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RESUMEN

Con esta investigacion se busca determinar sisétuto para el Desarrollo de Antioquia IDEA
genera o no valor, bajo la metodologia de flujeza&ea libre, partiendo de los estados financieros
historicos desde el afio 2012 al 2017, que sirverodmase para la elaboracion de las proyecciones
y asi obtener unos resultados adecuados conterophariables econdmicas como son: la
inflacion, DTF, TRM, IPC, entre otras.

En un principio se realizo la busqueda que sopaiitasestigacion, es decir, todos los autores que
dentro de sus trabajos hablan sobre los diferenté®dos de valoracion de empresas,
determinando de esta manera un modelo a segui, resyltado fue realizar la generacion de

valor a través de los flujos de caja descontado.

Cuando pretende valorarse una empresa utilizanah@teldo de Flujo de Caja Libre Descontado,
bien sea para liquidar, fusionar o gerenciar, skerfa capacidad real de la empresa para generar
rigueza futura que se distribuye entre los acciagisLa valoracion se convierte en una

herramienta que permite soportar la toma de de@sien funcion de:

» Determinar el nivel de endeudamiento apropiado
» Elevar el grado de capitalizacién por parte destmsos
» Participar en alianzas estratégicas

* Realizar procesos de fusion o escision con otragpadéias

Para el calculo de los flujos de caja se toma ieipio el flujo de caja o efectivo real del Instih
de 6 afios atras, los cuales seran proyectados leorizonte de 5 afios, mediante la metodologia
de Regresion exponencial o lineal para algunasabl@s y otras variables con la inflacion

proyectada.

Una vez hallado los flujos futuros del Instituto csdcula el valor presente neto, los cuales se
ajustaran a través del Costo promedio ponderadapital o WACC, cuyo célculo se define en el

marco teorico de la investigacion y el resultadupprciona la generacion del valor del IDEA.

Igualmente, se busca la tasa de retorno del IDBfgw@s de la TIR y finalmente se realiza un
analisis de sensibilidad, en basqueda de la prbthadbidel riesgo que el valor presente neto sea

mayor 0 menor que cero.
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ABSTRAC

This research aims to determine whether the Instipara el Desarrollo de Antioquia - IDEA
generates value or not, under the free cash flothodelogy, starting from the historical financial
statements from the year 2012 to 2017, which sessghe basis for the elaboration of the
projections and thus obtain appropriate resultsezoplating economic variables such as inflation,
DTF, TRM, IPC, among others.

In the beginning the search that supports the tigadon was carried out, meaning, that all the
authors that in their works speak about the differmethods of valuation of companies,
determining in this way a model to follow, and tlesult was to make the generation of value

through discounted cash flows.

When it is intended to evaluate a company usingltbeounted free cash flow method, either to
liquidate, merge or manage, the real capacity@ttmpany is measured to generate future wealth
that is distributed among the shareholders. Theat&n becomes a tool that allows to support the

decision making in function of:

* To determine the level of appropriate indebtedness
* Increase the degree of capitalization on the dahepartners
» Participate in strategic alliances

* Perform merger processes, split with other comsanie

For the calculation of cash flows, in principlegtbash flow or real cash of the Institute from 6
years ago is taken, which will be projected onyaears horizon, by means of the exponential or

linear regression methodology for some variablesather variables with projected inflation.

Once the future flows of the Institute are fouriay het present value is calculated, which will be
adjusted through the weighted average cost ofaamitWACC, this calculation is defined in the
theoretical framework of the investigation and tesult provides the generation of the Value of
the IDEA.

Also, the rate of return of the IDEA is sought,aihgh the TIR and finally a sensitivity analysis is
carried out in search of the probability of thekrikat the net present value is greater or less tha

Zero.

14



1. OBJETIVOS

1.1. Objetivo General

Realizar un proceso de investigacion que detertairgeneracion de valor del Instituto para el
Desarrollo de Antioquia —IDEA - con el fin de quira de herramienta para la toma de decisiones,

tanto de tipo administrativo como de inversion.

1.2. Objetivos Especificos

1.2.1. Elaborar el Estado del Arte con base en las difeseinvestigaciones sobre
Valoracion de Empresas con el fin de argumentaabijo de investigacion.

1.2.2. Construir los elementos teoricos que seran utitigacomo fundamento para la
elaboracioén de la investigacion sobre la generad#&walor del IDEA.

1.2.3. Determinar la generacion de valor del IDEA, apla@ia metodologia de flujo de
caja libre descontado soportado en los estadosdig@s basicos y las proyecciones
de los mismos, ademas de los conceptos de genemeivalor y otros conceptos
financieros.

1.2.4. Calcular el costo promedio ponderado (WACC), cofirelde ser aplicado a la
metodologia de los flujos descontados.

1.2.5. Realizar el analisis de sensibilidad para determianprobabilidad de riesgo que el

valor presente neto sea mayor 0 menor que cero.

15



2. ALCANCE

La investigacion inicia con la compilacion de Issaglos financieros del IDEA en los ultimos seis
(6) afos y finaliza hasta determinar la generaaénvalor a través de los flujos de caja
descontados, proyectados a cinco (5) afios, geretaradherramienta para la toma de decisiones

administrativas y gerenciales a mediano plazo.

16



3. JUSTIFICACION

No hay duda de que el proposito de una empresanesay valor, independiente de la proyeccion
gue se le deba o desee dar a las utilidades obgenif@radicionalmente se ha pensado que una
entidad publica no esta para generar utilidade®dampero dicho concepto ha ido evolucionando
en el sentido de que tampoco esta creada pararperde aun, sus resultados financieros son
trascendentales para impactar grandes comunidagesgcesariamente desde el punto de vista

cuantitativo, sino el cualitativo.

Las entidades del Estado no se escapan ante éloddsgermanecer, crecer y ser competitivas
en el mercado, ya que estas también podrian semsdg@s. Es entonces cuando el tema sobre
valoracion de empresas cada vez se vuelve mastanpoen este medio, dado que la mayoria de

las entidades publicas desconocen el valor ecombauie genera la entidad.

Es por lo anterior, que la importancia del temarsataloracion de empresas para una entidad
como el IDEA, es incuestionable, sobre todo porgua incertidumbre normal de cualquier
empresa, debe sumarsele aquella que se generagmborao politico en el que se mueve, lo que
hace que muchas decisiones dependan de multipieblea no siempre técnicas y que dificultan

el equilibrio entre lo econdmico y lo social.

Esta investigacion busca aplicar el método de a&aldon de empresas basado en flujos de caja

descontados, cuyo método mide la capacidad rdalelgidad para generar riqueza futura.

Por ser el IDEA una entidad publica los excedegegrados por la operacion son reinvertidos
en capital de trabajo y financiar los diferentemnét de Desarrollo Departamental que tiene como

objeto avanzar en la construccion de mejorar lidadlde vida de las comunidades antioquefas.

17



4. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Uno de los mayores problemas a que se ve abocadampresa, es el desconocimiento de su
verdadero valor en términos econémicos, lo queigague, en no pocas ocasiones, deba tomar
decisiones en medio de grandes incertidumbres qeelem poner en riesgo, incluso, su
continuidad. No obstante, si los riesgos se méitaaraen una entidad privada, la comunidad no
tendra a su alcance un bien que “deseaba” tener,speste escenario se traslada a una entidad
publica, la ciudadania perdera un servicio queésig” tener, como el agua, la energia, el servicio
de aseo, la vivienda, etc. y en el caso concrdtb@e\, se perderia la oportunidad de contar con
una entidad que asesora, capacita y presta reqasosjue 10s municipios puedan satisfacer esas
necesidades.

Con la investigacion a realizar se pretende entrabdDEA una herramienta para medir y
determinar la generacién de valor del Instituto imete el andlisis de los estados financieros
histéricos y la proyeccion de los flujos de capala vez que a la fecha la entidad no cuenta con un
meétodo de valoracion, lo que permitird en primgaluconocer si la compafia genera valor, en
segundo lugar, el resultado obtenido de dicha &eién servirA como base para la toma de
decisiones oportunas tanto administrativas coniowasion y en tercer lugar poder concluir si el

IDEA seguiré ejecutando su razon social.

Por tanto, la pregunta de investigacion sera ¢ EAlQenera valor a través de su operacion?

18



5. ESTADO DEL ARTE

Para hablar sobre el concepto de valoracién deemapise debe ante todo entender y analizar la
importancia de las finanzas corporativas, cuydifiad es “alcanzar la productividad 6ptima en
el uso del dinero, que puede reflejarse en utilidla@brovechamiento” como lo expresa el autor
(Ortega, 2002, p.27). Sin embargo, las finanzasosglementan de otras areas como lo son la
contabilidad y la economia para llegar a determimar estabilidad de la situacion financiera que

pueda presentar cada organizacion.

De acuerdo con lo anterior es donde cobra releaaridema de valoracién de empresas, dada la
importancia que tiene en el entorno econémicopass, este concepto permite medir, manejar y
maximizar el valor de las organizaciones; es dorgle los accionistas utilizan esta técnica como

parte esencial del desarrollo de estrategias déae emculadas con las decisiones tanto financieras

como operacionales.

Tampoco se puede dejar a un lado el concepto sghheacion financiera de proyectos, dado que
es alli donde inicia la toma de decisiones de compter grandes recursos por parte de los
accionistas o inversionistas, de ingresar o0 na@fqeto que se tenga en mente. La evaluaciéon
financiera de proyectos contiene las diferentemh@entas y elementos que seran utilizadas para

la valoracion de empresas.

Para el tema escogido existe un numero signifiocater autores que han estudiado los diferentes
métodos de valoracién de empresas, sin embragayaria estdn enfocados en la parte tedrica y

algunos pocos presentan casos practicos de estudio.

De acuerdo con lo anterior se realiz6 una indagaaifravés de libros, articulos de revistas e
internet, donde se evidencia que el tema es muyogéneo, toda vez que los autores estan
centrados en los métodos que existen como herrtarpana valorar una empresa, y los casos en

los cuales se podrian utilizar, entre los que saeantran:

Adquisicion y venta de empresas.
Fusiones y escisiones.
Reestructuraciones.

Implantacion de estrategias de creacion de valor.

YV V. V V V

Emisiones y colocaciones de acciones y bonos.
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En tal sentido, un accionista, gerente o admimsirgpodra valorar su empresa para generar
diferentes estrategias de oportunidad de mercadwaocambios estructurales de la organizacion.

La revisién se organizara ordenando cronoldgicaengrilasificandolo segun lo encontrado en

libros, articulos de revista y trabajos de gradweel tema, asi:

Tabla 1 Material de Investigacion

NOMBRE AUTOR
Evaluacién Financiera de Proyectos Meza, J. (2010).
Flujo de Caja y Proyecciones Financieras con analisis de Riesgo Ortiz, H. y Ortiz, D. (2009).
Preparacion y Evaluacion de Proyectos Sapag, N. y Sapag, R. (2008)

Formulacién y Evaluacién de Proyectos de Inversion para empresas

manufactureras y de servicios. eeilte, s (L)

Analisis para la direccidn financiera Higgins, C. (2004).

Finanzas Corporativas Valoracion, Politica de Financiamiento y|Cruz, J., Villareal, J. y Rosillo, J.

Riesgo (Teoria y Practica). (2002).
Introduccion a las Finanzas Ortega, A. (2002).
Analisis de Balances Valls, J. (1999).
Como Valorar Su Empresa Escobar, R. (1998)
NOMBRE AUTOR

Moscoso, J. y Botero, S. (12
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determinacion del valor de una empresa 2009).

Espinosa, J. (enero-diciembre
de 2008)

Alvarez, R., y Garcia, K., y
Las Razones para valorar una empresa y los métodos empleados* | Borraez A. (julio-diciembre de
2006)

Ortiz, J. (julio-diciembre de
2000).

La valoracion de empresas en escenarios de incertidumbre

La valoracion de empresas
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NOMBRE AUTOR
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Fuente: Elaboracién propia. (2018)

Desde este punto de vista se realizara el estdduotdebasado en los conceptos dados por cada

uno de los autores, permitiendo seleccionar el deeéolecuado para la valoracion del IDEA.

De acuerdo con lo investigado, a continuacioén, rdete tres grupos para el estudio de la
valoracion de empresas, los cuales permitiran ¢andéas diferentes autores con sus trabajos

realizados y unirlos con otros.
5.1.Finanzas Corporativas

Las finanzas es una disciplina que, mediante ldage otras como la contabilidad, el derecho y
la economia, busca optimizar el manejo de los sesyrtanto humanos, materiales como

financieros de la empresa, con el fin de obtendrameficio 6ptimo y equilibrado para sus duefios.

Los autores Moscoso y Botero (2012), consideranagiBnanzas facilitan la toma de decisiones
en la administracion, ya que a partir de una infmidn contable actualizada y organizada sea

comprensible el andlisis con el fin de maximizaradbr de una organizacion.

En relacién con los estudios en este tema losesifdasman en sus trabajos como punto de partida
analizar o adquirir un conocimiento total de lanfarcomo se comportan los aspectos financieros

y la manera de manejar la parte contable.

Es en este momento es donde autores como (Ort@@@) &n su libro Introduccion a la Finanzas
explica el concepto y el propésito de las finandasa conocer los distintos métodos de analisis y
evaluacion que a partir de los estados financiewo® el balance general y el estado de resultados

reflejan para la adecuada toma de decisiones deéatuma organizacion.

El autor expresa que para interpretar en formatad®rlas cifras contenidas en los estados
financieros se cuenta con cuatro métodos de asalisi Método de porcientos integrales, 2.

Razones Financieras, 3. Punto de equilibrio, 4okla efectivo” (Ortega, 2002. P. 25).
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Como resultado de su estudio, comenta que el endlés los estados financieros permite
determinar la situacion de la organizacion en auansu liquidez, endeudamiento, eficiencia y

operacion y rendimiento.

Asi mismo, Valls (1999), en su trabajo considera esi verdaderamente necesario disponer de la
informacion adecuada que permita conocer la sibneasé la empresa actual y estudiar sobre sobre
su futuro, por tanto, plantea que la forma conta&sida base comun y Unica para atender las
necesidades de control interno, las cuales quedale@smadas en los estados contables y
financieros de cada organizacion. Para ello comgutdos estados financieros suelen analizarse
desde cuatro aspectos fundamentales siendo esfuarhonial, econémico, financiero y el

andlisis del valor de la empresa, lo anterior emalla que la organizacion pueda determinar su

estado actual y hacia dénde se dirige.

Rosillo (2008) En su estudio da a conocer la ralgoada uno de los estados financieros como lo
son el balance general, el estado de pérdidas gnges y el estado de flujo de tesoreria y la
informacion que ellos suministran, los cuales sartepfundamental para la aplicacion de la

metodologia de los flujos de caja descontados.

El autor Higgins (2004), expresa que la gestidarfaiera conlleva a la interpretacion de los datos

contables para evaluar el comportamiento y plarifacciones futuras de toda organizacion.

Tanto Rosillo (2008), como Higgins (2004) coincidgr |la fuente de informacion mas importante
a la hora de evaluar la salud financiera de unarizgcién son sus estados financieros, los cuales
constan de un balance, una cuenta de resultadosegtado de flujo de tesoreria; ya que estos
proporcionan datos precisos sobre la evolucioraaedanizacion, son una fotografia actual de la
vida de la misma, cuyos datos contables sirven pasduar el comportamiento y planificar

acciones futuras dentro de la organizacion.

El autor escobar (1998), expresa que la valorad@mna organizacion es emitir un juicio sobre la
misma, un punto de referencia para para llevaba @avaloracién es el comportamiento de los
aspectos financieros y la manera como se mang@jaria contable. Adicionalmente informa que

es pertinente apoyarse en un diagnostico DOFA, anesgliel cual se identifiquen cada una de las
variables que la componen, lo cual permitira unnpstico mas ajustado a lo que sera el

comportamiento futuro de la organizacion.
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De otra parte, Ortega (2002), también entrega etejto del capital de trabajo como parte
fundamental de una organizacion, entiéndase este ta parte del capital o de la inversion de
la empresa con la que ésta realiza sus operaci¢@eEga, 2002. P. 223). Con el buen manejo
del capital de trabajo la organizacion podra olitemegyor rentabilidad y mitigar el riesgo de caer

en bancarrota. Concepto que se debera aplicabaljtrinvestigativo planteado.
5.2. Evaluacion de Proyectos

Una parte importante de la valoracion de empresatambién todo lo relacionado con la
evaluacion de proyectos, ya que esto se encuenpangionalmente relacionado con la toma de
decisiones de las organizaciones, toda vez quer@aliaar una inversién o generar algin nuevo
proyecto que requiera la inversion de recurso®be denerar unos estudios previos que permitan

minimizar el riesgo de fracaso.

Por lo cual el autor Meza (2010), presenta enadhajo lo relacionado con el ciclo de los proyectos
desde su iniciacion hasta la factibilidad del mism® decir desde las generalidades hasta la
construccion de los flujos de caja del proyectopederramienta propuesta para la evaluacion de

los proyectos.

De otro modo, el autor Rosillo (2008), plasma qgaesValuacion financiera de un proyecto
determina la viabilidad de que este genere o rar Mal cual se realiza a través de elementos como

el VPN, la TIR y la tasa de interés de descuento.

Igual que el autor anterior ambos autores siguenefdologia sobre el flujo de caja libre como
la mejor herramienta para la valoracion de emprefasro de su investigacion el autor habla
sobre diferentes conceptos que deben ser tenidosegita como lo son: tasa de descuento, el
efecto sobre el valor, el calculo del beta, el Waldel costo de los recursos propios segun el
modelo Gordon, donde se determina la gradienteés{gjrabajo es bueno y por los ejemplos que

muestra en cada concepto que hace referenciagéopnactico y de facil comprension

El autor desarrolla un caso hipotético de una esapde servicios, el cual sera la guia para el

trabajo investigativo.
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5.3.Valoracion de Empresas

En coherencia con el orden seguido hasta ahoranpaslintroducirnos en el tema investigativo

sobre Valoracion de Empresas. Gran parte de lagliestfrente a este tema se han orientado en
aspectos técnicos de la valoracion, las diferentesstigaciones muestran los métodos que son
utilizados para la valoracién de empresas, comespectivas formulas, sin embargo, carecen de

casos aplicados.

La valoracion de empresas ha venido variando ctsasgurso del tiempo, dado que anteriormente
los procedimientos eran mas elementales, los caalbasaban solo en la situacion patrimonial de
la organizacion, hoy en dia existen metodologias av@nzadas que ponen de base diferentes

escenarios de proyecciones.

Moscoso y Botero (2012), consideran que la valorade empresas es una necesidad que se tiene
de conocer el valor de la empresa con el fin deatamhecisiones relacionadas con expansiones,

integracion de nuevos socios, compra o venta, avaln de proyectos, fisiones entre otros.

Dado que el tema contiene caracteristicas similareguanto a lo tedrico, algunos autores
sintetizan que las principales metodologias pavallaraciéon de empresas se pueden clasificar en
4 grupos, asi: métodos contables, métodos de nencatodos de opciones reales y métodos de
flujo descontado. (Cruz, Villareal y Rosillo, 200Bste mismo planteamiento lo hace el autor
Espinoza (2008) en su articulo sobre la valoradémrmpresas en escenarios de incertidumbre,
donde explica en que consiste cada uno de ellogmsbargo, en su estudio hace énfasis en la
conformacion de los escenarios en los cuales sa dehlizar la organizacion derivada del
comportamiento de la economia con relacion a lacs&ln de los escenarios, proyecciones,

analisis de sensibilidad y riesgos.

Otros autores como Alvarez, Garcia y Borraez (2006)rtiz (2009) presentan un poco mas
detallados los métodos de valoracion, clasificamsleh métodos basados en el balance, métodos
basados en indicadores (patrimoniales, estratégicoe rendimiento), Goodwill, mediante
descuentos de flujos, métodos basados en la cnedeigalor y a partir de la teoria de opciones.
Estos autores presentan de forma simple y conesaliferentes técnicas empleadas en la

valoracion de empresas con sus respectivas forntagasuales son citadas de autores como

24



Fernandez (2000), Vifiolas y Adsera (1997), Cab&llép8) y Santandreu (1990). Asi mismo

muestran los indicadores para medir la creacioratie en una empresa.

Igualmente, Moscoso y Botero (2012), presentanalisgarte tedrica los diferentes métodos de
valoracion, agrupandolos de acuerdo con el Bal&weeral, Estados de Resultados, Mixtos,
Descuento de flujos de caja, creacion de valorcjomes; dentro de su estudio revelan las criticas
y ventajas de cada uno de los métodos.

Autores como Ortiz (2009) y Rosillo (2008), plasneansus estudios un trabajo muy practico con
casos desarrollados a partir de sus experienciasgamizaciones, las cuales sirven como base

para la aplicacion de los conceptos y las metodasogara el trabajo investigativo.

Estos autores destacan el uso de casos realgsctaho se presentan en la vida diaria y el

desarrollo completo de dichos casos, facilitandoadlajo aplicable.

Ortiz (2009), presenta un estudio a profundidades@lbjos de caja y proyecciones financieras,
donde argumenta que la valoracion de empresasereqrdmo un requisito previo la proyeccion
de los estados financieros con el fin de conocdutato de la organizacion y con ello poder
determinar las mejores decisiones aplicables mfa&sa.

Asi mismo el autor Meza (2010), muestra el flujocdga del proyecto como el registro de los
desembolsos en efectivo que se presentan antescide con la ejecucion del proyecto y de los
ingresos y egresos durante la operacion del miei@yal debe incorporar la depreciacion y la
amortizacion que disminuye el valor de los impuggtor pagar y se constituye en un beneficio

tributario para el proyecto.

Igualmente, los autores Cruz, Villareal y RosilgD@2), argumentan que el Flujo de efectivo
representa una herramienta objetiva y eficaz patebkecer la gestion realizada por una empresa
en cuanto a su solvencia, constituyéndola comeiemienta mas idonea para estimar el valor
de una empresa. El propésito de su estudio es anadtiuso de esta herramienta a partir del
concepto de flujo de caja libre, el cual consistelemonto de dinero que se tiene disponible para
servir la deuda y los accionistas. Dentro de gstede valoracion presentan tres modelos basados
en el flujo de caja descontados, uno es el modedado en el capital Cash Flow; otro basado en
Equity Cash Flow y el tercero basado en el Fred Caswv.
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También, Valls (1999), en su trabajo plasma losodes simples de valoracion entre los que se
encuentran valor liquidativo, valor total, valor teraatico, valor matematico corregido, valor
sustancial, valor de reconstitucion, valor en remelnto, discounted cash-flow y valor bursétil,
ademas de los métodos combinados de valoracion ebmétodo directo también denominado
meétodo anglosajon, el cual se refiere al calculoGieodwill y el método indirecto o método

aleman el cual consiste en la combinacion del alstancial y el valor de rendimiento.

El autor Higgins (2004), en su estudio hace refg@eea la valoracion a través de la metodologia
de flujos de caja descontados, el cual se utilema stimar el valor de una compafia que se
encuentra en marcha, este enfoque estima el veloalade los flujos de caja libre objetivo
descontados al coste medio ponderado del capital.

Asi mismo, los autores Alvarez, Garcia y Borra€®@), argumentan que el método mas utilizado
para la valoracion de empresas es mediante el elgscde flujos, el cual se considera el mas

apropiado técnicamente para realizar el proceso.

Es importante mencionar que los autores Cruz, rééllay Rosillo (2002), presentan un modelo
operacional de valoracién de proyectos denominadstdCde capital promedio ponderado
(WACCQC)

Si bien la valoracién de empresas es un tema ilmup@rpara las organizaciones, esto depende de
las razones que puedan motivar el proceso de cadarade acuerdo con los autores Alvarez,
Garcia y Borraez (2006) expresan que “el valormuede tener una empresa varia de acuerdo a
guien se interese por ella y los motivos que degpiesu interés”, de acuerdo a su investigacion
estos motivos estan relacionados con conflictoaldésg oportunidades de mercado y cambios

estructurales internos.

Titman y Martin (2009), proporcionan un método atihado e integral de valoracion de
oportunidades de inversion que considera el sect@resarial, asi como las ultimas técnicas de
valoracion, sustentan ejemplos en escenarios podctin profundizar en argumentos tedéricos. Su
metodologia se enfoca en una valoracién hibridacqueina en valorar los flujos de caja de un
periodo de planificacion entre 3 y 10 afios utildmaal modelo Gordon y calcular el valor terminal
a través de un multiplo del EBITDA, que es el valertodos los flujos de caja posteriores al

periodo de planificacion.
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Igualmente, el profesional Reyes (2013) en su t¥sikracion Cine Colombia efectos de la tasa
“g
determinante en el resultado obtenido del proceswatbracion, porcentaje del valor presente

, hace referencia a la determinacién de unacadda tasa de crecimiento g, ya que es un factor

operativo de la organizacién que se obtiene porortal descuento del valor terminal de los flujos

de caja.

Ortiz (2000), en su articulo esta de acuerdo quell@acion se realiza dependiendo del objetivo
gue se busque para realizarla, al igual que lossautores informa que existen diferentes
metodologias para hacerlo, sin embargo sobresameétddo a través de los flujos de caja,
especificamente flujo de caja libre y el descontagto el cual se destacan el EBITDA, el
movimiento de activos y pasivos, el flujo de inw@nsy el flujo financiero, para ello se debe contar
con la informacién de la empresa como lo son erza, el estado de resultado y el flujo de caja
proyectado, a partir de ello es necesario cal@llaosto de capital, tasa a la cual de descontaran

los flujos futuros y el valor residual.

Vidarte (2009), en su articulo describe someramiesteliferentes métodos de valoracion y asi
como la mayoria de los autores estudiados hacsigmfae el mejor método de valoracion es a
través de flujos de caja, donde describe los elamajue lo integran, ademas la metodologia
fundamentada en el concepto del EVA

Teniendo en cuenta todo lo anterior, se considaealg metodologia méas apropiada para la
valoracion de empresas es el flujo de caja desdontada vez que es completa, en el sentido que
captura toda la informacion de la organizacién dedgbunto de vista, tanto de la inversién, como
de la financiacion, permitiendo observar claraméogefactores que generan o destruyen valor,
convirtiéndose en una herramienta de gran utilphad la toma de decisiones de la organizacion,
ademas permite ser evaluada bajo escenarios dsstiatcual hace que se tenga en cuenta el riesgo
en el cual incurre la empresa y para ello se texroam la herramienta de andlisis de sensibilidad.
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6. Marco Teorico
6.1. Marco Conceptual

6.1.1. Estados Financieros

Los estados financieros es la fuente de informaciéa importante a la hora de evaluar la salud
financiera de una organizacion, informa sobre letsvidades de financiamiento e inversion

ocurridas en una fecha determinada.

“La integracion de la informacion se consigue o éstados financieros, puesto que todas las
transacciones que se realizan en una organizadasque se requieren para realizar un proyecto

se reflejan en los registros contables” (Rosil@)&p.208)

De acuerdo con Dumrauf (2006) “Los estados finaosison utilizados para comunicar a los
accionistas y a los acreedores cual ha sido elrfas®o de la empresa en el pasado y también son
utilizados para organizar sus planes y activida@ie25).

