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Proélogo: por qué otro modelo de valoracion, y como leerlo

Cualquier hoja de calculo puede producir un Enterprise Value. Lo dificil no es que el
numero aparezca, sino poder defenderlo: saber de dénde viene cada supuesto,
demostrar que el balance cierra por las razones correctas, y que el resultado sobreviva
cuando alguien —un socio, un banco, un jurado de tesis— cambie un escenario y mire
qué pasa. Este manual ensefa a construir un modelo asi, desde una hoja en blanco, y
en el camino ensefna algo mas valioso: el criterio para distinguir un modelo que
informa de uno que solo calcula.

El modelo que acompafa a este manual estd construido bajo el estandar FAST —
Flexible, Apropiado, Estructurado, Transparente— y listo para valorar empresas de
cualquier tamafio, incluso muy grandes: los ingresos se modelan por segmentos de
negocio, la deuda por tramos con calendarios independientes, y una escala de
unidades permite trabajar igual de cémodo en millones que en miles de millones de
pesos. El archivo incluye un caso de referencia completamente resuelto en tres
escenarios, y el capitulo 17 describe el protocolo de verificacion con el que cualquier
lector puede comprobar, decimal por decimal, que su copia entrega los valores de
referencia; un manual que pide rigor debe empezar por hacer verificable el suyo.

El texto se sostiene solo, pero rinde mas junto al archivo. Cada capitulo sigue el mismo
ritmo: primero la idea financiera, después la férmula que la implementa, en seguida un
ejemplo con numeros pequenos que se puede verificar a mano, y al cierre la
advertencia sobre el error que todos cometemos alguna vez. Las secciones sobre el
WACC, los estados integrados, el valor terminal y la coherencia del crecimiento con la
inflacién merecen lectura lenta: en ellas se concentra la mayor parte de los errores de
valoracién que hemos visto en modelos reales.

Ruta del estudiante: de la primera clase a la realidad

Este modelo se recorre por capas, y la regla de todo el recorrido cabe en una linea: solo
las celdas azules se tocan, y cuando un semaforo cambie sin que usted sepa por qué,
esa es la leccion del dia. Semanas 1 y 2: Mapa y Supuestos, sin editar nada — mover el
selector de escenario y ver el mundo entero conmutar es la primera demostraciéon de
que un modelo es un sistema, no una colecciéon de féormulas. Semanas 3 y 4: Ingresos y
Gastos — cambiar los inductores de un solo segmento y perseguir el efecto hasta el
flujo. Semanas 5 y 6: Deuda, CAPEX y KTNO — el calendario importa tanto como el
monto, y la caja que el crecimiento se come es la idea mas incomprendida del curso.

Semanas 7 y 8: la hoja Modelo, que no se edita: se audita — la fila de control en ceroy
la caja del flujo igual a la del balance son el examen permanente. Semanas 9 y 10:
WACC y PC — leer el registro de fuentes fila por fila y entender por qué dos estados
viajan en REVISAR por disefio ensena madas sobre la préactica profesional que
memorizar la féormula del CAPM; la prima compaiia solo se califica con evidencia
escrita. Semanas 11 y 12: Valoracién y Sensibilidad — los dos métodos del terminal, y



la pregunta que este caso deja abierta a propdsito: ;qué empresa sostiene un ROIC
perpetuo cercano al 32 por ciento con un CAPEX 59 por ciento menor al que esa logica
exige, y qué evidencia le pediria usted a quien lo afirme?

Cierre del curso: Controles, Multiplos y Resumen. El ejercicio final es romper algo a
propésito —una fecha posterior al corte, una amortizacion imposible, un margen
negativo— y verificar qué semaforo lo delata y cual no. Un modelo que el estudiante
puede quebrar y entender por qué se quebro es la mejor preparacion para el dia en que
el archivo sea real, el cliente sea real y el error cueste mas que una nota. La capa
profesional pendiente —convergencia del ROIC, costo de deuda cotizado, comparables
reales— estd trazada en la documentacion interna como Version 2, y es, exactamente,
el temario del siguiente curso.

1. Siete principios antes de la primera féormula

Un modelo profesional se reconoce menos por sus férmulas que por sus disciplinas. La
primera es que cada supuesto viva en una celda editable, rotulada y visible: los
supuestos operativos principales se administran en la hoja Supuestos, mientras que
los parametros de mercado del costo de capital, la evaluacién cualitativa y los
comparables se gestionan en sus respectivas hojas especializadas, siempre en celdas
azules. Y ninguna férmula esconde constantes: cuando dentro de un calculo aparece
un 0,35 o un 45/365, el modelo ya tiene un defecto, porque ese nimero quedo fuera del
alcance de cualquier discusion. El principio se lleva hasta el final: incluso la
apropiacion anual a la reserva legal —ese diez por ciento que casi todos escriben
directo en la férmula— es un input con nombre propio, y los valores puramente
técnicos (los dias del ano, la fraccién mid-year, los pasos de la matriz de sensibilidad,
el umbral del terminal y las tolerancias de los controles) viven en una seccion de
parametros técnicos dentro de Supuestos.

La segunda disciplina es que el balance cierre por contrapartida y no por
conveniencia. En este modelo la caja del balance es, literalmente, la caja final del flujo;
la utilidad fluye al patrimonio; y una fila de control resta activo contra pasivo mas
patrimonio y exige cero en los siete afios y en los tres escenarios. Si alguna cuenta
cambia sin que el flujo registre su contrapartida, el control se rompe y lo dice. La
alternativa —una celda que absorba la diferencia para que todo cuadre— produce un
modelo que siempre parece correcto y nunca avisa cuando dejo de serlo.

La tercera es propia del estandar FAST y gobierna el modelo entero: misma columna,
mismo ano. En todas las hojas de célculo la columna E es el Ao 0, laJ esel Ao 5y la
K es el Afio 6 normalizado. Parece un capricho tipografico hasta que se depura un
modelo ajeno: la mitad de los errores silenciosos de las hojas de célculo son series
corridas una columna, y la uniformidad los vuelve imposibles de esconder.

Las restantes se enuncian rapido y se agradecen siempre: cero circularidad (los
intereses de cada tramo y del crédito rotativo se calculan sobre el saldo inicial del afio,



lo que corta el circulo interés-caja-deuda-interés sin iteraciones, al costo declarado
de que los desembolsos del afio no devengan intereses hasta el siguiente; una version
de cierre puede usar saldo promedio o medio desembolso); escenarios por selector y
no por copias del archivo; un cédigo de colores estricto donde el azul sobre fondo claro
es lo unico editable, el negro es féormula, el verde es un enlace entre hojas, el gris es
informacion y el rojo senala revision; una hoja de controles que verifica el libro
completo con cuarenta semaforos; y, por encima de todo, honestidad estructural: si la
economia del caso destruye valor o incumple un covenant, el modelo lo declara en su
tablero. Un modelo que maquilla sus propios resultados no es una herramienta, es un
riesgo.

