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RESUMEN

El objetivo es desarrollar un modelo de planeacidn financiera que permita calcular las ganancias probables de una compaiifa de
alimentos en Colombia, en un horizonte temporal de seis afios. La metodologfa utilizada es el Valor Presente Neto de sus flujos de caja
libre, calculados a partir de 38 variables de entrada y de proceso que recogen el aspecto macroecondmico, las politicas financieras y los
estados contables. Se realizaron 10.000 iteraciones con la técnica de simulacién Montecarlo. Los resultados de la simulacidn indican que
sus ganancias probables estdn entre $278.293 millones y $449.934 millones con un nivel de confianza del 90%. El andlisis de sensibilidad
del plan financiero permite concluir que la compaifa debe reformular sus politicas financieras relacionadas con la administracion del
capital de trabajo, dado que la cartera y principalmente los inventarios tienen una influencia negativa sobre el VPN, segiin los coeficientes
de regresion.
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Development of a financial planning model for the food's
company using Monte Carlo simulation

ABSTRACT

The goal is to develop a financial planning model that allows calculating the probable profits of a food company in Colombia, in a
time horizon of six years. The methodology used is the Net Present Value of its Free Cash Flow, calculated from 38 input and process
variables that include the macroeconomic aspect, financial policies and financial statements. 10.000 iterations were carried out with
the Montecarlo simulation technique. The simulation results indicate that its probable profits are between $278.293 million and y
$449.934 million with a confidence level of 90%.The sensitivity analysis of the financial plan allows to conclude that the company should
reformulate its financial policies related to the management of working capital, since the debt clients and mainly the inventories has a
negative influence on the Net Present Value, according the regression coefficients.
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Desarrollo de un modelo de planeacion financiera para una compafiia de alimentos utilizando simulacion Monte Carlo

Desenvolvimento de um modelo de planeamento
financeiro para a empresa do ramo alimentar utilizando
simulacao Monte Carlo

REsuMoO

O objectivo é desenvolver um modelo de planeamento financeiro que permita calcular os provéveis lucros de uma empresa alimentar na
Coldmbia, num horizonte temporal de seis anos. A metodologia utilizada € o Valor Presente Liquido dos seus fluxos de caixa livres, calculado
a partir de 38 varidveis de entrada e de processo que recolhem o aspecto macroecondmico, as politicas financeiras e as declaracdes
contabilisticas. Um total de 10.000 iteracdes foram realizadas utilizando a técnica de simulacdo de Monte Carlo. Os resultados da simulacdo
indicam que os seus provaveis lucros se situam entre $278,293 milhdes e $449,934 milhdes com um nivel de confianca de 90%. A andlise
de sensibilidade do plano financeiro permite concluir que a empresa deve reformular as suas politicas financeiras relacionadas com a gestdo
do capital de exploragdo, uma vez que a carteira e principalmente os inventdrios tém uma influéncia negativa no VPL, de acordo com os

coeficientes de regressdo.

PALAVRAS-CHAVE

Planeamento financeiro; empresas alimentares; simulagdo Monte Carlo;Valor Presente Liquido

CuassIFicacio JEL
B41,CI5

I. Introduccion

Colombia, por su vocaciéon econémica ha tenido una
industria de alimentos y bebidas potencialmente creciente
dado que la mayor parte de los insumos necesarios en el

proceso de transformacion se encuentran en la regién.

Este, se constituye en uno de los mayores factores de
competitividad del sector; el cual se ve reflejado en menores
costos de materias primas dentro del proceso productivo
(DANE, 2020). Su crecimiento ha sido a una tasa promedio
del 12% anual, con ventas aproximadas de $54 billones en
2020.

En el contexto internacional, la produccion agroalimentaria
se mueve bajo una dinamica que permite identificar tres
tendencias claras en este tipo de negocios: la entrada
de nuevas empresas lideres mundiales, la expansién de
las ya existentes y el accionar creciente de las empresas
translatinas (Ludvigsen, 2016). En términos del comercio
exterior esta industria cuenta con una balanza comercial
positiva que alcanza un superavit de $460.000 millones, de
los cuales los alimentos procesados tienen una participacion
destacada.

No obstante, la cadena valor de esta industria', genera
grandes retos en términos de transformacién primaria
(cosecha y poscosecha), secundaria (productos intermedios
e ingredientes), terciaria (producto terminado) Yy
comercializacion. En este sentido, Castrillén (2018) afirma
que existen algunas iniciativas de entidades estatales como

Minciencias, Ruta N, Sena, entre otros, que han beneficiado
algunas empresas en términos de alistamiento tecnoldgico,
validacién de mercados y estudios de efectividad, pero
son iniciativas aisladas, que sumadas a la falta de un marco
regulatorio sélido constituyen una limitante en el desarrollo
de productos innovadores.

El aspecto biotecnologico también constituye una barrera
importante para alcanzar mejores niveles de competitividad.
Existe una fuerte debilidad en infraestructura tecnoldgica
para respaldar estudios de bioseguridad y pruebas clinicas
exigidas en los mercados internacionales. Sélo hay algunas
iniciativas aisladas de pocas universidades en investigacion
y desarrollo con grandes vacios en transferencia de
conocimiento hacia el sector. El talento humano, también
se considera otro factor critico de competitividad que
genera grandes restos en esta industria. Este, es un sector
empirico, con baja formacion en capital humano que se ha
movido en funcién de las exigencias normativas y carece
de personal calificado, capaces de liderar procesos de
innovacion, especialmente hacia la alimentacion saludable.

A pesar de las pocas fuentes de informacién financiera
corporativa en Colombia (Vecino, Rojas y Munoz, 2015),
existen razones suficientes de competitividad para que las
empresas productoras de alimentos realicen sus ejercicios
de planeacién estratégica e incluyan planes financieros que
permita establecer en términos monetarios los recursos
necesarios para alcanzar sus objetivos estratégicos,
tacticos y operativos en ambientes de gran incertidumbre
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(Weihrich, Cannice y Koontz, 2016). En el mismo sentido,
Guerrero (2013) afirma que la planeacién financiera se

debe transformar en una actividad de apoyo hacia la
integracion con los procesos de andlisis estratégico de
la organizacion; para lograrlo, es necesario encontrar el
equilibrio en la gestion de la liquidez, a través de politicas
de capital de trabajo que permitan el uso eficiente de la
tesoreria, inversiones temporales, la cartera, los inventarios
y las cuentas por pagar (Bravo Santillan, Lambretén Torres

y Marquez Gonzalez, 2017; Mendoza Roca y Ortiz Tovar,
2017).

