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RESUMEN

Se llevo a cabo un estudio cuyo objetivo fue la valoracion de los aportes de
patrimonio de un fondo de garantias a partir de metodologias de valoracion
empresarial. Para tal fin, se realiz6 un diagndstico de la situacion actual de un
negocio de garantias de crédito y sus perspectivas futuras, ademas se
seleccionaron metodologias para la valoracion de empresas destinadas a ser
garantes de crédito mediante una matriz de evaluacion. Finalmente, se proyecté la
metodologia de valoracién del patrimonio para la toma de decisiones de los
accionistas. La metodologia de investigacion fue cuantitativa con enfoque
descriptivo tomando en cuenta la poblacién de datos fhancieros registrados en el
Fondo de garantias S.A. Los resultados obtenidos dieron cuenta que la mayor
participacion del negocio se da a través del servicio de coberturas a partir de una
meta de movilizacién de 2.5 billones de pesos de créditos garantizados en 5 afos,
con una tasa promedio de crecimiento del 21,5%. En segunda instancia, la
evaluacion de las metodologias de valoracion mostré que el método basado en
multiplos es el que mejor se ajusta al fondo de garantias. De manera que el valor
contable de las empresas evaluadas estuvo en un rango de $16.633.332 millones,
el precio utilidad estuvo en un rango de $15.233.950 millones, mientras el
patrimonio de Garantisa esta en $17.042.349. Por ultimo, se concluyé que al
proyectar el método de multiplos se encontré que el patrimonio de Garantisa

estaria infravalorado.

Palabras Clave: Fondo de Garantias, método de multiplos, proceso de analisis

jerarquico



SUMMARY

A study was carried out whose objective was the valuation of the equity
contributions of a guarantee fund based on business valuation methodologies. To
this end, a diagnosis of the current situation of a credit guarantee business and its
future prospects was made, in addition methodologies were selected for the
valuation of companies destined to be guarantors of credit through an evaluation
matrix. Finally, the equity valuation methodology was projected for shareholder
decision-making. The research methodology was quantitative with a descriptive
approach taking into account the population of physical datagraduated from the
Fondo de Garantias S.A. The results obtained showed that the largest share of the
business is through the coverage service from a goal of mobilizing 2.5 billion pesos
of guaranteed loans in 5 years, with an average growth rate of 21.5%. Secondly,
the evaluation of valuation methodologies showed that the multiple-based method
is best suited to the guarantee fund. So that the book value of the evaluated
companies was in a range of $16,633,332 million, the profit price was in a range of
$15,233,950 million, while Garantisa's equity is at $17,042,349. Finally, it was
concluded that when projecting the multiple method it was found that Garantisa's

assets would be undervalued.

Keywords: Guarantee Fund, multiple method, hierarchical analysis process
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INTRODUCCION

Existen diversas razones por las cuales las empresas requieren valoraciones,
ya sea en la medida de establecer objetivos capaces de ser medidos en el tiempo
o bajo la necesidad de mantener el conjunto global de activos no solo desde la
perspectiva de los libros contables, sino desde la dinamica de mercado propia del
mundo globalizado (Boada, 2016). No obstante, a pesar que los altos funcionarios
o directivos pueden tener una idea sobre el valor de la empresa, autores como
Espinosa (2013) destacan que la tarea de evaluar va mas alla del uso de técnicas
y metodologias propias para analizar y valorar acciones, programas u proyectos,
pues cada organizacion esta inmersa en una gestioén de procesos especificos de

productividad, eficiencia, competitividad, entre otros.

En esa medida, la evaluacion de empresas se ejecutd ya sea para comprar
un negocio, realizar una fusion, llevar a cabo concesiones de crédito e incluso
determinar valores y derechos de propiedad intelectual con marcas comerciales,
patentes, procesos de quiebra y liquidacién, entre otros (Késeoglu y Awad, 2019).
En esa medida, el desarrollo del proyecto de investigacion se enfoco en los
métodos de evaluacion empresarial segun la disponibilidad de literatura, con
atencién especial en los flujos de caja y multiplos comparables por ser las
metodologias mayormente aceptadas en la comunidad empresarial y académica.
De hecho, diversos autores tales como (Aznar et al., 2016)apoyan esta afirmacion,
desde el contexto de andlisis sobre el cual se identifica que la informacion para la
aplicacion de estrategias de valoracion es amplia para las empresas en general.

En el caso particular de la presente investigacion, la evaluacion se concentré
en la valoracioén del patrimonio de un fondo de garantias, toda vez que estos
modelos de negocio son los de mayor auge para facilitar el acceso a recursos,
sobre todo en un marco actual de crisis generada por la pandemia del COVID-19,
como lo amplia un informe del Banco Interamericano de Desarrollo- BID
(Fernandini et al., 2020). Finalmente, los fondos de garantia hacen parte de los

esquemas que muchos gobiernos han creado para facilitar parcialmente las

13
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metodologias de crédito, especialmente para las pymes, razén por la cual cada
vez mas se intenta mejorar la efectividad de los registros de crédito soportada en

estrategias de evaluacion empresarial (Bhatt, 2021).
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Capitulo I. Problema

CAPITULO I. PROBLEMA U OPORTUNIDAD

1.1 Antecedentes del problema

Entre los afios 1.995 y 1.999 se fomento en las regiones la conformacion de
once fondos regionales de garantias, actualmente existen nueve, con la
participacion de accionistas del sector privado y entidades publicas como
Alcaldias-Gobernaciones, estos nacen con el objeto de brindar soluciones a
entidades que quieren mitigar su exposicion a riesgos de crédito, dandoles asi la
oportunidad de utilizar diversos esquemas de cobertura. Los fondos entre su
portafolio ofrecen garantias que facilitan el acceso a préstamos, otorgados por
entidades de crédito legalmente autorizadas, a favor de personas que carezcan

total o parcialmente de ellas para respaldar una obligacion.

El fgs Fondo de Garantias S.A, hace parte de los nueve fondos de garantias
en el pais, una entidad de economia mixta, que inicialmente fue creado por el
Fondo Nacional de Garantias S.A para representarlo como agente comercial en el
departamento de Santander, actualmente cuenta con 93 accionistas y se
encuentra vigilada por la Superintendencia de Sociedades y la Contraloria General

de la Republica.

El Fondo de Garantias tiene como propdsito participar en el desarrollo
econdmico y social facilitando el acceso a recursos a través de soluciones
financieras, principalmente en el rol que ha realizado durante 25 afios para

consolidarse en la industria de las garantias.

La entidad consciente del riesgo asumido por su objetivo de ser un aliado
estratégico para entidades financieras garantizando sus operaciones de crédito, y
con la posibilidad que la entidad, incurra en pérdidas como consecuencia de
errores en el calculo de comisiones al punto que resulten insuficientes para cubrir
las reclamaciones actuales y futuras, los gastos administrativos y la rentabilidad

esperada. Por tal razén y debido a la incertidumbre por el incumplimiento de pago

16
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Capitulo I. Problema

gue juega un papel importante en este tipo de negocio, existe un grado de
complejidad para estimar el valor del capital invertido en este tipo de sociedad.

La administracion de la entidad ha optado por comparar el tipo de negocio
con entidades del sector financiero, con el fin de tener una referencia para
comparar la rentabilidad que se genera. Segun el informe de diciembre 2020 de la
Superintendencia Financiera, se clasifica por intermediario el ROA y el ROE
obtenido en los afios 2019 y 2020, como se muestra en la Tabla 1, el cual
constituye un referente para la comparaciéon de los resultados de la entidad.

Tabla 1 Clasificacion del ROA y ROE segun el tipo de intermediario para los
afios 2019 y 2020.

Tipo de Intermediario

Establecimientos de Crédito 1.84% 12.64% 0.80% 5.86%
Industria Aseguradora 2.6% 14.6% 1.7% 10.1%
Soc. Administradoras de Fondos de Pensiones y
. 1 16.7% 24.0% 12.8% 18.5%
Cesantias (AFP)
Soc. Fiduciarias 19.4% 23.7% 18.9% 22.6%
Soc. Comisionistas de Bolsas 3.3% 11.4% 5.5% 16.7%
Soc. Comisionistas de la BVC 3.2% 11.3% 5.4% 16.7%
Soc. Bolsa Mercantil de Colombia (SCBM) 11.2% 19.5% 11.2% 18.4%
Sociedades Administradoras de Inversion (SAl) 5.6% 7.1% 5.8% 6.8%
Proveedores de Infraestructura 0.4% 15.6% 0.5% 18.5%
Instituciones Oficiales Especiales* 4.9% 12.3% 4.5% 11.2%
RENTABILIDAD (Sociedades) 2.25% 13.41% 1.37% 8.46%

Nota: Tomado de Superintendencia Financiera de Colombia (2021).

Por otro lado, las rentabilidades (ROA y ROE) del negocio de garantias ha
venido siendo comparada con las del sector financiero, tratandose de modelos de
negocio completamente diferentes; de hecho, este modelo de negocio de
garantias esta asociado a diferentes variables que pueden ser cambiantes de
acuerdo con la situacion del mercado, una caracteristica es la incertidumbre,

principal factor que esta asociada a este tipo de negocio. Ahora bien, el impacto

17
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de la incertidumbre es tal que los riesgos son aln mayores para economias
emergentes, pues no solo provoca una disminucion del crecimiento crediticio de
los modelos de negocio financieros convencionales, sino que perjudica en si las
tasas de morosidad de los deudores, por ende, frena la rentabilidad de las

acciones, segun lo expresado en el estudio de (Demir y Denisman, 2021).

En esa medida, entre los mas grandes desafios de este tipo de negocios
esta en determinar el valor de los aportes patrimoniales de los diferentes entes
gue conforman las sociedades del negocio de garantias; lo cual permitira estimar

los retornos esperados.
Pregunta de investigacion

¢ Cuédl es el valor de los aportes patrimoniales en el negocio de garantias
(Fgs Fondo de Garantias S.A)?

1.2 Objetivos de lainvestigacion

1.2.1 Objetivo general

Valorar los aportes de patrimonio de un fondo de garantias a partir de

metodologias de valoracion empresarial.

1.2.2 Obijetivos especificos

e Realizar un diagnostico de la situacion actual de un negocio de garantias de
crédito y sus perspectivas futuras.

e Seleccionar las metodologias adecuadas para la valoracion de empresas
destinadas a ser garantes de crédito mediante una matriz de evaluacion.

e Estructurar la metodologia de valoracion del patrimonio para la toma de

decisiones de los accionistas en un negocio de garantias.

18
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1.3 Justificacion.

Tal como se plante6 en la pregunta de investigacion se busca la estimacién
del valor del patrimonio, el cual permitird un monitoreo de los resultados
financieros de la empresa reconociendo la naturaleza del negocio; esto para

ofrecer a la administraciéon informacién sobre el valor.

Lo anterior solo es posible con la aplicacion de una metodologia para
valoracion de empresas, “una valoracion correcta es aquella que esta bien
fundamentada técnicamente, y se basa en supuestos razonables o correctos,
teniendo en cuenta la perspectiva subjetiva bajo la que se lleva a cabo la
valoracién” considerada por Lépez & Luna (2001), que nos permita evaluar
distintos tipos de escenarios, cuyo resultado permitird un monitoreo del valor de la

inversion en este tipo de negocio.

La aplicacion del método de valoracion permite afianzar el conocimiento
adquirido a través de un ejercicio real que requiere un enfoque integral del
negocio, ademas de un entendimiento de las principales variables que afectan a la

organizacion.

1.3.1 Limitaciones

Dentro de las limitaciones a tener en cuenta en la investigacion, es
importante destacar el tiempo para desarrollar el conocimiento apropiado para la
valoracion de este tipo de negocio, considerado como no tradicional en el sector
financiero. Asi mismo, el acceso limitado a informacion de caracter confidencial y

la imposibilidad de ser revelada.

19
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1.3.2 Delimitaciones

Esta investigacion se orientd en un ejercicio practico para valorar los aportes
de patrimonio aplicada en una sociedad constituida con el objeto de otorgar
garantias de crédito, en la cual se llevara a cabo el estudio, investigacion que

podra ser aplicada en otras compafiias del sector.

Asi mismo, se considero que la presente investigacion recopilo los datos de
los ultimos cinco afios de la compafiia objeto de estudio, ademas de sus

estrategias actuales y proyectadas a 2025.
1.4 Definicion de términos

Costo de Capital: “Es la rentabilidad minima que deben producir los activos de la
Empresa” (Garcia, 2003).