2. La arquitectura: dieciséis hojas y un flujo principal

El modelo estad organizado por médulos interdependientes, sin circularidades, con un
flujo principal que va de los supuestos a la proyeccion, de la proyeccioén a los estados
integrados, de ahi al costo de capital y a la valoracion, y por ultimo a los controles y al
resumen. Construir en ese orden permite verificar cada etapa antes de continuar; las
pocas lecturas fuera del flujo principal —como el diagnéstico de plazo compatible de la
hoja de Deuda, que lee el flujo de caja del Modelo— estdn documentadas y no crean
circularidad alguna.

Hoja Contenido esencial

1 Mapa Convenciones, colores, escalabilidad y nota de fidelidad; se
lee antes de tocar nada

2 Supuestos Pardmetros operativos y técnicos principales; los de
mercado, la prima compaiia y los comparables viven en
WACC, PC y Multiplos

3 Ingresos Hasta cinco segmentos de negocio: precio, volumen y
margen propios; totales consolidados

4 Gastos Administracion (base mdas crecimiento) y ventas (porcentaje
de ingresos)

5 CAPEX Inversion por cohortes, depreciacidon por vintage y CAPEX
sostenible del afio terminal

6 KTNO Cartera, inventario y proveedores por dias de rotaciéon, con
proveedores sobre compras

7 Deuda Hasta tres tramos a término con plazo, gracia y tasa
propios; consolidados y plazo compatible con la caja

8 Modelo P&G, flujo de caja en cascada, balance con clases
WK/OB/CAPEX y la fila CONTROL

9 PC Prima compafiia: dieciocho factores cualitativos calificados
de0a4

10 WACC Costo de capital por bloques: valor y valor fuente, fecha del

dato y de publicacién, fuente, referencia, metodologia,
observacion y estado por parametro; Kd contractual y
marginal



Hoja Contenido esencial

11 Valoracion FCLO, valor terminal por dos métodos, convencién de
descuento, puente al Equity y multiplos implicitos

12 Multiplos Comparables verificables o plantilla vacia; triangulacién con
pesos renormalizados

13 Indicadores Margenes, ROIC, spread, EVA, coberturas y DSCR

14 Sensibilidad Matriz WACCxg con el afio terminal renormalizado para
cada g: reconstruccién exacta

15 Controles Cuarenta semaforos OK / REVISAR / ERROR / N-A con
SI.LERROR

16 Resumen La valoracién en una pantalla, con lectura automatica de
riesgos

En la practica, conviene nombrar las hojas sin tildes ni espacios —Valoracion,
Multiplos— porque las referencias con acentos se degradan al mover el archivo entre
Excel, LibreOffice y otros lectores, y los espacios obligan a comillas que tarde o
temprano alguien olvida. Es un detalle menor hasta el dia en que deja de serlo.

3. Supuestos: el tablero de mandos y los cuatro selectores

La hoja de supuestos tiene tres zonas y una cabecera de selectores. La primera zona
contiene los inductores por segmento y escenario —ventas del afio base, crecimiento
de precios, crecimiento de volumen y margen bruto para cada uno de los cinco
segmentos— en tres columnas de escenario mas una cuarta, la activa, que selecciona
con una sola funcion:

=ELEGIR(Supuestos!$D$4; base; optimista; adverso)

Todas las férmulas del modelo leen la columna activa y ninguna apunta a un escenario
especifico. El resultado es que un solo clic conmuta el modelo entero: en el caso de
trabajo, mover el selector de 1 a 3 lleva el margen bruto del 12 al 9 por ciento y el
Enterprise Value de 20.035 a 411, sin tocar una sola formula. La segunda zona retne
inductores generales que también dependen del escenario —gastos, dias de rotacion,
CAPEX de expansion, la tasa del tramo 1 y el crecimiento terminal—, y la tercera los
parametros de una sola columna: vida 1util, aporte de capital, los tres tramos de deuda,
impuestos, la politica de dividendos y de reserva legal, la caja minima, los covenants,
el numero de acciones, el descuento por iliquidez y —dos celdas que suelen olvidarse y
que un valorador profesional nunca omite— el estdndar de valor y la fecha de
valoracién. Al final de la hoja, una seccion de parametros técnicos retine las constantes
de ingenieria del modelo —dias del afio, fraccién mid-year, pasos de la matriz, umbral
del terminal y tolerancias de los controles— para que ni siquiera esos nimeros vivan
escondidos dentro de una féormula.

Los cuatro selectores viven en la cabecera, filas 4 a 9, y definen el comportamiento
global: el escenario (1 a 3); la escala de cifras (1=COP, 2=miles, 3=millones, 4=miles
de millones), que ajusta el rétulo de unidades de todas las hojas y el factor con que el



valor por accion se traduce a pesos; el método oficial de valor terminal (1=Gordon
sobre el FCLO del modelo, 2=value driver con ROIC objetivo); y la convencién de
descuento (1=fin de afio, 2=mid-year). La escala merece un ejemplo: con el caso
docente en millones, el patrimonio de 18.035 equivale a 3.607.061 pesos por accion; si
la empresa fuera mil veces mayor y se trabajara en miles de millones, bastaria mover
el selector a 4 y el modelo reportaria 3.607 millones de pesos por accién sin reescribir
una celda. La escala no toca la aritmética —que es adimensional— sino la
interpretacion, que es donde se cometen los errores de tres ceros.

Dos disciplinas mds blindan el tablero. La primera es la validacién de datos: los
selectores solo aceptan sus valores definidos, los puntajes de la prima compaiia solo
enteros de 0 a 4, los plazos de deuda solo enteros positivos con gracia menor que el
plazo, las tasas solo rangos razonables, y las fechas del WACC no pueden superar el
corte; cada entrada critica trae su mensaje y su alerta de error. La segunda es la
proteccién: todas las hojas estan protegidas sin contrasefia —solo las celdas azules
quedan desbloqueadas— y la estructura del libro estd bloqueada, de modo que una
féormula no puede pisarse por accidente y el mantenimiento legitimo sigue siendo
posible desde Revisar, Desproteger hoja.

4. Ingresos por segmentos: la primera palanca de escala

Una empresa pequeifia puede modelarse como una sola linea de ingreso; una grande,
nunca. La hoja de Ingresos trae cinco segmentos de negocio, cada uno con sus ventas
del afno base y su propio crecimiento de precios, de volumen y su margen bruto por
escenario. El crecimiento nominal de cada segmento es el compuesto

g segmento = (1 + p) x (1 +v) -1

—que con precios al 5 y volumen al 4 por ciento da 9,2 y no 9—, y el total consolidado
es la suma. El afio 6 es un puente: todos los segmentos crecen a la tasa de perpetuidad
g, no al ritmo del periodo explicito, porque ese ano sera la base del valor terminal. Los
segmentos en cero son inertes: no afectan totales, ni controles, ni valoracion.

La propiedad que hace confiable esta estructura es la invarianza de consolidacion:
partir un negocio en segmentos idénticos no puede cambiar el valor. El protocolo del
capitulo 17 lo exige como prueba formal: dividir las ventas de 40.000 en dos
segmentos de 25.000 y 15.000 con los mismos inductores deja el Enterprise Value en
20.035,3036 —idéntico hasta el ultimo decimal— en el escenario base y en el adverso.
Si alguna vez esa prueba falla tras una modificacion, algo se rompié en la
consolidacion, y el modelo lo confesara antes que el mercado.