El presente articulo de investigacion es derivado de un
proceso de consultoria financiera, y tiene como objetivo
desarrollar un modelo de planeacion financiera que
permita calcular las ganancias probables de una compaiiia
de alimentos en Colombia, en un horizonte temporal
de seis anos. En la primera parte se realiza un contexto
general de la industria en los ultimos 20 anos, asi como las
tendencias identificadas en el consumo de alimentos. Luego,
se define el marco tedrico de la investigacion, cimentado
en diferentes areas del conocimiento como: contabilidad,
costos, matematicas financieras, finanzas corporativas,
mercados financieros, macro y microeconomia, estadistica,
administracion y probabilidades, gerencia y administracion.
En el siguiente acapite, la metodologia define las 38 variables
de entrada y de proceso asociadas a la variable de resultado,
y propone un modelo de planeacion financiera util para las
empresas de alimentos; posteriormente, en el capitulo de
resultados se presenta un analisis financiero proyectado que
permite estimar el comportamiento futuro de la liquidez,
el endeudamiento, la rentabilidad y la generacion de valor
de la compania, ademas los resultados probables de las

Vol. 17 No. 2,2021 (Julio - Diciembre)

ganancias de la compaiiia,a partir de técnicas de simulacion
Montecarlo y graficos de tornado para los coeficientes de
regresion.

2. Marco teérico

La revision bibliografica mostré que varios investigadores
en finanzas corporativas han abordado diversas tematicas
acerca de la valoracién de flujos descontados asi como
practicas empleadas en la toma de decisiones de inversion
en un momento marcado por la restriccion de créditos y
de alta inflacion (Vélez y Nieto, 1986) , el comportamiento
de la prima de riesgo en el mercado bursatil colombiano
y la valoracién de activos financieros usando el método
Montecarlo (Maya, 2004).

El proceso de elaboracion de un modelo de planeacion
financiera como herramienta empresarial, permite
comprender y visualizar la estrategia global del negocio a
la luz de los siguientes tres tipos de decisiones: recursos
comprometidos (inversiones), estructura de capital (capital
y/lo préstamos requeridos, riesgo) y dividendos para los
accionistas (Sanchez, 2006). Con el fin de alcanzar una
mejor efectividad en la construccion de estos modelos es
recomendable utilizar el enfoque sistémico como lo muestra
(Gutiérrez y Gutiérrez, 2019) en la Figura |. Este, se centra
en tres elementos: entradas, proceso Y salida. Adicional, el
desarrollo de estos modelos exige procedimientos claros
que incluye las siguientes acciones: plantear la teoria,
elaborar el modelo matematico, especificar el modelo
economeétrico, obtener los datos, estimar parametros,
realizar pruebas de hipotesis, pronostico, prediccion y uso
del modelo (Gujarati y Porter, 2009; Gomez, 2014).

Figura |. Modelo de planeacién financiera.
Fuente: Gutiérrez y Gutiérrez, 2019.
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En los elementos de entrada, la situacién actual hace
referencia a los estados financieros basicos que recogen
la situacion econdmica y financiera de la organizacion de
acuerdo con su desempefio histérico. El entorno, es el
conjunto de variables exdgenas, no controlables, de tipo
social,ambiental, tecnolégico, cultural o econémico, de gran
impacto sobre el valor de la organizacion. Las politicas,
entendidas como las directrices, reglas y procedimientos
que orientan la toma de decisiones y el manejo de
situaciones repetitivas o recurrentes que ayudan a alcanzar
los objetivos (David y David, 2017). Por otro lado, los planes
hacen referencia al conjunto de estimaciones programadas
de manera sistematica sobre los recursos de la organizacién
para obtener unos resultados deseados en el futuro, mas
conocidos como los presupuestos (Burbano, 2011). En el
mismo sentido Ramirez (2018) afirma que el presupuesto es
un plan integrador y coordinado que expresa en términos
financieros las operaciones y recursos de la empresa para
un periodo determinado, con el propésito de alcanzar las
metas propuestas en el corto, mediano y largo plazo.

A partir de toda la informacién suministrada por
las variables de entrada se establecen las relaciones
matematicas derivadas de los conceptos contables, a través
de tres estados financieros basicos: el estado de situacion
financiera, o balance genera, que se define como un informe
que representa la situacion financiera o las condiciones de
un negocio en un momento tal segin se reflejan en los
registros contables (Diaz, 2011); en segundo lugar, el estado
de resultados muestra los ingresos, costos y gastos, asi
como la ganancia o pérdida resultante de las operaciones de
una empresa durante un periodo de tiempo determinado
(Guajardo y Andrade, 2018). Finalmente, el estado de flujo
de efectivo refleja la forma como se originaron las posibles
entradas de efectivo, sus salidas o desembolsos para
obtener finalmente el movimiento historico de la liquidez
entre dos periodos consecutivos (Ortiz, 2018).

La proyeccion de los estados financieros origina las
variables de salida, que seglin la teoria financiera moderna
permite medir la capacidad de la empresa de generar
valor en el futuro, a través de indicadores como: Flujo
de Caja Libre (en adelante FCL), Weight Average Capital
Cost (En adelante WACC), Earning Before Interest, Taxes,
Depreciation adn Amortization (en adelante EBITDA),
Economic, Value Added (en adelante EVA) y Market Value
Added (en adelante MVK). En suma, este proceso, es el
que permite traducir a términos cuantitativos (financieros)
todas las politicas, practicas y estrategias contempladas en
el plan de negocios mediante la modelacion financiera, la
cual permite la realizacién de proyecciones y estimaciones
financieras. imprimiendo un caracter estratégico que
apunta a la adecuada toma de decisiones (Correa, Ramirez

y Castano, 2010).

