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2.Resumen

Titulo en espafiol: “APLICACION DE METODOLOGIA DE VALORACION DE UNA
EMPRESA DEL SECTOR FIBROCEMENTO ENCAMINADA A GENERAR
ESTRATEGIAS DE PERDURABILIDAD".

El objetivo del texto es aplicar una metodologia de valoracién para una empresa del sector
fiorocemento con el fin de generar estrategias que aseguren su sostenibilidad vy
competitividad a largo plazo. A través del analisis financiero basado en el método de flujo
de caja descontado (FCL), se busca identificar fortalezas, debilidades, riesgos y
oportunidades, considerando la relevancia econémica del sector construccion y sus
desafios actuales. El estudio propone estrategias centradas en la gestion financiera, la
eficiencia operativa y la optimizacién del capital de trabajo, destacando la incorporacion
de modelos de renting, digitalizacién de procesos y mejora continua como herramientas

clave para adaptarse al entorno dindmico y garantizar la creacion de valor a futuro.

Palabras clave: Valoracion de empresas, competitividad estratégica, métodos de

valoracién, flujo de caja descontado, eficiencia operativa.



3.Abstract

Titulo en inglés “APPLICATION OF A COMPANY VALUATION METHODOLOGY IN
THE FIBER CEMENT SECTOR AIMED AT GENERATING SUSTAINABILITY
STRATEGIES”.

The objective of the text is to apply a valuation methodology to a company in the fiber
cement sector to develop strategies that ensure its sustainability and long-term
competitiveness. Through financial analysis based on the discounted cash flow (DCF)
method, the aim is to identify strengths, weaknesses, risks, and opportunities, considering
the economic importance of the construction sector and its current challenges. The study
proposes strategies focused on financial management, operational efficiency, and working
capital optimization, emphasizing the adoption of renting models, process digitalization,
and continuous improvement as key tools to adapt to a dynamic environment and

guarantee future value creation.

Keywords: Business valuation, strategic competitiveness,

valuation methods, Discounted cash flow (DCF), Operational efficiency.
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6.Introduccion

El sector de la construccién desempefa un papel fundamental en el desarrollo econémico
y social de las naciones, actuando como motor de crecimiento, empleo e infraestructura.
Dentro de esta industria, el segmento del fibrocemento ha adquirido relevancia por su
versatilidad, durabilidad y eficiencia en costos, convirtiéndose en una solucién clave para
la edificacion de viviendas, proyectos de infraestructura y obras de gran envergadura. Este
material, que combina fibras naturales o sintéticas con cemento, ha demostrado su
capacidad para ofrecer alternativas sostenibles y de alta resistencia, posicionandose como

una opcion atractiva en los mercados emergentes y consolidados.

En este contexto, la valoracion de una empresa del sector de fibrocemento trasciende el
simple ejercicio financiero, convirtiéndose en una herramienta estratégica que permite
identificar fortalezas, riesgos y oportunidades de crecimiento. Con una perspectiva integral,
la valoracion no solo proporciona una medida cuantitativa del valor econémico de la
empresa, sino que también sienta las bases para la formulacion de estrategias de

sostenibilidad y perdurabilidad en el tiempo.

El presente estudio se propone como un esfuerzo por abordar la valoracién de una
empresa representativa del sector de fibrocemento, aplicando metodologias financieras,

operativas y estratégicas que permitan determinar su valor intrinseco. A partir de esta
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valoracion, se busca generar insumos clave para la toma de decisiones estratégicas,
orientadas a fortalecer su competitividad, adaptarse a los cambios del mercado y asegurar
su continuidad en el largo plazo.

La relevancia de esta investigacion radica en su contribucion al entendimiento de como
una empresa del sector de fibrocemento puede no solo preservar su valor econémico, sino
también crear una ventaja competitiva sostenible. La perdurabilidad empresarial se
concibe, en este &mbito, como la capacidad de adaptarse a los cambios del entorno,
anticiparse a los riesgos y aprovechar las oportunidades emergentes para garantizar su

continuidad en el tiempo.

El objetivo general del texto es aplicar una metodologia de valoracion para una empresa
del sector fibrocemento con el fin de generar estrategias que aseguren su sostenibilidad y
competitividad a largo plazo. A través del analisis financiero basado en el método de flujo
de caja descontado (FCL), se busca identificar fortalezas, debilidades, riesgos y
oportunidades, considerando la relevancia econdémica del sector construccién y sus
desafios actuales. El estudio propone estrategias centradas en la gestién financiera, la
eficiencia operativa y la optimizacion del capital de trabajo, destacando la incorporacion de
modelos de renting, digitalizacién de procesos y mejora continua como herramientas clave
para adaptarse al entorno dinAmico y garantizar la creacion de valor a futuro. Para lo
anterior se plantean objetivos especificos que vayan en camino al objetivo principal, en
este caso, se hace una revision sistematica de la literatura para encontrar bases sélidas
de los métodos de valoracion, posteriormente se escoge el mejor método para valorar la
empresa en cuestion y por ultimo llegar a proponer estrategias que cumplan con el objetivo

de la perdurabilidad en el tiempo.

La presente investigacion busca sentar las bases para la toma de decisiones estratégicas
fundamentadas en la valoracién integral de la empresa. Los resultados obtenidos
permitiran a los accionistas, directivos e interesados contar con una hoja de ruta para
fortalecer la posicion competitiva de la empresa, promover la sostenibilidad operativa y

asegurar su perdurabilidad en un sector altamente dindmico y competitivo.
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El presente documento se estructura en tres capitulos principales, ademas de un capitulo
de conclusiones. Cada capitulo aborda los objetivos especificos planteados, en el orden
correspondiente a su desarrollo. El primer capitulo establece un marco contextual y teérico,
centrado en los métodos de valoracion. El segundo capitulo analiza los datos financieros
de una empresa del sector fibrocemento, ofreciendo una vision clara de su situacion
financiera y realizando una valoracién basada en la metodologia descrita en el capitulo
inicial. Finalmente, el tercer capitulo propone estrategias y soluciones fundamentadas en
los resultados del analisis financiero, con el objetivo de mejorar la posicién de la empresa
y garantizar su sostenibilidad a largo plazo.

7.Planteamiento del problema:

La economia mundial en el Gltimo afio ha sido de incertidumbre inclusive para paises que
son catalogados como potencias mundiales, el banco mundial (2023) gener6 un informe
en su sitio web donde muestra que la economia mundial decreci6 un 2.1%, esto
acompanfado de riesgos financieros en mercados emergentes y economias en desarrollo,
esto Ultimo dado por la inflacion y las tasas de interés altas alrededor del mundo. La
prevision de la ONU para 2024 es inferior a las del Fondo Monetario Internacional y la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, sin embargo, a mediados
de abiril, el FMI pronosticé que la economia mundial seguiria creciendo al 3,2 % durante
2024 y 2025, el mismo ritmo que en 2023. Y la OCDE pronostic6 a principios de mayo un
crecimiento del 3,1 % en 2024 y del 3,2 % en 2025, como nota negativa, el informe proyecta
que el crecimiento econémico en Africa sera del 3,3 %, por debajo del 3,5 % previsto a

principios de 2024.
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Respecto a Latinoamérica el panorama es incluso mas complejo, aunque si bien se estima
gue el PIB de la region crecio en un 2,0% en 2023, un poco por encima de lo proyectado
(1,4%), esta aun por debajo de lo que se proyectd en otras regiones del mundo, segun el
banco mundial (2023) en su informe de “tecnologias digitales para la inclusion y el
crecimiento” para 2024 y 2025 se esperan tasas de crecimiento del 2,3% y 2,6%
respectivamente, esto significa segun dicho informe que no se van a alcanzar niveles
Optimos para lograr los avances tan necesarios en materia de inclusion y reduccion de la

pobreza, lo que significa nuevamente incertidumbre para los paises de Latinoamérica.

Por su parte, la economia colombiana crecié un 0,3% en el Ultimo trimestre de 2023 segun
ha informado el DANE en el dltimo comunicado de ese afio. Segin Bancolombia 2023, lo
anterior significé una mejoria dado que, en el pendltimo trimestre del afio, la economia del
pais se contrajo en 0,6%, lo que muestra la variabilidad de la economia local. Lo anterior
sugiere un impedimento para que las empresas mantengan una estabilidad perdurable en

el tiempo.

A diario las compainiias se enfrentan a las fluctuaciones del mercado y, en ocasiones, no
cuentan con la preparacién necesaria para afrontar los cambios. Esto puede llevar a una
disminucion en la participacion de la empresa en el mercado, resultado de la carencia de

estrategias que guien hacia una perdurabilidad.

El sector de la construccion es uno de los mas afectados en el pais, dado la volatilidad de
la economia mundial y local, las cuestiones gubernamentales y las altas tasas de los
créditos han provocado que dicho sector haya padecido de un receso importante en los
Ultimos afios, segun Bancolombia (2023) una de las razones es la construccion de
proyectos de vivienda (cuyas ventas han caido cerca de 50 % en 2023). También inciden
otros factores como la disminucién en la construccion de obras civiles y la caida en la

demanda de distintos insumos.

La actividad edificadora experimentd una leve contracciéon anual —casi nula- de 0,1%,
siendo el segmento de bodegas y casas los principales factores debilitantes. En este

trimestre, el rubro de apartamentos destacé con una contribucién positiva de 1,8%, no vista



21

desde el 2T23. Sin embargo, el segmento de casas lo contrarrestd por completo al registrar
una contribucién negativa de 1,8%. Esto

evidencia una paulatina recuperacion del mercado, impulsada por menores tasas de
interés, en linea con la decision de algunos bancos de reducir las tasas de los créditos de
vivienda, lo que ofrece cierta esperanza de reactivacion a corto plazo. Por su parte, el
mercado de bodegas (oficinas y comercio) mostré una conducta negativa, siendo el rubro
con mayor deterioro anual (-20,9%) (Bancolombia, 2024)

Ventas totales de vivienda
por departamento

Ventas totales por departamento
(afo corrido, var% anual)

., Huila
8 Quindio -23.2%
Cﬁ%gﬁga& Santander g -27.9% ;/Ieta
422%  “331% yagdalena ® 28.4%
Antioquia Tolima -26.7% Cald
- 9 2
46.0% -46.7% , _4"37 gan/s Cesar Cordoba
Bolivar ~9-77 -52.3%-50.0%
Atlantico -55.6% Boyacde o ¢
631% ° o -52.0% Cauca
Risaralda '64‘9‘/‘;

[ ]
Vall -57.4% N. Santander 3
-638.3%. 62.5% Narifio
-79.5%

Fuente: (

llustracion 1 - Ventas de vivienda por departamento en 2023

Tomado de Bancolombia (2023) - Capital Inteligente
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Area causada de edificaciones
(contribucién; var. % anual; 20 dreas de cobertura)

[——JApartamentos [—Casas Oficinas y Comercio
[—Bodegas [—Jinstitucionales® Total
42% i
27% o=
-
S ﬂﬁ' |
I L H Ll &= 2 _ o =
-39, D = == - u |._.| Bo-
-18% Ei
=
-33%
2 o o o ™= A ™ ™ ™M oM o m m m m T T T
S S o L o o S o
$ 2§ S8 Lgs5eLeEs58Lss
[z} o E —_ (] o E —_— W = E - [ o E —_ (]

Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.
* Agrupa al resto de segmentos

llustracion 2 - Area causada de edificaciones

Como indico el informe mensual de construccion y vivienda de Bancolombia (2024): “La
actividad constructora en Colombia continda evidenciando un comportamiento débil que
se extiende a la cadena de sectores relacionados con los materiales de construccién”. Es
decir, que esta situaciébn no impacta solo al sector, sino, en general, a la economia
colombiana. Al final del dia, la construccion representa el 17,6 % del PIB colombiano.

El sector del fibrocemento es un subsector de la construccion, es aquel que se dedica a la
produccion y comercializacion de productos de construccion elaborados con fibrocemento,
gue es un material compuesto por cemento y fibras sintéticas o naturales. El fibrocemento
tiene diversas aplicaciones en la construccién, como cubiertas, revestimientos, paneles,
pisos, tejas, entre otros (Mordor Intelligence, 2024).

El sector del fiborocemento en Colombia esta conformado por varias empresas que ofrecen
soluciones innovadoras y sustentables para diferentes tipos de proyectos arquitectonicos,

residenciales, comerciales e industriales.

Segun Mordor Intelligence (2024) “Se espera que el tamafio del mercado global de

fiborocemento crezca de 36.64 millones de toneladas en 2023 a 45.38 millones de toneladas
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para 2028, a una tasa compuesta anual de 4.37% durante el periodo de pronéstico (2023-
2028)”.

Tamafo del mercado del fibrocemento mundial

PROYECCION DE TONELADAS VENDIDAS
DEL MERCADO DE FIBROCEMENTO

M Proyeccion de toneladas vendidas del mercado de fibrocemento

2024 2029

llustracion 3 - Proyeccion de toneladas vendidas del mercado de fibrocemento

Fuente propia, tomando datos de Mordor Intelligence

Cuando las empresas experimentan una disminucion en sus ventas, posiblemente sea el
momento correcto para llevar a cabo una valoraciéon y medir el valor creado. Esta
evaluacion debe basarse en una metodologia que se adapte a la dinamica de la compafiia,
con el objetivo de analizar no solo los indicadores y proyecciones, sino también para
disefar estrategias y planes de accion. Estas medidas buscan capacitar a las empresas
para enfrentar los cambios en la economia, orientandolas hacia la competitividad y la
perdurabilidad (David et al., 2017).

La valoracion de empresas desempefia un papel crucial al proporcionar a los propietarios
de las compafiias una comprensién de la evolucion del valor de sus inversiones a lo largo
del tiempo. Ademas, esta evaluacion facilita la realizacion de diversas operaciones, como
la planificacion estratégica y las transacciones de compraventa, entre otras. (Salazar
Vasquez et al., 2012.).
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Numerosas empresas llevan a cabo valoraciones por distintas razones, como liquidacion,
venta, fusion, basqueda de sinergias o reestructuracion. La valoracion de empresas no
solo revela el valor de la empresa en el mercado, sino que también proporciona informacion
sobre la creacion o destruccion de valor. Ademas, permite identificar los puntos criticos de
la empresa, facilitando la formulacion de estrategias y planes de accion para abordar estos
aspectos y dirigir la empresa hacia la competitividad y la perdurabilidad. (Llano Castafio,
2020).

Por lo anterior, las empresas del sector construccion y por ende las del sector fibrocemento
deben tener estrategias que apunten a la perdurabilidad, para poder afrontar la

inestabilidad de la economia.

8.Pregunta de Investigacion.

¢,Como aplicar una metodologia para valorar una empresa del sector fibrocemento

encaminada a generar estrategias de perdurabilidad?

9.Justificacion:
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La realizacion de este proyecto se basa en la necesidad evidente de fortalecer las
estrategias que apunten a la perdurabilidad de las empresas en el sector del fibrocemento.
A continuacion, se exponen las razones que respaldan la relevancia y la importancia de

este proyecto:
9.1 Importancia del Sector:

El sector de la construccion en general desempefia un papel crucial en diversas industrias.
Sin embargo, este sector enfrenta constantes desafios, como la competencia global, los
cambios en la demanda del mercado y las regulaciones medioambientales Bancolombia
(2023). Es crucial para la economia colombiana que las empresas en este sector puedan

adaptarse y mantener su competitividad en un entorno empresarial dindmico y exigente.

9.2 Necesidad de Estrategias de Perdurabilidad:

Las empresas del sector del fibrocemento deben desarrollar estrategias efectivas para
mejorar su competitividad y asegurar su perdurabilidad a largo plazo. Esto implica no solo
optimizar sus operaciones internas y su cadena de suministro, sino también asegurar una

posicion solida en el mercado a partir de estrategias que lo permitan.

9.3 Relevancia de la Valoraciéon de Empresas:

La valoracibn de empresas proporciona una comprension integral de la situacion
financiera y operativa de una empresa, asi como de su valor intrinseco en el mercado
(Garcia 2003). Al aplicar una metodologia de valoracion especifica al contexto del sector
del fibrocemento, sera posible identificar areas de oportunidad, evaluar la eficacia de las
operaciones actuales y disefiar estrategias para mejorar la perdurabilidad de las empresas

en este sector.
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9.4 Contribuciéon al conocimiento presente y a futuro:

Este proyecto contribuye a un mejor conocimiento en los procesos de valoracion aplicado
a las empresas del sector fibrocemento, donde futuros estudiantes de posgrados puedan
replicar este tipo de trabajo en otras industrias o sectores tomando quizas como referencia

0 antecedente esta investigacion.

9.5 Contribucidon al Desarrollo del Sector:

Se espera que los resultados de este proyecto no solo beneficien a las empresas
individuales en el sector del fiborocemento, sino que también contribuyan al desarrollo
general del sector construccion. Al identificar y compartir las mejores practicas y
estrategias para mejorar la perdurabilidad, este proyecto puede ayudar a fortalecer la

industria en su conjunto.
Este proyecto se justifica por la importancia del sector en la economia, la necesidad de

estrategias efectivas, la relevancia de la valoraciébn de empresas y la contribucién al

desarrollo del sector.

10. Objetivo General:

Aplicar una metodologia de valoracibn en una empresa del sector fibrocemento

encaminada a generar estrategias de perdurabilidad
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11. Objetivos Especificos:

- Describir los diferentes métodos de valoracion de empresas existentes, de acuerdo
a la revision de la literatura.

- Realizar el proceso de valoracion con la metodologia adecuada para la empresa
objeto de estudio de la presente investigacion

- Proponer estrategias y planes de accién que apunten a la perdurabilidad de la

empresa.

