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RESUMEN

El objetivo que mueve al mundo empresarial es la consecucién de un crecimiento
equilibrado, sin tener en cuenta la actividad donde opere la compafiia. Para alcanzar este
objetivo es necesario tener una adecuada estructura de capital, que le permita a la
empresa poder calcular la capacidad de pago y, por lo tanto, el stock de deuda que es
capaz de contratar y pagar. El endeudamiento financiero opera entonces como un
elemento de apalancamiento que le permite a los accionistas optimizar el uso del
patrimonio para lo cual es necesario que el negocio rente mas que el costo de las fuentes
de financiacion.

Es importante identificar para Arquitectos e Ingenieros Asociados S.A. una estructura
optima de capital que les permita tomar decisiones de financiacién, inversion para la
expansion y desarrollo de esta y a su vez blindarse frente al riesgo.

Palabras claves: Estructura de capital, Endeudamiento, Fuente financiacion.



ABSTRACT

The goal that drives the business world is to obtain balanced growth, regardless of the
activity where the company operates. To reach this goal it is necessary to have adequate
capital structure that allows the company to calculate the affordability and, therefore, the
stock of debt that is able to hire and pay. The borrowings then operate as an element of
leverage that allows shareholders to optimize use of assets for which the business must
rent more than the cost of funding sources.

It is important to identify SA Associates Architects and Engineers optimal capital structure
that allows them to make funding decisions, investment for expansion and development of
this and in turn shield against risk.

Keywords: capital structure, debt, financing source.



INTRODUCCION

Las compaiiias de construccion son muy sensibles al ciclo econémico, lo que genera que
en épocas de crecimiento y auge econémico presenten un crecimiento exponencial y en
épocas de recesion econdmica sus margenes disminuyan muchas veces hasta el punto
de generar pérdidas. Un ejemplo de esto es la crisis de los 90"s donde la construccién
sufrid6 grandes golpes llevando a generar margenes negativos y grandes pérdidas
economicas

La actividad edificadora (edificaciones y obras civiles) en Colombia tiene un gran potencial
de crecimiento, representa alrededor del 9% del PIB Colombiano incluyendo el
encadenamiento hacia atras y adelante, incidiendo directamente en el progreso del pais
(Bancolombia S.A., 2011). Es por esto que un amplio grupo de agentes econdmicos
vinculados a estas empresas manifiestan un gran interés y preocupacion por el estado
econémico-financiero de las empresas constructoras y su incidencia dentro del desarrollo
y crecimiento de la economia Colombiana. Incluso dentro del plan de crecimiento y
competitividad que impulsa el Gobierno Nacional, con el fin de conseguir altas tasas de
crecimiento econdémico, se propone un conjunto de medidas y politicas, fundamentadas
en el estimulo a cinco "locomotoras" que pretenden jalonar el avance: infraestructura,
vivienda, agro, mineria e innovacién. Siendo la locomotora de la Infraestructura uno de los
pilares mas importantes para estimular proyectos de creacién, mejoramiento y ampliacion
de infraestructura energética, de comunicaciones, de puertos y aeropuertos. Es por esto
gue todas las proyecciones econdmicas de Colombia han estado enfocadas en disminuir
la inflacion y cumplir las metas de crecimiento del PIB lo que estimularia el crecimiento de
este sector, con la iniciacion de nuevos proyectos, bajas tasas de interés y estabilidad
inflacionaria para aumentar el apetito por los créditos hipotecarios, permitiendo
disminucion en los costos de edificacién de obras de vivienda e incentivos para la
construccién de obras civiles. Sin embargo el sector constructor ha venido sufriendo una
desaceleracion progresiva con el pais, atado a la crisis mundial, lo que genera las
pérdidas en el dinamismo que afectaria directamente la estabilidad financiera de este tipo
de compaiiias, por lo cual se hace importante que las empresas de este sector manejen
una estructura de capital eficiente que les permita afrontar las inestabilidades econémicas
del pais y poder mantenerse a flote, frente a ciclos econémicos adversos, estructurando
una relacién mas que equilibrada, eficiente y generadora de valor entre su deuda y
patrimonio, pero siempre analizando de cerca el riesgo que las decisiones de
apalancamiento pueden ocasionar en el operacion y desarrollo del negocio.

Por esta razén es muy importante identificar segun la planeacion y orientacion estratégica
de la empresa cuales son los principales factores o metas que las compafiias definen
para maximizar su valor y como dichas metas pueden cambiar a lo largo del tiempo a
medida que las condiciones del mercado y del sector lo demanden, hasta llegar a un
punto de estabilizacién en el cual las empresas deberan definir una estructura especifica
de capital que les permita tomar decisiones de financiacion e inversién para su expansion
y desarrollo.



Partiendo de esta situacién se analizara que tan afianzada esta la estructuras de capital
de la empresa, que tan fuerte es su tasa de inversiones, teniendo en cuenta el problema
de las empresas colombianas y latinoamericanas en este sector, por tener una tasa de
produccién poco elevada, debido a que se encuentran atadas a multiples factores no solo
macroecondmicos, sino factores del riesgo propio del sector, como el aplazamiento o no
ejecucién de proyectos de obras civiles por resultados de elecciones politicas o
aplicaciones de ley, como en el caso Colombiano la “Ley de Garantias”, problematicas en
la generacion de suelos reutilizables, estar estrechamente correlacionados al
comportamiento de comodities en el mercado mundial como el acero, el niquel etc., que
afectan directamente los costos de produccion, limitando las decisiones de la empresa
referentes a inversion y manejo de recursos.

Con el presente trabajo se pretende analizar la estructura de capital actual de Arquitectos
e Ingenieros Asociados (AIA S.A), identificando las posibles modificaciones en la
composicion de sus recursos propios y sus medios de financiacién, en funciéon de
encontrar una estructura de capital adecuada que permita la maximizacion del valor de la
compafiia. De igual forma se validara como la comparfia ha enfocado su planeacién
estratégica y como sus objetivos definidos y la visién planteada de proyeccion estan
encaminados a alcanzar las metas econdmicas proyectadas a 2015.
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1. PRELIMINARES

1.1 JUSTIFICACION

La estructura de capital afecta de manera significativa la situacion de las empresas y la
pone en ventaja o desventaja frente a la competencia, por lo que es evidente que la
empresa que posea una estructura de capital muy cerca a la 6éptima y maximice su valor
tendra ventajas competitivas frente a las otras compafiias del sector. Por esta razén es
muy importante identificar segin la planeacién y orientacién estratégica de la empresa
cuales son los principales factores o metas que las companiias definen para maximizar su
valor a través de una adecuada estructura de capital y como dichas metas pueden
cambiar a lo largo del tiempo a medida que las condiciones del mercado y del sector lo
demanden, hasta llegar a un punto de estabilizacién en el cual las empresas deberan
definir una estructura especifica de capital que les permita tomar decisiones de
financiacion e inversion para la expansién y desarrollo de esta.