Valoracion de Empresas: “es un proceso que ayuda a disminuir la incertidumbre

en la toma de decisiones” (Rojo., 2007).

Ebitda: “Es la utilidad operativa que se obtendria antes de considerar los gastos
que no implican desembolso de efectivo ni lo implicarian en el futuro” (Garcia,
2003).

Estrategia: “Es el patrén de decisiones que establece la direccidn de la empresa a

largo plazo y determinan su destino” (Garcia, 2003).

Flujo de Caja Libre (FCL): “Es el flujo de caja que la empresa deja disponible para

los acreedores financieros y socios” (Garcia, 2003).
Garantia: “Proteccién contra el riesgo” (Fgs Fondo de Garantias S.A, 2021).

Generacion de Valor: “Es el resultado del éxito de la estrategia” (Garcia, 2003)..

20
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Inductor de Valor: “Aspecto asociado con la operacion del negocio que por tener
relacion causa-efecto con su valor, permite explicar el porqué de su aumento o

disminucién como consecuencia de las decisiones tomadas” (Garcia, 2003)..

Inversion: “Una inversion es cualquier sacrificio de recursos hoy, con la esperanza

de recibir algun beneficio en el futuro (Velez., 2006).

Periodo Relevante: “Cubre el lapso en que pueden justificarse las diferentes cifras
que conforman el FCL y su amplitud esta asociada con el escenario

macroeconomico y el plan de desarrollo de la empresa” (Garcia, 2003)..

Valor: “El grado de utilidad o aptitud de las cosas para proporcionar bienestar o

deleite o para satisfacer necesidades” (Rojo., 2007)

Valor Agregado: “Se da cuando la rentabilidad del activo es superior al costo de
capital” (Garcia, 2003).

Valor de Continuidad (VC): “Es el valor presente de los FCL a perpetuidad y esta
ubicado al final del ultimo afio del periodo relevante de proyeccion” (Garcia,
2003)..

Valor Presente: “Valor que esta referido al momento actual” (Jaramillo., 2010).

Valor de la Empresa: “Es igual al valor de toda la estructura de activos o del
conjunto de elementos materiales e inmateriales y financieros que constituyen la

empresa” (Jaramillo., 2010)

Multiplo de Ventas: Este método de valoracion, empleado en algunos sectores
con cierta frecuencia, consiste en calcular el valor de una empresa multiplicando

sus ventas por un numero (Fernandez., 2008).
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CAPITULO Il. MARCO TEORICO Y ESTADO DEL ARTE

2.1 Marco teorico.

Desde el punto de vista técnico, la valoracion empresarial es un proceso
complejo que requiere la integracion de un vasto conocimiento interdisciplinario,
aun cuando, investigadores y especialistas en el tema han invertido muchos
esfuerzos para intentar estandarizar el proceso. Por tal razén, no se considera que
existe un conjunto cerrado de parametros para aplicar dicho proceso, puesto que
el valor final o la puntuacion obtenida esta sujeta a la subjetividad en si misma
(Miciuta et al., 2020).

Valor real: La clave para las acciones de valor son realmente las ganancias,
gue es la base de la mayoria de los modelos de valoracion. Cuando el rango de
Zacks indica una compra o compra fuerte (rango de Zacksn.°1 on.° 2), eso
significa que las estimaciones de ganancias para una accion estdn aumentando.
Dada esta nueva informacion, es probable que otros inversores vean la accion
como infravalorada en relacion con sus perspectivas futuras. Entonces, se lanzan,
lo que a su vez eleva el precio de las acciones. Y a medida que surgen revisiones
adicionales al alza de las estimaciones de ganancias, el valor razonable de las

acciones aumenta junto con él.

Ademas, la puntuacion de valor ayuda a separar el trigo de la paja al
identificar las acciones con mas probabilidades de obtener mejores resultados al
hacer un analisis profundo de sus medidas de valoracién. Aquellos con una
puntuacion de A o B puntian mejor en estas métricas y ayudan a identificar los
nombres realmente rebajados. Cuando se combinan con el rango de Zacks, crean
una combinacion poderosa para encontrar acciones de valor listas para moverse.
(Zacks., 2022)

La valoracion es un ejercicio de sentido comun y de algunos conocimientos

técnicos, que deben estar enfocados con base a las siguientes preguntas: “;Qué
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se estd haciendo?, ¢ por qué se esté haciendo la valoracion de determinada
manera? y ¢para qué y para quién se esta haciendo la valoracion. Casi todos los
errores en valoracion se deben a no contestar adecuadamente a alguna de estas
preguntas, esto es, a falta de conocimientos o a falta de sensatez (o a la falta de
ambos) (Fernandez., 2008). y una orientacién para la toma de decisiones sobre la

metodologia a aplicar.

Existen muchas alternativas que llevan a generar un proceso de valoracion,
identificando el motivo se logra tener claro cual es el futuro del negocio a valorar y
surge la pregunta ¢Para qué valorar?, la respuesta siempre sera segun el
propoésito que se tenga (Guijarro et al., 2017), para ello resumimos algunos de los

motivos:

-Efectos Transaccionales: Como comprar o vender, puede ser una parte o la
totalidad del negocio; asi como para fusiones o escisiones. Ayuda a estimar

hasta cuanto pueden estar dispuestos a ofrecer las partes involucradas.
- Salir a bolsa: La valoracion justifica el precio al que salen las acciones al publico.

- Gerencia del valor: La valoracion permite cuantificar la creacion de valor con el

fin de evaluar y remunerar a los directivos y empleados.

- Evaluacion de las politicas de la empresa: La valoracion permite medir el impacto
de sus politicas identificando las fuentes de creacion o destruccion de valor.

-Planificacion estratégica: La valoracion ayuda al disefio de las estrategias
organizacionales identificando qué productos/lineas de negocio/clientes

mantener, potenciar o abandonar con el objetivo de aumentar el valor.

-Evaluacion de proyectos: La valoracion ayudara a determinar cual es el valor que

aporta el proyecto a la organizacion.
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-Procesos de arbitraje y pleitos: La valoracion es requisito para presentar por las
partes en disputas sobre precios (Fernandez., 2008).

Como plantea (Aznar et al., 2016)La empresa no es un ente aislado que funciona
independientemente del entorno que le rodea, por eso al abordar la valoracion de
una empresa hay que tener en cuenta multitud de factores tanto internos como
externos, en principio todos aquellos que pueden afectar a su valor bien sea

positiva 0 negativamente.
2.1.1 Métodos de valoracion

Existen diversos métodos de valoracion basados en el Balance, Cuenta de
Resultados, Mixtos (Goodwill), Descuento de Flujos, Creacion de Valor, Opciones.
Esta clasificacion en seis grupos es realizada por (Fernandez., 2008). Segun
(Sanchez Juan y Nieto Belén, 2016) “los modelos de valoracion tienen un punto en
comun, el valor de la empresa viene determinado por el valor descontado de los
flujos financieros generados por esta en el futuro”. A continuacion, hacemos una

breve descripcion de cada uno de ellos:
2.1.1.1 Basados en el Balance

La base para la valoracion son las cifras presentadas en el Balance General
de la empresa, cuyo valor solo refleja la situacion de esta en el momento de cierre
de la operacion, por lo tanto, este método olvida los beneficios de inversiones
futuras, la situacion econdmica del sector, entre otras posibles fluctuaciones
inherentes al desarrollo del objeto social del negocio. Dentro de este método se
destacan los siguientes: el valor contable, que corresponde al valor de los
recursos propios (patrimonio) que figura en libros; el valor contable ajustado, que
parte del anterior pero mejorando la cifra contable hasta aproximarlo a un valor
mas real o de mercado; el valor de liquidacion, la premisa es que la empresa

cerrara su operacion, por lo tanto, el valor se calcula deduciendo del patrimonio
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neto ajustado los gastos de liquidacion; y finalmente el valor sustancial, representa

el valor de la inversion que se deberia realizar para volver a constituir una
2.1.1.2 Basados en la cuenta de Resultados

(Moscoso., 2013) plantea: “En esta categoria se encuentran todos los métodos
de valoracion de empresas que se alimentan de informacion proveniente del estado
de resultados. La caracteristica general es que la mayoria de ellos se convierten en
multiplos que determinan el valor de la empresa, cuyo calculo final aun contiene
grados de subjetividad, debido a que el multiplicador puede provenir de
percepciones del propietario, tendencias de crecimiento de la empresa o del sector
econdémico, mide el valor de la empresa con base en las utilidades, ventas, Ebitda
(Utilidad antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones) u otros

paradmetros derivados del Estado de resultados”.

Su ventaja es que permite hacer valoraciones de manera rapida a través de
multiplos, como por ejemplo multiplicando las ventas por un nimero, de acuerdo
con la coyuntura del mercado. Fernandez (2008b), agrega que los multiplos
tienen una gran dispersion, por lo tanto, la valoracién bajo este método puede ser
cuestionable, sin embargo, es util cuando ya se ha valorado bajo otro método
como flujo de caja, para comparar multiplos de empresas similares permitiendo
medir la valoracion realizada identificando diferencias entre el valor calculado y las
empresas comparables. Aunque los mas utilizados suelen ser el PER (ratio precio-
beneficio) y el EV/EBITDA.

2.1.1.2.1 Mdltiplo de ventas

Este método de valoracién, empleado en algunos sectores con cierta
frecuencia, consiste en calcular el valor de una empresa multiplicando sus ventas
por un namero (CFl, 2021). Los multiplos de valoracion son herramientas de
medicion financiera que evallan una métrica financiera como una proporcion de
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otra, con el fin de hacer mas comparables las distintas empresas. Los multiplos son
la proporcién de una métrica financiera (es decir, el precio de la accion) a otra
métrica financiera (es decir, las ganancias por accion). Es una forma sencilla de
calcular el valor de una empresa y compararlo con otras empresas. Examinemos

los distintos tipos de multiplos utilizados en la valoracién empresarial.
Hay dos tipos principales de multiplos de valoracion:
-Multiplos de capital
-Mltiplos de valor empresarial
Hay dos métodos principales para realizar analisis utilizando mdltiplos:
-Andlisis comparativo de empresas ("Comps")
-Andlisis de transacciones precedentes ("precedentes")

Ventajas y desventajas de los multiplos de valoracion: El uso de
multiplos en el andlisis de valoracién ayuda a los analistas a realizar estimaciones
sélidas al valorar empresas. Esto es especialmente cierto cuando los multiplos se
utilizan de forma adecuada porque proporcionan informacién valiosa sobre el
estado financiero de una empresa. Ademas, los multiplos son relevantes porque
involucran estadisticas claves relacionadas con las decisiones de inversion.
Finalmente, la simplicidad de los multiplos los hace faciles de usar para la mayoria
de los analistas.

Sin embargo, esta simplicidad también puede considerarse una desventaja
debido al hecho de que simplifica la informacion compleja en un solo valor. Esta
simplificacion puede dar lugar a malas interpretaciones y dificulta la
descomposicion de los efectos de varios factores. A continuacion, los multiplos

representan una instantanea del estado de una empresa en lugar de su potencial.
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Como tales, muestran como crece 0 progresa una empresa. Por lo tanto, los

multiplos reflejan valores a corto plazo mas que a largo plazo.

-Multiplos de capital: Las decisiones de inversion utilizan multiplos de
acciones, especialmente cuando los inversores buscan adquirir posiciones
menores en empresas. La siguiente lista muestra algunos multiplos de acciones

comunes que se utilizan en los analisis de valoracion.

-Relacién P/ E: el multiplo de acciones mas utilizado; los datos de entrada
son facilmente accesibles; calculada como la proporcién del precio de la accion a

las ganancias por accion (EPS).

-Relacion precio / libro: atil si los activos impulsan principalmente las
ganancias; calculado como la proporcion del precio de la accion al valor en libros

por accion.

-Rendimiento de dividendos: se utiliza para realizar comparaciones entre
los rendimientos en efectivo y los tipos de inversion; calculado como la proporcion

del dividendo por accién al precio de la accion.

-Precio / Ventas: se utiliza para empresas que tienen pérdidas; utilizado
para estimaciones rapidas; calculada como la proporcion del precio de la accion a
las ventas (ingresos) por accion. Sin embargo, un analista financiero debe tener en
cuenta que las empresas tienen distintos niveles de deuda que, en Gltima

instancia, influyen en los multiplos de acciones.