Pero la adecuada toma de decisiones en el ambito financiero
no puede quedarse en una tarea meramente analitica por el
grado de incertidumbre de las variables. Por ello, la técnica
de simulacién es una herramienta poderosa e indispensable
para evaluar estos casos y permite un mejor entendimiento
del problema y la posibilidad de contar con informacién
sumamente util para tomar mejores de decisiones en
escenarios mas realistas (Machain, 2014). Al margen, Coss
Bu (1995) afirma que deben considerarse los siguientes
factores en el desarrollo de un modelo de simulacién:

I.  Generacion de variables aleatorias no uniformes.
2. Lenguajes de programacion.

3. Condiciones iniciales.

4. Tamano de la muestra.
5

Diseno de experimentos.

La generacion de variables aleatorias no uniformes hace
referencia a los posibles valores resultantes al realizar un
experimento. La variable aleatoria X tiene la distribucion
normal N (p,6?),si y solo si su distribucion de probabilidades
esta dada por la Funcion de Densidad Probabilistica (en
adelante FDP), descrita en la ecuacion | (Meyer, 1973).

Ecuacion |I. Funcion de probabilidad de la distribucion
normal.

Los parametros p y o, deben satisfacer -0 <y <oy o > 0.

La distribucion triangular se caracteriza por representar
una magnitud de la que no se cuenta con datos y a través
de la opinidn de un experto se estima un minimo y maximo
absoluto, ademas de un valor modal. La variable aleatoria X
tiene la distribucion triangular X (a,b,c), donde el parametro
“a" es de posicion, 'b” de formay “c” de escala, si y solo si su
distribucion de probabilidad esta dada por la FDP descrita
en la Ecuacion 2.

Ecuacion 2. Funcion de probabilidad de la distribucion
triangular

La distribucion PERT (Project Evaluation and Review
Techniques) es un tipo de distribucion que se asemeja a
la triangular, pero con una curva de densidad suavizada.
Técnicamente es un caso especial de la distribuciéon Beta.
Su FDP se describe en la Ecuacion 3.
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Ecuacion 3. Funcién de probabilidad de la distribucion PERT

Dénde S es la funcion Beta.
3. Metodologia

Segin Hernandez, Fernandez Baptista (2010) las
investigaciones de tipo correlacional-causal tienen como fin
conocer la relaciéon o grado de asociacion que existen entre
dos o mas categorias o variables en un contexto particular.
En este sentido, el propdsito de la investigacion es calcular
el valor probable del VPN, cuyo resultado depende de los
flujos de caja proyectados y la tasa de a la que se descuente

dichos flujos (Sapag, Sapag y Sapag, 2014), mientras mas
positivo sea su valor, indica mayores ganancias para sus

Tabla 1.
Definicién de variables

Vol. 17 No. 2,2021 (Julio - Diciembre)

duefios (Ross, Westerfield y Jordan, 2014). A su vez, estas

variables de proceso dependen de un conjunto de variables
de entrada que derivan de los estados financieros (Estado
de Situacion y Estado de Resultados), las politicas financieras
de la compaiiia y las variables macroecondémicas.

La Tabla | describe las 38 variables utilizadas en el modelo,
la primera, es el valor Presente Neto (VPN) considerada
como Unica variable de salida dada la importancia y el uso
que tiene este concepto como criterio de rentabilidad en
la evaluacion de proyectos y la valoracion de empresas. En
este sentido, Evans y Rosenthal (2017) afirman que este
indicador ayuda a los inversionistas a conocer el retorno
de su inversion y la probabilidad de recibir dichos recursos
en proporcion a los riesgos asumidos. En la modelacion
financiera, este valor depende de un conjunto de variables
de proceso que estian relacionadas entre si, de acuerdo
con la fundamentacion tedrica de diferentes areas del
conocimiento.

Abreviatura Nombre Tipo

Definicion

Valor Presente Neto del Flujo

VPN (FCL) o De resultado
de Caja Libre
Valor Esperado de los Flujos
E(FCL) o De proceso
de Caja Libre
WACC Weight Average Capital Cost De proceso
Earning Before Interest,
EBITDA Taxes, Depreciation and De proceso
Amortization
Inversiones en Capital de
Invers. KTNO ) ) De proceso
Trabajo Neto Operativo
CAPEX Capital Expenditures De proceso
Kd Costo de la deuda De proceso

Representa los flujos de caja libre traidos a valor presente después
de descontarlos a la tasa WACC. Su valor es un indicador de
generacion de valor y representa la caja que genera el negocio y
queda disponible para atender la financiacién (cuota bancaria y
dividendos a accionistas).

Son los Flujos de Caja Libre Proyectados para cada afio.

Traduccion del Costo del Capital Promedio Ponderado. Corresponde
lo que en promedio cobran los acreedores y los accionistas a la
empresa por el uso de sus activos.

Se define como la caja bruta que genera el negocio en el desarrollo
de su operacion y se calcula sumando a la Utilidad Operativa todas
aquellas partidas de costos y/o gastos que no implican movimiento
de efectivo.

Se define como la suma de las cuentas por cobrar con los inventario,
menos las cuentas por pagar a proveedores. Representa los activos
de corto plazo que la empresa compromete en el desarrollo de la
operacion.

Traduccién de las nuevas inversiones que realiza la empresa en
activos de largo plazo (fijos)

Es el promedio ponderado de las tasas de interés que paga la
compafia por las obligaciones contraidas con las instituciones
financieras nacionales o del exterior.

Continda en la pagina siguiente



Delgado-Vélez, L. D.

Desarrollo de un modelo de planeacion financiera para una compafiia de alimentos utilizando simulacion Monte Carlo