A través del analisis y desarrollo de este trabajo, se tomara una empresa lider en el sector
Colombiano de la Construccion como lo es AlA, lo cual permitira identificar la metodologia
y los factores que influyen en el desarrollo financiero y econémico de esta compaifiia, su
concepcion de generacion de valor y las estrategias utilizadas para su financiacion,
inversion y blindaje del riesgo. Todo nos generara un mayor concomimiento y aprendizaje
como especialistas de finanzas referente al funcionamiento real de una compaiiia, las
directrices en la toma de decisiones y la definicién de la vision de la empresa y su
proyeccion a futuro basado en una planeacion estratégica que posteriormente es
traducida en un plan de ejecucion financiero.

El uso de la metodologia de estructura de capitales es necesario para entender como esta
conformada una empresa, como piensas sus administradores y accionistas y el impacto
gue la toma de estas decisiones puede generar en el entorno econémico. Adicionalmente
este trabajo permitira aplicar los conocimientos adquiridos durante toda la especializacion
y emplearlos en un caso practico, ejercicio que no solo nos servird para complementar
nuestras carreras profesionales, si no que sera de gran utilidad para la empresa AlA,
debido a que sera un analisis minucioso de su estructura de capitales con las respectivas
retroalimentaciones y propuestas.

1.2 OBJETIVOS DEL PROYECTO

1.2.1 Objetivo General:
Realizar un detallado analisis de una adecuada estructura de capital para una de las mas

importantes y tradicionales Empresas dedicadas al Disefio y la Construccién de Colombia
como lo es Arquitectos e Ingenieros Asociados — AIA S.A.
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1.2.2 Objetivos Especificos:

* Analizar e interpretar detalladamente la informacién financiera que se tiene de AIA
de los ultimos cinco afos.

* Realizar la valoracion de la compariia con el fin de conocer la situacion actual del
patrimonio y estudiar su capacidad de endeudamiento.

» Disefiar una estructura de capital para Arquitectos e Ingenieros Asociados que le
permita tener un analisis de sensibilidad y riesgos acorde con las condiciones de la
compafiia.

* Obtener elementos tedéricos sustanciales que en complemento con los resultados
por el modelo practico nos permitiran tomar decisiones estratégicas sobre la
estructura de capital adecuada para Arquitectos e Ingenieros Asociados.

« Extractar informacion bibliografica sobre estructura optima de capital que nos
permitan conocer a fondo las teorias para el calculo de dicha estructura y a su vez
saber las variables a tener en cuenta como analistas a la hora de tomar una
decision sobre la estructura de capital adecuada para AlA.

1.3 ANTECEDENTES

Arquitectos e Ingenieros Asociados, AlA es una de las mas importantes y tradicionales
Empresas dedicadas al Disefio y la Construccion de Colombia. Fundada en 1949, ha
evolucionado al ritmo del crecimiento del pais, constituyéndose hoy por hoy en una
organizacion altamente especializada y eficiente, preparada para enfrentar los
permanentes desafios en las actividades de disefio y de la construccion certificadas con la
norma 1SO 9001: 2008.

El proceso de especializacién de la compafiia en infraestructura, iniciado tres décadas
atras, llega a su maxima significacion en 1988 cuando es reconocida con el premio
excelencia en concreto y construccién de obras civiles, por la construcciéon del puente
sobre el rio Nare.

Se proyecta ademas internacionalmente con la construccién de obras de infraestructura
eléctrica, turistica, hotelera y con importantes proyectos industriales en Panama y
Republica Dominicana.

A.LLA. ofrece a sus clientes de los sectores publico y privado, los servicios de disefio
arquitecténico y soluciones constructivas integrales para los segmentos industrial,
comercial, institucional y hotelero; igualmente, ofrece los servicios de disefio,
construccién, gerencia, operacion y mantenimiento de obras civiles complejas en el
campo energético, vial, aeroportuario, saneamiento y mineria, incluyendo la estructuracién
de los proyectos y la oferta de alternativas de financiacion.

Los clientes prefieren a AlA por la calidad de sus servicios, la atencién oportuna y eficaz,
el rigor e idoneidad de sus profesionales, sus conocimientos, su compromiso ético y
entusiasmo, y el respeto por el medio ambiente, lo que les permite establecer relaciones
de beneficio mutuo en un ambiente de transparencia y confianza.
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Hoy, AIA se encuentra certificada en el registro Unico de proponentes de la Camara de
Comercio, con una capacidad maxima de contratacién (k) como constructor de 1°489.708
SMMLYV, y como consultor de 53.217 SMMLYV.

La empresa posee hoy la certificacion 1SO 9001:2008 (Expedida por IQnet e Icontec)
plenamente vigente para las siguientes actividades: disefio arquitectonico, construccion
de edificaciones, obras de urbanismo, obras de infraestructura vial, tlneles, viaductos,
redes, silos y obras para generacién y transporte de energia.

En lo que se refiere a la teoria de Estructura de capital se consolida en los afios sesenta y
setenta con el aporte de especialistas como Franco Modigliani y Merton Miller quienes con
su teorema “Modigliani — Miller” fundamentan el pensamiento moderno sobre la estructura
de capital de las compainiias, en el que se busca una perfecta combinacion de los recursos
propios y ajenos que les permita maximizar el valor de la compafiia. Este teorema es
considerado tedrico ya que no tiene en cuenta factores importantes en la decisién de la
estructura de capital y ademas considera que el valor de una empresa no se ve afectada
por la manera en que la compafiia es administrada, lo que nos quiere decir que la
estructura de capital es irrelevante; esta proposicion es el punto de partida histérico en el
estudio sistematico de la estructura de capital.

Mas tarde este teorema fue la referencia para nuevas investigaciones que disminuyeron
las restricciones de la hip6tesis, dando cabida a alguna imperfeccion o situacion real del
mercado. Con el paso del tiempo se han ido teniendo en cuenta las posibles
imperfecciones que puede presentar el mercado, llegando a un consenso de que el valor
de las compafiias puede variar a través del endeudamiento por el efecto fiscal entre otras.

Luego otras investigaciones se centran en el estudio del mercado real: caracteristicas del
producto-consumo, el nivel de competencia sectorial, la influencia de la estructura de
capital en los resultados de las disputas por el control de las empresas; concluyendo que
en estos casos las empresas fijan una estructura de capital Optima, siguiendo los
lineamientos de la teoria del trade- off el cual afirma que se compensan los costos con los
beneficios.