12. Capitulo 1- Marco Teérico:

Este capitulo aborda el Marco Teérico de la investigacion y presenta conceptos
fundamentales sobre la valoracién de empresas, sus metodologias y su utilidad en el
ambito financiero. Este capitulo da respuesta al primer objetivo especifico el cual consiste

en la descripcion de los diferentes métodos de valoracion de empresas.

Se explican diferentes métodos de valoracion, como los basados en el balance, resultados
y flujos de caja descontados, destacando el flujo de caja libre (FCL) como una herramienta
integral que permite proyectar el desempefio futuro de una organizacién. Ademas, se hace
énfasis en la importancia del contexto y los factores externos (juridicos, tecnolégicos y

sociales) que pueden influir en los resultados de la valoracion.

El capitulo también describe las ventajas y desventajas de cada enfoque, proporcionando

una perspectiva critica para la seleccién de metodologias. Se destaca que una valoracion
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adecuada no solo permite estimar el valor econdmico de una empresa, sino también
identificar oportunidades de mejora y disefiar estrategias para garantizar su perdurabilidad
y adaptabilidad en un entorno competitivo y en constante cambio

En el presente marco tedrico se abordara desde la perspectiva de diferentes autores los
siguientes aspectos:

- Conceptos de la valoracion de empresas

- Metodologias de valoracion

- Utilidad de la valoracion de las empresas

- Generalidades en las ventajas y desventajas que presenta la valoracién de

empresas

Valoracién de empresas:

La valoracion de empresas es un proceso fundamental en el &mbito financiero, ya que
tiene como objetivo determinar el valor intrinseco de una empresa a partir de diversos
factores y variables (Fernandez, 2008). Segun Milla y Martinez (2007), la valoracién de
empresas consiste en cuantificar los elementos que conforman su patrimonio, su
actividad, su potencial, o cualquier otra caracteristica relevante que pueda ser objeto de

valoracion.

Para llevar a cabo el proceso de valoracion, Jaramillo (2007) sefiala que es fundamental
comprender no solo las caracteristicas de la empresa a evaluar, sino también el propésito
especifico de la valoracion. Es esencial definir claramente el objetivo del ejercicio, ya que
no es lo mismo valorar una empresa en proceso de liquidacion, una cuyos activos no son
renovables, 0 una que tiene garantizada su continuidad operativa. Ademas, la valoracién
debe tener en cuenta tanto el momento como el contexto en el que se realiza, dado que
siempre estard influida por el entorno, lo que impacta de forma significativa en los
resultados. No se puede ignorar el efecto de factores juridicos, tecnoldgicos, ambientales,

sociales y politicos en el proceso.
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Para describir los diferentes métodos mas usados, se debe hablar en primera instancia
del articulo de Pablo Fernandez, Métodos de valoracion de empresas (2007), donde

resume los métodos asi:

BALANCE CUENTA DE MIXTOS DESCUENTO | CREACION
RESULTADOS | (GOODWILL) | DE FLUJOS | DE VALOR
Valor Multiplos de: Clasico Free cash EVA
contable flow
Valor Beneficio: PER Unién de Cash flow Beneficio
contable expertos acciones econémico
ajustado
Valor de Ventas Contables Dividendos Cash value
liquidacion europeos added
Valor Ebitda Renta Capital cash | CFROI
sustancial abreviada flow
Activo Otros multiplos Otros APV
neto real

Tabla 1 - Métodos de valoracion de empresas

Fuente propia, tomando datos de Fernandez (2007)

12.1 Métodos basados en el balance de la empresa

Los métodos basados en el balance de la empresa constituyen un conjunto de enfoques
gue buscan valorar una empresa en funcion de los activos y pasivos registrados en sus
estados financieros, especialmente en el balance general. Estos métodos se enfocan en
calcular el valor de los activos netos, a menudo como una aproximacion a su valor de
mercado o como un indicador de su situacion financiera. Sin embargo, presentan
limitaciones, ya que no siempre capturan adecuadamente el valor de los activos

intangibles, el potencial de crecimiento o la posicion competitiva de la empresa. A pesar
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de ello, resultan Utiles para valorar empresas en sectores donde los activos tangibles

tienen mayor relevancia, o en contextos de liquidacion (Fernandez, 2007).

12.1.1 Valor contable

El valor contable, también conocido como valor en libros o valor patrimonial, es un método
gue mide el valor de una empresa a partir de la informacién registrada en su balance
general. Se calcula como la diferencia entre los activos totales y los pasivos totales de la
empresa. Este enfoque refleja el valor histérico o contable de los activos, pero no

considera su valor de mercado actual (Damodaran, 2012).

Formula: Valor Contable = Activos Totales — Pasivos Totales
Elementos clave del valor contable:
- Activos: Incluyen bienes fisicos (como maquinaria, edificios y terrenos), activos
financieros (inversiones, cuentas por cobrar) y, en algunos casos, activos intangibles
(aunque estos a menudo se subestiman o no se incluyen, como marcas, patentes o

reputacion).

- Pasivos: Comprenden las obligaciones financieras que la empresa debe a

terceros, como deudas, impuestos y cuentas por pagar.
- Patrimonio neto: Es el valor que queda después de restar los pasivos de los
activos. Este valor representa lo que corresponderia a los accionistas si la empresa se

liquidara.

Ventajas del método de valor contable:
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- Simplicidad y objetividad: El valor contable se basa en los datos registrados en
los estados financieros auditados, lo que lo convierte en un método objetivo y sencillo de

calcular.

- Transparencia: Refleja la situacion financiera de la empresa segun los principios
contables generalmente aceptados (GAAP o IFRS).

- Util en liquidaciones: Este método es particularmente Gtil para valorar
empresas en situaciones de liquidacion o donde los activos tangibles constituyen la
mayor parte del valor de la empresa (Fernandez, 2007).

Desventajas del método de valor contable:

- No refleja el valor de mercado: Los activos en el balance se registran al costo

histérico, lo que puede no reflejar el valor de mercado actual de los activos.

- Ignora activos intangibles: En muchas empresas, especialmente en sectores
como tecnologia o servicios, gran parte del valor reside en activos intangibles, como
propiedad intelectual, capital humano o la marca, que el valor contable no refleja

adecuadamente.

- No capta el crecimiento futuro: Este método no tiene en cuenta el potencial de
crecimiento futuro ni la capacidad de la empresa para generar beneficios adicionales a

lo largo del tiempo (Fernandez, 2007).

12.1.2 Valor contable ajustado:

El valor contable ajustado es una variante del valor contable tradicional, en la que los
activos y pasivos de la empresa se revalian para reflejar su valor de mercado actual, en
lugar de su valor historico o en libros. Este enfoque proporciona una estimacion mas

precisa del valor patrimonial de la empresa, al considerar las posibles apreciaciones o
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depreciaciones que hayan afectado a sus activos y pasivos desde su adquisicion o registro
contable (Fernandez, 2007).

Formula: Valor Contable Ajustado = Valor Contable + Ajustes de Valor de Mercado

Principales ajustes en el valor contable ajustado:

- Revalorizacion de activos: Los activos fijos, como terrenos, edificios y maquinaria,
pueden haberse apreciado con el tiempo, por lIo que es necesario ajustarlos a su valor de
mercado actual (Damodaran, 2012). Del mismo modo, los activos depreciables, como
maguinaria o vehiculos, pueden requerir ajustes para reflejar su valor real (Koller et al.,
2020).

Ajuste por depreciaciéon acumulada: Aunque los activos como equipos y edificaciones
estan sujetos a depreciacion, la depreciacién contable a menudo no refleja la verdadera
pérdida de valor de estos activos. En el valor contable ajustado, se ajustan estos activos

para representar mejor su valor de mercado actual, (Brealey, Myers, & Allen, 2019).

Reconocimiento de activos intangibles: Muchas empresas poseen activos intangibles,
como patentes, marcas, o software, que no siempre estan completamente reconocidos en
el balance contable tradicional. Estos intangibles pueden afiadirse o ajustarse en el

calculo del valor contable ajustado, (Fernandez, 2007).

Ajustes en los pasivos: Los pasivos también deben ajustarse para reflejar su valor
actual, especialmente en casos de deudas que hayan sido renegociadas o afectadas por
cambios en las tasas de interés (Koller et al.,, 2020). Por ejemplo, si una deuda fue
contraida en un contexto de tasas de interés altas, su valor de mercado podria haberse

reducido en un entorno de tasas mas bajas (Damodaran, 2012).

Ventajas del valor contable ajustado:
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Refleja el valor de mercado actual: Al actualizar los activos y pasivos al valor de
mercado, se obtiene una imagen mas precisa y cercana al valor real de la empresa en el

momento presente (Fernandez, 2007).

Mejora la relevancia: Al reconocer el valor de activos que no se contabilizan
correctamente bajo los principios contables tradicionales (como los activos intangibles o
las fluctuaciones en el valor de los activos fijos), se obtiene un célculo mas completo del
valor de la empresa (Brealey et al., 2019).

Util para fusiones o adquisiciones: En procesos de adquisicion o fusion, este método
es util para reflejar el valor real de los activos que una empresa estaria adquiriendo (Koller
et al., 2020).

Desventajas del valor contable ajustado:

Subjetividad en los ajustes: La revalorizacion de los activos puede implicar juicios
subjetivos, lo que puede llevar a discrepancias entre diferentes valoraciones (Damodaran,
2002).

Costoso de calcular: El ajuste del valor contable requiere evaluaciones periédicas de los
activos y pasivos, lo que puede implicar costos significativos, sobre todo si se contratan

tasadores externos (Koller et al., 2020).
Volatilidad: Los ajustes al valor de mercado pueden generar volatilidad en las

valoraciones de la empresa, especialmente en activos cuyo valor fluctia con frecuencia

(como inmuebles o inversiones), (Fernandez, 2007).

12.1.3 Valor de liquidacion:

El valor de liquidacion se refiere al monto que podria obtenerse al vender todos los activos

de una empresa en caso de que esta deba ser liquidada. Por lo general, este valor es
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inferior al valor contable o al de mercado, ya que los activos suelen venderse rapidamente
y, en muchos casos, con descuentos significativos. Este enfoque es cominmente utilizado
cuando la empresa atraviesa dificultades financieras o se encuentra en proceso de

quiebra (Fernandez, 2007).

Férmula: Valor de liquidacion = Valor de los activos en liquidaciéon —

Pasivos pendientes

Principales caracteristicas del valor de liquidacién:

Venta rapida de activos: En una liquidacién, los activos se venden en un periodo corto de
tiempo para cubrir las deudas de la empresa. Esto a menudo resulta en precios mas bajos
gue los que se obtendrian en un mercado regular, debido a la urgencia de la venta (Koller
et al., 2020).

Activos depreciados: Muchos activos, como maquinaria y equipos, pueden estar
completamente depreciados o tener un valor menor en una venta de liquidacién. Los
intangibles, como marcas y patentes, pueden perder gran parte de su valor si ya no estan

ligados a la operacion de la empresa (Fernandez, 2007).

Liquidez de los activos: Los activos més liquidos, como efectivo o inversiones a corto
plazo, suelen mantener su valor mas cercano al mercado, mientras que los activos menos
liguidos, como propiedades o inventarios especificos, pueden venderse a un precio muy

por debajo de su valor contable (Brealey, Myers, & Allen, 2019).

Cobertura de pasivos: El valor de liquidacién se calcula después de deducir los pasivos
pendientes. En muchos casos, cuando una empresa se liquida, el valor de los activos
vendidos no alcanza para cubrir completamente las deudas, lo que genera pérdidas para

los acreedores (Damodaran, 2002).

Ventajas del valor de liquidacién:
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Realista en situaciones de insolvencia: El valor de liquidacién refleja un escenario
realista para las empresas que enfrentan dificultades financieras y necesitan vender sus
activos rapidamente para pagar sus deudas (Damodaran, 2002).

Util en analisis de riesgo: Para los inversores y acreedores, conocer el valor de
liquidacion ayuda a entender cuéanto podrian recuperar en el caso de una quiebra o
liquidacion de la empresa (Fernandez, 2007).

Desventajas del valor de liquidacion:
Precio de venta reducido: El principal inconveniente es que los activos suelen venderse
a precios de descuento, lo que resulta en una menor recuperacion de valor para los

accionistas y acreedores (Koller et al., 2020).

Depreciacién del valor de los intangibles: Los activos intangibles, que suelen tener un
valor elevado en una operaciéon en marcha, pueden perder gran parte de su valor en una
liquidacion, afectando significativamente el célculo del valor de liquidacion (Brealey et al.,
2019).

12.1.4 Valor sustancial:

El valor sustancial es el valor total de los activos tangibles que posee una empresa,
descontando los pasivos. A diferencia del valor contable, el valor sustancial busca
reflejar el valor real de los activos fisicos de la empresa, como terrenos, maquinaria,
equipos y otros bienes tangibles, a su valor de mercado actual. Es utilizado
frecuentemente en valoraciones de empresas industriales o en situaciones donde los
activos tangibles juegan un papel crucial en la operacién de la empresa (Fernandez,
2007).

Formula: Valor de mercado de los activos tangibles - Pasivos

Caracteristicas del valor sustancial:
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Activos tangibles: El valor sustancial se centra en el valor de los activos fisicos de la
empresa, excluyendo los activos intangibles como patentes, marcas o reputacion
comercial (Koller et al., 2020). Los activos tangibles, como edificios, terrenos, maquinaria,
equipos y vehiculos, se valoran a precios de mercado actuales, proporcionando una
imagen mas precisa del valor de los bienes que pueden ser utilizados o vendidos.

Revalorizaciéon de activos: Al calcular el valor sustancial, se revalGan los activos para
reflejar su valor actual de mercado, lo que ofrece una estimacion mas precisa que el valor
en libros, especialmente en mercados con inflacion o depreciacion significativa
(Damodaran, 2002). Este ajuste es similar al realizado en el valor contable ajustado, pero

solo incluye activos fisicos.

Exclusién de intangibles: A diferencia de otros métodos de valoracién, como el valor
contable ajustado o el valor de mercado, el valor sustancial excluye cualquier
consideracion de activos intangibles, lo que puede ser relevante en empresas donde el
valor de marca o patentes es bajo (Fernandez, 2007). Esto lo hace mas relevante en

industrias manufactureras o de capital intensivo.

Pasivos descontados: Al igual que en otros métodos de valoracion, los pasivos se
descuentan del valor de los activos para obtener el valor sustancial neto de la empresa.
Estos pasivos pueden incluir deudas, cuentas por pagar y obligaciones fiscales, lo que

reduce el valor neto de los activos disponibles (Koller et al., 2020).

Ventajas del valor sustancial:

Valoracién realista de activos tangibles: Proporciona una evaluacién precisa del valor
de los activos fisicos, lo que es Util para empresas que dependen en gran medida de estos

activos, como fabricas o empresas de construccion (Brealey et al., 2019).

Util en sectores industriales: Este método es especialmente relevante en sectores
donde los activos tangibles constituyen la mayor parte del valor de la empresa, como la

manufactura, la mineria o la energia (Fernandez, 2007).



37

Desventajas del valor sustancial:

Ignora los activos intangibles: Al no tener en cuenta los activos intangibles, puede
subestimar el valor total de la empresa, especialmente en sectores donde el valor de la
marca, las patentes o el capital intelectual son factores importantes (Damodaran, 2002).

Subjetividad en la revalorizacion: La estimacion del valor de mercado de los activos
puede estar sujeta a variaciones y a la subjetividad de los tasadores, lo que podria generar
discrepancias en la valoracion final (Koller et al., 2020).

12.1.5 Activo neto real:

El activo neto real es una medida que estima el valor neto de una empresa considerando
exclusivamente sus activos tangibles y descontando todos los pasivos, incluidas las
obligaciones contingentes. A diferencia del valor contable o del valor contable ajustado,
este enfoque excluye activos intangibles, como patentes, marcas y otros bienes
inmateriales, y se enfoca en aquellos activos tangibles cuyo valor puede identificarse
claramente en el mercado. Este método se utiliza con frecuencia en procesos de
liquidacion o en situaciones donde los activos tangibles son los principales generadores

de valor (Damodaran, 2002; Brealey, Myers y Allen, 2019).

Formula: Activo neto real = Activos tangibles reales — Pasivos totales

Caracteristicas del activo neto real:

Activos tangibles: El céalculo del activo neto real toma en cuenta Unicamente aquellos
activos que tienen un valor tangible y que pueden ser vendidos o utilizados, como
terrenos, edificios, maquinaria, vehiculos e inventarios. Los activos intangibles, como
marcas y patentes, se excluyen de este calculo, ya que su valor puede ser mas dificil de

determinar con precision (Fernandez, 2007).
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Valor de mercado de los activos: Los activos tangibles se valoran a su valor de mercado,
es decir, el precio al que podrian venderse en el mercado actual. Esto puede implicar una
revalorizacion de los activos, sobre todo si han ganado o perdido valor desde su
adquisicion (Damodaran, 2002).

Este ajuste es fundamental para obtener una valoracion mas precisa de los activos que la

empresa posee.

Descuento de todos los pasivos: El célculo del activo neto real considera todos los
pasivos, incluidos pasivos a corto plazo, deudas a largo plazo y obligaciones contingentes.
Esto significa que cualquier deuda o compromiso que la empresa tenga se descuenta del
valor de los activos tangibles, lo que ofrece una visibn mas precisa del valor neto que

guedaria disponible para los accionistas (Koller et al., 2020).

Ventajas del activo neto real:

Calculo conservador: Al excluir los activos intangibles y concentrarse nicamente en los
activos tangibles, el activo neto real proporciona una valoracién conservadora, lo que es
atil en casos de liquidacion o situaciones donde se busca una valoracién de los bienes

fisicos de la empresa (Brealey et al., 2019).

Util en sectores industriales: En industrias donde los activos tangibles son los principales
generadores de valor, como la manufactura o el sector inmobiliario, este método ofrece
una valoracion mas relevante que otros enfoques que consideran los intangibles
(Fernandez, 2007).