La importancia de los estados financieros congiglyenguaje traductor de las finanzas y la forma
de agrupar y resumir unos datos numéricos que ls@gaitilizados para la toma de decisiones de
la organizacion, lo que constituye una herramipata la toma de buenas decisiones financieras,
el incremento del valor de las acciones, y consgeugente, la riqueza del accionista o duefio de

la organizacion.

Por lo tanto, los estados financieros se requi@@no insumo de partida para el trabajo
investigativo a desarrollar, ya que de ellos depemndl analisis de las cifras historicas y las agev
proyecciones para implementar los flujos de cajaréuy con ello determinar la generacién del
valor correspondiente al Instituto para el Des&mdé Antioquia — IDEA.

6.1.2. Estado de Situacion Financiera

El Estado de Situacién Financiera cominmente deramoi balance general, es un documento
contable que refleja la situacion financiera tomadaun momento dado de todos los activos y
pasivos de la organizacion. Este informe “dice teige la empresa, qué le deben (cuentas por
cobrar) y qué debe” (Rosillo, 2008.p.208)

“Este reporta la posicion patrimonial de una orgacion en un momento determinado”.
(Dumrauf, 2006. p. 29)
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Esta dado por una ecuacion contable,/sstivos = Pasivos + Patrimonio

Tabla 2 Estructura del Balance

Caja

Préstamos bancarios a corto plazo

Inversiones temporales

Cuentas por pagar

Cuentas por cobrar

Impuestos por pagar

Inventarios

Total activos corrientes

Total pasivos corrientes

Propiedad planta y equipo

Deuda a largo plazo

Depreciacion acumulada

Otros pasivos a largo plazo

Propiedad planta y equipo neto

Inversiones

Total pasivos a largo plazo

Total activos fijos

Total pasivos

Total, patrimonio

Total activos

Total, pasivo y patrimonio

Fuente: Elaborada a partir de Wild, Subramanyanalgéy (2007).

La estructura del balance es una forma de ideatifas rubros o cuentas que hacen parte de cada

una de las masas que pertenecen, entiéndase ctw pasivo o patrimonio.

Lo anterior lo podemos ejemplificar de la siguiemtznera:
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llustracion 1 Financiamiento del activo

— —

Pasivo total
. 2
Activo 75 s
c —
> ] L g
o 137 Capital propio e
£ ©
£
62 -

Fuente: Elaborada a partir de Wild, Subramanyanalgéy (2007).

El activo muestra las inversiones realizadas que laaorganizacion, las cuales alcanzan un valor
de $137 millones, las cuales pueden ser financiadasante capital propio o fondos solicitados

en calidad de préstamo
6.1.2.1. Activos

Son recursos controlados por una organizacionlqmogdsito de generar utilidades. Se clasifican
en activos circulantes cuyos recursos se convientepfectivo facilmente dentro del ciclo de
operacion (corto plazo) y activos no circulantes secursos que se espera que beneficien la

empresa durante periodos posteriores (largo plaztld, Subramanyam y Halsey 2007).

De acuerdo con el concepto del autor Valls (199%cEvo es el conjunto de bienes, derechos y
otros recursos de que dispone una empresa, yassggables o intangibles, de los que es probable

gue la empresa obtenga beneficios econémicosfatuebd.

Los activos circulantes o corrientes se encuerampuestos por los saldos de caja y bancos, las
inversiones transitorias, como depdsitos a plabonos, cuentas por cobrar, inventarios, gastos

pagados por anticipado. (Dumrauf, 2006).

Los activos no circulantes o fijos se incluyen lbisnes de uso como maquinarias y edificios o

bienes inmuebles. (Dumrauf, 2006).

Para toda organizacion los activos son muy impttaporque son requeridos para el desarrollo

de sus actividades.
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Igualmente, para el desarrollo del problema ingasiro se requiere el analisis de cada una de los
rubros que conforman el activo, para entender ¢oslds liquidos que constituyen el activo

corriente, ademas de como se encuentra compuesteakstructura operativa de la organizacion.
6.1.2.2. Pasivos

Consiste en obligaciones de financiamiento queieegu el pago futuro de dinero, servicios u
otros activos. Se clasifica en circulante (cort@azp) o como no circulante (largo plazo).(Wild,

Subramanyam y Halsey 2007).

El pasivo nos muestra como financia la organizasiés inversiones, y representa dos tipos de
derecho sobre los activos: pasivos propiamentediflas deudas que contrae la organizacion) y

capital propio. (Dumrauf, 2006).

Las deudas se ordenan de acuerdo con su gradagdsliebad, por tal motivo y como se expreso

anteriormente se divide en deudas de corto pldagoyplazo.

Las deudas u obligaciones se dividen en comergilescuales corresponden al pago de los
proveedores, las fiscales y sociales que corregpoatipago de los impuestos, los parafiscales
gue se deben pagar al gobierno y las deudas feraisajue son contraidas con la banca. (Dumrauf,
2006).

Para el proyecto de investigacion es imprescindi#bielacion que existe entre el capital propio y

el costo del endeudamiento que posee la organizacio
6.1.2.3. Patrimonio

De acuerdo Dumrauf (2006), el patrimonio neto esligl activo menos el pasivo, o sea lo que
los accionistas recibirian si todos los activoseadieran a los valores que figuran en los libros
contables y se utilizaran para pagar las deudastradgs en la contabilidad, o como dice el autor

Rosillo (2008) “Todo lo que la empresa o proyeabeala sus propietarios”. (p.291)

En otras palabras, como lo menciona el autor (Al#99) se refiere al conjunto de bienes,

derechos y obligaciones que tiene una empresa grstamte de tiempo determinado.

31



6.1.3. Estado de Resultados

El estado de resultados mide el desempefio finanderuna organizacion, también es una
representacion de las actividades de operacianyvazsproporciona detalles de entradas, gastos,

ganancias y pérdidas durante un periodo. (Wildr&uoanyam y Halsey 2007).

De acuerdo con el concepto dado por Rosillo (2081&stado de pérdidas y ganancias determina

el resultado de la operacion en un periodo daddraaa ingresos y gastos. (p.209)

A su vez Higgins (2004) plasma que el estado slgtsxlos es un estado financiero bésico en el
cual se presenta informacion relativa a los logtoanzados por la administracién de una
organizacion durante un periodo determinado megliamtidecuado enfrentamiento de los
ingresos con los costos y gastos, para asi det@rihainitilidad o pérdida neta del periodo,

la cual forma parte del capital ganado de la omgandn. (p.37)

Con los conceptos dados, se puede decir que eloedéaresultados es muy significativo para la
organizacion, toda vez que de acuerdo con el eskulbbtenido se podra determinar el
cumplimiento de las metas propuestas, en caso atintservira para la toma de medidas

correctivas en busca de alcanzar los objetivosyastps por la organizacion.

Tabla 3 Estructura Estado de Resultados

Ingreso Operacional

- CMV

Utilidad Bruta

- Gastos de Administracion

- Gastos de Ventas

Utilidad Operativa

+ Ingresos no Operacionales

- Gastos no Operacionales

Utilidad antes de impuestos
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- Provision de Impuestos

Utilidad Neta

Fuente: Elaborada a partir de Wild, Subramanyanalgéy (2007).

El resultado de la operaciéon de la organizaciérdeser positivo cuando las ventas superan los
gastos, es decir que se presentan beneficiosidadis y por el contrario puede ser negativo lo

gue representa pérdidas para la organizacion.
6.1.4. Flujo de caja de Tesoreria

Registra las entradas y salidas de dinero efecansarealizados; es lo que realmente se recibe o

se paga en un periodo determinado. (Rosillo, 2008)
6.1.5. Andlisis Horizontal

Consiste en establecer los incrementos que hardovanostrando los diversos rubros que
componen el balance y el estado de pérdidas y gasamrinda una vision sobre la dinamica de

la empresa en cuanto a su crecimiento. (Orteg&)200

Otro concepto es el que da Dumrauf (2006), donaimafque este analisis permite establecer
tendencias para los distintos rubros del balancdely estado de resultado, estableciendo

comparaciones contra un afio determinado.

Lo que se busca con este analisis es determinaricion absoluta o relativa que haya sufrido
cada partida de los estados financieros, es detgrrdina el crecimiento o decrecimiento de los

rubros de un periodo respecto a otro.

Ecuacion 1 Andlisis Horizontal

Variacion Absoluta Variacion Relativa
Va = Vlor actual — Vlor anterior Vlior actual
Vr = < - ) —11]%100
Vlor anterior

Fuente: Elaboracion propia basada en Dumrauf (2006)
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Tabla 4 Ejemplo Andlisis Horizontal

Analisis Horizontal Variacion

Cuenta/afno 2015 2016 Absoluta Relativa
Activos 100.000 122.000 22.000 22%
Pasivos 85.000 76.000 -9.000 -11%
Ingresos 187.000 206.000 19.000 10%

Fuente: Elaboracion propia. (2018)

6.1.6. Andlisis Vertical

El analisis vertical ofrece una vision sobre I@ufados que el manejo financiero y administrativo
ha generado sobre la empresa, lo que permite mhalmen torno al comportamiento de los
diferentes rubros de los estados financieros. ¢art2002).

Un concepto mas especifico es el que proporciomar8uf (2006), el cual consiste en determinar
la participacion relativa de cada rubro sobre @tagoria comuan que los agrupa. Asi, por ejemplo,
cada rubro del activo (caja y bancos, inventaets), representa un porcentaje del activo total y

teniendo estos resultados se realiza la varia@arrespecto a los dos afios escogidos.

Ecuacion 2 Andlisis Vertical

Balance Porcentual Variacion

Variacion = Vlor actual — Vlor inicial

Rubro
p=(

) * 100
total

Fuente: Elaboracién propia basada en Dumrauf (2006)
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Tabla 5 Ejemplo Andlisis Vertical

Rubro 2016 2017 2016 2017 Variacion

Caja y Bancos 3.009.696| 1.338.156 10,18 4,52 -5,67
Inversiones transitorias 4.230.814| 5.155.090 14,32 17,40 3,08
Cuentas por cobrar 10.785.712 | 9.145.087 36,50 30,86 -5,63
Inventarios 2.492.555| 4.157.134 8,43 14,03 5,60
Otros activos de corto plazo 364.906 427.675 1,23 1,44 0,21
Total activo corriente 20.885.699 | 20.225.159 70,67 68,26 -2,41
Activos fijos 8.477.450| 9.394.359 28,69 31,71 3,02
Otros activos de largo plazo 190.158 9.850 0,64 0,03 -0,61
Total activo no corriente 8.667.608 | 9.404.209 29,33 31,74 2,41
Activo Total 29.553.307 | 29.629.368 100,00 100,00 0,00

Fuente: Elaboracién propia basada en Dumrauf (2006)

6.1.7. Indicadores Financieros:

Los indicadores financieros son de gran importarioda vez que permite ver en qué estado se

encuentra financieramente la organizacion y unaoleenido el resultado se tendra en cuenta

como base para el desarrollo del proyecto.
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6.1.7.1. Liquidez: Evalla la capacidad de cumplir con obligacioresatto plazo.
Se refieren no solamente a las finanzas total&sempresa, sino a su habilidad

para convertir en efectivo determinados activoasiyos corrientes.

Ecuacion 3 Indicadores de Liquidez

Indicador Formula Interpretacion
Razon Activo Circulante Indica la capacidad que tiene la emprgsa
Corriente Pasivo Circulante para cumplir con sus obligaciongs

financieras, deudas o pasivos a corto

plazo.

Prueba acida Activo Circulante — Inventarios | Revela la capacidad de la empresa para
Pasivo Circulante

cancelar sus obligaciones corrientes, pero
sin contar con la venta de sus existengias,
es decir, basicamente con los saldos de
efectivo, el producido de sus cuentas por
cobrar, sus inversiones temporales y algun
otro activo de facil liquidacion que puefda

haber, diferente a los inventarios.

Capital neto Activo Corriente Muestra el valor que le quedaria a|la
de trabajo — Pasivo corriente empresa, después de haber pagado| sus
pasivos de corto plazo, permitiendo & la

Gerencia tomar decisiones de inversjon
temporal. El capital de trabajo se e
incrementado cuando se obtiene utilidagdes
y maximiza el flujo del ciclo dinero-vetas-

dinero.

Elaborados a partir de Wild, Subramanyam y Hal2e@7).

6.1.7.2. Rentabilidad: Muestran la rentabilidad de la empresa en relacamla
inversion, el activo, el patrimonio y las ventamlicando la eficiencia operativa

de la gestion empresarial.
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Ecuacion 4 Indicadores de Rentabilidad

Indicador

Formula

Interpretacion

ROA

Utilidad Neta
Activo Total

Es el ratio mas representativo de la marncha

global de la empresa, ya que permite

apreciar su capacidad para obte

utilidades en el uso del total activo.

ROE

Utilidad neta
Patrimonio total

ner

Este ratio mide la capacidad para

generar utilidades netas con
inversion de los accionistas y lo que

generado la propia empresa (cap

propio).

ROIC

NOPAT
Capital Invertido

Se trata de una mediciébn sobre

a
ha

ital

la

capacidad de la compafiia para gengrar

ganancias por cada peso de caf

invertido, lo cual incluye
patrimonio de los accionistas como

endeudamiento financiero.

Margen

Bruto

Ventas — Costo de ventas

Ventas

Permite conocer la rentabilidad de
ventas frente al costo de las ventas Y
capacidad para cubrir los gastos operat
y generar utilidades antes de deduccig

e impuestos.

Margen
Operacional

Utilidad operacional

Ventas

Indica si el negocio es o no lucrativo, er
mismo, independientemente de la for

como ha sido financiado.

Rentabilidad
neta de

ventas

Utilidad neta

Margen neto =
g Ventas

Muestra la utilidad de la organizacion

cada unidad de venta.

tanto e

ital

el

as

VOS

nes

1 Si

ma

or
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Rentabilidad Utilidad operacional Permite identificar la rentabilidad que |le
operacional Patrimonio ofrece a los socios el capital que han
del invertido en la empresa.

patrimonio

Elaborados a partir de Wild, Subramanyam y Hal2é@7).

6.1.7.3. Endeudamiento o SolvenciaTienen por objeto medir en qué grado y de
gué forma participan los proveedores dentro denfilamiento de la empresa,
también establece el riesgo de los proveedores gueiios y la conveniencia o

no del endeudamiento.

Ecuacion 5 Indicadores de Endeudamiento

Indicador Foérmula Interpretacion
Endeudamiento Pasivo total Permite determinar el nivel de
del Activo Activo total autonomia financiera. Cuando |el

indice es alto indica que depende
mucho de sus proveedores y que

tiene poca capacidad de

endeudamiento, y si por el contrafio
el indice es bajo representa |un

elevado grado de independencia.

Endeudamiento Pasivo total Mide el grado de compromiso del
Patrimonial Patrimonio patrimonio de los asociados con
respecto al de los acreedores, camo
también el grado de riesgo de cada
una de las partes que financian |las

operaciones.

Apalancamientg Activo total Determina el grado de apoyo de |os
Patrimonio recursos internos de la organizac{on

sobre recursos de terceros.
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Apalancamientq  Utilidad antes de impuestos Indica las ventajas o desventajas del

) ) Patrimonio _
Financiero Utilidad antes de impu e intereses endeudamiento con terceros y como
Activo total éste contribuye a la rentabilidad del

negocio. Su analisis es fundamental
para comprender los efectos de |os

gastos financieros en las utilidades.

Elaborados a partir de Wild, Subramanyam y Hal2é@7).

6.1.7.4. Indicadores de Gestion:Miden el grado de cumplimiento de los objetivos
definidos en el Modelo de Operacion. El indicaderficacia mide el logro de

los resultados propuestos.

Ecuacion 6 Indicadores de Gestion

Indicador Formula Interpretacion
Rotacion de Ventas Muestra el ndmero de veces que |las
Cartera Cuentas por cobrar cuentas por cobrar giran, en promedio/ en

un periodo determinado de tiempo.

Rotacion de Ventas Indica el nGmero de veces que, en|un

Ventas Activo total determinado nivel de ventas, se utilizan|los
activos.

Periodo Cuentas por cobrar = 365 Permite apreciar el grado de liquidez [en

medio de Ventas dias de las cuentas por cobrar, en gtras

cobranza palabras mide la habilidad para recuperar

el dinero de las ventas.

Elaborados a partir de Wild, Subramanyam y Hal2é@7).
6.2. Proyecciones Financieras

De acuerdo con Ortiz y Ortiz (2009). Las proyece®financieras consisten en una proyeccion
sistematica de los acontecimientos y las accionessg esperan de la organizacion, con lo cual
permite examinar con anticipacion los efectos foenos de las politicas nuevas o cambiantes,
establecer necesidades futuras de fondos y ayutlaadministracion de la organizacion en la

revision de sus planes y programas.
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La importancia de las proyecciones financieras wes ermite examinar con anticipacion los
efectos de las politicas tomadas, asi como estab@rnecesidades futuras de los fondos y lo mas
importante es que se convierte en una herramientaratrol al comparar los resultados obtenidos
con lo presupuestado. (Ortiz, 2000)

Para la realizacion de las proyecciones financisgagecesita el historico de los ultimos 5 afios de
los estados financieros (estado de resultados, dieljcaja y el estado de situacion financiera)

6.2.1. Metodologia para la elaboracion de las proyeccifinagacieras
La metodologia que a continuacién se relaciona psesentada por Ortiz y Ortiz (2009).

* Revision de la informacion basica: es necesariqguagsese que se cuenta con la
informacion pertinente para la realizacion de lanra.

 Formular las bases de las proyecciones: las basasdizha proyeccion deben contener
minimo las siguientes cuentas, ventas, costos masjegastos financieros, otros ingresos
0 egresos, provision para impuestos, distribuciérutilidades, saldo minimo de caja,
inversion en activos fijos, provision deudas matagpital y reservas.

* Preparacion de los principales presupuestos: vegéstos de administracion, plan de
inversion y financiacion, plan de amortizacion ae deudas de largo plazo.

* Presentacion de los estados financieros

Las proyecciones financieras pueden realizarse éemirtos constantes o en términos
corrientes, la diferencia entre uno y otro es liatercia de la inflacion, lo cual hace que, a
través del tiempo el dinero vaya perdiendo su vatorérminos de poder adquisitivo, aunque

en términos nominales su valor de mantenga. (@@ztiz, 2009)

Dumrauf (2006), define que para realizar un modidoproyeccion es necesario utilizar
supuestos, afirma que las proyecciones deben amtdgs estados financieros de la

organizacion (balance, estado de resultados ysél Ew o estado del flujo de efectivo).

Para la realizacion de las proyecciones financi@asecesario tener en cuenta los siguientes

pasos:

» Evaluar el comportamiento historico de los estdih@scieros

* Determinar las variables macroeconémicas que apliqu

40



» Elaborar un estado de resultados donde se refl@pgreso, egresos y costos de la
empresa
» Deuda: Amortizaciones

e Calcular el historicos de ventas

De acuerdo con Fornero (s.f), Una técnica de pmgaanuy utilizada consiste en pronosticar
coeficientes que reflejan las principales varialdlesla empresa (ventas, margen, activos,
pasivos, dividendos). Con estos coeficientes sadla la proyeccidn de los estados contables

y del flujo de fondos.

llustracion 2 Proyecciones financieras

| RESULTADOS | ‘ ACTIVO, PASIVO Y PATRIMONIO |

||
. 1) Ventas proyectadas ] -""-.* [ 3) Créditos por ventas 1

+ {con los plazos proyectados)
2) Costos y gastos operativos
[

proyectados
‘,/

6) Otros créditos
5) Compras proyectadas {se proyectan segln sus caracteristicas)
\ 7) Cuentas por pagar y otros pasivos
operativos

(se proyectan segln compras y gastos)
10) Intereses de clientes, o
inversiones, proveedores y

préstamos ™
""'«-..[ 9} Inversiones financieras
-

¢ (seqin vencimienta)

[ 13) Impuesto a las gananclas J

4) Bienes de cambio
(con los plazos proyectados)

8) Deudas proyectadas
{seginvencimiento)

11) Saldo en caja y bancos
requarido para las operaciones )

{seqgln la tasa esperada)

v

[ 14) Ganancla ordinaria ] ~ [

12) Bienes de uso y depreciaciones
{con la inversién proyectada)

15} Patrimonio nete segin ganancia
neta y dividendos proyectados

L[ 16) EQUILIBRIO FINANCIERO DE LA SITUACION PROYECTADA ] _f

Fuente: Fornero, R. “Analisis Financiero con infagidn contable”
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Se comienza con los prondsticos de ventas y cogtosn €stos se establecen las ventas y

costos proyectados. Con prondsticos de la gesederétlito y compras se proyectan
los saldos de créditos por ventas, bienes de caybientas por pagar (que son los
activos y pasivos “variables”).

Se proyectan las deudas e inversiones financierdsneion del vencimiento de las
existentes. Los intereses se proyectan considenarmmsticos acerca de la tasa de
interés para cada tipo de activo y pasivo. Convarsion proyectada en bienes de uso
y la politica de dividendos se establecen losdstphtrimoniales. Se obtiene un célculo
del excedente o faltante de fondos segun esterttonjie premisas. La proyecciéon que
sera finalmente valida debe estar equilibrada emninés financieros. Por tanto, las
premisas deben reformularse de un modo congruente fmanciar el faltante de

fondos o disponer del excedente”. Recuperado gd/Bttonomicas.unsa.edu.ar

6.2.2. Valor presente

Es la cantidad que se debe invertir en el momestaah para producir el valor futuro.

Molina,L.(s.f) Valor del dinero del tiempo [diaptga powerpoint]

Ecuacién 7 Valor presente P: Valor presente
p= F F: Valor futuro
@a+on

i: Tasa de interés (compuesta)

n: Plazo

Donde,

(1 4+ i)™: Factor de crecimiento

6.2.3. Valor Futuro

Es el valor final del capital inicial, el cual hardo una cierta suma de dinero en forma de

intereses en un cierto periodo de tiempo. (Molings.f) Valor del dinero del tiempo [diapositiva

PowerPoint])
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Ecuacién 8 Valor Futuro F: Valor futuro (monto)

F=P1+D)" P: Valor presente (capital)

I: Tasa de interés(compuesta)

Donde, n: Plazo

(1 4+ i)™: Factor de crecimiento

6.2.4. Tasa de interés

La tasa de interés valora la tenencia, “i”, valaréenencia del dinero sea este para el consumo o

para la inversion. (Molina, L. (s.f) Valor del dhoedel tiempo [diapositiva PowerPoint])
6.2.4.1. Nominal

Es la tasa de interés anual pactada que rige w@ra@pn financiera durante un plazo determinado
(jm)- (Dumrauf,2006)

La tasa proporcionali,{,) se obtiene a partir de la division entre la nahiperiddica por la
cantidad de subperiodos de capitalizacion.

Ecuacion 9 Tasa Nominal

6.2.4.2. Efectiva

Representa el rendimiento que efectivamente sertseguido en un periodo determinado. En esta
tasa se incluye la frecuencia de capitalizaciétodentereses. (Molina, L. (s.f) Valor del dinero
del tiempo [diapositiva PowerPoint])
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Ecuacion 10 Tasa Efectiva

m

i=(1+2) -1
m

Donde,
j: Tasa nominal
m: Periodo de capitalizacion
6.2.5. Valor Presente Neto(VPN) o Valor Actual Neto

Es el valor que resulta de la diferencia entre abrvpresente de los ingresos netos futuros
(descontados a una tasa de oportunidad) y el dedsminicial de la inversion. (Ortiz y Ortiz,

2009).

Ecuacion 11 Valor Presente Neto

Bn, Bn, Bnr

VAN =B e ———
°+(1+0+(1+02+ +'(1+i)T

O lo que es igual
T

_, Bn
Z B ((1 + i)f)

t=0

En donde:

Bn,= Beneficio Neto de cada periodo (Flujo neto anual)
t: Periodos del proyecto desde 1 hasta T

T: Ultimo periodo del proyecto

i Tasa de oportunidad
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El valor presente neto puede ser positivo, nulegativo, es decir podra quedar de la siguiente

manera: (Molina, L. (s.f) Valor del dinero del tipm[diapositiva PowerPoint])
VPN (i) > 0 El proyecto o la inversién es conveméen
VPN (i) = 0 El proyecto o la inversion es indifeten
VPN (i) < 0 El proyecto o la inversién es inconwanrie
6.2.6. Tasa Interna de Retorno (TIR)

“Es la tasa de descuento que hace que el valameeseto de una serie de flujos sea igual a cero”.

(Molina, L. (s.f) Decisiones de Inversion [diapostPowerPoint])

Ecuacion 12 TIR

Fr

=0 TR=i

VPN(i) =}

“La TIR supone que los fondos producidos por elypoto se reinviertan a la misma tasa del

proyecto lo cual es discutible”. (Molina, L. (d¥ecisiones de Inversion [diapositiva PowerPoint])

6.2.7. Medida de Rentabilidad

Ecuacion 13 Medida de Rentabilidad

Ingresos — Egresos
Rentabilidad = (Ing g )

Inversion Neta
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6.3. Valoracion de Empresas

6.3.1. Definicion de Valoracion

La valoraciéon es un proceso por medio del cual eterdhina el valor del mercado de una
organizacion, el cual resulta del andlisis de lay/grciones financieras basadas en un futuro
productivo, especialmente en la capacidad de gemhgradez, o en otras palabras como lo
mencionan en su articulo los autores Alvarez, @aydBorraez (2006) “ La valoracion de una
empresa es un proceso por el cual se trata ddexstata capacidad de la misma de contribuir a

los beneficios esperados por sus propietarios”(p.6)

Espinosa (2008), expresa que “valorar es emitir apmidén sobre el futuro, lo cual es
necesariamente subjetivo, independientemente flmdamentacion. La valoracion tiene un sesgo

resultante de los supuestos y los juicios de daietabora” (p.212).

Por el contrario, Moscoso y Botero (2012), plasma ta valoracion de empresas no se debe
considerar una moda entre los financieros sinonetasidad de conocer el valor de la empresa
con el fin de tomar decisiones relacionadas coamsipnes, integracion de nuevos socios, compra

o venta de la empresa, evaluacion de proyectasnes’ (p.244).

