y amortizacion

= Flujo de caja operativo

(-) Capital de trabajo

=Flujo operativo después de capital de trabajo
(-) Inversiones en activo fijo (CapEXx)
= Flujo de caja libre de la empresa
(-) Pagos de deuda

(+) Ingresos por nueva deuda

Flujo libre del socio

(-) Dividendos preferentes

= Flujo de efectivo libre del socio

Fuente: elaboracion propia del autor.

Es importante aclarar que el FELS es el monto del cual dispone la empresa para retornar
efectivo a sus accionistas. Esta devolucion de efectivo puede darse en forma de dividendos, o
bien en forma de recompra de acciones. Esto, sin embargo, no quiere decir que la empresa vaya
a utilizar su FELS para estos prop6sitos. Al principio se aclaré que la decision de dividendos, o
de recompra para el mismo efecto, depende de factores como el FELS disponible, los proyectos

de inversidn que tenga la empresa, asi como de su politica de dividendos y recompra.
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Hay empresas que tienen un FELS negativo y por ende, no pagan dividendos. Estas son
firmas que reconocen su realidad y actuan de forma acorde a esta. Sin embargo, también hay
compafiias que llevan un déficit de efectivo, ya sea porque pagan dividendos teniendo un FELS
negativo, o bien porque pagan un monto superior a su FELS.

Por otro lado estan las compafiias que estan engrosando su balance de efectivo. Estas son
las que tienen un FELS positivo y pagan dividendos menores a este, o bien no pagan dividendos
del todo. Este ultimo caso suele ser el mas comun. (Damodaran, Damodaran on Valuation,
2006)

1.1.8 Valoracion de una empresa por el método de flujos de efectivo

descontados

Existen diferentes métodos para valorar una firma. La valoracion intrinseca es un
método de valuacién que toma en cuenta aspectos como el riesgo de un activo, su crecimiento y,
por supuesto, los flujos de efectivo que éste es capaz de generar. Este método utiliza la siguiente

ecuacion para calcular el valor de un activo:

tzzr:l _ Flujo de efectivo esperado en el tiempo t

t
= 1+nr

Donde:

e n=lavida del activo.

e r=latasa de descuento que refleja el riesgo de los flujos de caja estimados.

A la hora de realizar una valoracion basada en descuento de flujos de efectivo (DFE),
hay cuatro variables o insumos claves que entran en juego. Por un lado estan los flujos de
efectivo que se van a utilizar, por otro lado esté la tasa de descuento que se va a emplear, el

crecimiento esperado y finalmente, la estimacion del periodo durante el cual la firma seré capaz
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de mantener una tasa de crecimiento superior a la economia. (Damodaran, Applied Corporate
Finance, 2011)

El flujo de efectivo que se utilice y la tasa de descuento que se elija deben ser
congruentes. Quien realice la valuacion debe tener claridad respecto a si va a valorar la firma
como un todo o Unicamente el patrimonio. Si se va a valorar la firma como un todo, entonces se
debe utilizar el FELE (Flujo de Efectivo Libre de la Empresa) y este se debe descontar utilizando
el costo promedio ponderado de capital (WACC). Si se fuera a valorar Gnicamente la porcién de
patrimonio de la empresa (acciones comunes), se debe usar entonces el FELS (Flujo de Efectivo
Libre del Socio), descontandolo por medio de la utilizacidn del costo del patrimonio, calculado
mediante el modelo de valuacién de activos de capital (CAPM, por sus siglas en inglés).

El crecimiento esperado de la firma depende de varios factores, como el tamafio de la
firma, la etapa del ciclo de vida en la cual se encuentre, su tasa de crecimiento actual, el tamafio
y el nivel de madurez del mercado en el cual compite. También resulta relevante considerar otros
factores mas estratégicos, como la capacidad de la firma para poner barreras de ingreso a

posibles competidores, las ventajas competitivas que posea, etcétera.

Con base en estas consideraciones el analista debe estimar los flujos de efectivo futuros
proyectando una tasa de crecimiento realista para cada periodo. La estimacion de flujos
obviamente no puede perpetuarse para siempre, razén por la cual los mismos deben estimarse
para el periodo que el analista ha determinado como periodo de crecimiento, para luego estimar

un valor terminal o residual que le permita al analista capturar el valor al final del periodo.

Cuando los flujos de efectivo crecen perpetuamente a una tasa constante estimada, el

valor presente de esos flujos se obtendra utilizando la siguiente ecuacion:

Flujo esperado para el siguiente periodo
r—g

Valor del flujo residual =

Donde:

e r=Tasa de descuento (CAPM o WACC).

e ¢ = Tasa de crecimiento a perpetuidad.
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Esta tasa de crecimiento a perpetuidad, la cual se asume para poder darle un cierre a la
valuacion, no deberia de ser superior a la tasa de crecimiento de la economia en la cual opera la

firma.

Finalmente, una vez que se cuenta con todos los datos requeridos, se procede a calcular

el valor presente de la firma utilizando la siguiente ecuacion:

- Flujo de efectivo esperado en el tiempot  Flujo terminal
>- :
1+t 1+r)n

t=1

La valoracion de la empresa es, en efecto, el resultado Gltimo que se obtiene de la

herramienta que se desarrollara en el presente proyecto.
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Capitulo 2 - Analisis de la Industria de Alimentos Procesados y

Contextualizacion de la Empresa dentro de esta Industria

2.1 Enfoque general de la industria de alimentos procesados

La industria de alimentos procesados forma parte de un sector econémico maduro y de
gran tamafo. Los participantes de esta industria generan sus ganancias de la venta de comidas e
ingredientes a una amplia gama de clientes que van desde consumidor final hasta restaurantes y

supermercados, 0 bien otros procesadores de alimentos.

En Estados Unidos, esta industria es reconocida entre los inversionistas por su habilidad
para ofrecer retornos positivos de manera consistente. Segin Nils C. Van Liew, en su articulo
publicado en el sitio Web de Research Hub, durante los Gltimos 20 afios, las acciones de
compafiias procesadoras de alimentos han ofrecido retornos anuales de entre 7% y 9%, y han
presentado una volatilidad menor que los principales indices de mercado. Tan es asi que en
épocas de crisis muchos inversionistas recurren a este tipo de acciones en busca de estabilidad y

mayor seguridad.

Segln un articulo publicado por el Dr. M. SelvakuMar y J. Vi Mal Priyan, globalmente,
la industria de alimentos procesados tiene un tamafio estimado de $3,6 trillones, lo cual
representa tres cuartas partes de las ventas mundiales de alimentos. Sin embargo, Unicamente el
6% de estos alimentos procesados son comercializados internacionalmente, una cifra bastante

baja si se compara contra el 16% de los productos agricolas.

Al ser la comida una necesidad basica, esta industria se beneficia directamente del
crecimiento poblacional. Ademas, es compresible que la misma logre conservar una demanda

bastante estable, tanto en época de bonanza como de crisis.

Al ser este un mercado maduro, las empresas buscan crecimiento por medio de una

diferenciacion que les permita captar participacion de mercado que hoy pertenece a sus
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competidores. Para lograrlo, las empresas deben recurrir a fortalecer sus acciones de branding
para lograr un posicionamiento estratégico de sus productos.

El ritmo de vida acelerado que experimenta la mayor parte de la sociedad global hoy en
dia, hace que las comidas de sencilla preparacion, de facil portabilidad y que a la vez sean
saludables, sean las que estan ganando mas fuerza entre los consumidores. Es precisamente a
través del branding y la innovacion que los participantes de este sector logran reducir su
vulnerabilidad ante la competencia, logrando asi una mayor rentabilidad.

Otro factor clave del éxito en esta industria es la habilidad de los productores para
controlar sus costos. A través de la historia, esta industria ha tenido tiempos de gran presion
sobre sus margenes de utilidad, dado que entre sus insumos se encuentran mercancias basicas
gue son usadas como ingredientes, asi como combustibles, que son utilizados tanto en los
procesos de produccion como en el transporte de sus productos. La naturaleza ciclica de estos
insumos hace que en momentos de inflacion haya una fuerte presion sobre los margenes. Es en
estos momentos cuando los fabricantes de productos con alto valor agregado y marcas fuertes,
son capaces de transferir los costos incrementales al consumidor. Si, adicionalmente, estos
fabricantes logran mantener sus costos operativos bajo control en el momento en que los precios
de las mercancias basicas que utilizan como insumos bajen, los margenes incrementados
contribuiran grandemente a la rentabilidad de la empresa, dado que los precios al consumidor
una vez que suben, no suelen bajar. Los fabricantes de marcas privadas también suelen estar bien
preparados para soportar épocas de inflacion, dado que sus costos suelen ser bajos debido a la

ausencia de gastos de marketing.

Finalmente, esta el factor tamafio. Los costos de distribucion de los fabricantes de
alimentos procesados suelen ser, en su mayoria, costos fijos; por lo tanto, es posible obtener
economias de escala significativas derivadas de mayores ventas y un portafolio de marcas mas
diversificado. Adicionalmente, un portafolio de marcas diversificado que goce de buena
demanda, le dard a la empresa un poder de negociacién mucho mayor, lo cual es altamente

conveniente en una industria con tanta competencia como esta.
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2.2 Laindustria de alimentos procesados en Costa Rica

La industria de alimentos procesados en Costa Rica es una industria estable y de gran
importancia dentro del sector productivo nacional. Segun datos del Instituto Nacional de
Aprendizaje, una cuarta parte de las empresas manufactureras costarricenses (aproximadamente

1300) pertenecen a este sector econémico.

El Banco Central, por su parte, resalta el gran papel que juega este sector econémico
como un generador de empleo, atribuyéndole la generacion del 20% del total de empleos del
sector industrial manufacturero, lo cual representa aproximadamente unos 54.000 puestos.
Adicionalmente, un 7% del producto interno bruto nacional y un 41% del producto interno bruto

manufacturero, corresponden a la industria alimentaria de alimentos procesados™.

Una parte importante del auge que ha tenido el sector de alimentos procesados se debe a
las tendencias actuales de consumo. Hoy en dia, los alimentos no constituyen una simple
necesidad vital, sino que juegan un rol mucho mas importante en la sociedad. El consumidor de
hoy es mucho més exigente, critico e informado. A la hora de elegir entre un alimento y otro, el
consumidor lleva a cabo una serie de consideraciones que van mucho mas alld de la simple

necesidad o deseo de saciar el hambre.

El consumidor de hoy toma en cuenta el contenido nutricional de sus alimentos y se
asegura de que éste se adapte a sus necesidades y objetivos fisicos, tanto en un sentido estético
como de salud. Otros factores complementarios, como el impacto ambiental de los alimentos
(segun su tipo de envase, embalaje, proceso productivo, etcétera) o su impacto social, son
capaces de repeler o atraer al consumidor, e inclusive convencerlo de pagar un precio superior
por el valor que estos factores representan para él. En fin, mucho méas que una necesidad, los
alimentos constituyen una parte muy importante del estilo de vida del consumidor moderno, y
éste busca que los atributos de los alimentos que consume sean acordes con su personalidad y

Sus gustos.

' Sin considerar las zonas francas, la pequefia empresa y el perfeccionamiento activo.
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Este nuevo paradigma ha constituido un motor impulsor para el desarrollo de la industria
alimentaria, pero a la vez ha enfrentado a sus participantes a una serie de retos y necesidades
diferentes y muy importantes. La inversion en nuevas tecnologias, la necesidad de personal
calificado, la importancia de un cambio de mentalidad y la inversién en programas de mercadeo
eficaces capaces de lograr un posicionamiento de los productos de la forma deseada en la mente
del consumidor, son tan solo algunos de estos retos.

Segun Euromonitor Internacional, el porcentaje de obesidad en Latinoamérica ha
alcanzado el 36,6%. Aparte de lo alarmante que pueda resultar esta cifra, visto desde una
perspectiva mas mercadoldgica, es una gran oportunidad para los procesadores de alimentos que
quieran posicionarse o incursionar en el nicho de alimentos dietéticos. Es importante, sin
embargo, destacar que aun los consumidores que no padecen de sobrepeso, exigen menores
contenidos de grasas y azlcares en sus alimentos, asi como un valor nutricional mas alto y

balanceado.

La identificacion de esta oportunidad es tan solo el principio. Llevarlo a la practica
puede ser un proceso bastante dificil que demandara altas inversiones en tiempo, capacitacion y
dinero. Sin embargo, el alto nivel de complejidad que esto implica no puede ser una razén (o una
excusa) para que las empresas ignoren esta realidad del mercado. Esta nueva tendencia esta ain
tomando fuerza y la realidad es que el consumidor se ird volviendo cada vez mas complejo y
exigente. Por lo tanto, independientemente de lo complicado que pueda resultar, las empresas
deben tomar las acciones necesarias para comenzar a modificar la composicién de sus productos,
hacerlos mas saludables, mas amigables con el ambiente y socialmente mas responsables. Aparte
de asumir estas acciones, es fundamental que sean capaces de vender este cambio a los
consumidores, para gque estos crean en el producto y tomen la decisién de consumirlo. Diversos
expertos del marketing coinciden en que este es el futuro de la industria alimentaria y auguran
que Unicamente aquellos capaces de adaptarse a este nuevo entorno y a estas nuevas

circunstancias, podran sobrevivir y triunfar en esta industria.

El Gerente General de Numar, sefior Oscar Campos, dijo en una entrevista que “es
responsabilidad de la empresa privada e industria alimentaria poner a disposicion este tipo de
productos en el mercado nacional” (Central American Data, 2013). Asimismo, la sefiora Gisela

Sanchez, Gerente de Relaciones Corporativas de Florida Ice & Farm (FIFCO), ha indicado que
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“los consumidores en todo el mundo buscan cada vez mas productos con mas y mejor contenido
nutricional” y enfatiza cobmo FICO ya ha comenzado a tomar medidas para satisfacer estas
demandas, implementado una reduccion gradual del contenido de azlcar en varios de sus
productos (Central American Data, 2013). Asi como ellos dos, es necesario que todos los
empresarios de la industria alimentaria sean capaces de reconocer esta nueva tendencia de
mercado y sean capaces de liderar una gestion de cambio en sus empresas para encaminarlas

hacia esta direccion.

El 2012 fue un afio dificil para la industria alimentaria costarricense, la cual presentd un
crecimiento muy discreto de tan solo el 2% (Barquero, La Nacion, 2013). Las exportaciones
fueron el principal impulsor de este leve crecimiento, dado que en el mercado interno, el
crecimiento fue practicamente inexistente segun datos de la CACIA (Camara Costarricense de la
Industria Alimentaria). PROCOMER indica que al cierre de noviembre del 2012, las
exportaciones de la industria alimentaria alcanzaban los mil doscientos noventa y ocho ($1298)
millones de dolares, siendo el territorio centroamericano el principal destino de las mismas.
(Vargas, 2012)

Los empresarios de la industria de alimentos procesados reclaman la ausencia de
controles en relacion con la sanidad y calidad de los productos importados, asi como el poco
progreso en la simplificacién de tramites, como por ejemplo el tramite de registro de nuevos
productos. Otro problema que resaltan los empresarios es en relacion con el acceso a materias
primas. En este aspecto, inclusive a escala centroamericana, la homologacion de requisitos y
reglamentos sanitarios ha mostrado muy poco progreso y continla siendo un gran obstaculo para
el progreso. Todas estas carencias tienen un fuerte impacto negativo en la competitividad de las

empresas nacionales.
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2.3 Principales problemas de la industria de alimentos procesados

en Costa Rica

La principal queja de los industriales del sector de alimentos procesados gira en torno a
los problemas del clima de negocios. Segun José Manuel Hernando, Presidente de la CACIA, el
marco regulatorio actual, lejos de facilitar el comercio, lo vuelve innecesariamente complejo y
rigido; esto aunado a una serie de carencias estructurales, coloca al pais en una situacion de

desventaja competitiva. (Central American Data, 2012)

Como se menciond anteriormente, segn datos de la CACIA, durante el afio 2012 el
crecimiento del sector fue de apenas un 2%. Este crecimiento resulta insuficiente para que el
sector sea capaz de generar nuevos empleos, ya que segun las estimaciones de la CACIA, para

esto es necesario un crecimiento de al menos 6%.

Este crecimiento promedio del 2% es necesario analizarlo de forma més granular. De los
80 grupos alimentarios, la mitad mostré un decrecimiento superior al 12%. Las exportaciones,
por su parte, mostraron un crecimiento de un 8,5%, siendo Centroamérica su principal destino.
Sin embargo, este dato no resulta muy positivo si se compara este crecimiento contra los

crecimientos del 20% y 18% de los afios 2010 y 2011, respectivamente.

Es claro que el estimulo de las exportaciones es el camino que el pais debe seguir para
procurar elevar el nivel de crecimiento de la industria; sin embargo, para lograr esto es necesario
trabajar fuertemente en una mejora radical del clima de negocios actual, asi como en una

reduccion de la incertidumbre que, segun los dirigentes de la CACIA, prevalece en la industria.

El firmar acuerdos de libre comercio no debe ser visto como un logro en si mismo. La
desregulacion del comercio exterior es positiva para un pais en la medida en que esta venga
acompariada de una serie de reformas internas que le permitan estar preparado para hacerle
frente a la realidad competitiva que esta trae consigo. Estas reformas implican mejoras
regulatorias, mejores condiciones de acceso a energia, mejores condiciones de acceso a materias

primas, una mayor integracion regional y mejoras en tarifas, entre otras.
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El sector de la industria alimentaria, representado principalmente por la CACIA, ha
insistido en que requieren mucho méas apoyo de parte de las entidades gubernamentales en
aspectos de politica econémica y productiva para lograr que el clima de negocios en el pais sea
maés favorable y aumente la competitividad de las empresas nacionales. EI temor que prevalece
en el gremio es que sin estas condiciones, el libre comercio termine por ocasionar mas

problemas que beneficios para el sector y para la economia nacional en términos generales.

La region centroamericana, como se menciond anteriormente, representa el principal
destino de las exportaciones de alimentos procesados costarricenses, con aproximadamente un
43% del total. Basandose en estos datos, los empresarios costarricenses esperan que el Gobierno
enfoque sus esfuerzos en materia de politica comercial, en una mejora de la integracion regional.
La apertura a mercados internacionales fuera de la region por medio de tratados comerciales, no
es tan bien vista por los empresarios, ya que estos consideran que actualmente el pais no cuenta
con las condiciones necesarias para que su industria pueda competir de forma satisfactoria en
estos. Por ende, estos tratados son vistos méas como una amenaza que como una oportunidad. Los
datos parecen respaldar estos temores, puesto que bajo los tratados de libre comercio que el pais
mantiene actualmente, la balanza comercial de esta industria ha sido negativa. Por ejemplo,
mientras el 2012 cerr6 con un crecimiento de las exportaciones de un 8,5%, las importaciones
crecieron aproximadamente un 20%. De hecho, entre el 2008 y el 2012, segin datos de la

CACIA, las importaciones crecieron de $542,6 a $783 millones.

La CACIA es muy enfatica en asegurar que la posicién del sector no es antagdnica a la
apertura comercial en si misma, sino que solicita, antes de firmar mas acuerdos comerciales, que
se ponga en marcha una agenda de competitividad que le permita al sector y al pais encarar de

forma satisfactoria los acuerdos comerciales.