-Multiplos del valor empresarial (EV): cuando se necesita una evaluaciéon
de una fusion y adquisicion, los multiplos de valor empresarial son los multiplos
mas apropiados para usar, ya que eliminan el efecto del financiamiento de la
deuda. La siguiente lista muestra algunos multiplos de valor empresarial comunes

gue se utilizan en los analisis de valoracion.
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-EV / Ingresos: levemente afectado por diferencias en la contabilidad;

calculada como la proporcién del valor empresarial a las ventas o los ingresos.

-EV / EBITDAR - mas utilizado en industrias en los sectores hotelero y de
transporte; calculada como la proporcion del valor empresarial a las ganancias

antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion y costos de alquiler.

-EV / EBITDA: el EBITDA se puede utilizar como sustituto de los flujos de
efectivo libres; es el multiplo de valor empresarial mas utilizado; calculado como
valor empresarial / ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacion y

amortizacion.

-EV / Capital Invertido: se utiliza para industrias intensivas en capital;
calculada como la proporcién del valor empresarial al capital invertido. Hay
muchos mas multiplos de acciones y valores empresariales que se utilizan en la
valoracion de empresas, este articulo solo presenta los mas comunes. Una
comprensién profunda de cada uno de los conceptos multiples y relacionados
puede ayudar a los analistas a aplicar mejor los mdultiplos al realizar andlisis

financieros.

Métodos de uso de multiplos: todo lo anterior se utiliza dentro de los dos

enfoques comunes para los multiplos de valoracion:

-Andlisis de empresas comparables: (Foushe,et al, 2012), este método
analiza las empresas que son similares a la empresa que se valora. Un analista
recopilard los precios de las acciones, la capitalizacion de mercado, la estructura
de capital, los ingresos, el EBITDA y las ganancias de cada empresa, y acorde a
Vinturella y Erickson (2013) los multiplos de mercado son los mas comunmente
utilizados observando el valor de una compafia comparable el cual puede ser el
precio del mercado que cotiza en bolsa o una transaccién real de venta de una

compafiia comparable.

29



2% CORE | [ umescad,

B Qe Schoot ol lianogement unab | Bucaramanga

Capitulo Il. Marco tedrico y estado del arte

-Transacciones anteriores de fusiones y adquisiciones: este método
analiza las fusiones y adquisiciones (fusiones y adquisiciones) pasadas de
empresas de la misma industria, que se pueden utilizar como punto de referencia
para la empresa que se esta valorando. Conocedores de la importancia de la
Informacién y de tener una base robusta y confiable que permita la toma de
decisiones y oferta de servicios, nos parece interesante un informe gratuito (EFX
Quixjck Quote EFC) segun el cual Recientemente la compaiiia lider mundial en
gestion de datos, Equifax Inc. ha entrado en una alianza estratégica con BizEquity,

lider mundial en conocimiento de valoracién empresarial y big data.

Las empresas introducirdn una herramienta de valoracion empresarial que
“ayudara a los profesionales financieros a prospectar de forma mas eficaz y a los

propietarios de pequefias empresas a comprender mejor el valor de sus negocios”.

Beneficios de la asociacion: varias pequefias empresas estan utilizando el
servicio patentado basado en la nube de BizEquity para comprender y abordar
mejor sus necesidades y potencial de seguros, gestion patrimonial y préstamos.
La compafia ha cubierto la valoracion de mas de 33 millones de empresas
privadas hasta el momento. Equifax afirma que la nueva herramienta de valoracion
permitird a los profesionales financieros proporcionar informacion en tiempo real a
las empresas sobre su valoracién actual y su desempefio. Sin embargo, en
comparacion con el método de valoracion empresarial tradicional, la nueva oferta
solo llevara una fraccién de tiempo, lo que ahorraré tiempo y esfuerzo a los

profesionales financieros.

Segun el comunicado de prensa de la compainiia, “Equifax otorgara licencias
de ciertos activos de datos, que incluyen detalles financieros y comerciales de
unos 80 millones de empresas, a BizEquity para prevaluar mas de 71 millones de
empresas privadas utilizando su plataforma de valoracion patentada basada en la
nube que utiliza algoritmos sofisticados y conocimiento de big data”. Al asociarse

con BizEquity, Equinix espera atender a mas de 900.000 profesionales financieros.
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Creemos que el acuerdo beneficiard a la empresa al expandir su base de clientes

e impulsar su desempefio de primera linea.

Equifax es la empresa de gestion de datos mas grande del mundo que
organiza y asimila datos relacionados con mas de 600 millones de clientes y 81
millones de empresas en todo el mundo, especialmente en EE. UU. Y Europa. Los
clientes ahora buscan soluciones para optimizar las capacidades de recopilacion
de datos. Creemos que al aprovechar los servicios de BizEquity, Equifax podra
ofrecer mejores soluciones de datos, tecnologia y asesoria, ademas de
posicionarse como lider en mercados importantes. (Equifax / BizEquity Team up

for New Business Valuation Tool, 2016).
2.1.1.2.2 Mdltiplos de Ebitda.

Segun (Valentiam Group 2021), La aplicacién de mdltiplos a los valores de
EBITDA permite la comparacion de empresas de diferentes tamafios en diversas
industrias. Por lo general, las industrias con mayor potencial de crecimiento futuro
tendran valores multiples mas altos, y las empresas mas grandes y establecidas
tendran multiplos més altos que las mas pequefas. El nivel de EBITDA en si
también jugard un papel en la asignacion de multiplos. Esta varianza permite tener
en cuenta el riesgo potencial frente al rendimiento; generalmente, las grandes
empresas o aguellas con mayor rentabilidad suponen menos riesgo. Esto se

reflejara en el multiplo de EBITDA utilizado para calcular el valor.
2.1.1.2.3 Ventajas y desventajas de usar multiplos de Ebitda.

De acuerdo con Valentiam Group (2021) la ventaja de utilizar multiplos de
Ebitda para la valoracion es que se considera un dato facil de extraer de los
estados financieros, se debe establecer el ingreso operativo antes de la
depreciacién y amortizacion y el valor de la empresa, el valor del negocio se
puede calcular buscando la suma de su valor bursatil, las deudas, su efectivo,

dividiendolo por Ebitda para determinar su multiplo. La desventaja es que el Ebitda
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no determina un valor directo para el negocio, es una aproximacion para la
estimacion del valor a través de la comparacion con empresas pares, debido a que

es probable que estas sean diferentes en una o varias formas representativas.
2.1.1.2.4 Utilidad de los multiplos de Ebitda.

Los multiplos de Ebitda son utiles para evaluar acciones o tomar decisiones
para una cartera cuando se trata de empresas que pueden ser comparables dada
las caracteristicas del negocio, los datos demograficos de mercado y mercados de
consumo. Los multiplos reflejan un valor empresarial comercial en la valoracién de
activos y pueden mostrar que dentro de la misma empresa existen diferentes tipos
de activos. En la valoracion de activos tangibles e intangibles determinar el Ebitda
se vuelve mas dificil, en algunos casos puede ser posible. (Valentiam Group
2021).

2.1.1.3 Métodos mixtos, basados en el Goodwill

Este método combina la valoracién de los activos de la empresa junto a los
beneficios futuros que le va a generar su Goodwill, entendiendo este Gltimo como
el buen nombre o reputacién que tiene la organizacion, dandole ventaja
competitiva y facilitando el camino para incursionar en nuevos mercados o ampliar
los actuales y asi sostenerse en el tiempo. El problema es calcular su valor, ya

qgue no existe una metodologia Unica.
2.1.1.4 Basados en el descuento de flujos de fondos (cash flows)

En este método se considera a la empresa como un ente en marcha,
pronosticando la generacion de caja para cada periodo de acuerdo con el plan
operativo de la empresa, descontando estos flujos a una tasa que tiene en cuenta
los riesgos implicitos del negocio. El hecho de considerar la continuidad de la
empresa y su capacidad para generar dinero hace de este método el mas
apropiado y utilizado para valorar una empresa, mientras que para (Demoradan,
2006)los flujos de caja pueden ser manipuladas para generar estimaciones de
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valor que no tienen ninguna relacion con el valor intrinseco, y segun (Casanovas y
Santandreu,2011), Los flujos de fondos mas comunes que se originan en las
empresas para valoracion se deben descontar a una tasa apropiada para cada

tipo.

Los flujos de fondos més utilizados para valoracion segun Fernandez (2008b)
son:

¢ Flujo de fondos libre — Free cash flow (FCF): flujo generado por las
operaciones representando el dinero que queda disponible después de cubrir
necesidades de reinversion en activos fijos y de capital de trabajo. e El cash flow
disponible para las acciones (CFac): es el flujo que queda disponible después de
haber abonado las cargas financieras (capital mas intereses). Se representa asi:
CFac = FCF — (intereses pagados*(1-impuestos) — pago capital + nueva deuda. e
Cash flow para los poseedores de deuda (CFd): es la suma del pago de intereses

mas la devolucién del capital. Representado por | - , donde | = D*Kd.

e Capital cash flow (CCF): Es la suma del CFac + CFd. Valoracion por flujo
de caja libre. Los elementos principales que se debe tener en cuenta a la hora de
valorar bajo esta metodologia son: 1. Los Flujos de Caja Libre (FCL): se originan
de la proyeccion operativa del negocio independiente de la forma de financiacion
gue esta tenga. Después de calcular todos los ingresos y egresos obtenidos como
consecuencia del desarrollo del plan operativo de la empresa, y descontando las
necesidades de reinversion en activos fijos y en capital de trabajo, se generaran
los FCL, que en ultimas reflejarian lo que la empresa tiene disponible para cubrir
su deuda (capital e intereses), el reparto de utilidades o dividendos a los
accionistas y para inversiones estratégicas (Garcia, 2003). El horizonte de
proyeccion del FCL depende del plan estratégico y del entorno econémico que
afecta el desempeiio de la empresa, dividido en dos etapas una llamada el periodo

relevante que muestra la cuantificacion del plan estratégico y otra el periodo de
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perpetuidad que supone que la empresa continuara generando flujos de caja

creciendo a un ritmo constante.

El Valor de continuidad (VC): “Es el valor que adquiere la empresa como
consecuencia de que el plan de desarrollo se cumpla y ella comience a manifestar
un crecimiento constante y continuo” (Vidarte., 2009). Este valor va al final del
periodo relevante o proyectado y supone como se menciona anteriormente, que
estos flujos adoptardn un comportamiento constante a perpetuidad (también
puede ser creciente) con base en la proyeccion de ese periodo relevante, como
consecuencia de que los planes de desarrollo otorguen a la empresa una
sostenibilidad a través del tiempo. ElI VC “tiene una importancia fundamental en el
valor total de la empresa, ya que en la practica suele situarse en un intervalo

comprendido entre el 65% y el 80% de dicho valor total” (Martinez y Labatut.).
2.1.1.4.1 Método APV

La metodologia de Valor Presente Ajustado (APV), calcula el valor de la
empresa segun Fernandez (2008b), como el valor presente de la suma del valor de
los FCL descontados a la tasa Ku y el valor de los ahorros fiscales que resultan por
el hecho de financiarse con deuda descontados a la tasa que se considere
apropiada. La tasa Ku es menor que la rentabilidad que exigirian los accionistas por
tener deuda con terceros, lo que significa que Ku es equivalente al WACC por no
utilizar deuda y financiarse totalmente con capital. El ahorro fiscal nace del hecho
de financiar a la empresa con deuda, ya que esto produce un menor pago de

impuestos via intereses correspondientes a la deuda.
2.1.1.5 Basados en la creacion de valor.

En este método se contemplan aquellas variables que ayudan a generar
valor para la empresa. Se contempla el analisis utilizando métodos como el
beneficio econdmico, el valor del flujo de caja agregado y el CFROI (rendimiento
de los flujos de fondos sobre la inversion) y con mayor frecuencia el EVA (valor
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econOémico agregado), marca registrada de una firma consultora de los Estados
Unidos llamada Stern Stewart & Co, que es definida por Garcia (2003) como “el
remanente que generan los activos netos de operacion cuando rinden por encima
del costo de capital”, y su calculo se puede realizar mediante la siguiente formula:
EVA: Activos netos de Operacion x (RAN-CK).

2.1.1.6 Basados en opciones

En este método se utiliza con frecuencia el método Black-Scholes para
determinar el precio de los activos financieros. La valoracion de las opciones
reales generalmente es un proceso arduo y encierra problemas como la dificultad
para definir los parametros que la identifiquen, asi mismo, es dificil cuantificar la
volatilidad de las fuentes de incertidumbre y calibrar la exclusividad de la opcion,
en resumen, tiene una mayor complejidad técnica que las otras metodologias
(Fernandez., 2008).