Desventajas del activo neto real:

Subestimacién del valor total: Al excluir los activos intangibles, el activo neto real puede
subestimar significativamente el valor de una empresa, especialmente en sectores donde
los intangibles (como la propiedad intelectual o las marcas) juegan un papel importante

en la creacion de valor (Damodaran, 2002).



39

Dificultad en la valoracién de algunos activos: La revalorizacion de activos tangibles, como
maquinaria o edificios, puede depender de multiples factores, y puede no siempre reflejar
con exactitud el valor que estos activos generarian en una venta rapida (Koller et al.,
2020).

12.2 Métodos basados en la cuenta de resultados

Los métodos de valoracion basados en la cuenta de resultados se enfocan en el
desempefio financiero de una empresa, especialmente en sus ingresos y utilidades. Estos
enfoques utilizan indicadores financieros para estimar su valor, brindando a inversores y
analistas una vision clara de su rendimiento operativo. El objetivo es determinar el valor
de la empresa a partir de la magnitud de sus beneficios, ventas u otros indicadores
relevantes (Fernandez, 2008).

12.2.1 Multiplos de beneficios:

Los multiplos de beneficios permiten a los inversores evaluar el precio de una accién en
relacién con sus beneficios. Esto se realiza a través de razones financieras que facilitan
la comparacion entre distintas empresas dentro de un sector especifico, lo que ayuda a
determinar si una accién esta sobrevalorada o subvalorada (Damodaran, 2002; Koller et
al., 2020).

Componentes Clave:
Beneficio Neto: Es la ganancia total de la empresa después de impuestos y gastos. Es

un componente esencial para calcular el multiplo Precio sobre Ganancias (P/E, por sus

siglas en inglés) (Koller, Goedhart, & Wessels, 2015).
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EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization): Este
multiplo mide las ganancias operativas antes de deducir intereses, impuestos,
depreciacion y amortizacion, siendo crucial para el calculo del multiplo EV/EBITDA (Valor
de Empresa sobre EBITDA) (McKinsey & Company, 2020).

12.2.2 Proporcion de Mdltiplos:

El método de Proporcion de Mdltiplos es una técnica ampliamente utilizada en finanzas
corporativas, valoracién de empresas e inversion para estimar el valor de una empresa,
accion o activo. Este método se basa en comparar la empresa objetivo con otras

empresas similares o del mismo sector, utilizando ciertos indicadores financieros clave.

12.2.3 PER (Price to Earnings):

Relacién entre el precio de la accién y las ganancias por accién (EPS) (Penman, 2013).
Segun este método, el valor de las acciones se obtiene multiplicando el beneficio neto
anual por un coeficiente denominado PER (Price Earnings Ratio), es decir Valor de las

acciones = PER x Beneficio (Fernandez, 2008).
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Evolucion del PER en bolsas de Espaia, Inglesa y Estado
Unidense
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llustracion 4 - Evolucién del PER en bolsas de Espafia, inglesa y Estado Unidense

Fuente propia, tomando datos de Fernandez (2007)

En la imagen anterior se puede observar la evolucién del PER de las bolsas espafiola,

inglesa y estadounidense.

12.2.4 Valor de los dividendos:

Los dividendos son los pagos a los accionistas que se hacen en un periodo establecido y
constituyen casi siempre, el Unico flujo periédico que reciben las acciones (Fernandez,
2007). Segun este método, el valor de una accién es el valor presente de los dividendos

gue esperamos obtener de ella, este valor puede expresarse asi:
Valor por accién = DPA / Ke

Siendo DPA = dividendo por accion repartido por la empresa

Ke = Rentabilidad exigida por acciones
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La rentabilidad exigida a las acciones, también llamada coste de recursos propios, es la

rentabilidad que esperan obtener los accionistas para sentirse suficientemente

remunerados, se obtiene sumando a la rentabilidad de los bonos del estado a largo plazo

la prima de riesgo de la empresa. Segun Fernandez (2008), la evidencia empirica muestra

qgue las empresas que pagan mas dividendos (como porcentaje de sus beneficios) no

obtienen como consecuencia de ello un crecimiento en la cotizacion de sus acciones, Esto

se debe a que cuando una empresa reparte mas dividendos, normalmente reduce su

crecimiento, porque distribuye el dinero a sus accionistas en lugar de utilizarlo en nuevas

inversiones.

Importancia de los Dividendos:

- Fuente de Ingresos: Para muchos inversores, los dividendos son una fuente

clave de ingresos.

- Indicador de Salud Financiera: Un historial de pago de dividendos puede

indicar una empresa sélida y estable.

- Decisién de Inversidn: Los inversores a menudo utilizan los dividendos para

evaluar la rentabilidad y la viabilidad de una inversion.

Ventajas y Desventajas:

Ventajas:

- Proporciona una evaluacion objetiva basada en flujos de efectivo tangibles.

- Es especialmente Util para empresas maduras y establecidas que generan

ingresos constantes (Damodaran, 2012).

Desventajas:

- No es aplicable a empresas que no pagan dividendos, como muchos startups en

crecimiento.
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- Requiere estimaciones de crecimiento de dividendos y tasas de descuento, lo

gue puede introducir incertidumbre (Damodaran, 2012).

Evolucion de la rentabilidad por dividendos de las bolsas
Espafola, Japonesa y Estado Unidense
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llustracion 5 - Evolucidon de la rentabilidad por dividendos de las bolsas Espafiola,
Japonesay Estado Unidense

Fuente propia, tomando datos de Fernandez (2007)

12.25 Multiplo de las ventas:

Consiste en calcular el valor de una empresa multiplicando sus ventas por un namero,
Por ejemplo, una oficina de farmacia se valora con frecuencia multiplicando sus ventas
anuales por dos o por otro ndmero, segun la coyuntura del mercado en el que se

encuentre (Damodaran, 2012).

La valoracion por mdltiplos de ventas es un método utilizado para estimar el valor de
una empresa comparandola con otras similares en la misma industria. Este enfoque se
basa en la premisa de que empresas similares deberian tener valoraciones
comparables, ajustadas por ciertos factores como tamafio, crecimiento y rentabilidad
(Fernandez, 2015).
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Conceptos Clave:

- Multiplo de Ventas: Este multiplo se calcula dividiendo el valor de la empresa (o
capitalizacion de mercado) entre sus ventas anuales. Un multiplo comdn es el
Precio/Ventas (P/S), que mide cuanto estan dispuestos a pagar los inversores por cada
euro de ventas.

- Comparables: Se seleccionan empresas similares (competidores, del mismo
sector o con caracteristicas similares) para establecer un rango de multiplos de ventas
gue se pueden aplicar a la empresa en cuestion (Damodaran, 2012).

Ventajas:

- Simplicidad: Es facil de calcular y entender.

- Relevante en Sectores de Alto Crecimiento: Es especialmente util en
industrias donde las ganancias pueden ser volatiles o negativas, como en startups
tecnoldgicas.

Desventajas:

- No considera la Rentabilidad: Este método no tiene en cuenta la rentabilidad, lo
gue puede ser un inconveniente si las empresas comparadas tienen margenes de

beneficio muy diferentes (Damodaran, 2012).

- Dependencia de Comparables: La seleccién incorrecta de empresas.

12.2.6 Otros multiplos:
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Ademds del multiplo de ventas, existen varios otros multiplos utilizados en la valoracion

de empresas. Aqui te presento algunos de los mas comunes:

- Multiplo de EBITDA (Beneficio antes de Intereses, Impuestos, Depreciacion y

Amortizacion)

Formula: Valor de la empresa (EV) / EBITDA
Este multiplo es ampliamente utilizado porque considera la rentabilidad operativa de una
empresa sin el efecto de decisiones financieras y contables. Es especialmente (til en
industrias donde las inversiones en activos fijos son significativas (Damodaran, 2012).
- Multiplo de EBIT (Beneficio antes de Intereses e Impuestos).

Formula: Valor de la empresa (EV) / EBIT

Similar al multiplo de EBITDA, pero considera la depreciacion y amortizacién. Es util

para empresas donde estos gastos son significativos (Damodaran, 2012).
- Multiplo de Ganancias (P/E - Price to Earnings)

Formula: Precio por accion / Beneficio por accion
Este mdltiplo mide cuanto estan dispuestos a pagar los inversores por cada euro de
ganancias. Es uno de los multiplos mas utilizados en el andlisis de acciones, aunque
puede ser menos Util para empresas con ganancias volatiles (Damodaran, 2012).

- Multiplo de Valor Contable (P/B - Price to Book)

Formula: Precio por acciéon [/ valor contable por accién
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Compara el valor de mercado de una accién con su valor contable. Es Gtil para evaluar

empresas con activos tangibles significativos (Damodaran, 2012).
Multiplo de Flujo de Caja (P/FCF - Price to Free Cash Flow)

Formula: Valor de la empresa (EV) / Flujo de caja libre
Este multiplo mide la capacidad de una empresa para generar efectivo después de
cubrir sus gastos operativos y de capital. Es especialmente relevante para
empresas en crecimiento (Damodaran, 2012).
- Multiplo de Dividendos (P/D - Price to Dividends)

Formula: Precio por Accién / Dividendo por accion

- Compara el precio de la accién con los dividendos que paga la empresa. Es util

para inversores que buscan ingresos pasivos (Damodaran, 2012).

- Multiplo de Ingresos por Activo (A/S - Asset to Sales) Formula: Valor de la
empresa (EV) / Ventas totales

- Compara el valor de la empresa con sus ingresos generados por activos, lo que

es til en industrias con alta utilizacion de activos (Damodaran, 2012).

12.3 Métodos mixtos, basados en el fondo de comercio o
Goodwill:

Este tipo de métodos pretenden representar el valor de los elementos no materiales de la
compafiia, que muchas veces no aparece reflejado en los estados de resultados, pero
gue, sin embargo, aporta una ventaja respecto a otras empresas del sector, y por tanto,

un valor a afiadir al activo neto si se quiere efectuar una valoracion correcta (Fernandez,
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2007). Existe la dificultad intrinseca de este modelo y es, el mismo que lo hace importante,
calcular el valor de ese “buen nombre” que posee la marca, ya que, no existe una

unanimidad metodoldgica para establecer su célculo.

Los métodos mixtos, segun Fernandez (2008), por un lado, realizan una valoracion
estatica de los activos de la empresa, y por otro, afiaden cierta dinamicidad a dicha
valoracion porque se tratan de cuantificar el valor que generara a futuro. A grandes rasgos,
se parte de una valoracion comudn y corriente de los activos y se le suma una cantidad

relacionada con los beneficios que pueda llegar a generar la empresa en afos siguientes.

Los métodos mixtos combinan diferentes enfoques de valoracién para proporcionar una
estimacion mas precisa y robusta del valor de una empresa. Este enfoque es
especialmente til en situaciones donde los métodos individuales pueden tener

limitaciones o no reflejar adecuadamente la realidad del negocio (Damodaran, 2012).

A continuacién, se muestra un cuadro con los principales métodos mixtos utilizados:

Método Formulay descripcién

Método de valoracion "clasico" V=A+(nxB)V = A + (n \times B)V=A+(nxB)
para empresas industriales, 0 V=A+(zxF)V
= A + (z \times F)V=A+(zxF) para el
comercio minorista. AAA: valor del activo
neto; nnn: coeficiente entre 1.5y 3; FFF:
facturacién; BBB: beneficio neto; zzz:

porcentaje de la cifra de ventas.




Método simplificado de la "renta
abreviada del goodwill"

V=A+an(B-iA)V = A + a_n (B - iA)V=A+an
(B-iA). AAA: activo neto corregido;
ana_nan: valor actual a un tipo ttt, de nnn
anualidades unitarias, con nnn entre 5y 8
afios; BBB: beneficio neto del Ultimo afio; iii:
rentabilidad de una inversion alternativa;
(B-iA)(B - iA)(B-iA): fondo de comercio o
goodwill, lamado "superbeneficio”.

Método de la Unién de Expertos
Contables Europeos (UEC)

Si se despeja V=A+an(B-iV)V=A+a n (B
- iV)V=A+an(B-iV), se obtiene:
V=[A+(anxB)]/(1+ian)V = [A + (a_n \times
B)]/ (1 +ia_n)V=[A+(anxB)]/(1+ian).

Método indirecto o método "de

los préacticos"

V=(A+B)/2V = (A + B)/2V=(A+B)/2, que
también puede expresarse como
V=A+(B-iA)/2iV=A+ (B -
iA)/2iV=A+(B-iA)/2i. iii: tipo de interés de
los titulos de renta fija del Estado a largo
plazo; BBB: beneficio medio de los ultimos

tres afios. Tiene muchas variantes.

Método anglosajon o método

directo

V=A+(B-iA)/tmV =A+ (B -
iA)/t_mV=A+(B-iA)/tm. La tasa tmt_mtm es
la tasa de interés de los titulos de renta fija
multiplicada por un coeficiente comprendido
entre 1.25y 1.5 para tener en cuenta el

riesgo.
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Método de compra de

resultados anuales

V=A+mx(B-iA)V = A + m \times (B -
iA)V=A+mx(B-iA). mmm: numero de afios
(generalmente entre 3 y 5); iii: tasa de
interés de titulos de renta fija a largo plazo.

Método de la tasa con riesgo y

de la tasa sin riesgo

V=(A+BN)/(1+ilt)V = (A +BIt) / (1 +

i) V=(A+B/t)/(1+i/t), despejando. iii: tasa de
una colocacion alternativa sin riesgo; ttt:
tasa con riesgo que sirve para actualizar el
superbeneficio y es igual a la tasaiii
aumentada con un coeficiente de riesgo. La
férmula es una derivacion del método de la
UEC cuando el numero de afios tiende a

infinito.

Tabla 2 - Principales métodos mixtos utilizados

Fuente propia, tomando datos de Fernandez (2007)

Ventajas:

49

- Flexibilidad: Combinar diferentes métodos, como el flujo de caja descontado

(DCF) y multiplos comparables, permite una valoracibn mas ajustada a la realidad,

capturando distintos aspectos del negocio. Esto ayuda a mitigar sesgos inherentes a un

solo enfoque (Damodaran, 2012).

- Mejor evaluacion del riesgo: La integracion de métodos que consideran el flujo

de caja y los multiplos de mercado permite evaluar de manera mas completa los riesgos

asociados con la empresa y su sector (Koller, Goedhart, & Wessels, 2020).
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- Mayor precision: La triangulacion de resultados de diferentes métodos puede
proporcionar una estimacion mas precisa del valor, especialmente en contextos donde los

flujos de caja son inciertos (Gaughan, 2017).

- Perspectiva de mercado: Los multiplos de mercado ofrecen una referencia de
como se valoran empresas similares, lo cual es crucial para entender la posicién de la
empresa en su sector (Damodaran, 2012).

Desventajas:

- Complejidad: La integracién de varios métodos puede resultar en un proceso mas
complejo y dificil de interpretar, lo que puede llevar a errores si no se aplica

adecuadamente (Koller et al., 2020).

- Dependencia de supuestos: Los métodos mixtos requieren maltiples supuestos
sobre tasas de crecimiento, costos de capital y margenes, lo que puede introducir

inexactitudes en la valoracién (Gaughan, 2017).

- Confusién en la interpretacion: Si los resultados de los diferentes métodos no
son consistentes, puede ser complicado determinar un valor final y puede generar

confusion entre los stakeholders (Damodaran, 2012).

- Costo de tiempo: La valoracién mixta puede ser mas laboriosa, implicando un
mayor costo en términos de tiempo y recursos para llevar a cabo el andlisis (Koller et al.,
2020).

12.4 Métodos basados en el descuento de flujos de caja
(Cash Flows)

Estos métodos tratan de determinar el valor de la empresa a través de la estimacion de
los flujos de dinero (Cash Flows) que generara en un futuro, para luego descontarlos a

una tasa apropiada segun el riesgo de dichos flujos (Fernandez, 2007).
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Este método es recurrentemente usado para calcular valor en las empresas, puesto que
a diferencia de los métodos mixtos, los métodos basados en el descuento de flujos de
caja son los unicos métodos conceptualmente correctos, en estos métodos se considera
a la empresa como un ente generador de flujos de fondos y para obtener el valor de la
empresa se calcula el valor actual de dichos flujos utilizando una tasa de descuento
apropiada, el valor de las acciones de una empresa proviene de su capacidad para
generar flujos para los propietarios de las acciones. Por consiguiente, el método mas
apropiado para valorar una empresa es descontar los flujos de fondos futuros esperados
(Fernandez, 2008).

Los métodos de descuento de flujos de caja se basan en el prondstico detallado y
cuidadoso, para cada periodo, de cada una de las partidas financieras vinculadas a la
generacién de los cash flows que corresponden a las operaciones de la empresa, como
por ejemplo el cobro de ventas, los pagos de mano de obra, de materias primas,
administrativos de ventas, etc., y la devoluciéon de créditos entre otros, es por esto que, el

enfoque conceptual es similar al del presupuesto de tesoreria (Damodaran, 2012).

En la valoracion que tiene como base el descuento de flujos de caja, se determina una
tasa de descuento adecuada para cada tipo de flujo de fondos, la determinacién de la tasa
de descuento es uno de los puntos mas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el
riesgo, las volatilidades histéricas y en la practica, muchas veces el tipo de descuento
minimo lo marcan los interesados como compradores o vendedores no dispuestos invertir

o vender por menos de una determinada rentabilidad (Koller et al., 2020).

12.4.1 Método general para el descuento de flujos:

Los distintos métodos basados en el descuento de flujos de fondos parten de la
expresion:
V=CF/(1A+K)+CF,/(1+K)?+CF;/(1+ K)*+...+(CF, + VRy) /(1
+ K)"
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Siendo

- CFi = Flujo de caja generado por la empresa en el periodo i
- VRN = Valor residual de la empresa en el afio n
- K =tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de caja

Cabe aclarar que, a pesar de que la formula puede parecer que estd considerando una
duracion temporal de los flujos, esto no es necesariamente asi, ya que el valor residual
(VRnN) de la empresa en el afio n se puede calcular descontando los flujos futuros a partir

de ese periodo (Fernandez, 2003).