De acuerdo con Ortiz y Ortiz (2009), los objetides la valoracion de empresas en el mundo

empresarial pueden estar orientados a la tomadleatees diferentes” (p.405)
6.4. Métodos de valoracion

Todos los métodos de valoracion conceptualmenteectos conducen necesariamente a
resultados idénticos, teniendo en cuenta que laduoktgia de valoracion puede incorporar

diferencias cualitativas de forma o de mecanismas no diferencias cuantitativas en cuanto a
los resultados obtenidos. Las diferencias obseegapiovienen de aquellos supuestos que se

utilicen tanto en las proyecciones como en la datexcion de la tasa de descuento exigida.
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llustracion 3 Clasificacion de los métodos de Valoracion

Descuento de Creacion de :
Balance . Opciones
Flujos valor

eValor e Multiplos oClasico eFree cash *EVA eBlack y
contable *PER eUnién de Flow eBeneficio Scholes
*Valor eVentas expertos eCahs Flow Econémico *Opcion de
contable «P/EBITDA «Contables eAcciones eCash value invertir
ajustado Europeos eDividendos added eAmpliar el
eValor de eRenta «Capital Cash proyecto
liquidacion abreviaba Elow eAplazar la
*Valor inversion
sustancial eUsos

alternativos

Fuente: Elaborada a partir de Fernandez (2001).

En la teoria se encuentran muchas formas de valaemempresa, por lo tanto, se relacionan y

explican las mas comunes.
6.4.1. Métodos Basados en el Balance

Estos métodos buscan determinar el valor de laesagror medio de la estimacion del patrimonio,

entre los que se encuentran:

Tabla 6 Métodos basados en el balance

Método Forma de Calculo Ecuacioén

Valor contable o Activo Valor Empresa = Capital + Reserv&/E=C + R

neto .
Valor Empresa = Total Activos —

Pasivo Exigible 6

VE=A-PE

Valor contable ajustado Valor Empresa = Valor Contable VE=VC - APM
Ajuste a Precios de Mercado

Valor de Liquidacién Valor Empresa = Patrimonio Netdo/E= PNA - GL
Ajustado — Gastos de Liquidacion

de la empresa
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Valor Substancial Valor Empresa = Valor contableVE= VCA — PE
ajustado — Pasivo exigible P

Valor Empresa= Valor Comable\/E=VCA-DSC
ajustado — Deuda sin costo

financiero

Fuente: Elaborada a partir de Alvarez, Garcia ydiar (2006)

Estos métodos son mas estéaticos y no tienen enacleendiferentes variables economicas, la
situacion futura de la organizaciéon y el mercad@leque se mueve, por lo tanto, los resultados

podran emplearse como base de comparacién conmoétosios de valoracion.
6.4.2. Métodos basados en la cuenta de resultados

Basados en la cuenta de resultados, permite la aracipn de una empresa con otra que
pertenezcan al mismo sector, que tengan el mismafta, crecimiento, estructura financiera,

margenes, rentabilidades, expectativa de ventas etmnos.

Este método trata de encontrar unas ratios de wgoesentativos de un sector comparable, los

ratios mas usados son los siguientes:
6.4.2.1. PER (Price Earning Ratio)

“Se puede traducir como el indicador Ganancia €i€réndica como esta pagando el mercado un

peso de beneficio de la empresa”. (Alvarez, Gard&arraez,2006. p.68)

Aplicando éste ratio obtenemos el valor del capitala empresa. Para estimar el valor de toda la
empresa se debe sumar el valor de la deuda natapegante tener en cuenta que el resultado

obtenido por el PER se vera afectado por el niggdghlancamiento de la empresa.

Ecuacion 14 PER

Precio de la empresa
PER =

Beneficio o utilidades de la empresa

Fuente: Alvarez, Garcia y Borraez,2006
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En ocasiones se utiliza el PER relativo que no &s que el PER de la empresa dividido por el

PER del pais.

6.4.2.2. Valor de los dividendos

En este método, el valor de una accion es el \adtual neto de los dividendos que se espera
obtener de ella, puede ser a periodos constarggsefpidad) o que crezca indefinidamente a un

ritmo anual constante (Fernandez, 2001)

Ecuacion 15 Valor de los dividendos

Dividendo por acciéon repartido(DPA)
Rentabilidad exigida a las acciones(Ke)

Valor de la accion =

DPA*

Valor de la accion = ———
(Ke —9)

DondeDPA": dividendos por accién
del préximo afio. g: tasa anual
(Modelo Gordon)

Fuente: Fernandez, 2001
6.4.2.3. Mdltiplos de las ventas

Consiste en calcular el valor de una empresa nigéiplo sus ventas por un namero, de acuerdo

a la coyuntura del mercado.

Ecuacion 16 Multiplos de las ventas

Precio ( Precio ) Beneficio

ventas Beneficio ventas

Fuente: Fernandez, 2001
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6.4.2.4. EV/EBITDA

VE: Valor de la empresa (EV)= Precio por acciénixero de acciones + deuda que devenga

intereses (a corto y a largo plazo)- efectivo

El EBITDA hace referencia a las ganancias de lgarozaciones antes de intereses, impuestos,

depreciaciones y amortizaciones.

Tabla 7 Cdlculo EBITDA

Utilidad Bruta

- Gastos de Produccion

EBIT

+ Costos de depreciacion

+ Costos de Amortizacion

EBITDA

Fuente: Elaboracion propia a partir de consultooiable

6.4.3. Métodos Mixtos

Basados en el fondo de comercio o Goodwill, pretdergpresentar el valor de los elementos
inmateriales de la empresa. Su objetivo es la hirtacion del valor de la empresa a través de la
estimacion del patrimonio mas el excedente quelteesiel valor de sus beneficios futuros.
(Fernandez, 2001)

Ecuacion 17 Métodos Mixtos

Método Formula
Clasico V=A+nXxB)
V=A+(zXF)
Renta abreviada del goodwill V=A+a,(B—iA)
Fondo de comercio = a,(B — iA)
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Método Formula
Expertos Contables Europeos _ A+ (apXxXB)
- (A+iay)
Indirecto o Practico - A+ (B —iA)
B 2i
Anglosajon o Directo - A+ (B —i4A)
=0
Compra de resultados anuales V=A+m(B—iA)
Tasa con riesgo y tasa sin riesgo B
goy g ~ (A4+7)
- [
1+

Fuente: Elaboracion propia con base en Fernan@@4)2

Donde,

V: Valor de la empresa

A: Valor activo neto

n: coeficiente comprendido entre 1,5y 3

B: beneficio neto

z: porcentaje de la cifra de ventas

F: facturacion

a,,: Valor actual, a un tipo t, de n anualidades urasgrcon n entre 5 y 8 afios
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i: tasa de interés

t,,: Tasa de interés de los titulos de renta fijaiplidada por un coeficiente entre 1,25y 1,5(libre

de riesgo)

T: tasa con riesgo

6.4.4. Flujo de Caja descontados

Este método trata de determinar el valor de la esapa través de la estimacion de los flujos de
dinero que generara en el futuro, para luego désdos a una tasa de descuento apropiada segun
el riesgo de dichos flujos. (Fernandez, 2001, p.39)

Los métodos de descuento de flujos se basan emorbgiico detallado de cada periodo,

contemplando cada una de las partidas financiénasladas a la generacién de dinero.

La aplicacion de este método parte de la expresion:

Ecuacion 18 Flujo de Caja descontado

CF, CF, CF, CE, + VR,
1+k (1+k2 (1+k)3 (1+ k)"

%4

Fuente: Fernandez, 2001

Siendo:

CF;: Flujo de fondos generado en el periodo i
VR, Valor residual en el afio n

K: tasa de descuento apropiada para el riesgosdtujos

Un procedimiento simplificado para considerar ungadion indefinida de los flujos futuros a
partir del afio n es suponer una tasa de crecimeemigtante (g) de los flujos a partir de ese period

y obtener el valor residual en el afio. (Fernange@l, p.40)
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Ecuacion 19 Flujo de caja descontado: simplificado

VR _CFR,+(1+9)
" (k—g)

Fuente: Fernandez, 2001
6.4.4.1. Flujo de fondos con sus respectivas tasas de ddscue

En la tabla siguiente se presenta las distintasecbes de fondos que genera una empresa y las

tasas de descuento apropiadas para cada uno sle ello

Tabla 8 Flujos de fondos y tasas de descuento

Flujo de Fondos Tasa de Descuento Resultados

CFd. Flujo de fondos Kd. Rentabilidad exigida aValor del mercado de Ia

disponible para la deuda | la deuda deuda

FCF. Flujo de fondos libre WACC: Coste ponderadpValor total de la empresa
(free cash flow) de los recursos (deuda |y

acciones)

CFac. Flujo de fondos Ke. Rentabilidad exigida aValor del mercado de I3s
disponible para loslas acciones acciones de la empresa

accionistas

CCF. Capital cash flow WACC antes de impuestos Valor total de la empres

D

Fuente: Basado en Fernandez (2001) y Alvarez, GgrBorraez (2006)

La tasa de descuento en el proceso de valoraci@mgeesas es de gran importancia dado que
representa el costo de oportunidad de los recumsestidos en la empresa y el grado de riesgo

asociado a la inversion.
6.4.4.2. Free cash flow o flujo de fondos libres

Es el flujo de fondos operativo, el cual es genefaat las operaciones de la empresa, sin tener en

cuenta las deudas financieras, después de impuestos

Su estructura es la siguiente, tomada de Dumr2096 p. 107)
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EBIT
-Impuestos sobre EBIT
+Depreciacion y amortizacion
+A en el capital de trabajo
- Aumentos en los activos fijos
= FCF (Free cash flow)
6.4.4.3. Capital Cash Flow

Dumrauf (2006), define el capital cash flow “comloflajo de fondos total para inversores”.
(p.107).

Ecuacion 20 Capital cash flow

Capital cash flow = Dividendos + intereses + ADeuda

Fuente: Dumrauf, 2006
6.4.4.4. Equity Cash Flow

Representa el flujo de efectivo residual de la esgrluego de que se han abonado los intereses

y los impuestos (Dumrauf, 2006, p. 107)

Su estructura es la siguiente, tomada de Dumr@06,2. 108
EBIT

-Impuestos

+Depreciacion y amortizacion

+A4 en el capital de trabajo

- intereses

Aumentos en los activos fijos
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+A en la deuda
= EFC (Equity cash flow)

6.4.5. Creacion de valor
6.4.5.1. EVA (Economic Valued Added)

Es el beneficio antes de intereses menos el valdable de la empresa multiplicado por el coste

promedio de los recursos.

Ecuacion 21 EVA

EVA = NOPAT — (Pasivos financieros + Patrimonio) X WACC
EVA = (ROIC —WACC) = C

C: Capital Invertido

% NOPAT: Representa el resultado operativo despuéssdmpuestos

+ WACC: Costo promedio ponderado de capital
La utilidad neta operativa después de impuestodP@ND) se calcula de la siguiente manera:
Ingresos operativos
- costos de operacion
Margen bruto operativo
- gastos de administracion y ventas
Utilidad operativa
- impuestos operativos
= NOPAT

Igualmente, el NOPAT se puede calcular a partiadegguiente formula de acuerdo a (Dumrauf,
2006, p. 475).
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Ecuacion 22 NOPAT

NOPAT = ROIC X C

Fuente: Dumrauf, 2006

La valoracion de la empresa por el método del E¥Bedener el mismo resultado que el obtenido

por el método de Flujo de Caja Libre (FCL).

El método del EVA provee informacién sobre la rbiltdad de las inversiones realizadas para
producir el FCL.

Segun Dumrauf, 2006 los Pasos que se debe termreamta para el calculo del EVA son: “1.
Obtener el NOPAT, 2. Identificar el capital invddj 3. Se calcula el WACC, 4. Finalmente se
calcula el EVA” (p.476).

6.4.5.2. BE (Beneficio econémico)

El Beneficio Econdmico (BE), también utiliza ottésminos, utilidad, ganancia residual, ingreso,
ganancia econémica, éste representa el valor atpegaia los duefios de la organizacion y se crea
como remanente sobre el valor de los activos ewidel con la rentabilidad que se obtiene sobre

ellos, mayor que el costo de capital (WACC).

Ecuacidn 23 Beneficio Econdémico BFO,. Beneficio Contable o beneficio

BE = BFO, — Ke Evc,_, después de impuestos

Evc,_4: Valor contable de las acciones

Fuente: Fernandez (2001) Ke: Rentabilidad exigida a las acciones
Donde
6.4.5.3. CVA (Cash value added)

Es el NOPAT mas la amortizacion contable (AM) melacgmortizacion econdmica (AE) menos
el costo de los recursos utilizados (inversioniahigultiplicada por el coste promedio ponderado

de los recursosjDumrauf, 2006, p. 284)
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Ecuacion 24 Cash value added

AF WACC

AE = (¥ wacoi =1

Fuente: Dumrauf, 2006
AF: amortizacion econdmica de unos activos fijos ge amortizan en t afos.
6.4.5.4. MVA (Market value added)

Es la diferencia entre el valor de las accionesadempresa (o valor de mercado de la nueva
inversion) y el valor contable de las accionesnfeeision inicial). Se denomingvc, al valor
contable de las accionesty al valor del mercado de las acciones en t=0 (ah@aimrauf, 2006, p.
284)

Ecuacion 25 Market value added

MVAO = EO - EUCO

6.4.6. Opciones reales

“Una opcion real esta presente en un proyectowdsion cuando existe alguna posibilidad futura

de actuacion al conocerse la resolucion de alguwwatidumbre actual”. (Fernadez,2001)

“Una opcién real concede el derecho, pero no lagabion, de llevar a cabo una accion
determinada (diferir, expandir, crecer, aprendeandonar, reducir, etc.) a un coste prefijado- el
precio de ejercicio y durante un plazo conocida &tha de vencimiento”. (Alvarez, Garcia y
Borraez, 2006, p. 79).

Otro concepto es el que da el autor espinosa (2068)opcion financiera es un contrato que da
el derecho a su poseedor de vender o comprariwo aain precio determinado durante un periodo

o fecha prefijada. (p. 215)

De acuerdo con Dumrauf, G. (2006), hay dos tipoopEones, la primera de compra (call

options), que consiste en otorgar a su propiedraerecho a comprar un activo, en una fecha
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determinada, a un precio determinado, en una fdetexminada, a un precio especificado y la
opcion de venta (put options) da al propietarialelecho de vender un activo en una fecha

determinada a un precio especificado.

Estos métodos se utilizan en los siguientes casos:

llustracion 4 Opciones reales

Opciones de flexibiliad

eConcesiones petroliferas eAmpliar eAplazar la inversion
eConcesiones mineras e[+D *Reducir el proyecto
eFranquicias eAdquisiciones eUsos alternativos
*Nuevos negocios eRenegociacion de
*Nuevos Clientes contratos
eIniciativa de Internet *Outsourcing
eMejora de eficiencia *Abandonar
para aumentar barreras *Modificacion de
de entrada productos

Fuente: Elaborada a partir de Fernandez (2001).

Para calcular el valor de la empresa por el métiedapciones se debe seguir los siguientes pasos:

» Estimar el valor de mercado de la empresa (deckbgoa), mediante el descuento de flujos
de explotacion.

» Estimar el valor de la deuda, asi como su plazdoramivida, que define el tiempo hasta
la expiracion de la opcion.

+ Estimar la volatilidad del activo.

Los factores que determinan una opcién de compeh\edor esperado de los flujos, costo de la
inversion, tasa de descuento con riesgo, volatilida los flujos esperados, tiempo hasta el
ejercicio y mantenimiento de la opcion, en defuafi su valor depende de la revalorizacion

esperada del subyacente de acuerdo a Fernanddy.(200

De acuerdo con Tieserra y Carrasco (2016) La taatecaplicar opciones reales a la evaluacion
de proyectos incluye factores que la metodologisich —en algunos casos— ha dejado
de lado, tales como la flexibilidad, la incertidwely la volatilidad. A través de la inclusién
de estos componentes se puede llegar a un araligiso mas dindmico, que permita
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vincular el proyecto con el panorama econémicaoatgsgico y de mercado logrando,
mediante herramientas financieras y estadistikgssfde caja futuros mucho mas acordes

con la realidad del mismo. (p.57).
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7. Elementos para la medicién de valor
7.1.Flujo de Caja Libre

La construccion del flujo de caja libre requierg@tayeccion de los estados financieros basicos y

tiene como insumo principal el flujo de tesorefa.esquema es el siguiente:

Tabla 9 Flujo de Caja Libre

+ Flujo de caja de tesoreria del periodo (totaldags meno

"2

total egresos de dinero del periodo, no saldos alados)

-Aportes de socios del periodo

-Préstamos recibidos del periodo

+Abonos a capital de los préstamos del periodo

+ intereses de los préstamos del periodo

+ Pago de dividendos del periodo

-Aportes de socios en especie del periodo

-Ahorro de impuestos por intereses del periodo

= Flujo de caja libre del periodo

Fuente: Elaborada a partir de (Rosillo, 2@0811)

7.1.1. Tasa de Descuento

“Uno de los aspectos mas importantes cuando s& tlat conocer el valor de una empresa es
establecer la tasa de descuento, con la cual se \teaer a valor presente los flujos de caja
proyectados. La tasa que se utiliza es la TIO"tifQrOrtiz 2009. P408).

Esta tasa es importante porque determina la réidbiminima aceptable que se espera del

proyecto.
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7.1.1.1. Tasa de Interés de Oportunidad (TIO)

Indica la rentabilidad minima que se desea obtdada inversion, para su célculo se utiliza el
método CAMP (Capital Asset Pricing Model)

Ecuacion 26 TIO

TIO = (Tasa Libre Riego
+ (Beta x (Tasa de mercado — Tasa Libre de Riesgo)))

Fuente: Ortiz y Ortiz 2009
7.1.2. WACC (Costo de capital Promedio Ponderado de Qapita

Es una tasa de descuento que mide el costo meglibagcostado el activo en funcion de cémo se

ha financiado con capital propio y recursos dest@s. (Coello, 2015.p. VII-1)

Ecuacion 27 WACC

PAT

WACC =K, (PAT D

)+ K =D (5557)

Fuente: Coello, 2015

En la ecuacion se encuentran las siguientes vasabl

K, : Costo de capital propio

K,: Costo deuda

T: Impuesto

D: Valor de la deuda financiera contraida

PAT: Valor del patrimonio o capital aportado pas Brcionistas

La importancia de esta tasa es que reconoce lgustsade retorno que debe recibir la empresa,

dado el costo de fondeo de la organizacion.
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7.1.2.1. Estructura de capital(,)

“Esta definida como la proporcion del financiamemwjue se realiza con respecto al capital y
patrimonio por parte de la empresa. Con ello sutdala participacion que tiene el capital tanto
interno como externo dentro del total de la empg(€seello, 2015. P.VII-1)

Ecuacidn 28 Estructura de Capital (We) VVe : Porcentaje del patrimonio
W, (-—) .y donde, = 1 — W, W,: Porcentaje deud
e \parsn/) 'Y q = A 4. Porcentaje deuda
T: Impuesto
Fuente: (Coello, 2015) D: Valor de la deuda financiera contraida

En la ecuacion se encuentran las siguientes PAT: Valor del patrimonio o capital aportado

variables: por los accionistas

La combinacion Optima de capital y patrimonio dejeede factores como el valor del escudo

fiscal y el grado de riesgo financiero.

7.1.2.2. Costo de la deudd&)

“Esta tasa es el porcentaje que la empresa delae paglas fuentes de financiamiento”. (Coello,
2015. P.VII-1)

El costo de la deuda se realiza a partir del costdio, teniendo en cuenta que los pagos por
intereses se realizan con la tasa de interés @aatadomento de contraer la deuda, a partir de la

siguiente formula: (Coello, 2015)

Ecuacion 29 Costo de la deuda (Kd)

K, despues de impuestos = {K; — (T * K;}

K4y = DTF + Puntos basicos
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La importancia de esta tasa es que debe garamfimartodas las inversiones que realice la
organizacion alcancen una rentabilidad por lo mégua al costo de la deuda, para no incurrir en

pérdidas.

 DTF = (Deposito a Termino Fijo), es una tasa deréd resultante del promedio ponderado
de las tasas y montos diarios de las captacio@8gléas, de los certificados de Depdsitos
a Termino de la gran mayoria de los intermediafimancieros durante una semana.

Recuperado de http://www.banrep.gov.co.

Su importancia se base en permitir observar laueiMm del costo de los recursos de la economia

colombiana.

Para el proyecto investigativo es de alta relewanmorque el Instituto maneja esta tasa como
referencia diaria para sus colocaciones y captasjosiendo la generacion de su interés su

principal ingreso.

7.1.2.3. Costo de Recursos Propiks

“Hace referencia al costo de capital propio deity®rsionistas del negocio y depende de la

percepcion de riesgo de los mismo sobre este” i@ 15. P.VII-1)

Ecuacion 30 Costo de Recursos propios (Ke)

K, = Tasa Libre Riego + Prima de riesgo pais + feta * Prima riesgo patrimonio)

Ko =10+ B(im— 1)

Donde,
K, = Tasa de interés esperada
i;= Tasa libre de riesgo
i,,= Tasa de interés del mercado

p= Beta de la industria

63



El costo de capital propio se halla a través dadetmCAMP, segun (Molina, L. (s.f) Valor del

dinero del tiempo [diapositiva PowerPoint]), Asi:

Ecuacion 31 Rentabilidad esperada

Rentabilidad Esperada = tasa libre de riesgo #dbéidad del mercado — tasa libre de

riesgo) * beta + tasa riesgo pais.

Fuente: Molina, (s.f)

La importancia del costo de los recursos propiaguesrepresenta la rentabilidad minima exigida

por lo accionistas o inversionistas en funciénrgeedlgo que asumen en la empresa o el proyecto.
7.1.2.3.1. Tasa Libre de Riego

Esta tasa se define como la que tendria un vihlier dle riesgo, en caso de que no se previera
inflacién alguna; podemos considerarla como lappgan los valores de tesoreria en un
mundo sin inflacién. No es estética, sino que carabn el tiempo segun las condiciones

economicas (Ehrhardt y Brigham, 2007.p.22)

Es Sabido que la tasa de los titulos publicos ddquoier pais emergente no representa un
rendimiento libre de riesgo, puesto que incluyé&egentros, el denominado riesgo soberano,
de default, de reinversion y de inflacién. Por ell® que se toma como tasa libre de riesgo
el valor de la tasa de rendimiento de los bonosTdsbro de Estados Unidos (Gnecco,
2014. P.31).

En el caso colombiano los TES. (Bonos emitidosgb&anco de la Republica).

Para el estudio de valoracion, conocer la tasa lilerriesgo es basico, ya que de ella depende la

tasa de descuento que se aplicara a los futuijos fiie caja.
7.1.2.3.2.  Prima Riego Pais

El riego pais es un indicador que intenta tradasiposibilidades de impago de la inversion en un
pais no desarrollado. Puede entenderse como famfa entre el rendimiento de un titulo publico

del pais en cuestion y el rendimiento de los titpldblicos de Estados Unidos. (Gnecco, 2014).
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7.1.2.3.3. Beta

Se trata de un indicador de riesgo que marca eidmeada accidén que sigue las fluctuaciones de

un mercado. Cuando su valor es mayor de 1, maysur 68Sg0.

El parametro Beta cuantifica el riesgo sistematieda inversién y mide la sensibilidad relativa
del negocio respecto a los movimientos del mercagftejando caracteristicas del ambiente

empresarial del sector en que se actua. (Gnectd).20

Ecuacion 32 Beta Apalancado

ﬁAzﬂd*(1+(%))*(1—t)

Fuente: Ortiz y Ortiz (2009)

BA: Beta Apalancado

Bd: Beta Desapalancado

D: Deuda (Total Pasivo)

P: Patrimonio Total

T: Tarifa de impuesto de renta
Ecuacion 33 Beta Desapalancado

___Ba
1+(1-T)5

Ba =

Fuente: Ortiz y Ortiz (2009)

7.1.2.3.4. Rentabilidad del mercado

El rendimiento en promedio que ha otorgado el ntergeara inversiones riesgosiéolina,L.(s.f) Valor

del dinero del tiempo [diapositiva powerpoint]
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7.1.2.3.5.  Prima de Riesgo Patrimonio

Ecuacion 34 Prima de Riesgo Patrimonio

Prima de Riesgo Patrimonio

= Rentabilidad de la empresa — Tasalibre de Riesgo

7.1.3. Relacion Deuda Patrimonio (Wd)

Muestra la ponderacion del Pasivo Financiero frahtetal del pasivo financiero y patrimonio de

la empresa.

Ecuacion 35 Relacion deuda patrimonio (Wd)

Pasivo Financiero

Wy = - - - - -
47 patrimonio + Pasivo Financiero

7.1.4. Escudo Fiscal

“Este consiste en que los intereses de la deud&eados ingresos grabables y por ende el costo

neto de la deuda en proporcién a la tasa de impud&toello, 2015. P.VII-1)

(1 -t), en donde t corresponde a la tasa impositiva da.rent

7.2.Variables Macroecondmicas

Hacen referencia a la economia en su conjunto gaisn Al realizar el proyecto investigativo

son necesarias para determinar las proyecciorescigras de la organizacion.
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7.2.1. Inflacion

Aumento general en el nivel de precios de una engandJna mayor inflacion reduce la capacidad
adquisitiva de la moneda, toda vez que con la mganadad de dinero se pueden comprar menos

bienes y servicios. (Malagon, 2006. P.76)
7.2.2. IPC

Mide la evolucidén del costo promedio de una candstdienes y servicios representativa del
consumo final de los hogares, expresado en rel@cidmun periodo base. La variacién porcentual
del IPC entre dos periodos de tiempo represerntdld@ion observada en dicho lapso. El céalculo
del IPC para Colombia se hace mensualmente en priaenento Administrativo Nacional de

Estadistica (DANE). Recuperado ldi#p://www.banrep.gov.co/es/ipc

7.2.3. Tasa de cambio Nominal

Precio de la moneda extranjera expresado en tésntieda moneda nacional. Es el nUmero de
unidades de moneda local que deben entregarsel@ocdmuna unidad de moneda extranjera.
(Malagon, 2006. P.105)

7.2.4. Producto Interno Bruto (PIB)

Es la suma del valor del mercado de todos los bigrneervicios finales producidos en un pais

durante un periodo de tiempo determinado, generdéntie un afo. (Malagon, 2006. P.89)
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8. Analisis de Sensibilidad

Con el objetivo de agregar informacion a los reslds pronosticados de la empresa, y de acuerdo
con el autor Sapag y Sapag “se puede desarrollanaimsis de sensibilidad que permita medir

cuan sensible es la evaluacion realizada a variasien uno o mas parametros decisorios” (p.398)

“Basicamente la sensibilidad se realiza para evidenda marginalidad de un proyecto, para

indicar su grado de riesgo o para incorporar valagecuantificados” (Sapag y Sapag. p.406)

Como la evaluacion realizada se basa en los ftigosaja, las estimaciones acerca del futuro, sus
variables siempre estaran dispuestas a un anddisisnsibilidad.

Para mostrar que tan riesgoso puede llegar hagaoyacto, si se determina que el valor asignado
a una variable es muy incierto, se precisa la biizsicion a los valores probables de esa variable.

Si el resultado es muy sensible a esos cambipspgecto es riesgoso.

Igualmente, el autor Rosillo, J. Expresa que “magicel analisis de sensibilidad es posible
visualizar los cambios que se producen en un iriter decision (valor presente neto, tasa interna
de retorno, relacion beneficio costo, etc.) cuas®eloonsideran cambios en las variables que hacen

parte del proyecto”. (p.326)

El autor Rosillo propone dos modelos que permiteadizar el riesgo, los cuales hacen usos de

distribuciones estadisticas beta y normal.