Ante el marco del Acuerdo de Asociacion con la Union Europea, la CACIA aprovecho
para manifestar ante la Comision de Asuntos Internacionales y Comercio Exterior de la
Asamblea Legislativa, su preocupacion ante la falta de reciprocidad que existe entre la apertura a
las importaciones y los esfuerzos para fortalecer la competitividad de la industria nacional, y

desarrollar un clima de negocios que estimule la innovacion y la generacion de valor agregado.
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La siguiente tabla muestra la posicién que ocupa Costa Rica en el Ranking Mundial de
Competitividad. Este ranking contempla un total de 142 paises:

Tabla 4: Costa Rica en el ranking de competitividad

Costa Rica — Ranking de Competitividad Mundial

Infraestructura general 101
Apertura de nuevos negocios 129
Calidad de puertos 137
Costo del capital 122
Calidad de las carreteras 125
Tramites y procedimientos 119
Tasas impositivas 116
Acceso al crédito 119

Fuente: Elaboracion propia del autor basado en datos obtenidos de la CACIA.

Como se aprecia en la tabla, Costa Rica tiene un gran reto por delante para mejorar su
posicién competitiva. La CACIA es bastante puntual a la hora de resaltar las debilidades que
presenta el pais en materia estructural y a continuacion se presentan algunos de los puntos

principales que ésta destaca al respecto:

e Ausencia de un sistema nacional de inocuidad alimentaria.
o Falta de regulacion efectiva en aduanas basada en la reglamentacion técnica.
e Exceso de tramites y documentacién requerida.

o Complejidad innecesaria en el proceso de registro de alimentos.
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e Las materias primas han quedado excluidas del modelo de apertura comercial, lo
cual dificulta el desarrollo de empresas cuyo enfoque es la creacion de valor
agregado.

e A la vez, la falta de estimulo a la creacion de valor agregado atenta contra la
innovacion.

e Los combustibles presentaron, en promedio, un precio superior al resto de
Centroamérica, cercano al 20%.

e Los precios de materias primas, como el trigo, el azlcar, el maiz y la soya han
alcanzado y mantenido puntos histéricamente altos.

e Por su parte, el gas de cocina es un 50% mas caro que en el resto de la region.

e Hay una gran incertidumbre en relacion con el abastecimiento de energia eléctrica
en el futuro.

e Losabusos en materia arancelaria.

e Proyectos de ley en la Asamblea Legislativa que atentan contra la seguridad juridica

en materia de la defensa del consumidor y la regulacion de la competencia.

Los puntos anteriores resumen, de una manera bastante puntual, las razones por las
cuales los tratados de libre comercio son, hoy por hoy, considerados mas una amenaza que una
oportunidad por parte del empresario nacional, particularmente en la industria de alimentos

procesados.

Por su parte, la Unién Costarricense de Camaras y Asociaciones del Sector Empresarial
Privado (UCCAEP) analiza el mismo problema de competitividad, resaltando de igual forma los
problemas de infraestructura y clima de negocios, y la correccion de los mismos como requisito

fundamental para impulsar el desarrollo del pais.

En cuanto a la infraestructura, es preocupante ver que en este ranking mundial Costa
Rica ocupe el lugar 125 (de 142) en calidad de vias, y el lugar 137 en calidad de puertos. Con
estos resultados, la UCCAEP aprovecha para hacer énfasis en la gran necesidad de ejecutar con
prontitud y calidad los proyectos de obras viales que ya cuentan con financiamiento, asi como el

mejoramiento de los puertos.
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Otro de los factores analizados en este ranking de competitividad es la cantidad de
procedimientos que se requieren para iniciar un negocio. En este aspecto, Costa Rica también se
encuentra en las Gltimas posiciones, ocupando la casilla 129. Del mismo modo, para la cantidad
de dias que se requieren para iniciar un negocio, el pais ocupa el lugar 133.

Todos estos indicadores ponen de manifiesto la urgente necesidad de simplificar los

tramites y de ir eliminando las barreras que la burocracia excesiva impone al desarrollo.

El Foro Econémico Mundial, en su indice Global de Competitividad, termina resaltando
igualmente la alta dificultad de acceso al financiamiento, ya sea por medio de capital o deuda.

En estos rubros, Costa Rica ocupa las posiciones 118 y 106, respectivamente.

2.4 Posibles soluciones a los problemas de la industria de alimentos

procesados en Costa Rica

Si bien, el sentir de los industriales costarricenses del sector de alimentos procesados es
gue requieren mas apoyo y accion por parte del Gobierno, igualmente importante y necesario es
gue estos comiencen a tomar medidas propias que les permitan aumentar su competitividad y
fortalecer su participacion, tanto en el mercado nacional como en los mercados regionales e

internacionales.

Tanto en la industria alimentaria como en cualquier otra industria, la innovacion
constituye un factor clave para el éxito. Por lo tanto, las empresas costarricenses del sector de
alimentos procesados deben comprender su entorno competitivo, entender qué es lo que sus
clientes desean y ser capaces de satisfacer esas necesidades y deseos con propuestas

innovadoras. (Central American Data, 2012)

Anteriormente se mencion6é como el consumidor de hoy exige alimentos mas
balanceados, con menores contenidos de grasas y azucares, y con un mayor valor nutricional.
Adicionalmente, estos prestan cada vez mas atencion a la responsabilidad social y ambiental de

las empresas. En estos retos yace una gran oportunidad. Las empresas de la industria alimentaria
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deben buscar la innovacién desarrollando procesos de produccién méas responsables y amigables
con el ambiente. Del mismo modo, deben ser innovadores en el marketing para poder posicionar

estas innovaciones como parte de los atributos distintivos del producto o marca.

Otro aspecto fundamental para el consumidor actual es la presentacion del producto. La
funcionalidad y el disefio del empaque pueden ser factores diferenciadores muy poderosos,

capaces de convertirse en claras ventajas competitivas.

Son muchas las estrategias que los empresarios pueden seguir, independientemente de
las carencias estructurales que les aquejan, para fortalecer el posicionamiento de su marca,
incrementar su portafolio de productos y procurar clientes mas leales que hagan posible su

crecimiento en el mercado nacional y su expansion hacia el resto de la regién.

Adicionalmente, durante este afio 2013, Costa Rica preside el proceso de Union
Aduanera. Esto es visto con optimismo por el sector, cuyos miembros esperan que el Gobierno
aproveche esta oportunidad para impulsar propuestas muy béasicas, como el reconocimiento
reciproco de registros entre los distintos paises de la regidn. Esto representaria un gran paso

hacia el objetivo de libre movilidad de productos dentro de Centroamérica.

Aparte de este punto, el afio 2013 presenta otra serie de desafios para la industria
alimentaria y entre estos se encuentra lograr el rechazo del tratado de libre comercio con
Colombia, impulsar la agenda de eliminacion de aranceles sobre las materias primas y mejorar el

marco regulatorio del pais para hacerlo mas flexible, simple y libre de abusos.

La CACIA resalta, ademas, la gran necesidad de desarrollar un sistema de control y
auditoria de la calidad sanitaria de los alimentos importados, que garantice al consumidor que
los productos que consume cumplen, como minimo, con los mismos estandares sanitarios que
deben cumplir los productos alimenticios nacionales. Este punto adquiere mucho més relevancia
si se considera que las importaciones desde paises como China, cuyas exigencias sanitarias y
ambientales gozan de un bajo nivel de confianza, han incrementado en tan solo 3 afios en més de

un 34%, alcanzando una cifra cercana a los $17 millones.

Ante esta situacion, el sefior José Manuel Hernando, Presidente de la CACIA ha

indicado que:
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Por tanto, cuando se habla de la aprobacién de mas tratados comerciales, una
organizacion empresarial como la nuestra debe ser enfatica al denunciar que, a
pesar del historial de tratados que el pais tiene, el Estado costarricense no ha
desarrollado la madurez suficiente para ejecutar un modelo desarrollado de
administracion de ese comercio. Se trata de problemas estructurales que van
mucho maés allad y que pueden tener su respectiva solucion, si su puesta en
marcha inmediata fuera tan prioritaria como la aprobacion misma de los diversos
tratados comerciales que este Congreso tiene en su agenda. (Central American

Data, 2012)

2.5 La Camara Costarricense de la Industria Alimentaria (CACIA)

La CACIA es la principal asociacion empresarial del gremio de la industria alimentaria
con una importante trayectoria de mas de 30 afios. Su objetivo principal consiste en representar
los intereses de sus agremiados ante distintos foros, tanto publicos como privados, nacionales e

internacionales.

Sus esfuerzos abarcan desde temas macro, como lo son la politica econdmica y
productiva; temas méas enfocados en la industria alimentaria, como lo son el acceso a materias
primas, el acceso a energia o las politicas de inocuidad alimentaria; y también temas a nivel de

empresas, como la asesoria en diferentes materias de la actividad comercial.

Adicional a la capacitacion en temas especificos de la industria, la CACIA capacita a sus
asociados en temas de indole méas general, pero no menos importantes para el desarrollo de sus
actividades. Por ejemplo, en su sitio Web se puede encontrar una guia que, mediante un método
preguntas y respuestas, ensefia sobre los principales temas de legislacion laboral. Esta guia ha

sido elaborada con base en las principales dudas que los empresarios agremiados han presentado
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durante los ultimos afios, de esta forma aprovecha no solo el conocimiento de los especialistas en
materia legal de la CACIA, sino que se enfoca en los principales problemas y cuestionamientos
gue sus asociados han presentado.

2.6 Contextualizacion de la empresa Conos y Mas S.A. en la industria

de alimentos procesados de Costa Rica

La empresa Conos y Mas S.A. es una empresa dedicada a la fabricacion, venta y
distribucion de productos alimenticios. Su enfoque principal ha sido la fabricacion de conos para
helados y algunas variedades de barquillos. La empresa ha sido capaz también de incursionar
con éxito en otros productos, como por ejemplo las tartaletas, las cuales son ideales para crear
gran variedad de canapés.

Una de las principales ventajas competitivas que posee la empresa es su marca fuerte, la
cual es el resultado de una larga trayectoria en el mercado nacional. Conos y Mas S.A. es una
empresa con mas de 40 afios de historia y uno de los pioneros de la fabricacién de conos para

helados en el pais.

Segun el sefior Gianpiero T., Gerente General de Conos y Mas S.A., en los ultimos afios
la empresa se ha enfocado en la calidad de los productos, un fuerte control de sus procesos de
produccién, una cuidadosa seleccion de proveedores de materias primas, la construccion de
vinculos fuertes con clientes y proveedores, y una tendencia clara a la innovacion. El resultado
combinado de estos esfuerzos le ha permitido a la empresa desarrollar una marca fuerte que goza
de alto reconocimiento en el mercado local. Este posicionamiento les ha permitido mantener
altos volimenes de ventas y una cadena de distribucion muy amplia, sin dejar de ser vista y
considerada como una marca que respalda productos de calidad y gusto superior al de sus
competidores directos. El ser visto como un producto de primera calidad constituye un valor
agregado que le ha permitido a la empresa gozar de mayores margenes de ganancia sin sacrificar

vollimenes de ventas.
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2.6.1 Productos

La empresa Conos y Mas S.A. ha diversificado su linea de productos y en la actualidad

su oferta va mucho mas alla de conos.

A continuacion se presenta una muestra del catdlogo de productos que ofrece la

empresa:

Tabla 5: Catalogo de productos.

Conos
Conos azucarados .
) Cono azucarado pequefio Flor de Lotto
multicolores
A
Cono Columna Cono Pitufo Cono Gigante

Gigantito Pico Color Copa Decorada

Copa Grande
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Sundaes, Canastas y Otros

Papa Sundae Sundae 36 Sundae

Canasta Canasta T Rollitos

Fuente: elaboracion propia del autor basada en informacion obtenida de Conos y Més S.A.

La empresa desea diversificar ain méas su linea de productos aprovechando algunas de
sus principales ventajas competitivas, como lo son su nombre de marca y sus buenas relaciones

con algunos proveedores clave de materia prima en el viejo continente.

Adicional a esto, una empresa como Conos y Mas S.A. podria capitalizar sobre estas
mismas ventajas para ir mas all4 de la venta de productos. Joseph Pine 1l y James H. Gilmore,
coautores del libro “The Experience Economy: Work Is Theater & Every Business a Stage”,

hablan sobre un nuevo tipo de economia distinta de la economia de productos o de servicios, la
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economia de la experiencia. En forma breve, lo que estos autores proponen es que en un
mercado tan grande y tan competido como el actual, los productos y servicios se han convertido
en ofertas muy estandarizadas o poco diferenciadas. Ante esta situacion, lo que las compafiias
deben procurar ofrecer a sus clientes son experiencias, proponen estos dos autores. Ellos
proponen que las experiencias no son construcciones amorfas, sino que son tan reales como

cualquier producto o servicio.

De hecho, muchas compafiias hoy en dia han evolucionado hacia este concepto tratando
—y muchas veces logrando con gran éxito — de acoplar experiencias a sus servicios o productos.
Sin embargo, los sefiores Gilmore y Pine proponen que para lograr obtener el beneficio total de
esto, es necesario ir aun mas alla. Las empresas deben, de forma consciente, disefiar experiencias
capaces de atraer, involucrar y retener a sus clientes, experiencias por las cuales estos clientes

estén dispuestos a pagar. Esto es, segun ellos, la nueva etapa del valor econémico.

Dentro de este contexto, el producto o servicio que una empresa ofrece no debe ser visto
como el fin en si mismo, sino Unicamente como un escenario sobre el cual se orquesta la
experiencia; siendo esta, en si misma, la verdadera oferta de valor por la cual el cliente pagara,
una y otra vez. El principal beneficio o ventaja de este enfoque, que constituye a la vez su
principal factor diferenciador, es la naturaleza personal de las experiencias. Las mercancias
basicas, los demas productos e inclusive los servicios, son por su naturaleza externos al
consumidor. Una experiencia, por el contrario, es algo inherentemente personal y por lo tanto,
Unico para cada cliente. Esta existe solo dentro de la mente del individuo que la ha vivido y ha
logrado involucrarse con esta en algan nivel (fisico, emocional, intelectual, etc.). Por lo tanto,
una experiencia seréa siempre Gnica para cada individuo, ya que es el resultado de la interaccién

entre el evento y el estado mental del individuo que lo vive.

Este concepto no es novedoso en si mismo. Las empresas de entretenimiento lo han
venido aplicando desde tiempo atras. La novedad radica en la aplicacion del concepto al mundo

de los negocios en general, mas alla de la industria del entretenimiento.

Ahora, dentro del contexto de una empresa como Conos y Méas S.A., el desarrollo de
experiencias dentro de su modelo de negocios actual puede ser muy limitado dado que este se

limita a la venta de productos a clientes comerciales. Sin embargo, yendo un poco mas alla, la
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empresa puede analizar distintas alternativas de expansion, como por ejemplo, el crear heladerias
(o “gelaterias”) donde el consumidor habitual de sus conos, canastas o tartaletas, pueda ir y
disfrutar de estos mismos productos, pero combinados con un “gelato” artesanal, un canapé o un
café, en un ambiente diferente, con un servicio de primera y demas factores que, combinados,
constituyan una experiencia memorable para el cliente; logrando inclusive generar un mayor
apego y mayor lealtad a la marca, lo cual podra beneficiar sus productos de venta masiva,

contribuyendo asi con el crecimiento y fortalecimiento de la marca y del negocio como tal.

2.6.2 Competidores principales

La empresa Conos y Mas S.A. comparte el liderazgo del mercado costarricense de conos
con su competidor principal, Conos Victoria. Ambos gozan de una trayectoria de mas de 40 afios
durante los cuales han logrado mantenerse a la cabeza y han frustrado los intentos de nuevos

competidores de alcanzar una mayor participacion en el mercado.

Productos Diana incursioné recientemente en el mercado de conos; sin embargo, su
posicionamiento es mucho méas debil, ofrece una variedad menor y, aunque lo ha intentado, no

ha logrado ain una participacion significativa en el mercado costarricense de conos.

De forma mas reciente, la cadena de supermercados Walmart ha introducido los conos
Joy Cups de la marca Keebler; sin embargo, al igual que los productos Diana, estos no han
logrado aln una participacion de mercado suficiente como para jugar un rol importante en este

mercado claramente dominado por Conos y Mas S.A. y Conos Victoria.

2.6.3 Sistema de distribucion

Conos y Més S.A. posee una flotilla propia con la cual se encarga de la distribucion de
sus productos a lo largo y ancho de todo el territorio costarricense. Si bien es cierto, esto resulta

en un costo fijo importante para la empresa, a la vez representa una de sus principales ventajas
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competitivas. El encargarse de la distribucion por cuenta propia le permite a la empresa asegurar

un manejo éptimo de los productos y un trato mas personalizado con sus clientes.

La empresa cuenta con dos tipos principales de clientes. Por un lado estan sus clientes de
retail, como lo son las grandes cadenas de supermercados, supermercados independientes y
pulperias. También, otra parte importante de las ventas de Conos y Mas S.A. corresponde a
heladerias y cadenas de restaurantes de comida rapida. Esta mezcla de clientes le ha permitido a
la empresa gozar de gran estabilidad en sus ventas y ha constituido uno de los principales pilares
de su crecimiento y liderazgo.

Para continuar su crecimiento, la empresa ha analizado la opcion de expandir su
mercado exportando a otros paises de la region; sin embargo, hasta el momento la principal
limitante ha sido precisamente el tipo de producto. Los conos y canastas son productos fragiles
que requieren una manipulacion cuidadosa, tanto en el transporte como en su colocacién en los
puntos de venta. Como se menciond anteriormente, esta ha sido una de las principales razones
por las cuales la empresa ha mantenido desde sus inicios, una flotilla propia que se encargue de

esta funcion.

Si la empresa decidiera exportar sus conos y canastas tendria que realizar una inversion
muy fuerte en equipo de embalaje, disefio de nuevos empaques y embalaje, y materiales.
Adicionalmente, tendria que estar dispuesta a asumir un porcentaje de merma mucho mas
elevado que el actual, dado que sus productos estarian expuestos a un transporte mucho mas

extenso y ademas, manejado por terceros.

Para justificar una inversion de esta magnitud, la empresa necesitaria poder alcanzar un
volumen de ventas suficientemente elevado para que las ganancias sean capaces de cubrir los
gastos fijos incrementales que se derivarian de dicha inversion. Sin embargo, la empresa cuenta
con productos como las tartaletas, las cuales son mucho mas resistentes en si mismas y poseen,
ademas, un empaque fuerte de alta calidad. Por lo tanto, existe para la empresa una oportunidad

de expansion hacia la region, iniciando con un producto como este.

También es importante que la empresa considere otras alternativas menos riesgosas de
incursionar en otros mercados de la region. Por ejemplo, una empresa con tan vasta experiencia

podria exportar su “know-#ow "y buscar un socio comercial local dispuesto a compartir el riesgo
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de la inversion y comenzar asi a fabricar sus productos de manera local en el nuevo mercado; o
bien, sacando provecho de este mismo conocimiento y de su marca, dar en concesion la

fabricacion en forma de franquicias.