El procedimiento para encontrar el valor residual indefinido de los flujos futuros a partir del

afio n es suponer una tasa de crecimiento constante (un gradiente “g”) de los flujos a partir
de ese periodo, y obtener entonces el valor buscado (residual) en el afio n, aplicando la
formula simplificada de descuento de flujos indefinidos con crecimiento constante

(Fernandez, 2007).
VRn = CFn(1 +g)/(K-g)

A pesar de que los flujos pueden tener una duracion indefinida, puede ser adecuado
despreciar su valor a partir de un determinado momento, puesto que su valor actual es
menor cuanto mas lejano es el horizonte temporal, tendiendo a cero, ademas la ventaja
competitiva de muchos negocios tiende a desaparecer al cabo de los afios (Fernandez,
2007).

12.4.2 Determinacion del cash flow adecuado para descontar
y balance financiero de la empresa
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Hay diferentes tipos de flujos de fondos que pueden considerarse para la valoracion, en
general existen 3 tipos de flujos basicos, el flujo de caja libre, el flujo de caja para los

accionistas y el flujo de caja para los proveedores de deuda (Damodaran, 2012).

FLUJO DE FONDOS TASA DE DESCUENTO
APROPIADA

CFac. Flujo de fondos para los Ke. Rentabilidad exigida a las

accionistas acciones

CFd. Flujo de fondos para la Kd. Rentabilidad exigida a la
deuda deuda

FCF. Flujo de fondos libre (free WACC. Coste ponderado de

cash flow) los recursos (deuda y
acciones)
CCF. Capital cash flow WACC. Antes de impuestos

Tabla 3 - Definiciones del flujo de caja libre

Fuente propia, tomando datos de Fernandez (2007)

- CFd = Elflujo de fondos para la deuda es la suma de los intereses que corresponde
pagar por la deuda, con el objeto de determinar el valor del mercado actual de la deuda
existente, este flujo debe descontarse a la tasa de la rentabilidad exigida a la deuda (coste

de la deuda) (Fernandez, 2007).

- FCF = El flujo de caja libre permite obtener directamente el valor total de la

empresa, deuda y acciones: D + E.

- CFac = Permite obtener el valor de las acciones, que, unido al valor de la deuda,

permitira también obtener el valor total de la empresa.
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Es importante resaltar que segun Koller et al. (2020), el pasivo financiero de la empresa
esta formado por recursos propios y la deuda, el término “valor de la empresa” designa
habitualmente a la suma del valor de la deuda mas el valor de los recursos propios.

12.4.3 El flujo de caja libre:

El flujo de caja libre, o free cash flow, se refiere al flujo de caja operativo generado por las
operaciones de la empresa, sin considerar el endeudamiento (deuda financiera) y
después de impuestos (Fernandez, 2007). En términos generales, representa el dinero
gue queda después de cubrir las necesidades de reinversion en activos fijos y los
requerimientos operativos de caja, asumiendo que no hay deuda y, por lo tanto, no hay

cargos financieros.

El flujo de caja libre permite calcular de manera directa el valor total de la empresa (deuda
+ acciones). Por otro lado, el flujo de caja para accionistas ayuda a determinar el valor de
las acciones, que, sumado al valor de la deuda, permite establecer también el valor total

de la empresa (Damodaran, 2012).

Para calcular el valor de los flujos futuros, es necesario prever el dinero que se espera
recibir y pagar en cada uno de los plazos. Este enfoque se asemeja al utilizado en la
elaboracion de un presupuesto de tesoreria; sin embargo, la valoracion de empresas
requiere prever flujos de caja a un horizonte temporal mayor al habitual en un presupuesto
(Fernandez, 2007).

Es importante destacar que la contabilidad no puede proporcionar directamente estos
datos, ya que utiliza un enfoque de devengo y asigna ingresos, costos y gastos basandose
en criterios que pueden ser arbitrarios. Estas dos caracteristicas de la contabilidad
distorsionan la percepcién del enfoque relevante al calcular los flujos de fondos, que debe

ser el enfoque de "caja", es decir, el dinero efectivamente recibido o entregado. Sin
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embargo, al ajustar la contabilidad segln esta Ultima perspectiva, es posible calcular el

flujo de fondos que se necesite (Fernandez, 2007).
Teniendo en cuenta lo anterior, se procedera a identificar los componentes mas basicos

del flujo de caja libre. La informacién de la cuenta de resultados que se presentara en la
siguiente imagen debera ajustarse posteriormente al flujo de caja libre.

Cuenta de resultados de Ejemplo S.A.

Concepto 2008 2009 2010
Ventas 1000 1100 1200
Coste de mercancias -550 -610 -660
vendidas

Gastos generales -200 -220 -240
Amortizacion -100 -110 -120
Utilidad antes de 150 160 180
impuestos e

intereses

Pagos de intereses -50 -60 -60
Utilidad antes de 100 100 120
impuestos

Impuestos -30 -30 -36
Utilidad neta 70 70 84
Dividendos -50 -55 -60
Utilidad retenida 20 15 24

Tabla 4 - ejemplo 1

Fuente elaboracién propia
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Los impuestos se deben calcular sobre la utilidad antes de intereses e impuestos

directamente: asi se obtiene el beneficio neto sin tener en cuenta los intereses, al cual se

debe afadir las amortizaciones del periodo porque no representan pago, sino que

constituyen solamente un apunte contable, ademas se debe considerar los importes de

dinero que habrd que destinar a nuevas inversiones en activos fijos y a nuevas

necesidades operativas de fondos, ya que dichas sumas deben ser restadas para calcular

el flujo de caja libre (Damodaran, 2012).

Flujo de caja libre de Ejemplo S.A.

libre

Concepto 2008 2009 2010
Utilidad antes 150 160 180
de impuestos e

intereses

Impuestos -45 -48 -54
Utilidad netade | 105 112 126
la empresa sin

deuda

+ Amortizacion 100 110 120
- Incremento de | -60 -66 -72
activos fijos

- Incremento de | -10 -11 -12
nuevas

necesidades

operativas

Flujo de caja 135 145 162

Tabla 5 - Ejemplo 2

Fuente elaboracién propia
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La obtencion del flujo de caja libre implica prescindir de la informacién contable de la
empresa para enfocarse en el rendimiento econdmico de sus activos después de
impuestos, desde una perspectiva de empresa en marcha. Ademas, se considera en cada
periodo las inversiones necesarias para garantizar la continuidad del negocio (Fernandez,
2008).

4.4 El flujo de caja disponible para las acciones:

El flujo de caja para las acciones se calcula restando del flujo de fondos libre los pagos
de principal e intereses (después de impuestos) realizados en cada periodo a los
acreedores, y sumando las aportaciones de nueva deuda. Este flujo de fondos representa
el monto disponible en la empresa después de cubrir las necesidades de reinversiéon en
activos fijos y nuevas necesidades operativas, asi como de haber abonado las cargas
financieras y devuelto el principal de la deuda correspondiente (en caso de tenerla)

(Fernandez, 2008). La férmula seria asi:

12.4.4 Flujo de caja para las acciones:

Flujo de cajalibre (FCF) x (1 —T) - Pagos principales + nuevas deudas

El flujo de caja implica la existencia de una estructura de financiacién especifica en cada
periodo, a través de la cual se abonan los intereses de las deudas existentes, se pagan
los vencimientos de principal correspondientes y se reciben los fondos provenientes de
nueva deuda. Finalmente, esto deja el dinero disponible para los accionistas, que se

destinard a dividendos o a la recompra de acciones (Fernandez, 2015).

Al actualizar el flujo de caja para los accionistas, se estd valorando las acciones de la
empresa; por lo tanto, la tasa de descuento apropiada sera la rentabilidad exigida por los
propietarios o accionistas. Para calcular el valor total de la empresa, es necesario sumar

al valor de las acciones el valor de la deuda existente (Damodaran, 2012).
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12.4.5 Calculo del valor de la empresa a través del Flujo de
cajalibre (FCL):

Para calcular el valor de la empresa mediante dicho método, se debe realizar el
descuento de los flujos de caja libres al coste promedio ponderado de la deuda y
acciones (WACC por sus siglas en ingles)

E + D = valor actual (FCF; WACC)
donde:
Wacc = ExKe + DKd(1-T)/E + D

Siendo:

D: valor de mercado de la deuda.

E: valor de mercado de las acciones.

Kd: coste de la deuda antes de impuestos = rentabilidad exigida a la deuda.
T: tasa impositiva.

Ke: rentabilidad exigida a las acciones, que refleja el riesgo de las mismas.

EI WACC se debe calcular ponderando el coste de la deuda (Kd) y el coste de las acciones

(Ke), en funcién de la estructura financiera de la empresa (Fernandez, 2007).

12.5 Métodos de valoracidon de empresas por creacion de
valor:

Los métodos de valoracion basados en la creacién de valor van mas alla de los enfoques

tradicionales, evaluando si las decisiones estratégicas generan rendimientos adicionales
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al costo del capital. A continuacion, se explican los principales métodos, junto con sus

ventajas y desventajas para proporcionar un andlisis mas profundo (Damodaran, 2012).

12.5.1 Valor Econémico Agregado (EVA):

El EVA (Economic Value Added) mide cuanto valor adicional genera una empresa sobre
el costo de los recursos utilizados (Stern et al., 1995). Cuya formula es:

EVA = Utilidad neta después de impuestos — (Wacc * Capital invertido)

Ventajas:

- Enfoca a la gerencia en maximizar el valor para los accionistas (Stern et al., 1995)
- Puede usarse como base para la remuneracion de directivos vinculada a la
creacion de valor (Damodaran, 2012).

- Mide el desempefio operativo ajustado por el costo del capital, lo que alinea los

intereses de accionistas y administradores (Fernandez, 2007).

Desventajas:

- Requiere estimaciones precisas del WACC, lo que puede ser complejo en
mercados volatiles (Damodaran, 2012).

- No es adecuado para empresas nuevas con resultados financieros aun inestables
(Fernandez, 2007).

12.5.2 Beneficio Econdmico:

Este método se enfoca en los beneficios excedentes que quedan después de cubrir el

costo del capital (Damodaran, 2012).
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Beneficio econdmico: Utilidad neta — (Capital invertido * Wacc)

Ventajas:

- Util para empresas con ingresos irregulares, permitiendo capturar valor a pesar de
la volatilidad (Damodaran, 2012).

- Simplifica la valoracion para organizaciones que no reparten dividendos
regularmente (Fernandez, 2008).

Desventajas:

- Como en el EVA, su célculo depende del costo del capital, lo que puede generar

incertidumbre (Damodaran, 2012).

- No siempre refleja con precision el valor de activos intangibles, como la innovaciéon

o el capital intelectual (Fernandez, 2008).

12.5.3 Cash Value Added:

Mide la diferencia entre el valor de mercado de la empresa y el capital invertido, lo que
refleja el valor total acumulado desde su fundacion (Damodaran, 2012).

CVA = Valor del mercado — Capital invertido

Ventajas:

- Proporciona una medida clara del valor creado a largo plazo (Fernandez, 2007).

- Facilita la comparacion entre empresas del mismo sector (Damodaran, 2012).
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Desventajas:

- No distingue qué decisiones especificas contribuyeron a la creacion de valor
(Damodaran, 2012).

- Afectado por las fluctuaciones del mercado que pueden distorsionar el valor real
percibido (Fernandez, 2007).

12.5.4 CFROI:

El CFROI es un método de valoracién que busca medir la rentabilidad real de los flujos de
caja generados por una empresa en relacion con el capital invertido, proporcionando una
métrica comparable a lo largo del tiempo. Fue desarrollado por Boston Consulting Group
(BCG) vy se utiliza principalmente en contextos de toma de decisiones estratégicas y

gestion del desempefio (Damodaran, 2012).

Concepto y Férmula

El CFROI (Cash Flow Return on Investment) representa una version modificada de la tasa
interna de retorno (TIR), ajustada para reflejar mejor las realidades financieras, como la
depreciacion econdmica y los ciclos de vida de los activos. La ldgica detrds de este
método es evaluar si los proyectos o las operaciones de la empresa generan un
rendimiento suficiente en comparacion con su costo de capital (WACC) (Damodaran,
2012).

CFROI = Flujos de caja / Valor neto de los activos invertidos
El resultado se compara con el WACC para determinar si la empresa esta creando valor.

Si el CFROI es mayor al WACC, la empresa genera rendimientos superiores al costo de

su capital, lo que implica creacién de valor (Fernandez, 2007).
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Ventajas del CFROI

- Ajuste por inflacion: Al utilizar el flujo de caja, refleja con mayor precision los
beneficios econdémicos reales de la empresa, ajustando las distorsiones contables
(Damodaran, 2012).

- Comparabilidad entre empresas: Es Util para comparar negocios de diferentes
sectores o regiones, ya que elimina ciertas inconsistencias contables (Fernandez, 2007).

- Evaluacién de largo plazo: ElI CFROI incorpora el impacto de la depreciacién y
los ciclos de vida de los activos, lo que permite medir la rentabilidad sostenida
(Fernandez, 2007).

Desventajas del CFROI

- Complejidad en el calculo: Requiere ajustes especificos en los activos v flujos

de caja, lo que puede ser complicado (Fernandez, 2007).

- No siempre aplicable a empresas de servicios: Las empresas con pocos
activos tangibles pueden encontrar dificultades para aplicar esta metodologia
(Fernandez, 2007).

- Fuerte dependencia de supuestos: La precision del CFROI depende de
estimaciones sobre vida util de activos y tasas de depreciacion, lo que introduce

incertidumbre (Damodaran, 2012).

12.6 ¢Qué método escoger para valorar una empresa del
sector construccion?
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El método de Flujo de Caja Libre (FCL) es ampliamente reconocido como una de las
herramientas mas precisas para valorar empresas (Fernandez, 2007), especialmente en
sectores con estructuras financieras complejas como el de la construccion. Esta
metodologia se enfoca en proyectar y descontar los flujos de caja que quedan disponibles
para los accionistas y acreedores después de cubrir los costos operativos e inversiones
de capital, lo que permite captar de manera integral la capacidad de generacién de valor

futuro de la empresa.

En el sector construccion, caracterizado por inversiones intensivas, largos ciclos de
proyecto, y variabilidad en los flujos de efectivo, el FCL ofrece una perspectiva mas clara
gue otros métodos como los multiplos o el valor contable. Esta herramienta permite reflejar
las necesidades de capital de trabajo, las fluctuaciones en el ingreso y los riesgos
especificos de la industria (como la estacionalidad y los plazos prolongados para la

ejecucion y cobro de proyectos) de manera adecuada.

Autores como Aswath Damodaran destacan que el FCL es particularmente relevante para
empresas con altos niveles de inversion en activos fijos y variaciones significativas en el
capital de trabajo, caracteristicas comunes en las compafiias constructoras. Ademas, el
método considera la creacion de valor a largo plazo mediante el calculo del valor residual,
un aspecto esencial para proyectos que se extienden por varios afios o involucran

infraestructura compleja (Damodaran, 2012).

Este enfoque también tiene la ventaja de ser adaptable a diferentes escenarios
economicos, incorporando elementos como tasas de inflacion y tipo de cambio, factores
criticos en paises con volatilidad econémica. La correcta aplicacion del FCL permite
proyectar un flujo de efectivo realista que considere estas variables, lo que resulta en una
valoracion mas precisa del negocio como un ente en marcha, independientemente de sus

niveles de deuda o estructura de capital (Cuadros J., Pérez Y., 2024).

En comparacion con otros meétodos, la valoracion mediante FCL es preferible porque
proporciona una vision mas detallada de los riesgos y oportunidades asociados con la

continuidad del negocio. En suma, al reflejar tanto la estructura de costos como los
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ingresos futuros descontados a una tasa adecuada (como el WACC), el FCL se posiciona
como la metodologia mas completa para valorar empresas del sector construccion
(Damodaran, 2012).

12.6.1 Ventajas del flujo de caja libre

El método de Flujo de Caja Libre destaca sobre otros enfoques al proporcionar una
valoracion integral que refleja tanto la rentabilidad como la liquidez futura de la empresa.
A diferencia de los multiplos o el valor contable, el FCL permite considerar las
particularidades del ciclo de vida del proyecto, las necesidades de capital de trabajo, y la
estructura financiera en cada etapa del negocio. Esto lo hace especialmente adecuado
para empresas del sector construccion, donde los ingresos suelen ser irregulares y las
inversiones intensivas a largo plazo. Ademas, al enfocarse en los flujos de caja, el FCL se
alinea con las expectativas de los inversores interesados en el retorno real de su inversion
(Cuadros J., Pérez Y., 2024).

13. Propuesta Metodologica:
13.1 Método de Investigacion:

Esta investigacion se llevar4 a cabo utilizando un enfoque cuantitativo positivista. Este
enfoque se caracteriza por su énfasis en la objetividad y la recoleccion de datos medibles,
lo que permite analizar fendbmenos de manera sistemética y cientifica. El positivismo se
centra en el estudio de la realidad tal como es, sin influencias subjetivas, y busca
establecer relaciones causales mediante la observacion, la experimentacion y el andlisis

estadistico. A través de este enfoque, se busca generar conocimientos verificables y
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replicables, que puedan ser aplicados en contextos similares. En este caso, mediante la
recopilacion de estados de resultados, estado de situacion financiera y la aplicacion de
una metodologia de valoracion empresarial, se espera obtener resultados concretos y
generalizables que permitan alcanzar los objetivos planteados, también es de tipo
longitudinal en la medida que se toma informacién y datos de varios afios atras, como
también para el proceso de valoracion se realiza una proyeccion de cifras en afios

posteriores (Hernandez et al., 2014).