La distribucion beta presenta el grado de aplanamiele la distribucion de los datos y
paralelamente analiza su sesgo, es decir, la coace#m de la informacion a la derecha o a la

izquierda, mediante los parametros alfa y beta.
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9. Metodologia Aplicada
9.1. Antecedentes

Instituto Para el Desarrollo de Antioquia - IDEA

llustracion 5 Instalaciones del IDEA

Fuente: Archivos del IDEA (s.f)

Naturaleza Juridica, Funcion Social, Actividades Besarrolla

El Instituto para el Desarrollo de Antioquia - IDE&s un establecimiento publico de caracter
Departamental, descentralizado de Fomento y Dékaremn personeria juridica, autonomia

administrativa y patrimonio independiente.

Creado por la ordenanza numero 13 de 1964 emaerdd#damblea Departamental de Antioquia,
sus estatutos estan contenidos en la resolucioenoid®6 de junio 03 de 2014, emanada por la
Honorable Junta Directiva, en uso de sus atribesidegales y estatutarias y en especial las que
le confiere el articulo 79 de la Ley 489 de 1998 grdenanza nimero 13 de 1964.

Su capital inicial fueron los dineros de la verghfdrrocarril de Antioquia a la nacion. La entidad
tiene en su mision el fomento y apoyo al desarrstistenible del departamento, generando

69



bienestar en las subregiones, mediante la prestad® servicios financieros, asesoria
especializada, financiacion de inversiones puhbligestion y administracion de recursos y
participacion en proyectos estratégicos de desamegional, contribuyendo asi con el bienestar
y el mejoramiento de la calidad de vida de la cadaah

El IDEA tiene como objeto social, cooperar coroehénto econdémico, cultural y social, mediante
la prestacion de servicios de crédito y garantiaygntualmente de otros, en favor de obras de
servicio publico que se adelanten en el pais, efemncia las de indole regional, las de interés
comun de varios municipios y las de caracter mpaiciAsi mismo, podra prestar servicios de
financiacion, garantia y los demas servicios filenos a los Departamentos y sus entes
descentralizados. El Instituto, por excepcion, paktender sus servicios al fomento de obras en
empresas publicas o privadas, que estén destinddg@sestacion de un servicio publico, o tiendan
a satisfacer una necesidad basica de la comunifedsea de especial importancia para el

desarrollo de Antioquia.

El Instituto para el Desarrollo de Antioquia —IDEAestara bajo la tutela de la Secretaria de
Hacienda Departamental, Dicha tutela tiene portolge articulacion de sus actividades con la
politica y programas de la administracion departaalgconservando su autonomia.

El Instituto para el Desarrollo de Antioquia —IDE@sté vigilado por la Contraloria General de

Antioquia y regulado en materia contable por la taduria General de la Nacion, y con la

autorizacion de la Superintendencia Financieraaler@bia para hacer parte del régimen especial
de control y vigilancia, esta en la obligacién eleer Revisor Fiscal como érgano de control.

El ambiente normativo del IDEA es el que se enua@antinuacion:

Naturaleza Juridica:

» Constitucion Politica (articulos 209 y siguient&®.la funcion administrativa.
» Decreto 1222 de 1986

* Ley 489 de 1998

* Ley 617 de 2000

* Ordenanza Departamental 13 de 1964

* Ordenanza Departamental 34 de 2017

* Régimen de actos y contratos:
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El IDEA fomenta el desarrollo sostenible de la éagimediante la prestacion de servicios de
crédito y otros servicios financieros, asesorigeigfizada, financiacion de inversiones publicas,
el acompafiamiento permanente, gestién y adminiétrae recursos y participacion en proyectos

estratégicos de desarrollo regional, contribuyeasiocon el bienestar y el mejoramiento de la

Ley 80 de 1993

Ley 1150 de 2007

Ley 1474 de 2011

Decreto Ley 019 de 2012

Decreto 1510 de 2013

Régimen laboral y régimen disciplinario:

Ley 734 de 2002

Ley 909 de 2004

Disposiciones civiles y comerciales:

Decreto 2681 de 1993

Ley 358 de 1997

Decreto 610 de 2002

Régimen Presupuestal

Decreto 111 de 1996

Ley 819 de 2003

Ordenanza Departamental N° 28 de 2017

Ordenanza Departamental N° 52 de 2016

Régimen Contable

Resolucion 354 de 2007 Contaduria General de [®Nac
Resolucion 355 de 2007 Contaduria General de [@Nac
Resolucion 356 de 2007 Contaduria General de |&Nac
Resolucion 414 de 2014 Contaduria General de l&Nac
Resolucion 0006 de 2016 de la Junta Directivarusituto

calidad de vida de la comunidad.

La entidad financia proyectos de infraestructuraseéetor publico, en diferentes ambitos como
vivienda social y servicios publicos domiciliariofiansporte, energia, salud, educacion,
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comunicaciones, turismo, entre otros, y particippmyectos estratégicos de desarrollo e impacto
regional. A la fecha logra irrigar recursos deddécon una cobertura del 86%, teniendo 108 de
los 125 municipios de Antioquia gracias a un tral@njunto con los gobiernos locales y las

comunidades.
Dentro de los productos que el IDEA ofrece estan:

» Crédito de Fomento: Recursos para proyectos queitmayan al mejoramiento de la calidad

de vida de los ciudadanos.

» Crédito de Tesoreria: Recursos para insuficieneimporales de caja

» Crédito Redescontable: recursos intermediadosamiok financieros nacionales con amplios

plazos y periodos de gracia para amortizacion gatap

» Depdsitos a la Vista: Efectuados en la modalidadisigonibilidad inmediata, en los cuales se

liquidan y capitalizan diariamente los interesesegados

» Depésitos a Término: Efectuados con plazos prelesidbs para su vencimiento, plazo

minimo de la inversion de treinta (30) dias.

« Administracién de Recursos: Se recauda y administnarsos con destinacion especifica y se
realiza los pagos en forma eficiente y oportuna.

» Gerencia en la Ejecucion de Proyectos: Se reaizaritratacion, administracion, supervision,

y control a la inversion de los recursos.

» Asesoria: Acompafiamiento y seguimiento desde @dliestle la necesidad hasta la utilizacidon
eficaz de los recursos.

» Capacitacion: Se busca fortalecer la gestion mpalicipropiciando la actualizacion de
conocimientos con diplomados, seminarios, tallgigasblicaciones en diferentes temas, como
lo son presupuesto municipal, Finanzas, Regalias etros.
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Organigrama

llustracion 6 Organigrama IDEA

Revisoria Fisal Junta Directiva

Oficina de Control
Interno

e e - -
= Di(eccidrlTécniba' Direccion de Gestion ’
Juridica Comercial | Humana — i

Direccion Técnica Direccidn de
— Contractualy | Sistemas

Administrativa ;
| Direccicn de

Fuente: Archivos IDEA, 2017

9.2. Aplicacion
Se desarroll6 una investigacion aplicada, soporéadbps estados financieros del IDEA, es
decir en el flujo de tesoreria, en el estado dmsibn financiera y en el estado de resultados,
a partir de ello se realiza la proyeccion del FldgpCaja Libre a través de la metodologia
aportada por el autor Rosillo. J (2008), en swli®ormulacion y Evaluacion de Proyectos de
Inversion para empresas manufactureras y de sasvici
Los andlisis y resultados aqui presentados se drasaformacion contable y financiera
suministrada por el Instituto para el DesarrolloAtgioquia -IDEA. Toda la informacion
obtenida se considera veraz.

9.2.1. Flujo de Caja Histérico
Se presenta un resumen de los componentes queaieldtyjo de caja y las variables que lo
compone, las cuales se encuentran reflejados @meko 1), alli se detalla todos los montos

provenientes de las actividades de la operacideysion y financiamiento del IDEA.
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El Flujo de Caja se encuentra compuesto por tieasigis componentes asi:

Depoésitos

Representa el valor de los recursos captados pbrseluto, de acuerdo con las normas
especiales que rigen esta clase de operaciones.

Depésito a la vista: Depdsitos efectuados en laatiatl de disponibilidad inmediata, en los

cuales se liquidan y capitalizan diariamente losrgses generados, los cuales estan basados a
la DTF.
Depésito a término: Depdsitos efectuados con plazesstablecidos para su vencimiento,

plazo minimo 30 dias, los intereses se liquidariaigente, pero se entregan al vencimiento,
estos depadsitos se asimilan a una cuenta de albmmas pacto de permanencia; al momento
de constituirse se emite un certificado el cualesodesmaterializado ni negociable en el
mercado, es Unicamente a favor del primer benaficjgntidad o Municipio)

Convenios:

Administracion de Recursos Publicos: Servicio poedm del cual recaudamos y

administramos recursos con destinacion especificauidstros clientes y realizamos los pagos
en forma eficiente y oportuna, aplicando para lellcontratacion interadministrativa

Gerencia en la Ejecucion de Proyectos: Servicioajtecemos para entidades publicas del

orden Nacional, Departamental o Municipal, en e&lcrealizamos la supervision, el
seguimiento y el control a la ejecucion de las isiomes de los proyectos, asi como los
procesos de seleccidn y su respectiva contratacion

Recaudos

Representa los recursos por capital e intereskxsgeéstamos que se realizan a través de los
productos del IDEA a los clientes de acuerdo cennt@dalidades de Fomento, Tesoreria,
Redescuento, Descuento de Actas y a los empleagldesdcréditos que se encuentran
enmarcados dentro del reglamento del Instituto ceomoel préstamo de vivienda y préstamos
por calamidad.

Otros Ingresos o Egresos

Son recaudos o gastos derivados por diferentesblesi, las cuales no pertenecen directamente
a la mision del Instituto, por tanto, se recoge&ie componente variables como otras cuentas
por cobrar, recursos por financiacion, ingresosgomndamientos, rendimientos financieros,

ventas de acciones entre otros.
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Por otro lado, Como el instituto maneja el servide® la deuda dentro del rubro de otros
egresos, se tomo la decision de separalo comorapartente adicional, con el fin de tener el
dato visible para facilidad del ejercicio.

Servicio de la Deuda

Corresponde a los abonos de capital e interesés dieuda contraida por el Instituto para
apalancar su capital de trabajo. Al cierre del 20&7 originada en las operaciones de
redescuento a través de la Financiera de Desaffrettitorial - FINDETER vy el crédito de la

CAF, el cual se encuentra en moneda extranjera.

Tabla 10 Flujo de Caja 2012_2017 IDEA

DATOS HISTORICOS
2012 2013 2014 2015 2016 2017

SALDO INICIALCAJA -

BANCOS 342.260.221.544 |  295.445.141.500 |  398.836.382.348 | 312.811.234.327 |  217.365.754.544
DEPOSITOS 410.586.286.859 | 156.445.980.403 |  723.972.561.068 | 1.036.844.509.995 | 409.363.192.511 | 1.681.988.078.982
TOTAL RECAUDOS 247.406.939.402 | 167.984.274.638 |  456.803.377.583 |  504.162.745.020 | 424.690.398.578 |  375.466.269.252
TOTAL OTROS INGRESOS 147.021.045.619 | 91.825.273.995 | 161.741.237.175 | 119.635.071.973 | 29.932.924.352 |  111.333.467.442
TOTAL INGRESOS 805.014.271.881 | 416.255.529.036 | 1.342.517.175.827 | 1.660.642.326.988 | 863.986.515.442 | 2.168.787.815.677
TOTAL RETIRO DE DEPOSITOS 452.466.320.278 | 358.918.114.000 |  927.514.549.579 | 1.260.646.152.230 | 648.894.814.507 | 1.282.298.991.680
TOTAL DESEMBOLSOS 88.443.090.437 | 26.838.988.058 |  252.026.456.931 | 390.636.712.714 | 191.296.582.717 |  494.823.031.084
TOTAL OTROS EGRESOS 50.800.543.628 | 58.141.913.185 |  74.728.069.596 |  78.075.233.498 | 86.446.745.342 |  230.246.139.796
TOTAL EGRESOS 591.709.954.343 | 443.899.015.243 | 1.254.269.076.106 | 1.729.358.098.442 | 926.638.142.566 | 2.007.368.162.560
SERVICIO DE LA DEUDA 15.720.080.177 | 19.180.593.838 |  15.057.949.170 |  17.309.376.567 | 32.793.852.659 |  45.464.786.434
INGRESOS MENOS EGRESOS 197.584.237.361 | (46.824.080.045)|  73.190.150.551 |  (86.025.148.021)| (95.445.479.783)|  115.954.866.682
AJUSTES 30.201.090.298

SALDO FINAL DE CAJA 342.269.221.544 | 295.445.141.500 | 398.836.382.348 | 312.811.234.327 | 217.365.754.544 |  333.320.621.226

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Estdidasicieros del IDEA

llustracion 7 Histdrico Ingresos Vs Egresos

2.500.000.000.000

2.000.000.000.000

1.500.000.000.000

1.000.000.000.000

500.000.000.000

INGRESOS VS EGRESOS

2015 2016

2012 2013

2014 2017

(500.000.000.000)

B INGRESOS W EGRESQOS = === SALDO FINAL

Fuente: Elaboracion propia

75



En la llustracion N°7, se puede observar que dosthal en los periodos 2013, 2015 y 2016, los
egresos fueron mayores que los ingresos, arrojand@ldo negativo, sin embargo, al incluir el

saldo inicial de caja el flujo de efectivo ha splusitivo durante los 6 afios consecutivos, lo que
significa que el IDEA constituye liquidez para aftar sus gastos o inversiones requeridas.

Teniendo en cuenta los datos anteriores, entramda aplicacion de la metodologia para la
proyeccion de los Flujos de Caja, los cuales s#ednontados a una tasa del WACC que se hallara,

con el fin de determinar la generaciéon o no denaéd Instituto.

Por lo anterior, se desarrollard una metodologiiaes de “los modelos causales, que, a diferencia
de los métodos cualitativos, intentan proyectarresda base de antecedentes cuantitativos

historico$ (Sapag y Sapag, 2008.p.96)

Igualmente, como lo dice el autor Rosillo, 2008adzacer inferencias o prondsticos se utiliza la
técnica linea de regresion, la cual requiere danmécion historica, es decir, “basa el disefio del

futuro en el comportamiento de las variables grashdo” (p.62)

Cuando los comportamientos registran cambios ifaegsi y bruscos de un periodo con respecto
al otro por diferentes circunstancias, puede hacepsoximaciones que implican margenes de
error mediante la técnica de modelos de regresgsia técnica permite calcular los valores

estimados utilizando dos tipos de comportamiemmeal y exponencial, y asi mismo determinar

cual presenta un mejor ajuste, es decir, cual teemeenor desviacién(error) con respecto a los
datos reales.” (Rosillo, 2008.p.64)

9.2.2. Regresion Lineal

El comportamiento de una variable es lineal cuaselaepresenta por la siguiente expresion

matematica:

Ecuacion 36 Regresion Lineal

Y=a+b(X)

Fuente: Rosillo, 2008

Donde
Y=variable dependiente b=pendiente
a= punto de interseccion con el eje Y X=variable independiente
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9.2.2.1. Método calculo de parametros

El primer método utiliza las funciones estadistiadxcel para calcular el punto de corte con el

eje Y mediante la opcidn “Interseccién eje”.

El campo Y se registra los datos histéricos dejoFtie Caja, es decir, los ingresos y egresos; en
el campo X se captura los datos relacionados arios, considerando el afio mas antiguo como

cero, luego se determina la pendiente con la fundeExcel “Pendiente”

Ingresos

Tabla 11Proyeccion de Ingresos por cdlculo de pardmetros

DEPOSITOS RECAUDOS
Y X ANO Y X ANO
410.586.286.859,47 0 2012 247.406.939.402,14 0 2012
156.445.980.403,30 1 2013 167.984.274.638,32 1 2013
723.972.561.068,40 2 2014 456.803.377.583,48 2 2014
1.036.844.509.995,02 3 2015 504.162.745.019,90 3 2015
409.363.192.511,49 4 2016 424.690.398.578,44 4 2016
1.681.988.078.982,00 5 2017 375.466.269.252,00 5 2017
1.479.396.689.556,33 6 2018 508.529.772.929,66 6 2018
1.691.643.333.723,87 7 2019 550.180.469.744,11 7 2019
1.903.889.977.891,41 8 2020 591.831.166.558,57 8 2020
2.116.136.622.058,95 9 2021 633.481.863.373,03 9 2021
2.328.383.266.226,48 10 2022 675.132.560.187,49 10 2022
Interseccion eje 205.916.824.551,10 Interseccion eje 258.625.592.042,90
Pendiente de larecta 212.246.644.167,54 Pendiente de larecta 41.650.696.814,46
Coeficiente R2 0,513914478 Coeficiente R2 0,361070335
OTRO INGRESOS TOTAL INGRESOS
Y X ANO Y X ANO
147.021.045.619,15 0 2012 805.014.271.880,76 0 2012
91.825.273.994,69 1 2013 416.255.529.036,31 1 2013
161.741.237.174,64 2 2014 1.342.517.175.826,52 2 2014
119.635.071.973,15 3 2015 1.660.642.326.988,07 3 2015
29.932.924.351,89 4 2016 863.986.515.441,82 4 2016
11.333.467.442,00 5 2017 2.168.787.815.677,00 5 2017
2.959.392.924,36 6 2018 2.057.552.522.077,67 6 2018
(22.932.638.647,52) 7 2019 2.299.843.545.773,65 7 2019
(48.824.670.219,39) 8 2020 2.542.134.569.469,63 8 2020
(74.716.701.791,27) 9 2021 2.784.425.593.165,61 9 2021
(100.608.733.363,15) 10 2022 3.026.716.616.861,59 10 2022
Interseccion eje 158.311.582.355,61 Interseccidn eje 603.806.379.901,80
Pendiente de larecta (25.892.031.571,88) Pendiente de larecta | 242.291.023.695,98
Coeficiente R2 0,617494343 Coeficiente R2 0,500241461

Fuente: Elaboracion propia, 2018
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Otra manera de realizarlo es a través del métadficgr disponible en la herramienta de Excel.

Para ello debe seguirse los siguientes pasostanggafico de Dispersion, se selecciona el disefio
del grafico, a continuacion, se marca seleccioatysdy aceptar. Alli muestra la grafica y sobre la
linea se le da clic derecho y agregar linea deetenid y en el recuadro seleccionar presentar

ecuacion en el grafico y presentar el valor de €uatrado.

Como se puede observar tanto con la ecuacion comel grafico los datos son iguales. (observar

total ingresos) y asi mismo para los demas compesenie se deseen hallar.

llustracion 8 Proyeccion por Ecuacion

TOTAL INGRESOS y = 2E+11x+6E+11

R?=0,5002
2.500.000.000.000,00

2.000.000.000.000,00

1.500.000.000.000,00

1.000.000.000.000,00

500.000.000.000,00

Fuente: Elaboracion propia a partir de la metodalogl autor Rosillo, J.(2008)
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Egresos

Tabla 12Proyeccion de Egresos por cdlculo de pardmetros

RETIRO DEPOSITOS DESEMBOLSOS
Y X ANO Y X ANO
452.466.320.277,66 0 2012 88.443.090.437,00 0 2012
358.918.114.000,00 1 2013 26.838.988.058,00 1 2013
927.514.549.579,00 2 2014 252.026.456.931,00 2 2014
1.260.646.152.230,20 3 2015 390.636.712.713,87 3 2015
648.894.814.507,26 4 2016 191.296.582.716,70 4 2016
1.282.298.991.680,00 5 2017 494.823.031.084,00 5 2017
1.357.012.329.830,82 6 2018 507.065.751.289,49 6 2018
1.509.933.045.864,67 7 2019 583.176.686.803,61 7 2019
1.662.853.761.898,52 8 2020 659.287.622.317,72 8 2020
1.815.774.477.932,37 9 2021 735.398.557.831,83 9 2021
1.968.695.193.966,21 10 2022 811.509.493.345,95 10 2022
Interseccion eje 439.488.033.627,73 Interseccion eje 50.400.138.204,81
Pendiente de larecta 152.920.716.033,85 Pendiente de larecta 76.110.935.514,11
Coeficiente R2 0,513863943 Coeficiente R2 0,639401354
OTROS EGRESOS TOTAL EGRESOS
Y X ANO Y X ANO
50.800.543.628,00 0 2012 591.709.954.342,00 0 2012
58.141.913.185,00 1 2013 443.899.015.243,00 1 2013
74.728.069.596,00 2 2014 1.254.269.076.106,00 2 2014
78.075.233.498,00 3 2015 1.729.358.098.442,00 3 2015
86.446.745.342,00 4 2016 926.638.142.566,00 4 2016
230.246.139.796,00 5 2017 2.007.368.162.561,00 5 2017
194.955.404.962,13 6 2018 2.059.033.486.083,33 6 2018
223.112.251.853,93 7 2019 2.316.221.984.523,33 7 2019
251.269.098.745,73 8 2020 2.573.410.482.963,33 8 2020
279.425.945.637,53 9 2021 2.830.598.981.403,33 9 2021
307.582.792.529,33 10 2022 3.087.787.479.843,33 10 2022
Interseccion eje 26.014.323.611,33 Interseccion eje 515.902.495.443,33
Pendiente de larecta 28.156.846.891,80 Pendiente de larecta | 257.188.498.440,00
Coeficiente R2 0,620424986 Coeficiente R2 0,596279899

Fuente: Elaboracion propia a partir de la metodalogl autor Rosillo, J. (2008)

Mediante la ecuacion puede pronosticarse los a@b8, 2019 y asi sucesivamente hasta el afio
2022.

Definida la ecuacion, es bueno determinar la bor#ddijuste, es decir qué tanto se ajustan los
datos histéricos a la linea escogida; para ellad@wnplearse el coeficiente de determinacién o
R?, que equivale al porcentaje de la varianza dee/pyiede atribuirse a la varianza de X. (Rosillo,

J. p.68)
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Una vez realizado el célculo a través del métodmedeesion se pasa a realizar la proyeccion del

flujo de caja con los datos hallados.

Sin embargo, en este primer escenario se puedearagae el flujo de caja final esta mostrando
pérdida de valor. Esto se debe a que la funcidines y para las variables que maneja el Instituto
no se debe tomar de esta forma, dado que, paes@ldel IDEA, lo que son los depdsitos como
ingresos Y los retiros como egresos no puedemsales, ya que el IDEA cuenta con un nimero
pequefio de clientes, los cuales son los 125 mumscide Antioquia y algunas entidades
descentralizadas, por lo que estas variables nddrea incrementarse con el tiempo.

Adicionalmente, el servicio de la deuda no se debkzar a través de este método, toda vez que
la deuda tiende a la baja a medida que se vaaagdb las amortizaciones, por lo tanto, se realiza
de acuerdo con las condiciones de los préstamo®IgliZEA contrajo con las dos entidades

financieras, de las cuales mas adelante se hablara.

Tabla 13 Valor presente neto por regresion lineal

Saldo Inicial de Caja 333.320.621.226 206.230.318.037 73.537.174.212 (69.168.038.629) (239.512.308.376)
Ingresos
Afios 2018 2019 2020 2021 2022
Depésitos 1.479.396.689.556 1.691.643.333.724 1.903.889.977.891 2.116.136.622.059 2.328.383.266.226
Recaudos 508.529.772.930 550.180.469.744 591.831.166.559 633.481.863.373 675.132.560.187
Otros ingresos 2.959.392.924 (22.932.638.648) (48.824.670.219) (74.716.701.791) (100.608.733.363)
TOTAL 1.990.885.855.410 2.218.891.164.820 2.446.896.474.231 2.674.901.783.641 2.902.907.093.051
Egresos
Retiro Depdsitos 1.357.012.329.831 1.509.933.045.865 1.662.853.761.899 1.815.774.477.932 1.968.695.193.966
Desembolsos 507.065.751.289 583.176.686.804 659.287.622.318 735.398.557.832 811.509.493.346
Otros egresos 194.955.404.962 223.112.251.854 251.269.098.746 279.425.945.638 307.582.792.529
TOTAL 2.059.033.486.082 2.316.221.984.522 2.573.410.482.962 2.830.598.981.402 3.087.787.479.841
Servicio de la deuda 58.942.672.517 35.362.324.123 16.191.204.110 14.647.071.986 13.892.514.465
DISPONIBLE 206.230.318.037 73.537.174.212 (69.168.038.629) (239.512.308.376) (438.285.209.632)
VNP ($374.679.186.246,92)
INFLACION PROYECTADA 2018 3,40%

Fuente: Elaboracion propia, 2018

De acuerdo con el resultado obtenido a travéstdamesodo, el valor presente neto arroja un valor
negativo teniendo en cuenta la inflacion a la fecharzo 2018) la cual se encuentra al 3,40%, y
a partir de este escenario no se obtiene retora oeersion. Antes bien, muestra pérdida de

valor.
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9.2.3. Regresion Exponencial

Segun Rosillo (p.77). EI comportamiento de unaalde es exponencial cuando se representa por

la siguiente expresion matematica:

Ecuacion 37 Regresion Exponencial

Y = ab*

Fuente: Rosillo 2008
Donde

Y=variable dependiente

a= punto de interseccion con el eje Y

b=variacion porcentual periodo a periodo mas uno
X=variable independiente

9.2.3.1. Método Célculo de Parametro

Dentro de las funciones estadisticas de Excel deleecionarse la funcién Crecimiento para el
calculo del parametro a y la funcidén Estimacioraldignica para el parametro b.