PROCOMER condujo un estudio sobre las oportunidades de expansion para la industria
de alimentos costarricenses procesados en la region. Dentro de los paises centroamericanos,
Honduras sobresale como uno de los principales destinos para los productos costarricenses, tanto

eléctricos y electrénicos, quimicos, plasticos y particularmente los alimenticios.

Por ejemplo, seguin el estudio, en el 2011, Honduras ocupaba el undécimo lugar en
importancia como destino para las exportaciones costarricenses y el tercer lugar dentro de los
paises de la region. Se menciona el caso de Honduras como algo especial dado que el sector
alimentario representa casi un tercio del total de las exportaciones costarricenses a Honduras,
especialmente las preparaciones alimenticias, las salsas, frutas, hortalizas, verduras, conservas y
productos de panaderia fina. Es precisamente en este Gltimo grupo donde las tartaletas pueden

posicionarse para incursionar en este mercado.

Aunqgue este estudio de PROCOMER se basa en el mercado hondurefio, lo cierto es que
toda la regidn centroamericana representa un mercado potencial para las empresas
costarricenses. Por lo tanto, es importante que la opcién de expansion en Centroamérica, sobre la
base de su nombre de marca y buen posicionamiento actual en el mercado local, se mantenga

siempre como una alternativa estratégica de crecimiento para Conos y Mas S.A.

Para tomar este tipo de decisiones resulta de gran importancia que la empresa cuente,
adicional a sus capacidades mercadolégicas, con un instrumento que le permita analizar distintos
escenarios desde una Gptica financiera para poder asi determinar la factibilidad de tomar nuevos

proyectos de este tipo.
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2.7 Sistemas de control o gestion financiera actuales

Actualmente la empresa no cuenta con ningln sistema de control o gestion financiera.
La empresa contrata los servicios de un contador externo, quien confecciona el balance general,
el estado de resultados, el flujo de caja y el estado de cambios en el patrimonio, tanto de forma
mensual como el cierre anualizado. La Gerencia recibe estos estados financieros pero el analisis
se limita basicamente al estado de resultados, especificamente a asegurar que la empresa tenga
una utilidad contable positiva. La empresa tampoco cuenta actualmente con la capacidad de

proyectar sus estados financieros para poder llevar a cabo un planeamiento a futuro.

El instrumento de analisis y gestién que se desarrollard como parte de este proyecto,

viene precisamente a solventar estas necesidades.

2.8 Indicadores de la industria de alimentos procesados

El benchmarking es un proceso sistematico que le permite a una empresa comparar su
desemperio contra el desempefio de un sector o grupo de empresas. Esto no quiere decir que los
promedios industriales o sectoriales deban constituir necesariamente una meta a la cual se debe
aspirar; sin embargo, el contar con un punto de comparacion o un patron de referencia puede
permitirle al analista comprender cuéles cosas se estan haciendo bien y cudles otras pueden

mejorarse.

Desde una optica financiera, el comparar a la empresa, siendo analizada contra el sector,
puede proveer al analista de la evidencia necesaria para identificar diferencias significativas en
cuanto al manejo de recursos, oportunidades de mejora en eficiencia y oportunidades de ahorro

en costos, entre otros. (Hall, 2012)

A continuacion se presenta una serie de indicadores relevantes de la industria de

alimentos procesados. Los siguientes datos han sido recuperados de distintas bases de datos, las
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cuales se encuentran disponibles en la pagina de Internet de la Escuela de Negocios de Stern, de

la Universidad de Nueva York.

Tabla 6: Indicadores sectoriales de la industria de alimentos procesados.

Crecimiento anual
promedio en ventas
(ultimos 5 afios)
Costo de la
mercaderia vendida
como un % de las
ventas

Gastos generales y
administrativos
como un % de las
ventas

EBIT como un % de
las ventas

Gastos de capital
como un % de las
ventas

Capital de trabajo
no-en-efectivo
como un % de las
ventas

5,86%

72,72%

17,55%

9,73%

3,51%

7,33%

Indicadores

Tasa de impuesto
efectiva promedio

Beta desapalancada
de los activos

Costo
desapalancado del
patrimonio

Beta apalancada del
patrimonio

Beta desapalancada
del patrimonio

Beta desap. del
patrimonio
corregida segun
efectivo

Costo de la deuda
antes de impuestos

Deuda/Patrimonio

Costo de capital

Costo del patrimonio

3,26%

23,50%

5,90%

6,83%

Fuente: elaboracion propia del autor basada en datos recuperados de la pagina de la Escuela de Negocios

Stern de la Universidad de Nueva York.
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Tabla 7: Mltiplos sectoriales de la industria de alimentos procesados.

Muiltiplos
EV/Ventas 122 EV/EBIT 12,53
EV/EBITDA 10,10 Precio/Valor en libros 293

Fuente: elaboracion propia del autor basada en datos recuperados de la pagina de la Escuela de Negocios
Stern de la Universidad de Nueva York.
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Capitulo 3 — Analisis de Insumos Requeridos para el Desarrollo del

Instrumento

3.1 Latasalibre deriesgo

Se dice que una inversion es libre de riesgo cuando se tiene certeza absoluta del
rendimiento que se va a obtener. Entonces, para que una inversion sea libre de riesgo, existen

dos condiciones necesarias que deben cumplirse:

1. Laentidad emisora del valor no puede tener ningun riesgo de incumplimiento.
2. Los flujos de caja derivados de dicha emisiébn no deben tener ninglin riesgo de

reinversion.

El riesgo de reinversion puede ser explicado de forma méas simple con un ejemplo. Si se
esta lidiando con un flujo de caja de cinco afios, una letra del Tesoro a tres meses emitida por el
Gobierno de Estados Unidos no constituye un valor apropiado para ser utilizado como la tasa
libre de riesgo para ese flujo de caja. (Por qué? Porgque aunque el Gobierno de Estados Unidos
pueda ser considerado como un emisor libre de riesgo y, por lo tanto, la letra del Tesoro a tres
meses sea libre de riesgo en si misma, la disparidad en los plazos (tres meses contra cinco afios)
presenta un riesgo de reinversion para el inversionista, porque al final de cada tres meses éste
debera reinvertir estos flujos intermedios una y otra vez durante los cinco afios. Esto es lo que se

conoce como riesgo de reinversion.

Por lo tanto, desde una perspectiva purista se puede argumentar que la tasa libre de
riesgo correcta debe calzar exactamente con el horizonte de tiempo de los flujos de caja. Sin
embargo, esto presenta en la practica un problema puesto que implicaria tener una tasa libre de

riesgo distinta para cada flujo de caja.

Del mismo modo, considerando que en finanzas se utiliza por lo general un enfoque de

largo plazo, para efectos de valuacion y andlisis financiero bastaria con encontrar una tasa libre
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de riesgo a largo plazo. Esta constituira una aproximacion valida y suficiente de una tasa libre de
riesgo aplicable al proyecto como un todo, aun si su duracion difiere de la duracion de los flujos.
Por ejemplo, un bono a diez afios emitido por una entidad libre de riesgo de incumplimiento es
una buena aproximacion a una tasa libre de riesgo. ElI reto consiste, entonces, en poder
encontrar la cosa mas cercana a una tasa libre de riesgo a diez afios plazo, en la divisa en la cual

se esta llevando a cabo el anélisis.

Si se cuenta con la ventaja de estar trabajando en una divisa para la cual es posible
encontrar un bono a diez afios emitido por un Gobierno considerado libre de riesgo, entonces se
puede utilizar el rendimiento de este bono como la tasa libre de riesgo. Por ejemplo, si se buscan
las clasificaciones que agencias como Moody’s otorgan a los bonos soberanos, seria factible
basarse en estas para estimar el nivel de riesgo de incumplimiento que se ha previsto para dicho
bono.

La siguiente imagen muestra resaltado en color amarillo, cdmo los bonos emitidos por el
gobierno aleméan gozan de una clasificacién Aaa. Por lo tanto, un analista que esté llevando a
cabo un analisis financiero o una valuacion en Euros, podria utilizar de forma directa el bono

aleman en euros como su tasa libre de riesgo.

Imagen 1: Clasificacion crediticia de los bonos soberanos.

'GOVERNMENT BOND RATINGS
IN LOCAL AND FOREIGN CURRENCY

Local-Currency Government Bond Ratings reflect the government’s capacity and willingness to generate local-currency revenue to repay its local-currency bonds on a timely basis.

Foreign-Currency Government Bond Ratings reflect the government’s capacity and willingness to mobilize foreign exchange to repay its foreign-currency denominated bonds on a timely basis.

Rarings displaved are as of September 9, 2013.

Government Bond Ratings

Sovereigns ForeignCurrency LocalCurrency

Rating Outlook Rating Outlook
France Aal NEG Aal NEG
Georgia Ba3 STA Ba3 STA
Germany Aaa NEG Aaa NEG

Fuente: obtenida de https://www.moodys.com/
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Para efectos précticos, en el siguiente trabajo, todos los flujos se han convertido a
dolares para poder trabajar con una tasa libre de riesgo también en ddlares.

Imagen 2: Clasificacién crediticia de bonos soberanos costarricenses.

GOVERNMENT BOND RATINGS
IN LOCAL AND FOREIGN CURRENCY
Local-Currency Government Bond Ratings reflect the government’s capacity and willingness to generate local-currency revenue fo repay its local-currency bonds on a timely basis.

Foreign-Currency Government Bond Ratings reflect the government’s capacity and willingness to mobilize foreign exchange to repay its foreign-currency denominated bonds on a timely basis.

Ratings displayed ave as of September 9, 2013,

Government Bond Ratings

Sovereigns ForeignCurrency LocalCurrency

Rating Outlook Rating Outlook
Colombia Baal POS Baal POS
Costa Rica Baal STA Baa3 STA

Fuente: obtenida de https://www.moodys.com/

Los bonos soberanos costarricenses denominados en ddlares no representan una tasa
libre de riesgo. La imagen 2 muestra que la clasificacion que Moody’s da a Costa Rica es Baa3.
Esto quiere decir que los bonos soberanos emitidos por el gobierno costarricense, aunque gozan
de grado de inversion, poseen un nivel de riesgo. Es por esto que la tasa de rendimiento que
dichos bonos ofrecen ya incluye un premio por ese riesgo inherente. El siguiente paso consiste
en poder identificar cuanto de ese rendimiento corresponde a la tasa libre de riesgo y cuanto
corresponde al ‘spread’ por el riesgo de incumplimiento del emisor. Existen diversas formas
para lograr esto. Una forma es basandose en el CDS spread del pais (cuando haya uno), otra es
basandose en la calificacion de riesgo que el pais ostente y una tercera forma seria partir de la
tasa ofrecida por el pais emisor con riesgo (en el caso del presente trabajo Costa Rica), y restarle
una tasa libre de riesgo emitida por un gobierno considerado libre de riesgo (por ejemplo el T-
bond a diez afios del Gobierno de los Estados Unidos). También es importante tomar en cuenta

que siempre se debe buscar bonos con duraciones similares para que la comparacion sea valida.

Vale la pena resaltar que si se estuviera trabajando con flujos en colones en lugar de
dolares, para que este ultimo método tenga validez, habria que partir de la tasa de rendimiento

ofrecida por el bono en colones, restarle la tasa de rendimiento del T-bond a diez afios y
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finalmente restarle una prima de riesgo cambiario para llegar a la tasa libre de riesgo en colones.
Para definir esta prima por riesgo cambiario, se podria utilizar la teoria de paridad de tasas de
interés o el Efecto Fisher Internacional. Sin embargo, como en el presente trabajo los flujos han
sido convertidos a ddlares, se tiene la facilidad de poder utilizar como tasa libre de riesgo el
rendimiento actual del T-bond a diez afios del gobierno estadounidense.

De todas formas, para efectos ilustrativos se explican a continuacion los otros dos
métodos. En la pagina de la agencia calificadora (Moody’s, por ejemplo) se podré obtener una
calificacion para la deuda soberana costarricense, tanto en moneda local como en ddlares. Tal
cual se aprecia en la imagen 2, actualmente esta deuda ostenta una clasificacion Baa3 para

ambas divisas.

Aqui se cuenta con dos opciones. Una seria llegar a derivar una prima de riesgo pais
directamente de la calificacion que tiene la deuda. Para esto seria necesario recurrir a una base
de datos como la desarrollada por el profesor A. Damodaran, la cual puede ser encontrada en el
sitio Web http://www.damodaran.com. En esta base de datos, el profesor Damodaran ha
recopilado una amplia muestra de calificaciones crediticias para la deuda soberana de distintos
paises y los ‘spreads’ tipicos que el mercado le asigna a esta deuda como compensacion por el
riesgo que esta conlleva. De esta forma logra correlacionar la calificacion de la deuda soberana a
un premio promedio por riesgo pais. Entonces, en este caso sencillamente se tomaria ese premio

y se restaria del rendimiento ofrecido por el bono para obtener la tasa libre de riesgo.

La otra alternativa seria basarse en el mercado de Credit Default Swaps. ElI mercado
CDS es basicamente un mercado en el cual un inversionista puede pagar para obtener cobertura

contra el riesgo incumplimiento de su inversion en renta fija en una divisa determinada.

Un CDS ofrece una especie de seguro contra pérdidas derivadas de un evento crediticio
de incumplimiento. En el contexto de los paises, un contrato de CDS ofrece proteccion a un
inversionista contra el riesgo de incumplimiento del pais emisor. En una transaccion de CDS hay
un comprador de proteccion, quien paga a un vendedor de proteccion una prima (spread) para
recibir cobertura contra este posible incumplimiento. Esta prima esta determinada por fuerzas
del mercado y el tamafio de la misma dependera del riesgo de incumplimiento esperado o

estimado para ese pais emisor.
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Dicho de otra forma, este 'spread’ se encuentra definido principalmente por las
percepciones que tiene el mercado del riesgo soberano de un pais determinado. Hay, sin
embargo, otros factores que influyen también en la determinacion de este 'spread’, como por
ejemplo la liquidez del mercado, el riesgo de contraparte, las tasas de interés prevalecientes en el

mercado financiero global, entre otras.

En la siguiente imagen se aprecia un ejemplo de un listado de CDS ‘spreads’ por pais
obtenido de Bloomberg. En la misma imagen se resalta el CDS ‘spread’ para Costa Rica de
317,88 puntos base. En otras palabras, esto quiere decir que el costo de comprar proteccion
contra el riesgo de incumplimiento de un bono soberano del gobierno costarricense es de 3,18%.

Imagen 3: CDS spreads por pais

B ) [ ~ Historical Range B 0

[N_[name (10Y CDS) [ pd (Ask)]  Change] #SD|  LowRENCHCAGNE  High Avg| +/-| 3M Chg
101)  Americas
102) [ United States B| 65.58 -4.02 -4.02 -0.9 573 —— 74.1 64.5 +1.1 +2.9
103) [ Brazil Ba| 158.71 -0.50 -0.50 -0.1 141.6 ¢ : 161.1 149.5 +9.2 +14.7
1064) @ Colombia B| 139.22 -1.75 -175 -0.4 130.8 — o 148.4 138.4 +0.8 -1.7
165) [N Mexico B| 139.¢3 -1.40 -1.40 -0.2 1327 ——o- 149.7 140.1 -0.2 -2.9
106) |2 Argentina R|2002.16 -15.9 -15.91 -- 1268.6 . 3542.9 1794.7 +207.5 +353.5
107) Venezuela B| 624.23 -15.5 -15.58 —0.3‘ 614.8 &——+—— 798.9 690.1 -65.8 -157.4
108) (&) Chile B| 94683 -0.04 -0.04 -- 90.4 o 108.9 99.2 -24  -55
109) [N Peru B 137.49 -1.49 -1.49 -0.4| 129.0 — +— 147.5 138.9 -1.4 -4,7
110) {2 p B_13463 -0.83 -0.83 -0.2 30.2 » 145.9 137.1 -2.5 -2.9
111) B}costa Rica @) 317.88]-4.67 -4.67 -02 3138 e s 404.9 3821 -642 -70.2
112) EMEA
113) United Kingdom B| 86.01 -0.75 -0.75 -0.1 63.6 — o 87.6 75.5 +10.5 +23.5

Fuente: Bloomberg.

Al usar la alternativa de CDS spreads, se tomaria este spread como la prima por riesgo
pais. Nuevamente, bastaria con restar este spread del rendimiento ofrecido por el instrumento

para obtener la tasa libre de riesgo.

El tercer método, tal cual se explico anteriormente, consistiria tomar la tasa de un bono
emitido por el gobierno costarricense con una duracion de diez afios (o similar) y restarle la tasa

del T-bond a diez afios para obtener la tasa libre de riesgo.
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Es cierto que, segin el método que se aplique, se llegard a una tasa libre de riesgo
similar pero no exactamente igual. Esto no es problema siempre y cuando se conserve la
consistencia a lo largo de todo el analisis; o sea, siempre y cuando se utilice de forma consistente
esta misma tasa de riesgo a la hora de calcular la prima de riesgo de mercado, el premio por
riesgo del patrimonio, etcétera.

Para el presente trabajo, todos los flujos han sido convertidos a dolares y gracias a esto
se podré trabajar de forma directa con una tasa libre de riesgo en ddlares. Esta tasa de referencia
serd el T-bond o letra del Tesoro emitida por el Gobierno de los Estados Unidos, con una
duracion de diez afios. Es importante tomar en cuenta gque actualmente no hay un bono en
ddlares con duracion de exactamente diez afios emitido por el gobierno costarricense. Por ende,
se tendra que usar la curva soberana en délares y tratar de extrapolar un rendimiento para diez
afios basado en los titulos con duracion similar.

Actualmente existen los siguientes titulos:

e 2.433dias: 5,07%
e 3.087 dias: 5,56%
e 4.348 dias: 5,52%

Como se observa, inclusive la curva a mas largo plazo tiende a caer en rendimientos.
Esto puede deberse a que estos bonos no se estén transando en mercado secundario (todo esta en
manos de pensiones), o bien, que las pocas transacciones que se han dado correspondan a

periodos algo lejanos y que no reflejen todos los eventos recientes.

Lo cierto es que a diez afios plazo, la curva nos dice que el rendimiento esperado deberia
estar en el orden de 5,5%. Este serd el valor que se usard en el presente trabajo como el

rendimiento de un bono soberano con duracion aproximada de diez afios.
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3.2 Laprimade riesgo de mercado

Para el célculo de la prima de riesgo de mercado, igualmente se utilizara en el presente
trabajo un concepto propuesto por el profesor A. Damodaran y que ¢l llamo “Implied Equity Risk
Premium” o prima de riesgo implicita. En el presente trabajo se utilizaré el acronimo ERP (por

sus siglas en inglés) para referirse a esta prima de riesgo de mercado.

El concepto de ERP que propone el profesor Damodaran viene a convertirse en una
alternativa a la prima de riesgo histérica tradicionalmente utilizada para estimar el riesgo del
mercado. La idea de esta es que su enfoque sea mas progresivo que regresivo para lograr asi
estimar de mejor manera una prima que compense al inversionista por el riesgo actual y futuro

que un mercado representa, contrario a basarse tnicamente en el pasado.