Advertencia. los segmentos existen para capturar economias distintas —un
negocio de margen 30 creciendo al 12 junto a uno de margen 8 creciendo al 3—, no
para decorar. Si todos los segmentos comparten inductores, use uno solo: cada fila
azul de mds es una pregunta que alguien tendrd que responder en el comité.



5. Deuda por tramos: el calendario importa tanto como el
monto

Las empresas grandes no tienen un crédito: tienen una estructura. La hoja de Deuda
trae hasta tres tramos a término, cada uno con monto, plazo, periodo de gracia y tasa
propios; el tramo 1 y el crédito rotativo toman la tasa del escenario, de modo que el
estrés de tasas del caso adverso viaje por el canal correcto. Cada tramo repite la
misma mecanica sencilla: intereses sobre el saldo inicial de cada afio —criterio que
ademas elimina la circularidad— y una amortizacién en linea recta que respeta la
gracia:

=-SI(Y(afo > gracia; afio = plazo); Monto/(plazo - gracia); 0)

Los consolidados —amortizacién total, intereses totales y saldo total— alimentan el
Modelo, y una fila que pocos archivos traen responde la pregunta que el banco hara de
todos modos: el plazo compatible con la caja, la deuda inicial sobre el flujo de caja libre
promedio, que en el caso base da 1,2 anos. Un plazo pactado muy por debajo de esa
cifra anuncia refinanciaciones; muy por encima, holgura.

La estructura por tramos convierte la hoja en un laboratorio de refinanciacion. Dos
propiedades, ambas verificadas en el protocolo: partir la deuda de 2.000 en tramos de
1.200 y 800 con condiciones idénticas no mueve nada —gastos financieros de 280 en el
ano 1, DSCR minimo de 1,89, Enterprise y Equity intactos—; y conceder dos afios de
gracia al segundo tramo sube el DSCR minimo de 1,89 a 2,47 sin alterar el
Enterprise Value, porque el EV descuenta flujos operativos que no dependen del
calendario de la deuda. La refinanciacion no crea valor de empresa: compra viabilidad
de caja. Esa distincion, que el modelo demuestra sola, vale un semestre de teoria.

6. El1 WACC, construido a la vista

El costo de capital es el pardmetro mas discutido de cualquier valoracién, y por eso no
puede llegar como un nimero pegado: se construye a la vista, con cada bloque en su
fila. Un WACC sin fecha es un WACC indefendible, y una fecha escrita a mano no
prueba nada: por eso cada parametro registra, en columnas separadas, el valor
utilizado y el valor de la fuente, la fecha del dato y la fecha de publicacién, la fuente, la
referencia, la metodologia y una observacién, y una columna de Estado lo vigila con
cuatro veredictos —OK, REVISAR, ERROR o SIN FUENTE—. El corte de informacién
es unico, la fecha de valoracion: ninguna fecha puede superarlo, la antigiiedad
admisible es un pardmetro técnico configurable, el valor debe coincidir con el dato
documentado, y toda diferencia de corte debe declararse en la observacién; la beta
sectorial viaja con su actualizaciéon anual de enero, y el spread y el riesgo pais con la
tabla de enero del dataset descargable de la fuente —unico verificable a la fecha de
consulta, pese al anuncio de una actualizacion de julio—, siempre con la declaracion
explicita en lugar de fingir una fecha de corte.



El punto de partida es la beta del sector, desapalancada, que Damodaran publica —en
el caso de referencia, la fila «Retail (Distributors)» del universo estadounidense de su
tabla anual de betas por sector, elegida por la mezcla comercial del caso; al valorar
una empresa real se sustituye por la fila del sector correspondiente y se justifica la
representatividad— y que debe re-apalancarse a la estructura de la empresa que se
valora: BL = Bu-(1+(1-T)-D/E). Con la beta sectorial corregida por caja de 0,80 —la
desapalancada simple es 0,78; la guia del archivo de la fuente sefala la corregida
como la mejor opcion para pure-play, y la eleccién del universo es material: la tabla
global del mismo sector arroja betas menores, de modo que el universo debe
sustentarse y presentarse como sensibilidad—, impuestos del 35 por ciento y una
relacién deuda-patrimonio objetivo de 0,5, la beta apalancada resulta
0,80:(1+0,65-0,5) = 1,06. Vale la pena preferir siempre esta beta de construcciéon —la
llamada bottom-up— sobre la historica de regresion: la histdrica exige una accién
liquida y arrastra el ruido del periodo muestral, mientras que la sectorial es estable y
es, ademas, la Gnica opcién disponible para una empresa privada, que es el caso tipico
en Colombia.

Sobre esa beta se arma el costo del patrimonio en dolares, con un sumando explicito:
Ke USD = Rf + BL-ERP + CRP + Pc. Con la tasa libre de riesgo en 4,56, la prima de
mercado en 4,18, el riesgo pais en 2,85 y la prima compaifiia en cero, el costo resulta
11,84 por ciento. El riesgo pais se suma una sola vez; el error clasico es partir de una
tasa libre de riesgo local —que ya lo trae incorporado— y sumarle ademas la prima,
con lo cual el costo del patrimonio queda inflado y la empresa, castigada dos veces por
el mismo pecado.

Tres filas anclan el riesgo soberano en lugar de darlo por sabido, una por agencia y
cada una con su propia fecha: Moody’s en Baa3 (rebaja de junio de 2025; el tnico
grado de inversion restante), S&P en BB- (rebaja del 8 de abril de 2026) y Fitch en BB
(rebaja de diciembre de 2025), las tres con perspectiva estable y vigencia verificada al
corte. Debajo, el spread soberano de 1,87 por ciento viene de la tabla de la fuente —
que usa Baa3 como base para Colombia, actualizacion de enero de 2026 declarada— y
el riesgo pais se deriva multipliciAndolo por la volatilidad relativa de las acciones (A =
1,52):1,87 x 1,52 = 2,85. Y la hoja separa dos costos de deuda que suelen confundirse:
el contractual, promedio ponderado de las tasas pactadas por tramo, que es
informativo, y el marginal, la tasa a la que la empresa se financiaria hoy a plazo
comparable, que es el que entra al WACC; en el caso de referencia el marginal toma la
tasa vigente del tramo 1 del escenario activo, y si ambos difieren, prevalece el
marginal.

Dos estados de la propia hoja viajan en REVISAR por diseno, no por descuido: el riesgo
pais, mientras persista el conflicto entre la actualizacién de julio anunciada por la
fuente y la tabla de enero de su dataset descargable, y el costo marginal de la deuda,
por ser un proxy interno sin cotizacién de mercado independiente. Un control verifica



que los REVISAR de la hoja sean exactamente esos dos: uno mas o uno menos es una
alarma.