Proyeccién de Ingresos

Tabla 14Proyeccion de Ingresos por Regresion Exponencial

DEPOSITOS RECAUDOS

Y X ANO Y X ANO
410.586.286.859,47 0 2012 247.406.939.402,14 0 2012
156.445.980.403,30 1 2013 167.984.274.638,32 1 2013
723.972.561.068,40 2 2014 456.803.377.583,48 2 2014
1.036.844.509.995,02 3 2015 504.162.745.019,90 3 2015
409.363.192.511,49 4 2016 424.690.398.578,44 4 2016
1.681.988.078.982,48 5 2017 375.466.269.252,20 5 2017
1.587.283.198.145,84 6 2018 557.582.073.569,15 6 2018
2.130.131.106.573,77 7 2019 642.597.082.515,81 7 2019
2.858.631.992.383,95 8 2020 740.574.401.566,77 8 2020
3.836.278.829.346,31 9 2021 853.490.405.074,30 9 2021
5.148.279.070.443,59 10 2022 983.622.806.854,77 10 2022

a 271.733.340.131,11 a 237.973.786.860,23

b 1,34 b 1,15

Coeficiente R2 0,5139 Coeficiente R2 0,3611
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OTROS INGRESOS

TOTAL INGRESOS

Y X ANO Y X ANO
147.021.045.619,15 0 2012 805.014.271.880,76 0 2012
91.825.273.994,69 1 2013 416.255.529.036,31 1 2013
161.741.237.174,64 2 2014 1.342.517.175.826,52 2 2014
119.635.071.973,15 3 2015 1.660.642.326.988,07 3 2015
29.932.924.351,89 4 2016 863.986.515.441,82 4 2016
111.333.467.442,06 5 2017 2.168.787.815.676,74 5 2017
58.945.268.091,50 6 2018 2.207.667.759.834,04 6 2018
51.018.747.685,87 7 2019 2.724.232.252.829,63 7 2019
44.158.126.677,69 8 2020 3.361.665.873.090,94 8 2020
38.220.070.858,83 9 2021 4.148.250.366.893,73 9 2021
33.080.520.537,40 10 2022 5.118.885.027.860,26 10 2022
a 140.205.117.607,21 a 625.275.231.361,07
b 0,87 b 1,23
Coeficiente R2 0,2166 Coeficiente R2 0,5002
Fuente: Elaboracion propia a partir de la metodalogl autor Rosillo, J. (2008)
Proyeccién de Egresos
Tabla 15 Proyeccion de Egresos por Regresion Exponencial
RETIRO DEPOSITOS DESEMBOLSOS
Y X ANO Y X ANO
452.466.320.277,66 0 2012 88.443.090.437,00 0 2012
358.918.114.000,00 1 2013 26.838.988.058,00 1 2013
927.514.549.579,00 2 2014 252.026.456.931,00 2 2014
1.260.646.152.230,20 3 2015 390.636.712.713,87 3 2015
648.894.814.507,26 4 2016 191.296.582.716,70 4 2016
1.282.298.991.680,38 5 2017 494.823.031.084,00 5 2017
1.524.493.728.625,72 6 2018 746.349.772.856,45 6 2018
1.877.614.113.989,02 7 2019 1.143.710.538.516,94 7 2019
2.312.528.215.008,67 8 2020 1.752.628.383.483,54 8 2020
2.848.182.012.143,99 9 2021 2.685.737.472.153,78 9 2021
3.507.909.966.958,04 10 2022 4.115.639.023.826,58 10 2022
a 436.758.582.472,06 a 57.636.831.451,46
b 1,23 b 1,53
Coeficiente R2 0,5139 Coeficiente R2 0,6394
OTROS EGRESOS TOTAL EGRESOS
Y X ANO Y X ANO
50.800.543.627,60 0 2012 591.709.954.342,26 0 2012
58.141.913.184,95 1 2013 443.899.015.242,95 1 2013
74.728.069.595,51 2 2014 1.254.269.076.105,51 2 2014
78.075.233.497,94 3 2015 1.729.358.098.442,01 3 2015
86.446.745.341,93 4 2016 926.638.142.565,89 4 2016
230.246.139.796,49 5 2017 2.007.368.162.560,87 5 2017
201.507.882.849,16 6 2018 2.394.954.582.925,89 6 2018
259.036.758.824,82 7 2019 3.065.262.362.546,85 7 2019
332.989.665.087,67 8 2020 3.923.178.092.073,67 8 2020
428.055.529.872,45 9 2021 5.021.210.102.661,02 9 2021
550.261.932.622,26 10 2022 6.426.562.930.192,77 10 2022
a 44.655.596.663,12 a 544.847.620.003,88
b 1,29 b 1,28
Coeficiente R2 0,6204 Coeficiente R2 0,5963
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la metodalogl autor Rosillo, J.(2008)

Con los resultados obtenidos se realiza el flujoaja proyectado

Tabla 16 Valor presente neto por regresion exponencial

Fuente: Elaboracion propia, 2018.
Se puede observar que a través de este métodepdsitbs se incrementan ostensiblemente al
igual que los desembolsos, mostrando una cifralipara el instituto. Igualmente se denota la

pérdida de valor, hay que tener encuentra qusdgiara obtener el VNP, es la inflacion del 3,40%

a la fecha (marzo de 2018).

Otra de los métodos para realizar la regresionrexpoal es a través del método grafico, el cual

se realiza igual que el anterior método, su dilgeemadica en la linea de tendencia que es

exponencial.
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Saldo Inicial de Caja 333.320.621.226 5.837.104.184 (486.139.694.494) (1.257.112.641.555) (2.505.745.422.432)
Ingresos
Afios 2018 2019 2020 2021 2022
Depdsitos 1.587.283.198.146 2.130.131.106.574 2.858.631.992.384 3.836.278.829.346 | 5.148.279.070.443,59
Recaudos 557.582.073.569 642.597.082.516 740.574.401.567 853.490.405.074 983.622.806.854,77
Otros ingresos 58.945.268.091 51.018.747.686 44.158.126.678 38.220.070.859 33.080.520.537,40
TOTAL 2.203.810.539.806 2.823.746.936.775 3.643.364.520.628 4.727.989.305.279 | 6.164.982.397.835,75
Egresos
Retiro Depdsitos 1.524.493.728.626 1.877.614.113.989 2.312.528.215.009 2.848.182.012.144 | 3.507.909.966.958,04
Desembolsos 746.349.772.856 1.143.710.538.517 1.752.628.383.484 2.685.737.472.154 | 4.115.639.023.826,58
Otros egresos 201.507.882.849 259.036.758.825 332.989.665.088 428.055.529.872 550.261.932.622,26
TOTAL 2.472.351.384.331 3.280.361.411.331 4.398.146.263.580 5.961.975.014.170 | 8.173.810.923.406,88
Servicio de la deuda 58.942.672.517 35.362.324.123 16.191.204.110 14.647.071.986 13.892.514.465
Ingresos menos egresd (327.483.517.042) (491.976.798.678) (770.972.947.061) (1.248.632.780.877) (2.022.721.040.036)
DISPONIBLE 5.837.104.184 (486.139.694.494) (1.257.112.641.555) (2.505.745.422.432) (4.528.466.462.469)
VNP ($3.944.596.780.852,01)
INFLACCION 2018 3,40%




Proyeccion de Ingresos

Tabla 17 Proyeccidn de Ingresos Método Grdfico

DEPOSITOS RECAUDOS
Y X ANO Y X ANO
410.586.286.859,47 0 2012 247.406.939.402,14 0 2012
156.445.980.403,30 1 2013 167.984.274.638,32 1 2013
723.972.561.068,40 2 2014 456.803.377.583,48 2 2014
1.036.844.509.995,02 3 2015 504.162.745.019,90 3 2015
409.363.192.511,49 4 2016 424.690.398.578,44 4 2016
1.681.988.078.982,48 5 2017 375.466.269.252,20 5 2017
1.752.822.236.819,05 6 2018 468.584.930.288,60 6 2018
2.352.379.092.127,32 7 2019 540.026.043.202,44 7 2019
3.157.015.741.151,29 8 2020 622.359.167.968,27 8 2020
4.236.880.196.407,38 9 2021 717.244.915.925,21 9 2021
5.686.114.758.541,78 10 2022 826.597.077.536,40 10 2022
DEPOSITOS y = 3E+11e02 RECAUDOS y = 2E+110101%

1.800.000.000.000,00
1.600.000.000.000,00
1.400.000.000.000,00
1.200.000.000.000,00
1.000.000.000.000,00
800.000.000.000,00
600.000.000.000,00
400.000.000.000,00
200.000.000.000,00

R?=0,4358

0 1 4 5
OTROS INGRESOS

Y X ANO
147.021.045.619,15 0 2012
91.825.273.994,69 1 2013
161.741.237.174,64 2 2014
119.635.071.973,15 3 2015
29.932.924.351,89 4 2016
111.333.467.442,06 5 2017
84.294.562.955,18 6 2018
72.989.629.290,90 7 2019
63.200.825.738,37 8 2020
54.724.820.674,08 9 2021
47.385.551.736,42 10 2022

OTROS INGRESOS

180.000.000.000,00
160.000.000.000,00
140.000.000.000,00
120.000.000.000,00
100.000.000.000,00
80.000.000.000,00
60.000.000.000,00
40.000.000.000,00
20.000.000.000,00

y = 1E+11e 014
R?=0,1939

600.000.000.000,00

500.000.000.000,00

400.000.000.000,00

300.000.000.000,00

200.000.000.000,00

100.000.000.000,00

R?=0,3916

0 1 2 3 4

TOTAL INGRESOS
Y X ANO
805.014.271.880,76 1 2012
416.255.529.036,31 2 2013
1.342.517.175.826,52 3 2014
1.660.642.326.988,07 4 2015
863.986.515.441,82 5 2016
2.168.787.815.676,74 6 2017
2.179.189.065.819,51 7 2018
2.689.224.385.311,76 8 2019
3.318.632.562.905,12 9 2020
4.095.352.603.422,65 10 2021
5.053.862.586.003,98 1 2022

2.500.000.000.000,00

2.000.000.000.000,00

1.500.000.000.000,00

1.000.000.000.000,00

500.000.000.000,00

84

TOTALINGRESOS

y = SE+11e0210%
R?=0,4393

Fuente: Elaboracion propia a partir de la metodalogl autor Rosillo, J.(2008)




Proyeccion de Egresos

Tabla 18 Proyeccion de Egresos Método Grdafico

RETIRO DEPOSITOS DESEMBOLSOS
Y X ANO Y X ANO
452.466.320.277,66 0 2012 88.443.090.437,00 0 2012
358.918.114.000,00 1 2013 26.838.988.058,00 1 2013
927.514.549.579,00 2 2014 252.026.456.931,00 2 2014
1.260.646.152.230,20 3 2015 390.636.712.713,87 3 2015
648.894.814.507,26 4 2016 191.296.582.716,70 4 2016
1.282.298.991.680,38 5 2017 494.823.031.084,00 5 2017
1.395.857.983.469,02 6 2018 6 2018
1.719.114.389.031,28 7 2019 7 2019
2.117.231.349.875,35 8 2020 8 2020
2.607.545.267.200,61 9 2021 9 2021
3.211.407.350.878,60 10 2022 10 2022

RETIRO DEPOSITOS DESEMBOLSOS y = 6E+10e 4265

1.400.000.000.000,00
1.200.000.000.000,00
1.000.000.000.000,00
800.000.000.000,00
600.000.000.000,00
400.000.000.000,00

200.000.000.000,00

2011

y = 4E-171e020%%

R?=0,5351

2012

2013

2014

2015 2016

2017

2018

600.000.000.000,00

500.000.000.000,00

400.000.000.000,00

300.000.000.000,00

200.000.000.000,00

100.000.000.000,00

R?=0,5463

y = 6E+10e 04268
R?=0,5463

0 2 3 4 5
OTROS EGRESOS TOTAL EGRESOS
Y X ANO Y X ANO
50.800.543.627,60 0 2012 591.709.954.342,26 0 2012
58.141.913.184,95 1 2013 443.899.015.242,95 1 2013
74.728.069.595,51 2 2014 1.254.269.076.105,51 2 2014
78.075.233.497,94 3 2015 1.729.358.098.442,01 3 2015
86.446.745.341,93 4 2016 926.638.142.565,89 4 2016
230.246.139.796,49 5 2017 2.007.368.162.560,87 5 2017
1.804.546.417.795,86 6 2018 2.198.230.721.790,52 6 2018
2.319.633.660.205,00 7 2019 2.813.566.285.571,54 7 2019
2.981.746.695.176,84 8 2020 3.601.148.489.480,16 8 2020
3.832.852.362.304,62 9 2021 4.609.193.147.426,02 9 2021
4.926.896.458.034,92 10 2022 5.899.412.793.540,69 10 2022
OTROS EGRESOS y = 2E-209e02511x TOTALEGRESOS = 1£-204e02468x

250.000.000.000,00

200.000.000.000,00

150.000.000.000,00

100.000.000.000,00

50.000.000.000,00

R2= 0,7747

2.500.000.000.000,00

2.000.000.000.000,00

1.500.000.000.000,00

1.000.000.000.000,00

500.000.000.000,00

R?=0,5997

2011 2012

2013

2014 2015 2016 2017 2018 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la metodalogl autor Rosillo, J. (2008)

Dado el incremento irracional en los desembolsostendremos en cuenta este método para

realizar la proyeccion del flujo de caja.
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Con el fin de tener un Flujo de Caja mas acordelaavperacion del Instituto se hara una combinadiénmétodo de regresion
exponencial bajo el calculo de parametros par@dogponentes Ingresos (recaudos y otros ingresgspsés (desembolsos y otros

egresos) y las variables Depésitos y los Retird3ej@sitos se hara la proyeccion teniendo en cleiriflacion proyectada de acuerdo

con el informe de proyecciones econémicas de megikazo del grupo Bancolombia a 5 afios. (Anexo 2)

Tabla 19 Flujo de Caja Histdrico Real

DATOS HISTORICOS

2012 2013 2014 2015 2016 2017
SALDO INICIALCAJA -
BANCOS 342.269.221.544 295.445.141.500 398.836.382.348 | 312.811.234.327 217.365.754.544
DEPOSITOS 410.586.286.859 | 156.445.980.403 723.972.561.068 | 1.036.844.509.995 | 409.363.192.511 | 1.681.988.078.982
TOTAL RECAUDOS 247.406.939.402 | 167.984.274.638 456.803.377.583 504.162.745.020 | 424.690.398.578 375.466.269.252

TOTAL OTROS INGRESOS

147.021.045.619

91.825.273.995

161.741.237.175

119.635.071.973

29.932.924.352

111.333.467.442

TOTAL INGRESOS

805.014.271.881

416.255.529.036

1.

342.517.175.827

1.660.642.326.988

863.986.515.442

2.168.787.815.677

TOTAL RETIRO DE DEPOSITOS 452.466.320.278 | 358.918.114.000 927.514.549.579 | 1.260.646.152.230 | 648.894.814.507 | 1.282.298.991.680
TOTAL DESEMBOLSOS 88.443.090.437 | 26.838.988.058 252.026.456.931 390.636.712.714 | 191.296.582.717 494.823.031.084
TOTAL OTROS EGRESOS 50.800.543.628 | 58.141.913.185 74.728.069.596 78.075.233.498 | 86.446.745.342 230.246.139.796
TOTAL EGRESOS 591.709.954.343 | 443.899.015.243 | 1.254.269.076.106 | 1.729.358.098.442 | 926.638.142.566 | 2.007.368.162.560
SERVICIO DE LA DEUDA 15.720.080.177 | 19.180.593.838 15.057.949.170 17.309.376.567 | 32.793.852.659 45.464.786.434

INGRESOS MENOS EGRESOS

197.584.237.361

(46.824.080.045)

73.190.150.551

(86.025.148.021)

(95.445.479.783)

115.954.866.682

AJUSTES

30.201.090.298

SALDO FINAL DE CAJA

342.269.221.544

295.445.141.500

398.836.382.348

312.811.234.327

217.365.754.544

333.320.621.226

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estéidaacieros del IDEA.
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Tabla 20 Flujo de Caja Proyectado

CONCEPTO

INFLACCION PROYECTADA 3,40% 3,90% 3,65% 3,35% 3,00%

2018 2019 2020 2021 2022
SALDO INICIALCAJA -
BANCOS 333.320.621.226 593.914.354.810 992.985.940.956 1.446.557.009.033 1.936.603.319.764
DEPOSITOS 1.739.175.673.668 1.807.003.524.941 | 1.872.959.153.601 1.935.703.285.247 1.993.774.383.804
TOTAL RECAUDOS 642.597.082.516 740.574.401.567 853.490.405.074 983.622.806.855 1.133.596.605.671

TOTAL OTROS INGRESOS

51.018.747.686

44.158.126.678

38.220.070.859

33.080.520.537

28.632.098.644

TOTAL INGRESOS

2.432.791.503.870

2.591.736.053.185

2.764.669.629.534

2.952.406.612.639

3.156.003.088.120

TOTAL RETIRO DE DEPOSITOS

1.325.897.157.398

1.377.607.146.536

1.427.889.807.385

1.475.724.115.932

1.519.995.839.410

TOTAL DESEMBOLSOS

511.647.014.141

531.601.247.692

551.004.693.233

569.463.350.456

586.547.250.970

TOTAL OTROS EGRESOS

275.710.926.231

248.093.748.688

316.012.856.730

402.525.763.534

512.722.779.652

TOTAL EGRESOS

2.113.255.097.769

2.157.302.142.916

2.294.907.357.347

2.447.713.229.922

2.619.265.870.032

SERVICIO DE LA DEUDA

58.942.672.517

35.362.324.123

16.191.204.110

14.647.071.986

13.892.514.465

INGRESOS MENOS EGRESOS

260.593.733.583

399.071.586.146

453.571.068.077

490.046.310.731

522.844.703.622

AJUSTES

SALDO FINAL DE CAJA

593.914.354.810

992.985.940.956

1.446.557.009.033

1.936.603.319.764

2.459.448.023.386

Fuente: Elaboracién Propia, 2018.

El Flujo de Caja libre explica como la empresa a&tgwalor por sus flujos de caja libre futurogdes a valor presente descontados a

una tasa que mide el riesgo asociado a dichosfllijmsa que se hallara a travées del WACC.
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10. Servicio de la Deuda

Teniendo en cuenta que el IDEA, cuenta con dogatibbnes financiera se realizé un proceso

para cada una de ellas.
1. Crédito Corporacion Andina de Fomento — CAF

Condiciones financieras del crédito

llustracion 9 Condiciones Financieras del crédito CAF

Con el IDEA ANTIOQUIA PIENSA EN GRANDE

Lineas de financiamiento de entidades
financieras y sus cupos

CAF
CREDITO CORPORACION ANDINA DE FOMENTO
“CAF"
Monto Aprobado: 30.000.000 Délares
Monto Desembolsado: 11.650.000 Délares
Tasa Real: Libor +1,95% Anual
Plazo: 12 Afos
Periodo de Gradia: 3 Aflos
Fecha Contrato: 09/03/2009!

Saldo de la deuda a diciembre de 2017 es de 4.530.556 ddlares.

Fuente: Informacion dada por la Subgerencia Fiesaci

Dado que la deuda es en moneda extranjera, seaeala tabla de amortizacion, convirtiendo el
saldo de la deuda ($4.530.556 ddlares) al 31 dendime de 2018, a la tasa representativa del

cambio del mismo dia, la cual se encontraba ef8%200.

La tasa otorgada por esta entidad es Libor (6 meges a la fecha del 02 de enero de 2018 se
encuentra en (1,83938%) +1,95% Anual, por lo tasgajebe realizar la conversion de las tasas.

Para ello se utiliza la ecuacion de interés
n
(1+i) ~ -1
Tasa E. Anual - Tasa E. Semestral = (1+/2)¢1
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Tabla de Amortizacion Crédito CAF

Tabla 21Tabla Amortizacion Crédito CAF

CAF

TRM 2984

USD 4.530.556

*Tasa Libor (6meses) 1,83938%

Prestamo S 13.519.179.104

Plazo afios 12

Puntos adicionales 0,970%

Tasa libor + 1,95% 2,83%

Periodo (semestres) Saldo inicial Interes Cuota Capital Saldo final
0 S 13.519.179.104 S 13.519.179.104
1 S 13.519.179.104 | $ 382.257.497 -$783.513.992,15 -$401.256.495,11 S 13.117.922.609
2 S 13.117.922.609 | S 370.911.889 -$783.513.992,15 -$412.602.102,88 S 12.705.320.506
3 S 12.705.320.506 | $ 359.245.482 -$783.513.992,15 -$424.268.509,98 S 12.281.051.996
4 S 12.281.051.996 | $ 347.249.205 -$783.513.992,15 -$436.264.787,08 S 11.844.787.209
5 S 11.844.787.209 | $ 334.913.731 -$783.513.992,15 -$448.600.261,32 S 11.396.186.948
6 S 11.396.186.948 | S 322.229.469 -$783.513.992,15 -$461.284.523,56 S 10.934.902.424
7 S 10.934.902.424 | $ 309.186.556 -$783.513.992,15 -$474.327.435,86 S 10.460.574.988
8 S 10.460.574.988 | S 295.774.853 -$783.513.992,15 -$487.739.139,12 S 9.972.835.849
9 S 9.972.835.849 | $ 281.983.931 -$783.513.992,15 -$501.530.060,97 S 9.471.305.788
10 S 9.471.305.788 | $ 267.803.068 -$783.513.992,15 -$515.710.923,90 S 8.955.594.864
11 S 8.955.594.864 | $ 253.221.239 -$783.513.992,15 -$530.292.753,57 S 8.425.302.111
12 S 8.425.302.111 | $ 238.227.105 -$783.513.992,15 -$545.286.887,39 S 7.880.015.223
13 S 7.880.015.223 | $ 222.809.009 -$783.513.992,15 -$560.704.983,35 S 7.319.310.240
14 S 7.319.310.240 | $ 206.954.963 -$783.513.992,15 -$576.559.029,07 S 6.742.751.211
15 S 6.742.751.211 | $ 190.652.641 -$783.513.992,15 -$592.861.351,10 S 6.149.889.860
16 S 6.149.889.860 | $ 173.889.368 -$783.513.992,15 -$609.624.624,55 S 5.540.265.235
17 S 5.540.265.235 | $ 156.652.109 -$783.513.992,15 -$626.861.882,92 S 4.913.403.352
18 S 4,913.403.352 | $ 138.927.464 -$783.513.992,15 -$644.586.528,22 S 4.268.816.824
19 S 4.268.816.824 | S 120.701.651 -$783.513.992,15 -$662.812.341,41 S 3.606.004.483
20 S 3.606.004.483 | $ 101.960.499 -$783.513.992,15 -$681.553.493,13 S 2.924.450.990
21 S 2.924.450.990 | $ 82.689.437 -$783.513.992,15 -$700.824.554,66 S 2.223.626.435
22 S 2.223.626.435 | $ 62.873.483 -$783.513.992,15 -$720.640.509,32 S 1.502.985.926
23 S 1.502.985.926 | $ 42.497.228 -$783.513.992,15 -$741.016.764,06 S 761.969.161
24 S 761.969.161 | $ 21.544.831 -$783.513.992,15 -$761.969.161,49 S 0

Fuente: Elaboracion propia a partir de las condisodel crédito 2018.

*Tasa Libor recuperado détttp://es.global-rates.com/tipos-de-interes/liboldd-usa/usd-libor-

interes-6-meses.aspx

2. Operaciéon de Financiamiento a traves de la Fineandie Desarrollo Territorial

Teniendo en cuenta que este es un crédito rota@saco la proyeccion de acuerdo con el recaudo
de cada uno de los clientes, en este caso se érecdetallado por cada uno de los pagarés (1.556),
Sin embargo, se filtra solo los pagaré que cormdgo a esta linea de crédito (127) a través de

una tabla dinamica con el fin de consolidar larimfacion.
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El detalle de la proyeccion se encuentra en el@aBex

Tabla 22 Amortizacion crédito FINDETER

Pagaré 2018 2019 2020 2021 2022 Total general
9151 3.657.849,46 3.316.274,40 770.402,86 7.744.526,72
9232 11.582.186,82 10.500.924,61 2.470.248,81 24.553.360,24
9270 36.569.624,01 33.297.311,88 8.966.371,19 78.833.307,08
9295 4.825.855,09 4.375.440,93 1.040.299,38 10.241.595,40
9381 3.214.796,90 2.914.580,48 675.616,69 6.804.994,07
9404 3.267.585,94 2.962.438,67 686.593,32 6.916.617,93
9504 230.229.968,08 211.074.137,61 146.135.429,16 587.439.534,85
9519 5.123.574,28 4.645.105,05 1.076.771,04 10.845.450,37
9606 10.547.654,97 9.606.458,46 2.884.303,90 23.038.417,33
9768 17.430.682,91 15.875.294,41 4.766.406,47 38.072.383,79
9804 36.984.541,40 33.701.779,49 30.290.249,44 100.976.570,33
10006 16.799.970,81 15.300.862,33 4.593.971,48 36.694.804,62
10137 6.871.279,49 6.871.279,49
10138 27.497.495,89 27.497.495,89
10149 28.733.013,95 26.182.936,88 23.576.820,89 78.492.771,72
10239 1.355.390,42 1.355.390,42
10253 32.373.532,73 29.500.636,61 26.609.495,41 88.483.664,75
10323 8.499.427,88 7.821.662,03 7.157.935,86 5.272.932,49 28.751.958,26
10346 1.194.996,12 1.194.996,12
10496 3.035.411,80 3.035.411,80
10497 3.825.312,77 540.487,47 4.365.800,24
10552 2.013.306,43 1.825.311,37 425.108,90 4.263.726,70
10553 16.440.256,82 14.979.276,61 13.182.493,72 44.602.027,15
10575 11.342.282,87 2.464.797,03 13.807.079,90
10576 3.827.432,94 3.522.224,32 3.223.338,03 2.374.560,10 12.947.555,39
10577 9.346.527,85 9.346.527,85
10684 16.444.397,32 3.339.931,72 19.784.329,04

Fuente: Elaboracion propia a partir de los pagdedss clientes del IDEA que cuentan con
crédito redescontable (Anexo 3)

Dando como resultado la proyeccién de la deudaguruestra a continuacion:

Tabla 23Proyeccion de la deuda IDEA

SERVICIO DE LA DEUDA 2018 2019 2020 2021 2022
CAF $ 1.567.027.984 | $ 1.567.027.984 | $ 1.567.027.984 | $ 1.567.027.984 | $ 1.567.027.984
FINDETER $ 57.375.644.533 | § 33.795.296.139 | $ 14.624.176.126 | S 13.080.044.002 | $ 12.325.486.481

$ 58.942.672.517 | $ 35.362.324.123 | § 16.191.204.110 | $ 14.647.071.986 | $ 13.892.514.465

Fuente: Elaboracion propia,2018

Y este resultado, se tiene en cuenta para caddeaulos flujos de caja proyectados.