Algunos ejemplos de las opciones a evaluar pueden ser para invertir, ampliar

el proyecto o aplazar la inversion.
2.2 Estado del arte

Al seleccionar un método de valoracién es importante determinar la
metodologia de trabajo que se llevara a cabo para cumplir el fin. (Pérez, 2017)
define la siguiente metodologia del método de valoracion por flujos de caja

descontados:
a) Recoleccion de informacién de la empresa e industria.

b) Traspaso de los estados financieros a unidades de fomento (UF)
convirtiendo asi valores nominales a valores reales para permitir la comparacion
intertemporal de ellos sin tener la necesidad de incorporar el efecto inflacionario de

forma adicional.
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c) Calculo de la deuda financiera histérica, la cual sera usada como
aproximacion del valor economico de la deuda. Recordar que este método de

valorizacion trabaja finalmente con valores economicos, de decir, de mercado.

d) Célculo del valor econémico del patrimonio historico a través de valor

bursatil de la accion afio a afio y el nimero de acciones emitidas por la empresa.

e) Proyeccién de la estructura de capital objetivo en base a la estructura de
capital histérica. Esta proyeccion utiliza el supuesto de que dicha estructura de

capital objetivo sera la que es consistente y estable para el largo plazo.

f) Calculo del riesgo sistematico de la accidon de la empresa (Beta patrimonial

apalancado).

g) Calculo del costo de la deuda de la empresa y de su respectivo riesgo
asociado (Beta de la deuda). h) Desapalancamiento y posterior apalancamiento
del Beta patrimonial a la estructura de capital objetivo de la empresa usando la

férmula Rubinstein (1975) pues corresponde a una empresa con riesgo.

i) Calculo del costo patrimonial de la empresa usando el modelo de

valorizacion de activos financieros (CAPM).

j) Estimacion de Costo Capital Promedio Ponderado de la empresa usando el
modelo WACC.

k) Andlisis y proyeccion del estado de resultados en base a supuestos
formulados por el evaluador en relacion a las caracteristicas de la empresa y del

entorno econémico.

[) Célculo de los flujos de caja bruto de cada afo proyectado haciendo la
reversion de aquellas cuentas que no corresponden a salida o entrada efectiva de

caja.
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m) Calculo de las inversiones proyectadas, considerando, la inversion en
reposicion, inversion en capital fisico y la inversion en aumento de capital de

trabajo.

n) Calculo de los flujos de caja libre proyectados restando las inversiones

proyectadas a los flujos de caja bruto.

0) Estimacion del valor de los activos operacionales a través del método de
descuento de los flujos de caja libre proyectados.

p) Calculo del valor total de la empresa agregando al valor de los activos
operacionales antes calculado el valor de los activos operacionales prescindibles y

el exceso o déficit de capital de trabajo inicial.
g) Analisis de resultados y conclusiones

Asi mismo, nos presenta la metodologia del método de valoracion por

multiplos
a) Recoleccion de informacion de la empresa e industria.
b) Definicién de las empresas comparables.
c) Calculo de los multiplos para cada empresa comparable.

d) Célculo del valor promedio para la industria de los multiplos calculados

sobre las empresas comparables.

e) Célculo del valor de la empresa en funcién a los multiplos de la industria

calculados.

f) Andlisis de resultados, representatividad de cada mdultiplo en relacién con

las caracteristicas de la empresa y conclusiones.
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Las investigaciones consultadas arrojan diversas metodologias al realizar la
valoracion de una empresa, estas dependen del sector, el contexto, la informacién,
y la experiencia y conocimiento del investigador. Uno de los métodos mas

utilizados es el flujo de caja y la valoracion por multiplos.

Pérez realizo la valoracion de la empresa Endesa S.A por la metodologia de
flujo de caja y método de multiplos, en la primera realizé una proyeccion de los
flujos futuros desde el afio 2016 al 2021 (Pérez, 2017), calculando una tasa de
costo de capital de 9.487% con la cual se descontaron estos flujos. El segundo
meétodo se realizd calculando 7 ratios de la industria, escogiendo finalmente el

multiplo del precio sobre ventas.

Asi mismo, Perez, concluye: el precio de la accion por flujos descontados se
traduce en $407,57, mientras que por multiplos $409,62, mientras el valor efectivo
de la accion es de $608,87, es decir, un desvio de -33.1% en el FCL y -32.7%, un
resultado que pudiera interpretarse como un posible error, sin embargo el
evaluador considera que los resultados son precisos, debido a que esta desviacion

corresponde a un alza de la accion ocurrida en el 2016. (Pérez, 2017)

Segun Perez (2017) “esta alza no esta sustentada por una mejora en los
flujos futuro de la empresa o por un aumento en las oportunidades de crecimiento
de la empresa, y en consecuencia, se espera que en el corto plazo la accion
vuelva a su valor intrinseco, el cual segun este evaluador debiera rondar los

valores estimados de $410,69 pesos por acciéon”. (Pérez, 2017)

Algo similar se present6 en la valoracion economica realizada a la compafiia
Colbun S.A, segun (Silva 'y Romero, 2018) se logré determinar a través de una
valoracion por multiplos el valor de la accion en $153,62 que comparado con el
valor de cierre de la accién correspondia a $131,09, una desviacion del 17% que
fue explicada por la creacion de una nueva ley que establecié un nuevo sistema
de transmision eléctrica que generd una mayor competencia y esta se vio reflejada

en el incremento del precio de la accion. La justificacion argumentada por la
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desviacion que presento el precio de la accion se asimila con lo expuesto por

(Pérez, 2017) donde se realiza una explicacion frente a los resultados calculados.

Un caso diferente podemos observar en un proyecto para la empresa de
construccion Paternit S.A, donde se realizé una valoracion por medio de flujos de
caja descontados cuyo principal objetivo fue evaluar la sensibilidad sobre el futuro
de la empresa y el impacto del riesgo en el resultado final. (Parra y Arcila., 2016)
determinaron un resultado del valor operativo de la empresa de $2,107,7 millones
de pesos, que comparado con el EVA descontado al WACC, Flujo de Caja del
Capital descontado al WACC antes de impuestos y APV descontado al costo sin
deuda (Ku) arroj6é el mismo resultado. Sin embargo, los investigadores
determinaron que la empresa después de descontar los pasivos podria llegar a los

$1.827 millones de pesos.

Finalmente, y de acuerdo con Avilés, Actualmente, en un mundo globalizado
en donde existe un incremento de fusiones y compras de compafiias, la valoracion
de empresas juega un rol importante y significativo; por tal motivo, es importante
elegir un método exacto que ayude a fijar un valor en el proceso de valorar una
empresa (Avilés y Denise., 2017). Estos métodos deben ser exactos, razonables y
gue permitan fijar el valor atribuible a la riqueza de una empresa, debido a que, no
existen dos compafiias que sean exactamente iguales, ni siquiera dentro del
mismo sector o industria, por esto no existe ningin método que se pueda aplicar

de forma exacta entre una y otra empresa.
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CAPITULO lll. METODOLOGIA

3.1 Metodologia de la investigacion

El tipo de investigacion es cuantitativo con enfoque descriptivo. A su vez, los
estudios descriptivos de acuerdo a los postulados de (Hernandez et al.,
2014)indican que, a partir de esta opcion investigativa, el autor consolida las
propiedades, las caracteristicas y los rasgos importantes sobrecualquier &rea de
interés, de manera que es posible describir y profundizar sobre aquellos aspectos
relevantes para que luego se desglose consecuentemente segun las hipétesis

formuladas.

Entre tanto, la necesidad de una investigacién de tipo cuantitativa parte de la
necesidad de llevar a cabo una acotacion numérica en torno a la valoracion del
patrimonio de un fondo de garantias, para lo cual se requiere de herramientas
estadisticas propias para la valoracion empresarial. Cabe resaltar que en los
estudios descriptivos la recoleccion para analisis de informacion acerca de una
determinada situacion busca describir las caracteristicas sin que esto afecte o

altere el ambiente donde se desarrolla (Hernandez et al., 2014)

Las actividades realizadas durante la investigacion fueron las siguientes:

Figura 1 Pasos de actividades realizadas para el desarrollo investigativo

Informacion sobre la
empresa: Recoleccion de la
informacion financiera,
organizacional y
estratégica de la compaiiia

Determinar el rango de
valores de patrimonio de la
compaiiia

Elaborar un diagndstico de
la compaiiia:
entendimiento del
negocio, cifras y analisis
entorno.

Aplicacién de los métodos
seleccionados.

Perspectivas futuras:
Conocimiento
direccionamiento
estratégico y metas
organizacionales

Seleccionar el método de
valoracién apropiado y
determinar las variables

necesarias.
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3.1.POBLACION Y MUESTRA

Con respecto a la poblacion de estudio para este proyecto, se compone
de los datos financieros, organizacionales, socioeconémicos, estratégicos, entre
otros, registrados en el Fgs Fondo de garantias S.A, a los que el grupo
investigador tuvo acceso. El Fgs Fondo de Garantias S.A ¢ garantisa (su marca
comercial) (ver (Garantisa, 2022), hace parte de la regional Santander y opera en la
ciudad de Bucaramanga. Entre sus accionistas se encuentra el Fondo Nacional de
Garantias S.A.,la Fundacién Coopcentral, Gobernacion de Santander, Financiera
Comultrasan, Cavipetrol, Cajasan, Universidad Autbnoma de Bucaramanga,
Alcaldia de Bucaramanga, Rambal S.A, Cooprofesores, Camara de Comercio de
Bucaramanga, Fundesan, Camara de Comercio deBarrancabermeja, Fundacion

de la Mujer, entre otros.

Figura 2 Logo de GARANTISA

garahtisa

Nota: Tomado de Garantisa (2022)

3.2 Instrumentos de recoleccién de datos

El principal instrumento de recoleccion de datos son los estados financieros
de los ultimos cinco afos del Fgs Fondo de Garantias S.A. Respecto a las cifras
contenidas en los estados financieros fueron tomados del sistema contable desde
el afio 2017 al 2021, asi mismo, se obtuvo informacién a través de la entidad como

informes de gestion y acceso a la pagina web.
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Ademas, la entidad suministré las siguientes variables como insumo

requerido para el entendimiento del negocio de garantias:

Tabla 2 Variables de Estudio

Variable Descripcién

Ingresos Diferidos Corresponde a la facturacion emitida por comisiones de créditos

garantizados que son recibidos al inicio de la vigencia de la garantia.

Movilizacion Créditos conferidos en un determinado periodode tiempo por los
intermediarios financieros- clientes con aval de la entidad.

Provisiones para siniestralidad Es unareserva para cubrir las posibles pérdidasque pueden afrontar
por el incumplimiento de los deudores en el pago de obligaciones

garantizadas.

Garantias pagadas Es el valor correspondiente a la cobertura de la obligacién

garantizada y de conformidad con el esquema de reclamacion.

Nota: Tomado del informe de gestion 2021

Se tuvo acceso al direccionamiento estratégico 2020-2025 de la entidad y las

estrategias que ha planteado la administracion para el cumplimiento de este.

Respecto al material requerido para el desarrollo del proyecto el director nos
proporcioné informacion técnica, libros de valoracion como “el pequefio libro de la
valoraciéon de empresas” de Aswath Damodaran, “valoracion de empresas y
sensatez 62 edicion” de Pablo Fernandez, enlaces de apoyo y presentaciones

propias para ampliar el conocimiento frente al area objeto de estudio.

Se buscé a través de paginas web (Google, Investing, yahoo Finance,
morningstar) y la base de datos Bloomberg (pantalla) en el punto de bolsa de
valores de la Universidad Autonoma de Bucaramanga, las entidades similares a
Garantisa y posteriormente se accedio a las paginas web de cada entidad. Ver

bibliografia.
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3.3 Procedimiento para la aplicacion del instrumento.

A través de los documentos recopilados como, informes de gestion, estados
financieros y direccionamiento estratégico de la entidad, se realiz6 el diagndstico
actual de la entidad con sus principales indicadores financieros, ademas de un
entendimiento de las unidades estratégicas del negocio, su evolucién en el tiempo,

sus principales variables y estrategias a futuro.

Esta informacion es la base para conocer el estado actual de la entidad y
poder argumentar la aplicabilidad de cada método de valoracién.

Para la seleccién de metodologias de valoracion, se realiz6 un estudio previo
de conocimiento técnico debido a la cantidad de informacion que comprende este
tema, a través de material de clase e informacién compartida por el director del

proyecto.