Para aquellos que aceptan la existencia de una estructura éptima de capital, se analizan 2
grandes escenarios: mercados perfectos y mercados imperfectos; en el primero se
desarrollan las primeras teorias sobre las decisiones de financiacion, conocidas como
teorias clasicas, la mas antigua de ellas la tesis tradicional y después la tesis de
irrelevancia de Modigliani Miller [Modigliani Miller, 1958]. Ambas con posturas contrarias al
efecto del endeudamiento sobre el costo de capital y valor de la empresa. Posteriormente,
Modigliani y Miller [Modigliani Miller, 1963], al introducir a su modelo inicial los impuestos,
modificaron su teoria inicial; sugiriendo que si se tiene en cuenta el beneficio tributario se
optimiza el valor de la empresa por lo tanto, lo ideal seria endeudarse al maximo. No
obstante, otros estudios mostraban que este beneficio sélo era parcial debido a que las
empresas tienen opcion de otros ahorros fiscales diferentes a la deuda.
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1.4 MARCO DE REFERENCIA
1.4.1 Marco contextual de la empresa

El sector de la construccion es riesgoso y con muchas fluctuaciones, se encuentra
directamente correlacionado a los ciclos de expansién y contraccion de la economia
Colombiana y esta relacionado con el desempefio de variables macroeconémicas, las
tasas de interés del mercado colombiano, la politica monetaria y en general del
desempefio de toda la economia del pais, debido a que este sector es el mas sensible a
los cambios macroeconémicos e inestabilidad y fluctuaciones de la economia.

Como se menciond anteriormente este sector es muy riesgo y depende de muchos
factores, adicional a los factores anteriormente mencionados, la inversion en este sector
depende de la capacidad de endeudamiento de las firmas constructoras, de la oferta y
demanda de vivienda, es decir de la capacidad adquisitiva de la poblacién Colombiana, de
los indicies de costos de la construccion y de la destinacién de recursos del Estado en
obras de infraestructura y civiles. Sin embargo pensar que la estrecha correlacién del
sector con la economia del pais puede traer ventajas, frente a la formulacién de la
estructura de capital de las empresas de este gremio y la generacién de capital, por la
relacion con las variables macroecon6micas del pais que le permitiria una mejor
planeacion financiera, apreciacién que se podria definir como errada. Actualmente las
empresas Colombianas de construccién no presentan una estructura financiera sélida que
genera valor en sus proyectos y por ende para la empresa, no existe una correcta
planeacion de la estructura de capital; teniendo en cuenta que los constructores para
emprender un proyecto se someten a altos niveles de apalancamiento y las decisiones de
esta indole se reducen tan solo a buscar fuentes de financiacion econémicas de muy bajo
costo, las cuales resultan ser muy limitadas, enfocandose tan solo en las posible pérdidas
0 ganancias que puedan generar los proyectos, sin realizar un previo analisis de su
entorno econdmico, de las proyecciones y tendencias econémicas del pais que afectan
directamente el desarrollo y la correcta ejecucion de los proyectos de construccion.

Otro factor muy importante que golpea directamente al sector es la rapidez con que se
disefia, construye y vende, debido a que gran parte de la financiacion de los proyectos de
construccién dependen directamente del dinero de los compradores, por ende de la
capacidad adquisitiva existente en el mercado ya que gran parte de estos proyectos se
realizan con el dinero de los compradores , mientras que los gastos financieros en los que
se incurren durante su ejecucién, crecen exponencialmente disminuyendo la creacion de
valor.

En conclusion el sector de la construccion, debe tener una excelente planeacion
financiera y operativa, que le permita generar proyectos atractivos para los inversionistas
generando una rentabilidad mayor al costo de oportunidad, que justifique el grado de
riesgo al que se encuentran expuestas las compafiias Colombianas del gremio de la
construccién.

AIA es una compafiia que se ha dedicado a la construccion de obras civiles en general,

especializandose en las edificaciones de uso comercial o residencial, edificios
institucionales, y algunas obras de infraestructura como centrales hidroeléctricas y lineas
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de conduccién; asi como el disefio arquitectonico, la gerencia de proyectos y la
interventoria en los mismos.

AlA es una de las empresas de mayor reconocimiento y trayectoria en la construccion en
Antioquia. Hacia finales del afio 2009 y principios de 2010 la compafiia hizo un re-
direccionamiento estratégico orientando su tarea hacia las obras de infraestructura, sin
abandonar lo institucional y vivienda, dado el mercado que se percibe con las politicas al
respecto del Gobierno Central bajo las siguientes premisas:

. Presentar al mercado ofertas mas potentes en los otros negocios como el
institucional, comercio, industria y turismo, apalancandose en las fortalezas de disefio,
presentando propuestas integradas que le permitan un grado importante de
diferenciacion.

. Reestructurarse internamente y adquirir las competencias y capacidades para
convertirse en un jugador relevante en el negocio de infraestructura.

Esta compafia tiene cuatro lineas de negocios Construccién, Disefio Arquitecténico,
Equipos y Maquinaria y Proyectos Inmobiliarios, lineas que tiene diferente participacion
dentro de la facturacion total de la empresa. Se encuentra dentro de las 10 compafiias de
mas importantes del pais.

Figura 1. Liderazgo en el mercado Colombiano de las compafiias constructoras
segun venta histéricas (2005-2010).

PARTICIPACION DE LAS COMPANIAS DEL SECTOR
ORGANIZACIONDE
INGENIERIA ~ AlAS.A.
INTERNACIONALS.A
7%

CONALVIASS A
23%

MINCIVILS. AL
7%
VALORES Y
CONTRATOSS.A.
VALORCONS.A.

CONCONCRETO S.A.
13%

Css
CONSTRUCCIONES CONSTRUCTORES

CIVILESS.A. COINDUSTRIAL S A 51%6
8% 8%

Fuente: Elaboracién propia, a partir de datos basados en estudios histéricos de mercado de AIA S.A (2005-
2010).
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1.4.2 Estructura de Capital
En primer lugar se definird qué se denomina una estructura de capital:

El término estructura de capital determina cuales son los recursos propios y ajenos que
requiere una empresa para mantener los activos o las inversiones que requiere para su
operacion. Algunos autores tienen otras definiciones entre las que se destacan:

“Segun (Azofra V, 1987) afirma que la estructura financiera es el resultado del estudio
conjunto del origen y la aplicacion de los recursos utilizados por la empresa”. (Vilanoa,
2007).

“Seguln (Salas V, 1993) define el mismo concepto como “el reparto de fondos financieros
entre deuda y recursos propios, tal como aparece en el pasivo del balance de situacién de
la empresa y/o en un cuadro de financiamiento”. (Vilanoa, 2007).

“Segun (Hall G, 2000) la estructura financiera se define como “la proporcion de la
financiacion total proveda por varios recursos de fondos agrupados como capital propio,
deuda a largo plazo y deuda a corto plazo™. (Vilanoa, 2007).

El disefio de una estructura de capital éptima y la manera como se puede determinar ha
sido tratada por muchos autores a través del tiempo, dando como resultado una serie de
aportes sobre como una empresa se debe estructurar, buscando cual seria la féormula
adecuada de financiacion o apalancamiento que le permita maximizar tanto el valor de la
compafiia como la rentabilidad para sus accionistas.