Al invertir en un activo riesgoso, el inversionista demanda ser compensado por este
riesgo que estd asumiendo. La mayoria de los portales de servicios financieros como
Morningstar, Yahoo Finance! u otros, proveen una prima de riesgo histérica. Sin embargo, esta
prima de riesgo no siempre calza con lo que los inversionistas realmente pagan. Este es

precisamente el punto de partida de la propuesta del profesor Damodaran.

Lo que una persona paga por un activo riesgoso define realmente cual es la prima de
riesgo que demanda. Puesto en palabras sencillas, un inversionista que desea una prima por
riesgo mayor pagara menos por el activo riesgoso. Consecuentemente, alguien que pague un
precio mayor por ese mismo activo, estard exigiendo una prima menor por el riesgo que ese
activo representa. Entonces, si se conoce el precio pagado por un activo riesgoso y se pueden
estimar los flujos de caja de ese activo, es posible calcular cudl es la prima de riesgo real que el

mercado esta exigiendo por ese activo.

Para comenzar a explicar el ERP, se usard un ejemplo sencillo. Para este ejemplo se
utilizard una accion que paga un dividendo constante y perpetuo, la cual no tiene crecimiento o
apreciacion. En el caso de una accion con estas caracteristicas el valor de la misma se calcula

mediante la ecuacion:
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Dividendo

Valor de la accion = . - — .
Costo del capital accionario

Entonces, el costo del capital accionario seria:

Dividendo

Costo del capital accionario = = rentabilidad por dividendos

Valor de la accion

Y el ERP seria:

ERP = rentabilidad por dividendos — tasa libre de riesgo.

Este ejemplo es poco realista pero resulta funcional para el propdsito de ilustrar el
concepto basico del ERP. Sin embargo, en la vida real, un inversionista compra acciones no con
base en los dividendos actuales sino con base en las expectativas que posee en relacién con el
crecimiento futuro de estos dividendos, y en el caso de un mercado desarrollado, con base

también en sus expectativas en relacion con el aumento del precio de la accién.

Antes de ver la aplicacion de este modelo en un contexto mas realista es importante
explicar cuales son los supuestos que este modelo asume. El primer supuesto es en relacién con
la tasa de crecimiento. En cuanto a ésta, el modelo asume que cuando se habla de una tasa de
crecimiento a perpetuidad, esta tiene un techo o un limite, el cual se encuentra definido por la
tasa de crecimiento de la economia como un todo. A la vez asume que la tasa libre de riesgo
constituye una buena aproximacion de esta tasa de crecimiento nominal de la economia a

perpetuidad.

Para justificar este Gltimo supuesto hay que analizar la tasa libre de riesgo a la luz de los
dos factores que la componen y que son la tasa de inflacion esperada y la tasa de interés real
esperada. A su vez, la tasa nominal de crecimiento esperada de la economia estd compuesta por
dos componentes, que son la tasa de inflacion esperada y la tasa de crecimiento real esperada de
la economia. Entonces, el modelo se basa en el supuesto de que en el largo plazo, la tasa de

crecimiento real esperada de la economia y la tasa de interés real esperada tienen que converger.
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Ahora este supuesto de convergencia de ambas tasas se deriva de un principio sencillo.
La tasa de interés real esperada indica cuanto debera entregar a cambio, en bienes y servicios,
alguien que ha adquirido en préstamo bienes y servicios de un tercero. Por ejemplo, si se
adquieren €100 colones en préstamo y se deben retornar al prestamista €102 colones por el uso
de su dinero en ese mismo afio, entonces la tasa de interés real es de un 2%. Por lo tanto, el
prestatario debera tener como minimo una tasa de crecimiento real de un 2% para poder cumplir
con sus obligaciones, o de lo contrario, el sistema colapsaria. En el corto plazo, claro esta, puede
haber disparidades entre ambas tasas; sin embargo, para que el sistema sea sostenible, en el largo
plazo ambas tasas deben converger. La siguiente ilustracién resume los supuestos de este

modelo:

Imagen 4: Supuestos de crecimiento del modelo de calculo del ERP.

Tasa libre

/ Tasa de
de riesgo

inflacion
esperada

£

Tasa

\ crecimiento

esperada
P esperada

/ ; ;2 crecimient nominalde
. inflacion = e

Fuente: elaboracion propia del autor basada en la teoria del modelo.

Una vez aclarados estos supuestos se procedera a analizar la aplicacién de este modelo
en un caso completamente realista en el cual se asume que una empresa no siempre paga lo que

puede pagar en dividendos, y que en un momento dado, al menos durante el corto plazo, puede
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ser capaz de alcanzar y mantener durante un periodo de “n” afios, una tasa de crecimiento real

superior al crecimiento de la economia.

Si generalizamos este modelo, el valor presente de la accién seria el valor presente de los
flujos de caja esperados. Estos flujos de caja esperados bien pueden ser mayores 0 menores que
los dividendos durante el periodo inicial de alto crecimiento, al final del cual la accion entrara en
un periodo de crecimiento estable. A continuacion se presenta la ecuacion del valor presente

neto de una accién:

E(FC;) E(FCy) E(FCs) E(FC,) EFC)x(1+g)
(1+71) (1+r)2+(1+r)3+'"+(1+r)n (1+1)" % (r—g)

Valor presente =

Donde:

o E(FC) =flujos de caja esperados en cada periodo.
e r=tasa de costo del capital accionario o costo del patrimonio.

e Q= tasa de crecimiento perpetua estimada después de “n” afios.

Entonces, a partir de esa ecuacion se deduce que si se cuenta con el valor actual o valor
presente de una accion, y con los flujos de caja esperados, es posible determinar cual es el costo
del patrimonio “r”. Si a este costo del patrimonio se le resta la tasa libre de riesgo, se obtendria
entonces la prima de riesgo implicita “ERP” derivada, no de una regresion historica, sino con

base en lo que el mercado esta pagando hoy por el activo.

Para poder aplicar este modelo es necesario, entonces, contar con una serie de insumos.
El primero es un indice accionario de referencia y el nivel de este indice hoy. Como el proceso
consiste en estimar una prima de riesgo que permita generalizar para todo el mercado, es
importante escoger un indice que sea suficientemente amplio y representativo. A la hora de
elegir un indice de referencia hay que tener en cuenta que los indices que incluyen mas valores
representan de mejor forma la generalidad del mercado. Asimismo, es mejor un indice que se

encuentre ponderado segun el mercado.

Para el presente trabajo se ha elegido el S&P500 como indice de referencia. Es cierto
que pueden surgir ciertas criticas en relacion con este indice, como es el hecho de que incluye

menos Vvalores que el NYSE o el Wilshire 5000, o que incluye solo acciones con una
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capitalizacion de mercado grande. Sin embargo, el hecho de incluir las 500 firmas de mayor
tamafio y de ser un indice ponderado segun el mercado, lo convierten en un indice bastante
solido y representativo del mercado. Mas relevante ain resulta el hecho de que la mayoria de
los autores y analistas utilizan el S&P500, hoy en dia, para realizar sus calculos, de forma tal que
la informacion puablica del mercado en cuanto a rendimiento de mercado accionario o la beta
(més adelante analizado con mayor detalle) de las empresas o industrias, normalmente esta

calculada en relacion con el S&P500.

El otro insumo es la tasa libre de riesgo hoy, la cual ya fue explicada en detalle en el
apartado anterior. El tercer insumo lo constituyen los dividendos potenciales, o dicho de otra
forma, el flujo de caja libre para el socio, que es el flujo de caja libre una vez que la empresa ha
cubierto sus gastos operativos, ha realizado sus inversiones en capital de trabajo y activo fijo, y
ha cubierto los costos asociados a la deuda. Como se busca el flujo de caja libre del socio para
todo el indice, una forma de hacerlo seria obtener el flujo de caja libre de cada una de las
acciones que componen el indice; sin embargo, esto representaria un trabajo sumamente
laborioso. Hay una alternativa y consiste en sumar el total de dividendos pagados y el total de la
recompra de acciones. Este nimero constituira un acercamiento bastante acertado al flujo de caja
libre agregado del indice como un todo. Un punto importante acd consiste en determinar si el
afio mas reciente, el cual se estd tomando como base, es un afio normal o no. Si este Gltimo afio
es uno que se sale de la norma por haber sido particularmente malo en cuanto a los flujos de

caja, entonces lo mas recomendable seria sustituir este nimero por un nimero normalizado.

El dltimo insumo lo constituye el crecimiento esperado de estos flujos de caja en el
corto plazo. Al llegar a este punto se tienen igualmente dos opciones. La primera opcion seria
tomar la tasa de crecimiento de los estimados provistos por los analistas del mercado. Si se
eligiera seguir este camino, igualmente hay dos alternativas a escoger. Una es basarse en la tasa
de crecimiento en utilidades para cada una de las compafiias que componen el indice y sacar un
promedio ponderado de estas. La otra opcion seria tomar lo que se llama un “top-down estimate”
0 una estimacioén de arriba hacia abajo, que consiste basicamente en la tasa de crecimiento que
proviene de aquellos analistas que se encargan de dar un seguimiento al indice como un todo en
lugar de seguir acciones individuales, y cuyo trabajo consiste en pronosticar las utilidades

agregadas de todo el indice.
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Sin embargo, los analistas no son la Unica fuente de estimacion del crecimiento.
También es posible estimar lo que se Ilama una tasa de crecimiento intrinseco. Esta se obtiene
multiplicando la tasa de reinversién por el retorno de capital (ROE), obteniendo asi una tasa de

crecimiento para el futuro cercano.

Aunque toda la informacion requerida para los insumos se encuentra disponible para que
uno pueda realizar el calculo de la prima de riesgo de mercado por cuenta propia, esto no es
necesario. En la pagina web de la escuela de negocios STERN de la universidad de Nueva York,
el profesor Damodaran actualiza mes a mes la prima de riesgo de mercado para Estados Unidos.
La prima de riesgo de mercado para Estados Unidos se usara para el calculo del CAPM para la
accion de Conos y Méas S.A. Sin embargo, una vez calculado el CAPM, para que esta prima de
riesgo sea adaptada a la realidad del mercado costarricense, se le sumara la prima por riego pais.
Esta prima por riesgo pais debe ser la misma que se utilice para el célculo de la tasa libre de

riesgo para asegurar asi la consistencia en el analisis.

3.3  El coeficiente Beta 0 medida del riesgo relativo

El coeficiente Beta es sencillamente una medida de riesgo relativo de una accién en
particular con respecto al mercado. Tradicionalmente, para estimar este valor, lo que se ha hecho
es realizar una regresion del rendimiento de la accion que se estd analizando contra el
rendimiento del mercado para determinar si la volatilidad de esta accidn es mayor, igual 0 menor
que la volatilidad del mercado. Esta forma de calcular el coeficiente Beta da como resultado lo
que se conoce como una Beta historica y presenta una serie de limitaciones. Primero, como
cualquier regresion, esta tiene un alto nivel de ruido o error estandar, el cual afecta la precision
del B calculado. Por otro lado, al estar basadas exclusivamente en datos historicos, son muy

buenas para describir el pasado pero no necesariamente para reflejar el futuro.

Las empresas son dindamicas y cambian constantemente. Estos cambios pueden incluir su

nivel de endeudamiento, los tipos de negocios en los que se desempefia, su tamafio y estructura,
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entre otros. Una B historica es incapaz de reflejar estos cambios dado que la regresion es capaz
de contemplar precisamente eso, la historia de la empresa y sus caracteristicas pasadas
promedio, en lugar de sus caracteristicas actuales o inclusive futuras. Una limitante final de las
Betas historicas es que si la empresa analizada es relativamente nueva, la cantidad de datos
disponibles para realizar una regresion serd muy limitada, incrementando la cantidad de ruido en

el calculo.

Ante estas limitantes, el profesor Damodaran propone la utilizacion de lo que él ha
llamado una B de abajo hacia arriba (bottom-up beta). El proceso de célculo de este Beta busca
primeramente reducir el error estandar de la regresion. Ademas, permite al analista reflejar la
situacion y las caracteristicas actuales de la empresa, en lugar de limitarse a sus caracteristicas
historicas. Otra gran ventaja, la cual resulta particularmente relevante para el propésito de este
trabajo, es que le permite a un analista partir de una Beta calculada con base un sector de
mercado particular en un mercado consolidado, y extrapolar la utilizacion de esa P para analizar

una empresa de otro mercado, en este caso, un mercado emergente como el costarricense.

La B o el riesgo relativo de una empresa, se encuentra determinado en realidad por las
decisiones fundamentales que la administracion toma. Decisiones como en doénde invertir,
cuanta deuda adquirir o qué estructura de costos manejar. La B de abajo hacia arriba toma en
cuenta todos estos aspectos y analiza el tipo de negocio de la firma, el grado de apalancamiento

operativo y el grado de apalancamiento financiero.

Esto es importante por varias razones. Por ejemplo, una empresa que se encuentra en un
negocio muy ciclico tendra una p mas alta porque indudablemente se vera afectada por esta
condicion inherente a su actividad. Igualmente, una empresa que se dedique a la venta de
articulos cuyo consumo es altamente discrecional como los autos de lujo, tendrd una 3 mas alta

que una empresa que se dedique a la venta de articulos de primera necesidad como alimentos.

El grado de apalancamiento operativo y el grado de apalancamiento financiero son
también grandes determinantes de la B por el simple hecho de que una firma con costos fijos mas
elevados se vuelve menos flexible para reaccionar ante un desaceleramiento econémico, lo cual

eleva el nivel de riesgo.

Entonces, para calcular una 3 de abajo hacia arriba se deben seguir los siguientes pasos:
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1. ldentificar los negocios de la firma que se est4 analizando.

2. Encontrar la B desapalancada para el sector correspondiente a cada uno de esos
negocios.

3. Hacer un promedio ponderado de las diferentes § (esta ponderacion se llevara a
cabo por ventas, el EBITDA o la utilidad operativa).

4. Apalancar de nuevo utilizando el ratio deuda/patrimonio de la empresa.

De esta forma, con un B de abajo hacia arriba se logra reducir el error estandar de la
regresion porque en lugar de considerar una sola accion, considera el promedio de todo el sector
economico, lo cual reduce el error estadistico del calculo. Ademas, en el caso de firmas que se
encuentran en multiples negocios, la  de abajo hacia arriba permite reflejar la volatilidad real
del mix de negocios de la empresa. Finalmente, gracias al paso de desapalancar y apalancar
nuevamente, es posible incluir en el célculo del riesgo relativo, el nivel de apalancamiento actual

o inclusive el esperado, de la firma.

Para el caso del presente trabajo, se ha decidido utilizar la Beta de abajo hacia arriba. La
empresa Conos y Mas S.A. se dedica a un Unico negocio; por lo tanto, para la estimacion de su

Beta se utilizara el sector de alimentos procesados Unicamente, lo cual simplificara su calculo.

El obtener la Beta promedio para todo un sector industrial requiere de acceso a bases de
datos muy amplias, ademas de un laborioso proceso para lograr obtener una cantidad
suficientemente grande de empresas publicas dentro de ese sector, obtener la Beta para cada una

y luego estimar la Beta promedio para dicho sector.

Nuevamente, este proceso es mucho mas sencillo porque la informaciéon de  promedio
por sector industrial se puede obtener directamente de Internet. En el caso del presente trabajo,
como se menciono, se tomara la Beta del sector de alimentos procesados, la cual se muestra en la
siguiente imagen. A partir de la Beta desapalancada corregida por efectivo, se obtendra la f

apalancada especifica para Conos y Mas S.A.

El sector de alimentos procesados es evidentemente un sector amplio que incluye varios
subsectores. Considerando esto se podria argumentar que la § del sector como un todo puede no
ser el mejor indicador del riesgo relativo de Conos y Més S.A. Igualmente podria argumentarse

que este Beta se encuentra basado en empresas de mucho mayor tamafio que se encuentran



58

listadas publicamente en un mercado desarrollado, lo cual le da mucho mayor liquidez a la
accion. Sin embargo, al ser Conos y Méas una empresa privada, y al no contar Costa Rica con un
mercado bursatil liquido que permita calcular un Beta con base en éste, se vuelve necesario
recurrir a la mejor aproximacion posible y esto es precisamente lo que se esta haciendo en el

presente trabajo.

Imagen 5: Ejemplo de tabla de datos de betas por sector industrial.

Industry Name Number of Firms ~ Average Beta ~ Market D/F Ratia  Tax Rate  Unlevered Beta  Cash/Firm Value Unlevered Beta corrected for cash

Food Processing 119 0.87 23.50% 21.63% 0.74 3.74% 0.77

Fuente: http://pages.stern.nyu.edu/~ADAMODAR/New_Home_Page/datafile/Betas.html

3.4 Crecimiento

Una de las principales razones por las cuales el analisis financiero es tan importante en
una empresa es porque la administracion necesita poder entender de qué forma las acciones y

decisiones que tome, pueden afectar el valor de la compafiia.

Los insumos que se han venido explicando en los puntos 3.1, 3.2 y 3.3 son necesarios
para poder calcular el valor de la empresa. El crecimiento no es simplemente otro mas de estos
insumos requeridos, sino que es quizas el mas critico de ellos. Existen tres formas principales
para estimar el crecimiento de una firma. Una consiste en utilizar el crecimiento histérico como
un indicador del crecimiento futuro. Un segundo método, el cual es aplicable solo en ciertos
mercados y Unicamente para ciertas compafiias, consiste en confiar en la tasa de crecimiento que
sugieren los analistas. El tercer método se basa en estimar el crecimiento a partir de un analisis

fundamental de la empresa.

En Gltima instancia, el crecimiento de una empresa es una funcion de cuanto reinvierte la

empresa en nuevos activos y cuan efectivas sean estas inversiones. Cuando se habla de inversién
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en activos, para efectos del calculo de una tasa de crecimiento, es importante definir
ampliamente esta inversion para incluir no solo planta, maquinaria y equipo, sino también
adquisiciones, desarrollo de nuevos canales de distribucion o inclusive la expansion de sus

capacidades de marketing.

En el caso de Conos y Mas S.A. se utilizard una mezcla de analisis fundamental e
historico para determinar una tasa de crecimiento futuro apropiada. Esta es una compafia
madura y estable, con una participacion de mercado mayoritaria, en un nicho de mercado
relativamente estable también. Es precisamente por esto que el crecimiento historico puede ser
considerado como un buen indicador de su crecimiento futuro y es también por esto que la tasa
de crecimiento que se determine debe ser consecuente con esta realidad y, por ende,

conservadora.