La informacion recopilada y estudiada es el insumo para definir los criterios
de seleccién de los métodos de valoraciéon y su aplicabilidad a la entidad, a través

de unos puntajes que definen el método seleccionado.

Posteriormente, se analizaron y explicaron las razones de las calificaciones
segun los argumentos de las investigadoras con previo conocimiento técnico y

conocimiento del negocio objeto de estudio.

En la aplicabilidad del método se utilizé informacion de internet para la
investigacion y seleccion de las empresas comparables, asi como indicadores

financieros requeridos los cuales se utilizaron en el resultado de la valoracién.
3.4 Andlisis de datos.

Con base en la informacion suministrada por la entidad se realizo el

diagndstico de la empresa, que permitié conocer los componentes financieros mas
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importantes y el entendimiento del negocio. Asi mismo, se conocieron las

estrategias y el direccionamiento estratégico definido por la entidad hasta el 2025.
Se analizaron las siguientes variables:

e Estado de situacion financiera (Activo, pasivo y patrimonio)

¢ Indicadores Financieros (Ebitda, ROE, ROA, margen neto)

Se realizé un andlisis cualitativo para realizar la matriz de seleccion donde se
definieron los criterios evaluados para identificar los métodos de valoracion que
aplican a la entidad. Una vez se tiene la matriz se procede a la definicion de cada
aspecto evaluado y la aplicacion del método.

Finalmente, se realiza un andlisis cualitativo y cuantitativo para seleccionar
las entidades similares y con los indicadores obtenidos se realizo el calculo de la

valoracion y su aplicabilidad en la estimacion de indicadores.
3.5 Aspectos éticos.

La informacion obtenida fue suministrada por el area administrativa de la
empresa bajo la autorizacion de la gerencia. Toda la informacion y datos deberan
dar cumplimiento a los términos de confidencialidad y de integridad de la
informacion contemplados en los requerimientos normativos de la ley 1581 del afio
2012. Cabe resaltar que el presente trabajo de grado requiere de la firma del
acuerdo que contempla los términos de confidencialidad segun la ley 1581 de
2012, teniendo en cuenta el caracter de informacion sensible suministrada por el

fgs Fondo de Garantias S.A.
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CAPITULO IV. RESULTADOS

4.1 Diagnéstico de la situacién actual de un negocio de garantias de crédito

y sus perspectivas futuras.

Dentro del sistema financiero, estan los sistemas de garantias compuestos
por fondos de garantias publicos o mixtos y por empresas o sociedades de
garantias reciprocas privadas. La principal actividad de los fondos de garantias
esta centrada en la emision de garantias a las entidades que quieren mitigar su
exposicidn a riesgos de crédito, el cual garantiza el pago del crédito en caso de
incumplimiento hasta el monto pactado. “Destaca que la principal mision de los
SGC es la de masificar el crédito al que pueden acceder las mipymes mediante
esquemas que mejoran la asignacién del riesgo y facilitan el acceso al
financiamiento, al permitir el acceso al sistema financiero a empresas que no
cuentan con suficiente respaldo patrimonial, generalmente empresas pequefas y
medianas, nuevas en el mercado o0 con poca experiencia para cubrir sus
necesidades crediticias” (CEPAL, 2021) . Asi mismo, los fondos de garantias han
ampliado su oferta de servicio, brindando a las personas naturales la posibilidad
de acceder al crédito a través de las garantias ofrecidas a través de las entidades
financieras. El acceso al crédito de las entidades varia entre cada pais, segun su

nivel de desarrollo y densidad del sistema financiero.
4.1.1 Contexto Latinoamericano

Segun estudio de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe,
Colombia y Chile sobresalen por su alta concentracién de sus sistemas de
garantias de crédito (SGC), Colombia es el mayor de los seleccionados (13.7%),
Chile (8.1%). En cambio, Brasil y México que tiene establecidos sus sistemas de
garantias de crédito, muestran una participacion baja dentro del total de créditos
(CEPAL, 2021). En la figura 3 se observa la participacién de préstamos a
mipymes otorgados en el afio 2018. “De este modo, la OCDE (2020) distingue tres
grupos de paises” (grafico 1). “Un primer grupo de muy elevada participacion —

entre el 60% y el 90%—, un segundo grupo mas heterogéneo en el que se
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incluyen paises como Brasil, Nueva Zelanda, Espafia, México y Paises Bajos, con
un otorgamiento intermedio de préstamos a mipymes de entre el 30% y el 60%.
Por ultimo, se presenta un tercer grupo de baja participaciéon —entre el 0% vy el
30%—, en el cual se encuentran Sudéfrica, Colombia, Chile, Estados Unidos,
Canada e ltalia” (CEPAL, 2021).

Figura 3 Participacion de préstamos a mipymes en el volumen total de
préstamos otorgados, 2018
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Nota: (CEPAL, 2021).
4.1.2 Contexto Colombia

En Colombia el Fondo Nacional de Garantias S.A. “Es la entidad a través de
la cual el Gobierno Nacional busca facilitar el acceso al crédito para trabajadores
independientes, micro, pequefias, medianas, grandes empresas y hogares
colombianos, mediante el otorgamiento de garantias. Adicionalmente, el FNG
respalda préstamos destinados a financiar la adquisicion de viviendas de interés
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social”’. (Fondo Nacional de Garantias., 2022) Es asi como el Fondo Nacional de
Garantias “adelanta su actividad a través de la red de oficinas de los bancos y
otras entidades de financiacion, atendidos por los agentes comerciales (Fondos
Regionales de Garantias)”. (Fondo Nacional de Garantias., 2022)

En Colombia hay nueve Fondos Regionales de Garantias ubicados en
Santander, Antioquia, Tolima, Boyaca, Narifio, Atlantico, Cundinamarca, Bolivar y
Valle del Cauca. Los fondos regionales de garantias son un aliado del Fondo
Nacional de Garantias para servirle como agente comercial en diferentes
departamentos del pais y a cambio reciben una comision por el cumplimiento de
unos indicadores de acuerdo con un contrato suscrito de Agencia Comercial. Asi
nace el Fgs Fondo de Garantias S.A, una entidad de economia mixta, del orden
departamental, creada el 3 de Julio de 1997; como un aliado de las empresas y
grupos de interés. “Participando activamente en el desarrollo econémico
encaminado a la competitividad de los empresarios, siendo reconocidos como el
garante que facilita el acceso a recursos y soluciones financieras. Hemos
desempefiado un papel importante en la consolidacién de la industria de las
garantias, siendo ejemplo de buenas practicas en la medicién y administracion del
riesgo y aportando a la innovacién de los servicios financieros”. (Garantisa, 2022)
Fgs Fondo de Garantias S.A inicio sus operaciones prestando el servicio de
Agenciamiento comercial con los productos del FNG y a lo largo de los afios ha
venido diversificando su portafolio de servicios, ofreciendo sus productos propios
de cobertura, recuperacion de cartera a otras entidades, recuperaciones de
cartera de los créditos propios siniestrados y otros servicios empresariales. Los
clientes del servicio de coberturas, que es la mayor fuente de ingresos del Fondo
de Garantias son los intermediarios financieros, principalmente entidades del
sector solidario, entidades financieras con lineas de crédito de consumo, fondos
de empleados y cajas de compensacion que utilizan este producto para facilitar el

acceso al crédito.
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Este servicio consiste en recibir a través del intermediario financiero una
comision del deudor para avalar el crédito otorgado y en el momento en que
ocurra un siniestro el Fondo de Garantias realiza el pago a la entidad, asume la
tenencia del crédito e inicia una recuperacién de su propia cartera. Este modelo de
negocio consiste en la estimacion de una pérdida esperada, establecida a través
de unos modelos probabilisticos que estan incluidos en la tarifa que se cobra por
el riesgo que asume la entidad. Ademas, al colocar una garantia existe la
posibilidad de que el riesgo se materialice por el incumplimiento de pago del
deudor, pero al mismo tiempo nace el derecho de gestionar y recuperar este pago

a través del servicio de cobranzas propio.

El porcentaje para atender los futuros pagos esta definido en cada uno de los
convenios que se reserva para atender la maxima siniestralidad posible
establecida. Este porcentaje se aplica para los convenios, sobre el valor de los
créditos o sobre las comisiones facturadas segun corresponda. Esta provision es
utilizada en la medida en que las entidades reportan como siniestrados los
créditos garantizados que entran a una altura de mora determinada con la entidad.
“Para los productos de riesgo se toma el modelo de referencia de la
Superintendencia Financiera de Colombia, PE = Pl x EAI x PDI, en donde PI=
Probabilidad de incumplimiento, EAlI= Exposicidén del activo al momento del

incumplimiento y PDI es la perdida dado el incumplimiento”.

“Las PI (Probabilidades de incumplimiento) se calculan mediante matrices de
transicion, donde se registra el comportamiento de cada una de las operaciones
garantizadas segmentadas por la linea de crédito y con actualizaciones perioddicas
(Fgs Fondo de Garantias S.A, 2021). Las estimaciones de las Pl varian de
acuerdo con el tipo de producto de riesgo”. (Fgs Fondo de Garantias S.A, 2021).
“La PDI (Perdida dado el incumplimiento), se calcula mediante la estimacion de la
probabilidad de recuperaciéon de una garantia pagada en periodo hasta maximo de
12 meses”. (Fgs Fondo de Garantias S.A, 2021).
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Debido a los siniestros que se presentan por el servicio de coberturas, la
entidad gestiona la recuperacion de los pagos realizados a través de su area de
cobranzas, dedicada a gestionar la cartera propia producto del negocio y

adicionalmente se brindan a otras entidades el servicio de cobranzas externo.

La efectividad de la gestion de las carteras depende de antigiiedad, el tipo de
obligacion, y la capacidad de pago de cada deudor. La recuperacion de las
garantias pagadas y de la cartera externa que se realiza tienen unas condiciones
de negociacion pactadas previamente que facilitan la gestién de cobro. En el afio
2020 la entidad inicio su nuevo direccionamiento estratégico (DE) 2020-2025 (ve
figura 4) donde se definié el mapa de alineacién estratégica como linea base,
estableciendo los objetivos a alcanzar e identificando las iniciativas a ejecutar en
los préximos afios. Asi mismo se definieron los acuerdos rectores construidos con
los accionistas, que hacen explicito lo que es valorado y esperado por ellos y debe

guiar el enfoque del DE.

Figura 4 Alineacion estratégica de Garantisa 2020-2025

Diversificar y
concentracién - S
ingresos en un ndmero
reducido de clientes

Asegurar el soporte
patrimonial que se
requiere para conseguir el
crecimiento deseado por
los socios,
independientemente  de
cual sea la fuente del

1o

Acuerdos
Rectores

capital.

Definir la relacién entre
Buscar que continie el rentabilidad esperada y
crecimiento a un ritmo riesgo deseado, asi como

acelerado. controlar su evolucion.

Nota: (Garantisa, 2022)

Dentro del DE se defini6 el objetivo retador el cual establece para el afio
2025 una movilizacion de 2.5 billones de créditos con garantias, generando una

utilidad acumulada antes de impuesto de $20.000 millones por medio de la
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diversificacion de los servicios y soluciones financieras con una adecuada gestion
del riesgo. Asi las cosas, desde la gerencia general se establecen los principales
inductores que se deben monitorear y el crecimiento que debe tener la entidad
para lograr la meta al 2025 a través como se observa en la Tabla 3.