Durante el estudio del concepto de estructura de capital se identifican dos teorias
relevantes: mercados perfectos y mercados imperfectos. Para hacer mayor claridad se
ampliaran los conceptos sobre estos mercados:

1.4.2.1 Mercados Perfectos:

En un mercado perfecto se afirma que la estructura de capital 6ptima se presenta cuando
se cumplen los siguientes supuestos:

. Los mercados y la informacién no tienen costo.

. El impuesto sobre la renta de personas naturales es neutral.
. Los mercados son competitivos.

. El acceso a los mercados es para todos los participantes.

. Las expectativas de los participantes son similares.

. No existen costos de agencia.

En los mercados perfectos se desarrollaron las teorias clasicas entre las que se destacan
la teoria tradicional y la teoria de irrelevancia tratada por Modigliani y Miller en 1958.
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. Teoria tradicional

Esta teoria se basa en encontrar cual sera el minimo costo promedio ponderado del
capital para determinar la mezcla de fuentes de financiacién que maximice el valor de la

empresa

Figura 2. Esquema del Modelo Tradicional de estruct

Modelo Tradicional

%

Rp

Rd _

Optimo

ura de capital

Fuente: Modelos y practicas en la decisién de estructura de capital, C, P Eduardo Rodriguez Puente

El valor de una companiia dependera del costo que tengan los flujos de caja futuros que
generen sus activos. Sin embargo las fuentes de financiacion puede cambiar en el tiempo,
lo que genera el problema de la estructura de capital, que “hace referencia al posible
efecto de retroalimentacion que podria darse si variando la mezcla entre los fondos
propios y la deuda se pudiese alterar el valor de la empresa” (Mascarefias, 2008). Otro
factor que afecta el valor presente de los flujos sera la tasa de descuento, determinada a
partir del costo promedio ponderado WACC (Weighted Average Cost of Capital), el cual
se calcula a partir de la combinacion de las fuentes de financiacion en el medio y largo

plazo, expresado por la siguiente férmula:

E D
WACC = Rp——— + (1 — )Rd——
Pprg T (L ORdgTF

E D

D+E ' D+E 1 , donde
E: es el valor del equity o patrimonio

D: es el valor de la deuda a mediano y largo plazo
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Rp: es el costo del patrimonio. Para el calculo de este costo se utilizara el modelo CAPM

E, (r) =1+ BimElrm — 1) (2)

Donde:
It es la tasa libre de riesgo.

Bim es un coeficiente que mide la correlacién entre el comportamiento del sector al que

pertenece la empresay el mercado.

I'm es la rentabilidad del mercado.

Rd es el costo de la deuda, se debe tener presente los beneficios tributarios.
. Teoria irrelevancia de los dividendos

Desarrollada por Modigliani y Miller [Modigliani - Miller, 1958], esta teoria afirma que la
politica de reparto de dividendos establecida por una empresa no afecta el precio de las
acciones ni el costo del capital. Modigliani y Miller “sostuvieron que el valor de una
compafiia depende tan solo de su poder adquisitivo basico y de su riesgo corporativo”
(Brigham & Ehrhartd, 2006). Estos autores determinaron, a partir de los supuestos sobre
la ausencia de impuestos y costos de corretaje, que el valor de la empresa esta
determinado por el valor que sus activos puedan generar.

. Teoria irrelevancia de la estructura financiera

Es una tesis esbozada por Modigliani y Miller (1958) plantea que ante mercados de
capitales perfectos, donde colocar y captar dinero a la tasa de interés libre de mercado,
con ausencia de costos de quiebra, de impuestos, y de otras exenciones, no afecta el
valor de la empresa, es decir el valor de una empresa con deuda seria el mismo que el de
una empresa no se endeuda. En este caso el valor de la empresa dependeria de sus
flujos de caja operativos y no de cémo estos flujos se repartirian entre los diferentes
proveedores de fondos.

Con la introduccion de diferentes imperfecciones del mercado de capitales las cuales
afectan el comportamiento financiero de las empresas se fue cambiando la hipétesis
planteada por Modigliani y Miller para mercados perfectos

Factores como los costos de quiebra contrarrestan las ventajas asociadas a la deduccion

fiscal de los gastos financieros de la deuda, y contribuyen a la existencia de relaciones
optimas de endeudamiento.
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Imperfecciones como la existencia del sistema impositivo, la posibilidad de que se
presenten problemas de dificultad financiera y la existencia de problemas de agencia,
hacen parte de una de las principales teorias sobre la estructura de capital, llamada teoria
del equilibrio estatico segun la cual la empresa puede alcanzar un nivel de endeudamiento
optimo o una estructura de capital 6ptima. Dicho nivel se consigue aumentando el
endeudamiento hasta compensar los ahorros fiscales marginales con los costos por
dificultades financieras.

En 1963 Modigliani y Miller incluyen en su teoria la consideracion de los impuestos
derivados de las utilidades de las empresas, llegando a la conclusion de que una empresa
financiada Unicamente con fondos de terceros seria la mejor alternativa para maximizar el
valor.

Al ser gravados los impuestos, el resultado después de deducir los intereses de la deuda,
arroja como conclusion que una empresa con un endeudamiento mayor a una de su
mismo sector, con estructura diferente, de igual resultado operativo y nivel de riesgo,
tendria como resultado mayores flujos netos.

1.4.2.2 Mercados Imperfectos:

Al escenario de los mercados imperfectos pertenecen las teorias Trade-off Theory o
Teoria del Equilibrio Estatico y Pecking Order Theory o Teoria del Orden Jerarquico, que
intentan incorporar algunas deficiencias del mercado como son los impuestos, los costos
de agencia y la asimetria de la informacion. A continuacion se describen dichas teorias:

. Trade-off theory o Teoria del Equilibrio Estatico

Esta teoria considera el riesgo que puede llegar a tener una empresa, por dificultades
financieras derivadas de su deuda teniendo en cuenta la ventaja impositiva de la deuda y
el hecho de que la empresa alcance su maximo endeudamiento. Cuando se alcanza el
endeudamiento maximo, en algunos casos extremos, “la empresa falla en sus
obligaciones derivadas de la deuda y entra en una situacién de insolvencia financiera o
quiebra” (Vilanoa, 2007).

Una empresa que llegue a sufrir dificultades financieras se expone a que su nivel de
endeudamiento no sea el esperado y que los acreedores para proporcionar estos
recursos exijan una mayor tasa (incluyendo una prima por el riesgo), teniendo como
consecuencia la disminucion en el valor de la empresa, debido al incremento de su costo
de capital.