La prima compaiia (Pc) tiene hoja propia: dieciocho factores cualitativos —tamario,
acceso a capital, concentracion de clientes y proveedores, dependencia de la gerencia,
sistemas de informacion, control interno y revisoria, riesgo geografico— calificados de
0 (menor riesgo) a 4, con una prima maxima del 5 por ciento: Pc = X puntajes X prima
maxima / 72. El archivo viene con todos los puntajes en cero, y esa es una decision
metodologica: la prima se gana con evidencia, no se hereda por costumbre. Una
microempresa familiar sin revisoria fiscal y con un cliente dominante puede sumar dos
o tres puntos porcentuales al Ke; adjudicarselos a una compaiiia institucional porque
«siempre se pone algo» es destruir valor por pereza documental.

La hoja exige, ademads, la disciplina de la evidencia: cada factor tiene una columna de
comentario que documenta por qué recibi6 su puntaje, y una celda registra quién es el
responsable de la calificacion. La conversion lineal de puntaje a prima —X puntajes x
prima maxima / (n factores X puntaje maximo)— se declara como lo que es: una
metodologia interna configurable, no una verdad universal; el méximo de la prima es
editable y su razén queda escrita. Y una advertencia preside la hoja: cuidado con el
doble conteo, porque la beta sectorial ya captura el riesgo operativo del sector, el CRP
el soberano y el DLOM la iliquidez; la prima compania solo debe recoger riesgos
idiosincrasicos que ninguno de ellos capturo.

Como los flujos del modelo estan en pesos, la tasa se convierte con la devaluacion
esperada de largo plazo, que en equilibrio es el diferencial de inflaciones: Ke COP =
(1+11,84%)-(14+0,98%) — 1 = 12,94 por ciento, con las metas de inflacién de 3 y 2 por
ciento como inflaciones de equilibrio: la devaluacién es una férmula viva del modelo,
no una cifra digitada. Aqui conviene detenerse en la regla de consistencia en la que
mas se tropieza: flujos nominales se descuentan con tasas nominales de la misma
moneda, y flujos reales con tasas reales, unidas ambas por la identidad de Fisher. Este
modelo trabaja todo en pesos nominales, y el capitulo 11 revisa qué implica eso para el
crecimiento terminal.

Falta la deuda y la ponderacién. El costo de la deuda es ahora el promedio ponderado
de las tasas de los tramos por sus montos —con un solo tramo vigente, su tasa—, y los
pesos no se toman del balance contable sino que se derivan algebraicamente de la
estructura objetivo: E/V = 1/(1+D/E) y D/V = (D/E)/(1+D/E). Con deuda-patrimonio de
0,5 los pesos son 66,7 y 33,3 por ciento, y el promedio cierra en 0,667:15,08% +
0,333:14%-(1-35%) = 11,66 por ciento —11,6582 con todos los decimales, y esos
decimales importan: los valores de referencia del capitulo 17 los exigen. Dos controles
automaticos vigilan que los pesos sumen cien y que su cociente devuelva exactamente
el D/E declarado.

Advertencia. los parametros de mercado envejecen. La tasa libre de riesgo, la
prima, el riesgo pais y la devaluacion deben validarse a la fecha de la valoracion,



no a la fecha en que se construyo el modelo; las celdas amarillas de la hoja lo
recuerdan de forma permanente.

7. Activos fijos: cohortes y el CAPEX de la perpetuidad

Cada ano de inversion es una cohorte que se deprecia por separado, en linea recta y
durante la vida 1util, como ocurre en la contabilidad real; la depreciacion del periodo es
la suma de las cohortes vivas, y un roll-forward acumula el activo bruto y su
depreciacién. Hasta ahi, mecanica. Lo que exige criterio es el afio terminal.

Si la empresa va a crecer a perpetuidad, su inversion perpetua debe reponer la
depreciacién y ademas financiar el crecimiento del activo. El despeje evita que la
cohorte del propio afio terminal se deprecie a si misma en circulo:

CAPEX terminal = (Depreciacién + g-AFN) / (1 - 1/VU)

Con depreciacion de base de 100, un activo neto de 1.000 creciendo al 3 por ciento y
vida util de diez anos, el CAPEX terminal es 130/0,9 = 144 —superior a la
depreciacién, como debe ser; en el archivo, con la depreciacién de cohortes en 565y el
activo neto del ano 5, resulta 652. El error contrario, un CAPEX perpetuo menor que la
depreciacién mientras las ventas crecen para siempre, describe una empresa cuyos
activos se evaporan mientras produce cada vez mas: es fisicamente imposible y es, en
silencio, el truco que mas valores terminales infla. Un control automatico lo vigila.

8. El capital de trabajo, o la caja que el crecimiento se come

Tres cuentas modeladas por dias de rotacion: la cartera como ventas por dias sobre
365, el inventario sobre el costo —se valora a costo, no a precio de venta—, y los
proveedores sobre las compras, que son el costo mas la variacion del inventario. Este
ultimo detalle separa los modelos cuidadosos de los apurados: calcular proveedores
sobre ventas exagera la financiacion espontanea y embellece la caja.

La linea que importa para valorar es la variacion del capital de trabajo, porque es ella
la que convierte el crecimiento en consumo de caja. Con ventas de 3.650 al ano, cada
dia adicional de cartera congela diez de caja para siempre; diez dias son cien, y en el
modelo de trabajo ese cambio le cuesta al Enterprise Value 772. La utilidad no se
movid un peso: solo el momento del recaudo. Es la demostraciéon més limpia de que la
utilidad no es caja y de que las condiciones comerciales son decisiones de inversion
con costo de capital.

9. Los estados financieros integrados

El estado de resultados baja en cascada: ventas y costo llegan consolidados desde los
segmentos, siguen los gastos, el EBITDA explicito, la depreciaciéon desde la hoja de
activos, el resultado financiero —intereses de los tramos mas los del rotativo sobre su



saldo inicial— y los impuestos calculados como —MAX(UAIL0)-T, de modo que un afio
de pérdida no genere un absurdo impuesto negativo.

El flujo de caja y la correccion que sostiene todo

El flujo desciende en cascada del NOPAT al flujo de caja libre operativo —sumando la
depreciacion, restando la variacion del capital de trabajo y el CAPEX— y de ahi a la
caja del accionista: intereses, amortizaciones de los tramos, el efecto de los impuestos
por pagar, el crédito rotativo y los dividendos. En ese descenso vive la formula mas
importante del modelo, la de los intereses netos del escudo fiscal utilizable —Ia linea
que reconcilia el NOPAT con la caja del periodo—:

Intereses efectivos = GF + T-(EBIT — MAX(UAI; 0))

Conviene leerla con precision, porque su naturaleza es contable antes que de caja. Los
intereses pagados en efectivo no cambian por el hecho de que exista o no base
gravable: con gastos financieros de 280, al banco se le pagan 280, haya utilidad o
pérdida. Lo que si cambia es el punto de partida de la cascada: el NOPAT, definido
como EBIT-(1-T), reconoce siempre el efecto fiscal teérico del resultado operativo;
cuando la utilidad antes de impuestos es negativa y el impuesto real es cero, ese
beneficio reconocido no puede utilizarse, y la reconciliacion debe revertirlo. Eso hace
exactamente el término T-(EBIT — MAX(UAILO)): con un EBIT de —50 y gastos
financieros de 280, el NOPAT incorpord un beneficio fiscal tedrico de 17,5 que no
existe, y la linea carga 280 + 0,35-(—50) = 262,5 —los 280 de intereses efectivamente
pagados, menos la reversion del beneficio inutilizable—. No es «la salida real de caja»,
que sigue siendo 280: es el ajuste que concilia el NOPAT con la caja. Cuando hay
utilidad plena, la expresion colapsa al clasico GF-(1-T).