Tabla 3 Plan estratégico Garantisa 2020-2025

PROPOSITO CENTRAL

OBJETIVO RETADOR 16%
ANO  |MOV CRGZ| % Var |[INGRESOS| % Var LAl % Var

ESTRATEGIAS 2021 00 17.000 2770
Credmient 2023 400 33%]  21.000 235% 1262 18%)
Diversificacion 2023 500 25%| 25.000 19.0% 1875 15%)
Rentabilidad 2024 600 20%|  30.000 200% 4,650 20%)
Patrimanio 2025} 700 17%|  37.000 233% 5735 23%)

2.500 24%| 130.000 21,5%] 20292 20%
| EXPONENCIAL | 3.005 | 35%] 170.000 | %]  26350]

UEN PARTCIPACION PROM
CONTRARIESGOD B0% B5% B3>
COBRANZA 15% 2% 18%[»
ACELERACION COMERCIAL 5% 10% B|e=
PORTAFOLIO - INSTALIQUIDES B 10% 5% >
SOLUCIONES ESTRATEGICAS ) 4% 4% >
100%
INDICADORES FINANCIEROS | LIMITE < | LIMITE > PROM

MARGEN BRUTO (MB) 25% % 30%)
GASTOS DE Admen & ventas 15% 0% 18%)
GASTOS DE PERSONAL 10% 15% 13%)
UTILIDAD ANTES DE IMP (UAI) 10% 15% 13%)
UTILIDAD NETA (UN) 5% 0% 8%
ROE 10% 15% 13%)

garantisa

Nota: (Garantisa, 2022)b

Inicialmente el plan estratégico muestra que la mayor participacién del
negocio se da a través del servicio de coberturas de donde se despliegan los
demas ingresos de la entidad, ademas se centra en las estrategias de crecimiento,
diversificacion, rentabilidad y patrimonio. En el objetivo retador del
Direccionamiento estratégico se establecio una movilizacion de 2.5 billones de
pesos de créditos garantizados por la entidad en los 5 afios. Para generar este
cumplimiento es necesario mantener una tasa de crecimiento promedio del 24%,
esto nos debe generar alrededor $130.000 mil millones de ingresos con una tasa

promedio de crecimiento del 21,5%. El crecimiento de la movilizacion de créditos y
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su impacto en los ingresos de la entidad aportaria al cumplimiento de la utilidad
antes de impuestos establecida para 2025 por $20.000 millones. Asi mismo se
debe mantener un promedio sobre los demas indicadores financieros sefialados

con el fin de lograr la meta 2025 y las expectativas de los accionistas.

4.1.3 Estados financieros

“Los estados financieros de la entidad se preparan de acuerdo con las
normas de contabilidad e informacion financiera aceptadas en Colombia,
fundamentadas en las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).
Algunos temas requeridos que implican un mayor grado de analisis o complejidad
o donde el uso de supuestos y estimaciones son significativos para la preparacion
de los estados financieros, son los siguientes”: (Fgs Fondo de Garantias S.A,
2021).

e “Valor razonable de activos financieros: Algunos activos financieros (fondos de
valores) estan registrados a su valor razonable. (Fgs Fondo de Garantias S.A,
2021)

¢ “Recuperabilidad de los activos por impuestos diferidos débitos”. (Fgs Fondo de
Garantias S.A, 2021)

¢ “Reconocimiento y medicién de provisiones por siniestralidad: Para el
reconocimiento y medicién de provisiones la administracion de la Compafiia
utiliza juicios y estimaciones, puesto que su naturaleza y vencimiento son
inciertos”.

e “El importe reconocido como provision por la Compania es la mejor estimacion,
al final del periodo sobre el que se informa, del desembolso necesario para

cancelar la obligacion presente”. (Fgs Fondo de Garantias S.A, 2021).

Se presentan las cifras con corte a diciembre 2021 y 2020 para sus

respectivos analisis.
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Estado de Situacion Financiera (ver Tabla 4 y Tabla 5). Las partidas mas
representativas del activo son los instrumentos financieros e inversiones donde
encontramos los bonos, cdt’s, Tes algunos medidos a valor razonable y otros a
TIR segun las politicas contables de la entidad y el manual de inversiones que
establece los procedimientos para la administracion de los recursos recibidos por
la colocacion de garantias que generan excedentes de liquidez (ver tabla 4). El
pasivo lo representa principalmente los pasivos estimados y provisiones que
corresponde a la estimacion efectuada sobre el modelo de pérdida esperada para
atender la siniestralidad de acuerdo con los convenios de garantias vigentes; en el
afio 2020 fueron mayores debido a la incertidumbre de incumplimiento de pagos
generada por la Covid-19. Ademas, los ingresos diferidos que representan en
promedio un 24% de los pasivos corresponden a las comisiones anticipadas de

garantias que se encuentran pendientes de ser amortizadas.

Tabla 4 Estado de Situacion Financiera Garantisa S.A. 2020-2021

31 de Diciembre de 2021 | 31 de Diciembre ce 2020

Activo

Activo corriente 26.370 25.612
Efectivo y Equivalentes al Efectivo 5 6.283 5.499
Efectivo y Equivalentes al Efectivo Restringido 5 24 10
Instrumentos Financieros e Inversiones 6 17.974 16.853
Instrumentos Financieros Deudores Comerciales 7 2088 2.249
Activo no corriente 4.647 4.630
Cuentds por Cobrar a Trabdjadores 7 73 272
Propiedades, Planta y Equipo 8 2.070 2.094
Intangibles 9 146 161
Impuesto Diferido Activo 10 2.358 2,353
Total activo 31.017 30.242
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Pasivo \ 31 de Diciembre de 2021 | 31de Diciembre de 2020

Pasivo corriente 12.380 13.194
Instrumentos Financieros Proveedores 17 n
Instrumentos Financieros Cuentas por Pagar 618 349
Impuestos, Gravamenes y Tasas 10 563 1.024
Beneficios a Empleados 1l 326 285
Pasivos Estimados y Provisiones 12 6.694 6.935
Ingresos Diferidos y otros 13 3.406 3770
Depositos recibidos 14 75 94
Responsabilidades con terceros 14 680 724
Otros Pasivos 14 1 2
Pasivo no corriente 1.595 1.609
Ingresos Diferidos y otros 13 1.595 1.609
Total pasivos 13.975 14.804

e el

Patrimonio Nota 31 de Diciembre de 2021 | 31de Diciembre de 2020

Capital Emitido 15 65.929 £.929
Superdvit de Capital 448 448
Reservas 6.425 5.202
Utilidad del Ejercicio 1.605 1.223
Ganancias Retenidas (qdopci(}n por primera vez) 1.636 1.636
Total patrimonio 17.042 15.438
Total pasivos y patrimenio 31.017 30.242

Nota: (Garantisa S.A, 2021)
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Tabla 5 Estado de resultados integrales Garantisa S.A. 2020-2021

Por el afio terminade el 31 de Diciembre de

Ingresos Ordinarios 16 19162 16,263
Costo de Ventas y de Prestocion de Servicios 136 12,103
UTILIDAD BRUTA 6.046 4160
GASTOS DE ADMINISTRACION ¥ VENTAS 3.366 21.695
Gostos de Personal 2.043 1865
Honordrios 23 275
Impuestos 126 63
Contribucionas y Afillaciones 105 17
Seguros 20 28
Servicios 120 a2
Gastos Legales 1l 13
Mantenimiento y Reparaciones B2 55
Adecuacion & Ingtalacion 5]
Gostos de Viaje 6 10
Depreciaciones 72 =
Amartizocionss 55 47
Otros gastos Administrativos 95 58
Sarvicios 73 2
UTILIDAD OPERACIONAL 2 679 1L4G5
Ingresos Financieros v Recuperaciones 17 na 47
Gastos Financieros 18 26 35
UTILIDAD AMTES DE IMPUESTOS 2773 1.475
Provision Impuesto Renta Corrignte 10 1.085 14249
Impuesto Diferido 10 83 (177
UTILIDAD META 1.605 1.223
Utilidad Meta por Accién (expresada en pesos Colombianos) 2.316 1.853

Nota: (Garantisa S.A, 2021)

4.2 Seleccién de metodologias adecuadas para la valoracion de empresas

destinadas a ser garantes de crédito mediante una matriz de evaluacion

Con el fin de realizar la matriz de evaluacion, se llevo a cabo un estudio de
los diversos métodos de valoracion existentes relacionados en la Figura 5 para
determinar la metodologia adecuada que aplicaria a una entidad de garantias.
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Figura 5 Métodos de Valoracion

Principales Métodos de
Valoracion
]
I T T T T 1
Mixtos . Descuento de Creacion de .

Nota: adaptado de (Fernandez, 2019)

Ahora bien, para la elaboracion de la matriz de seleccion los investigadores
consideraron los criterios que se indican en la Tabla 6, siguiendo una metodologia
propia, de manera que a partir de la evaluacion de un conjunto de criterios
posibles se puede tomar una decision entre el método o modelo mas conveniente

gue se pueda aplicar para este modelo de negocio.

Tabla 6 Porcentaje de evaluacidn de seleccion de método

No Criterio Ponderacion
1 Aplicacion del método a la compaiiia 35%
2 Rigurosidad Técnica del método 35%
3 Supuestos requeridos del método 10%
4 Informacion disponible para el método 20%

Nota: adaptacion propia.

Se definen los criterios de evaluacién para la seleccion de los métodos de

valoracion, asi como se indica en la Tabla 7.
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Tabla 7 Criterios de matriz de evaluaciéon de seleccion de método

Criterio

Subcriterios incluidos

Aplicacién del método a la

compafiia

Rigurosidad técnica del método

Supuestos requeridos del

método

Informacién  disponible del

método

Tamafio de la compafiia

Caracteristicas del sector

Principios de cada método evaluado

Teoria financiera y econémica que aplica

Cantidad de supuestos que aplica (entre mayor cantidad

de supuestos, mayor calificacion)

Tipo de informacion disponible por la compaiiia

Nota: adaptacién propia.

Asi mismo, la calificacion para la ponderacion y su respectiva interpretacion

son las que se explican en la Tabla 8, es decir una escala de 0 a 5 para cada

criterio evaluado. Una vez asignada la calificacion especifica se procedi6 a

ponderar los pesos como se indica en la siguiente seccidn.

Tabla 8 Escala de calificacion

Criterio para Interpretacion

ponderacién

0-2
2-4
4-5

Baja
Media
Alta

Nota: adaptacion propia

La interpretacion de la calificacion se definié asi:

Baja: No se ajusta a la compaiiia

Media: Se ajusta parcialmente a las caracteristicas de la compafiia
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Alta: Se ajusta en gran medida o totalmente a las caracteristicas de la compania

En el criterio “supuestos requeridos del método” entre mas alta sea la calificacion menos
supuestos requiere el método para su aplicacion.

La evaluacion de los métodos de valoracion se realiz6 a través de un mapa
de calor (Ver Tabla 9) que permite identificar con color rojo la puntuacion mas alta
segun los pardmetros de calificacién dada por los investigadores, los de menor
calificaciéon con color verde, y color amarillo los que estan en el rango medio dada

la aceptacion de algunos de sus parametros.

Tabla 9 Resultados de evaluacion de valoracion de métodos

Caja
Ponderacién Criterio Estaticos Mixtos Mdltiplos Descontadas
35% Aplicacién del método a la compafiia 0,0 0,0 4,0 4,0
35% Rigurosidad técnica del método 0,0 0,0 4,0 4,5
10% Supuestos requeridos del método 5,0 4,0 4,0 2,0
20% Informacion disponible para el método 5,0 4,0 3,0 3,0
100% 15 1,2 3,8 3,78

Nota: adaptacion propia

La ponderacién asignada fue seleccionada por los investigadores teniendo

en cuenta el nivel de importancia las prioridades generales frente a cada criterio.

4.2.1 Andlisis de Evaluacion Métodos estaticos

Este método obtuvo una calificacion baja (1,5), debido a que estos tratan de
determinar el valor desde una valoraciéon estatica, donde no reconoce el costo de

los recursos utilizados para financiar la inversion de la empresa, el valor del dinero

59



2% CORE | [ umescad,

B Qe Schoot ol lianogement unab | Bucaramanga

Capitulo IV. Resultados.

en el tiempo, el crecimiento, ni la potencialidad a futuro del negocio, aspectos que
no aplica a Garantisa porque la organizacion ha demostrado solidez e intenciones
de operacion a largo plazo. Las variables de entrada para este modelo se valoran
altas debido a que toda la informacion se obtiene de los estados financieros de la
compaiiia, por lo tanto, no aplican los supuestos, la informacion esta contenida en

los mismos.