En esta investigacion, se hara uso de los estados de resultados financieros y el estado de
situacion financiera de la empresa como fuente primaria de datos cuantitativos. Estos
estados serviran como la base para la aplicacidon de una metodologia de valoracion de
empresas, la cual permitirhd determinar el valor financiero de la organizacién objeto de
estudio. Este proceso implicard el uso de férmulas, calculos matematicos y técnicas
estadisticas, que contribuirdn a la obtencién de resultados confiables y verificables. La
aplicacion de esta metodologia asegura la obtencién de indicadores clave que seran

utilizados para evaluar el desempefio econémico-financiero de la empresa.

El enfoque positivista se justifica por su compromiso con la neutralidad y la ausencia de
sesgos subjetivos en la recoleccién, analisis e interpretacion de la informacion. A
diferencia de los enfoques cualitativos, el positivismo busca generalizar los hallazgos, lo
que significa que los resultados obtenidos de la muestra seleccionada podran ser
extrapolados a un contexto mas amplio. Este enfoque se adhiere al método cientifico,
siguiendo las etapas de planteamiento del problema, formulacion de hipotesis, recoleccién
de datos, andlisis y validacion de los resultados. La rigurosidad de este proceso asegura
la fiabilidad de las conclusiones obtenidas, reduciendo la posibilidad de errores o

interpretaciones subjetivas (Hernandez et al., 2014).

De acuerdo con Hernandez et al. (2014), el método cuantitativo-positivista se basa en la
medicion objetiva de la realidad a través de la recoleccion de datos numéricos y el andlisis
estadistico. Esta metodologia permite obtener una comprensién precisa de los fenGmenos
estudiados y posibilita la generalizacion de los resultados. En esta investigacion, los datos

seran recolectados de documentos financieros oficiales, lo que asegura su fiabilidad y
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validez. Los resultados seran procesados mediante herramientas de andlisis financiero y
modelos de valoracion de empresas, garantizando la precision en la estimacion del valor

economico de la entidad objeto de estudio.

La aplicacion de este método permitird no solo alcanzar los objetivos planteados, sino
también generar una base de conocimiento sélida y replicable. La objetividad en la
interpretacion de los resultados posibilitard la toma de decisiones fundamentadas, lo que
puede tener un impacto significativo en el &mbito empresarial y financiero. Con este
enfoque, se asegura la generaciéon de un conocimiento aplicable y generalizable que
puede ser replicado en estudios similares (Sampieri, 1997).

13.2 Tipo de Investigacion:

El tipo de investigacion es aplicada, ya que a partir de los conocimientos tedricos de
algunos autores se ejecuta una metodologia de valoraciébn mas adecuada a la empresa
objeto de estudio para conocer su valor y generar sus respectivas estrategias. Este tipo
de investigacion busca directamente la utilidad y la aplicacién de los resultados obtenidos
(Sampieri, 1997).

A diferencia de la investigacion teérica o basica, cuyo objetivo es la generacién de nuevo
conocimiento, la investigacion aplicada se enfoca en la utilizacion del conocimiento
existente para resolver problemas concretos del mundo real. Este tipo de estudio tiene un
enfoque practico y utilitario, pues busca resultados directamente aplicables que puedan
impactar la gestion de la empresa analizada. La aplicacion de metodologias de valoracién
financiera proporciona a la organizacion una herramienta valiosa para la toma de
decisiones estratégicas relacionadas con inversiones, fusiones, adquisiciones,

reestructuraciones o financiamiento (Sampieri, 1997).

En esta investigacion, se hara uso de teorias y metodologias propuestas por diversos
autores especializados en valoracion financiera. Estas metodologias, que incluyen

técnicas de valoracion como el flujo de caja descontado (FCD), que sera adaptada para
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la empresa objeto de estudio. La seleccién de la metodologia mas adecuada dependera
de la naturaleza, tamafio y sector de la empresa, asi como de la calidad y disponibilidad
de la informacion financiera. Este proceso permitira que los resultados obtenidos sean

relevantes, especificos y utiles para la organizacion.

Sampieri (1997) define la investigacion aplicada como aquella que se enfoca en resolver
problemas especificos mediante la adaptacion de conceptos teéricos a situaciones
practicas. En linea con esta definicion, la presente investigacion no solo busca calcular el
valor de la empresa, sino también proporcionar estrategias accionables que puedan
aplicarse de forma inmediata en la gestidon de la organizacion. Estas estrategias pueden
incluir decisiones de inversion, planes de reestructuracion financiera o recomendaciones

sobre el uso de recursos.

El valor de este tipo de investigacion radica en su impacto directo y tangible en la practica
empresarial (Hernandez et al., 2014). La posibilidad de obtener un valor financiero
objetivo y estrategias fundamentadas no solo aporta claridad en la toma de decisiones,
sino que también proporciona a la empresa ventajas competitivas en términos de
negociacién, acceso a financiamiento o procesos de venta parcial o total de la empresa.
Con esta investigacion aplicada, se genera un puente entre la teoria y la practica, logrando
que el conocimiento académico se transforme en una herramienta estratégica para la

empresa.

la eleccion de este tipo de investigacion responde a la necesidad de aplicar el
conocimiento tedrico a una situacion real y concreta. Los resultados no solo se limitan a
la obtencion del valor de la empresa, sino que también permitiran a la organizacién definir
estrategias de mejora y fortalecimiento financiero. Este enfoque es esencial para lograr
gue el conocimiento académico trascienda la teoria y aporte valor practico a la empresa

objeto de estudio.

13.3 Tipo de estudio:
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El tipo de estudio es Descriptivo, puesto que a través de la aplicacion de una metodologia
de valoracion escogida estratégicamente para la empresa de estudio se puede describir
la situacion financiera actual y permite realizar una proyeccion que pueda dar informacion
para prever situaciones futuras. Este tipo de estudio mide y evalla diversos aspectos,
dimensiones o componentes del fendbmeno o fendmenos a investigar. Desde el punto de

vista cientifico, describir es medir (Sampieri, 1997).

Un estudio descriptivo como lo plantea Sampieri (1997) se centra en la identificacion y la
medicion de las caracteristicas, variables y factores que componen el fenédmeno de
investigacion. En este caso, se examinaran variables financieras clave, como la liquidez,
la rentabilidad, la solvencia y la eficiencia operativa, entre otros indicadores que permitan
una evaluacion completa de la situacibn econémica de la empresa. Para ello, se
emplearan técnicas de valoracion financiera que incluyen el andlisis de estados de
resultados, flujos de caja y balances generales, entre otras herramientas propias del
analisis financiero. Estas técnicas permiten identificar fortalezas, debilidades y areas de
mejora dentro de la empresa, brindando una descripcién exhaustiva del panorama

financiero.

De acuerdo con Sampieri (1997), la investigacion descriptiva se basa en la idea de que
describir es medir. Desde esta perspectiva, la descripcién de la situacién financiera de la
empresa implica medir y cuantificar sus principales componentes, como los ingresos, los
costos, los activos y los pasivos. Este proceso requiere de una evaluacion rigurosa de las
cifras financieras, las cuales se convertiran en indicadores clave que permitiran tomar
decisiones informadas. Ademas, esta medicion sera esencial para la proyeccion de
escenarios futuros, ya que se podran estimar los posibles cambios en la situacién

financiera de la empresa bajo distintas hipotesis.

El propdsito de un estudio descriptivo no es Unicamente identificar la situacion actual, sino
también proporcionar una base soélida para la toma de decisiones estratégicas. En este
caso, la metodologia de valoracion aplicada permitira proyectar escenarios financieros
futuros, brindando informacion critica para la gestién estratégica, la negociacién con

inversionistas o la planificacion de procesos de reestructuracion financiera. Esto hace
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posible que la empresa no solo comprenda su posicidn financiera actual, sino que también

esté mejor preparada para afrontar los desafios que puedan surgir en el futuro.

Desde el punto de vista cientifico, el enfoque descriptivo se fundamenta en la recopilacion
de datos precisos y objetivos, utilizando herramientas cuantitativas que permiten la
medicion rigurosa de las variables. Este tipo de estudio no solo observa y registra la
informacion, sino que también busca explicar el comportamiento de los fenédmenos
financieros a partir de los datos obtenidos. En este contexto, la aplicacion de una
metodologia de valoracion especifica permitird describir no solo la situacion actual de la
empresa, sino también las tendencias y proyecciones financieras futuras. Este analisis
detallado proporciona una comprensién profunda de los factores que afectan la estabilidad

financiera de la organizacion.

El estudio descriptivo se centra en la medicién y caracterizacién del fenémeno financiero
de la empresa objeto de estudio. Este enfoque permite comprender el contexto actual,
identificar las causas subyacentes de la situacion financiera e informar la toma de
decisiones estratégicas basadas en datos reales. La eleccion de este tipo de estudio se
justifica por la necesidad de contar con una descripcién completa y precisa de la situacion
financiera actual y las posibles proyecciones futuras, o que contribuye a una toma de
decisiones mas informada y fundamentada. Con esta metodologia, se podran definir con
claridad las acciones estratégicas mas adecuadas para la empresa, ya sea en términos

de inversion, reestructuracion financiera o adopcién de nuevas estrategias de crecimiento.

14. Capitulo 2 - Diagnoéstico Obtenido

El objetivo de este capitulo es realizar un andlisis financiero integral para evaluar el

desempefio de la empresa objeto de estudio a través de sus estados financieros. Este
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analisis permite identificar fortalezas, debilidades, riesgos y oportunidades,
proporcionando informacion critica para la toma de decisiones estratégicas, ademas dicho
capitulo responde al segundo objetivo especifico, el cual es realizar el proceso de
valoracion con la metodologia adecuada para la empresa objeto de estudio.

Dicho andlisis financiero implica la recopilacion, interpretacion, comparacion y estudio de
los estados financieros y datos operativos de la empresa. Se aplican técnicas cuantitativas
y cualitativas para interpretar porcentajes, tasas, tendencias e indicadores clave, ademas
de la elaboracion de estados financieros complementarios. Estos elementos permiten
evaluar rigurosamente la situacion financiera y operativa, apoyando la gestion de recursos

y la planificacién estratégica

Segun Prieto Hurtado (2010) el analisis financiero se define como un proceso integral que
abarca la recopilacion, interpretacion, comparacion y estudio de los estados financieros y
los datos operativos de una empresa. Este analisis implica la aplicacién de técnicas
cuantitativas y cualitativas para calcular e interpretar porcentajes, tasas, tendencias e
indicadores clave, asi como la elaboracion de estados financieros auxiliares o
complementarios. Estos elementos permiten evaluar de forma rigurosa el desempefio

financiero y operativo de la organizacion.

El objetivo principal del andlisis financiero es apoyar la toma de decisiones estratégicas
de los actores clave, como administradores, inversionistas y acreedores. Mediante la
identificacion de fortalezas, debilidades, riesgos y oportunidades financieras, se
proporciona informacion critica para la gestion de recursos, la planificacién estratégica y
la negociacion con terceros. En este sentido, el analisis financiero se convierte en una
herramienta esencial para evaluar la solidez financiera, la rentabilidad, la liquidez y la
eficiencia operativa de la empresa, facilitando la toma de decisiones informadas vy

fundamentadas.

A continuacion, se dard paso a realizar un analisis de la situacion de la empresa a valorar

a través de sus estados financieros:
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14.1 Estado de resultados:

estado de resultados, también conocido como estado de pérdidas y ganancias, es uno de
los principales informes financieros utilizados para evaluar la rentabilidad y el desempefio
financiero de una empresa durante un periodo de tiempo determinado, que puede ser
mensual, trimestral o anual. Este documento muestra de forma detallada los ingresos,
costos y gastos de la organizacion, permitiendo calcular la utilidad neta o pérdida neta

generada en ese lapso (Llano Castafio, 2020).
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GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS WOBLATLB  B4%  IT6BSBE0 119% 1710275000 145% 14136948388 137% 16353896067  100%
(- GASTO (INGRESO) POR IMPUESTOS 4033000304 0% GISGAOZO78  43% 3549040268 26% 2903760219 28% 6991062286  43%
GANANCIA (PERDIDA) PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS TMBATLSIE  53%  ILIBLSIES 7% I6A6LI3E3  118% 11I3LIBRIEO 108% SICLEWIBL  57%
OTROS RESULTADOS INTEGRALES 0 0 00 00 00 0 0
TOTAL RESULTADO INTEGRAL DEL PERIODO TMBATISIE  53%  ILIBLSNSS 7% 16683  118% 11I3LIBRIEO 108% SICLEWIB  57%

llustracion 6 - Estado de resultados

Fuente elaboracién propia

14.2 Balance General:

El balance general, también conocido como estado de situacion financiera, es uno de los
informes contables mas importantes para evaluar la posicién financiera de una empresa
en un momento especifico. A diferencia del estado de resultados, que se enfoca en la

rentabilidad a lo largo del tiempo, el balance general presenta una fotografia financiera
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estética que refleja los activos, pasivos y patrimonio de la empresa en una fecha

determinada.

BALANCE GENERAL - ACTIVO SMM | diczs | o dicoa |  dic2s |  died6 |  dic2z |  dieos [  die2s [  die30 |  diess [  dies2 |  die3s |
| T T . T 7 T 7 T . B I
EFECTIVOY EQUIVALENTES: 9183 121% 9388  106% 10305  107% 10717  108% 11467  113% 12040 115% 12401 116w 12774  115% 13157  1L7% 13551  119% 13958  12.0%
CLIENTES 16419 217W 23387  264% 24338 25% 25550  26.0%  27.338  268% 27885 266% 28164  263% 30036 272% 30738 274% 31046 270% 313 27.0%
DELDORES 333 04% 485 O5H 500 05 20 os% 556 05% 584 0gH €z 06 20 0ew el o0& PLO Y 77 0ew
INVENTARICS 18854 248% 2758 311N 27884 290% 28143 2B6%  ZB706  282% 3041 287% 31045  290% 31877 ZESW 32296 287% 32842 289W 33831 292%
IMPUESTOS 5372 7a% 1328 1s% 1431 1s% 1488 1% 1583 16% 1872 16% 1739 16% 1791 16%  1m4s 16% 1900 17% 1957 17
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS
OTROS ACTIVOS NO FINANCIEROS 131 02w 47 0s% 40 0s% a9 osw 512 osw s o5 554 05% 50 osw se8  0s5u s0s o5 23 0w
ACTIVO CORRIENTE 50293  664% 62611  70.7% 64894  676% 66897  681% 70072  689% 72861  694% 74506  697%  77.867  704%  79.262  705% 80703  707% 82503  70.9%
PROPIEDAD PLANTA YEQUIPO 24775  327% 25300  2BE% 30381  316% 30684 I 30971  304% 31281 298% 31593 29.6% 31503 288% 32228 287% 32551  285% 32876 28.3%
INVERSIONES
DEUDCRES
ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS: €91 08w es1  ogw 711 o 720 08w 754 0w 72 ogm 816 o8 80 oaw se6 0w s 0@ 918 0aw
ToTAL 75758 1000% 88.602  100.0% 96965  1000%  $5.301  100,0% 101898  1000% 104.833  1000% 106915  1000% 110617  1000% 11235 _ 1000% 114145  100,0% 116287  100.0%
258810 310718 314038 317253 320727 224083 27497 33.084.0 384423 337845
BALANGE GENERAL - PASIVO SHM mmm—
| 7 T T N7 I
BENEFICIOS A EMPLEADOS 1103 15w 1118 13w 2116 lesw 2158 1Bew
PROVEEDORES 2359 31w 444 508 10490  s1o% 11225 sEsw
CUENTAS POR PAGAR 3072 4% 414 4T 9397 82 9585  B2a%
IMPUESTOS 6510  Bew 3385 38% 9047 793 9228  7.80%
OTROS PASIVOS FINANCIEROS 2834 eaw 2480 28% 12679 111% 12982 1112%
OTROS PASIVOS NO FINANCIERQS
PASIVO CORRIENTE 17807 236% 15561  176% 19329 201%  27.653  281% 34042 334% 35687  340% 37413 350% 39887 36I% 42577 379 43728 3E3W 4528 3REOW
IMPUESTOS DIFERIDOS 3558 A7% 3558 40% 6485  E74% 9661  SEW 8854 S&7W 10347 986N 10347 968 BSEE 776% 4687 417% 1781 L56W a7 02T
OTROS PASIVOS FINANCIEROS NG CORRIENTES
OTROS PASIVOS NO FINANCIEROS 6 oow % 0w ) 48 005% 3818 375% 8515 B11% 8931  835% 9978 BAB% 6457 575% 4201 376w e80  nsow
ToTAL 21471 783w 1965  210%  25841  269% 37362 38,0% 47714 468% 54543 520% 56691 530%  57.851  523% 53722 47.8%  49.800  436% 46134 39,7%

BALANCE GENERAL - PATRIMONIO SHM | dio2s | o dieza [ o dieas |  die26 [  diexy |  die2s [  diews |  die30 [  diess |  des2 [  iess |
L] wl __smm sl sum T B T T 7 R

CAPITALEMITIDO 24070 3L8% 24070 272% 24070  251% 24070 244%% 24070 2362% 24070 22,94% 24070 2251% 24070 2176% 24070 2142% 24070 21,09% 24070  2070%
PRIMA DE EMISION 12619 187% 12618 142% 12619 131% 12619 1284% 12618 1238% 12619  1203% 12619  11.80% 12619  1141% 12618 1123% 12615 1105% 12619 10.85%
RESULTADO DEL FERIODO 7048 83% 15150  17.1% B o7 987 83 6735 £63% 3789 3824 481 015% 2542 230% 5868 522% 5711  500% 5818 500%
GANANCIAS ACUMULADAS 8717 A15% 1888 19% 13481 140% 14170 1441% 4882 488% 1772 189% 5571  521% 5732 518% 3189 2.84% 2878 23%%  B388 T2
OTRAS PARTICIRACIONES EN EL FATRIMONIO

OTRAS RESERVAS 19267  254% 19267 217% 19267  201% 19267 1960% 18267  1891% 19267 1836% 19267  1802% 19267 17.42% 18267 1715% 19267 1688% 19267  1657%
TOTAL 54287  717% 6€9.437  784% 7025  731% 60838  62,0% 54183  532% 50385  480% 50224  47,0% 52766 477%  58.634  522% 64345  564% 70163 603%

o 0 0 o o 0 o o o

llustracion 7 - Balance General

Fuente elaboracién propia

La informacién financiera anual es la radiografia méas real de una compafiia, pues refleja
y representa la economia de la organizacién y por ello se hace necesario interpretar y
analizar su comportamiento a través de los afos, con el fin de tomar decisiones de

rentabilidad, sostenibilidad y perdurabilidad (Llano Castafio, 2020).
Por ello, para ejecutar la valoracion de la empresa perteneciente al sector construccion -

fibrocemento, se hace necesario interpretar su informacién financiera para que las

estrategias que se generen sean adecuadas y asertivas generando perdurabilidad.