Abreviatura Nombre Tipo Definicion

Es la rentabilidad exigida por los inversionistas, calculada a partir

Kp Costo del patrimonio De proceso
del modelo CAPM.
) ) Total de los activos de la compafiia proyectados para todos los afios
Activo Proy. Activos Proyectados De proceso ) L,
del horizonte de planeacion.
Total de los Pasivosde la compafiia proyectados para todos los afios
Pasivo Proy. Pasivos Proyectados De proceso ) L P e P
del horizonte de planeacion.
) ) ) ) Total del patrimonio de la compafiia proyectados para todos los
Patrimonio Proy. Patrimonio Proyectados De proceso ~ . .
afos del horizonte de planeacion.
Es el producto de las Cantidades a vender por los precios,
Presup. Ventas Presupuesto de ventas De proceso . ) .,
proyectados para todos los afios del horizonte de planeacion.
Es la suma de los tres elementos del costo (materias primas, Mano
Presup. Costos Presupuesto de costos De proceso de obra y Costos Indirectos de Fabricacion), proyectados para todos
los afios del horizonte de planeacion.
Es el presupuesto de gastos de administracién y ventas, proyectados
Presup. Gastos Presupuesto de gastos De proceso - . .
para todos los afios del horizonte de planeacién.
Es la suma de todos los gastos relacionados con las funciones
Admon Gastos de Administracion De proceso . ) g
administrativas de la empresa.
Es la suma de todos los gastos relacionados con las funciones de
Ventas Gastos de Ventas De proceso o
mercadeo y comercializacion de la empresa.
Es el presupuesto de las cartera de la empresa, segun las politicas
Presupuesto de Cuentas por . B
Presup. CxC Cobrar De proceso de ventas de la compafiia, proyectados para todos los afios del
horizonte de planeacion.
Es el presupuesto de los inventarios de la empresa, segun las
Presup. Inv Presupuesto de Inventarios De proceso politicas de inventarios de la compafiia, proyectados para todos los

afos del horizonte de planeacion.

Es el presupuesto de las cuentas por pagar a los proveedores
Presup. Proveed. Presupuesto de Proveedores  De proceso de la empresa, segun las politicas de compras de la compafiia,
proyectados para todos los afios del horizonte de planeacion.

Es el presupuesto de inversion y desinversién de activos fijos,
Presup. Capital Presupuesto de capital De proceso segun las politicas de la empresa y su estrategia de crecimiento,
proyectados para todos los afios del horizonte de planeacion.

Es el valor de las deudas de la empresa en moneda Nacional.
Deuda Mon. Nal  Deuda en Moneda Nacional De proceso Depende de los montos, tasas, plazos, modalidad y tipo de
endeudamiento (tasa fija o variable).

Es el valor de las deudas de la empresa en ddélares con bancos del

Deuda Mon. Ext. Deuda en Moneda . ) )
) De proceso exterior. Depende de los montos, tasas, plazos, modalidad y tipo de
Nal Extranjera ) " )
endeudamiento (tasa fija o variable).
Es el rendimiento pagado por los Bonos del Tesoro de Colombia con
Rf Tasa libre de Riesgo Entrada Pag P

vencimiento a 10 afos.

Continta en la pagina siguiente
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Definicion

Abreviatura Nombre Tipo
Rentabilidad del Mercado
Rm ) ) Entrada
Accionario
Beta Riesgo de Mercado Entrada
Proy. Act. Proyeccion del Activo
. . De proceso
Corriente Corriente
Proy. Act. Fijos Proyeccion del Activo Fijo De proceso
Proyeccion del Pasivo de
Proy. Pas. C.P. De proceso
Corto Plazo
Proyeccion del Pasivo de
Proy. Pas. L.P. De proceso
Largo Plazo
Proyeccion de aportes
Proy. Aportes ) De proceso
Sociales
Proy. Excedentes  Proyeccion de Excedentes De proceso
Proy. Utilidades Proyeccion de Utilidades De proceso
indice de Precios al
IPC . Entrada
Consumidor
DTF DTF Entrada
UVR Unidad de Valor Real Entrada
Tasa Representativa del
TRM Entrada
Mercado
PIB Producto Interno Bruto Entrada

Es el rendimiento promedio del mercado accionario.

Es el riesgo no diversificado o sistematico que representa la
incertidumbre de las situaciones ajenas a la compafia y que son
propias del mercado al que pertenece.

Es la proyeccion de todas las cuentas del activo de Corto plazo para
todos los afios del horizonte de planeacion.

Es la proyeccion de todas las cuentas del activo de Largo plazo para
todos los afios del horizonte de planeacion.

Es la proyeccion de todas las cuentas del pasivo de Corto plazo para
todos los afios del horizonte de planeacion.

Es la proyeccion de todas las cuentas del pasivo de Largo plazo
para todos los afos del horizonte de planeacién.

Es la proyeccion del capital social de la compainiia, su valor depende
de la entrada o salida de socios de acuerdo con la estrategia de
financiacién de la empresa.

Es la suma de todas las utilidades de periodos anteriores no
repartidas y que se acumulan a través de las reservas.

Es la proyeccion de las ganancias contables de la empresa, segun
las cifras registradas para cada periodo en el estado de resultados.

Variable macroecondmica que representa el aumento generalizado
de los precios de los bienes y servicios de la canasta familiar.

Variable macroeconémica que representa la tasa promedio de
captacion de los CDT a 90 dias captados por los establecimientos
de crédito.

Variable macroeconomica Utilizada para la liquidacién de los
créditos hipotecarios.

Variable macroecondémica que representa el valor de la moneda
local en términos de una unidad de moneda extranjera.

Variable macroecondmica que representa el valor monetario de la
produccion de bienes y servivios de un pais o region durante un
periodo dado.

Fuente: Elaboracién propia

Las variables de entrada definidas en la tabla anterior
representan todos aquellos inductores de valor exdgenos,
que derivan del comportamiento de los agentes econémicos
en el mercado y tiene gran impacto sobre el valor de las
organizaciones. EI PIB (manufactura) se utilizé para proyectar
el crecimiento de las ventas, La TRM, UVR y DTF fueron la
base de la proyeccién para el endeudamiento a tasa variable
de la compaiiia. El IPC se utilizé para proyectar las cuentas
de resultado, endeudamiento y la deflactacién en el calculo
del WACC. El coeficiente Beta, la rentabilidad del mercado
accionario y la tasa libre de riesgo fueron utilizadas para el

calculo del riesgo del inversionista y posterior calculo de la
tasa utilizada para descontar los flujos de caja. Las variables
de proceso son el resultado de la interaccion las variables
de entrada, los datos histéricos de los estados financieros
y la aplicacion de las politicas financieras de la compania, de
acuerdo con su plan estratégico.

La Figura 2 muestra el método utilizado para la
elaboracion del plan financiero. En este se detalla el nivel
de relacionamiento de todas las variables a partir de la
elaboracion de los presupuestos operativos y financieros,
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Figura 2. Disefio metodoldgico del plan financiero

Fuente: Elaboracién propia
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la proyeccion de los estados contables (estado de situacion,
estado de resultados y flujo de tesoreria). A partir de la
informacion anterior, se procedié a la proyeccion de los
flujos de caja libre y el calculo del “rolling WACC”, basado
en el modelo CAPM.