La tasa de crecimiento a la cual se llegue dependera también de si esta se calcula
utilizando un promedio aritmético o un promedio geométrico. Si se calcula el crecimiento con un
promedio aritmético, entonces se estaria haciendo un promedio simple de las tasas de
crecimiento pasadas. Por el contrario, un promedio geométrico si toma en cuenta el efecto de la

composicion de los flujos entre un periodo y otro.
En las siguientes ecuaciones se observa claramente la diferencia entre uno y otro:

. YihOt
Promedio aritmético = B
1
Utilidades, )n

Promedio geométrico = (—
9 Utilidades_,

Como puede deducirse de las ecuaciones anteriores, los resultados de uno y otro
promedio serdn bastante diferentes, especialmente si se esti analizando una empresa cuyas
utilidades presenten una alta variabilidad entre un periodo y otro. En el presente trabajo, el
crecimiento para la empresa Conos y Mé&s S.A. sera calculado utilizando el crecimiento

geométrico, dado que éste representa una medicion méas precisa del crecimiento afio con afio.
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Adicionalmente, lo que se busca en el presente trabajo es obtener el valor total de la
compafiia; por lo tanto, el calculo de crecimiento como para la valoracion final, se hara
utilizando el flujo de caja libre de la empresa, que es basicamente el flujo de caja que queda
luego de que la empresa ha cubierto sus impuestos y ha realizado las inversiones que requiere,
pero no ha cubierto ain los costos derivados de la deuda; o sea, este es el flujo de capital
disponible para todos los proveedores de capital de la empresa (socios y acreedores).

Utilidad neta

(+) Gastos no en efectivo

(-) Gastos operativos

Flujo operativo antes de capital de trabajo

(+) Capital de trabajo
Flujo operativo después de capital de trabajo

(+) Inversion en activos fijos
Flujo de caja libre de la empresa

Cuando se usa el flujo de caja libre de la empresa, la tasa de descuento que se debe
utilizar es el costo de capital promedio ponderado, dado que esta tasa es la que refleja el costo

compuesto de todas las fuentes de capital.

t=00

Valor de la empresa = 2

t=1

Flujo de caja libre de la empresa,
(1+ WACC)

e Donde WACC = Costo de capital promedio ponderado.

El flujo de caja libre de la empresa puede ser calculado como una funcion de las
ganancias y la tasa de reinversion, pero tomando en cuenta los siguientes dos puntos. Primero,
las ganancias que se deben considerar para estimar el crecimiento son las utilidades operativas

después de impuestos y no la utilidad neta, dado que esta Ultima corresponde a un flujo de socio.
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Segundo, cuando se habla de reinversion debe considerarse la reinversion total y no solo la

reinversion de los socios.

Para ilustrar lo anterior de una forma mas efectiva se detallan a continuacion las

ecuaciones matematicas correspondientes:

Flujo de caja libre de la empresa

Utilidades operativas después de impuestoSqceyaies (1 + guopr)* (1 — tasa de reinversion),
(1+ WACC)!

e Donde:

o UODI = Utilidades operativas después de impuestos.

CapEx — Depreciacion + ACapital de trabajo
UobDI

Tasa de reinversion =

A partir de las ecuaciones anteriores es facil deducir que una tasa de crecimiento
esperada mayor en las UODI incrementara el valor de la firma cuando la tasa de reinversion vy el
costo de capital se mantienen constantes. Sin embargo, si se incrementa el crecimiento por
medio de un aumento en la tasa de reinversion, o si se incrementa el costo de capital por entrar a

negocios mas riesgosos, el valor de la firma puede reducirse.

3.4.1 Crecimiento histdrico versus crecimiento derivado de la gestion

Un paso natural a la hora de estimar el crecimiento en utilidades, es fijarse en el
crecimiento historico que éstas han presentado. Sin embargo, la efectividad que presente el
crecimiento histérico como un indicador efectivo del crecimiento futuro, dependera de varios
factores. Por ejemplo, una empresa nueva de alto crecimiento que ha presentado tasas de
crecimiento elevadas en sus primeros afios, dificilmente pueda mantener ese mismo ritmo de
crecimiento en el futuro inmediato. Primero, porque conforme las empresas crecen y presentan
utilidades mayores, se vuelve méas dificil mantener tasas de crecimiento de dos o tres digitos.

Ademas, el éxito atrae competencia y, por lo tanto, una empresa que ha demostrado gran éxito y
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un acelerado crecimiento en un nicho de mercado especifico pronto tendra competidores que

impactaran sus posibilidades de crecimiento.

Sin embargo, en el caso de una empresa como Conos y Mas S.A., que tiene una
participacion de mercado mayoritaria, que es ademas una empresa establecida con mas de 40
afios de trayectoria y que opera en un mercado también estable, la tasa de crecimiento historica

tendrd, sin duda, una relevancia importante como indicador del crecimiento futuro.

Pero mas importante que la historia, lo cierto del caso es que el crecimiento es un
resultado de las decisiones y las acciones que emprendan los administradores de un negocio.
Para entender mejor esta afirmacion, a continuacion se presenta un andlisis algebraico de la

misma;:

Si U; son las utilidades en el periodo t, I, es la inversion al inicio del periodo t, y RO, es

el retorno de la inversion en el periodo t; entonces:
U, = ROI, X I,

El cambio en las utilidades del periodo t-1 a t, AU, puede escribirse de la siguiente

forma:
AU = U, — Up_y = ROI, X I, — ROI,_y X I,_;

La tasa de crecimiento se escribe, entonces, en términos de AU y Uyy:
g =AU/U;y = (ROl X I = ROI_q X ;1) /U1

En la realidad, de un periodo a otro todos los factores involucrados en el crecimiento
pueden variar. Esto quiere decir que se pueden presentar variaciones en la cantidad que se
invierte, asi como en la eficiencia que se obtiene de esta inversion. La siguiente ecuacion

expresa esta posibilidad:

_ AU
Ug—1

g Al ) (ROIactual,t - ROIactual,t—l)

= ROInuevo,t X (Ut—1

ROIactual,t—l
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En la ecuacion anterior, el primer término captura el efecto del crecimiento de las nuevas
inversiones, el cual se encuentra determinado por el retorno marginal de las mismas y la
proporcion que estas representan. El segundo término captura el efecto de los cambios en el
retorno de la inversion de los activos existentes. Este componente explica la parte del
crecimiento que se deriva de una mejora en la eficiencia de las inversiones. El aumentar la
eficiencia (0 mejorar el retorno de la inversion), producird crecimiento adicional en las

utilidades.

Como se menciond anteriormente, en el presente trabajo se propone realizar una
valoracion de la empresa como un todo. Consecuentemente, las utilidades que se tomaran en
cuenta para el analisis y para la estimacion del crecimiento son las utilidades operativas después
de impuestos, la inversion que se considerara es la inversion en capital total y la tasa de retorno

que se tomard en cuenta serd el ROIC o retorno sobre capital.

Una critica coman que puede surgir en este punto radica en el uso de valor en libros de
capital invertido y de utilidades operativas, dado que como es sabido, en la mayoria de los
andlisis financieros se usan siempre valores de mercado. Por ejemplo, el costo de capital es
computado utilizando valores de mercado de la deuda y el patrimonio, y las betas son

apalancadas y desapalancadas usando también valores de mercado.

Sin embargo, cuando se lleva a cabo una medicién de los retornos contables es quizas la
Gnica ocasién en que en un andlisis financiero se recurre a los valores en libros. Esto se debe al
hecho de que lo que se esta tratando de determinar es el retorno que se obtenido en el capital que
se encuentra invertido en los activos existentes, y se asume que los valores en libros de la deuda

y el capital miden de forma efectiva esta inversion de capital.

El valor de mercado del patrimonio tiene dos problemas que lo hacen inapropiado para
este calculo. Primeramente, el valor de mercado del patrimonio incluye el valor esperado de los
que en finanzas se llaman “activos de crecimiento”. Estos son aquellos activos (tangibles e
intangibles) que el mercado espera lleguen a generar flujos de caja en el futuro; sin embargo, no
generan ningun tipo de ingreso operativo hoy. Consecuentemente, si se calculara el retorno del

capital usando valores de mercado de la deuda y el patrimonio, inevitablemente se estaria
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sesgando el resultado hacia abajo, no porque la firma haya realizado malas inversiones, sino
porque el valor de mercado incluye las expectativas futuras.

Adicional a esto, el valor de mercado de los activos suele elevar el valor de los activos
existentes para reflejar su capacidad de generar ganancias. En otras palabras, aunque no hubiese
activos de crecimiento, si se usaran los valores de mercado de las inversiones existentes de la
empresa en este célculo, el resultado que se obtendria seria que el retorno del capital serd igual al
costo del capital.

3.5 Las variables de Proyeccion

Las variables de proyeccion consituyen la primera hoja o primera parte del modelo. Para
un uso mas sencillo del modelo, estas variables seran agrupadas segin la seccion del modelo a la

cual afecten.

Esto quiere decir, por ejemplo, que se dispondra de una seccion de variables de estado
de resultados, otra seccién para variables del anexo de patrimonio, otra seccion de variables para

el anexo de deuda y asi sucesivamente.

El objetivo de contar con una seccion de variables es que cualquier cambio que se quiera
hacer en la proyeccion, con el prop6sito de analizar distintos escenarios, pueda llevarse a cabo
desde las variables. Como todas las variables estaran enlazadas a distintas partes del modelo,
sera posible ver, entonces, qué impacto tendria por ejemplo, en los flujos de caja libre, un

cambio en una variable basica como la rotacién de las cuentas por cobrar.
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3.6 Elestado de resultados - Historico y proyeccion

El estado de resultados constituye la segunda seccion del instrumento de analisis y el
primero de los estados financieros en ser proyectado. La variable principal de este estado son las
ventas, las cuales se proyectan para los periodos futuros a partir de la variable de proyeccion de
ventas que se defina.

Seguidamente se proyecta la utilidad bruta a partir de su respectiva variable de
proyeccion (margen bruto). El costo de ventas se obtendrd de la diferencia entre las ventas
proyectadas y la utilidad bruta proyectada.

Al llegar a los gastos operativos es fundamental analizar cuéles variables del gasto
operativo se pueden proyectar y cuéles no, segun el nivel de acceso a informacion con que se
cuente en relacion con los planes futuros de la empresa. Por ejemplo, aspectos como la alocacion
de gastos de ventas, generales y administrativos, cuyos montos dependen en gran medida de
decisiones contables pueden resultar dificiles de estimar a menos que se cuente con la
informacién de la administracién en relacion con los criterios de alocacion que planean utilizar.
Por el contrario, puede haber otros gastos, como investigacion y desarrollo, que obedezcan a un
patron identificable, como por ejemplo, un porcentaje fijo de las ventas o las utilidades del afio
en curso o del afio anterior. Aqui lo importante es enfocarse en proyectar las cuentas que se
pueden proyectar. Aquellas que por falta de informacion no puedan ser proyectadas, no deben
tomarse en cuenta para las estimaciones de periodos futuros. La utilidad operativa proyectada

sera, entonces, una simple diferencia entre la utilidad bruta y los gastos operativos.

Luego de los gastos operativos vendran los gastos financieros. La proyeccion de los
gastos financieros debe ir ligada a la deuda proyectada. La deuda se proyectara en el anexo de

deuda, el cual sera descrito en una seccion posterior.

En caso de haber otras cuentas de gastos/ingresos es necesario identificar el mejor
criterio de proyeccion, asegurar que la variable correspondiente sea ingresada en la seccion de

variables y formular la proyeccion de dichas cuentas para los afios futuros.
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Para los impuestos se utilizara la tasa de 30% calculada y finalmente, por diferencia se
obtendra la utilidad neta del periodo.

Al restarle a la utilidad operativa el neto de estos otros gastos/ingresos, se llega a la

utilidad neta, concluyendo asi con el estado de resultados.

Tanto en esta seccion del modelo como en secciones posteriores, el analisis horizontal y
vertical de los periodos histéricos, asi como el analisis de razones, constituiran criterios

fundamentales para basar los supuestos de proyeccién.

3.7 El balance general - Historico y proyeccion

El balance general o balance de situacion constituye la tercera seccion del instrumento.
Al igual que con el estado de resultados, para el balance se tendran los periodos histéricos y los
proyectados. Sin embargo, el proceso de proyeccion del balance serd un poco mas elaborado que
el del estado de resultados, dado que en este entran en juego, desde el inicio, algunos anexos o

secciones posteriores del modelo.

Contrario al estado de resultados, la proyeccion del estado de situacion inicia de abajo
hacia arriba; es decir, se proyecta primero el patrimonio, luego los pasivos a largo plazo, los
pasivos circulantes, los activos fijos y por altimo, los activos circulantes, terminando con el

efectivo.

Como ya se explicd, los anexos también requieren de la definicion de variables de
proyeccion en la primer seccion del modelo. Es importante que ninguna de estas variables
relacionadas con los anexos, alimenten directamente los estados financieros, o sea, si una
variable corresponde a un anexo, ésta debe alimentar Unicamente ese anexo. Cualquier calculo
intermedio requerido debera llevarase a cabo en el anexo y luego el resultado de esos calculos
sera el que alimente las secciones principales del instrumento. El conservar este orden es
primordial para asegurar la consistencia en el modelo, de modo que cualquier cambio en una

variable tenga el efecto deseado en todas las secciones relacionadas con esta.
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En el anexo de Patrimonio, el cual se explica mas abajo, se calculan los datos
relacionados con el patrimonio que se incluirdn en el balance, principalmente el capital en

acciones y las utilidades retenidas.

Luego, para el célculo de la deuda a corto y largo plazo, igualmente se utilizard un
anexo, esta vez el anexo de deuda. En este anexo se calculara el efecto de la deuda a corto y a

largo plazo para cada periodo proyectado, tal cual se detalla mas adelante.

Seguidamente se deben proyectar las cuentas principales del capital de trabajo,
entiéndase cuentas por cobrar e inventarios en el activo circulante, y cuentas por pagar en el
pasivo circulante. Pueden incluirse, segun sea el caso, otras cuentas de capital de trabajo siempre
y cuando estas no sean en efectivo, ni tampoco pasivos con costo. Para proyectar estas cuentas se

utilizara un anexo que se identificard como como anexo de capital de trabajo.

Una vez proyectado el capital de trabajo, hay que proyectar la inversion en activo fijo,
para lo cual se usard un anexo aparte llamado “Anexo de Inversiones”. El proceso de proyeccion
gue sigue este anexo, se explica con detenimiento en la seccién dedicada a este, la cual se

encuentra mas adelante.

El siguiente paso consiste en determinar el nivel de efectivo. Para calcular el efectivo
hay un paso previo que se vuelve necesario aclarar. En el balance general, el total de pasivo y
patrimonio, debe siempre ser igual al activo total de la empresa. Partiendo de este principio, en
el instrumento financiero, el dato de activo total para cada afio proyectado sera una simple

igualdad al dato de la sumatoria de pasivo y patrimonio.

Por otro lado, se tendria ya para este momento la proyeccién de los activos a largo plazo,
asi como de los activos circulantes. Entonces, si al dato de activo total se le resta el total de
activo a largo plazo y el total de activo circulante, la diferencia que se obtenga sera por defecto

el monto correspondiente al efectivo que tendra la empresa para ese periodo.

El monto de efectivo obtenido constituird, ademas, un paso de validacion que se debera
tomar en cuenta mas adelante, cuando se proyecte el flujo de efectivo. La validacion consistira

basicamente en que el dato de efectivo que se obtenga aqui debera ser siempre igual al dato del
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efectivo y equivalentes de efectivo del flujo de caja proyectado para cada uno de los afios de la

proyeccion.

3.8 Elflujo de efectivo - Historico y proyeccion

El flujo de efectivo se ordenaré en cinco secciones distintas. Esto con el fin de facilitar el
analisis del mismo y poder lograr una mejor comprension de los movimientos de efectivo que se

presentan en la empresa.

La siguiente imagen presenta el esquema de ordenamiento que se seguira:

Imagen 6: Ejemplo de flujo de efectivo ordenado.

utilidad neta

(+) Gastos no en efectivo

(-] Gastos operativos

Flujo operative antes de capital de trabajo

(+) Capital de trabajo
Flujo operativo después de capital de trabajo

(+) Inversion en activos fijos
Flujo de caja libre de la empresa

(+) Actividades de financiamiento
Flujo de caja libre del socio

(-1 Dividendos pagados

(+) Aportes de socios

(+) Emsidn de acciones

Flujo de caja libre del pericdo

(+)Inversiones transitorias
Total de flujo disponible

Fuente: elaboracion propia del autor.
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La primera parte la constituye el flujo operativo, el cual inicia con la utilidad neta
obtenida directamente del estado de resultados. A esta se le suma el gasto por intereses
proyectado para el periodo y luego se llevan a cabo los ajustes que correspondan a los gastos
reportados en el estado de resultados, que no corresponden a movimientos de efectivo (i.e.
depreciacion y amortizacion). El dato de gasto por intereses suma al flujo en esta seccion porque
lo que se busca es obtener un flujo operativo puro. Mé&s adelante, en la seccion de
financiamiento, se restara este gasto por intereses. Este dato se obtiene directamente del anexo
de deuda.

Luego del flujo operativo viene el flujo de capital de trabajo. Para este flujo se usaré el
dato de variacion en el capital de trabajo financiero, el cual se obtiene directamente del anexo de
capital de trabajo. La explicacion de como se llega a este dato se detalla en la seccion del anexo
de capital de trabajo, la cual se encuentra mas adelante.

Una vez computados los movimientos correspondientes al capital de trabajo, se llega al
flujo operativo después de capital de trabajo. EI paso que sigue, entonces, es incorporar el
impacto de la inversion en activos fijos. El dato de la inversion en propiedad planta y equipo se
toma directamente del campo de nuevas inversiones del anexo de depreciacion. Recuérdese que
este dato proviene originalmente del anexo de inversiones y que el mismo se calcula a partir de

las variables de proyeccion de la primera seccién del instrumento de analisis financiero.

Si hubiera en el periodo otras nuevas inversiones a largo plazo, como por ejemplo una
compra de acciones de otra empresa, el movimiento de flujo correspondiente a esta inversién
deberad también incorporarse en el flujo de efectivo proyectado. Es importante enfatizar que
Unicamente el cambio en estas inversiones a largo plazo es lo que debe incorporarse al flujo, no

el monto total o acumulado de las inversiones a largo plazo.

Una vez que se incorpora el impacto de la inversién a largo plazo, se llega al flujo de
caja libre de la empresa. Este flujo de caja libre es particularmente importante para el presente
proyecto, dado que sera el que se utilice para la valoracion de la empresa mediante la técnica de

descuento de flujos de efectivo.
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Posterior al flujo libre de caja viene la seccion de financiamiento. En esta seccion se
incorporan dos datos mas. El primero es el uso neto de deuda. Para obtener este dato se ira al
balance general y se sumaran todos los pasivos a largo plazo del afio actual. También se hara lo
mismo con los pasivos a largo plazo del afio anterior. Luego, al total obtenido de la sumatoria de
los pasivos del afio actual se le restara el mismo total obtenido para el afio anterior. Si la empresa
ha adquirido nueva deuda en un grado mayor que lo que ha amortizado, este resultado serd
positivo y representara una fuente de efectivo. Si por el contrario, la empresa ha amortizado mas
de lo que ha adquirido en nueva deuda, tendrd entonces una aplicacion de efectivo en esta

seccion.

El otro dato que se debe incorporar aqui es el gasto por intereses correspondiente al
periodo. Como recién se explicd, este dato se obtiene directamente del anexo de deuda. Este
seria el mismo dato que en la primera seccidn del flujo de caja se incluyé como una cifra
positiva.

Asi se llega al flujo libre del socio. Una vez aqui, el siguiente paso seria incorporar
cualquier movimiento de efectivo derivado de nuevas emisiones de acciones, asi como pago de

dividendos. Este dato se obtendra directamente del anexo de patrimonio.