14.3 El estado de resultados proyectado:

El objetivo principal de un estado de resultados proyectado es prever el desempefio

financiero futuro y brindar a los administradores, inversionistas y acreedores una
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herramienta para la evaluacién de la viabilidad econdémica de nuevos proyectos,

inversiones o expansiones. La proyeccion se basa en supuestos razonables y realistas,

como el comportamiento del mercado, el crecimiento de las ventas, la inflacion, los costos

de produccion y las tasas de interés. Este enfoque permite a la empresa identificar

posibles riesgos y oportunidades, facilitando la toma de decisiones oportunas y proactivas

(Fernandez, 2015).

2024

INGRESOS ACTIVIDADES ORDINARIAS 168.193 139.638 150452 168.636 189279 212725 239.367 209.652 279.809 280.535
(-) DESCUENTOS COMERCIALES a64 768 az27 927 1.041 1.170 1.317 1.483 1.539 1.598
-1 COSTO DEVENTAS 119.648 113.481 123.804 137.104 151932 168.352 187.487 208.0942 216.366 224.769
GANANCIA BRUTA 47681 25.389 25.820 30.605 36307 43203 50563 59.227 61.994 64.168
(+) OTROS INGRESOS 72 53 57 59 62 64 66 69 72 74
{-} COSTOS DE DISTRIBUCIGN VARIABLES 5899 5673 6124 6616 V1684 7774 8456 9218 9568 9932
{-) COSTOS DE DISTRIBUCION 7665 7715 8313 8629 8957 9297 9650 10,017 10.398 10793
-1 GASTOS ADMINISTRACION 7187 8492 9149 9497 9858 10232 10621 11.025 11444 11878
(-1OTROS GASTOS 398 358 385 400 415 431 447 464 482 500
(-] GASTOS NO EFECTIVOS 800 882 930 998 1.075 1.161 1.259 1.369 1411 1.455
GANANCIA PORACTIVIDADES DE OPERACION 25.804  2.322 976 4524 8900 14371 20196 27203 28.762 29.684
(-] INTERESES 87 100 89801 9.835 11103 12439 13.836 15419 17.140 17788
(+) DIFERENCIA EN CAMBIO 162
(+] INGRESOS FINANCIEROS 743 322 161 167 187 210 236 266 300 311
(-1 COSTOS FINANCIEROS 1.559 1.320 1.422 1.591 1783 2000 2247 2528 2624 2723
GANANCIAANTES DE IMPUESTOS 25.062 1314 -9.187 -6755 -3.799 142 4349 9521 9268 9483
(-] GASTO POR IMPUESTO RENTA 9.912 626 303 1.807 3.653 3.587 3.665
GANANCIA PROCEDENTE DE OPER. CONT. 15.150 688 -9.187 -6755 -3.799 -161 2542 5868 5711 5.818
(- COSTO CUARTO TANQUE + INEFICIENCIAS
GANANCIA NETA 15.150 688 -9.187 -6755 -3.799 -161 2542 5.868 5711 5.818
EBITDA 28163 4763 3464 7.080 11533 17.091 23.013 30.129 31731 32697

llustracion 8 - El estado de resultados proyectado

Analisis Vertical:

Fuente elaboracién propia

El andlisis vertical obedece al porcentaje que representa cada subcuenta en la cuenta

principal, con el fin de conocer el peso que cada rubro tiene para el respectivo informe

(Fernandez, 2007).
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2024

INGRES0S ACTIVIDADES ORDINARIAS 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%

(-] DESCUENTOS COMERCIALES 05% 06% 06% 06% 06% 06% 06% 06% 06% 0,6%
(-] COSTO DE VENTAS 711% 81,3% 823% 813% 803% 79,1% 783% 775% 773%  77.4%
GANANCIA BRUTA 283% 182% 17,2% 18,1% 192% 20,3% 211% 220% 221% 22,1%
{+) OTROS INGRESOS 00% 00w 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0%
(-] COSTOS DE DISTRIBUCION VARIABLES 35% 41%  41% 38% 38% 37% 35% 34%  34% 3,4%
(-] COSTOS DE DISTRIBUCION 46% 55% 55% 5% 47w  44%  40%  37%  3.7% 3,7%
(-] GASTOS ADMINISTRACION 43% 61% 61% 56% 52% 48% 44% 41%  41% 4,1%
(-] OTROS GASTOS 02% 03% 03% 02% 02% 02% 02% 02% 02% 0,2%
(- GASTOS NO EFECTIVOS 05% 06% 06% 06% 06% 05% 05% 05% 05% 0,5%
GANANCIA POR ACTIVIDADES DE OPERACION 153% 17% 06% 27% 47% 68% 84% 101% 10,3%  10,2%
(- INTERESES 04% 00% 58% 58% 59% 58% 58% 57% 6,1% 6,15
{+) DIFERENCIA EN CAMBIO 0,1%
(+) INGRESOS FINANCIEROS 04% 02% 01% 01% 01% 0d% 01% 0d%  01% 0,1%
(-] COSTOS FINANGIEROS g% 09% 0%% 09% 09% 09% 09% 09% 09% 0,9%
GANANCIA ANTES DE IMPUESTOS 149% 09% -61% -40% -20% 0% 18% 35% 3,3%  3,3%
(-) GASTO POR IMPUESTO RENTA 581 04% 0% 08% 14%  13% 1,3%
GANANCIA PROCEDENTE DE OPER. CONT. 9,0% 05% -51% -40% -20% -01% 1,1% 22% 20%  2,0%
(-] COSTO CUARTO TANQUE + INEFICIENCIAS
GANANCIA NETA 9,0% 05% -51% -40% -20% -01% 1,1% 22% 20%  2,0%
EBITDA 167% 34% 23% 42% 6,1% B0% 96% 112% 113% 11,3%

llustracion 9 - Analisis Vertical

Fuente elaboracién propia
El analisis vertical se enfoca en observar cada componente del estado de resultados como
un porcentaje de los ingresos por actividades ordinarias. Esto permite evaluar la estructura
de costos, gastos y margenes, y su evolucion en el tiempo (Llano Castafio, 2020).
A continuacion, se hara una breve descripcion de lo mostrado en este andlisis:

- Ingresos por Actividades Ordinarias:

Representan la base del analisis, y todos los demas valores se comparan como porcentaje
de estos ingresos.

- Costo de Ventas:
En 2024, representa el 71.1% de los ingresos, fluctuando gradualmente desde 82,3%

hasta 77.4% en 2033. Esto indica una tendencia a una mayor eficiencia en la estructura
de costos directos a largo plazo.
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- Ganancia Bruta:
Baja desde el 28.3% en 2024 hasta el 22% en 2033. La reduccion en la ganancia bruta
sefiala que los costos de ventas crecen mas rapido que los ingresos.

- Gastos Operativos:

Gastos de Administracion: Representan una proporcion constante (4-6%) de los ingresos,

indicando un control relativo de los gastos administrativos.

- Costos de Distribucion Variables y Fijos:

Se mantienen entre 5-6%, mostrando estabilidad.

- Otros Gastos y No Efectivos:

Fluctban ligeramente, pero son relativamente bajos (<1%).

- Ganancia por Actividades de Operacion:

Disminuye de 15.3% en 2024 a 10.3% en 2033, mostrando una presién enlos margenes

operativos debido al incremento relativo en costos.

- EBITDA:

Comienza en 16.7% en 2024 y termina en 11.3% en 2033, mostrando una erosion de la

rentabilidad operativa.

Analisis Horizontal

El andlisis horizontal es una técnica de andlisis financiero que se utiliza para evaluar la

evolucion y la variacién de las cuentas financieras de una empresa a lo largo de un periodo
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de tiempo. Esta metodologia se aplica principalmente a los estados financieros historicos,
como el estado de resultados y el balance general, con el fin de identificar tendencias,
cambios significativos y patrones de comportamiento en las cifras financieras (Fernandez,
2007).

Var2024
INGRESOS ACTIVIDADES ORDINARIAS 28,0%  -17,0% 3,8% 12,1% 12,2% 12,4% 12,5% 12,7% 3.8%

% % % ] % £ Y % %

3,8%

(-} DESCUENTOS COMERCIALES 30% -11,1% 38%  121%  122%  124%  125%  127% 38%  38%
() COSTO DE VENTAS 216%  -52% 36% 107%  10,8%  10.8% 1148  114% 6%  3.9%
GANANCIA BRUTA 483% -46,8% 50% 185%  186% 190% 170% 171% 47%  35%
(+] OTROS INGRESOS -854%  -25,8% 38%  3.8% 38%  3,8% 3.8%  3.8% 3,8%  3.8%
(-} COSTOS DE DISTRIBUCION VARIABLES 165%  -3.8% 33%  8,0% 83%  8.5% 88%  9.0% 38%  3.8%
(-} COSTOS DE DISTRIBUCIGN 20,0% 0,7% 33%w  3,8% 3.8%  3.8% 3.8%  3.8% 3.8%  3.8%
(-] GASTOS ADMINISTRACION 12.8%  18,1% 38%  38% 38%  3.8% 3.8%  3.8% 38%  3.8%
(-] OTROS GASTOS 18% -10,1% 38%  3.8% 38%  3.8% 3.8%  3.8% 3.8%  3.8%
(-] GASTOS NO EFECTIVOS 500  10.2% 27%  7.3% 77%  8.0% 84%  87% 31%  31%
GANANCIA POR ACTIVIDADES DE OPERACION 89,8% -91,0%  51,7% 363,8%  96,7% 615%  40,5%  34.7% 57%  3.2%
(-} INTERESES 914% -887% 278150%  107%  127%  12,0%  11.2%  114%  112%  3,8%
{+) DIFERENCIA EN CAMEIO -130,8% -100,0%
(+] INGRESOS FINANCIEROS 1748%  -56.7% S4%  38%  121%  122%  124%  125% @ 127%  3,8%
(-] COSTOS FINANCIEROS 248%  -153% 38%  119%  12,0%  122%  123%  12.5% 38%  3.8%
GANANCIA ANTES DE IMPUESTOS 1262% -94,8% 14146% -265% -43,8% -103,7% 29595% 1189%  -23%  2,0%
(-] GASTO POR IMPUESTO RENTA 1458%  -93.7% 4966% 1022%  -18%  2.2%
GANANCIA PROCEDENTE DE OPER. CONT. 1149% -955% 14146% -265%  -43,8% -058% -1681,6% 130.8%  -27%  19%
(-] COSTO CUARTO TANQUE + INEFICIENCIAS
GANANCIANETA 1149% -955% 14146% -265% -43,8% -058% -1681,6% 1308%  -27%  19%
EBITDA 760% -831%  115% 1044%  629% 482%  347%  30,9% 53%  3,0%

llustracion 10 - Andlisis Horizontal

Fuente elaboracién propia
A continuacion, se hara una breve descripcion de lo mostrado en este andlisis:
- Ingresos por Actividades Ordinarias:
Incrementan significativamente en 2024 (+28%) pero muestran un decrecimiento
sostenido hasta 3% en 2033. Esto sugiere una desaceleracion del crecimiento de los
ingresos.
- Ganancia Bruta:

Fluctta inicialmente (+48.3% en 2024) pero empieza a desacelerarse (-8.9% en 2026 y

hasta +4.7% en 2033), reflejando presiones por mayores costos de ventas.
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- Gastos Operativos:

Costos de Distribucion Variables y Fijos: Crecen significativamente al inicio (16.5% en
2024) pero se estabilizan hacia el final (+3.8% en 2033).

- Gastos de Administracion:

Incrementos iniciales (+15.6% en 2024) que se estabilizan hacia 2033.

Otros Gastos:

Presentan variaciones moderadas con un pico en los primeros afios, indicando esfuerzos

en contencion.

- Ganancia por Actividades de Operacion:

Alta volatilidad en los primeros afios (+89.8% en 2024) y decrecimiento sostenido hasta
+5.7% en 2033. Esto sefiala desafios estructurales para mantener la rentabilidad
operativa.

- EBITDA:

Disminuye abruptamente en 2025 (-83.1%), seguido de un crecimiento mas estable hasta

el final de la proyeccion (+3% en 2033). Esto podria estar relacionado con ajustes en

gastos operativos y costos no recurrentes.

- Ganancia Neta:

Presenta alta volatilidad, con incrementos en los primeros afios (+114.9% en 2024) y

fluctuaciones negativas en los afos intermedios (-43.8% en 2028). La estabilizacion en
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los Ultimos afios (+2% en 2033) podria ser el resultado de mejoras operativas y de costos

financieros.

14.4 Flujos de caja proyectados y supuestos parala
valoracion:

Con el fin de realizar la valoracion de la empresa, se procede a realizar las respectivas

proyecciones para construir el Flujo de Caja Unificado, punto de partida del proceso.

WYalores en miles de millones*®

| 202al 20250 2026|2027 2028 2025] 2030 2031 2032| 2033]

EBITDA 38163 3107 3464 7080 11533 17091 23013 30129 31731 32697
INVERSION CAPITALTRABAIO -13.072 -34.025  -6.812  -19.777 -22.122 -24638 -28.454 -31.988 -11.909 -13.102
OTROS ACTIVOS CORRIENTES ~ -467 -20 -21 -22 -23 -24 -25 -26 -27 -28
OTROS PASIVOS CORRIENTES 56 17 17 13 18 19 20 20 21 22
OTROS INGRESOS/EGRESOS -655 -1.218  -1.261 -1.424 -1595 -1790 -2.011 -2.262 -2.324 -2.412
IMPUESTOS -9.040  2.698 4 -36 -43 -51  -363 -1.878 -3.659 -3.593

FLUJO DE CAJA OPERATIVO 4984 -20442 -4.609  -14.161 -12.232 -9.393 -7.820 -6.004 13.834 13.584
INVERSION ACTIVOS FLIOS  -2.337 -g17 -950 -1.058 -1183 -1324 -1484 -1665 -1727 -1791

FLUJO DE CAJA INVERSION -2.337 -917 -950 -1.058 -1183 -1.324 -1484 -1.665 -1.727 -1791
AMORTIZACIONES K -2375 31011 14082 18437 19739 20632 23389 25416 9576 10426
INTERESES -87 -2 -B.901 -9.855 -11.103 -12.439 -13.836 -15.419 -17.140 -17.788

FLUJO DE CAJA NO OPERATIVO -2.462 30.979  5.181 B.583 B.636 B8.193 9.553 0996 -7.564 -7.362
DIVIDENDOS -516 455 6.890 5066 2.849 121 -1.907 -4.401 -4.283

FLUJO DE CAJA OTROS -516 455 6800 5.066 2.849 121 -1.007 -4.401 -4.283

SALDO DEL PERIODO 185 104 76 253 287 326 370 421 142 148
CAJA INICIAL 9.183 9368  9.472 9.548 9.801 10.088 10.413 10.783 11.204 11.346

CAIA FINAL 9.368 9.472 9548 9.801 10.088 10.413 10.783 11.204 11.346 11.494

llustracion 11 - Flujos de caja proyectados

Fuente elaboracién propia

Supuestos paralavaloracion

Supuestos Porcentaje %
Ke (Costo de capital Propio) 21,6%

Tasa de crecimiento anual 4,30%
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Tabla 6 - Supuestos para la valoracion
Fuente elaboracion propia

- Ke (Costo de capital propio):” La actualizacion del informe de costo esperado del
capital (Ke) mantiene las pautas de costos elevados de la presente década, pero de
tendencia lateral en lo corrido del 2024 para los paises miembro del MILA. El Ke para
Colombia es de 15,5% en délares y 21,6% en pesos colombianos, menor que su valor de
hace 9 meses, aunque sigue siendo el mas alto de la regibn como notamos en el reporte
anterior de octubre de 2023” Corficolombiana (2024).

“En este periodo, México y Peru fueron los que tuvieron incrementos en su costo esperado
de capital en moneda local (inferiores a 100 pbs). Colombia y Chile, en su lugar cayeron
ante menores presiones cambiarias y de riesgo pais respecto a la fecha corte del afio
pasado. En general los aumentos se dieron por factores externos (actualizacion libre de
riesgo y retorno mercado estadounidense), que se contrasta con tendencias
moderadamente bajistas en riesgo pais. Por ello la tendencia lateral que denotamos en

términos regionales” (Corficolombiana, 2024).
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Rentabilidad esperada del capital en moneda local
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llustracion 12 - Rentabilidad esperada del capital en moneda local

Fuente elaboracion propia, tomando datos de Corficolombiana (2024)

“Aun con una lateralidad marcada en la region, el escenario no se vislumbra negativo, ya
gue, el empeoramiento en las calificaciones de los paises del MILA no se ha reflejado en
su costo esperado del capital. Por lo contrario, se denota una caida a largo plazo en los
valores del CDS de 10 afios, que refleja un menor riesgo como emisores para las
economias del MILA” (Corficolombiana, 2024).

may-24
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CDS de 10 anos para los paises MILA
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llustracion 13 - CDS de 10 afios para los paises MILA

Fuente propia, tomando datos de Corficolombiana (2024)

Dentro de los cambios para esta version, esta una modificacion del escalador de la prima
de riesgo pais. Esta tuvo el efecto de hacer que el calculo de Ke sea mas sensible a los

cambios en riesgo pais. Este componente del modelo se calcula con el diferencial de CDS
de 10 afios entre el valor para el pais de Latinoamérica.