La introduccién de los costos de quiebra en se encuadra dentro de los planteamientos que
busca una estructura 6ptima de capital. La proporcién 6ptima de pasivo y patrimonio, es
decir, la situaciéon de equilibrio, se daria en el punto en el cual los beneficios marginales
por la utilizacion de la deuda se igualen a los costos marginales asociados a las
dificultades financieras. Asi, el valor de la empresa aumenta a medida en que se aumenta
el nivel de apalancamiento hasta un punto en el cual una unidad adicional de
endeudamiento, destruye su valor, produciendo una situacién de desequilibrio.
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. Pecking Order Theory o Teoria del orden jerarquico

Esta teoria contempla cuales son las preferencias de financiaciéon utilizadas por las
empresas a partir de imperfecciones del mercado como la asimetria de la informacion y
los costos de transaccion. “Y defiende que la estructura financiera de la empresa viene
determinada principalmente por sus necesidades de financiacion —dependientes de las
oportunidades de inversion- sin buscar alcanzar un ratio de endeudamiento 6ptimo
concreto” (Vilanoa, 2007).

El orden jerarquico en el cual las empresas evaltan las fuentes de financiaciéon para sus
proyectos, dependera de los costos de informacion asimétrica asociados a la financiacion
externa. Esta teoria considera que el valor se maximiza cuando se sigue el orden de
preferencias propuesto. A partir de estos criterios de seleccion, el orden de preferencias
es el siguiente:

En primer lugar se eligen las fuentes internas, generados por los resultados de la
compafiia. Segundo, se opta por las fuentes externas provenientes de la emision de
deuda. Finalmente, la ampliacion del capital a través de emisiones en el mercado de
capitales.

La primera opcion no tiene costos de informacién asociados. La segunda opcién presenta
costos de informacién, pero menores a los asociados a emisiones en el mercado de
capitales. En el caso de seleccionar la emision de deuda como alternativa de financiacion,
se optaria por las deudas con menor nivel de riesgo y costo.

1.4.2.3 Project Finance

AUna de las metodologias que permite la autofinanciacion de proyectos se denomina
“Project Finance” por medio del cual se busca construir y operar un proyecto rentable,
donde la financiacion inicial, bien sea por patrimonio o por deuda, es retribuida a partir de
los ingresos que el proyecto generara. Estos consorcios o empresas que se crean para
llevar a cabo este tipo de proyectos requieren de una estructura de capital bien definida, la
cual le permita llevar a cabo la construccién y operacion del proyecto y mediante los
ingresos generados en la operacién, poder hacer frente a los distintos mecanismos de
deuda que permitan su financiamiento.

Este mecanismo de financiacion es ideal para proyectos a “largo plazo, con
requerimientos significativos de recursos e incidencia de riesgos de tipo comercial, técnico
y politico.” (Miranda, 2005). Las caracteristicas expuestas se ajustan, de una forma muy
precisa, a los megaproyectos de infraestructura vial.

Debido a la naturaleza de los megaproyectos, ni la banca comercial, ni los gobiernos,
tienen la capacidad o la voluntad para financiarlos. Por este motivo, es necesario recurrir
a fuentes heterogéneas: como ingresos del proyecto, financiacion en el mercado de
capitales, créditos de bancas multilaterales, aportes del gobierno y de los sectores
privados y créditos (algunas veces sindicados) de la banca comercial.
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Figura 3. Esquema Estructura Project Finance
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The Word Bank and Law International
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2. METODOLOGIA DEL PROYECTO

El presente trabajo se realizara a través de la metodologia de PHVA que nos permitird
actuar bajo un marco referencia organizada, donde primero se planeara con el fin de tener
la definicion y alcance del proyecto de grado, posteriormente se hara todo la recoleccion y
levantamiento de informacién de la empresa (AlA. SA) donde se espera poder empezar a
identificar las brechas financieras de la compafiia y los posibles inconvenientes y
problemas por los que esta pueda estar atravesando, como también las fortalezas y
buenas practicas, es decir tener una vision real del estado actual de la empresa. En una
tercera fase empezaremos con la verificacion de la informacion recolectada, es decir con
el analisis de la informacién financiera; como las decisiones financieras se encuentran
estrechamente relacionadas con el proceso operativo y cuales son las causas e impactos
de las politicas y estrategia corporativa de la empresa, que afectan directamente su
estructura financiera. Y por ultimo se espera formular una serie de posibles soluciones o
planes de mejoramiento que contribuyan al fortalecimiento de la situacion financiera a
mediano y largo plazo, y de igual forma permita y ayude a financiar sus operaciones
futuras, todo esto basado en una adecuada estructura de capital.

Un proyecto bien definido es esencial para su terminacion oportuna, debido a que un
proyecto pobremente definido puede ocasionar enredos y complicaciones en la etapa del
conocimiento de la companiia y recoleccién de la informacidn, lo cual implicaria dedicar
mucho mas tiempo del necesario.

Segu lo anteriormente mencionado, a continuacién se relaciona de una manera mas
especifica y puntual cada una de las actividades que conforman la metodologia de
formulacion del proyecto de grado:

. Definicion y alcance del proyecto de grado aplicado en AlA. SA, debido a que una
buena formulacién del alcance ayuda a estructurar formalmente la idea de investigacion y
analisis

. Determinar los objetivos del proyecto de grado y los beneficios de este

. Analisis y referenciacion del sector, con el fin de conocer la tendencias de las
empresas de que conforman este sector econdmico, los indicadores financieros de
referencia, la estacionalidad del sector y las amenazas y oportunidades como barreras de
entrada y el estado de la competencia.

. Estudio y aprendizaje de la estructura de capita seglun los conocimientos
adquiridos en los textos de trabajo durante la especializacién y su relacion y aplicacién en
la empresa objeto de analisis en nuestro caso AlA. SA.

. Analisis del negocio de AIA. SA (recorrer y conocer el negocio), lo cual es muy
importante en el proceso de estudio y formulacion de la estructura de capital optima de la
compafiia, debido a que las metas del negocio son los motivadores de la organizacion y
un andlisis del negocio permitirdA ver que es lo importante para la compaifia.
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Adicionalmente el analisis del negocio nos ayudara a determinar los problemas de
desempefio que son importante y como distribuir mas adelante los recursos de la
compafiia y definir una estructura de capital acorde con la situacion de esta, siempre bajo
la primicia de maximizar y generar valor.

. Identificacion de las brechas del negocio, donde nos realizaremos las siguientes
preguntas con base en la informacién recolectada y estudiada tanto de la empresa como
del sector: ¢existe una estrategia de negocio que lleve a la necesidad de un cambio?
¢;Donde se estan generando los problemas o ventajas financieras de la compaiia?
¢,Como saber si efectivamente son ventajas o problemas para la compafiia?

. Valoracién de la compafiia con su actual estructura de capital, definiendo los
supuestos necesarios basados en el analisis del negocio y el conocimiento del sector,
informacién levantada en las etapas que se desarrollaran con anterioridad a la actual. Se
identifican los componentes del flujo de caja libre y determinar hip6tesis de proyeccion y
escenarios a calcular valorando las proyecciones.

. Estimacién de la tasa de descuento: se encontrara segun los datos de la empresa
cual es la estructura financiera objetivo y actual de la compafia, cual es el costo de deuda
financiera y el costo de los recursos propios.