Una vez contabilizados los movimientos de efectivo relacionados con socios, se llega al
flujo de efectivo libre del periodo, el cual sumara o restara al efectivo disponible al inicio del

periodo, para obtener el efectivo disponible al final del periodo.

Como se mencion6 anteriormente, en la seccién del balance general, el flujo de efectivo
disponible al final del periodo debe ser igual al monto de efectivo calculado en el balance
general para el mismo periodo. Si esto se cumple, se sabe que el modelo es consistente y esta
funcionando de manera correcta. Cualquier diferencia entre estos dos datos sera indicador de que

hay algun error en el modelo.
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3.9 Analisis vertical y horizontal de los estados financieros

No se entrara en detalles del objetivo de los andlisis horizontal y vertical de los estados
financieros dado que este tema ha sido cubierto detalladamente en el capitulo uno. Sin embargo,
si es importante mencionar que el instrumento financiero que se desarrollara en el presente
trabajo contard con ambos tipos de analisis, tanto para el balance general como para el estado de
resultados. Para el flujo de efectivo se llevara a cabo Unicamente el analisis horizontal, dado que
el flujo no cuenta con una variable base que se pueda tomar para llevar a cabo un analisis

vertical que resulte provechoso.

Es importante resaltar de nuevo que al analisis horizontal, el andlisis vertical y el analisis
de razones financieras que se menciona en el siguiente apartado, constituyen la base de los

supuestos de proyeccion que se utilizaran.

3.10 Analisis de razones o indices financieros

El andlisis de razones o indices financieros se llevard a cabo tanto para el periodo
histérico como el proyectado. Para facilitar el analisis, los indices se dividiran en los siguientes

cuatro grupos:

e Indices de estabilidad.
e indices de gestion.
e indices de rentabilidad.

e Ciclos de operacién y de conversion de efectivo.

Al igual que con el andlisis vertical y horizontal, las razones financieras ya fueron
explicadas de forma detallada en el capitulo uno, por lo cual no se ahondara nuevamente en este

tema en el presente capitulo.
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3.11 El analisis DUPONT

El analisis DUPONT es un método de medicién del desempefio que fue iniciado en la
década de los veinte por la corporacion Dupont. En sintesis, este analisis permite descomponer el
ROE o retorno sobre patrimonio en tres componentes basicos. El primer componente es la
eficiencia operativa medida por el margen de utilidad, luego estd la eficiencia en el uso de
activos medida por la rotacion del activo total y finalmente, el apalancamiento financiero, el cual
se mide por medio de un multiplicador del patrimonio.

3.12 Analisis de solidez financiera

El andlisis de solidez financiera, tal cual se explicé en el capitulo uno, se basa
enteramente en el balance general. Con este analisis se pretender comprender el grado de
equilibrio que existe entre las inversiones que ha realizado la empresa y las fuentes de fondos

que ha utilizado para financiarlas.

Todos los activos de una compafiia poseen, en un mayor 0 menor grado, una tendencia a
generar liquidez. Los activos de corto plazo lo hacen de forma directa mediante su
transformacion, lo cual los hace mas liquidos, y los activos de largo plazo lo hacen de forma
indirecta contribuyendo en los procesos de produccion a través de su vida Util. Evidentemente,

estos ultimos son menos liquidos.

Se dice que una empresa goza de una buena solidez financiera cuando existe un
equilibrio entre la liquidez de sus activos y la exigibilidad de las fuentes de financiamiento con
que estos han sido financiados. El instrumento financiero que se desarrollara en el presente

trabajo incluye una seccion dedicada exclusivamente a este analisis.
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3.13 Anexo 1 - Capital de trabajo

En este anexo se proyectan las variables correspondientes al capital de trabajo. Se
incluyen principalmente las cuentas circulantes del balance, como cuentas por pagar, cuentas por
cobrar e inventarios. Sin embargo, si hubiese otras cuentas circulantes, como efectivo operativo,
impuestos por pagar, ingresos diferidos u otros activos circulantes, estas se consideraran

igualmente dentro de este mismo anexo para efectos de proyeccién.

Para proyectar las cuentas por cobrar, cuentas por pagar e inventarios, se utilizara el dato
de las rotaciones para cada una de estas cuentas. Aqui es importante ver el comportamiento de
estas rotaciones durante los afios histéricos y proyectar las rotaciones hacia el futuro, ya sea con
base en la tendencia o los niveles historicos, o bien considerando que se logre alcanzar un nivel
de rotacion 6ptimo o deseado. Lo importante aqui es que la variable de proyeccion que se usara
para proyectar el monto de cada una de estas cuentas circulantes sera la rotacion. El dato que se

lleva al balance es el monto absoluto de cada una de las cuentas para cada afio respectivo.

En caso de contar con otras cuentas circulantes (aparte de cuentas por cobrar, cuentas
por pagar e inventarios), estas seran igualmente incluidas en este anexo. Sin embargo, la
proyeccion a futuro de estas cuentas no se basard en una rotacion sino que debe buscarse el
criterio de proyeccién mas apropiado con base en la observacion de sus patrones histéricos. Lo
gue se quiere decir con esto es que para proyectar estas cuentas puede resultar mas efectivo
hacerlo por tendencia, por promedio, como un porcentaje de alguna otra variable u otro método
alternativo. Es trabajo del analista identificar cual pardmetro serd el mas confiable. Como estas
cuentas seran incluidas también en el anexo de capital de trabajo, es importante que cuenten con
sus respectivas variables de proyeccion en la seccién de variables del instrumento. La
proyeccion deberd respetar la misma secuencia en la cual la variable alimenta el anexo, el anexo
realiza el célculo y provee el dato final, y este dato es trasladado o replicado directamente al

estado financiero proyectado.

En este mismo anexo se lleva a cabo otro célculo que consiste en tomar todos los activos
circulantes que no son en efectivo, o sea, las cuentas por cobrar e inventarios, principalmente. En

caso de haber otras cuentas de activos circulantes no en efectivo, estas se incluirdn también
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como parte de la sumatoria y a este subtotal se le restan los pasivos circulantes que no tengan
costo financiero. La cuenta principal, en este caso, serian las cuentas por pagar; sin embargo, al
igual que en el caso anterior, en caso de existir otras cuentas de pasivos circulantes que no
conlleven un costo financiero, éstas seran tomadas como parte de este subtotal. El paso siguiente
del célculo consiste en restar, entonces, a los activos circulantes no en efectivo, los pasivos
circulantes no financieros. El resultado de esta diferencia es lo que se llama el capital de trabajo
financiero. El altimo de los calculos del anexo de capital de trabajo consiste en restarle al capital
de trabajo financiero del afio actual, el capital de trabajo financiero del afio anterior.

En el instrumento financiero que se estd desarrollando, el resultado de esta Gltima
diferencia representara el movimiento en el flujo de caja de capital de trabajo en la seccion del
flujo de caja proyectado. Es importante notar que cuando este dato es replicado del anexo al
flujo de caja proyectado, el signo debe cambiar. Esto es porque si el capital de trabajo financiero
crece de un afio a otro, el resultado de la diferencia seré positivo, dado que se estaria restando a
una cifra mayor una cifra menor. Sin embargo, un aumento en el capital de trabajo financiero
significa que la empresa bajo andlisis debi6 invertir un monto mayor en capital de trabajo en el
ultimo periodo. Consecuentemente, esto representa un flujo de caja negativo para la empresa y
por esto, aungue el resultado de la diferencia arroje un resultado positivo, al replicarse en el flujo
proyectado debe mostrarse con el signo invertido para que refleje el hecho de que se trata de un

uso de efectivo.

3.14 Anexo 2 - Deuda

Este anexo calcula, de una forma muy simple, la deuda a largo plazo y la deuda a corto
plazo para periodos futuros. Obedeciendo la misma logica, este anexo se alimentara de las
variables de proyeccion que se hayan definido y que seran principalmente nuevos préstamos y
amortizacion. Notese que para efecto de céalculo de deuda debe considerarse toda la deuda con

costo independientemente de si ésta es a largo o a corto plazo.
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El saldo final de cada afio representara el saldo inicial del afio siguiente. Para llegar al
saldo final es necesario tomar el saldo inicial, sumarle los nuevos préstamos y restarle la
amortizacién de cada periodo. Ambos datos se obtendran directamente de las variables de
proyeccion y el monto que cada una de estas dos variables tenga, dependerd de aspectos
fundamentales de la empresa. De los términos de los préstamos existentes se obtendra el dato de
la amortizacion. Los datos para los nuevos préstamos y la amortizacion de los mismos se

proyectaran segun las necesidades de nueva deuda que el analista considere que se necesitara.

La siguiente imagen es un ejemplo de cdmo se vera el anexo de deuda del instrumento

financiero, una vez finalizado.

Imagen 7: Ejemplo de anexo de deuda.

2016 2017 2018
Pasivo con costo

Deuda a corto plazo 312 312 312
Saldo inicial 312 312 312
(+)Nuevos préstamos 65 65 65
(-)Amaortizaciones 65 65 65
Saldo final 312 312 312
Deuda a largo plazo 28.019 29.143 32.605
Saldo inicial 25.591 28.019 29.143
(+)Nuevos préstamos 3.925 4,121 3.462
(-)Amaortizaciones 1.498 2.997 -

Saldo final 28.019 20,143 32.605

Fuente: elaboracion propia del autor.

El dato de “saldo final”, tanto para la deuda a largo plazo como para la de corto plazo, es

el dato que se trasladara al balance general.

En este mismo anexo se calcula también el gasto por intereses. Para esto, primeramente,
se suma el total de la deuda a corto plazo y la deuda a largo plazo, luego se calcula una deuda

promedio realizando un promedio simple entre los saldos inicial y final de la deuda para cada
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afio con el objetivo de obtener una deuda promedio con costo. Luego, esta deuda promedio con

costo es multiplicada por una tasa de interés promedio para obtener el gasto proyectado por

concepto de intereses para cada afio.

Esta tasa de interés promedio se puede obtener de distintas maneras. Si se tiene acceso al

desglose de las diferentes deudas vigentes de la empresa, entonces lo mejor seria obtener un

promedio ponderado de las distintas tasas de interés que conlleva cada una de estas deudas para

llegar asi a una tasa promedio. Si acaso no se tuviera acceso a esta informacion, también seria

posible estimar una tasa de deuda promedio a partir de los datos de deuda total y gasto por

intereses de los anos historicos.

En la siguiente imagen se presenta un ejemplo de la seccion del anexo de deuda en la

cual se lleva a cabo el célculo de la tasa de interés promedio.

Imagen 9: Ejemplo del calculo de intereses en el anexo de deuda.

Deuda a corto plazo
Deuda a largo plazo
Total deuda con costo

Saldo inicial
(+)Muevos préstamos
(-}Amortizaciones
Saldo final

Deuda promedio con costo
Intereses

Tasa de interés promedio

Fuente: elaboracion propia del autor.

312 312 312

16956,0418 21148,00431 25391,48457
17.268 21.460 25.903
13.448 17.268 21.460
3.820 4,192 4.443
17.268 21.460 25.903
15.358 19.364 23.682
385 486 594

2,51% 2,51% 2,51%
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3.15 Anexo 3 - Inversiones

En el anexo de inversiones se proyecta la inversion en activos fijos productivos, tales
como propiedad planta y equipo, asi como otras inversiones a largo plazo, las cuales pueden
incluir adquisiciones e inversiones en acciones de otra empresa, entre otras.

Imagen 10: Ejemplo de anexo de inversiones.

Propiedad planta y equipo 2013 2014
Propiedad planta y equipo
Balance al inicio del periodo 66.046 67.046
(+)Adiciones a propiedad planta y equipo 1.000 1.000
(-} Desecho de propiedad planta y equipo - -
Propiedad planta y equipo 67.046 68.046

Fuente: elaboracion propia del autor.

En la imagen anterior se muestra un ejemplo del anexo de inversiones a largo plazo. El
funcionamiento de este anexo es muy similar a los otros. Se toma el balance al inicio del
periodo, a este se le suma cualquier adicidn en propiedad, planta y equipo, y se la resta cualquier
desecho en este mismo rubro. El dato de cudnto se adicione o se deseche vendra dado por
variables que se definirdn en la seccion de variables del instrumento. EI cémo se proyecten los
montos de crecimiento o reduccién de propiedad, planta y equipo (u otros activos a largo plazo),
dependera de cuanta informacién se posea sobre los planes futuros de la empresa. Como este
instrumento esta pensado para ser entregado a los administradores de la empresa misma para que
estos lo utilicen para llevar a cabo un proceso de analisis financiero de su propia empresa,
entonces es probable que la mejor forma de proyectar este crecimiento o reduccion, sea
basandose en la informacién que ellos mismos posean sobre sus planes futuros de crecimiento,

diversificacion o reduccidn de su operacion.

Un punto muy importante en este paso es resaltar nuevamente la importancia de ser
consistente en el analisis. Especificamente, hay que mantener presente durante el proceso de

analisis que el crecimiento de una empresa es una funcién de la inversion que se haga en esta y
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del rendimiento que la empresa sea capaz de obtener sobre esas inversiones que realiza. Por lo
tanto, el monto de inversion a largo plazo que se defina como variable debe ir ligado siempre al

crecimiento que la empresa pretende alcanzar.

En caso de que no se tenga certeza de cuéles inversiones se van a realizar, es posible
también proyectar la inversidn en propiedad, planta y equipo, basado en alguna otra relacion de

variables, a partir de los datos histdricos con los cuales se cuenta.

Por ejemplo, es posible analizar los datos historicos para ver si hay consistencia en

variables del tipo:

e Ventas netas/inversiones historicas.

e Ventas netas/nuevas inversiones.

e Variacion en ventas/variacion en inversiones.

¢ Nuevas inversiones como porcentaje del flujo de caja libre del afio anterior.
e Tendencia de inversiones en propiedad, planta y equipo.

e FEtcétera.

Si se logra identificar que alguna de esas relaciones constituye un indicador consistente
de la tendencia histérica de las inversiones, entonces se puede utilizar esta como un criterio de

proyeccion para los periodos futuros proyectados.

Al igual que en los casos anteriores, en el caso del anexo de inversiones, la variable
alimenta el anexo, en este se llevan a cabo los célculos correspondientes y con el resultado

obtenido se alimenta el estado financiero correspondiente, en este caso, el balance general.

3.16 Anexo 4 - Depreciacion

Muy de la mano con el anexo de inversiones esta el anexo de depreciacion. En este
anexo debe reflejarse cualquier inversion nueva y el impacto que esta nueva depreciacion tendra

en él un nuevo gasto por depreciacion y en la depreciacion acumulada total.
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Imagen 11: Ejemplo de anexo de depreciacion.

2012 2013 2014
Depreciacion
Gasto por Depreciacion Annual Inversiones Anti 6.357 6.427 6.497
Muevas Inversiones 3.466 1.000 1.000
Gasto Por Depreciacion nuevas inversiones 243 70 70
Muevo Gasto Por Depreciacidn 6.497 6.567
Mueva Depreciacidn Acumulada 38.063 44,560 51.127

Fuente: elaboracion propia del autor.

Para los periodos historicos, el anexo tomara el dato de gasto anual por depreciacién de
inversiones antiguas directamente de los estados de flujos de efectivo historicos. El dato de
nuevas inversiones serd el mismo dato a utilizar en el anexo de inversiones, que es el neto
resultante de las nuevas inversiones en propiedad, planta y equipo, y cualquier desecho que se dé
de este mismo rubro.

Luego, para efectos préacticos, el gasto por depreciacion de las nuevas inversiones se
tomara como un 7% del valor en libros de estas inversiones. Teniendo ambos datos, el siguiente
paso consiste en sumar el gasto por depreciacion de las inversiones antiguas y el gasto por
depreciacion de nuevas inversiones para obtener el nuevo gasto por depreciacion. El paso final
que lleva a cabo este anexo consiste en sumar el nuevo gasto por depreciacion a la depreciacién

acumulada del afio anterior, para obtener la nueva depreciacion acumulada.

Al igual que los otros anexos, este también se alimentara de parametros definidos en la
seccion de variables para ejecutar luego una serie de célculos y alimentar finalmente el o los
estados financieros que le corresponda. En el caso del anexo de depreciacion, la nueva
depreciacion acumulada alimenta directamente el balance general. ElI nuevo gasto por

depreciacion alimenta el estado de flujos de efectivo proyectado.
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En este anexo se toman los valores historicos del patrimonio y de las utilidades retenidas

y se proyectan los periodos futuros. Para ambos valores se toma aqui el valor en libros.

La siguiente imagen muestra un ejemplo de un anexo de patrimonio y la l6gica sencilla

del calculo de las utilidades retenidas:

Imagen 12: Ejemplo de anexo de patrimonio.

Acciones Comunes

utilidades retenidas
Balance al inicic del periodo
(+)Utilidades netas
(-)Dividendos
(-]Recompra de acciones comunes
uUtilidades retenidas al final del periodo

Fuente: elaboracion propia del autor.

2008 2009 2010
12.944 14.993 16.178

30.848 26.537 26.318
5.292 4.369 11.464

(3.100) (3.108) (3.503)

(6.503) {1.480) {1.360)
26.537 26.318 32.919

En el recuadro rojo de la imagen se resalta la forma de calcular las utilidades retenidas

para cada periodo. Este célculo es tan simple como tomar las utilidades retenidas del periodo

anterior, sumarle las utilidades netas del periodo y restarle cualquier dividendo pagado o

cualquier recompra de acciones que se haya llevado a cabo durante el periodo. El resultado que

se obtenga seran las utilidades retenidas al final del periodo y este sera el dato que alimentara el

balance. Esta claro que por tratarse de una empresa familiar, el factor de recompra de acciones

no tiene mucho sentido en este modelo; sin embargo, los dividendos si son un factor clave a

considerar.
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3.18 Anexo 7 - Costo de capital y valoracion

Como se puede deducir de su nombre, este anexo lleva a cabo dos funciones, que son el
calculo del costo de capital y la valoracion de la empresa.

El calculo del costo de capital puede entenderse como el costo que representaria para la
empresa si tuviera que refinanciar su operacion completa hoy. Este costo se conforma de dos
componentes, que son el costo del patrimonio y el costo de la deuda. Si la empresa tuviera
acciones preferentes, este costo se deberd contemplar también; sin embargo, este no es el caso
para Conos y Mas S.A.; por lo tanto, el costo de capital para ella sera simplemente un promedio
ponderado de sus costos de patrimonio y deuda.

El costo de la deuda se calculara como la tasa de interés promedio sobre las deudas
existentes. El costo del patrimonio conllevara un poco méas de trabajo para calcularse. Para
obtenerlo son necesarios tres insumos, que son la prima de riesgo de mercado, la tasa libre de

riesgo y un beta.

Para obtener el beta se partird de un beta desapalancado para la industria de alimentos
procesados, para luego apalancar este beta con base en el nivel de endeudamiento que tenga la
empresa. Cuando el beta se calcula de esta forma se le llama un beta de abajo hacia arriba y una
de las principales ventajas que ofrece este beta es su dinamismo, o sea, con este método es
posible calcular un beta distinto para cada afio con base en el nivel de endeudamiento
prevaleciente. Para aprovechar esto, el instrumento se disefiard de forma tal que permita realizar
el descuento de flujos utilizando un costo de capital especifico para cada afio, logrando asi una

valoracion mas precisa de la firma.