“frente a esta misma variable de Estados Unidos y un escalador de la volatilidad entre el

mercado accionario y el de renta fija para cada pais. Mayor detalle acerca de estos
cambios en la Nota Metodolégica” (Corficolombiana, 2024).

“Finalmente, dos anexos exclusivos a esta version para adentrarnos en los supuestos al
implementar el modelo de valoracion CAPM para obtener el costo esperado del capital. El
primer anexo es sobre el método de devaluacion, explorando el impacto de realizarla por
diferencial de inflaciones esperadas en lugar del actual método de devaluacién implicita

por curva forward. El segundo anexo es acerca de la explicacion del plazo de 10 afios de
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curvas forwards escogido para la calcular la devaluacion implicita, y comparacién con las

curvas a 1 aino como referencia” (Corficolombiana, 2024).

14.5 Rentabilidad esperada del capital propio en

Colombia:
Fecha/Componente | dic-21 jun-22 dic-22 jun-23 dic-23 may-24
Tasalibrederiesgo | 1,50% 3,20% 3,90% 3,90% 3,90% 4,40%
Prima de mercado | 4,90% 5,20% 5,20% 5,10% 5,10% 5,30%
EE. UU.
Prima de riesgo | 6,60% 8,60% 8,60% 8,00% 7,20% 5,80%
pais Colombia
Ke USD 13,00% | 16,90% | 17,10% | 16,20% | 13,80% | 15,50%
Costo de la | 5,20% 6,60% 7,50% 4,40% 5,40% 5,10%
cobertura
cambiaria
Ke COP 18,80% | 24,60% | 25,60% | 21,30% | 20,00% | 21,60%

Tabla 7 - Rentabilidad esperada del capital propio en Colombia

Fuente elaboracidn propia, tomando datos de Corficolombiana (2024)

“Teniendo en cuenta todo lo anterior, creemos que, si una empresa colombiana quiere

obtener recursos de un inversionista internacional totalmente diversificado, estimamos

gue esta debe garantizarle una rentabilidad entre 20,1% y 22,8% en moneda local, con

21,4% como punto medio” (Corficolombiana, 2024).

- Tasa de crecimiento: La tasa de crecimiento de los flujos de caja de la compafiia

ha sido proyectada en un 4,3% anual para los préximos 10 periodos, basandose en una

estrategia de ajuste de precios alineada con las expectativas de inflacién. Esta proyeccién

tiene en cuenta la tendencia histérica de la inflacion en el mercado en el que opera la
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empresa, asi como la capacidad de la compafiia para aumentar sus precios al mismo

ritmo que dicha inflacion. Adicionalmente, se espera que la empresa pueda crecer algunos

puntos porcentuales adicionales, aprovechando las mejoras en eficiencia operativa, la

expansion de la base de clientes y la optimizacion de productos y servicios. Este

crecimiento adicional refleja las oportunidades de incrementar la demanda, capturar

mayor cuota de mercado y fortalecer su posicionamiento competitivo, lo que permitira

superar los efectos negativos de la inflacion y lograr una tasa de crecimiento neta en torno

al 7,3% de manera sostenida. Asi, la tasa proyectada no solo responde a la inflacién, sino

también a la capacidad de la empresa para incrementar su rentabilidad y su participacion

en el mercado.

- Costo de capital de trabajo:

Fuente de Ponderacion Costo Costo después de Ponderado
financiamiento impuestos
Deuda 24,70% 8,70% 5,66% 1,40%
Capital 75,30% 21,60% 14,04% 10,57%

Tabla 8 - Costo de capital de trabajo
Fuente elaboracion propia

- Participacion de las fuentes de financiamiento:

Concepto Valor Participacion
Total de activos $72.128.636.211,00 75,30%
Total de pasivos $17.842.053.110,00 24,70%

Tabla 9 - Participacion de las fuentes de financiamiento

Fuente elaboracién propia
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Como se puede observar en el estado de situacion financiera, la deuda representa el
24,7%, lo que por consiguiente quiere decir que el restante 75,3% son fuentes de

financiacion propias.

- Costo de capital de trabajo por rubro:

Ya se observo que el costo de capital propio segun Corficolombiana (2024) es de 21,6%
esto segun los célculos de sus especialistas, para complementar, el costo de la deuda
segun informa la empresa es del 8,7% con base en negociaciones que se tiene con los

bancos aliados, como muestra la imagen del costo de capital de trabajo.

- Costo después de impuestos:

La deuda tiene un beneficio tributario debido a que los intereses que una empresa paga
por sus préstamos son deducibles de impuestos. Este beneficio, conocido como
deduccioén fiscal de intereses, permite a la empresa reducir su base imponible (el monto
sobre el cual se calcula el impuesto a pagar). Al deducir los intereses de la deuda de los
ingresos antes de calcular los impuestos, la empresa paga menos impuestos, lo que

resulta en un ahorro fiscal (Fernandez, 2007).

Formula = Costo después de impuestos = Costo de capital * (1 —35%)

El resultado de utilizar dicha formula son los resultados de la imagen del punto del costo

de capital de trabajo.

- Ponderado y total:

Formula = Ponderado = Costo después de impuestos *

Ponderacion de la fuente de financiacion
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El total hace referencia a la suma de los ponderados de las fuentes de financiacion del
paso anterior, en este caso seria 1,4% para la deuda y 10,57 para el capital propio, dando
como resultado el 11,97%.

Formula = Costo de Capital de Trabajo = Ponderado de la deuda +

Ponderado del capital propio

14.6 Analisis de cada rubro del flujo de caja:

Permite evaluar la sostenibilidad financiera de la empresa, su capacidad para generar
liquidez y cubrir necesidades operativas, de inversion y financiamiento (Fernandez, 2007).

- EBITDA: Es un indicador financiero que mide la capacidad de una empresa para
generar beneficios a partir de sus operaciones principales, antes de considerar gastos
financieros, impuestos y depreciaciones o amortizaciones. Es ampliamente utilizado para
evaluar el desempefio operativo de una organizacién y para compararla con otras del
mismo sector, ya que excluye elementos no operativos 0 no recurrentes que podrian

distorsionar la rentabilidad (Damodaran, 2002).

14.6.1 Analisis del ebitda:

ANO 2024 2025 | 2026 | 2027 | 2028 2029 2030 2031 2032
EBITDA | 28163 4763 | 3.464 | 7.080 | 11.533 | 17.091 | 23.013 | 30.129 | 31.731
ANO 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
VARIACION | -83.09% | -27,27% | 104,41% | 62,88% | 48,19% | 34,65% | 30,92% | 5,32%

Tabla 10 - Andlisis del ebitda

Fuente elaboracién propia
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El ebitda como muestra el estado de resultados se ve afectado en 2025 por una baja en
las ventas del 17%, lo cual afecta directamente la empresa a la hora de soportar los
diferentes costos y gastos, para 2026 los intereses aparecen a impactar fuertemente el
ebitda, dado las inversiones en capital de trabajo y activos fijos, los cuales disminuyen los
flujos de caja de la compafiia durante todo el horizonte del andlisis, sin embargo, las
ventas se espera que crezcan gracias a dichas inversiones y por ende el ebitda se
empezara a estabilizar pese a los intereses, por ejemplo para el 2028 el ebitda vuelve a
pasar de los 10 mil millones de pesos como muestran las imagenes anteriores, terminando

la década de andlisis con ebitda de 30 y 31 mil millones respectivamente.

- Observacion: El EBITDA comienza en 28,163 en 2024, pero sufre una fuerte

caida a 4,763 en 2025, para luego recuperarse gradualmente hasta 32,697 en 2033.

- 2025-2026: La caida esta asociada a un aumento en los costos operativos, como
gastos de administracion (8,492 MM en 2025) y distribucion (7,715 MM en 2025). Ademas,

una disminucion en ingresos ordinarios que impacta la rentabilidad.

- Recuperacion posterior: A partir de 2028, el crecimiento en ingresos ordinarios
(de 189,279 MM en 2028 a 290,535 MM en 2033) supera el aumento en costos operativos,

generando una recuperacion sostenida en la rentabilidad operativa.

14.6.2 Inversion en Capital de Trabajo

- Observacion: La inversion en capital de trabajo es negativa en casi todos los
afos, alcanzando -13,072 MM en 2024 y profundizandose en 2028-2030 con valores de -
22,122 MM a -31,988 MM.

- Expansion de operaciones: Se debe al incremento en cuentas por cobrar e

inventarios, asociado a un crecimiento en ventas futuras.



87

- Incremento en inventarios: Un manejo ineficiente de inventarios ha llevado a un

uso excesivo de recursos.
- Mejoras en 2032-2033: La menor inversion refleja una optimizacion en la gestion

del capital de trabajo o mayores flujos de caja operativos que reducen la dependencia de

financiacion interna.

14.6.3 Flujo de Caja Operativo

Observacion: El flujo operativo comienza con 4,984 MM en 2024, cae drasticamente en

2025 (-27,786 MM) y se estabiliza en niveles positivos a partir de 2029.
- Caidas iniciales: La combinacion de mayor inversion en capital de trabajo y
menores margenes operativos (reflejados en el EBITDA) ha reducido la capacidad de

generacién de caja.

- Recuperacion: Desde 2029, una gestién mas eficiente de activos corrientes y la

estabilizacion del EBITDA impulsan la mejora.

14.6.4 Inversion en Activos Fijos:

- Observacion: Las inversiones oscilan entre -950 MM y -2,337 MM anuales.

- Inversiones moderadas: Estos valores sugieren una estrategia de inversion
cautelosa, posiblemente dirigida a mantener la capacidad operativa en lugar de una

expansion agresiva.

- Optimizacién tecnolodgica: Inversiones focalizadas en tecnologias que aumenten

eficiencia, en lugar de adquisiciones masivas de nuevos activos.
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14.6.5 Flujo de Caja de Inversidn

- Observacion: El flujo de caja de inversion es negativo en todos los afios debido a
inversiones continuas en activos fijos y, en algunos afos, a mayores salidas por otros

egresos relacionados con proyectos.

- Priorizacion de expansion: La empresa esta reinvirtiendo utilidades para ampliar

capacidades y modernizar su infraestructura.

- Inversiones constantes: La falta de picos significativos en las cifras sugiere un

enfoque planificado y estable.

14.6.6 Amortizaciones y Costos Financieros

- Observacion: Las amortizaciones crecen significativamente en afios como 2027
(18,437 MM) y 2030 (25,416 MM), mientras que los costos financieros también se

incrementan.

- Endeudamiento significativo: Incrementos en las amortizaciones y costos
financieros indican que la empresa ha recurrido a deuda para financiar su expansion,

especialmente en los primeros afios.

- Deuda estratégica: Esto es positivo porque los fondos se usaron para proyectos
con retornos a mediano plazo, justificando los costos asociados.

Flujo de Caja No Operativo

- Observacion: A partir de 2027, este flujo es positivo, alcanzando 8,193 MM en
2029 y estabilizandose en ~10,000 MM hacia 2033.
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- Refinanciaciéon de deuda: La empresa ha optimizado su estructura de

financiamiento, reduciendo costos financieros.
- Generacion de ingresos financieros: Incrementos en ingresos financieros
también han contribuido a este resultado.

Dividendos

- Observacion: Los dividendos se vuelven significativos a partir de 2028 (5,066
MM) y continGan con cierta estabilidad.

- Madurez operativa: La empresa alcanza un punto de estabilidad financiera que

le permite retornar capital a los accionistas sin comprometer liquidez.

- Confianza de inversionistas: La emisién de dividendos podria estar alineada con

una estrategia para fortalecer la percepcion de rentabilidad y confianza.

14.6.7 Saldo del Periodo

- Observacion: El saldo anual mejora consistentemente, pasando de 185 MM en

2024 a 421 MM en 2031, aunque fluctta en los afios intermedios.

- Mejor gestion de flujos: Una combinacion de crecimiento en flujos operativos y

menor inversién neta contribuye al aumento progresivo del saldo.

- Control de costos: La estabilidad en gastos recurrentes permite que los

excedentes aumenten.

Caja Final

Observacién: La caja final muestra un crecimiento constante, de 9,368 MM en 2024 a
11,346 MM en 2033.
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- Acumulacion estratégica: Esto sugiere una politica de mantener reservas de

efectivo adecuadas para respaldar operaciones y posibles contingencias.

- Optimizacién financiera: La empresa esta generando un flujo de caja suficiente

para cubrir sus necesidades sin comprometer su solvencia.

14.7 Valoracion de la empresa:

La globalizacion y el crecimiento continuo de los tratados de libre comercio han generado
un entorno de mercados cada vez mas dinamicos y competitivos. Ante este escenario, las
empresas se ven impulsadas a adoptar una postura vanguardista y a estar preparadas
para los cambios constantes. Sin embargo, mediante el uso de herramientas financieras,
es posible realizar proyecciones a largo plazo que no solo permiten anticiparse a posibles
eventos, sino también optimizar la estructura interna de la compafia. Esto facilita la
formulacion de estrategias y planes de acciéon enfocados en asegurar su sostenibilidad y

longevidad en el mercado (Llano Castafio, 2020).

- El estado de resultados proyectado:
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2024

INGRESOS ACTIVIDADES ORDINARIAS 168.193 139.638 150.452 168.636 189.279 212725 239.367 269.652 279.899 290.535
(-] DESCUENTOS COMERCIALES 864 768 827 927 1041 1170 1317 1483 1539 1598
(-] COSTO DEVENTAS 119,648 113.481 123.804 137.104 151.932 168.352 187.487 208.942 216.366 224769
GANANCIA BRUTA 47.681 25.389 25.820 30.605 36307 43.203 50563 59.227 61.994 64.168
(+] OTROS INGRESOS 72 53 57 59 62 [ 66 69 72 74
(-} COSTOS DE DISTRIBUCIGN VARIABLES 5899 5673 6124 6616 V184 7774 8456 9218 9568 0932
{-)COSTOS DE DISTRIBUCION 7665 7715 8313 8629 8957 9297 096500 10,017 10398 10793
(-} GASTOS ADMINISTRACION 7187 8492 9149 9497 9858 10232 10621 11.025 11444 11873
[-1OTROS GASTOS 398 358 385 400 415 431 447 464 482 500
(-1 GASTOS NO EFECTIVOS 800 882 §30 998 1075 1161 1259 1360 1411 1455
GANANCIA PORACTIVIDADES DE OPERACION 25.804 2322 976 4524 8900 14371 20.196 27203 28.762 29.684
(-] INTERESES 87 10 85801 94855 11103 12439 13.836 15419 17140 17788
(+) DIFERENCIA EN CAMBIO 162
(+] INGRESDS FINANCIEROS 743 322 161 167 187 210 236 266 300 311
(-] COSTOS FINANCIEROS 1559 1320 1422 1591 1783 2000 2247 2528 2624 2723
GANANCIAANTES DE IMPUESTOS 25.062 1314 -9187 -6755 -3.799 142 4349 9521 9298 9483
(-] GASTO POR IMPUESTO RENTA 9912 626 303 1807 3653 3587 3665
GANANCIA PROCEDENTE DE OPER. CONT. 15.150 688 -9.187 -6755 -3.799 -161 2542 5868 5711  5.818
(-) COSTO CUARTO TANQUE + INEFICIENCIAS
GANANCIA NETA 15.150 688 -9.187 -6.755 -3.799 -161 2542 5868 5711 5818
EBITDA 28163 4763 3464 7.080 11533 17.091 23.013 30.129 31.731 32697

Fuente elaboracién propia

- Los flujos de caja proyectados:

Walores en miles de millones*

2024l 2025|2026l 2027 2028] 2029 2030] 2031 2032] 2033]

EBITDA 28.163 3.107 3.464 7.080 11533 17v.091 23013 30129 31731 328697
INVERSION CAPITAL TRABAIO -13.072 -34.025 -5.812 -19.777 -22.122 -24638 -28.454 -31988 -11.909 -13.102
OTROS ACTIVOS CORRIENTES -467 -20 -21 -22 -23 -24 -25 -26 -27 -28
OTROS PASIVOS CORRIENTES 56 17 17 18 18 19 20 20 21 22
OTROS INGRESOS/EGRESOS -655 -1.218 -1.261 -1.424 -1595 -1790 -2.011 -23262 -2324 -1412
IMPUESTOS -9.040 2.698 4 -36 -43 -51 -363 -1.878 -3.659 -3.593
FLUJO DE CAJA OPERATIVO 4.984 -29.442 -4.609 -14.161 -12.232 -9.393 -7.820 -6.004 13.834 13.584
INVERSION ACTIVOS FLIOS -2.337 -917 -350 -1.05% -1.183 -1324 -1484 -1665 -1.727 -1.7581
FLUIO DE CAJA INVERSION -2.337 -917 -950 -1.059 -1.183 -1.324 -1484 -1.665 -1.727 -1.791
AMORTIZACIONES K -2.375 31.011 14.082 18.437 19739 20632 23389 25416 9576 10416
INTERESES -87 -32 -5.901 -9.855 -11.103 -12.439 -13.836 -15.419 -17.140 -17.788
FLUIO DE CAJA NO OPERATIVO  -2.462  30.979 5.181 B8.583 8636 B8.193 9553 9.996 -7.564 -7.362
DIVIDENDOS -516 455 6.890 5066 2.849 121 -1907 -4401 -4.283
FLUJO DE CAJA OTROS -516 455 6.890 5.066 2.849 121 -1.907 -4.401 -4.2B3
SALDO DEL PERIODO 185 104 76 253 287 326 370 421 142 148
CAJA INICIAL 9.183 9.368 5.4732 9.548 9.801 10.088 10413 10783 11204 11346
CAJA FINAL 9.368 9.472 59.548 9.801 10.088 10.413 10.783 11.204 11.346 11.494

Fuente elaboracién propia
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- Los costos de capital del capital de trabajo:

Fuente de | Ponderacion Costo Costo Ponde

financiamiento después de | rado
impuestos

Deuda 24,70% 8,70% 5,66% 1,40%

Capital 75,30% 21,60% 14,04% 10,57%

Fuente elaboracidon propia

- Los supuestos:

Supuestos Participacion
Ke (Costo de capital Propio) | 21,60%

Tasa de crecimiento 4,30%

Costo de capital de trabajo | 11,97%

neto

Fuente elaboracién propia

14.7.1 La valoracion:

Con el resumen de los datos expuestos en este capitulo, se da paso entonces a valorar
la empresa del sector fibrocemento colombiano, es por esto que se debe presentar

primero la formula y sus componentes:

Valor Terminal = FCLN+1/(r-g)

Donde:
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- FCFn+1: Flujo de caja libre proyectado para el primer afio después del periodo de
proyeccion explicita.