. Aproximacién a la estructura eficiente: se realizara un analisis del nivel de
endeudamiento optimo de la empresa, que permita encontrar su WACC minimo y su
incidencia en la calificacion de riesgo de la compafiia. Se testearan los resultados y se
identificaran los parametros claves de sensibilidad.

. Interpretacion de los resultados en funcién del contexto del trabajo.
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3. DESARROLLO DEL PROYECTO

3.1 ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE FINANCIACION DE LA EMPRESA

AlA logra mantener la dinamica en la facturacion durante el Gltimo afio, lo cual se deriva
de unos niveles de contratacion positivos. Los margenes operativos aunque no
permanecieron estables, hay que indicar que se debe principalmente a un mayor nivel de
actividad a saber: Se increment6 el costo de ventas debido a que a finales de afio se
estaban iniciando unas obras muy grandes con unos costos de instalacion muy elevados
y las actas de ejecucién de obra aln no se podian facturar.

Tabla 1 Indicadores de Cobertura para AIA S.A. 2007 - 2010

Indicadores de Cobertura 2.007 2.008 2.009 2.010
EBITDA en Pesos (Millones) $10.360 $11.101 $11.599$ $7.442
EBITDA sobre Intereses Pagados 1,78 1,22 1,63 2,22
EBITDA sobre Ventas 4.3% 3.9% 3.4% 2.9%

Fuente: Elaboracién Propia con base a los estados financieros

Para el ultimo afio se tiene un nivel de endeudamiento que aunque alto, se puede
relacionar con un sector donde es normal una estructura de apalancamiento alta en época
de ejecucién de contratos y mas aun teniendo en cuenta la nueva vision comercial de la
compafiia.

Tabla 2 Indicadores de Endeudamiento para AIA S.A 2007 -
2010
Indicadores Endeudamiento 2.007 2.008 2.009 2.010
Endeudamiento Sin Valorizacion 81,37% 82,25% 81,39% 78,33%
Endeudamiento Con Valorizacion 68,36% 67,64% 64,84% 60,88%
Endeudamiento Financiero 24,85% 25,03% 18,38% 12,86%
Apalancamiento 216,04% 208,99% 184,42% 155,63%

Fuente: Elaboracién Propia con base a los estados financieros

La estructura de financiacion aunque parece estar bien estructurada, es de resaltar que el
nivel de apalancamiento financiero continlla siendo alto, y aunque se observa una buena
generacién de caja para soportar el impacto del costo financiero, no se puede decir lo
mismo de las amortizaciones de capital, donde luce con menor capacidad.
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Como hecho representativo, la razon de endeudamiento Deuda fra. / Patrimonio (capital
social + superavit + reservas) se ubicé para el ultimo afio en 1.7x, lo cual aunque puede
ser considerado por los bancos un buen soporte con base en empresas del mismo sector,
es claro que se reduce el margen de maniobra para soportar un mayor nivel de
endeudamiento como puede ser la necesidad futura por la inclinaciéon en participar mas
activamente en obras de infraestructura, donde se exige una mejor posicién financiera.

3.1.1 Estructura de capital AIA S.A

La empresa AIA. S.A, actualmente presenta una estructura financiera patrimonial,
representada por un pasivo del 42% y un patrimonio del 58%, esta estructura ha sido
constante en los Ultimo afios con pequefas variaciones porcentuales que no representan
cambio significativo en la estructura, sin embargo cabe anotar que durante el Ultimo afio
2010 el endeudamiento de la empresa fue el menor en los Ultimos 6 afios.

La estructura de financiacién aunque parece estar bien estructurada, se resalta que el
nivel de apalancamiento financiero continla siendo alto, y se observa una buena
generacioén de caja para soportar el impacto del costo financiero en sus EE.FF.

Figura 4. Estructura de Capital AIA S.A.
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Fuente: Elaboracién propia, con base en el balance general de los Ultimos 6 afios.

3.2 MODELO DE VALORACION DE LA COMPANIA
3.2.1 Supuestos de proyeccion

Para realizar las proyecciones de la empresa se requiere analizar el comportamiento a lo
largo de la historia y del sector al que pertenece; con base en dicho analisis se definen los
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supuestos para proyectar sustentados bajo una estructura légica y cercana a la realidad.
Estos supuestos estan definidos con base en proyecciones de crecimiento del sector, en
la planeacion estratégica de la companfia y sus estrategias de crecimiento o en estudios
sectoriales de compafiias de similares caracteristicas y performance.

Para el caso de la valoracion de Arquitectos e Ingenieros Asociados (AIA S.A), los
supuestos estan apoyados en la planeacion estratégica realizada en el 2010 donde se
definié la MEGA (Meta Estratégica Grande y Ambiciosa) para el 2015 los cuales buscan
un crecimiento rentable, alianzas estratégicas de largo plazo y posicionamiento de marca.

Debido a la confidencialidad que se debe tener con la informacion de la planeacion
estratégica suministrada por la empresa, exponer y explicar los supuestos para la
proyeccion no resulta posible; sin embargo a continuaciéon se enuncian cuales fueron las
variables en las que se basaron las proyecciones de la valoracién para esta compafiia:

Tabla 3 Supuestos de Proyeccion

SUPUESTOS DE PROYECCION BASADOS EN LA PLANEACION ESTRATEGICA
Crecimiento Facturacion Edificacion Bogota
Crecimiento Facturacion Infraestructura Bogota
Crecimiento Facturacion Edificacion Medellin
Crecimiento Facturacion Infraestructura Medellin
Crecimiento Facturacion Edificacion Panama
% Costos indirectos Colombia/ Facturacion Colombia
Crecimiento Gastos Aplicados Compaiiia
Tasas de endeudamiento
%Endeudamiento Financiero/ Facturacion Colombia
Ebitda Empresa en 5 anos
Crecimiento CAPEX

Fuente: Elaboracién propia, con base en el balance general de los ultimos 6 afios.

En la Figura 5. Figura 5 y Figura 6 se observa el comportamiento de los ingresos y costos
directos tanto histéricos como proyectados al 2015.

Figura 5. Facturacion Proyectada para AIA S.A.
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Fuente: Elaboracién propia.

Figura 6. Costos Indirectos Proyectados
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3.2.2 Valoracion de la compaiiia

Inicialmente se realiz6 la proyeccion de los flujos de caja de la empresa con un horizonte
de 10 afos, considerando el cumplimiento a cabalidad de la MEGA definida en la
planeacion estratégica. Teniendo en cuenta el valor del dinero a través del tiempo se
proyecta el WACC (Weighted Avarage Capital Cost) para traer a valor presente los flujos
de caja; y posteriormente encontrar el valor terminal de la empresa que se llevara a valor
presente utilizando como tasa de descuento el WACC y asi estimar el valor de la
compafiia conocido como Enterprise Value EV.