La tabla separa los cuatro conceptos que el parrafo anterior distingue —interés
pagado, beneficio fiscal tedrico, beneficio utilizable y ajuste de reconciliacion— en los
dos regimenes:

Concepto Utilidad plena (Ano 1 Pérdida (ejemplo EBIT
base) -50)

EBIT 2.372,2 -50,0

Intereses efectivamente pagados 280,0 280,0

Base gravable (UAI) 2.092,2 -330,0

Impuesto realmente pagado 732,3 0,0

Beneficio fiscal tedrico reconocido 98,0 (= 0,35-280) -17,5 (= 0,35-(—50), no

en el NOPAT existe)

Beneficio fiscal realmente utilizable | 98,0 0,0

Término de reconciliacion 182,0 (= 280-0,65) 262,5 (= 280 +

FCFF-FCFE 0,35:(—=50))

La lectura de la ultima fila es la que evita el malentendido: 262,5 no es el pago de
intereses —que sigue siendo 280— ni una salida de caja adicional; es el ajuste contable



que devuelve el beneficio reconocido por el NOPAT cuando la base gravable no
permite usarlo.

La version ingenua —restar siempre GF-(1-T)=182— crea un crédito fiscal fantasma
que el estado de resultados no reconoce, y el balance descuadra exactamente por esa
diferencia. Lo traicionero es que el defecto no se ve en el escenario base: solo aparece
cuando hay pérdidas, razén por la cual probar Unicamente el escenario optimista
equivale a no probar nada. El disefio mantiene ademas el FCLO independiente de la
estructura de capital: todo este efecto viaja en el bloque financiero, nunca dentro del
flujo que se descuenta al WACC. EIl texto de este capitulo y la férmula de la hoja
Modelo son, palabra por palabra, la misma cosa.

El crédito rotativo cierra la liquidez sin intervenciéon manual: si la caja proyectada cae
bajo el minimo operativo, el revélver desembolsa exactamente el faltante —MAX(0;
minima — disponible)—, y cuando hay excedente abona hasta donde el excedente
alcance. Los dividendos respetan la misma ldgica: no se reparte con revélver vigente
ni dejando la caja bajo el minimo. Con una caja minima de 1.310 y una disponibilidad
de 900, el desembolso es 410; ni un peso mas.

Balance, patrimonio y la fila de control

El balance se arma por enlaces, y cada cuenta lleva en la columna lateral su clase —WK
para el capital de trabajo, CAPEX para el activo fijo, OB para las obligaciones
financieras—, de modo que cualquier lector pueda reconstruir qué delta alimenta qué
renglon del flujo. En el patrimonio, el capital social es el aporte y nada mas; la reserva
legal es una apropiacién —ahora parametrizada: el porcentaje anual de la utilidad del
ano anterior, diez por ciento por defecto, hasta completar la fraccién objetivo del
capital— que ocurre después de la utilidad y jamdas dentro del gasto; y el afio cero se
reconcilia de manera explicita en las utilidades retenidas de apertura, con nombre
propio, porque esconder la apertura dentro del capital social es la forma elegante de
cuadrar con un plug.

La ultima fila del balance es el juez: CONTROL = Activo — (Pasivo + Patrimonio), que
debe ser cero en todos los afios y en los tres escenarios. Cuando se rompe, la reacciéon
correcta no es forzar el cero sino leer el monto del descuadre, que casi siempre delata
a la cuenta cuyo movimiento quedd sin contrapartida en el flujo. Un ejercicio
revelador: en una copia del archivo, borre la variaciéon de proveedores del flujo y
observe que el control se rompe exactamente por ese monto. Asi se depura un
descuadre real.

10. Indicadores: solvencia no es liquidez

La hoja de razones calcula lo esperable —margenes— y tres medidas que estructuran
la lectura financiera del caso. La primera es el ROIC, definido con cuidado: NOPAT
sobre el capital invertido operativo promedio, donde el capital invertido es deuda



financiera mdas patrimonio menos la caja excedentaria —la que supera la minima
operativa—. Las dos precisiones importan y la hoja las documenta: se usan saldos
promedio del afio, porque el NOPAT es un flujo del periodo y el capital un saldo
puntual; y se resta la caja que no trabaja, porque de lo contrario una empresa que
acumula excedentes veria caer su ROIC sin que su operacion haya cambiado en nada.
Sobre esa base se calculan el spread contra el WACC afio a ano y el EVA como la
utilidad que queda después de cobrar el costo del capital operativo. Pero el indicador
que mas conversaciones incomodas produce es el DSCR, el cociente entre el flujo de
caja libre y el servicio completo de la deuda: FCLO/(intereses + amortizacion).

Una regla de higiene gobierna toda la hoja: cuando un indicador no aplica, se dice. Si
un afno no tiene intereses ni amortizacion, la cobertura y el DSCR reportan N/A; si el
EBITDA no es positivo, los multiplos de deuda reportan N/M; y una bandera aparte
declara, afio por ano, si existe deuda financiera vigente. Nunca se usan valores
artificiales como 999 para esquivar una division: contaminan promedios, maximos y
graficos, y convierten un «no aplica» en un nimero que alguien terminaré citando.

La distincion que ensefia es la de solvencia contra liquidez, y el escenario adverso del
archivo la exhibe con una trayectoria completa que vale la pena leer despacio. En el
ano 1, la deuda sobre EBITDA es de 2,33 veces —comodamente bajo el covenant de
3,5— y sin embargo el DSCR es de apenas 0,33: la empresa cumple la métrica de
solvencia y no puede pagar ni un tercio de su calendario, de modo que cada afo
refinancia el servicio con el revélver. La situaciéon no mejora: el DSCR cae a 0,25 en el
ano 3 y a 0,15 en el afio 5, mientras la deuda sobre EBITDA sube de 2,33 a 3,8 y
termina rompiendo también el covenant de solvencia; el rotativo llega al 105 por
ciento de su limite y la cobertura de intereses del primer afio, 1,83, ya venia por debajo
del minimo pactado de 2. La cobertura no detecta el problema temprano porque
ignora la amortizaciéon. Cuando esto ocurre, el diagnéstico no es que la deuda sea
grande sino que su calendario es incompatible con la generacion de caja, y la terapia
se prueba en el propio modelo: alargar el plazo de un tramo, concederle gracia, y
observar el DSCR responder —el capitulo 5 mostré la palanca subiendo el minimo de
1,89 a 2,47 en el caso base.