11.Estados Financieros IDEA

11.1.
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Tabla 24 Balance General Historico

Diciemb Diciemb Diciemb
2017 Nuevo 2016 Nuevo 2015 Nuevo
Marco Marco Marco Diciemb Diciemb Diciemb Diciemb
Nomn ativo Normativo Normativo 2015 2014 2013 2012
Efectivo 330.863.531 225.030.509 320.157.121 313.937.59 400.471.056 275.746.370 356.643.640
Caja 0 0 0 0 0 0 0
Depésitos en instituciones financieras 276.217.672 218.810.984 313.937.596 313.937.596 400.471.056 275.746.370 356.643.640
Inversiones equivalentes al efectivo 54.645.859
Efectivo de Uso restringido 0 6.219.525 6.219.525
Inversiones 253.716.285 220.305.945 196.971.102 215.824.910 217.379.290 248.003.728 226.302.730
Administracion de liquidez en titulos 0 0 0 0 0 15.189.075 13.285
En entidades asociadas y al costo 62.315.497 25.563.010 19.860.792 17.763.364 58232985 59.655.115 65.706.469
En entidades controladas 191.678.163 150.817.029 146.955.518 170.396.409 146.617.658 142.644.700 161.812.583
En entidades en liquidacion Q 44 203 281 38.479.542 38.494 542 15.981.383 34.360.622 ]
Menos: provision -277.3715 -277.375 -8.324.750 -10.829.404 -3.452.736 -3.845.783 -1.229.608
Deudores 1.060.401.041 770.720.698 783.680.152 789.899.677 988.541.010 877.958.057 862.781.422
Préstamos de fomento y desarrollo " 812.504.498" 614.387.853" 653.987.102" 653.987.102" 865.657.181" 770.600.272"  739.154.610
Fomento 528.810.319 396.084.715 491.668.284 491.668.284 514.547.714 561.677.037 575.456.011
Tesoreria 189.344.200 115.621.699 33.339.018 33.339.018 7.879.071 5.621.169 4.366.452
Redescuento 144.290.506 176.749.142 190.065.134 190.065.134 121.435.733 25.665.300 44.785.432
Descuento de Actas 669.221 723.5711 723.57 723.571 723.57 669.221 871.217
Descuento de facturas 0 0 1.498.746 1.498.746 259.137.088 208.009.267 131.561.433
Crédito fondo del agua 4.589.179 5.985.015 7.384.811 7.384.811 8.736.189 10.211.823 11.855.405
Crédito CAF 16.402.222 16.785.751 17.051.907 17.051.907 16.956.120 19.992 734 22.062.624
Rendimientos prestamos concedidos 20.468.403 16.357.211 22 254677 22 254677 19.348.360 13.484.738 15.598.813
Menos: provsion de cartera -92.069.552 -113.919.252  -109.999.046 -109.999.046 -83.106.665 -74.731.018 -67.402.778
Operaciones a futuro 151.116.026 105.302.405 88.434.881 88.434.881 81.086.643 92.525.639 112.641.221
Créditos a empleados y exempleados 12.343.698
Recursos entregados en Admon 37.620.132
Cuentas por cobrar 47.589.676 51.819.675 42 082.524 48.302.049 42 056.103 15.076.923 11.212.477
Menos: provision otros deudores -772.989 -789.235 -824.355 -824.355 -258.918 -244.776 -226.886
Propiedades, planta y equip 276.991.532  303.420.053  269.190.600 173.208.936 179.551.270 91.720.457 106.894.985
Oftros Activos 2192237 1.905.957 1.350.242 113.628.137 113.957.599 93.050.523 92.999.757
Intangibles 949.047 825113 0 7.669.914 7.686.565 13.192.917 13.280.803
Valorizaciones 89.146.633 89.407.986 58.868.789 57.328.288
Bienes recibidos en dacion de pago 15.101.673 14.959.859 17.971.174 17.971.174
Otros 1.243.190 1.080.844 1.350.242 1.709.917 1.903.189 3.017.642 4.419.4N1
TOTAL ACTIVO 1.924.164.626  1.521.383.162 1.571.349.217  1.606.499.257  1.899.900.224  1.586.479.136 1.645.622.534
1.181.550.884 767.982.242 827.597.784 827.597.784 1.084.325.122 929.592.145 1.022.958.976
568.811.575 358.869.2565 415.548.298 415.548.298 650.914.456 340.628.047 336.203.354
A témino e intereses 82.301.280 87.411.221 40.546.516 40.546.516 79.444.256 76.511.359 67.559.373
Int por pagar Dep a termino 1.246.752
En administracion 529.191.277 321.701.766 371.502.970 371.502.970 353.966.410 512452738 619.196.249
Obligaciones financieras 157.823.021 196.244.800 214.153.785 214.153.785 142.746.398 44.556.431 69.355.935
Créditos de redescuento 144.176.235 178.612.747 191.584.266 191.584.266 122 489.892 25.736.325 49.764.479
Crédito CAF 13.646.786 17.632.053 22 569.519 22 569.519 20.256.506 18.820.105 19.591.456
Cuentas por pagar 17.061.740 20.084.139 4.504.305 4.504.305 57.512210 12.181.913 8.620.811
Obligaciones laborales 17.672.758 15.425.961 14.130.117 14.130.117 12.873.994 11.988.428 11.438.265
Oftros pasivos 14.649.961 18.762.41 23.168.784 23.168.783 50.052.898 65.681.903 79.753.449
Recaudos a favor de terceros 13.297.156 8.559.558 8.601.106 8.601.106 12.865.596 23.080.374 15.227.622
Avances y anticipos recibidos 0 0 0 0 20.697.209 25.246.217 36.859.402
Ingresos diferidos 0 2.924.054 5.021.355 5.021.355 7.059.071 9.009.022 19.581.672
Provision para Litigios 1.352.805 7.278.788 9.546.323 9.546.322 9.431.022 8.346.290 8.084.754
TOTAL PASIVO 1.388.758.364  1.018.499.544 1.083.554.774 1.083.554.774 1.347.510.622  1.064.000.819 1.192.127.436
PATRIMONIO
Capital Fiscal 0 98.525.299 98.525.299 98.525.299 98.525.299 98.525.299 98.525.299
Impactos por transicion al nuevo marco regul 0 74.717.466 T4.717.466
Resenas 300.539.027 300.539.027 300.539.027 300.539.027 287.162.502 216.419.211
Superanvt por donaciones 0 0 0 1.066.571 1.066.571 1.066.571 1.066.571
Superamvt por valorizaciones 0 0 0 89.146.633 89.407.986 58.868.789 57.328.288
Superanvt por metodo de participacion patrim: 0 -5.705.846 -13.605.849 6.505.248 8.304.563 5.289.233 5.101.835
Resultados ejercios anteriores 2014 0 54.546.155 54.546.155 54.546.155 0 0 21.190.324
Resultados ejercicio anterior 2015 0 -26.927.656
Excedentes del gjercicio 0 7.189.172 -26.927.656 -27.384.450 54.546.155 71.565.921 53.863.569
TOTAL PATRIMONIO 535.406.260 502 883.619 487.794.443 522 944.484 552 389.602 522 478.316 453.495.098
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1.924.164.624  1.521.383.162 1.571.349.217 _ 1.606.499.257  1.899.900.224  1.586.479.136 _ 1.645.622.535

Fuente: Estados Financieros del IDEA, 2012-2017
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11.2.

Tabla 25 Estado de Resultados Histdrico

Ingresos operacionales por senicios financieros
Costo de los senicios financieros
Excedente bruto por servicios financieros
Gastos operacionales de admén.
Senvicios personales
Generales

Estado de Resultados Histoérico

INSTITUTO PARA EL DESARROLLO DE ANTIOQUIA "IDEA"
ESTADO DE RESULTADOS

(Cifras en miles de pesos)

Excedente operacional antes de provisiones,

depreciaciones y amortizaciones
Provisiones, depreciaciones y amortizaciones
Provisién
Depreciacion
Amortizacion

Excedente/ Perdida operacional

Otros Ingresos

Financieros

Dividendos

Diferencia en cambio

Utilidad por aplicacion del método de participacion
Utilidad por venta inversiones tit

Utilidad por venta activos

Armendamientos

Ajuste de ejercicios anteriores

Extraordinarios

Otros gastos

Financieros

Diferencia en cambio

Aportes Interinstitucionales

Perdida por aplicacion del método de participacion
Imp IVA asumido Regimen Simplificado

Otros gastos ordinarios

Ajuste de ejercicios anteriores

Perdida por baja de activos

Extraordinarios

Excedente neto

Diciembre Diciembre Diciembre
2017 Nuevo 2016 Nuevo 2015 Nuevo
Marco Marco Marco Diciembre Diciembre Diciembre Diciembre
Normativo Normativo Normativo 2015 2014 2013 2012
88.735.985 86.691.850  76.415.917 76.415.917 64.748.516 79.814.912 83.775.587
(47.409.630) (45.977.657)  (29.425.776) (29.425.776) (20.948.187) (25.249.897) (39.267.090)
41.326.355 40.714.193  46.990.140 46.990.140 43.800.329 54.565.016 44.508.497
(18.759.569) (19.268.622) (17.397.683) (17.397.683) (16.647.168) (14.870.287) (14.357.580)
(12.535.506) (11.092.259)  (10.880.863) (10.989.370) (9.669.253) (11.597.630) (9.219.367)
(31.295.075) (30.360.881)  (28.278.546) (28.387.053) (26.316.421) (26.467.917) (23.576.947)
10.031.280 10.353.311 18.711.594 18.603.087 17.483.909 28.097.098 20.931.550
(9.623.082) (4.058.984)  (37.491.936) (39.918.286) (10.335.781) (11.395.190) (18.171.012)
(2.744.212) (991.286) (569.750) (968.228) (1.473.082) (1.113.621) (753.333)
0) - (297) (324) (39) (11)
(12.367.294) (5.050.270)  (38.061.686) (40.886.811) (11.809.187) (12.508.850) (18.924.356)
-2.336.014 5.303.041  -19.350.092 -22.283.723 5.674.722 15.588.248 2.007.194
3.115.724 2.586.305 12.943.851 12.943.851 2.651.454 421.059 288.403
233 503 0 0 399.463 591.952 223.400
120.312 975.545 0 0 0 0 2.006.278
18.130.845 641.848 2.080.026 2.080.026 1.284.667 449.933 6.131.149
0 3.368.907 3.368.907 321.328 58.189.396 0
4.035.686 1.066.535 1.426.460 1.426.460 0 3.175.100 187.658
2.086.180 1.812.091 1.591.214 1.591.214 1.535.080 1.556.556 1.082.339
0 0 0 0 12.489
36.926.846 9.325.523 2.447.274 3.691.745 67.751.004 6.153.919 55.685.386
64.415.826 16.408.350  23.857.733 25.102.203 73.942.996 70.537.916 65.617.102
(54.892) (32.208) (35.684) (35.684) (29.786) (60.585) (131.778)
(5.975.931) (5.975.931) (4.015.706) (1.678.595) -
(6.503.630) (6.988. 207) (10.850.994) (10.850.994) (7.138.266) (8.353.439) (5.595.019)
(1.823.685) (6.852.300)  (4.365.215) (3.132.849) (327.039) (282.969) (2.822)
(27.132) (43.189) (43.189) (43.681) (34.334) (51.952)
(457.508)  (3.888.084) (3.888.083) (4.561.091) (1.852.028) (1.527.833)
(121.870)  (2.335.341) (2.335.341) (3.371.451) (2.267.165) (2.728.233)
(14.805.869)
(8.922) (42.994)  (3.940.857) (3.940.857) (5.584.544) (31.128) (3.723.091)
(23.196.998) (14.522.218)  (31.435.296) (30.202.929) (25.071.563) (14.560.243) (13.760.728)
38.882.813 7.189.172  -26.927.656 -27.384.450 54.546.155 71.565.921 53.863.569

Fuente: Estados Financieros del IDEA, 2012-2017

Teniendo en cuenta los estados financieros, seralalos principales indicadores financieros

utilizados por el Instituto

11.3. Indicadores Financieros

Teniendo en cuenta los estados financieros, seralalos principales indicadores financieros

utilizados por el Instituto
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Tabla 26 Indicadores Financieros

Diciembre | Diciembre
Indicadores de Capital Formula 2007 2016
Apalancamianto Total Pasivo / Total Patimonio 259 4% 202, 5%
Nivel de Endeudamiento Total Pasivo / Total Activo 72,2% 66,9%
Patrimonio Técnico 547.923.788 | 531.867.048
] Total patrimenio Técnico/Activos Ponderados
Indice de Solvencia por Nivel de Riesgo 3M.5% 41,2%
Indicadores de Eficiencia
Administrativa Formula
Total Gastos Operacionales / Total Ingresos
Eficiencia Operacional Operacionales 35,3% 35,0%
Total Gastos intereses/Total Ingresos
Cubrimiento Financiero Intereses 89,8% 76,1%
Calidad de la Admon. Gastos admon. / Margen Fro Bruto 75,7% 74,6%
Indicadores de
Rentabilidad Formula

Rentabilidad del Activo
(ROA) Resultado Neto /Total Active 2,0% 0,5%
Rentabilidad del Patrimonio
(ROE) Resultado Neto |/ Total Patrimonio 7,3% 1.4%
Rentabilidad de la Cartera Ingresos Netos de Intereses / Cartera 6.,0% 8.5%
Margen Operative antes de | Resultado Operacional antes de deterioro y
deterioro y Dep dep/ Ingresos Operacionales 11,3% 11,9%
Margen Operativo después | Resultado Operacional/ Ingresos
de deterioro y Dep Operacionales -2,6% 6,1%
Margen Neto Resultado Neto/ Ingresos Operacionales 43.8% 8,3%

Fuente: Estados Financieros del IDEA, 2018
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12.WACC - IDEA

Tasa de descuento con la que los flujos de caja filiuros se expresan en valor presente en el

proceso de valoracién o evaluacion financiera geampresa.

Consolidado del Estado de Situacion FinancieradHcsd

Tabla 27 Consolidado Balance General

BALANCE HISTORICO 2017 2016 2015 2014 2013 2012

TOTALACTIVO 1.924.164.626.000 | 1.521.383.162.000 | 1.571.349.216.001 | 1.899.900.224.000 | 1.586.479.135.001 | 1.645.622.534.000
TOTAL PASIVO 1.388.758.364.000 | 1.018.499.543.001 | 1.083.554.774.000 | 1.347.510.622.000 | 1.064.000.819.000 | 1.192.127.436.000
TOTAL PATRIMONIO 535.406.260.000 |  502.883.618.001 | 487.794.442.001 | 552.389.601.001 | 522.478.316.000 |  453.495.098.000
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1.924.164.624.000 | 1.521.383.161.001 | 1.571.349.216.001 | 1.899.900.223.001 | 1.586.479.135.001 | 1.645.622.534.001

Fuente: Elaboracion propia

Variables
12.1. Estructura del Capital

Se halla la participacion que tiene el capitalrimbey externo dentro de la empresa

Participacion de la Deuda

1.388.758.364.000
(535.406.260.000 + 1.388.758.364.000)

=72,2%

Participacion del Capital Propio

535.406.260.000
(535.406.260.000 + 1.388.758.364.000)

= 27,8%

12.2. Relacion del Patrimonio( W,)

D= Valor de la deuda Contraida (Obligaciones Firene)s 157.823.021.000 Balance General
ano 2017

535.406.260.000
(535.406.260.000 + 157.823.021.000)

=772%
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12.3. Costo de la deudq K,)

Para efectos de la determinacion de la tasa deuelstsc del IDEA, se considera deuda las
obligaciones contraidas con terceros, es decirgadivo que tenga establecido una tasa de interés

de retribucion.

Por lo tanto, el IDEA cuenta con dos obligacionss ana en moneda Nacional (COP) y otra

internacional (USD)
Nacional

Operacion de Financiamiento a través de la Finemale Desarrollo Territorial — FINDETER
quien es una Banca de Desarrollo que ofrece saolesiontegrales para construir territorios
sostenibles a través de la planeacion, estructuraionanciacion y asistencia técnica de proyectos

de infraestructura, que mejoran la calidad de deléos colombianos.

A través de ellos se financio parte del capitairdbajo a una tasa de interés en (DTF) Depdsitos
a Término Fijo, esta tasa es redescontable, es gigeinos colocan los recursos a una tasa mas
econdémica que el mercado ofrece, con el fin deefjiBEA gane un margen de intermediacion

en los créditos que se prestan.

Tasa de redescuento Tasa Final

DTF -1.0% T.A. DTF+3% T.A
IPC + 0.5% E.A. IPC + 4.5% E.A.
IBR- 0.9% M.V. IBR + 3.1% M.V

Internacional

Asi mismo, el IDEA cuenta con un crédito aprobadol@a Corporacion Andina de Fomento, hoy
Banco de Desarrollo de América Latina, destinada fiaanciar proyectos de sectores como: agua
potable, saneamiento basico, desarrollo rural ywnopsalud, educacion, vias, proyectos micro

centrales y generacion eléctrica.

La tasa de interés pactada fue LIBOR (6meses) méasangen del 1.95% anual. El dia 23 de junio
de 2009, se realizé un unico desembolso por la lendSD11.650.000 (monetizado a una tasa
de COP 2,101/USD, lo que equivale a COP24.476.650).
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Las transacciones en moneda extranjera se efeg&lacuerdo con las normas legales vigentes y
se registran a las tasas de cambio aplicablesfenHa de que ocurre. Los saldos denominados en
moneda extranjera estan expresados en pesos calmsla las tasas representativas de cambio
de: $2.984,00 al 31 de diciembre de 2017 y $3.008|, 31 de diciembre de 2016 por cada dolar
(US$1). Las diferencias en cambio se imputan @&@ct pasivo correspondiente y a resultados,

ingresos o gastos financieros, segun corresponda.

Tasa Libor

“El LIBOR para el délar USA (USD) a 6 meses espa tle interés medio al que una seleccion de
bancos en Londres desea otorgarse préstamos e@rsdBISA con un vencimiento de 6 meses.
Ademas del LIBOR para el délar USA (USD) a 6 mesgisten otros muchos tipos LIBOR con
diferentes vencimientos y/o para otras divisas. hascos utilizan los tipos LIBOR se utilizan
como base para la determinacion de sus interesaaileo, intereses hipotecarios e intereses de

préstamos.”
llustracion 10 Tasa Libor

Tablas del LIBOR USD - vencimiento a 6 meses

Tipos actuales Primer tipo mensual Primer tipo anual

09 marzo 2018 2,26863 % 01 marzo 2018 222488 % 02 enero 2018 1,83938 %
08 marzo 2018 2,25925 % 01 febrero 2018 1,98300 % 03 enero 2017 1,31767 %
07 marzo 2018 2,24550 % 02 enero 2018 1,83936 % 04 enero 2016 0,64225 %
06 marzo 2018 2,24051 % 01 diciembre 2017 1,67425 % 02 enero 2015 0,36480 %
05 marzo 2018 2,22929 % 01 noviembre 2017 1,57979 % 02 enero 2014 0.34640 %
02 marzo 2018 222843 % 02 octubre 2017 1,50933 % 02 enero 2013 0.50625 %
01 marzo 2018 222488 % 01 septiembre 2017 1,45333 % 03 enero 2012 0,81100 %
28 febrero 2018 222375 % 01 agosto 2017 1,45167 % 04 enero 2011 0,45581 %
27 febrero 2018 221125 % 03 julio 2017 1,45600 % 04 enero 2010 0.43436 %
26 febrero 2018 220113 % 01 junio 2017 1,42239 % 02 enerc 2009 1,75250 %
23 febrero 2018 2181838 % 02 mayo 2017 1,43239 % 02 eneroc 2008 4 56625 %
22 febrero 2018 2,16500 % 03 abnl 2017 1,42628 % 02 enero 2007 5,37000 %

Recuperado de: http://es.global-rates.com/tipos-de-interes/liboldd-usa/usd-libor-interes-6-

Meses.aspx

Por tanto, para establecer la tasa de los anteroéelitos se realizdé una ponderacion asi
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CAF

Tabla 28 Ponderacion tasa libor

CAF

TRM 2984
usD 4.530.556

*Tasa Libor (6meses) 1,83938%
Prestamo S 13.519.179.104

Plazo afios 12
Puntos adicionales

(1,95%)E.A 0,970%
TASAE.A 2,83%

Fuente: Elaboracion propia, 2018

FINDETER

Como este es un crédito de redescuento, es decilgqapital prestado al IDEA es exactamente
el capital prestado a cada uno de los municipi@8)(a diferentes tasas (DTF-IPC), por tanto, se
coge cada uno de los pagareés a la tasa otorgadasmamtos adicionales, dando como resultado
una tasa final y se halla la participacion de laddesobre el saldo total del capital, luego se
multiplica la tasa final por el porcentaje de papticion y se saca el promedio total, el cual es
multiplicado por 100.

Adicional se halla una tasa de interés efectivangdio ponderada, con el fin de consolidar los

préstamos a una tasa de interés unica. (Ver anexo 4

Tabla 29 Ponderacion crédito FINDETER

TASA SALDO K PUNTOS DTF DIC 31 | TASA FINAL | % PARTICI |TASA PONDERADA
ADICONALES
DTF 6.611.348,00 2,8% 5,3% 8,0% 0,00% 0,00%
DTF 20.958.433,00 2,8% 5,3% 8,0% 0,01% 0,00%
DTF 8.740.094,00 2,8% 5,3% 8,0% 0,01% 0,00%
DTF 5.809.331,00 2,8% 5,3% 8,0% 0,00% 0,00%
DTF 5.904.636,00 2,8% 5,3% 8,0% 0,00% 0,00%
DTF 9.258.613,00 2,8% 5,3% 8,0% 0,01% 0,00%
DTF 30.090.246,00 -2,0% 5,3% 3,3% 0,02% 0,00%
DTF 53.472.217.778,00 0,0% 5,3% 5,3% 37,82% 2,00%
DTF 184.163.452,00 -2,0% 5,3% 3,3% 0,13% 0,00%
DTF 78.553.411,00 -2,0% 5,3% 3,3% 0,06% 0,00%
DTF 108.209.071,00 -2,0% 5,3% 3,3% 0,08% 0,00%
IPC (EA) 48.499.693.844,91 0,1% 4,1% 4,1% 34,30% 1,42%
IPC (EA) 31.852.131.093,91 5,0% 4,1% 9,1% 22,53% 2,05%
PROMEDIO 0,05%
DTF 61.034.589.164,76 TASA PROMEDIO PONDERADA
IPC 80.351.824.938,82 5,2%
TOTAL DEUDA | 141.386.414.103,58

Fuente: Elaboracion propia a partir de los cliede#dDEA que cuentan con crédito redescontable.
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Con el fin de hallar ek; segun la formula presentada por el autor Co20&5

K,;=[K4-(T*K,)] y teniendo en cuenta que el IDEA no paga immsede acuerdo con el Art.22

del Estatuto Tributario Nacional
Entidades que no son contribuyentes:

* -Modificado- No son contribuyentes del impuestbi® la renta y complementarios y no deberan
cumplir el deber formal de presentar declaraciéimgeesos y patrimonio, de acuerdo con
el articulo 598 del presente Estatuto, la Naci@sg dntidades territoriales, las
Corporaciones Autonomas Regionales y de Desarrdlostenible, las areas
Metropolitanas, la Sociedad Nacional de la CruaRiplombiana y su sistema federado,
las Superintendencias y las Unidades Administratispeciales, siempre y cuando no se

sefalen en la ley como contribuyentes. Recuperadhitp://estatuto.co/?e=1319

La tasa que la empresa paga por sus fuentes aeificadn se determina en 8,03% E.A

Tabla 30 Tasa Final Deuda IDEA

Costo de deuda (Kd)

CAF 2,83%
FINDETER 5,20%
TOTAL 8,03%

Fuente: Elaboracion propia
12.4. Costo de Capital
Para calcular el costo del capital se utilizarfletlelo de Fijacion de Precios de Capital (CAPM)

La tasa de rendimiento esperada debe ser iguatesdalibre de riesgo mas la prima de riesgo

esperada de mercado multiplicada por el beta.
12.5. Tasa Libre de Riesgo

Como referencia se toma el rendimiento ofrecidaesblonos emitidos por el Tesoro Americano
gue estan respaldados por el Gobierno de Estaddsd)al considerarse relativamente libre de

riesgo por ser un pais econémicamente solido.
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Tabla 31Tasa libre de riesgo TES USA 10 afos

Resumen de rentabilidad sobre el bono Estados | f]¥ ]S ]in| 4]
Unidos 10 anos

W [=] | 1 5 [15]30 14 5H 1D W M Grafico técnico »

Estados Unidos 10 afios * 2,881 0,000 (+0,01%)

2,020

2810

Iy | 2000
2,380
2381
| 2270
= = 2860
INVesting com
2.350
Mar 20 06:00 12:00 Mar 21 06:00 12:00
1dia 1semana 1 mes 3meses | 6&meses 1 afio 5 afios Mas
Ultima cierre 2,881 Precio 098.880 Cupon 2,750
Dia 2,87 - 2,936 Precio de apartura 45.800 Fecha de Vio 15 FEB 2028
52 semanas 2,016 - 2,957 Rango def Precio 98,410 - 98.970 ar, en un afio 17, 74%

Fuentehttps://es.investing.com/rates-bonds/u.s.-10-yeadbyield

12.6. Tasa de Retorno esperada para el Mercado

Como referencia para este indice se tomara el gliongle los CDT a 90 dias (DTF) de acuerdo
con el informe de proyecciones econémicas de meditaro del grupo Bancolombia a 5 afios.
(Anexo0?2), el cual se encuentra para el afio 2018%%.

12.7. Beta

Se toma como referencia el informe de la Univesi€zESI, donde se muestra el beta por nivel
sectorial, en el caso del IDEA se escoge el de @aaEntidades Financieras.

Tabla 32 Beta

iNDICE .COLCAP Colombian Capitalization Index

Promedio  gera COMPONE ACTUALIZACI
GICS Industry Group GICS Industry GICS Sub-Industry de BETA SECTORIAL NTES AN
= = @ apalancado
Banks Banks Diversified Banks 0,82 0,08 4 10/11/2017
Banks Total Banks 0,82 0,08 4 10/11/2017

Recuperado de :http://www.icesi.edu.co/departamentos/finanzas afwhtlad/betas colombia.php
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12.8. Prima de Riesgo Pais

Tabla 33 Prima Riesgo Pais
s —

COLOMBIA - Riesgo Pais (Embi+ elaborado por JP Morgan)
=

180

ANTERICR

179

~0,56%

VARIACION PORCENTUAL
VARIACIGN PUNTOS 1

MENSUAL ANUAL HISTORICO

Recuperado de: http://www.ambito.com/economia/mercados/riesgo-pais/info/?id=4

Una vez encontradas las variables anteriores sedlaAVACC, dando como resultado la
siguiente tasa:

Tabla 34 Resultado WACC

MODELO CAMP
Tasa libre de Riesgo 2,820%
Beta Apalancado 0,820
Tasa de retorno esperada para el mercado 4,99%
Costo de Capital Propio (We) 4,599%
Costo de Capital Propio (We)+ Riesgo Pais 6,399%
WACC 7,13%
Riesgo Pais 1,80%

Fuente: Elaboracion propia, 2018.

Con estos calculos, se encuentra que la tasauallae debe descontar el flujo de caja proyectado,
para obtener la misma rentabilidad que se estajara®eactualmente es del 7.13%, cabe resaltar

gue esto nos relaciona el promedio ponderado ehteste y la rentabilidad exigida.