4.2.2 Andlisis de Evaluacion Métodos mixtos

La evaluacion de este método reflejé la calificacion mas baja (1.2); debido a
gue aplica a pequefios negocios y no para el dinamismo de esta entidad. Este
método realiza una primera aproximacion a las medidas de valor, es decir que la
empresa tiene una potencialidad de generar valor cuando genera utilidades por
encima de las esperadas. Ademas, requiere la aplicacién de varios supuestos
subjetivos, segun el modelo que se utilice. Finalmente, Pablo Fernandez concluye:
“El autor se siente en el deber de manifestar al lector que no le gustan nada estos
métodos, pero como se han utilizado mucho y todavia se emplean... no busque
mucha “ciencia” detras de estos métodos porque son muy arbitrarios”. (Fernandez,
2019)

4.2.3 Andlisis de Evaluacion Métodos basados en multiplos

En cuanto a este método su calificacién fue alta (3,8), toda vez que su
aplicabilidad se determina a partir de indicadores que permiten comparar con
empresas similares reportadas en los mercados de valores. La cantidad de
supuestos requeridos es baja, sin embargo, la complejidad de este método esta en
encontrar empresas comparables y/o similares que coticen en los mercados
publicos de valores para poder estimar los multiplos necesarios para la valoracion,

por esto la calificacion de la informacion disponible para el método es media.
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4.2.4 Analisis de Evaluacion Métodos de descuento de flujos

Este método tiene una aplicabilidad alta (3,78) para la compafia siempre y
cuando se descuenten los flujos de caja del accionista, esto por la naturaleza de la
empresa. Sin embargo, la rigurosidad del método y la cantidad de supuestos
dificulta la definicidn de parametros y la alta subjetividad por esto se asigna una
calificacion de 2. En cuanto a la informacion disponible se puede obtener la
requerida; lo relacionado con las variables de entorno econémico generan
igualmente, un alto grado de incertidumbre en su comportamiento futuro; ademas,
analizamos las criticas al método de descuento de flujos de caja “Lo habitual es
encontrarse ante compafias expuestas a una gran incertidumbre como son las
condiciones de mercado, infinitos escenarios donde asignar probabilidades no
tiene ni siquiera sentido” (Saez, 2013).

4.3 Estructurar la metodologia de valoracion del patrimonio para la toma de

decisiones de los accionistas en un negocio de garantias.

Basados en los resultados obtenidos en la aplicaciéon de la matriz de
seleccion de valoracion, se seleccioné el método que presentd la calificacion total
mas alta, es decir, los que mayor aplicabilidad tienen por la naturaleza de la

empresa, asi: Métodos basados en multiplos.
4.3.1 Métodos basados en multiplos

Este método se analizo junto con el grupo de investigacion para determinar
gue la valoracién por multiplos se realizara sobre las razones de precio valor en
libros (P/BV) y precio utilidad (P/E). Asi mismo, se tuvo en cuenta los multiplos
mas utilizados en distintos sectores segun Pablo Fernandez como se muestra en
la Tabla 10.
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Tabla 10. Mdltiplos en diferentes sectores.

Metales ¥ muneria

Sector Suhsector Mualtiplos més ntilizados
Automaowil Fabncantes P's

Componentes P/'CE relativo v VS
Hancos PBY
Materiales Papel PBYW

Cuimico EV/EBITDA, EV/S, PACE

P/ CFac v EV/EBITDA

Construccson

P/CFac, EV/FCF. PER y ENVEBITDA

Servicks

EV/EBITDA. ROCE. VLFCF. PER v PER to growth

Bienes de equipo

Ingenieria
Defensa

PER. EV/EBITDA v EV/S
PER. EV/EBITDA v EV/S

Alimentacion ¥ tabaco

Productores de alimentos
Pubs y cervecerias

EV/EBITDA v EVICE
ROCE, PER to growth v PER relativo

Bicnes de lujo

Bebidas alcohalicas EV/EBITDNA
Tabaco ROCE
Sanidad PER. PER rclativo al S&P v EVEBITDA
Soauros PrAY
Ocio EV/EBITDA
Media PER relativo, EV/EBITDA v DCF
Gias v Petmileo Integrado PER v ENV/CE
Inmobiliarias PFAD, EVM/EBITDA v PVNAY
Minoristas v Ropa PER relativo al mercado v al sector y ENY/EBITDA
bienes de consumo Comida PER relativo

PER. PER o growth, EN/S v EV/E to EBITDA growth

Tecnologia

Software, equipo, semiconductores

PER v PER relativo

Telecomunicaciones

EV/E to EBITDA growih, EV/S v Pichiente

Transporte

Adreo
“iajeros por carrciera

EV/EBITIDNA
B's

Unlines

PER vy P/CE

Nota: (Fernandez & Carabias, 2006)

La metodologia llevada a cabo para la valoracion por multiplos se realizé de

la siguiente forma:

o gk wDn R

Aplicacién del método

Determinacion del rango de valor

Obtener y consolidar informacion financiera de Garantisa

Depurar listas de empresas y seleccionar las similares

Busqueda de ratios de valoracion de las entidades seleccionadas

Busqueda de empresas similares cotizadas en los mercados de valores

En la primera etapa se obtuvo la informacion de los estados financieros de la

entidad de los ultimos cinco afos y se realizo el calculo de los respectivos

indicadores.
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1. Obtener y consolidar informacion financiera de Garantisa: en la Tabla 11

se presenta el estado de resultados de la situacion financiera de Garantisa de
los ultimos 5 afios. Asi mismo en la Tabla 12 se presenta el estado de
resultados.

Tabla 11 Estado de situacion financiera de Garantisa

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Cifras en miles de pesos

Activo

Activo Corriente

Total Activo

Pasivo
Pasivo Corriente

Pasivo No Corriente

2.017

2.018

2.019

2.020

2.021

15.802.728 18.213574 22.493.971 25.611.792 26.370.404

Efectivo y Equivalentes al Efectivo 6.827.769 4.281.765 5.845.420 6.498.853 6.283.238
Efectivo y Equivalentes al Efectivo Restringido 336.781 114.276 66.202 10.168 24.457
Instrumentos Financieros e Inversiones 8.067.993 12.770.816 15.367.023 16.853.340 17.974.251
Instrumentos Financieros Deudores Comerciales 570.187 1.046.715 1.215.325 2.249.430 2.088.459

Activo No Corriente 2.701.884 3458348 3597.748 4.629.774  4.646.976
Cuentas por Cobrar a Trabajadores 79.338 83.463 80.635 21.928 73.081
Propiedades, Plantay Equipo 1.392.937 1.827.001 2.139.247 2.094.012 2.070.478
Intangibles - 176.039 191.740 160.944 145.677
Impuesto Diferido Activo 1.229.608 1.371.844 1.186.126 2.352.890 2.357.741

18.504.612 21671921 26.091.718 30.241.566 31.017.381

2.017
6.393.037

1.430.188

2.018
7.783.452

1.706.182

2.019

2.020

2.021

9.608.112 13.194.431 12.380.462

1.831.881

1.609.306

Instrumentos Financieros Proveedores 16.637 15.241 21.661 10.849 16.957
Instrumentos Financieros Cuentas por Pagar 169.730 596.160 507.278 349.334 618.426
Impuestos, Gravamenes y Tasas 427.015 693.801 767.853 1.024.133 562.687
Beneficios a Empleados 179.168 229.784 255.099 285.255 326.324
Pasivos Estimados y Provisiones 3.046.657 3.424.778 3.663.990 6.934.760 6.693.918
Ingresos Diferidos y otros 1.430.278 1.977.560 3.586.119 3.770.141 3.406.360
Depositos recibidos 1.172 8.703 8.481 93.760 75.496
Responsabilidades con terceros 1.097.251 833.285 749.574 724.478 679.712
Otros Pasivos 25.129 4.140 48.057 1.722 582

1.594.570

Ingresos Diferidos y otros 1.430.188 1.706.182 1.831.881 1.609.306 1.594.570

9.489.634 11.439.993 14.803.738 13.975.033

Total Pasivo
Patrimonio
Capital Emitido

Superavit de Capital
Reservas

Utilidad del Ejercicio
Ganancias Retenidas

7.823.225

5.332.900

448.123
1.887.498
1.377.204
1.635.662

6.503.060

448.123
2.094.079
1.501.364
1.635.662

6.503.060

448.123
4.053.743
2.011.138
1.635.662

6.929.200

448.123
5.201.600
1.223.244
1.635.662

6.929.200

448.123
6.424.844
1.604.519
1.635.662

10.681.387 12.182.288 14.651.726 15.437.828 17.042.348
18.504.612 21.671.921 26.091.718 30.241.566 31.017.381

Total Patrimonio
Total Pasivo y Patrimonio

Nota: Informes de gestién Garantisa
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Tabla 12. Estado de resultados de Garantisa

ESTADO DE RESULTADOS

| 2.017 2.018 2.019 2.020 2.021
e 10751568 11.215.394 13.761.874 16.262.656 19.162.018

Costos 6.063.785 6.366.623 7.553.903 12.102.654 13.116.174

Utilidad Bruta 4.687.784 4.848.772 6.207.971 4.160.002 6.045.844

Gastos de Administracion y ventas 2.304.324 2485445 2.789.653 2.695.495 3.366.389
Gastos de Personal 1.408.087 1.550.243 1.730.311 1.854.729 2.043.034
Honorarios 243.944 377.785 385.424 275.222 522.235
Impuestos 66.721 47.151 60.702 63.376 126.307
Contribuciones y Afiliaciones 76.904 87.653 94.623 87.265 104.755
Seguros 24.247 31.153 28.286 29.059 29.026
Servicios 61.735 66.609 102.096 91.733 120.432
Gastos Legales 62.887 25.430 8.634 13.227 10.600
Mantenimiento y Reparaciones 50.488 33.907 42.686 65.001 82.253
Adecuacidn e Instalacion 3.695 1.472 12.242 5.965 6.923
Gastos de Viaje 66.115 62.300 53.792 10.109 25.895
Depreciaciones 41.464 40.731 52.155 73.609 71.923
Amortizaciones 22.478 - 13.490 46.798 54.803
Otros gastos Administrativos 107.466 107.521 154.463 58.118 94.717
Servicios 68.092 53.489 50.748 21.284 73.487

UTILIDAD OPERACIONAL 2.383.460 2.363.327 3.418.318 1.464.507 2.679.455
Ingresos Financieros y Recuperaciones 91.736 37.017 19.937 46.857 119.476
Gastos Financieros 24.715 17.627 33.456 36.451 26.202

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 2.450.480 2.382.717 3.404.800 1474913 2.772.729
Provision Impuesto Renta Corriente 815.947 1.013.085 1.188.865 1.429.015 1.084.934
Impuesto Diferido 257.329 131.732 204.797 |- 1.177.346 83.276

UTILIDAD NETA

1.377.204

Nota: Informes de gestion Garantisa

1.501.364

2.011.138

1.223.244

1.604.519

Por ultimo, en la Tabla 13 se listan los principales indicadores financieros.

Tabla 13. Principales indicadores financieros

INDICADORES FINANCIEROS 2.017 2.018 2.019 2.020 2.021
EBITDA BASE 2.514.467 2.423.447 3.470.445 1.595.320 2.899.456
23% 22% 25% 10% 15%
CRECIMIENTO EBITDA -3,62% 43,20% -54,03% 81,75%
23% 21% 25% 9% 14%
MARGEN NETO (UN/INGRESOS) 13% 13% 15% 8% 8%
23% 20% 23% 10% 16%
ROA UAI 13% 11% 13% 5% 9%
13% 12% 14% 8% 9%
ROA NETO 7% 7% 8% 4% 5%
10% 8% 10% 2% 6%
IMPUESTOS / UAII 44% 37% 41% 17% 42%

Nota: Informes de gestion Garantisa
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2. Busqueda de empresas similares cotizadas en el mercado de valores: la

segunda etapa consisti6 en la busqueda de empresas similares cotizadas en

bolsa, por lo tanto, se utilizaron plataformas como investing, yahoo finance,

morningstar, Bloomberg donde se tuvieron en cuenta los siguientes criterios

para la seleccion:

e Actividad econémica relacionada con las garantias y/o reaseguros

Los primeros resultados arrojaron 21 empresas las cuales se investigaron por

la pagina web de cada entidad para verificar el objeto social y acercarnos mas

al modelo de negocio de garantisa. Es asi como en la Tabla 14 se relaciona la

lista de empresas con actividades econdémicas relacionadas con las garantias.