Posterior a la construccion del modelo deterministico, se
procedié a la aleatorizacion de las variables de entrada,
para las cuales se tomaron datos historicos de los dltimos
siete afos (2014-2020) de las variables macroeconémicas.
A partir de estas series, se aplicaron las respectivas pruebas
de bondad de ajuste para identificar los tipos de distribucion
probabilisticas que siguen estas series. De manera similar, se
consideraron otros datos de produccion (materias primas,
mano de obra y CIF) y ventas (cantidades vendidas por
lineas de producto) para calcular a través del método de
los minimos cuadrados los pronédsticos del primer ano de
la proyeccion.

Ademas de la fuente primaria, se tomo informacién historica
del Banco de la Republica, el DANE, Superintendencia
Financiera, Bolsa de Valores de Colombia y Bloomberg para
la aleatorizacién de las variables y la implementacion del
modelo probabilistico. El desarrollo del modelo se realizé
en Excel y @Risk. Las técnicas de analisis utilizadas fueron
la simulacion Montecarlo, optimizacion estocastica, graficos

Tabla 2.

Proyeccién de las politicas financieras

Vol. 17 No. 2,2021 (Julio - Diciembre)

de tornado para coeficientes de regresion y valores
mapeados.

4. Resultados y Discusion

La compania cuenta con un portafolio de productos de 232
referencias, agrupadas en cuatro lineas: confiteria, panaderia,
pastas y carnicos. Segiin el comportamiento histérico
de las ventas en los Ultimos siete afios, se estima que el
65% se realizan al exterior. En laTabla 2 se evidencian las
politicas financieras requeridas para la elaboracion de los
presupuestos.

Adicional a la proyeccion de ventas al exterior, la tabla
anterior define otras | | politicas financieras requeridas para
la elaboracion de sus presupuestos como paso inicial en el
proceso de planeacion financiera. La politica de caja minima
y reparto de dividendos se utilizaron para proyectar el flujo
de tesoreria y el analisis de las decisiones de financiacion;
las politicas de cuentas por cobrar, inventarios y cuentas
por pagar se utilizaron para proyectar y analizar las cuentas
relacionadas con el capital de trabajo; Los costos de materias
primas, gastos e ingresos se utilizaron para la proyeccion de
otros ingresos, costos y gastos en el estado de resultados.
Finalmente, la politica de inversiones temporales permitio
proyectar el manejo de los excedentes de liquidez en el
mercado de capitales.

Costo de Materias Primas

(% Ventas) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
% de ventas al exterior 65% 65% 65% 65% 65% 65%
Politica de Caja Minima (Dias Ventas) 5 5 5 5 5 5
Politica de Cuentas por Cobrar (Dias) 63 63 63 63 63 63
Politica de Inventario (Dias) 83 83 83 83 83 83
Politica de Cuentas por Pagar (Dias) 50 50 50 50 50 50
Politica de Dividendos sobre U.Neta 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Costo de Materias Primas (% Ventas) 58% 58% 58% 58% 58% 58%

Gastos de Admon

Gastos de Ventas
Otros Ingresos
Otros Gastos

Inversiones Temporales

Gastos de Admon del periodo anterior incrementados en la inflaciéon
Gastos de ventas del periodo anterior incrementados en la inflacion
Otros Ingresos del periodo anterior incrementados en la inflacion

Otros gastos del periodo anterior incrementados en la inflacién

Su politica de liquidez indica que la compaiiia invierte en el mercado de capitales los
excedentes del afio anterior y los netos de caja operativa del siguiente afo, segun la rentabilidad

de las inversiones temporales proyectadas

Dias por el Periodo (1 afio)

365 365 365 365

365

365

Fuente: Elaboracién propia
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De otro lado, la aplicacion de pruebas de bondad de ajuste
para identificar el tipo de distribucion y sus parametros se
definen en la Tabla 3. Estas se realizaron con la técnica del
Criterio de Informacién de Akaike (AIC por sus siglas en
inglés) y se confirmaron con la distribucion Chi cuadrado
para un total de || variables aleatorias, de las cuales
cuatro de ellas son exogenas y corresponden a variables
macroecondémicas (IPC, TRM, DTF y la rentabilidad de las
inversiones).

Segiin la tabla mencionada anteriormente, también se
consideraron estocasticas las politicas relacionadas con
el capital de trabajo neto operativo (Cuentas por cobrar,
Inventarios y Cuentas por pagar); ademas,de las relacionadas
con los ingresos y los costos. Segin los resultados de
la prueba de bondad de ajuste, las distribuciones mas
recurrentes en el proceso fueron la PERT (triangular y
normal).

Tabla 3.
Distribucién de probabilidades de las variables aleatorias

Analisis financiero

Al realizar 10.000 interaciones en el proceso de simulacion
Montecarlo, se evalué el comportamiento probable de la
liquidez, el endeudamiento, la rentabilidad y la generacién
de valor entre 2020 y 2026, como lo muestra la Figura
3. En el andlisis de liquidez, entendida como la capacidad
de cumplir con los compromisos de pago de la empresa
con el monto y en el tiempo pactados (Rodriguez, 2012 y
Garcia, 1999) y medida a través de los indicadores como
liquidez y prueba acida, se observa una tendencia creciente
para ambos. A pesar de que el ciclo de caja indica que la
compahiia tendria que financiar 96 dias de capital de trabajo
neto operativo (en adelante KTNO), las cifras indican que
la compania dispone de la liquidez suficiente para cumplir
en el corto plazo con todas sus obligaciones y ademas
tendria unos excedentes lo suficientemente grandes ($3,66
de activo corriente por cada $| de deuda) para proponer

Variable aleatoria

Parametros de la distribucion

Crecimiento nominal de ventas (normal)

Inflacién (normal)

TRM (Loglogistic)

Rentabilidad de las inversiones temporales (normal)

DTF 90 dias (normal)

% de ventas al exterior (PERT)

Costo de Materias Primas (PERT)

Ventas a Crédito (Triangular)

Politica de cuentas por cobrar (PERT)

Politica de cuentas por pagar (Triangular)

Politica de inventarios (Triangular)

Media Desviacioén
5,40% 1%
Media Desviacién
3,12% 1,5%
Escala Ubicacion Umbral
$2.633 $ 330 $5.042
Media Desviacioén
7% 12%
Media Desviacioén
4,32% 1,75%

Minimo Mas probable Maximo
50% 65% 80%
Minimo Més probable Maximo
55% 57% 62%
Minimo Mas probable Maximo
60% 80% 95%
Minimo Mas probable Maximo
45 60 90
Minimo Mas probable Maximo
30 55 65
Minimo Mas probable Maximo
60 70 120

Fuente: Elaboracién propia
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Figura 3. Andlisis financiero de la compafifa.
Fuente: Elaboracién propia
nuevas inversiones o financiar nuevos proyectos. El

resultado también indica que los inventarios no afectarian
la capacidad de pago de la empresa en el corto plazo, dado
que para todos los periodos muestra valores superiores a
uno en la prueba acida.