11. La valoracion: del flujo al valor por accion

El Enterprise Value es la suma de dos piezas: el valor presente de los cinco flujos
explicitos y el del valor terminal, descontado desde el afio cinco. En un DCF tipico el
terminal concentra entre el sesenta y el ochenta por ciento del total —en el caso base,
el 70,6—, asi que merece el mismo rigor que todo el resto del modelo junto.

Hay dos maneras legitimas de calcularlo, y el modelo trae ambas con un selector que
define la oficial. La primera es Gordon sobre el fluyjo del modelo: VT =
FCLOes/(WACC—g); como el afio 6 ya es el flujo normalizado del periodo siguiente —
crecié a g y su CAPEX es el sostenible—, la férmula no lleva un (1+g) adicional:



ponérselo es contar el crecimiento dos veces. Con un flujo normalizado de 100, tasa
del 12 y crecimiento del 3 por ciento, el terminal vale 1.111. La segunda impone la
relacion econémica entre crecimiento, reinversién y retorno —crecer a g reinvirtiendo
con retorno ROIC exige retener ¢g/ROIC del NOPAT—: VT =
NOPATse:(1—-g/ROIC)/(WACC—g); con el mismo NOPAT de 100 y un ROIC igual al costo
de capital, la reinversién requerida es la cuarta parte y el terminal vale 833. En el
archivo, los dos métodos entregan 20.035 y 17.488: la diferencia, cercana al trece por
ciento, no es un error sino la medida de la eficiencia terminal que cada método supone,
y por eso el modelo los muestra comparados junto con la reconciliacién del CAPEX que
cada uno implica.

La comparacion no es cosmética: el flujo normalizado del caso implica una tasa de
reinversion del 9,4 por ciento y, con un crecimiento del 3, un ROIC terminal implicito
cercano al 32 por ciento —muy por encima del costo de capital—, y el CAPEX que la
l6gica del value driver exigiria es casi un 59 por ciento mayor que el modelado. La hoja
muestra la brecha y un control la acota con un techo configurable del 35 por ciento.
Sostener ese exceso de retorno a perpetuidad exige evidencia de ventajas
competitivas duraderas; sin ella, el método del value driver es el techo prudente de la
conversacion.

De esa relacion sale el diagndstico mas importante del capitulo. Si el retorno implicito
—el crecimiento dividido por la tasa de reinversion— resulta inferior al costo de
capital, la conclusién es dura: la empresa reinvierte para crecer a perpetuidad
obteniendo menos de lo que ese capital cuesta, de modo que el crecimiento terminal
destruye valor. El escenario adverso lo ilustra sin teatro: el retorno implicito cae al 1,5
por ciento contra un WACC del 13, el seméaforo del tablero lo declara, y esa conclusion
se discute, no se esconde. Y una consecuencia elegante que el archivo permite
comprobar: cuando el ROIC terminal es igual al WACC, el valor terminal no cambia
aunque el crecimiento suba —crecer sin spread no crea nada.

La coherencia del crecimiento con la inflacion

Un g nominal no se elige en el vacio: se elige frente a la inflaciéon que el propio modelo
asume. El caso de trabajo proyecta precios explicitos al 5 por ciento y una devaluacion
de largo plazo del 2,8, que con inflacién externa cercana al 2 implica una inflacién local
de largo plazo alrededor del 4,8. Frente a esa vara, el g de 3 por ciento nominal
significa un decrecimiento real perpetuo cercano al 1,7 por ciento anual: la
empresa se encoge para siempre en términos reales. Puede ser exactamente lo que se
quiere decir —un piso deliberadamente conservador—, pero debe decirse; un supuesto
de contraccion que viaja disfrazado de prudencia no es prudencia, es opacidad. Las
alternativas coherentes son dos: fijar g igual a la inflacion de largo plazo para
representar crecimiento real cero, o alinear el trio inflacion explicita, devaluacién y g
bajo una misma senda de convergencia. Y en cualquier caso, la cota superior es
macroecondémica: ninguna empresa supera para siempre al PIB nominal de su
economia; el modelo trae ese techo como input y un control lo vigila.



Convencion de descuento, puente y miultiplos

El factor de descuento obedece al selector de convencién: fin de afio descuenta el flujo
t a t periodos; mid-year, a t—0,5, bajo el supuesto de que la caja llega en forma
continua y no el 31 de diciembre. El efecto es exacto y verificable: el EV mid-year es el
de fin de afio multiplicado por (1+WACC)"0,5 —21.171 contra 20.035 en el caso base
—, y la matriz de sensibilidad usa la misma convenciéon que esté activa, para que el
tablero nunca mezcle métricas.

El puente hacia el accionista cierra el capitulo, y declara primero su nivel de valor:
participacion de control en una empresa no listada. Las dos partidas automaticas
vienen del modelo —(—) deuda financiera total y (+) caja excedentaria sobre la minima
operativa, porque la minima es un activo que el negocio necesita para funcionar—, y
nueve partidas condicionales esperan al caso que las requiera: interés minoritario,
acciones preferentes, pasivo pensional, deuda de arrendamientos, provisiones y
contingencias, inversiones no operativas, participaciones en asociadas, otros activos
no operativos e instrumentos dilutivos. Cada una exige valor, fuente, fecha y
explicacion, y solo entra al puente cuando su columna Aplica dice Si; el signo lo pone la
fila, no el usuario. Con un EV de 1.000, deuda de 400, caja total de 150 y minima de
100, el patrimonio vale 650; sumar toda la caja habria dado 750, y ese exceso de 100 es
exactamente el error mas repetido en los puentes que revisamos. Bajo el Equity, dos
ajustes de nivel de valor cierran la cuenta: el descuento por iliquidez y la prima de
control, ambos en cero por defecto y con la misma regla —no se activan sin justificar el
nivel de valor buscado—; el valor por acciéon sale del equity asi ajustado, en las
unidades del modelo y en pesos usando el factor de escala del selector. Dos multiplos
implicitos cierran la hoja como prueba de cordura: EV/EBITDA de 7,4 veces y
EV/Ventas de 0,46 en el caso base; si alguno desentona con el sector, la conversacion
empieza ahi.

12. Multiplos y triangulacion

La valoracion relativa exige una disciplina previa: numerador y denominador deben
pertenecer al mismo nivel. El Enterprise Value se compara con meétricas de la
operacion —ventas, EBITDA—, mientras que el precio se compara con métricas del
accionista, como la utilidad neta. Por eso el EV/EBITDA es el estandar para comparar
operaciones con estructuras de deuda distintas, el EV/Ventas releva al EBITDA cuando
este es pequefio o volatil, y el P/E solo tiene sentido entre empresas de apalancamiento
y contabilidad comparables. Cruzar niveles es sumar peras con manzanas.