Tabla 14. Lista de empresas con actividades econdmicas relacionadas

Exchange:Tic Primary
Company Name ker Industry Group Sector SIC Code Country Broad Group Sub Group
Assurant, Inc. (NYSEAIZ) NYSEAIZ Insurance (General) Financials 6351 United States  |United States United States
Essent Group Ltd. (NYSEESNT) NYSEESNT  |Financial Svcs. (Non-bank & Insurance) Financials 6351 Bermuda Emerging Markets Latin America & Caribbean
MGIC Investment Corporation (NYSEMTG)  [NYSEMTG Financial Svcs. (Non-bank & Insurance) Financials 6351 United States  |United States United States
Radian Group Inc. (NYSERDN) NYSERDN Financial Svcs. (Non-bank & Insurance) Financials 6351 United States ~ United States United States
Assured Guaranty Ltd. (NYSEAGO) NYSEAGO Insurance (Prop/Cas.) Financials 6351 Bermuda Emerging Markets Latin America & Caribbean
Enact Holdings, Inc. (NasdagGS:ACT) NasdagGS:AC |Financial Svcs. (Non-bank & Insurance) Financials 6351 United States  United States United States

T
White Mountains Insurance Group, Ltd. NYSEWTM  |Insurance (Prop/Cas.) Financials 6351 Bermuda Emerging Markets Latin America & Caribbean
(NYSEWTM)
COFACE SA (ENXTPA:COFA) ENXTPA:COFA |Insurance (Prop/Cas.) Financials 6351 France Developed Europe EU & Environs
Argo Group International Holdings, Ltd. NYSEARGO |Insurance (Prop/Cas.) Financials 6351 Bermuda Emerging Markets Latin America & Caribbean
(NYSEARGO)
NMI Holdings, Inc. (NasdagGM:NMIH) NasdagGM:NMI |Financial Svcs. (Non-bank & Insurance) Financials 6351 United States  United States United States

H
Trisura Group Ltd. (TSX:TSU) TSX.TSU Insurance (Prop/Cas.) Financials 6351 Canada Australia, NZ and Canada

Canada

MBIA Inc. (NY SEMBI) NYSEMBI Insurance (Prop/Cas.) Financials 6351 United States ~ United States United States
Ambac Financial Group, Inc. (NYSEAMBC)  |NYSEAMBC |Insurance (Prop/Cas.) Financials 6351 United States  |United States United States
Genw orth Mortgage Insurance Australia ASX.GMA Financial Svcs. (Non-bank & Insurance) Financials 6351 Australia Australia, NZ and Australia & NZ
Limited (ASX:GMA) Canada
Anicom Holdings, Inc. (TSE:8715) TSE8715 Insurance (Prop/Cas.) Financials 6351 Japan Japan Japan
Global Indemnity Group, LLC NasdaqGS:GB |Insurance (Prop/Cas.) Financials 6351 United States ~ United States United States
(NasdagGS:GBLI) Ll
AXA Mansard Insurance Plc NGSEMANSA |Insurance (Prop/Cas.) Financials 6351 Nigeria Emerging Markets Africa and Middle East
(NGSEMANSARD) RD
Photonike Capital SA (ENXTPA:MLPHO) ENXTPA:MLPH |Insurance (Prop/Cas.) Financials 6351 Belgium Developed Europe EU & Environs

0
SHL Holdings Ltd. (OTCPK:SYCR.F) OTCPK:SYCR.F|Insurance (Prop/Cas.) Financials 6351 Bermuda Emerging Markets Latin America & Caribbean
Triad Guaranty Inc. (OTCPK:TGIC) OTCPK:TGIC  |Financial Svcs. (Non-bank & Insurance) Financials 6351 United States  |United States United States
Jordan Loan Guarantee Corporation (JLGC) |JR:JLGC Insurance (Prop/Cas.) Financials 6351 Jordania Asia Asia

Nota: (Bloomberg, 2022)
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3. Depurar listas de empresas y seleccionar las similares: se clasificaron tres
empresas que cumplen con los criterios de seleccion debido a que su modelo
de negocio, estructura financiera e indicadores se asimila al de la empresa
objeto de estudio. En la Tabla 15 se indica una de las empresas que cumplieron

con los criterios segun la estructura financiera.

Tabla 15. Assured Guaranty Ltd.

Echange:Tic Primary
Company Name ker Industry Group Sector SICCode  (Country  |Broad Group Sub Group
Assured Guaranty Lid. (NYSEAGO) NYSEAGO  [Insurance (PropiCas.) Financials 6351  |Bermuda  [Emerging Markets |Latin America & Caribbean

Nota: (Investor Information, 2002)

Garantizamos los pagos de capital e intereses programados a su
vencimiento sobre financiamientos municipales, de infraestructura publica y
estructurados. Durante tres décadas, en los Estados Unidos y en mercados
selectos de todo el mundo, nos hemos comprometido a proteger a los tenedores
de deuda de los incumplimientos de pago y ayudar a los emisores a obtener un
acceso rentable al capital. También proporcionamos reaseguros a la industria de
garantias financieras. (Investor Information, 2002)

Tabla 16. Coface SA

Exchange:Tic Primary
Company Neme ker Industry Group Sector SCCode  |Country [Broad Group Sub Group
COFACE SA (ENXTPA:COFA) ENXTPA:COFA [Insurance (Prop/Cas.) Fnancials 6351 |Fance Developed Europe ~ (EU& Environs

Nota: (Coface, 2022)

El seguro de crédito facilitado por Coface es la respuesta para ayudar a las
empresas a gestionar los riesgos crediticios de sus clientes. Es un instrumento
gue protege a las compaifiias del riesgo de impago de las ventas a crédito de

productos o servicios, tanto en Colombia como en el extranjero. (Coface, 2022).
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Tabla 17. Jordan Loan Guarantee Corporation

Exchange:Tic Primary
Company Name ker Industry Group Sector SIC Code Country Broad Group Sub Group
Jordan Loan Guarantee Corporation (JLGC) |JR:JJLGC Insurance (Prop/Cas.) Financials 6351 Jordania Asia Asia

Nota: (Jordan., 2022)

La compaiiia gestiona 2 programas principales para mejorar el acceso de las
PYME a la financiacion y proporcionar una mayor cobertura de riesgo a las
exportaciones nacionales de la siguiente manera: 1) Programa de Garantia de
Préstamo, 2) Programa de Crédito a la Exportacion y Garantia de Ventas Internas.
Teniendo en cuenta las empresas seleccionadas se realizé la busqueda a través

de Investing de los principales indicadores financieros asi:

Tabla 18. Resultado de busqueda a través de Investing

Margen Margen de
antes de utilidad
impuestos neto

Precio/flujo Precio/valor Margen Margen
de cajalibre  contable Bruto operativo

Ratio/precio

Entidad Precio/ventas Precio/flujo

utilidad .
de caja

Assured Guaranty Ltd. (NYSEAGO) 10,50 3,54 1,77 2,89 0,59 119,62%  73,06% 46,00% 33,71%
COFACE SA (COFA.PA) 5,87 0,84 11,07 2,72 0,75 63,99% 18,30% 18,85% 14,31%
Jordan Loan Guarantee Corporation (JLGC) 22,17 5,38 14,57 15 0,74 99,22% 30,11% 30,40% 24,28%

Nota: adaptacion propia

4. Busqueda de ratios de valoracion de las entidades seleccionadas: se
realizo la busqueda a través de Bloomberg.com para identificar las ratios de las

entidades seleccionadas, arrojando los siguientes resultados:

Tabla 19. Resultado busqueda de ratios de las entidades seleccionadas

Relacién precio/beneficio

Price Earnings Ratio (P/E) [Tobin's Q Ratio
Dates PE_RATIO TOBIN_Q_RATIO
AGO US Equity 6,0983 0,8406
COFA FP Equity 10,9681 0,9677
JLGC JR Equity 26,1691 0,9884

Nota: (Bloomberg, 2022)
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5. Aplicacion del método: teniendo en cuenta las ratios de las empresas
seleccionadas, se procedio6 al calculo del valor del patrimonio de la empresa,
arrojando los siguientes resultados:

Tabla 20. Aplicacion de multiplo precio valor en libros (P/BV)

Jordan Loan

Valor en Assured Guarantee
. Coface SA .
Libros Guaranty Ltd Corporation
(JLGC)
Patrimonio Contable Garantisa 17.042.349
P/VL 0,8406 0,9677 0,9884
Precio Tedrico 14.325.798 16.491.881 16.844.658

Nota: adaptacion propia

A continuacién, se muestra el resultado individual del calculo de los multiplos

precio utilidad.

Tabla 21. Aplicaciéon de multiplo precio utilidad (P/E)

orda oF-
alor e A ed arantee
A Diciembre/20 oface SA
bro ara d orporatio
Utilidad Contable Garantisa 1.604.519
P/E 6,0983 10,9681 26,1691
Precio Tedrico 9.784.841 17.598.530 41.988.831

Nota: adaptacion propia

6. Determinacion del rango de valor: ante la dispersiéon de los resultados
obtenidos se realiza el calculo de la mediana sectorial con las empresas

seleccionadas, asi:
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Tabla 22. Aplicacion de multiplo precio utilidad (P/E)

Price Earnings Ratio
(P/E) Tobin's Q Ratio

Dates PE_RATIO TOBIN_Q_RATIO
AlZ US Equity 16,5491 1,0944
ESNT US Equity 7,529 1,13
MTG US Equity 7,5091 0,9669
RDN US Equity 6,5195 0,9296
AGO US Equity 6,0983 0,8406
ACT US Equity 0,8948
WTM US Equity 12,5689 0,9302
COFA FP Equity 10,9681 0,9677
ARGO US Equity 5,3164 1,0307
NMIH US Equity 8,0207 1,126
TSU CN Equity 33,0465 1,5347
MBI US Equity 1,2501
AMBC US Equity 0,976
GMA AU Equity 4,9624 0,846
8715 JP Equity 30,6696 1,6883
GBLI US Equity 22,9896 0,832
MLPHO FP Equity

TGIC US Equity

JLGC JR Equity 26,1691 0,9884
Mediana 9,4944 0,976

Nota: (Bloomberg, 2022)

Tabla 23. Aplicacién de multiplo precio valor en libros (P/BV)

A 31 Diciembre/2022

Valor en Libros

Patrimonio Contable Garantisa 17.042.349
P/VL 0,976
Precio Tedrico 16.633.332

Nota: adaptacion propia
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Tabla 24. Aplicacion de multiplo precio utilidad (P/E)

Valor en Libros

A 31 Diciembre/2022

(utilidad)
Utilidad Contable Garantisa 1.604.519
P/E 9,4944
Precio Tedrico 15.233.950

Nota: adaptacion propia

El rango de valoracion del patrimonio estaria entre 15.233.950 y 16.633.332
millones.
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CAPITULO V. CONCLUSIONES

En el estudio del negocio se tuvo acceso al direccionamiento estratégico de
la empresa, y a los diversos drivers que se deben monitorear para cumplir la meta
establecida para 2025. Se identificaron las metas asignadas para cada unidad
estratégica de negocio y los resultados contables desde el afio 2017 hasta el
2021. Ademas, como parte del entendimiento del negocio, se realizd una

descripcion de los principales servicios ofrecidos por la entidad.

Después de entender el negocio de garantias y recopilar la informacién, se
disefio con el grupo de investigacion la matriz de evaluacion para seleccionar el
meétodo apropiado de valoracién; se inicioé con la creacion de los criterios, la
calificacion y finalmente se evalué cada método de valoracion siguiendo los

parametros sefalados.

Como matriz de evaluacion se elaboré un mapa de calor con el fin de
visualizar de forma rapida a través de una gama de colores rojo, amarillo y verde
la calificacion asignada a cada criterio evaluado. El método seleccionado para la
valoracioén del patrimonio es el de mdltiplos, el cual se fundamento con el equipo
de investigacion en la matriz de evaluacion. La complejidad de este método estuvo
en la busqueda de empresas comparables debido a las caracteristicas propias del

negocio.

Al aplicar el método basado en multiplos comparables podemos concluir que
el multiplo utilizado de precio valor en libros (P/BV) mantiene un rango similar con
las empresas seleccionadas. Sin embargo, con el fin de conseguir una valoracion
mas precisa, se calculo la mediana de las empresas listadas inicialmente. Asi las
cosas, el valor contable estuvo en un rango de $16.633.332 millones, mientras el

patrimonio de Garantisa esta en $17.042.349.
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Capitulo V. Conclusiones.
En cuanto a la aplicacion del multiplo precio utilidad (P/E) se pueden

observar unos rangos muy dispersos en las empresas seleccionadas, por lo tanto,
se realizo el célculo de la mediana de estos multiplos con el fin de encontrar una
medida de tendencia central. Por lo tanto, el precio utilidad estuvo en un rango de
$15.233.950 millones, mientras el patrimonio de Garantisa esta en $17.042.349.

Después de aplicar el método de valoracion por multiplos podemos concluir

gue el patrimonio de Garantisa estaria infravalorado.

La valoracion por el método de descuento de flujos de caja no se incorporé

en el proyecto considerando los siguientes aspectos:

e La cantidad de supuestos que requiere el modelo

e Implica que el valuador tome posicién respecto al comportamiento que va a
tener en el futuro las diferentes variables que afectan a la compaiiia, pueden
mostrarse revestidas de exactitud y precision, pero son solo una opinion de

futuro.
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