El procedimiento a seguir para el calculo de la tasa libre de riesgo, asi como de la prima
de riesgo de mercado, ya han sido explicados con detenimiento en las primeras dos secciones de

este capitulo.
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Capitulo 4 - El Instrumento y sus Alcances

4.1 Explicacion del Instrumento de Analisis y Gestion Financiera y

sus diferentes secciones

El entregable para la empresa Conos y Mas S.A. resultante de este proyecto, es
precisamente la herramienta o el instrumento que le permita llevar a cabo un analisis y una
planeacion financiera que contribuya de forma directa a mejorar la calidad de la gestion

administrativa.

Como se ha detallado a lo largo del presente trabajo, esta herramienta ha sido
confeccionada en Excel y sera entregada en dicho formato a la administracién de Conos y Méas
S.A. Sin embargo, en el presente capitulo se presentara la herramienta con el fin de ilustrar, de

forma clara, su funcionamiento y sus virtudes.

Imagen 13 — Vista general de la herramienta.
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Fuente: elaboracion propia del autor.




83

En la imagen anterior se presenta una vista general de la herramienta. En esta se aprecian
todas las secciones de la misma, desde las variables de proyeccidn hasta los anexos. Todas las
secciones del modelo se encuentran en la misma hoja de Excel; sin embargo, para facilitar el uso
y la navegacion a través de las distintas partes de la herramienta, todas las secciones pueden
colapsarse y expandirse con solo un ‘clic’ del raton. Las tnicas hojas adicionales corresponden a

las tablas de sensibilizacion, las cuales seran explicadas més adelante.

Imagen 14 — Variables de proyeccion.
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Fuente: elaboracion propia del autor.

Esta imagen muestra un extracto de la seccion de variables de proyeccion. Estas han sido
organizadas segun la seccion del modelo a la cual afectan de forma directa. Tanto en esta como
en todas las demas secciones, el periodo historico se presenta con un sombreado de tono celeste,
mientras que los afios proyectados se presentan en blanco. Como se puede apreciar en la mayoria
de las variables, el analisis del comportamiento histérico constituye la base de la proyeccion. Sin
embargo, el objetivo del modelo es precisamente que el usuario (administrador o analista) pueda
modificar las variables para los afios proyectados no basandose Unicamente en la historia, sino
también con el objetivo de analizar distintos escenarios que incluyan, por ejemplo, mejoras en

variables clave, como los margenes y rotaciones de las cuentas del capital de trabajo, entre otros.
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Fuente: elaboracidn propia del autor.

En esta imagen se presenta como ejemplo el Estado de Resultados. En la parte superior
de la imagen se observa el Estado de Resultados con sus cinco afios historicos y diez afios
proyectados. Recuérdese que para los tres estados financieros, la proyeccion se basa en las
variables de proyeccion que se definieron en la primera seccion del modelo. Estas variables,
segun sea el caso, alimentaran de forma directa el estado financiero proyectado, o bien,

alimentaran un anexo que posteriormente alimentara, a su vez, el estado financiero proyectado.

Para los tres estados financieros se sigue el orden que se presenta en la imagen, o sea,
primero viene el estado, luego viene el andlisis vertical seguido, a su vez, del analisis horizontal.
La excepcion, claro estd, seria con el estado de flujos de efectivo. Para este estado se incluye
Gnicamente el andlisis horizontal, ya que en un estado de flujos de caja no se cuenta con una

variable base contra la cual realizar un analisis vertical.
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Imagen 16 — Flujo de efectivo ordenado.
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Fuente: elaboracion propia del autor.

En cuanto al flujo de efectivo, como se detallé en una seccion anterior, para facilitar su
analisis, este se ha ordenado en cinco secciones distintas. Con este ordenamiento es posible
observar y comprender cuales son los factores que estan generando o consumiendo el efectivo de
la empresa. La primera seccion analiza las actividades operativas Unicamente. Luego se analiza
el impacto del capital de trabajo para ver si este esta consumiendo o generando efectivo.
Seguidamente se incluye el impacto de la inversion en activos fijos, para llegar asi al flujo de
caja libre de la empresa. Este flujo de caja libre representa la cantidad de efectivo disponible
para todos quienes han contribuido a financiar la empresa, o0 sea, los socios y los acreedores. Por

lo tanto, es este el flujo que debe utilizarse para valorar la empresa como un todo.

Después del flujo libre de la empresa viene la seccion de actividades de financiamiento,
donde se incluye tanto la amortizacién de la deuda existente como la adquisicion de nueva
deuda. Posteriormente a la inclusion del impacto del financiamiento se llega al flujo libre del
socio, que representa precisamente la cantidad de efectivo disponible para los duefios o socios de
la empresa. Si se quisiera hacer una valoracion directa del patrimonio de la empresa, este seria el
flujo a utilizar. Otra forma de llegar al valor del patrimonio es valorar la empresa como un todo

y restarle luego el valor de la deuda.

Finalmente se registran las actividades relativas a los socios que incluyen principalmente

nueva emision de acciones y pago de dividendos. En algunas empresas, la recompra de acciones
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constituye un movimiento de efectivo de gran peso; sin embargo, no es el caso para una empresa

familiar como Conos y Mas S.A.

Una vez registrado el impacto de las actividades del socio se llega al flujo del periodo, el
cual se debe totalizar con el efectivo al inicio del periodo para obtener el efectivo final. Este
monto de efectivo final debe ser siempre igual al monto de ‘efectivo y equivalentes’ reportado
en el balance general para el mismo periodo. Para validar que esto se esté cumpliendo, se ha
incluido en el modelo un paso de verificacion que se ha llamado ‘Prueba de Cierre
(balance/flujo)’. Este paso de validacion ha sido incluido al final del flujo y en la imagen se
resalta con una flecha en color rojo. Esta validacién consiste sencillamente en restarle al efectivo
reportado en el balance, el efectivo al final del periodo reportado en el flujo. El resultado de esta
diferencia debe ser cero cuando el modelo esta correctamente construido.

No se explicard nuevamente en este capitulo el funcionamiento o la razon de ser de cada
uno de los anexos ni demas secciones complementarias del modelo, dado que esto ya fue
explicado con detalle en el capitulo 3; Gnicamente se presentan a continuacion imagenes de cada
una de estas secciones para ilustrar la forma en que el instrumento de analisis y gestion ha sido
elaborado. Se ahondara un poco mas a fondo en el anexo de valoracion, dada la gran importancia

gue este reviste.

Imagen 17 — Anélisis de razones financieras.
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Fuente: elaboracién propia del autor.



Imagen 18 — Andlisis de indices DUPONT.
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Fuente: elaboracidn propia del autor.

Imagen 19 — Anexo de Patrimonio.

Anexe de Patrimanio
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Fuente: elaboracién propia del autor.

Imagen 20 — Anexo de Deuda.
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Imagen 21 — Anexo de Inversiones.

Anexo de Inversiones
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Fuente: elaboracidn propia del autor.

Imagen 22 — Anexo de capital de trabajo.
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Fuente: elaboracién propia deI autor.

Imagen 23 — Anexo de depreciacion.
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Fuente: elaboracidn propia del autor.

Imagen 24 — Anexo de valoracion.
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La valoracién que se lleva a cabo en este anexo se basa en los flujos de caja libres de la
empresa para llegar asi a una valoracion de la empresa como un todo. Los flujos libres de la
empresa de los diez afios proyectados son descontados a la tasa de costo de capital promedio
ponderado para obtener su valor presente. Adicionalmente se calcula un crecimiento a
perpetuidad, el cual se basa en el crecimiento geométrico de los ultimos cinco afios proyectados.
Con base en este crecimiento se calcula un flujo terminal o residual, creciendo el flujo del ultimo
afio proyectado a esta tasa calculada. A partir de este flujo residual se calcula un valor residual
que no es otra cosa que la estimacion del valor que representan todos los flujos de efectivo libres

futuros de la empresa a perpetuidad traidos a valor presente.

Al sumar el valor presente del valor residual mas el valor presente de los flujos de caja
libres proyectados, se obtiene el valor de la firma como un todo. Si a este valor se le resta el
valor de la deuda, se obtiene entonces el valor del patrimonio. Ambos valores son calculados en

este anexo.

Anteriormente se explicd que para obtener el beta para la empresa se partiria del beta
desapalancado promedio del sector industrial de alimentos procesados, para luego proceder a
apalancar este beta con base en el nivel de deuda de la empresa. De esta forma se puede obtener
una medicion mas precisa del riesgo relativo de la empresa Conos y Mas S.A. en particular.
Como resulta logico, el nivel de endeudamiento de una empresa rara vez se mantendra estatico a
través del tiempo. Por el contrario, es de esperarse que una empresa varie su nivel de
endeudamiento segin sus necesidades, planes de expansion, etcétera. Estas variaciones en el
nivel de endeudamiento que se puedan presentar de un afio a otro, tendran un impacto directo en
el riesgo relativo de la empresa, afectando, por lo tanto, el beta y, por lo tanto, el costo del
patrimonio y finalmente, el costo de capital. Igualmente, segln el nivel y el costo de la deuda
que la empresa vaya adquiriendo, o bien liquidando, el costo promedio ponderado de esta deuda

variard impactando asimismo el costo promedio ponderado de capital.

Para reflejar el impacto que estos cambios periddicos en el costo de las fuentes de
financiamiento y el riesgo relativo de la empresa tienen sobre el valor de la misma, este modelo
calcula un costo de capital promedio ponderado para cada afio proyectado, el cual se ajusta de

forma automaética con base en los cambios que se presenten en la estructura de capital. De esta
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forma, los flujos de efectivo pueden ser descontados a un costo especifico para cada afio, lo cual
se logra por medio del uso de un factor de descuento acumulativo.

Otra caracteristica importante con la cual cuenta el instrumento desarrollado son las
tablas de sensibilizacién. Estas tablas permiten al analista o usuario de la herramienta,
determinar de una forma sencilla el impacto que los cambios en variables especificas pueden
tener sobre el valor de la empresa, sin necesidad de modificar las variables dentro del modelo
mismo. Estas tablas aportan gran valor a la herramienta y su confeccion es relativamente
sencilla. Para cada tabla deben definirse una serie de entradas, como las que muestra la siguiente

imagen.

Imagen 25 — Ejemplo de entradas para una tabla de sensibilizacion.

Variable eje horizontal: Margen Bruto
Variable eje vertical: Inversiones

Variable eje horizontal:
Variable eje vertical:

Variable de Salida:

Variacion Margen Bruto:
Variacion Inversiones:

Entradas
Margen Bruto 30,86%
Inversiones 0,00%

Fuente: elaboracion propia del autor.

Una tabla de sensibilizacion es una matriz que compara dos variables. En el caso del
ejemplo que se muestra en la imagen anterior, estas variables son el margen bruto y las
inversiones. Cada una de estas variables debe ser, a su vez, una variable existente dentro de la
seccion de variables de proyeccion del modelo. Una de estas variables variara sobre el eje “x”,
mientras la otra lo hara sobre el eje “y” de la matriz.
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La variable de salida, en este caso, sera el valor de la empresa, puesto que se desea
obtener una mejor comprension de como los cambios en las variables que se han incluido en la

tabla de sensibilizacion afectan este valor.

Luego se debe definir la magnitud del cambio que se quiere ver en cada una de las
variables que han sido incluidas en las tablas. La magnitud de esta variacion puede modificarse

para analizar distintos escenarios con variaciones que sean mas o menos sutiles.

Por dltimo, hay que enlazar las variables con el modelo y definir un punto de partida
para que la tabla de sensibilizacion, a partir de ahi, comience a realizar sus calculos analizando
distintos escenarios mediante la modificacion de cada variable en la magnitud que se haya

definido. En el caso del presente modelo, este punto de partida sera el afio 2012.

Imagen 26 — Ejemplo de una tabla de sensibilizacion.
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Fuente: elaboracion propia del autor
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Para ilustrar de forma mas clara lo descrito anteriormente, se presenta en esta otra
imagen, a manera de ejemplo, una de las tablas de sensibilizacion del modelo. En esta tabla es
posible ver como se ve afectado el valor de la empresa a distintos niveles de crecimiento en
ventas y de rotacién de inventarios.
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4.2 Ejemplo del tipo de analisis financiero que el instrumento facilita

Como se establecié desde el inicio, el objetivo de este proyecto no es llevar a cabo un
analisis financiero de la empresa Conos y Méas S.A., sino méas bien proveer a la administracion
de la empresa de una herramienta que le permita incluir dentro de su gestion, las buenas
préacticas derivadas de una administracion financiera eficaz. Sin embargo, es importante
ejemplificar el tipo de analisis que se puede llevar a cabo con este instrumento y esta seccion
pretende precisamente esto.

Gréfica 1: Crecimiento en ventas y margen bruto.

Crecimiento en Ventas vs. Margen Bruto
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Fuente: elaboracion propia del autor.

A partir de la gréfica anterior se observa que tanto el crecimiento en ventas como el
margen bruto mostraron, durante el periodo historico analizado, un comportamiento errético.
Para el periodo proyectado en este ejemplo, la empresa estaria buscando normalizar su
crecimiento en ventas llegando a una cifra conservadora pero estable, eso si, alcanzando un nivel
de margen bruto superior de 34%. Con esta estrategia, el valor de la empresa segin el modelo es
de $1.220.814 dolares y el valor del patrimonio es de $948.793 ddlares.
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Al comparar estos resultados contra indicadores promedio de la industria, los
administradores podrian ver que el crecimiento promedio en ventas del sector de alimentos
procesados, en los Ultimos cinco afios, ha sido de un 14,61%, eso si, con un margen menor,
cercano al 28%. Considerando esto, la administracion podria interesarse en analizar qué pasaria
si decidiera buscar, entonces, un crecimiento en ventas mas agresivo, sacrificando un poco su
nivel de margen bruto, alineandose mas con la tendencia del sector.

Segun la tabla de sensibilizacion, manteniéndose todas las demas variables constantes, la
empresa podria reducir su margen a un 28% Yy crecer sus ventas al ritmo de 11,03%, logrando asi
aumentar su valor exponencialmente. Sin embargo, mas alla del 11,5%, la empresa comenzaria a

tener pérdidas. Aplicando esto directamente en el modelo, se observa lo siguiente:

Grafica 2: Crecimiento en ventas y margen bruto (modificado).
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Fuente: elaboracion propia del autor.

En la gréafica anterior se muestra una estrategia diferente. Aqui la administracion esta
apostandole a un crecimiento fuerte en ventas durante los primeros cinco afios proyectados hasta
alcanzar un crecimiento de 14,0%. Por otro lado, el margen bruto se reduce hasta un 27%.
Conscientes de que mantener estos niveles de crecimiento puede ser muy dificil, la
administracion estima una reduccién y una estabilizacion de este para los Gltimos afios de la

proyeccion. Bajo estas condiciones, manteniendo las demés variables constantes, el modelo
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indica que el valor de la firma puede llegar a alcanzar $5.953.041 y el valor del patrimonio seria
de $5.681.020. Claro est4, que para lograr estos niveles de crecimiento en ventas hay que
considerar otras variables, como la inversién en activo fijo, el nivel de endeudamiento, gastos de

ventas, generales y administrativos, entre otros.

Con este instrumento de andlisis, la administracion de Conos y Mas S.A. tiene que tomar
en cuenta todas estas consideraciones e irlas incluyendo en el proceso de analisis mediante la
modificacion de las variables correspondientes en el modelo. De esta forma podra analizar los
distintos escenarios y ver de qué forma terminarian impactando estos cambios el valor de la

empresa.
Otro tipo de andlisis que resulta fundamental es en relacion con el capital de trabajo. En

la siguiente gréfica se presentan el flujo operativo antes de capital de trabajo, el flujo operativo

después del capital de trabajo y el capital de trabajo financiero.

Gréfica 3: Estrategia de capital de trabajo.

Impacto del Capital de Trabajo en los Flujos de Caja
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Fuente: elaboracion propia del autor.
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En la gréfica se puede apreciar que durante los dos ultimos afios del periodo historico, el
capital de trabajo habia venido consumiendo efectivo. Igualmente se observa que desde el 2010,
el capital de trabajo financiero ha venido en aumento. Esto quiere decir que ha habido un
deterioro en la administracion del capital de trabajo. Observando las rotaciones del capital de
trabajo, se ve que en efecto, a partir del afio 2010, la rotacion de las cuentas por cobrar, asi como
la rotacion del inventario, comenzaron a caer. La rotacion de cuentas por pagar también se
redujo; sin embargo, el efecto positivo de esta reduccién fue contrarrestado por la inversion

creciente en cuentas por cobrar e inventarios.

Haciendo uso de la herramienta, la administracion de Conos y Mas S.A. podria
facilmente detectar esto y poner en marcha una estrategia para revertir esta situacion y lograr
gue, gracias a una mejor administracion del capital de trabajo, este se convierta en una fuente de

efectivo, en lugar de una fuga.

En la gréfica se observa gue en la proyeccion se busca precisamente esto y se logra a
partir del afio 2019, revertir la tendencia y lograr que el capital de trabajo se convierta en una
fuente de efectivo. Para lograrlo, la empresa comienza a incrementar, de forma gradual, la
rotacion de sus cuentas por cobrar e inventarios, y a buscar reducir la rotacion de sus cuentas por

pagar.

El capital de trabajo financiero, por su parte, aunque se mantiene alto, comienza a
mostrar una tendencia a la baja. La administracién de la empresa puede, entonces, usar el
modelo para analizar también qué impacto tendria una mejora mas fuerte 0 mas agresiva en la
administracion del capital de trabajo, y analizar también el impacto que esta mejora tendria en

los flujos de efectivo y en el valor de la empresa.

Por ejemplo, con la estrategia tal cual se muestra en la grafica anterior, el modelo calcula
un valor para la empresa de $1.220.814 dodlares y un valor del patrimonio de $948.793 ddlares.
Modificando los pardmetros para las cuentas de capital de trabajo, en la seccion de variables de
proyeccion se puede analizar un escenario mas agresivo de mejora, como el que muestra la

siguiente grafica.
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Gréfica 4: Estrategia de capital de trabajo (modificado).

Impacto del Capital de Trabajo en los Flujos de Caja
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Fuente: elaboracidn propia del autor.

Bajo estas condiciones se logra que el capital de trabajo comience a generar efectivo de
forma més veloz que en el escenario anterior. Adicionalmente, al final de los diez afios
proyectados se ha logrado reducir el capital de trabajo financiero mas que en el escenario inicial,

y el valor estimado de la firma aumenta a $1.478.078, con un valor de patrimonio de $1.206.057.

A la hora de analizar el capital de trabajo también es importante analizar el
comportamiento de las rotaciones del capital de trabajo por separado, asi como la composicién
del capital de trabajo financiero. Idealmente, la rotacion de las cuentas por pagar deberia mostrar
una tendencia a la baja, e ir aumentando su importancia relativa dentro del capital de trabajo
financiero total. Las rotaciones de las cuentas por cobrar e inventarios deberian ir aumentando y
la importancia relativa de estas cuentas dentro del capital de trabajo financiero total deberia

mostrar una tendencia a la baja.