Por otro lado, los indicadores de endeudamiento evidencian
un bajo nivel en el corto y largo plazo. En principio, para
2020 la compahia financia el 36,7% de sus activos con deuda
y para 2026 proyecta una reduccion gradual hasta 18,1 1%.
En este sentido, a futuro, la empresa dispone de un margen
amplio para tomar nueva deuda del mercado de capitales
en el escenario de requerir fuentes de financiacion para
sus proyectos. Asi mismo, el /everage financiero también
muestra una tendencia a la baja y se espera que sélo se
requiriera 27 centavos del patrimonio para respaldar las
deudas con los establecimientos de crédito.

Segun los resultados de lailustracién anterior, los indicadores
de rentabilidad no muestran un comportamiento favorable
por su tendencia bajista hacia 2026. En principio, el margen
bruto, presenta una disminucion considerable entre 2020
y 2021, explicada por una proyeccién a la baja de $42.000
millones en los ingresos operacionales por dos razones:
primero, una apreciacién proyectada del peso colombiano
frente al dolar americano, lo que afecta las ventas al exterior,
en las lineas de confiteria y carnicos principalmente. En

segundo lugar, se proyecta una disminucion en las cantidades
vendidas por efectos de la pandemia Covid-19.De otro lado,
se observa también para el mismo periodo un aumento de
$12.000 millones en depreciaciones y amortizaciones por
las nuevas inversiones en CAPEX programadas para 2021.

En suma, hay una disminucion de $41.000 millones en la
utilidad bruta que revela la caida del margen bruto para
el primer aho y posteriormente se estabiliza en los
siguientes. El anadlisis del margen operativo muestra un
comportamiento similar al anterior, de alli, se deduce que
su resultado no esta alterado por los gastos de operacion
y la empresa proyecta un control sobre estos y espera
que sus variaciones se den en funcién de la inflacién y las
ventas. El margen neto, por su parte, también muestra un
comportamiento similar y en efecto, la proyeccion indica
que los gastos e ingresos no operacionales no tendrian un
impacto importante sobre las utilidades de los accionistas,
que refleja una leve disminucion al pasar de $12,85 en 2020
a2 $10.51 en 2026, por cada $100 de ventas. La Rentabilidad
Sobre el Activo (ROA por sus siglas en inglés) evidencia
una disminucién significativa del 54% al pasar de 39,27%
al 17,98% entre el primer y Ultimo ano de la proyeccion.
Esta situacion deja en evidencia una disminucion en la
capacidad de los activos operativos para generar utilidades.
Las cifras proyectadas muestran inversiones significativas
en activos fijos estratégicos que no se compensan con una



Delgado-Vélez, L. D.

Desarrollo de un modelo de planeacion financiera para una compafiia de alimentos utilizando simulacion Monte Carlo

mayor eficiencia operacional, ni el aumento de las utilidades
en la operacion del negocio. Finalmente, el andlisis de la
Rentabilidad Sobre el Patrimonio (ROE por sus siglas en
inglés) también refleja una caida del 61% en los proximos
seis anos. Este resultado esta marcado por la caida de las
utilidades netas, mientras que hay un aumento significativo
del patrimonio al pasar de $257.000 millones en 2021 a
$621.000 millones en 2026. Este resultado se da por la
acumulacion de reservas derivadas de excedentes que no
dan.

El analisis de la generacion de valor se realizé sobre cuatro
indicadores: Margen Ebitda, Productividad del Capital de
Trabajo (en adelante PKT), Productividad del Activo Fijo
y Palanca de Crecimiento (en adelante PDC). El primero
de ellos, presenta una leve disminucién entre el primer
y segundo ano de proyeccion al pasar de 20% a 17%, no
obstante, permanece estable para toda la proyeccion
e indica que la caja generada por las ventas descontado
sus costos y gastos de operaciodn, la empresa cuenta en el
primer ano con $20 por cada $100 de ventas para cubrir sus
necesidades de financiacion e inversion. Este valor permite
asumir un comportamiento normal al compararlo con la
industria alimenticia cuya cifra se ubica en 21,2%. Respecto
al PKT, la compania también eleva su cifra entre el primer
y segundo ano, al pasar de $13 a $19 en el ultimo aho. El
resultado anterior indica que entre 2021 y 2026 la empresa
debera invertir $19 en capital de trabajo neto operativo por
cada $100; la descomposicion de este indicador evidencia
un aumento injustificado en la acumulacion de inventarios
de materias primas.

Simulacion Montecarlo
del Valor Presente Neto

A partir de la proyeccion del estado de situacion, el
estado de resultados y el flujo de tesoreria, se procedio
a la construccion de los flujos de caja libre proyectados
como lo muestra la Tabla 4. Los resultados de los flujos
de caja libre se originan a partir de la Utilidad Operativa
o Earning Before Interest and Taxes (en adelante EBIT),
tomada del estado de resultados. A partir del resultado
anterior, se calculé la Utilidad Operativa Después de
Impuestos (en adelante UODI), como la diferencia entre
EBIT y el impuesto de renta tasado en 33% para todos los
anos. Posteriormente, se sumaron las partidas de costos
y gastos que no representan movimiento de efectivo
(depreciaciones y amortizaciones) para obtener el flujo de
caja de la operacion del negocio.