3.2.3 WACC

Luego de haber calculado los flujos de caja libre para cada uno de los afios proyectados
se halla la tasa para descontar dichos flujos llamada WACC, valor que nos indica la
rentabilidad de la inversién de los accionistas;, este célculo se realiza con la mayor
precision posible con el fin de obtener un valor ajustado de la compafiia. Para el afio 2010
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se obtiene un WACC de 12.71% el cual presenta una tendencia decreciente hasta el afio
2012 donde llega a un WACC del 11.33% y a partir del afio 2013 inicia con una tendencia
creciente como se observa en la Figura 7.

Figura 7. Proyeccion Wacc
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Fuente: Elaboracion propia.

3.2.4 Flujos de caja libre

El flujo de caja libre de cada afio nos indica el disponible para los accionistas, bancos u
otros acreedores financieros, por lo tanto se usa principalmente para cubrir obligaciones
financieras, incrementar la caja de la compaiiia, realizar inversiones y reparto de
utilidades a los socios entre otras.

Buscando alcanzar la MEGA definida para la compafiia se obtiene un flujo de caja
negativo para los dos primeros afios causados principalmente por el inicio tardio de los
proyectos lo que genera un desplazamiento en el tiempo de los ingresos para el 2012 con
un crecimiento aproximado del 83% para dicho afio, lo que obliga a la compaiiia a requerir
un mayor capital de trabajo. A partir del afio 2013 se visualiza un flujo de caja libre
positivo.

El valor presente de los flujos de caja proyectados para AlA es de 85.131 millones de
pesos.

3.2.5 Valor Terminal (VT)
Considerando el crecimiento de los flujos de caja futuros del 1% (g) que es el crecimiento
esperado por los accionistas de la compafiia segin su politica de reinversién de

beneficios, se realiza el célculo del valor futuro de AIA S.A. y se descuenta con el WACC
calculado para cada afo. El valor terminal se calcula usando la siguiente expresion:
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VT = FCL t1timp aio * (1 1 9) (3)
WACC — g

El valor terminal para el afio 2011 y dicho valor llevado a valor presente se muestran en la
siguiente tabla:

VT ARo 2021 = 204.981 Millones de Pesos
VTO-= 56.401 Millones de Pesos

3.2.6 Enterprise Value (EV)

Es una medida del valor de la empresa que resulta de sumar el valor presente de los
flujos de caja proyectados mas el valor terminal (VTO) llevado a valor presente.

FCF = 85.131 Millones de Pesos
VTO-= 56.401 Millones de Pesos
EV= 141.532 Millones de Pesos

3.2.7 Equity Value

Este valor nos refleja el valor del patrimonio de la compafiia, resulta de ajustar el
Enterprise value (EV) considerando los activos y pasivos no operacionales, la caja,
inversiones temporales y ademas restandole la deuda financiera del 2010.

EQUITY = 134.819 Millones de Pesos

3.3 APROXIMACION A LA ESTRUCTURA EFICIENTE DE CAPIT AL

Segun la teoria de la estructura de capitales el costo promedio ponderado (WACC) de una
compafiia disminuye en la medida de que exista un mayor apalancamiento, es decir, el
endeudamiento financiero opera entonces como un elemento de apalancamiento que le
permite a los accionistas optimizar el uso del patrimonio para lo cual es necesario que el
negocio rente mas que el costo de las fuentes de financiacion. Se parte del supuesto de
que el costo del patrimonio (re) es mayor que el costo de la deuda ( rd); y es l6gico debido
a que ningln inversionista asumiria un riesgo mayor por una rentabilidad menor.

D E
WACC=r,;(1-T)+7, (4
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Donde:

D= valor de mercado de la deuda
E= Valor de Mercado del Patrimonio
T=tasa de impuestos

(rd)= costo de la deuda

(re)= costo del patrimonio

A medida de que se incrementa el endeudamiento de una compafiia de igual forma el
riesgo para el inversionista o accionista también se incrementa, y por ende las tasas de
interés o retribucion.

Bajo estas primicias se simulo como AIA S.A., puede alcanzar una estructura de capital
Optima que permita la maximizacion del valor de la compaifiia, a través de la definicién de
un WACC minimo que estara en funcién del endeudamiento.

3.3.1 Calificacién de Riesgo de la Compaiiia

Para el afio 2010 AIA S.A. presenta una calificacién Corporativo AA generada por los
Bancos con los que se tiene relacion comercial, calificacion sustentada en variables
cualitativas y cuantitativas del sector y la empresa, como lo son la calificacién del sector,
el endeudamiento de la empresa, la cobertura de intereses, el margen neto y EBITDA
sobre intereses pagados.

Para simular como esta calificacion de riesgo afecta el costo de la deuda de la compaiiia,
debido a la relacion directa entre calificacion compafiia y tasas, se realiz6 una simulacion
variando las tasas de la cartera comercial segun el nivel de endeudamiento de la
empresa, factor de mayor relevancia y peso en la calificacion de riesgo® .A continuacion
se presenta una definicion del significado de cada calificacién y que nivel de riesgo
representa:

Tabla 4 Descripcion de Calificaciones

! Debido a las politicas de endeudamiento de la compafiia y a la dinamica del sector de la
construccion financiacion de la operacion se realiza a través de deuda a mediano-largo plazo, las
tasas de la cartera comercial son en un rango no superior a los 365 -540 dias.
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CALIFICACION DESCRIPCION

AAA Cliente excelente con minimo riesgo en un horizonte de tiempo no inferior a un ano.
AA Cliente bueno con un riesgo acorde con las condiciones del mercado.

A Cliente financieramente viable que requiere monitoreo.

A- Cliente con una fragil situacion financiera y/o que no cumple con algunas de las

condiciones exigidas por la entidades financieras

Fuente: Calificacion Riesgo Bancolombia.

Para los inversionistas el movimiento de las tasas de interés supone una modalidad de
riesgo que deben enfrentar; por esta razon para analizar el riesgo que esto puede generar
en la compaiiia, se defini6 un modelo con fluctuaciones de tasas basandose en las
relaciones presentadas en la Tabla 5:

Tabla 5 Tasas de Interés Vs Nivel de Endeudamiento

Periodo financiacion
361 - 540dias

Nivel de Endeudamiento

Corporativo AAA DTF + 3,90 X <=35%
Corporativo AA DTF + 4,85 35%< X <= 55%
Corporativo A DTF + 10,55 55%< X <= 75%
Corporativo A- DTF + 16 X >75%

Fuente: Calificacion Riesgo Bancolombia.