Claramente, a la hora de realizar un anélisis financiero y planear a futuro, todas estas
variables deben analizarse desde una dptica integral que tome en cuenta también otros aspectos

estratégicos de la empresa, su entorno competitivo, variables macroeconémicas, entre otros.
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Grafica 5: Rotacion de las cuentas del capital de trabajo financiero.
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Fuente: elaboracidn propia del autor.

Gréfica 6: Composicidn del capital de trabajo financiero.
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Fuente: elaboracion propia del autor.

Continuando siempre con el capital de trabajo, es importante analizar también el ciclo de

conversion de efectivo.
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Imagen 27: Ciclo de conversion de efectivo.

Comprasa
crédito

Fuente: elaboracion propia del autor.

El ciclo de conversion de efectivo analiza, por un lado, el tiempo que le toma a la
empresa convertir sus inventarios en cuentas por cobrar, y a su vez, estas en efectivo. Luego
compara este plazo contra el plazo que la empresa toma para pagar sus compras a crédito. Como
se puede deducir de esta explicacion, entre mas bajo sea el ciclo de conversion de efectivo,
mejor sera. De hecho, un ciclo de conversion de efectivo negativo significaria que el plazo que le
toma a la empresa el generar liquidez es menor que el plazo de exigibilidad de pago de sus

cuentas por pagar a proveedores comerciales.
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Grafica 7: Ciclo de conversion de efectivo histdrico y proyectado para Conos y Més.
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Fuente: elaboracion propia del autor.

La gréfica anterior muestra un ejemplo de cémo podria verse el ciclo de conversion de
efectivos para Conos y Mas S.A. en uno de los posibles escenarios de proyeccion. En esta
grafica se aprecia que, tanto el periodo medio de inventario como el periodo medio de cobro,
muestran una tendencia decreciente. Mientras tanto, el periodo medio de pago muestra una
tendencia al alza. La combinacidn de estos factores hace que el ciclo de conversion de efectivo

comience a bajar, fortaleciendo la posicion financiera de la empresa.

Estos ejemplos presentan una idea clara del tipo de andlisis y gestion financiera que la
administracion de Conos y Mas S.A. estara en posicion de llevar a cabo gracias al instrumento
desarrollado en el presente proyecto. Este mismo tipo de analisis se extiende a los demas
aspectos financieros que la administracion debe contemplar, como son las inversiones de capital,

la deuda, el financiamiento con fondos propios y el pago de dividendos, entre otros.

El usuario de esta herramienta podra analizar de qué forma los cambios en cada uno de
estos factores puede impactar la salud financiera de la empresa y el valor de la misma.

Asimismo, mediante el analisis de estos distintos escenarios, la administracién podra trazar una
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estrategia financiera a largo plazo y llevar a cabo un seguimiento del cumplimiento de sus

objetivos financieros a través del tiempo.
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Capitulo 5 - Conclusiones y Recomendaciones

La industria alimentaria se beneficia directamente del crecimiento poblacional, dado que
sus productos constituyen una necesidad basica. Esta misma cualidad hace que esta industria sea
menos vulnerable a las épocas de crisis, lo cual constituye una ventaja general para las empresas

de este sector industrial.

Sin embargo, para triunfar en este mercado tan competitivo, las empresas no pueden
depender de estas ventajas generalizadas que benefician al sector como un todo. Por el contrario,
el crecimiento en el mercado actual de alimentos procesados debe ser alcanzado por la via de la
diferenciacion; especialmente si se considera el hecho de que este es ya un mercado maduro y
por ende, el crecimiento se logra principalmente captando participacién de mercado que

pertenece hoy a la competencia.

Para lograr esta diferenciacion hay dos requisitos basicos: hacer las cosas de forma
diferente y asegurarse que el mercado lo sepa. Es necesario entender qué es lo que el consumidor
actual busca. Por ejemplo, segiin Euromonitor la obesidad en América Latina ha alcanzado la
alarmante cifra del 36,6%, esto debe ser visto por las empresas procesadoras de alimentos como

una oportunidad para diferenciar sus productos con base en sus virtudes nutricionales.

Mas alla del problema de la obesidad, los industriales alimentarios deben ser capaces de
reconocer que el consumidor de hoy es mucho mas exigente y critico, y posee un nivel de acceso
a la informacion bastante elevado. Por lo tanto, a la hora de tomar una decision sobre cuéles
alimentos consumir, éste llevara a cabo una serie de consideraciones que van mucho més alla de
su simple necesidad de alimentarse. Ya se menciond con anterioridad la gran importancia que ha
adquirido el contenido nutricional. Tanto las personas con problemas de sobrepeso como
aquellos que no los tienen (ni quieren tenerlos), exigen menores contenidos de grasas y azlcares

en sus alimentos, asi como un valor nutricional mas alto y balanceado.

Adicional a esto hay otra serie de consideraciones que el consumidor incluird en su

proceso de decision, como es el impacto ambiental del producto o empresa (considerando no
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solo los procesos de produccion sino también el tipo de envase y embalaje que se utilice) y el
impacto social que tiene, entre otros. La combinacion de estos factores posee, hoy en dia, un
peso importante sobre la decision de compra y puede marcar la diferencia entre el rechazo por
parte del consumidor, o el caso contrario, la disposicion de llegar inclusive a pagar un precio
superior por un producto que logre satisfacer estas exigencias.

En este entorno, las empresas que triunfaran seran aquellas que reconociendo esta
realidad del mercado, tomen las acciones necesarias para alinearse con esta y, adicionalmente,
fortalezcan sus acciones de ‘branding’ para lograr el posicionamiento estratégico deseado de sus
productos, reduciendo su vulnerabilidad ante la competencia y logrando una rentabilidad

superior.

Otra caracteristica importante de esta industria es que muchos de los insumos que
requiere son mercancias basicas. Estos incluyen no solo los ingredientes o materia prima de sus
productos, sino también los combustibles necesarios para el proceso de produccion y el
transporte de las mercaderias hasta su destino final. Estas mercancias basicas poseen una
naturaleza ciclica, por lo cual en momentos de inflacion elevada, el incremento en los precios de

las mismas impondra una fuerte presion sobre los margenes de los procesadores de alimentos.

Por supuesto que aquellos fabricantes que disfruten de una marca fuerte, bien establecida
y cuyos productos gocen de un alto valor agregado, estaran en una posicion de ventaja para
enfrentar estos tiempos dificiles, ya que gozaran de una mayor flexibilidad para transferir este
incremento en costos al consumidor. Adicional a esto, otro factor clave de éxito en esta industria
es la capacidad de las empresas para mantener sus costos bajo control. Esto no solo ayudara a las
empresas a conservar su ventaja durante los tiempos en que la presion sobre sus margenes se
incremente, sino que ademas, cuando los precios de los insumos vuelvan a bajar, gozaran de
margenes superiores que le generaran una mayor rentabilidad y liquidez, dado que los precios de

los productos finales que genera la empresa rara vez bajan su precio una vez que han subido.

En Costa Rica, la industria alimentaria es un sector sumamente importante, conformado
por aproximadamente unas 1300 empresas. Este sector productivo es responsable de alrededor
de un 7% del Producto Interno Bruto y genera alrededor de 54.000 puestos de trabajo. Sin

embargo, a pesar de su gran importancia dentro de la economia nacional, es un sector que no ha
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recibido suficiente apoyo del Gobierno para su fortalecimiento y que se encuentra hoy en una

posicidn vulnerable ante la competencia extranjera.

La CACIA (Camara Costarricense de la Industria Alimentaria) es quizds la Unica
organizacion empresarial establecida que vela por los intereses de esta industria. Sin embargo, a
pesar de sus esfuerzos, queda atin mucho camino por recorrer para lograr los cambios politicos y

estructurales requeridos para fortalecer este sector.

Es necesario que los industriales alimentarios busquen una mayor union para que
organizaciones como la CACIA se fortalezcan y tengan una mayor capacidad para lograr los
cambios que la industria necesita. Uno de los principales retos, en la actualidad, es la apertura
comercial. El haber abierto las puertas a los productos extranjeros no es malo en si mismo. El
problema es que esta apertura no ha ido acompafiada de sistemas de control y auditoria de la
calidad de los alimentos importados, que les exija, como minimo, las condiciones, requisitos y
estandares sanitarios a los cuales se encuentran sujetos los productos alimentarios nacionales.
Sin embargo, a pesar de que los productos terminados ingresan sin mayor problema al pais, las
materias primas si encuentran grandes barreras, lo cual simplemente viene a complicar el
desarrollo de las industrias de alto valor agregado. Ni siquiera a escala centroamericana se ha
logrado algin avance importante en términos de homologacion de requisitos y reglamentos

sanitarios, lo cual representa un gran obstaculo para el progreso.

Las exportaciones desde China, por ejemplo, se han incrementado en mas de un 34% en
los altimos tres afios, alcanzando casi los $17 millones, a pesar de que las exigencias sanitarias y

ambientales de la produccion en este pais son bastante pobres y limitadas.

Aparte de la ausencia de controles en relacion con la calidad y la sanidad de los
productos importados, otro factor que afecta a los industriales alimentarios costarricenses es lo
excesivo y lo complejo de los tramites que deben enfrentar, inclusive en aspectos basicos como

el registro de un nuevo producto.

El clima de negocios, en general, es complicado para el empresario nacional, quien debe
enfrentar un marco regulatorio rigido y anticuado, que coloca al pais en una situacion de
desventaja competitiva. Para lograr un clima de negocios méas favorable que le permita a las

empresas nacionales poder encontrarse en una posicion competitiva aceptable para hacer frente a
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los retos de la apertura comercial, es fundamental contar con un mayor apoyo de parte de las
entidades gubernamentales en aspectos de politica econémica y productiva.

El Ranking de Competitividad Mundial, elaborado por el Foro Econémico Mundial,
evallia un total de 142 paises en varios aspectos clave de clima de negocios y competitividad.
Desafortunadamente, Costa Rica se encuentra en posiciones bastante desfavorables en
practicamente todas las areas clave. Por ejemplo, en calidad de vias ocupa el lugar 125, en
calidad de puertos el 137, en cuanto a la cantidad de tramites que se requieren para iniciar un
negocio Costa Rica se encuentra en el lugar 129, y en cuanto a la cantidad de dias para el mismo
proposito ocupa el lugar 153. Finalmente, en relacién con el acceso al financiamiento comercial,
Costa Rica ocupa los lugares 118 y 106 respectivamente para financiamiento por medio de
capital o deuda.

Es claro que, bajo estas condiciones, los industriales alimentarios costarricenses veran la
apertura comercial como una amenaza y no como una oportunidad, pero adn sin esta amenaza, el

clima de negocios actual representa grandes obstaculos para el desarrollo.

Los resultados del 2012 son un reflejo de las condiciones actuales que enfrenta esta
industria. En ese afio, la industria alimentaria presentd un crecimiento de tan solo un 2%. Al
entrar en mayor detalle, el panorama es menos alentador aun. El crecimiento en el mercado
interno fue practicamente inexistente, haciendo de las exportaciones el Gnico motor impulsor de
este discreto crecimiento general con un 8,5%, pero inclusive para las exportaciones, esta tasa es
bastante alarmante si se compara con los crecimientos de 20% y 18% vistos en los afios 2010 y
2011 respectivamente. Finalmente, al realizar un andlisis por grupos alimentarios, resulta
preocupante que de los 80 grupos, la mitad mostré un decrecimiento de mas del 12%. En

sintesis, es urgente que el pais tome medidas en los siguientes puntos:

e Desarrollo de un sistema nacional de inocuidad alimentaria.

e Desarrollo de regulacion efectiva en aduanas basada en la reglamentacidn técnica.

o Simplificacion de los trdmites y documentacion requerida.

e Simplificacion del proceso de registro de alimentos.

e Inclusion de las materias primas en el modelo de apertura comercial para incentivar

el desarrollo de empresas cuyo enfoque es la creacién de valor agregado.
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e Estimular la creacion de valor agregado y la innovacion mediante programas de
capacitacion e incentivos.

e Precios competitivos en los combustibles (Costa Rica presenta un precio superior al
resto de Centroamérica cercano al 20% en combustible y cercano al 50% en el gas
de cocina).

e Invertir en fuentes de energia alternativas que aseguren un abasto suficiente, a un
precio competitivo y con un impacto moderado en el medio ambiente.

e Revision de las politicas arancelarias.

e Fortalecimiento de la seguridad juridica en materia de la defensa del consumidor y

regulacion de la competencia.

En cuanto a la empresa Conos y Mas S.A., de forma especifica, vale la pena resaltar que
su posicién sélida y estable en el mercado actual, asi como su posicionamiento de marca,
constituyen una plataforma ideal para buscar diversificar su oferta de productos e incrementar
sus volumenes de ventas. En el negocio de Conos y Méas S.A., el tamafio constituye un factor de
suma importancia, ya que al tener altos costos fijos de distribucién es posible obtener beneficios

significativos de las economias de escala.

Las exportaciones representan una de las vias mas recomendables para alcanzar mayores
volimenes de produccion y ventas, y es una oportunidad que la empresa ain no ha contemplado
formalmente. Si bien es cierto que los conos, por su alta fragilidad no constituyen un producto
ideal para exportacion, la empresa posee actualmente otros productos de gran calidad, como los

barquillos, canastas o tartaletas, que si son mucho mejores candidatos para exportacion.

PROCOMER ha desarrollado estudios bastante completos en relacién con las
oportunidades que el mercado centroamericano ofrece a los productos alimentarios
costarricenses y ofrece, ademas, una excelente estructura de apoyo para las empresas nacionales
con deseos de incursionar en el campo del comercio internacional. Este es un gran recurso que

Conos y Mas S.A. tiene a su alcance para apoyar un proceso de internacionalizacion.

Una de las ventajas competitivas que posee la empresa es que goza de excelentes
relaciones comerciales con importantes proveedores de maquinaria y materias primas en Italia.

Al acceder a un mercado méas extenso, la empresa podria asegurar un volumen de ventas e
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ingresos mas elevado. Un mayor nivel de ingresos puede constituir el catalizador que la empresa
necesita para poder sacar provecho de estas buenas relaciones comerciales y realizar las
inversiones en maquinaria y equipo requeridas para diversificar su linea de productos y potenciar

su crecimiento.

Con esta diversificacion, la empresa podria alcanzar un mercado meta hasta ahora no
aprovechado. Anteriormente se habia explicado que las ventas actuales de la empresa se limitan
a dos tipos de clientes, que son distribuidores minoristas y cadenas de restaurantes; sin embargo,
al diversificar su linea de productos, la empresa podria explorar negocios complementarios,
como ‘gelaterias’, donde los clientes puedan disfrutar de ‘gelatos’ artesanales servidos en
canastas o conos de la empresa, un buen café u otros productos complementarios. Este tipo de
negocio puede ser particularmente provechoso para la empresa por varias razones. Por un lado,
le permitiria diversificar su linea de productos, desarrollar un negocio nuevo pero
complementario a su negocio principal, acceder a un publico hasta ahora desaprovechado y a
nuevos canales de distribucion, aumentar sus volimenes de ventas y posicionar su marca mas
fuertemente en la mente del consumidor. Esto Gltimo puede traer importantes beneficios

cruzados a sus ventas de ‘retail’.

Bajo la luz de los retos actuales de la empresa y de la industria alimentaria en general, y
considerando las oportunidades de expansion y diversificacién que la empresa tiene a su alcance,
la necesidad de una buena gestion financiera adquiere un nuevo nivel de importancia. La
administracion de Conos y Méas S.A., y en particular su Gerente General, poseen un amplio
conocimiento del negocio y de su entorno inmediato, asi como una gran destreza para manejarlo.
Esta destreza es el resultado de una mezcla de factores, entre los cuales se pueden mencionar la
amplia experiencia en su campo especifico, una aguda intuicién, un conocimiento amplio de su
entorno de negocios y una capacidad comprobada para desarrollar buenas relaciones con sus
clientes. Tan efectivo ha sido hasta hoy este estilo administrativo, que le ha permitido a la

empresa crecer y continuar dando empleo a muchas personas a través de todos estos afios.

Lo anterior, lejos de reducir la importancia o la necesidad de contar con una herramienta
de analisis y gestion financiera, mas bien es un excelente indicador del alto potencial de
beneficio que esta herramienta tiene para la empresa. Conos y Méas S.A., lejos de ser una

excepcion, es una de tantas empresas nacionales cuyo éxito depende de la capacidad y la
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experiencia adquirida por sus propietarios y administradores. Sin embargo, muchas de estas
empresas ven sus estados financieros mas como un requisito exigido por las autoridades fiscales
que como un insumo clave que les permita utilizar herramientas y técnicas de administracién

financiera que constituyan un componente clave de su proceso de toma de decisiones.

Existen grandes oportunidades de fortalecimiento del sector productivo costarricense a
través del desarrollo de capacidades béasicas de administracion financiera en la pequefia y
mediana empresa nacional. Si los administradores de estas empresas comprendieran los enormes
beneficios que pueden obtener de un proceso de andlisis y gestion financiera eficaz, existiria en
el empresariado costarricense un incentivo real para llevar estados financieros actualizados y
confeccionados con mayor precision y calidad, porque sabrian que estos constituyen una
herramienta fundamental para la administracion de su negocio y un insumo clave para un
proceso de toma de decisiones eficaz. De forma indirecta, esto traeria, a la vez, un beneficio en

términos de recaudacion fiscal.

Cuando se analizé el mercado global de alimentos procesados, en el capitulo dos, se
hablé de un tamafio aproximado de $3,6 trillones. Un mercado de estas dimensiones, si bien es
cierto es altamente competitivo, también ofrece gran cantidad de oportunidades para sus
participantes. Resulta paraddjico, sin embargo, que Unicamente el 6% de los alimentos
procesados son comercializados mas alla de las fronteras de su pais de fabricacién. Conos y Mas
S.A. no es la excepcion y hoy en dia comercializa sus productos unicamente en el mercado local.
Una de las principales razones por las cuales la administracion de la empresa no se ha
aventurado a incursionar en la apertura al comercio internacional, es por la incertidumbre que ha

sentido en relacién con la viabilidad financiera de esta decision.

Un instrumento de analisis como el desarrollado en este trabajo y que hoy se ha puesto a
disposicién de la administracion de la empresa, no sera capaz de eliminar la incertidumbre de
una decisién como esta, pero si podra reducirla enormemente. Con una herramienta de este tipo,
la administracion de Conos y Mas S.A. podra analizar distintos escenarios y proyectar sus
estados financieros en el tiempo para analizar el posible impacto que una decision de este tipo

tendria en sus finanzas.
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El contar con esa visibilidad puede ser el factor decisivo que impulse a Conos y Mas
S.A. a atreverse a llevar a cabo las inversiones necesarias para expandir sus operaciones,
asumiendo riesgos informados, que le permitan llegar al siguiente nivel como empresa. Este es
precisamente el proposito fundamental que motivé el desarrollo de este proyecto y el impacto
que se espera del instrumento de analisis y gestion que ha sido puesto a disposicion de la

administracion de la empresa.
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