Para llegar al flujo de caja libre en la Tabla 4 se calculd la
diferenciaentreelflujo de cajadelaoperaciénylasinversiones
que se realizaran en activos operativos para los siguientes
afos. Las nuevas inversiones en activos corresponden a

las variaciones que se proyectan en el KTNO y CAPEX;
los resultados se originan en sus respectivos presupuestos
elaborados previamente a partir de los datos histéricos, las
politicas financieras y las variables macroeconémicas. Los
resultados de los flujos de caja libre evidencian un resultado
positivo creciente para todos los afos con dos resultados
atipicos: un incremento del 86% entre 2021 y 2022, y
una disminucion del 10,81% entre 2024 y 2025. La causa
de la primera variacion significativa es explicada por la
liberacion en KTNO debido a una disminucion en la cartera
de clientes por efectos de modificaciones en sus nuevas
politicas de descuentos y especialmente, una disminucion
significativa de sus inventarios por la implementacion de
un programa de Justo a Tiempo. En este sentido, Dumrauf
(2013) afirma que el establecimiento de estas politicas debe
considerar dos aspectos: el primero, es determinar el nivel
de los activos corrientes y el segundo, determinar la forma
coémo seran financiados.

Posteriormente, se procedié al calculo de las tasas para
descontar los flujos de caja libre. Este procedimiento se
desarroll6 con la aplicacion del WACC. Asi mismo, se utilizé
el modelo CAPM para el cilculo del costo del patrimonio
como un elemento del WACC. El comportamiento de
esta tasa de descuento es estable a lo largo de todo el
periodo de proyeccion con un valor minimo y maximo de
7,30% y 7,57%, respectivamente, lo que indica que el riesgo
asumido por los inversionistas de la empresa (accionistas
y acreedores) es relativamente bajo comparado con otras
actividades econdmicas. Finalmente, la aplicacion de los
factores de descuento a los flujos de caja libre, permite
obtener el VPN del negocio y su resultado deterministico
dio un valor de $363.591 millones, que corresponde a la
capacidad que tendria la compaiia de generar riqueza en
los préximos seis anos.

Ante las limitaciones que representan los modelos
deterministicos en la proyeccion de resultados, se utilizé
la simulacion Montecarlo con el uso del software @Risk y
y se muestran en la Figura 4. El histograma de frecuencias
representa los valores probables del VPN para 10.000
iteraciones en un intervalo de confianza del 90%.

En la Figura 4, el eje horizontal representa el valor probable
del VPN y el eje vertical representa la cantidad de valores
de los 10.000 resultados simulados que se ubican en un
intervalo de clase determinado. Se observa que la mayor
parte de los datos se ubican en el intervalo $250.000-
$450.000 millones. En efecto, existe una probabilidad del
90% que el valor presente de las ganancias de la compaiiia,
medidas en términos de los flujos de caja libre esté entre
$278.293 millones y $449.934 millones o 90 de cada 100
veces el VPN estara en este rango.
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Tabla 4.
Cilculo del Valor Presente Neto
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Flujo de Caja Libre 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Utilidad Operativa (EBIT) $ 113.786 $118.708 $122.966 $127.332 $129.699 §$ 136.353
- Impuesto Operativo $ 37.549 $39.174 $40.579 $42.020 $42.801 $44.996
UODI o NOPLAT $76.236 $79.534 $ 82.387 $85.313 $ 86.899 $91.356
+ Depreciacion y Amortizacion $21.224 $ 22.524 $ 25.004 $ 27.924 $32.724 $ 33.944
Flujo de Caja de Operacion $ 97.460 $102.058 $107.391 $113.237 $119.622 $125.300
Inversién en capital de trabajo $41.758 $10.497 $6.276 $ 6.630 $6.702 $7.104
Cambio en Disponible Minimo $3.950 $ 408 $431 $ 456 $ 459 $ 488
Cambio en CxC $8.028 $3.996 $4.222 $ 4.460 $4.490 $4.783
Cambio en Inventario $ 36.975 $3.911 $4.132 $4.365 $4.395 $4.681
Cambio en Otros Activos CP $- $- $- $- $- $-
Cambio en CxP $7.195 $ (2.183) $2.510 $2.651 $ 2.641 $2.848
Cambio en Otras CxP $- $- $- $- $- $-
Inversion en Activos Fijos (CAPEX) $12.200 $ 10.500 $ 18.400 $22.600 $ 38.000 $11.100
Inversion $ 53.958 $ 20.997 $ 24.676 $29.230 $ 44.702 $18.204
Flujo de Caja Libre $ 43.502 $ 81.061 $82.715 $ 84.006 $74.920 $107.096
Utilidad Operativa (EBIT) $ 113.786 $118.708 $122.966 $127.332 $129.699 $ 136.353
- Impuesto Opearativo $ 37.549 $39.174 $40.579 $42.020 $42.801 $44.996
UODI o NOPLAT $76.236 $79.534 $ 82.387 $85.313 $ 86.899 $91.356
Tasa Libre de Riesgo 2,45% 2,45% 2,45% 2,45% 2,45% 2,45%
Riesgo de mercado 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85
Rentabilidad del mercado 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Costo del Patrimonio 717% 717% 717% 717% 717% 717%
Activos $434.959 $484.2908 $544.363 $608.959 $679.285 $758.371
Pasivos $ 134.921 $128.822 $128.664 $128.738 $131.543 $137.333
Patrimonio $ 300.038 $355476 $415.699 $480.220 $547.742 $621.038
WACC 7,30% 7,30% 7,32% 7,35% 7,49% 7,57%
Factores de descuento 1,073 1,151 1,236 1,326 1,426 1,534
VP de los flujos futuros de caja 40.542,37 70.403,90 66.942,37 63.329,55 52.545,61 69.827,85
VPN 363.591,65

Fuente: Elaboracién propia
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Figura 4. Histograma de frecuencias para el VPN
Fuente: Elaboracién propia

Al analizar algunos estadisticos de tendencia central y de
dispersion se encontro los siguientes resultados:

*  Los valores minimos y maximos del VPN son $179.915
millones y $593.093 millones, lo que indica una
probabilidad casi nula de tener un VPN negativo que
haga inviable a la compafia en términos de rentabilidad.

* El valor de la media es $363.582 millones, la moda
$364.403 millones y la mediana $363.857 millones. La
proximidad entre estos valores permiten inferir que

la variable de salida se aproxima a una distribucién
normal N($363.582, $52.548).

*  Asimismo,el resultado de la kurtosis (3.1 148) confirma
la aproximacion a la distribucién normal por estar
cercano a 3.