La tabla de comparables es una ficha profesional por empresa: identidad (nombre,
ticker, pais, moneda, fecha de mercado, fuente y base LTM o NTM), cifras (EV,
capitalizacion, deuda, caja, ventas, EBITDA, EBIT y utilidad neta), multiplos
calculados por féormula (EV/EBITDA, EV/EBIT, EV/Ventas y P/E), métricas de calidad
(crecimiento, margen EBITDA y deuda sobre EBITDA) y una decisién explicita: Incluir



Sio No, con su justificacién. La hoja distingue con precision sus silencios: N/M cuando
el denominador no es significativo, celda vacia cuando el dato falta, e Incluir en No
cuando el comparable es un outlier o simplemente no es comparable —siempre con la
justificacion escrita—. Las medianas se calculan solo sobre los incluidos. En este
modelo la tabla nace vacia, con la advertencia escrita de que no se incluyeron
empresas por falta de informacion publica verificable; la regla es absoluta: sin
nombre, fecha, cifra y fuente, no hay comparable, e inventarlos es peor que no
tenerlos. Cuando falta la segunda metodologia, los pesos se renormalizan —peso
efectivo = peso-disponible/Z(peso-disponible)— y el rétulo del resultado cambia solo:
el peso efectivo del DCF es 100 y la hoja lo dice sin eufemismos, porque una valoracién
sin una segunda metodologia con datos reales no es una triangulacion, es un DCF. Un
control lo verifica. El descuento por iliquidez merece la misma sobriedad: se aplica al
patrimonio, nunca al Enterprise Value, y sin sustento empirico lo profesional es dejarlo
en cero, que es como el modelo viene configurado.

13. Sensibilidad: el valor es un rango, y la matriz debe ser
exacta

Una valoracion seria nunca entrega un solo nimero. La matriz de WACC contra
crecimiento reconstruye el DCF para cada pareja de tasas, y evita el atajo habitual de
mantener fijo el flujo del ano terminal mientras g cambia. Ese atajo de primer orden
subestima la consistencia del ejercicio, porque un g mayor no solo agranda el
denominador de Gordon: agranda las ventas del afio puente, su CAPEX sostenible y su
consumo de capital de trabajo. La matriz renormaliza el afio 6 completo para cada g —
ventas, gastos, CAPEX e inversién en KITNO—, de modo que cada celda es el DCF que
de verdad resultaria con esa pareja de supuestos, bajo la convencion de descuento
vigente, y con pasos de WACC y de g que son parametros técnicos editables. La
diferencia no es cosmética: en el caso base el rango exacto va de 15.370 a 29.489; en
las esquinas de alto crecimiento, el atajo de primer orden regalaba valor que la
reinversion adicional se come. Un control verifica que el centro de la matriz coincida
con el EV oficial.

La lectura acompania a la aritmética: el mapa de calor tifie la matriz de rojo a verde
para que la esquina peligrosa se vea antes de leer cifra alguna, y las palancas quedan
jerarquizadas por impacto verificado. En el caso de trabajo, un punto de margen bruto
mueve el valor en 3.974; un punto de WACC, en 2.173; diez dias de cartera, en 772. La
agenda de gestién esta dibujada en esos tres niumeros: el margen manda, el costo de
capital le sigue, y las condiciones comerciales cierran el podio.

14. Los cuarenta controles

La hoja de controles convierte el archivo en un modelo que se verifica a si mismo. Cada
control sigue el mismo patrén, y la envoltura no es opcional:



=SI.ERROR(SI(condicién; "OK"; "REVISAR"); "ERROR")

Sin el SI.LERROR, un control cuya féormula se rompa mostrard OK, y un sistema de
verificacién que puede mentir es peor que ninguno. El cuarto estado, N-A, existe para
los controles que no aplican —un covenant sin deuda que medir, por ejemplo— y evita
el viejo truco de rellenar con valores artificiales. Los cuarenta se agrupan en seis
familias. Integridad, seis: el balance cuadra, la caja del flujo es la del balance, la
utilidad del estado de resultados es la del patrimonio, el patrimonio de cada afo es el
anterior mas la utilidad y los dividendos, la deuda del balance coincide con el
consolidado de tramos, y el FCFE reconcilia con el FCLO. Valoracién, once: el WACC
supera al crecimiento, el crecimiento respeta el techo del PIB nominal, el valor
terminal no es negativo, el FCFF terminal es positivo, la participacion del terminal esta
entre cero y el umbral, el ROIC terminal se compara con el WACC y con un techo
justificable del exceso de retorno, el centro de la matriz coincide con el EV, el puente
EV-Equity estd completo, el Resumen replica el EV de Valoracién y la triangulacion
pesa cien. Coherencia del WACC, cinco: los pesos suman cien, devuelven el D/E
declarado, todos los pardmetros estdn en OK, ninguno viaja SIN FUENTE ni en
ERROR, y ninguna fecha supera el corte. Financiacién, nueve: caja nunca negativa y
siempre sobre la minima operativa, caja exactamente en la minima cuando el revélver
estd vigente, revoélver bajo su limite, deuda de cada tramo no negativa, gracia menor
que el plazo, y los tres covenants: cobertura, deuda sobre EBITDA y DSCR. Activos,
dos: la depreciaciéon acumulada no supera al bruto y el CAPEX terminal no baja de la
depreciacion. Y datos, siete: los tres escenarios completos, los parametros generales
contra su celda de configuracion, ventas base positivas, selectores en rangos validos,
coherencia del factor y la etiqueta de unidades, ninguna férmula sustituida por valores
en los rangos de calculo, y cero errores de férmula en los rangos clave.

Los estados esperados forman parte del diseno: en el caso base, los cuarenta en OK; en
el optimista, un Unico REVISAR esperado —el techo del ROIC terminal, porque el
exceso de retorno perpetuo de ese escenario lo supera y debe justificarse—; en el
adverso, exactamente ocho REVISAR —valor terminal negativo, FCFF terminal
negativo, participacion del terminal fuera de rango, ROIC terminal bajo el WACC,
revolver sobre el limite, cobertura del afno 1, deuda sobre EBITDA y DSCR— que son
alertas esperadas del caso de referencia, no defectos del modelo. Nétese lo que eso
significa: un valor terminal negativo ya no puede esconderse detras de un umbral; el
modelo lo declara tres veces. Un REVISAR distinto de los esperados de cada escenario
es una alarma real.

Dos advertencias técnicas. el escdner de errores no debe incluir su propia
celda, porque se revisaria a si mismo y reportaria un error eterno; la solucion es
acotar los rangos que revisa. Y un rotulo de texto que empiece con el signo igual se
evalua como formula y devuelve #NAME?: los diagramas usan el prefijo «=».



15. El Resumen: la valoracion en una pantalla

Todo converge en el tablero: el escenario activo con su nombre, la unidad de trabajo,
los indicadores del afio 1, el WACC y el g, el Enterprise Value, el patrimonio y el valor
por accién en pesos; el bloque del terminal con ambos métodos, el método oficial
elegido, el peso del terminal y su semaforo; el servicio de la deuda con el DSCR
minimo, la cobertura minima y el uso del revélver; el rango de la matriz de
sensibilidad; y una lectura automatica de riesgos cuyos textos se encienden y apagan
solos segun el estado del caso —si el DSCR cubre, si el terminal crea o destruye, si el
revolver se usa, y el recordatorio permanente de validar los parametros de mercado a
la fecha de valoracion. Quien abre el archivo por primera vez deberia poder leer esta

hoja como se lee un tablero de instrumentos: de un vistazo y sin manual.