Figura 8. Deuda Vs Tasas de Interés

y =0,176x2 - 0,018x + 0,034

20%

30%

40% 50k e0%

Endeudamiento

70%

BO%:

0% 10% 0% 100%

Fuente: Elaboracion propia.
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Las fluctuaciones de las tasas bajo las condiciones de la Tabla 5 proporcionan una
medida de riesgo para la empresa en funcién de su relacion de apalancamiento (D/E) y el
costos de su deuda ( K_d ) como se muestra en la Figura 8, donde se observa la
tendencia de la curva que representa el comportamiento de las tasas de interés vs el nivel
de endeudamiento. La ecuacion derivada de esta ecuacion permite ajustar el costo de la
deuda para hallar el WACC minimo que maximiza el valor de la compafiia, obteniendo
como resultado un WACCMIN del 11.84%,con una estructura de capital pasiva,
representada por un 59% de deuda y un 41% de patrimonio como se puede observar en
la Figura 9.Este nivel de deuda generaria un cambio de calificacion de riesgo pasando a
un corporativo A que implicaria una exigencia de mayor rendimiento de la compafiia para
lograr cubrir el costo de la deuda y al mismo tiempo generar utilidades a los accionistas.

Figura 9. WACC Minimo
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Fuente: Elaboracion propia.

3.3.2 Escenarios de Valoracion

Con el fin de sensibilizar la valoracion de la compafia en un escenario de estructura de
capital 6ptima con una deuda del 59% y un 41% Equity (resultado obtenido en las
simulaciones realizadas para hallar el WACC minimo), realizando la valoracion de la
compafiia con esta estructura y comparandola con la valoracion inicial donde los
supuestos de valoracion estaban definidos segin MEGA definida en la planeacién
estratégica, expuesta en la metodologia.

Como se observa en la Tabla 6 Comparativo Escenarios Tabla 6 el Enterprise Valué
(EV) es mayor en el escenario de la estructura de capital 6ptima, es decir este escenario
presenta una valoracion positiva para la compafila pero a su vez un nivel de
endeudamiento mayor que deteriora la calificacién de la cartera y por ende de la empresa.
Esta situacion generaria que una entidad financiera incrementara las tasas de interés e
incluso solicitara garantias para asegurarse el cumplimiento del pago de las obligaciones.
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Tabla 6 Comparativo Escenarios

COMPARATIVO | VALORACION V?éZR:/zICOCN
ESCENARIOS | DE ESTRATEGIA MINIMO
VT Afio 2021 = 204.981 263.526

VTo-= 56.401 87.163
FCF = 85.131 94.066
VTo= 56.401 87.163
EV = 141.532 181.229
| EQUITY = 134.819 174.517

Cifras de Millones de Pesos
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4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

AlA sostuvo el afio 2010 unos positivos resultados operacionales como consecuencia de
un buen nivel de facturacion por la buena dinamica de contrataciéon, aunque claramente
se vio afectado por una mayor participacion de la estructura del costo en sus operaciones,
lo cual es el resultado principalmente del re-direccionamiento estratégico al negocio,
donde se orientan con mayor énfasis hacia las obras de infraestructura, dado el mercado
gue se percibe con las politicas al respecto del Gobierno Nacional. Es asi como a finales
de afio se estaban iniciando unas obras muy grandes con unos costos de instalaciéon
elevados, pero que las actas de ejecucion de obra alin no se podian facturar, lo cual
produjo que no se compensara el esfuerzo en adecuar la operacién al nuevo enfoque de
negocio.

Se esperaba que en el 2011 la compafiia presente un adecuado margen de Ebitda
superior al 4%, como resultado de la integracion de las operaciones, donde la
participacion en obras de infraestructura podria representar un esfuerzo inicial
significativo, pero con la posibilidad de mejorar los margenes de rentabilidad, sin embargo
no fue posible el cumplimiento de este indicador, debido al inicio tardio de la ejecucién de
las obras, por causas exdgenas a la compafia. Aunque en la proyeccion no es posible
cumplir con este supuesto (basado en la planeacion estratégica de la AIA S.A para el
2011), la facturacién se desplaza para el afio siguiente donde se empieza a observa un
incremento abrupto, con un EBITDA del 5.9% y manteniendo esta misma tendencia
durante los afios siguientes.

Aunque se considera segun la proyeccion que en los proximos afios AIA S.A., podria
tener un mejor panorama en cuanto al margen de eficiencia (respecto a la historia), es
claro que esta empresa mantiene un margen de maniobra bastante limitado desde el
punto de vista financiero; las fortalezas de AIA son reconocidas desde el punto de vista
técnico y por lo tanto, es posible que se dificultara la participacion financiera en los
mismos, a menos que los accionistas decidan realizar una capitalizacion significativa para
equilibrar la estructura de capital y disminuir el alto apalancamiento financiero. Seria
normal que al ejecutar obras de mayor envergadura, deban tener una capacidad instalada
mas especializada, por lo que la demanda de liquidez tenderia a aumentarse. Para esto
seria aconsejable definir una estrategia de acompafiamiento en diversos Consorcios con
Empresas reconocidas, 10 que de llegarse a mantener o profundizar, puede representar
un mitigante importante al riesgo de mercado inherente a la operacion.

Como hecho representativo se encontré que AlA ha logrado mantener un buen nivel de
cobertura sobre el costo financiero, el cual durante el dltimo afio fue menor ante un menor
nivel de deuda, lo que disminuy6 el impacto del costo financiero sobre la utilidad final.
Factores derivados del andlisis sectorial, la capacidad de su equipo administrativo y la
buena dinamica de negocios actual, permiten concluir que la facturacién crecera de
manera significativa y podria soportar incluso un mayor nivel de costo financiero como se
evidencia en las proyecciones; no obstante, se debe mantener reservas en cuanto a la
capacidad real de su flujo de caja vs mayor apalancamiento, tras la nueva estrategia
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comercial definida en la MEGA, lo que sin duda le demandaria mayores recursos en los
primeros afios de la proyeccion.

Es altamente recomendable que AIA cuente con fuentes alternas de liquidez
diversificadas, lo que le proporcionaria un respaldo adecuado a obligaciones futuras,
teniendo en cuenta que dada la naturaleza del negocio, sus ingresos pueden presentar
volatilidad como resultado del ciclo de maduracién y las caracteristicas propias de los
proyectos a ejecutar.

Basados en la teoria de estructura de capital, se encontré el nivel éptimo de deuda donde
la curva presentaba una inflexién, punto que maximiza el valor de la empresa, sin
embargo este aumento del valor de la compafiia, implico deteriorar la deuda, alcanzando
niveles de endeudamiento que ocasionaron un descenso de la calificacion crediticia,
aumentado la exposicion de la empresa y por ende el riesgo que esta puede representar
para el sector financiero.

La metodologia del WACC minimo, brind6 una aproximacion del nivel de pasivo financiero
adecuado de la compafiia AIA S.A, con un 51% de endeudamiento, que tedricamente le
permitiria a la empresa maximizar su valor, soportado en un endeudamiento Optimo
sostenible. Sin embargo, este tipo de analisis se debe acompafiar de otros analisis
financieros, de las expectativas de endeudamiento de la empresa y el apetito de riesgo de
las entidades financieras frente al cliente.
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