Por tanto, la tasa del WACC sera utilizada pareutat el Valor Presente Neto (VPN) del Instituto,
dado que esta tasa es el complemento del Flujageltbre, determinando la generacion o no de

valor.
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Tabla 35 Resultado Valor Presente Neto

CONCEPTO
INFLACCION PROYECTADA

3,40%

3,90%

3,65%

3,35%

3,00%

2018

2019

2020

2021

2022

SALDO INICIALCAJA -
BANCOS

333.320.621.226

593.914.354.810

992.985.940.956

1.446.557.009.033

1.936.603.319.764

DEPOSITOS

1.739.175.673.668

1.807.003.524.941

1.872.959.153.601

1.935.703.285.247

1.993.774.383.804

TOTAL RECAUDOS

642.597.082.516

740.574.401.567

853.490.405.074

983.622.806.855

1.133.596.605.671

TOTAL OTROS INGRESOS

51.018.747.686

44.158.126.678

38.220.070.859

33.080.520.537

28.632.098.644

TOTAL INGRESOS

2.432.791.503.870

2.591.736.053.185

2.764.669.629.534

2.952.406.612.639

3.156.003.088.120

TOTAL RETIRO DE DEPOSITOS

1.325.897.157.398

1.377.607.146.536

1.427.889.807.385

1.475.724.115.932

1.519.995.839.410

TOTAL DESEMBOLSOS

511.647.014.141

531.601.247.692

551.004.693.233

569.463.350.456

586.547.250.970

TOTAL OTROS EGRESOS

275.710.926.231

248.093.748.688

316.012.856.730

402.525.763.534

512.722.779.652

TOTAL EGRESOS

2.113.255.097.769

2.157.302.142.916

2.294.907.357.347

2.447.713.229.922

2.619.265.870.032

SERVICIO DE LA DEUDA

58.942.672.517

35.362.324.123

16.191.204.110

14.647.071.986

13.892.514.465

INGRESOS MENOS EGRESOS

260.593.733.583

399.071.586.146

453.571.068.077

490.046.310.731

522.844.703.622

AJUSTES

SALDO FINAL DE CAJA

593.914.354.810

992.985.940.956

1.446.557.009.033

1.936.603.319.764

2.459.448.023.386

Valor presente Neto

$2.035.601.022.601,77

WACC

7,13%

Fuente: Elaboracion propia, 2018

El flujo de caja es positivo en todos los perioaloglizados, manteniendo una tendencia crecientaaio a la generacion de caja para

la entidad. Estos recursos le van a permitir antadad financiar no solo su operacién financiemap sgambién fomentar proyectos

detonantes del Plan de Desarrollo de la AdminigtraDepartamental, como lo ha venido realizandas de su historia.
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13.Tasa de Retorno (TIR) - IDEA

Tabla 36 Resultado Tasa de Retorno (TIR)

PATRIMONIO 2017 2018 2019 2020 2021 2022
(535.406.260.000) 260.593.733.583 | 399.071.586.146 453.571.068.077 490.046.310.731 | 522.844.703.622
TIR 62%

La TIR nos muestra que el proyecto es atractiva jpar inversionista, especialmente dada la

naturaleza publica de la entidad.
14. Analisis de Sensibilidad

Una vez hallado el valor presente neto, descortaldotasa WACC, se realizara en analisis de

sensibilidad, donde se aplicara el modelo presemiadel autor Rosillo, J.

De acuerdo con el criterio del analista o la aversil riesgo del decisor se asignan los valores de

alfa (a) y betaff). La combinacion de estos parametros determidaéacion de la curva.

En esta distribucion, A es el limite inferior dahgo, es decir, el Valor presente neto de losdlujo
de caja pesimista; B es el limite superior del camg decir, el Valor presente neto de los
flujos de caja optimista, y X es el punto entrdimiite inferior (pesimista) y el limite
superior (optimista) donde desea estar el inveistmn(p.326)

Para realizar el analisis de sensibilidad parasituto se tendra en cuenta los valores hallados
correspondiente al valor presente neto tanto eitipmscomo el negativo, este Ultimo cuyo

resultado se obtuvo del método regresion linea bbgalculo de parametros.

Tabla 37 VPN Optimista y Pesimista

VPN Pesimista VPN Optimista
$(374.679.186.246,92) $2.035.601.022.601,77

Fuente: Elaboracion Propia

Una forma de ajustar los flujos de caja consistdamerlo mediante correcciones en la tasa de
descuento. A mayor riesgo, mayor debe ser la tasa gastigar la rentabilidad de la empresa.
Sapag y Sapag (2008)

Ahora consideramos un caso intermedio modificaraldaka de descuento (tasa inicial de

descuento con respecto a la inflacion proyectad),
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Tabla 38 Escenario Intermedio (Cambio en la tasa WACC)

Variable/Afio 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Inflaccion 3,40% 3,90% 3,65% 3,35% 3,00%
Flujo de Caja Libre 333.320.621.226 | 260.593.733.583 399.071.586.146 453.571.068.077 | 490.046.310.731 | 522.844.703.622
Tasa de descuento 7,13% 7,41% 7,68% 7,94% 8,17%

VPN 2.017.313.903.740

Fuente Elaboracion Propia

Donde:
260.593.733.583 399.071.586.146
VPN 333.320.621.226
(1+7,13%) (1+7,41%)(1+7,13%)
453.571.068.077 490.046.310.731

+
(147,68%)(1+7,41%)(1+7,13%)  (147,94%)(1+7,68%)(1+7,41%)(1+7,13%)
522.844.703.622

(1+8,17%) (1+7,94%) (1+7,68%) (1+7,41%) (1+7,13%)

=2.017.313.903.740

Con base en la informacion anterior se determi@aia),es la probabilidad del que el VPN sea
mayor a $2.017.313.903.740, considerando a= B,5=)3, por lo cual se privilegia el escenario

pesimista dado qyé es mayor que a?

Dando respuesta a lo anterior se utilizara laiistion beta de las funciones estadisticas de Excel
“DISTRI.BETA”

Tabla 39 Andlisis de Sensibilidad 1

Informacion General
Valor entre el pesimista y
el optimista (X) 2.017.313.903.740
Limite inferior (A) ($374.679.186.246,92)
Limite superior (B) 2.035.601.022.602
Beta 3,0
Alfa 1,5
Distribucién Beta < X 0,999999047
Porcentaje 99,99990473
Probabilidad VPN > X 0,0001

Fuente: Elaboracion Propia

Lo que significa que la probabilidad acumulada dastvalor X de $2.017.313.903.740 es de
99.99%. Como a la empresa le interesa que la pitazabsea mayor que $,1.410.919.559.900, la
probabilidad de ese suceso seria: (1-99,99%) #9@,01
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Como se observa, con el resultado obtenido la pitited de obtener un valor presente neto
mayor que $2.017.313.903.740 es de solo 0,01%tigaéente nula.

Si se considera un valor para X igual a 0 y seewas los parametros, se tendria:

Tabla 40 Andlisis de Sensibilidad 2

Informacion General
Valor entre el pesimista
y el optimista (X)
Limite inferior (A) ($374.679.186.246,92)
Limite superior (B) 1.426.066.578.881
Beta 3,0
Alfa 1,5
Probabilidad VPN < 0 0,319258501
% 31,92585006
Probabilidad VPN > 0 0,6808

Fuente: Elaboracion Propia

La probabilidad acumulada hasta el valor X de @e381,92%. Como a la empresa le interesa que
la probabilidad sea mayor que cero, la probabiliiaése suceso seria: (1-31,92%) = 68,08%.

Probabilidad de que el VPN sea menor que cero £92%
Probabilidad de que el VPN sea mayor que cero=868,0

Con lo anterior se podria concluir que es un rigsgo, dado que existe un 68,08% de probabilidad
gue el valor presente neto sea mayor que ceroacaontB1,92% de que el valor presente neto sea

negativo.
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15. Conclusion

De acuerdo con los autores estudiados existeredifes metodologias de valoracién de empresas,
sin embargo, el método mas adecuado para una sidlores a traves de los flujos descontados de
caja, ya que integra las variables mas importapuesnciden en los resultados de la empresa y lo
anterior se puede realizar una vez hallada ladesi@scuento WACC, la cual se ajusta a la realidad
de la empresa y determina el Valor Presente Neto.

La utilizacion de esta metodologia fue adecuaddp dgue se tuvo en cuenta las variables
macroeconoémicas Yy las condiciones financierasriatedel Instituto, mediante el calculo del costo
del capital promedio ponderado, lo que permitidldstcer la tasa de descuento, garantizando que
la evaluacion financiera sea correcta y disminugeladincertidumbre asociada a la toma de

decisiones

Para el caso del IDEA el resultado final del estwdalizado proporcioné un Valor Presente Neto
Positivo, lo que significa que el Instituto es edii€, es decir que genera suficiente dinero, reaupe
la inversion, genera utilidades para atender lauején de la operacion del Instituto y podra

realizar inversiones a futuro si son requeridas.

El analisis de sensibilidad es positivo para elAD&ado que existe la probabilidad en un 68,08%

gue el valor presente neto sea mayor que cero.

Finalmente se puede decir que el Instituto pafeshrrollo de Antioquia- IDEA, genera valor a
través de su operacion, por lo que puede contsatesfaciendo los requerimientos de los clientes

y generar un valor agregado en el progreso deolasicidades antioquefias.

106



16.Glosario

Activo circulante: son bienes y valores que normalmente se conmiemedinero en el plazo

maximo de un afio.

Activos fijos: es un bien de una empresa tangible, que no pustertirse en liquido a corto
plazo y que normalmente son necesarios para ebfusmiento de la empresa y no se destinan a

la venta.

Amortizacion: Proceso por medio del cual se cancela una denttagon sus intereses, mediante

una serie de pagos, en un tiempo determinado.

Andlisis de Sensibilidad:Mide los efectos en el criterio de decision (VANR) de cambios en

las variables que conforman el proyecto, como preéasa de descuento.

Analisis Economico: Es un método que parte de una serie de supuesteduge I6gicamente
ciertas predicciones sobre la conducta economitasdadividuos, las empresas o el conjunto de

la economia.
Andlisis financiero: es un diagnostico financiero de la empresa.

Andlisis horizontal: consiste en establecer los incrementos que hadosdenotando los diversos
rubros que componen el Balance y el Estado ded®&rgiGanancias. Este tipo de ejercicio brinda

una vision sobre la dinamica de la empresa en cuwasti crecimiento.

Andlisis vertical: ofrece una vision sobre los resultados que el joatministrativo y financiero
ha generado sobre la empresa. Mediante el anédidisal, se elaboran una serie de relaciones y

proporciones financieras (indices) que miden léi@pacion de un determinado rubro en otro.

Capital de Trabajo: Es la parte del capital o de la inversion deM@mesa con la que ésta realiza
sus operaciones, de manera que a mayor nivel dacipees del negocio se requiere de un capital

de trabajo superior y viceversa. CP= Activo ciratda Pasivo circulante.

Capitalizacién: el crecimiento de una suma de dinero a lo lardotidempo a través de la

reinversion de los intereses obtenidos para coirsegis intereses.
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Ciclo de un proyecto:es cada una de las etapas que recorre el progesite la concepcion de
la idea hasta su materializacion en una obra @aaoncreta. Sus etapas son Idea, Pre inversion

(Perfil, Pre factibilidad, Factibilidad), Inversig@®peracion.

Ciclo del flujo de efectivo: Es el estudio y evaluacion de los ciclos operatde pago y de
transformacion en efectivo, con la finalidad derdmgel manejo 6ptimo de fondos en caja, bancos
y valores negociables en bolsa, para reducir sgjoi@e una crisis de liquidez mediante la toma

acertada de decisiones.

Ciclo financiero: Comienza con el reconocimiento de las necesidaeledectivo, continua con
la distribucion del efectivo disponible entre lagmciones productivas y otros usos y finaliza con

la devolucion del efectivo a los inversionistasyeadores.

Depésito a Término Fijo (DTF): es la tasa promedio ponderada de captacion de los
intermediarios financieros, calculada con bas®s DT a 90 dias. La DTF es el costo del dinero

para el sistema financiero.

Depreciacion: es la distribucion como gasto del valor del actwolos periodos en los cuales

presta su servicio.

EBITDA: Se refiere a la utilidad antes de intereses, gespués de impuestos. Se calcula como
el EBIT (utilidad antes de impuestos e interesg®BIT x impuestos) = EBITDA.

Estado de resultadosEs un informe que permite determinar si la empregsstro utilidades o
pérdidas en un periodo determinado. Permite cor@dres el monto y el costo de las ventas, a
cuanto ascienden los gastos financieros y de adiranion y cual es la utilidad generada en la

fecha de elaboracion.

Estado de Situacién Financiera:o comunmente denominado balance general, es umees
claro y sencillo de a situacion financiera de lgpmsa en una fecha determinada. Muestra todos
los bienes propiedad de la empresa (activo). Asioctodas las deudas (pasivo) y, por ultimo, el

patrimonio de la empresa (capital).

Flujo de Caja descontadosConsiste en proyectar los flujos de caja del nega 10 afos y traer

el flujo neto de todos y cada uno de los afios @ yaksente.
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Flujo de caja historico: es la reconstruccion, para un periodo ya transioymel movimiento de

efectivo, en cuanto a entradas, salidas y saltioaldel periodo.

Flujo de caja proyectado: es un estado financiero proforma que permite kstah para un
periodo futuro, el movimiento de efectivo, en coaatentradas, salidas y saldo fina de dicho

periodo.

Flujo de Efectivo: Representa el movimiento de efectivo de una erapegs un periodo

determinado, e indica su situacion al final deragamo periodo.

Flujo de Fondos:trabaja con el concepto de recursos, el cual ssamalio que el efectivo, puede

incluir mercancias, materias primas, cartera esitas.

Flujo de Inversioén: corresponde a aquellos desembolsos que reakmagdeesa para los proyectos

de inversion o expansion que tenga definidos.

Flujo No Operativo: Estas todas aquellas cuentas de activo y pasieamguestan directamente
relacionadas con la operacién del negocio.

Flujo Operativo: Estan todas las cuentas del activo y del pasiedhgeen parte de la operacion

del negocio tales como cuentas por pagar, cajagdsaentre otras.

Generacion de Valor Sucede cuando el valor de la inversion se reaygsrdecir se obtiene la

tasa de interés esperada y adicionalmente un rengane

Good Will: es el valor del intangible, por encima del valontable, que representan los valores
inmateriales de la empresa como el prestigio, glcpmnamiento del nombre, calidad de la cartera,
alianzas estratégicas, marca, liderazgo, la exp@asg otros factores que influirdn en el fututo de

la empresa.

indice de liquidez: Permite conocer de cuanto se dispone para haggefa las obligaciones a

corto plazo.
Interés: es la medida o manifestacion del valor del diregr@l tiempo.

Margen Bruto: Capacidad de la empresa para generar utilidadesgoa peso vendido, o un
margen, luego de cubiertos los costos de produccion
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Margen Neto: Mide la capacidad de generar utilidades por metes empresa, una vez cubiertos
los costos de produccion, los gastos administrativde operacion, los gastos financieros, los

impuestos y otros gastos.

Margen Operacional: Capacidad de la empresa para generar utilidadesapa peso vendido,

luego de haber cubierto los costos de producciés gostos administrativos.

Matriz DOFA: permite definir los aspectos internos y externgsfavorezcan o inhiban el buen

funcionamiento de la empresa, la matriz se desgleda siguiente manera: (D) debilidades: se
refiere a los aspectos internos que de algunaudnera no permitan el crecimiento empresarial
0 que frenan el cumplimiento de los objetivos madbs;(O) oportunidades: se refiere a los
acontecimientos o caracteristicas externas al megpee puedan ser utilizadas a favor del

empresario para garantizar el crecimiento de suresaf{F) Fortalezas: son las caracteristicas
internas del negocio que permitan impulsar al migrpoder cumplir las metas planteadas y por
ultimo (A) Amenazas: son los acontecimientos exterdel negocio en la mayoria de las veces

incontrolables por el duefio y personal de la enspaeslizada.

Métodos contablesEn este grupo se encuentran procedimientos cowabog en libros y el valor

en libros ajustado, en los cuales a los costos lores de realizacibn se descuentan las
depreciaciones o provisiones segun correspondas BEsétodos se basan en dar a los activos el
valor o monto que se tenga registrado en la cdidabdide la empresa, ajustandolos segun su

valorizacion o ajustes por inflacién que se hayiizado.
Pasivo Circulante: Deudas y obligaciones que deben pagarse en el piazimo de un afio.

Prueba Acida: Mide la capacidad de la empresa para cubrir sugaubnes de corto plazo
(menores a un ano). Esta razon es mas riguroska giegliquidez, porque elimina los inventarios

de los activos de pronta recuperacion.

Razon Corriente: Define la situacion de la empresa en materia deodibilidad de dinero para

poder responder por las obligaciones que se vestehcorto plazo.

Razones de ApalancamientoProporciona una vision sobre la forma como la esgha venido

haciendo uso del crédito para soportar su expansidecimiento.
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Razones de EndeudamientoMiden la fuerza y estabilidad financiera de untdewl, asi como
la probabilidad en torno a su capacidad para Hesgte a imprevistos y mantener su solvencia en

condiciones desfavorables.

Razones de RentabilidadPermite medir la capacidad de una empresa paexajeutilidades.
Los indices que se incluyen son: rentabilidad devémtas, utilidad de operacién, rentabilidad del
activo y rentabilidad de capital.

Razones Financieras Constituyen un método para conocer hechos melesaacerca de las
operaciones y la situacion financiera de la empiestas deben ser evaluadas conjuntamente, en
virtud de que miden la interdependencia que exastee diferentes partidas del balance y del
estado de resultados. Entre las que se encueritiqumdez, Endeudamiento, Eficiencia y

operacion y Rentabilidad.

Rentabilidad sobre fondos propios (ROE)Una medida de la productividad o eficiencia con la

gue se utilizan los recursos propios

Reposicidn de activos fijosHace referencia a una parte del flujo de cajadaripresa que debe
tener como finalidad garantizar que las maquinagdificios de la empresa funcionen

adecuadamente.

Retorno del capital invertido(ROIC): Un calculo utilizado para evaluar la eficiencia e
empresa en la asignacion de la capital bajo sualantas inversiones rentables. El retorno de la
medida de capital invertido da una idea de lo ie& una empresa esta utilizando su dinero para
generar beneficios. Comparaciéon de rendimientorndeampresa sobre el capital (ROIC) con su
costo de capital (WACC) revela si el capital inidirtse utilizé con eficacia. ROIC= (Ingresos

netos-Dividendos) /Capital Total.

Riesgo: Es la probabilidad de que una empresa llegue mselvente e incapaz de pagar sus
deudas. Constituye el grado de probabilidad deigetrd

Tasa de Descuentoes el precio que se paga por los fondos requep@@scubrir la inversion de
un proyecto. También se puede definir como el cdstoportunidad en que se incurre al toar la
decision de invertir en el proyecto.

111



Tasa de Inflacion: es el incremento generalizado de los precios debieses y servicios
producidos por la economia de un pais, lo que @omla la pérdida del poder adquisitivo de la

moneda.

Tasa de interés:es el precio del dinero tanto para el que lo necesrque paga un precio por
tenerlo, como para el que lo tienen porque cobnarecio por prestarlo, siendo asi, es la relaciéon
entre lo que se recibe de intereses (I) y la cadtmtestada o invertida (P). i= I/P. La tasa deré#

de expresa en forma de porcentaje para un permtierdpo determinado.

Tasa Efectiva:Mide el costo efectivo de un crédito o la rentalaitl efectiva de una inversion y

resulta de capitalizar la tasa nominal.

Tasa Interna de Rendimiento (TIR):tasa de descuento que iguala a cero el valorlawtt@del

proyecto. Mide la rentabilidad de los recursos sgienantienen dentro del proyecto.

Tasa Nominal: es una tasa de referencia que existe solo de eomimgue no nos dice sobre la
verdadera tasa que se cobra en una operacionignansimplemente expresa la tasa anual y qué

parte de ella se cobra en cada periodo.

Tasa Promedio Ponderada de Capital (WACC)es la tasa de descuento que se utiliza para traer
a valor presente los flujos futuros de caja deygcto. Esta tasa indica que es lo minimo que debe
rentar el proyecto para que sea viable.

Valor de mercado: para aplicar esta metodologia es necesario qerapaesa cotice en la bolsa,
una vez se tiene el precio de la accién y el narderacciones que conforman el patrimonio, se

obtiene el valor del mercado.

Valor Presente Neto (VPN):representa la suma presente de la inversion imi@a los ingresos

netos presentes y futuros de un proyecto

Valoracion de empresasNecesidad de conocer el valor de una empresa ctin éé tomar
decisiones relacionadas con expansiones, integrat@énuevos socios, compra o venta de la

empresa, evaluaciéon de proyectos corporativostlapete fusiones, entre otros.
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18. Anexos

Anexo 1

Flujo de Caja IDEA detallado

FLUJO DE CAJA REAL - HISTORICO INSTITUTO PARA EL DESARROLLO DE ANTIOQUIA - IDEA

2012 2013 2014 2015 2016 2017
SALDO INICIALCAJA - BANCOS 144.684.984.183 342.269.221.544 295.445.033.900 398.836.382.350 312.811.234.329 217.365.754.545
DEPOSITOS
Departamento de Antioquia 22.489.638.507 73.403.240.252 368.797.560.531 538.926.714.752 64.005.380.906 375.837.489.893
Entidades 89.179.468.786 26.995.936.280 154.447.326.700 207.389.654.608 194.714.483.493 593.465.943.184
Municipios 33.579.457.354 12.853.935.872 36.491.750.494 37.799.741.272 44.437.544.224 355.230.148.507
Convenios 265.337.722.212 43.192.867.999 164.235.923.343 252.728.399.364 106.205.783.889 357.454.497.398
TOTAL DEPOSITOS 410.586.286.859 156.445.980.403 723.972.561.068 1.036.844.509.995 409.363.192.511 | 1.681.988.078.982
RECAUDOS DE CARTERA
Departamento de Antioguia 865.170.466 161.357.208 -
Entidades 123.686.221.313 38.946.663.425 145.284.778.301 140.104.364.110 163.652.382.348 248.125.567.688
Municipios 95.132.194.509 36.660.735.324 73.254.302.803 68.226.547.464 67.931.959.365 66.756.285.065
Empleados y exempleados 1.262.473.953 670.725.471 718.264.074 559.616.944 1.162.747.788 1.158.277.143
Actas descontadas 20.989.970.135
Descuento facturas Depto. 5.470.909.026 91.544.793.210 237.546.032.405 295.272.216.502 191.943.309.077 59.426.139.356
TOTAL RECAUDOS 247.406.939.402 167.984.274.638 456.803.377.583 504.162.745.020 424.690.398.578 375.466.269.252
OTROS INGRESOS
Otros ingresos 444.674.151 6.151.584.701 1.013.992.988 1.433.226.612 662.102.996 16.103.836.960
Otras CXC (Incapacidades) 161.511.527 65.193.015 109.131.570 119.120.146
Cuentas por Cobrar 162.467.097 2.085.290.663 58.115.599 13.716.700
Recuperacion gastos legales 400.896.599
Ingresos por arrendamientos 83.764.548 407.408.639 1.189.065.756 1.296.562.896 1.625.548.624 1.812.508.299
lig.inversiones 5.547.662.004 10.159.615.325 15.582.912.013 2.687.987.028 3.004.819.028
Lig.inversiones (flujos) 14.454.043.939 6.289.618.928 10.854.787.000 12.093.246.320 11.700.792.415 11.553.841.786
Recursos findeter 550.233 - 105.732.418.793 73.701.140.393 173.329.591
Cuotas partes jubilatorias 40.422.479 - 90.799.402 142.481.593 210.167.274 171.031.457
Rendimientos financieros 10.981.764.575 6.430.199.254 7.217.386.645 9.942.486.177 13.926.889.414 20.833.307.908
Ingresos EPM 58.189.396.485
Ingresos por comisiones 9.264.261
Inversiones cartera colectiva 24.693.335.234
Operacion CAF - -
Dividendos Hidroituango - 92.990.000 96.295.225 502.887 233.236
CXP Depto.-Epm ltuango - -
Inv.Fdo.Nal de Garantias 263.402.426 -
Descuento facturas Depto. 103.791.068.338
Revers.Operacion 2.909.229
Venta Acciones ingenio R - -
Cxp Depto. Ley 418 - 35.000.000
Venta Locales Plaza la libertad 4.696.177.953 255.993.500
Venta lote Ovni 4.000.000.000
Venta lote Uberaba 1.700.023.143
Reclasif cuentas 9.489.925 9.288.497
Recursos Banco Helm 49.480.276
Reintegro embargo 5.884.867.884
Venta Bienes Inmuebles 554.715.800 9.025.447.471 9.243.446.729 1.455.018.477 16.965.999.249
Venta acciones (Foganza) 511.898.983 4.853.007.000
Ingresos por conciliaciones 3.780.869.991 10.091.612.851 2.071.036.110 5.832.007 9.977.356.786
Legalizacion de avan, anticipos entreg. y caja menor 10.641.424 10.678.940 5.493.499 2.099.511
Cheques no cobrados 32.597.172
Abono créditos empleados 188.128.998
TOTAL OTROS INGRESOS 147.021.045.619 91.825.273.995 161.741.237.175 119.635.071.973 29.932.924.352 111.333.467.442
TOTAL INGRESOS 805.014.271.881 416.255.529.036 1.342.517.175.827 1.660.642.326.988 863.986.515.442 | 2.168.787.815.677
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RETIRO DE DEPOSITOS

Departamento de Antioquia 111.045.856.233 215.228.410.770 330.674.040.019 639.321.895.215 248.587.486.852,18 399.334.377.203
Entidades 103.077.387.479 51.097.830.650 219.345.131.770 228.865.490.694 165.713.580.176,08 510.447.889.637
Municipios 20.072.892.412 14.989.212.637 38.550.203.615 84.381.553.788 33.696.256.898,66 254.914.767.511
Convenios 218.270.184.154 77.602.659.943 338.945.174.175 308.077.212.534 200.897.490.580,34 117.601.957.329
TOTAL RETIRO DE DEPOSITOS 452.466.320.278 358.918.114.000 927.514.549.579 1.260.646.152.230 648.894.814.507 | 1.282.298.991.680
DESEMBOLSOS DE CARTERA

Departamento de Antioquia - 246.774.286 19.269.285.068
Entidades 44.806.162.883 6.109.649.481 201.786.654.731 106.455.178.280 24.285.389.948,00 312.673.786.862
Municipios 11.475.097.366 20.481.064.291 23.576.528.091 76.517.472.614 27.319.192.064,70 162.879.959.154
Vivienda empleados 59.961.258 1.500.000

Descuento de actas 32.101.868.930 - 26.663.274.109 207.664.061.820 139.692.000.704,00

TOTAL DESEMBOLSOS 88.443.090.437 26.838.988.058 252.026.456.931 390.636.712.714 191.296.582.717 494.823.031.084
OTROS EGRESOS

Otros egresos 48.291.439 6.197.741.225 4.341.822.929 27.144.906.680 26.256.278.585,88 33.572.078.875
Otros egresos (aportes a municipios) 10.587.907.470 2.052.861.242 2.891.017.205,00 8.419.397.695
Pago Eercicios Anteriores Departamento 3.071.250.000 20.281.203,00

Nomina(Empleados y Jubilados) 5.677.448.230 6.646.709.273 6.834.114.597,00 7.452.707.917
Pagos Deducciones de Nomina( Fondo de

empleados, seguros, juzgados, aportes

voluntarios, etc) 1.457.040.782 2.064.608.013 2.086.794.327,00 2.325.581.087
Desembolso Creditos Empleados 848.581.806 2.549.443.318 1.111.454.532,00 2.483.182.700
Cesantias y Liguidacion de prestaciones sociales 509.375.025 566.827.308 1.239.403.420,00 1.147.994.219
Impuestos - Estampillas Departamentales - Ley