16. Trece trampas, trece antidotos

Trece fallas verificadas en modelos reales, resumidas como referencia rapida; los

capitulos correspondientes desarrollan cada una.

Trampa

Cierre por plug

Crédito fiscal
fantasma

Circularidad del
revolver

Reserva legal como
gasto

Terminal sin
normalizar

(14g) duplicado en
Gordon

Promediar con
métodos vacios

Control
autorreferente

Hojas con tildes o
espacios

Pesos del WACC en
libros

Series corridas una
columna

Matriz con terminal
fijo

Indicadores con

Como se manifiesta

Una cuenta absorbe la diferencia
y el control «siempre da cero»

Cuadra en base, descuadra con
pérdidas

Referencias circulares en Excel

El control se rompe desde el
segundo ano

El flujo terminal hereda el
crecimiento explicito

El terminal crece dos veces

La triangulacién destruye valor
sola

Un error eterno en el escaner

Referencias degradadas entre
programas

La estructura contable no es la
objetivo

Totales plausibles con afios
desfasados

La sensibilidad regala valor en g
alto

Un 999 contamina promedios y

Antidoto

Caja del flujo al balance;
apertura reconciliada
explicita

Intereses efegtivos: GF +
T-(EBIT — MAX(UAI;0))

Interés sobre el saldo inicial

Apropiacion patrimonial
parametrizada, fuera del P&G

Ano puente alatasagy
CAPEX sostenible

Si el numerador ya es t+1, el
factor sobra

Pesos efectivos
renormalizados

Excluir la celda del propio
control

Nombres simples: Valoracion,
Multiplos

Pesos algebraicos desde el
D/E, con control

Misma columna = mismo afo,
y valores de referencia

Renormalizar el afio 6 para
cadag

N/A o N/M, con bandera de



Trampa Como se manifiesta Antidoto

valores artificiales graficos deuda vigente

17. El protocolo de verificacion

Un modelo no estd terminado cuando entrega un numero; esta terminado cuando
sobrevive a este protocolo. Primero, el recalculo completo del libro con cero errores de
formula. Segundo, la fila de control en cero en todos los anos, con la caja del flujo igual
a la del balance. Tercero, el estrés de escenarios —del base al optimista, al adverso y
de vuelta, recalculando en cada paso—, porque los defectos estructurales solo se
manifiestan bajo pérdida: quien no probd el adverso no probé nada. Cuarto, las
palancas mecdnicas: la gracia debe mover la amortizacion y el DSCR, el selector del
terminal debe conmutar el valor, la convencion mid-year debe multiplicar el EV
exactamente por (1+WACC)"™0,5, los covenants deben reaccionar.

Quinto, los valores de referencia: con los supuestos por defecto, el archivo debe
reproducir los tres resultados —Enterprise Value de 20.035,3036 en base, 40.898,4 en
optimista y 410,6 en adverso— y los estados de control esperados de cada escenario.
Sexto, las invarianzas de escalabilidad: partir las ventas en segmentos idénticos
que sumen lo mismo no puede mover el valor; partir la deuda en tramos de condiciones
iguales no puede mover el gasto financiero ni el DSCR; y ningun selector de escala
puede alterar la aritmética, solo los roétulos y la traduccién a pesos por accién.
Séptimo, la verificacién de contenido: rederivar a mano el WACC, un flujo, el terminal
y el puente y, cuando el caso lo amerite, contrastar el libro contra un recalculo
independiente construido por fuera de la hoja. Octavo, la caceria de numeros duros
fuera de la hoja de supuestos. Y noveno, dejar el archivo en el escenario base, con los
semaforos en el estado esperado, antes de publicarlo.

Y tres pruebas de publicacion cierran el protocolo. Décimo: guardar, cerrar y volver a
abrir el archivo, y confirmar que los resultados no se movieron. Undécimo: comprobar
que las hojas y la estructura del libro siguen protegidas, que solo las celdas azules se
dejan editar y que las validaciones de datos responden con sus mensajes. Y duodécimo:
confirmar que el libro no tiene vinculos externos, macros ni hojas ocultas, que el
manual coincide con el archivo, y que el PDF —generado desde el DOCX definitivo— es
la versiéon maestra de distribucién.

18. Lista de verificacion de entrega

Criterio de entrega
1 Cero errores de férmula, verificado en los tres escenarios tras recalculo completo
Fila de control en cero en todos los anos; caja del flujo igual a la del balance

3 Ningtn nimero duro fuera de Supuestos; cédigo de colores respetado; misma
columna, mismo afio



Criterio de entrega

4 WACC con valor fuente, fechas de dato y publicacién, fuente, metodologia y estado
por parametro; Kd marginal en el costo de la deuda; Pc calificada solo con
evidencia

5 Ano terminal normalizado; WACC mayor que g; g bajo el techo del PIB nominal y su
relacion con la inflacién declarada

6 Puente EV-Equity completo con partidas condicionales documentadas; DLOM y
prima de control solo con justificacion del nivel de valor

7 Comparables verificables o plantilla vacia con advertencia; pesos efectivos al cien

8 Controles con SI.ERROR; los REVISAR restantes son las alertas esperadas del
adverso, y solo esas

9 Valores de referencia reproducidos e invarianzas de escalabilidad verificadas

10 Léame y Mapa actualizados: version, convenciones, escala de trabajo y limitaciones
declaradas

11 Hojas protegidas sin contrasena, estructura del libro bloqueada y entradas con

validacién de datos; el PDF generado desde el DOCX definitivo es la version
maestra de distribucion

19. Glosario de simbolos

Simbolo Significado

FCLO / FCFF Flujo de caja libre operativo: NOPAT + depreciacién — AKTNO —
CAPEX

FCFE Flujo del accionista: FCLO — intereses efectivos + variacion de deuda

NOPAT Utilidad operativa después de impuestos: EBIT-(1-T)

KTNO / AKTNO

Capital de trabajo neto operativo y su variacién

WACC Costo promedio ponderado del capital

Ke, Kd Costo del patrimonio y de la deuda (Kd ponderado por tramos)

Bu, BL Beta desapalancada del sector y re-apalancada al D/E objetivo

ERP, CRP Prima de riesgo de mercado y prima de riesgo pais

Pc gg/ima compafia: dieciocho factores cualitativos, 0 a 4, prima méaxima

)

g Crecimiento a perpetuidad, nominal en COP

VT Valor terminal (Gordon sobre FCLOs o value driver sobre NOPATSs)

EV, Equity Valor de la operacién y valor del patrimonio

ROIC NOPAT / capital invertido operativo promedio (deuda + patrimonio —
caja excedentaria)

EVA Valor econdémico agregado: NOPAT — WACC-capital invertido

DSCR Cobertura del servicio de deuda: FCLO/(intereses + amortizacion)

Segmento Linea de negocio con ventas base, precio, volumen y margen propios

Tramo Porcién de deuda con monto, plazo, gracia y tasa propios



Simbolo Significado

Convencién Momento del flujo en el descuento: fin de afio o mid-year (t — 0,5)
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