Para determinar el grado de relacion entre las variables
se realizo andlisis de sensibilidad, a través de graficos de
tornado con coeficientes de regresion y valores mapeados,
como lo muestra la Figura 5.

El andlisis de sensibilidad representado en la Figura 5
coloca a la inflacion de 2021 y las politicas de cartera e
inventarios de 2026 como las variables de mayor impacto
negativo sobre el VPN. Por su parte, el crecimiento nominal
de ventas de 2022 y las politicas de cuentas por pagar de
2026 son las variables de mayor contribucién positiva sobre
la variable de salida.

La inflacion 2021, cuyo valor esta proyectado en 3,12%,
es una variable macroeconémica que afecta los ingresos,
costos y gastos en el estado de resultados y por reflejo
todas demas variables de proceso en el estado de situacién
y el flujo de tesoreria; ademas, su proximidad al periodo
0 (ano 2020) le da una mayor ponderacion. El coeficiente
de regresion 0,82 para esta variable indica que un cambio
marginal en la inflacion 2021 explica el 82% de las
disminuciones negativas que probablemente tendria el VPN.
En términos monetarios, los valores mapeados indican que
el cambio en una desviacion estandar de esta variable tiene
una contribuciéon negativa de $43.336 millones sobre el
VPN.

De otro lado, el crecimiento nominal de ventas 2022, cuyo
valor esta estimado en 5,3%, es una variable enddgena
que deriva del plan estratégico de la compania y afecta los
ingresos, los costos variables y los gastos de administracién
y por reflejo las variables de entrada en el flujo de tesoreria,
ademas de las inversiones y caja en el estado de situacion.
El coeficiente de regresion 0.14 para esta variable indica
que un cambio marginal en el crecimiento nominal
de las ventas de 2022 explica el 14% de las variaciones
positivas que probablemente tendria el VPN. En términos
monetarios, los valores mapeados indican que el cambio
en una desviacion estandar de esta variable tiene una
contribucion positiva de $7.576 millones sobre el VPN.
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Valores mapeados de regresion

Inflacion Anual / 2021 Hasma
Politica de Inventario (Dias) / 2026 FLIATS ——
Politica de Cuentas por Cobrar (Dias) / 2026 $11,255.55 —mmm——
Ventas de Crédito (% Ventas Totales) / 2026 T T

Crecimiento Nominal Ventas / 2022 3157621

Politica de Cuentas por Pagar (Dias) / 2026 $7,375.85 e

Costo de Materias Primas (% Ventas Totales) / 2021 rHAL7.Sp —mm—m
Costo de Materias Primas (% Ventas Totales) / 2022 F0,21009 —m—
Costo de Materias Primas (% Ventas Totales) / 2023 1S5S ——
Costo de Materias Primas (% Ventas Totales) / 2026 P4 =
Costo de Materias Primas (% Ventas Totales) / 2025 A5 - m—
Costo de Materias Primas (% Ventas Totales) / 2024 7$5,803.34 — mm—m
Crecimiento Nominal Ventas / 2023 PHTRLAS mpm—
Tipo de Cambio Promedio / 2021 $4,334.54
Tipo de Cambio Promedio / 2022 PR 43 T——
Tipo de Cambio Promedio / 2023 $4,444.64 — m—m
» & » 3 > *

Figura 5. Andlisis de sensibilidad entre variables
Fuente: Elaboracién propia
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5. Conclusiones

La planeacién financiera es una herramienta de gran ayuda
para tomar decisiones de inversion, financiacion y operacion
en la gerencia de cualquier tipo de organizacion. A través
de esta, es posible establecer en términos monetarios la
programacién de los recursos necesarios para el logro de
los objetivos organizacionales en el corto, mediano y largo
plazo.Ademas, ayuda a gestionar los riesgos generados por
la incertidumbre en aquellas variables consideradas como
inductores de valor, por medio de funciones probabilisticas
y técnicas de simulacion. De manera complementaria,
los arboles de decisidén, la optimizacion estocastica,
las redes neuronales entre otras, son técnicas de gran
utilidad en las finanzas corporativas y facilita la toma de
decisiones y permiten alcanzar resultados mas realistas
para la organizacién. Los resultados de la simulacién para
la compania de alimentos sugieren que existe una baja
probabilidad de tener resultados negativos para el VPN.
Asi mismo, se infiere que se debe revisar sus politicas
financieras en la administracién del capital de trabajo, dado
que la cartera y principalmente los inventarios tienen una
influencia negativa importante sobre el VPN.

El andlisis financiero proyectado permite inferir que desde
la liquidez, la empresa puede mejorar las negociaciones con
sus clientes e implementar un sistema mas eficiente de
inventarios para mejorar la gestion del capital de trabajo.
Asi mismo, los bajos niveles de endeudamiento proyectados
evidencian una posiciéon favorable para tomar deuda
del mercado de capitales en el caso de requerir nuevas
fuentes de financiacion para futuros proyectos. Respecto
a la rentabilidad, se concluye que la empresa no proyecta
resultados favorables, dado que entre el primer y segundo
ano se proyecta una reduccién en los ingresos causada por
la depreciacion del peso colombiano y una disminucién en
el consumo por efectos de pandemia; adicionalmente, no se
evidencia una mejor capacidad de los activos para generar
utilidades, ni se reinvierten los excedentes acumulados para
mejorar el rendimiento de los inversionistas.

Finalmente, el andlisis del sector de alimentos permite
concluir que las tendencias globales de consumo se inclinan
hacia un aumento significativo en la demanda de productos
alimenticios que favorezcan la salud, conocidos como
alimentos funcionales. Euromonitor Internacional (2017)
afirma que este tipo de mercado alcanzé ingresos superiores
a USD400.000 millones en 2016 y las condiciones favorecen
a paises que tengan una mayor biodiversidad, como es el
caso de Colombia. En efecto, se recomienda a la compania
de alimentos aprovechar las condiciones de biodiversidad y
el bajo costo de la materia prima en el mercado colombiano;
ademas de su alta capacidad de generar flujos de caja para
que realice inversiones en proyectos de investigacion y

desarrollo orientados a la alimentacion funcional, como
estrategia de diversificacion de productos que permitan
potenciar la generacién de valor econémico, especialmente
en los mercados internacionales. —=
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