418 - Rte industria y comercio 8.624.375.718 15.496.500.456 9.154.206.380,00 7.890.570.360
Seguridad social 3.345.346.999 3.271.116.043 2.768.251.161,00 3.669.441.164
Proveedores 20.378.089.684 15.757.445.646 13.927.686.705,43 15.556.982.660
Viaticos 367.592 24.353.369 62.676.747,00 24.803.249
Constitucion inversiones 946.935.272 100.000.000,00 23.000.000.000
Operacion 33.720.520.183 13.603.124.597

Constitucion inversiones 10.003.638.690 35.000.000.000

Invers flujos futuros - - 7.001.629.442 78.722.919.229
Pagos cuotas partes jubilatorias - - 450.498.126 147.287.091 985.905.100,00 284.501.268
Gastos financieros 175.881.262 34.927.823 151.563.838 34.925.156 21.215.226,84 18.696.221
Gasto de liquidacion de Inversiones 76.472.767 147.907.430,00

Capitalizacion Hidroeléctrica P - -

Capitalizacion de Inversiones 309.675.000 18.803.879.726,00 45.672.675.135
Descuento Facturas Depto. - -

C*C GMF y Retef.Bancos 16.213.900

Reclasif .cuentas 23.065.336 778.442

Reverso cartera mpios 21.049.506 21.157.652

Reverso depdsitos -

Reverso cartera entidades 4.755.307

Reverso flujos futuros -

inversion generadora Unién -

Inversion Puerto Uraba -

Inversion Tunel de Oriente -

Dev. Ingresos EPM 3.500.000.000

Dev.nr.vr.pagado emp.aseo 3.258.616.936

Recursos Banco Helm 49.480.276

Egresos por conciliaciones 3.263.214.240 7.332.900.049 1.916.748.253 17.647.337,78

Avances., anticipos entreg. y caja menor 2.936.635 15.353.883 18.025.658,00 4.608.018
TOTAL OTROS EGRESOS 50.800.543.628 58.141.913.185 74.728.069.596 78.075.233.498 86.446.745.342 230.246.139.796
TOTAL EGRESOS 591.709.954.342 443.899.015.243 1.254.269.076.106 1.729.358.098.442 926.638.142.566 | 2.007.368.162.561
SERVICIO DE LA DEUDA

Pagos Findeter 14.091.810.932 17.790.272.465 12.104.993.073 13.185.553.246 28.352.180.334,24 41.151.022.616
Pago de Capital e Intereses Cretido CAF 1.628.269.245 1.390.321.373 2.952.956.097 4.123.823.321 4.441.672.325,00 4.313.763.818
SERVICIO DE LA DEUDA 15.720.080.177 19.180.593.838 15.057.949.170 17.309.376.567 32.793.852.659 45.464.786.434
INGRESOS MENOS EGRESOS 197.584.237.361 (46.824.080.044) 73.190.150.551 (86.025.148.021) (95.445.479.783) 115.954.866.682
AJUSTES 30.201.090.298

FCN - DISPONIBLE 342.269.221.544 295.445.141.500 398.836.382.349 312.811.234.328 217.365.754.545 333.320.621.226
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Anexo 2

Informe de proyecciones econdmicas Grupo Bancolamali afios

PROYECCIONES ECONOMICAS

Grupo —

Bancolombia®
DE MEDIANO PLAZO
-

Anélisis Bancolombia viemes, 02 de marzo de 2018

Ultima actualizacion; Marzo 2018

lio W3 N N6 W6 W Mgy Moy NNpy Ny iy
Crecimiet el PIB . % ana) I 4% 0% 1%% 18 5 9% 6% 3% I
Balace delGobiemo Nacorel (4 PB) 20 240 3% A0 3% A O™ 2% A% 8%
Balace en cuent corene (4 PB) A% SA% SA% A8 A% 35 S8 AW 38 35

Tasa de desempleo ubano (% PEA pomedioaio) ~ 106% 0%  88% 9% 06% 0% 107% 06k 106% 105
Infacion &l consumidor (var. % anal, i de afio) 19% 366% 67M% 575% 408% 340% 380 36k 3% 300%
Tasa de referencia BanRep (% anual, fin de ario) 3% 450% A78% TRO% 4TH% 4%  B25%  S00%  480%  400%

DTF 90 Dias (% anual. in de afio) A0 43k 52% 681% 52  4%0% A% af%  540%  48%
IBR Ovemight (% E.A, fn de o) 30% 45% 579  ThI%  468%  420% 5Nl 4%0% 440 400%
Tasa de cambio USDCOP (promedio de afio) 169 200 74 N2 M M) 2 e B MR
Tasade cambio USDCOR (promedo 4T) M3 A1 X M6 M6 W0 W0 W0 A AN
Devaluzcion nominal (% promedio afio) o Th NN N 3 0% 0% 4% 4% 3%
Precio promedio del WTI gy  n) &1 85 S0 wD A5 BT BT GE

Fuente: Grupo Bancolombia, DANE, BanRep. py: proyectado

Aunque los conceptos y opiniones contenidos en este documento han sido recopilados y elaborados de buena fe tomando fuentes que se
considgran confiables, &l Grupo Bancolombia no s& hace responsable por las decisiones o interpretaciones que puedan efectuarse con base
&n la presente informacion,
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Proyeccion deuda FINDETER

Anexo 3

Pagaré 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 Total general

9151 3.657.849,46 3.316.274,40 770.402,86 7.744.526,72

9232 11.582.186,82 10.500.924,61 2.470.248,81 24.553.360,24

9270 36.569.624,01 33.297.311,88 8.966.371,19 78.833.307,08

9295 4.825.855,09 4.375.440,93 1.040.299,38 10.241.595,40

9381 3.214.796,90 2.914.580,48 675.616,69 6.804.994,07

9404 3.267.585,94 2.962.438,67 686.593,32 6.916.617,93

9504 230.229.968,08 211.074.137,61 146.135.429,16 587.439.534,85

9519 5.123.574,28 4.645.105,05 1.076.771,04 10.845.450,37

9606 10.547.654,97 9.606.458,46 2.884.303,90 23.038.417,33

9768 17.430.682,91 15.875.294,41 4.766.406,47 38.072.383,79

9804 36.984.541,40 33.701.779,49 30.290.249,44 100.976.570,33
10006 16.799.970,81 15.300.862,33 4.593.971,48 36.694.804,62
10137 6.871.279,49 6.871.279,49
10138 27.497.495,89 27.497.495,89
10149 28.733.013,95 26.182.936,88 23.576.820,89 78.492.771,72
10239 1.355.390,42 1.355.390,42
10253 32.373.532,73 29.500.636,61 26.609.495,41 88.483.664,75
10323 8.499.427,88 7.821.662,03 7.157.935,86 5.272.932,49 28.751.958,26
10346 1.194.996,12 1.194.996,12
10496 3.035.411,80 3.035.411,80
10497| 3.825.312,77 540.487,47 4.365.800,24
10552 2.013.306,43 1.825.311,37 425.108,90 4.263.726,70
10553 16.440.256,82 14.979.276,61 13.182.493,72 44.602.027,15
10575 11.342.282,87 2.464.797,03 13.807.079,90
10576 3.827.432,94 3.522.224,32 3.223.338,03 2.374.560,10 12.947.555,39
10577] 9.346.527,85 9.346.527,85
10684 16.444.397,32 3.339.931,72 19.784.329,04
10685 7.451.035,29 1.438.937,30 8.889.972,59
10686 2.631.698,08 508.195,81 3.139.893,89
10693 865.765,26 865.765,26
10707 5.482.459,40 5.045.274,70 4.617.145,93 3.401.277,78 18.546.157,81
10711 9.461.735,85 9.039.212,64 8.636.151,64 8.233.090,62 1.992.479,37 37.362.670,12
10741 8.895.797,37 3.271.807,15 12.167.604,52
10841 12.942.680,68 5.725.758,74 18.668.439,42
10876 162.614.165,89 155.515.581,28 148.591.248,09 141.666.914,88 70.265.183,26 678.653.093,40
10883 6.950.147,70 6.395.925,68 5.853.184,76 4.311.885,22 23.511.143,36
10906 21.642.640,43 20.683.715,42 19.771.381,53 18.859.047,67 8.987.885,63 89.944.670,68
10907 5.155.991,91 4.893.577,98 4.672.240,98 4.450.903,95 1.203.105,37 20.375.820,19
10967 114.659.134,43 108.595.818,65 103.640.095,29 95.699.666,90 422.594.715,27
10993 27.934.312,02 26.745.284,09 25.555.910,55 24.366.537,01 12.724.862,27 117.326.905,94
10994 5.002.924,00 2.019.980,11 7.022.904,11
10995 15.991.991,15 6.633.886,04 22.625.877,19
11002 32.043.845,60 23.625.288,34 55.669.133,94
11038| 1.463.010,71 1.463.010,71
11039 19.795.960,35 7.992.793,50 27.788.753,85
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Pagaré 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 Total general
11059 6.911.732,10 4.583.517,15 11.495.249,25
11097 5.903.474,18 2.859.357,82 8.762.832,00
11153 17.849.303,98 17.062.523,51 16.315.285,98 15.568.048,48 9.827.140,95 76.622.302,90
11237 8.425.843,31 4.664.669,35 13.090.512,66
11238 3.446.912,53 1.958.619,56 5.405.532,09
11239 6.439.157,87 3.486.942,00 9.926.099,87
11240 1.565.936,29 848.042,81 2.413.979,10
11251 44.716.255,34 42.788.057,96 40.910.569,02 39.033.080,10 31.549.174,88 198.997.137,30
11287 92.042.723,42 87.175.091,30 83.227.136,04 79.279.180,75 10.543.127,49 352.267.259,00
11370 21.297.412,90 20.381.839,98 19.490.745,72 18.599.651,42 16.473.525,64 96.243.175,66
11403 11.476.031,77 9.271.290,30 20.747.322,07
11404 8.069.322,56 7.342.371,86 15.411.694,42
11405 7.051.680,94 6.754.922,11 6.458.072,64 6.161.223,17 4.779.682,72 31.205.581,58
11500 321.422.480,01 257.784.662,51 579.207.142,52
11546 18.947.760,53 17.445.614,17 15.982.579,41 14.519.544,63 7.453.767,79 74.349.266,53
11547 32.067.900,08 30.689.044,12 29.347.015,00 28.004.985,88 24.668.142,17 144.777.087,25
11661 14.553.467,07 13.935.125,22 13.334.368,30 12.733.611,38 12.132.854,46 2.959.161,30 69.648.587,73
11673 12.375.504,28 11.785.528,80 3.271.755,77 27.432.788,85
11677| 10.791.037,43 10.343.069,02 9.894.953,74 9.446.838,46 8.998.723,18 1.198.411,00 50.673.032,83
11701 7.381.287,30 7.068.590,93 6.764.919,83 6.461.248,74 6.157.577,65 1.982.341,85 35.815.966,30
11708| 23.081.175,55 21.860.714,76 20.852.946,96 14.938.489,08 80.733.326,35
11733 10.213.126,90 9.690.259,90 9.252.903,29 8.815.546,64 2.782.835,25 40.754.671,98
11768| 15.887.357,28 14.626.077,81 13.397.519,44 12.168.961,06 6.037.331,54 62.117.247,13
11769 6.272.472,53 5.772.290,69 5.282.469,78 3.891.458,41 21.218.691,41
11781 21.228.159,65 20.331.553,80 19.461.222,35 18.590.890,90 17.720.559,44 7.123.018,97 104.455.405,11
11797 3.569.285,82 3.400.298,95 1.484.039,74 8.453.624,51
11798| 12.369.485,03 11.783.856,03 5.143.037,59 29.296.378,65
11825 9.391.376,11 8.645.803,65 7.919.574,06 7.193.344,47 3.568.684,74 36.718.783,03
11849 10.849.486,20 10.405.232,11 9.960.823,32 9.516.414,53 9.072.005,75 4.105.474,68 53.909.436,59
11880 1.350.857,45 1.295.728,14 1.240.579,38 1.185.430,62 1.130.281,86 599.149,78 6.802.027,23
11888 8.405.282,29 8.053.364,95 7.712.214,60 7.371.064,29 7.029.913,92 4.467.816,37 43.039.656,42
11915 8.943.938,86 8.109.891,02 3.738.413,77 20.792.243,65
11976 23.548.120,50 22.452.043,76 18.595.932,64 64.596.096,90
12002 22.443.125,20 21.536.256,25 20.629.051,74 19.721.847,23 18.814.642,71 14.309.150,53 117.454.073,66
12054 6.514.070,08 6.244.474,14 5.983.590,70 5.722.707,30 5.461.823,94 5.158.569,17 35.085.235,33
12055 6.612.210,83 6.306.493,96 6.005.858,37 193.022,88 19.117.586,04
12056 5.634.807,54 5.407.872,59 5.180.852,34 4.953.832,05 4.726.811,82 3.958.084,69 29.862.261,03
12112 6.253.532,55 6.253.532,55
12166 12.936.238,94 11.728.687,24 4.534.079,21 29.199.005,39
12222 17.814.017,20 16.178.010,29 8.819.331,67 42.811.359,16
12266 16.280.292,79 15.540.579,27 14.814.904,90 6.728.531,56 53.364.308,52
12276 26.733.384,78 24.301.261,14 15.477.840,72 66.512.486,64
12320 14.876.263,67 13.714.629,15 12.584.628,35 11.454.627,56 8.046.145,92 60.676.294,65
12336 11.823.577,67 11.342.508,20 10.878.222,06 10.413.935,94 9.949.649,80 9.485.363,66 4.440.134,51 68.333.391,84
12402 17.276.296,99 15.719.726,49 11.497.461,64 44.493.485,12
12445 2.090.757,77 1.898.496,40 1.731.080,28 865.948,27 6.586.282,72
12446 2.692.975,60 2.445.335,26 2.229.696,93 1.115.370,92 8.483.378,71
12447 1.360.429,88 1.231.183,88 1.118.270,05 463.045,35 4.172.929,16
12522 4.892.316,78 4.464.629,98 4.036.902,97 542.452,59 13.936.302,32
12540 2.214.005,17 2.214.005,17
12548| 7.970.164,75 7.351.587,08 6.750.151,18 6.148.715,29 4.786.507,50 33.007.125,80
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Pagaré 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 Total general
12628 11.455.484,28 10.367.172,62 9.416.383,63 3.899.151,19 35.138.191,72
12641 29.037.967,69 26.525.742,90 24.013.271,46 5.889.335,07 85.466.317,12
12665 10.293.411,35 9.494.541,50 8.717.812,77 7.941.084,06 6.184.311,40 42.631.161,08
12679 9.059.601,66 9.059.601,66
12726 17.652.838,69 16.283.006,92 14.951.155,81 13.619.304,68 10.631.329,08 73.137.635,18
12727, 82.376.792,77 75.694.684,28 69.017.634,40 55.674.927,13 282.764.038,58
12748] 32.853.705,69 22.202.105,05 55.055.810,74
12852 39.684.921,94 36.047.145,04 33.062.515,98 30.077.887,02 24.126.298,78 162.998.768,76
12853 29.588.528,62 15.834.146,27 45.422.674,89
12854 33.723.748,82 30.338.757,06 26.247.983,52 90.310.489,40
12855 33.184.009,46 29.935.379,94 27.120.929,46 11.129.453,72 101.369.772,58
12856 47.505.033,07 42.612.899,85 38.541.934,22 9.877.866,72 138.537.733,86
12857 63.083.611,22 45.292.248,36 108.375.859,58
12858 22.444.746,95 20.081.502,62 2.013.677,60 44.539.927,17
12942 3.992.740,23 3.992.740,23
12988 7.134.327,71 7.134.327,71
13056 249.031.303,54 226.631.927,82 4.753.078,33 480.416.309,69
13094 16.825.184,42 16.825.184,42
13395 1.333.157,31 1.333.157,31
15133 34.932.100,55 34.932.100,55
15170 6.355.210.127,05 6.068.589.746,73 5.828.563.167,02 5.529.727.455,64 | 5.302.308.771,20 | 5.062.674.329,60 | 4.786.000.474,11 | 4.599.459.427,76 | 4.267.422.522,41 | 4.028.572.365,60 | 2.893.736.385,67 54.722.264.772,79
15171 7.251.644.452,74 7.038.518.658,41 6.941.678.012,42 6.710.151.089,12 | 6.655.351.343,40 | 6.582.149.978,24 | 6.430.104.461,65 | 6.506.027.838,52 | 6.247.535.731,29 | 6.221.612.927,55 | 4.728.975.508,85 71.313.750.002,19
15237 129.187.552,94 109.568.882,55 238.756.435,49
15365 4.675.410,76 4.359.265,37 4.043.097,72 495.679,33 13.573.453,18
16199 519.209.018,51 490.887.790,92 348.666.937,67 1.358.763.747,10
16295 12.617.354,86 11.935.324,74 10.319.572,83 34.872.252,43
16332 75.289.583,01 71.238.097,73 67.059.833,16 213.587.513,90
16377 31.339.774,37 29.661.030,21 27.981.994,01 2.256.049,03 91.238.847,62
16450 41.202.292,24 39.014.805,06 36.826.916,91 8.864.852,71 125.908.866,92
16492 53.386.868,15 53.386.868,15
16656| 40.118.405.413,91 [ 17.628.234.639,62 57.746.640.053,53
Total gener| 57.375.644.532,83 | 33.795.296.138,73 14.624.176.125,72 | 13.080.044.001,99 | 12.325.486.480,88 | 11.700.170.849,84 | 11.220.545.070,27 | 11.105.487.266,28 | 10.514.958.253,70 | 10.250.185.293,15 | 7.622.711.894,52 193.614.705.907,91
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Costo de la Deuda FINDETER

Anexo 4

TASA SALDO K PUNTOS DTF DIC 31 | TASA FINAL | % PARTICI |TASA PONDERADA
ADICONALES
DTF 6.611.348,00 2,8% 5,3% 8,0% 0,00% 0,00%
DTF 20.958.433,00 2,8% 5,3% 8,0% 0,01% 0,00%
DTF 8.740.094,00 2,8% 5,3% 8,0% 0,01% 0,00%
DTF 5.809.331,00 2,8% 5,3% 8,0% 0,00% 0,00%
DTF 5.904.636,00 2,8% 5,3% 8,0% 0,00% 0,00%
DTF 9.258.613,00 2,8% 5,3% 8,0% 0,01% 0,00%
DTF 3.639.761,00 2,8% 5,3% 8,0% 0,00% 0,00%
DTF 67.705.731,00 2,3% 5,3% 7,6% 0,05% 0,00%
DTF 19.766.276,00 2,3% 5,3% 7,6% 0,01% 0,00%
DTF 32.664.979,00 2,3% 5,3% 7,6% 0,02% 0,00%
DTF 31.483.054,00 2,3% 5,3% 7,6% 0,02% 0,00%
DTF 513.821.675,00 2,4% 5,3% 7,7% 0,36% 0,03%
DTF 1.057.484,00 2,4% 5,3% 7,7% 0,00% 0,00%
DTF 937.619,00 2,4% 5,3% 7,7% 0,00% 0,00%
DTF 2.381.665,00 2,4% 5,3% 7,7% 0,00% 0,00%
DTF 679.312,00 2,4% 5,3% 7,7% 0,00% 0,00%
DTF 1.147.925,00 2,4% 5,3% 7,7% 0,00% 0,00%
DTF 84.280.184,00 2,1% 5,3% 7,4% 0,06% 0,00%
DTF 71.083.955,00 2,1% 5,3% 7,4% 0,05% 0,00%
DTF 78.192.340,00 2,1% 5,3% 7,4% 0,06% 0,00%
DTF 40.280.914,00 2,1% 5,3% 7,4% 0,03% 0,00%
DTF 23.338.167,00 2,3% 5,3% 7,6% 0,02% 0,00%
DTF 10.509.610,00 2,3% 5,3% 7,6% 0,01% 0,00%
DTF 15.054.039,00 2,3% 5,3% 7,6% 0,01% 0,00%
DTF 19.084.142,00 2,3% 5,3% 7,6% 0,01% 0,00%
DTF 17.223.345,00 2,3% 5,3% 7,6% 0,01% 0,00%
DTF 6.379.220,00 1,9% 5,3% 7,2% 0,00% 0,00%
DTF 25.516.769,00 1,9% 5,3% 7,2% 0,02% 0,00%
DTF 4.055.959,00 1,9% 5,3% 7,2% 0,00% 0,00%
DTF 8.194.620,00 2,1% 5,3% 7,4% 0,01% 0,00%
DTF 12.805.256,00 1,9% 5,3% 7,2% 0,01% 0,00%
DTF 33.014.025,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,02% 0,00%
DTF 2.761.342,00 2,9% 5,3% 8,2% 0,00% 0,00%
DTF 7.818.178,00 2,9% 5,3% 8,2% 0,01% 0,00%
DTF 11.237.837,00 1,9% 5,3% 7,2% 0,01% 0,00%
DTF 17.435.626,00 2,9% 5,3% 8,2% 0,01% 0,00%
DTF 17.201.115,00 1,9% 5,3% 7.2% 0,01% 0,00%
DTF 595.770.095,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,42% 0,01%
DTF 79.118.153,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,06% 0,00%
DTF 17.865.146,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,01% 0,00%
DTF 378.009.830,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,27% 0,00%
DTF 6.172.012,00 2,9% 5,3% 8,2% 0,00% 0,00%
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TASA SALDO K PUNTOS DTF DIC 31 | TASA FINAL | % PARTICI |TASA PONDERADA
ADICONALES
DTF 6.172.012,00 2,9% 5,3% 8,2% 0,00% 0,00%
DTF 19.930.967,00 2,9% 5,3% 8,2% 0,01% 0,00%
DTF 24.417.228,76 2,9% 5,3% 8,2% 0,02% 0,00%
DTF 10.187.728,00 1,9% 5,3% 7.2% 0,01% 0,00%
DTF 7.712.281,00 2,9% 5,3% 8,2% 0,01% 0,00%
DTF 67.193.926,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,05% 0,00%
DTF 51.297.275,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,04% 0,00%
DTF 8.704.046,00 2,9% 5,3% 8,2% 0,01% 0,00%
DTF 2.517.621,00 2,9% 5,3% 8,2% 0,00% 0,00%
DTF 173.593.608,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,12% 0,00%
DTF 11.507.721,00 2,5% 5,3% 7,8% 0,01% 0,00%
DTF 4.767.315,00 2,5% 5,3% 7,8% 0,00% 0,00%
DTF 314.123.860,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,22% 0,00%
DTF 83.823.861,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,06% 0,00%
DTF 18.858.103,00 1,9% 5,3% 7,2% 0,01% 0,00%
DTF 529.848.935,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,37% 0,00%
DTF 126.107.715,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,09% 0,00%
DTF 14.153.788,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,01% 0,00%
DTF 60.280.918,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,04% 0,00%
DTF 25.133.786,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,02% 0,00%
DTF 30.949.453,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,02% 0,00%
DTF 72.338.398,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,05% 0,00%
DTF 35.304.198,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,02% 0,00%
DTF 90.114.284,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,06% 0,00%
DTF 7.731.596,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,01% 0,00%
DTF 26.794.159,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,02% 0,00%
DTF 36.950.709,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,03% 0,00%
DTF 58.756.272,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,04% 0,00%
DTF 16.859.758,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,01% 0,00%
DTF 29.925.089,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,02% 0,00%
DTF 4.617.672,00 3,4% 5,3% 8,7% 0,00% 0,00%
DTF 26.086.580,00 3,1% 5,3% 8,4% 0,02% 0,00%
DTF 37.904.463,00 3,1% 5,3% 8,4% 0,03% 0,00%
DTF 58.550.623,00 3,1% 5,3% 8,4% 0,04% 0,00%
DTF 46.894.762,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,03% 0,00%
DTF 57.710.532,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,04% 0,00%
DTF 38.976.954,00 3,1% 5,3% 8,4% 0,03% 0,00%
DTF 12.004.077,00 3,1% 5,3% 8,4% 0,01% 0,00%
DTF 1.924.070,00 3,4% 5,3% 8,7% 0,00% 0,00%
DTF 28.940.001,00 2,9% 5,3% 8,2% 0,02% 0,00%
DTF 3.436.849,00 2,9% 5,3% 8,2% 0,00% 0,00%
DTF 73.187.293,00 3,1% 5,3% 8,4% 0,05% 0,00%
DTF 7.002.212,00 2,9% 5,3% 8,2% 0,00% 0,00%
DTF 5.436.341,00 2,9% 5,3% 8,2% 0,00% 0,00%
DTF 6.088.112,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,00% 0,00%
DTF 59.895.809,00 3,1% 5,3% 8,4% 0,04% 0,00%
DTF 123.442.578,00 3,2% 5,3% 8,5% 0,09% 0,01%
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TASA SALDO K PUNTOS DTF DIC 31 [ TASA FINAL | % PARTICI |TASA PONDERADA
ADICONALES
DTF 89.448.519,00 3,2% 5,3% 8,5% 0,06% 0,01%
DTF 36.764.102,00 3,2% 5,3% 8,5% 0,03% 0,00%
DTF 39.584.633,00 3,2% 5,3% 8,5% 0,03% 0,00%
DTF 74.854.428,00 3,2% 5,3% 8,5% 0,05% 0,00%
DTF 80.873.870,00 3,2% 5,3% 8,5% 0,06% 0,00%
DTF 110.994.218,00 3,2% 5,3% 8,5% 0,08% 0,01%
DTF 2.839.858,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,00% 0,00%
DTF 5.120.160,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,00% 0,00%
DTF 419.186.188,00 2,0% 5,3% 7,3% 0,30% 0,02%
DTF 9.374.996,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,01% 0,00%
DTF 967.067,00 -4,0% 5,3% 1,3% 0,00% 0,00%
DTF 30.637.501,00 -3,0% 5,3% 2,3% 0,02% 0,00%
DTF 220.000.000,00 -3,0% 5,3% 2,3% 0,16% 0,00%
DTF 1.173.756.325,00 -2,0% 5,3% 3,3% 0,83% 0,03%
DTF 30.090.246,00 -2,0% 5,3% 3,3% 0,02% 0,00%
DTF 53.472.217.778,00 0,0% 5,3% 5,3% 37,82% 2,00%
DTF 184.163.452,00 -2,0% 5,3% 3,3% 0,13% 0,00%
DTF 78.553.411,00 -2,0% 5,3% 3,3% 0,06% 0,00%
DTF 108.209.071,00 -2,0% 5,3% 3,3% 0,08% 0,00%
IPC (EA) 48.499.693.844,91 0,1% 4,1% 4,1% 34,30% 1,42%
IPC (EA) 31.852.131.093,91 5,0% 4,1% 9,1% 22,53% 2,05%
PROMEDIO 0,05%

DTF 61.034.589.164,76 TASA PROMEDIO PONDERADA

IPC 80.351.824.938,82 5,2%

TOTAL DEUDA | 141.386.414.103,58
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