- r: Tasa de descuento (generalmente el WACC, Costo Promedio Ponderado de
Capital).

- g: Tasa de crecimiento perpetua

Ejecutando dicha formula con los datos:

Fuente de | Ponderacién | Costo Costo después | Ponderado
financiamiento de impuestos

Deuda 24,70% 8,70% 5,66% 1,40%
Capital 75,30% 21,60% 14,04% 10,57%

Tabla 11 - Ponderados

Costo de 11,97%
capital de
trabajo

Tasa de 4,30%
crecimiento
Valor $156.384 en MM

terminal

Tabla 12 - Valoracién

Fuente elaboracién propia

El valor terminal de la empresa es 156.384.000.000, en la imagen se expresa los datos

en miles de millones.

14.8 Indicadores de rentabilidad

Los indicadores de rentabilidad son herramientas fundamentales en el analisis financiero,
ya que permiten medir la capacidad de una empresa para generar beneficios en relacion

con sus recursos y operaciones. Estos indicadores ofrecen una vision integral sobre la
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eficiencia operativa, la gestion financiera y la capacidad de la empresa para cumplir con
las expectativas de retorno de los inversionistas. Segun Brealey, Myers y Allen (2020) la
rentabilidad es una de las dimensiones clave para evaluar el desempefio financiero de
una organizacion, ya que conecta las decisiones de inversion, financiacion y operacién
con los resultados obtenidos, todo esto con sentido y objetivo de perdurabilidad en el
tiempo.

En el &mbito de la valoracién de empresas, los indicadores de rentabilidad no solo reflejan
el desempefio histérico de una organizacion, sino que también se utilizan para proyectar
su potencial de generacion de valor futuro. Como lo sefialan Damodaran (2012) y
Fernandez (2015), el analisis de estos indicadores es crucial para entender si el modelo
de negocio de una empresa es sostenible y competitivo en su industria, proporcionando

una base sélida para calcular el valor intrinseco de la organizacion.

Entre los indicadores mas relevantes se encuentran el margen neto, que mide la
proporcion de utilidades en relacién con los ingresos totales; el rendimiento sobre el capital
(ROE), que analiza la rentabilidad obtenida por los accionistas sobre su inversion; y el
rendimiento sobre los activos (ROA), que evalula la eficiencia con la que la empresa utiliza
sus activos para generar beneficios. Estos indicadores, segin Ross, Westerfield y Jaffe
(2019), son esenciales para comparar el desempefio entre empresas y sectores, asi como

para identificar areas de mejora dentro de una organizacion.

Se explorara la relevancia de los indicadores de rentabilidad en el marco de la valoraciéon
de empresas, su calculo e interpretacion, y su aplicacion en la toma de decisiones
estratégicas. Este analisis permitira comprender como estos indicadores contribuyen a
una valoracion precisa y fundamentada, alineada con los intereses de los diferentes

stakeholders.

14.8.1 Rentabilidad del Activo (R.O.I)
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El andlisis de las cifras presentadas revela el comportamiento proyectado de los rubros
clave de la operacion (utilidad operativa, cuentas por cobrar, inventario, activo fijo) y la
rentabilidad del activo (ROA) a lo largo de un periodo de 10 afios, desde 2024 hasta 2033.
Este analisis se enfoca en la evolucion de estos indicadores y sus implicaciones
estratégicas (Fernandez, 2015).

INDICADORES
Rentabilidad del Activo (R.O.l)

Utilidad operativa / (Cuentas x Cobrar + Inventario
+ Activo Fijo)

del Activo

Rubro 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Utilidad
operativa 25.804 2.322 976 4.524 8.900 14.371 20.196 27.203 28.762 29.684
Cuentas por
cobrar 23.397 24.333 25.550 27.339 27.885 28.164 30.136 30.738 31.046 31.356
Inventario

27.588 27.864 28.143 28.706 30.141 31.045 31.977 32.296 32.942 33.931
Activo Fijo

25.991 31.072 31.404 31.725 32.073 32.409 32.750 33.094 33.442 33.795
Rentabilidad 33,52% 2,79% 1,15% 5,15% 9,88% 15,69% 21,29% 28,30% 29,52% 29,96%

Tabla 13 - Rentabilidad del Activo (R.O.l)
Fuente elaboracion propia
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RENTABILIDAD DEL ACTIVO POR ANO

RENTABILIDAD DEL ACTINO

0%
2024 2026 2028 2020 2032
ANO

llustracion 14 - Rentabilidad del activo por afio

Fuente elaboracion propia en Power Bl

Utilidad Operativa

- Crecimiento Sostenido: La utilidad operativa muestra un aumento significativo a
lo largo del periodo, pasando de 2,332 en 2025 a 29,684 en 2033.

- Etapa Inicial de Ajuste: En 2025, se observa una caida drastica en comparacion
con 2024, lo que podria estar relacionado con inversiones iniciales o ajustes operativos

importantes.

- Recuperacion y Aceleracion: Desde 2026 en adelante, la utilidad operativa
comienza a crecer consistentemente, indicando una optimizacioén operativa y un modelo
de negocio rentable a largo plazo.

Cuentas por Cobrar

- Estabilidad Relativa: Las cuentas por cobrar mantienen un crecimiento
moderado, incrementandose de 23,397 en 2024 a 31,356 en 2033.
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- Gestion de Liquidez: Este crecimiento controlado sugiere que la empresa esta
manejando sus politicas de crédito de manera conservadora, minimizando riesgos de

liquidez.
Inventario

- Incremento Pausado: El inventario crece de manera estable, pasando de 27,588
en 2024 a 33,931 en 2033. Este comportamiento sugiere una gestion eficiente de la

cadena de suministro, evitando acumulaciones innecesarias.
Activo Fijo

- Inversiones Iniciales y Madurez: El activo fijjo aumenta significativamente entre
2024 y 2033 (de 25,991 a 33,795). Esto refleja inversiones continuas en infraestructura,
tecnologia o capacidad productiva, lo que probablemente sustenta el crecimiento en la

utilidad operativa.

14.8.2 Rentabilidad del patrimonio (R.O.E):

Es uno de los indicadores financieros mas utilizados para medir la eficiencia con la que
una empresa genera utilidades a partir del capital aportado por los accionistas. Este
indicador refleja la capacidad de la empresa para generar valor para sus propietarios y es
fundamental en el analisis financiero, ya que proporciona una visiéon clara del retorno

obtenido en relacion con la inversion de los accionistas (Brealey, Myers & Allen, 2020).

Rentabilidad del patrimonio (R.0.E) Utilidad Neta / Patrimonio



98

Rubro 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Utilidad Neta - - - -

15.150 688 9.187 6.755 3.799 161 2.542 5.868 5.711 5.818
Patrimonio

69.437 70.125 | 60.938 54.183 50.385 50.224 52.766 58.634 64.345 70.163
Rentabilidad del 21,82% 0,98% - - -7,54% -0,32% 4,82% 10,01% 8,88% 8,29%
patrimonio 15,08% 12,47%

RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO POR ANO

21
20%

0%

RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO

-20%

82

Tabla 14 - Rentabilidad del patrimonio (R.O.E)

oy

2024

Utilidad Neta:

Fuente elaboracién propia

-15,08%

2026

2028
AND

2030

2032

llustracion 15 - Rentabilidad del patrimonio por afio

Fuente elaboracidon propia, creada en Power Bl

- Altos y Bajos Iniciales: Se observa un pico inicial de 15,150 en 2024, seguido de

pérdidas consecutivas entre 2025 y 2029. La utilidad se estabiliza a partir de 2030 con un

crecimiento lento pero sostenido, alcanzando 5,818 en 2033.

- Etapa Critica (2025-2029): Este periodo refleja desafios significativos, posiblemente

asociados con altos costos, inversiones iniciales, o un modelo de negocio en desarrollo.
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Patrimonio:

- Disminucion y Recuperacion: El patrimonio cae de 69,437 en 2024 a 50,224 en 2029,
reflejando posiblemente pérdidas acumuladas o disminuciones en capital. A partir de
2030, el patrimonio muestra una tendencia de recuperacion, llegando a 70,163 en 2033.

- Rentabilidad del Patrimonio (ROE):

- Desempefio Volatil: Comienza con un solido 21.82% en 2024 pero experimenta una
tendencia negativa desde 2025 hasta 2029, llegando a valores negativos como -15.08%
en 2026 y -0.32% en 2029, sin embargo, recupera valores positivos a partir de 2030,

alcanzando 8.29% en 2033, aungue sin alcanzar los niveles iniciales.

- Etapa de Recuperacion: A partir de 2030, la empresa demuestra sefales de una

recuperacion consistente, aunque el ritmo es moderado.

14.8.3 Valor Econdémico Agregado E.V.A:

El VValor Econémico Agregado (EVA, por sus siglas en inglés: Economic Value Added) es
un indicador financiero que mide el valor real que una empresa genera para sus
accionistas después de cubrir todos los costos asociados, incluyendo el costo de
oportunidad del capital. Este concepto, popularizado por Stern Stewart & Co., busca
determinar si una organizacion esta generando un rendimiento superior al minimo
requerido por los inversionistas, considerando el riesgo asumido (Stewart, 1991).

Valor Econémico Agregado E.V.A = ROl — COSTO DE CAPITAL
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Rubro 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
R.O.l 33,52% 2,79% 1,15% 5,15% 9,88% 15,69% | 21,29% | 28,30% | 29,52% | 29,96%
COSTO DE 21,60% 20,80% 20,00% 19,20% 19,40% 19,60% 21,80% 19,00% 22,20% 21,40%
CAPITAL

Valor 11,92% - - - -9,52% -3,91% -0,51% 9,30% 7,32% 8,56%
Econémico 18,01% | 18,85% | 14,05%

Agregado

E.V.A

Tabla 15 - Valor Econémico Agregado E.V.A

Fuente elaboracién propia

VALOR ECONOMICO AGREGADD

10%

0%

-10%

VVALOR ECONOMICO AGREGADO EV.A

-20%
2024

2028
AND

2030

llustracion 16 - Valor econémico agregado

Fuente elaboracién propia, creada en Power Bl

2032

- Desempeinio Inicial Fuerte: En 2024, el ROl comienza con un so6lido 33.52%, muy

por encima del costo de capital.

- Caida Significativa: En 2025, el ROI cae drasticamente a 2.7%, lo que implica

problemas de eficiencia en la generacion de retornos.
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- Recuperacion Gradual: A partir de 2026, el ROl mejora progresivamente,
alcanzando 29.96% en 2033.
Costo de Capital

- Estabilidad Moderada: El costo de capital permanece relativamente constante,
oscilando entre 21.60% en 2024 y 21.40% en 2033. Esto implica que la empresa mantiene

un costo financiero consistente, sin grandes variaciones.

Valor Econémico Agregado (E.V.A)

- E.V.A Positivo Inicial: En 2024, el E.V.A es de 11.92%, reflejando la creacién de

valor para los accionistas.

- E.V.A Negativo (2025-2029): Durante este periodo, el E.V.A es negativo,
alcanzando un minimo de -18.85% en 2026, lo que indica que la empresa no esta

generando retornos suficientes para cubrir su costo de capital.

- Recuperacion a Largo Plazo: El E.V.A se vuelve positivo nuevamente en 2030
(0.51%) y mejora hasta 8.56% en 2033, lo que refleja una reactivacion en la creacion de

valor.

14.8.4 EBITDA

Es un indicador financiero ampliamente utilizado que mide la capacidad operativa de una
empresa para generar beneficios antes de considerar factores financieros, fiscales y
contables no operativos. Este indicador proporciona una vision clara del desempefio
operativo al aislar los efectos de decisiones relacionadas con financiamiento, impuestos

y depreciacion de activos (Brealey, Myers & Allen, 2020).
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Rubro 2024 2025 | 2026 | 2027 2028 2029 2030 2031

2032

2033

EBITDA

28.163 | 4.763 | 3.464 | 7.080 | 11.533 | 17.091 | 23.013 | 30.129 | 31.731

32.697

Tabla 16 - Ebitda
Fuente elaboracion propia

EBITDA

32 mil
30 mil

30 mil 28 mil

EBITDA

10 mil

3 mil

0 mil
' 2024 2026 2028 2030 2032
ANO
llustracion 17 - EBITDA

Fuente elaboracidn propia, creada en Power Bl

- Inicio Fuerte (2024): ElI EBITDA comienza en 28,163 en 2024, indicando un

desempefio operativo sélido en ese afio inicial.

33 mil
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- Caida en 2025-2026: El EBITDA disminuye significativamente a 4,763 en 2025 y
a un minimo de 3,464 en 2026, reflejando posibles desafios operativos, aumento en los

costos o disminucion de ingresos.

- Recuperacion Progresiva (2027-2033): A partir de 2027, el EBITDA muestra
una tendencia de crecimiento consistente: 7,080 en 2027, 11,533 en 2028, 17,091 en
2029. Para 2030, el EBITDA recupera su solidez con 23,013 y continta
incrementandose hasta 32,697 en 2033.

15. Capitulo 3 - Propuesta Estratégica

El objetivo de este capitulo es diseflar y proponer estrategias que garanticen la
perdurabilidad y sostenibilidad de una empresa del sector de fibrocemento. Estas
estrategias se enfocan en la gestion financiera, la eficiencia operativa y la optimizacion del
capital de trabajo, integrando herramientas innovadoras como el renting, digitalizacion de
procesos y mejora continua para enfrentar un entorno competitivo y dinamico. Este capitulo
responde el tercer objetivo especifico el cual es proponer estrategias y planes de accion

gue apunten a la perdurabilidad de la empresa.

En este Capitulo se desarrollard una propuesta estratégica que aborda la perdurabilidad
de una empresa del sector de fibrocemento en un entorno econdémico fluctuante. Las
estrategias se centran en tres pilares: gestion financiera, eficiencia operativa y optimizacion
del capital de trabajo. La gestion financiera prioriza el equilibrio entre operaciones diarias
y metas estratégicas a largo plazo, minimizando riesgos y maximizando el valor de la
empresa. La eficiencia operativa, por su parte, busca maximizar la produccién con los
recursos disponibles mediante la implementacion de tecnologias emergentes,

automatizacion y metodologias como Lean y Six Sigma. Finalmente, la optimizacion del
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capital de trabajo se enfoca en liberar recursos mediante el uso de modelos financieros
como el renting, mejorando la planificacion financiera y facilitando la adaptacion a las
demandas del mercado. En conjunto, estas acciones buscan garantizar la sostenibilidad
de la empresa en el largo plazo, alinedndola con los desafios y oportunidades del sector

La perdurabilidad de una empresa en el sector de la construccion, y particularmente en el
mercado del fibrocemento, depende de su capacidad para adaptarse a un entorno
dindmico y competitivo, caracterizado por fluctuaciones econémicas, avances
tecnolégicos, normativas ambientales estrictas y cambios en las preferencias de los
consumidores. Este capitulo se centra en el desarrollo de propuestas estratégicas
disefiadas para garantizar la perdurabilidad de la empresa dedicada a la fabricacion y

comercializacion de fibrocemento que se esta evaluando.

La perdurabilidad hace referencia a la capacidad que tienen las empresas u
organizaciones para afrontar los cambios en una economia fluctuante, obteniendo como
resultado el éxito empresarial, aumentando su longevidad y alineando las personas con

la empresa (Llano Castafio, 2020).

Para llevar a cabo un analisis estratégico integral de la empresa, se han identificado tres
areas fundamentales que servirdn como marco para orientar las decisiones estratégicas
clave. Este enfoque tiene como objetivo principal garantizar la sostenibilidad y el
crecimiento a largo plazo de la organizacion, maximizando su capacidad de adaptacion y

resiliencia frente a los cambios del entorno competitivo.



105

GESTION FINANCIERA

GESTION DE COSTOS Y OPTIMIZACION DEL CAPITAL
EFICIENCIA OPERATIVA DE TRABAJO

llustracion 18 - Enfoque de estrategias

Fuente elaboracidn propia, creada en Power Bl

15.1 Gestidn Financiera:

La gestion financiera constituye uno de los pilares fundamentales para garantizar la
sostenibilidad, el crecimiento y la estabilidad de cualquier organizacion. Este componente
estratégico no solo se centra en la administracion de los recursos econémicos, sino
también en la planificacion, control y optimizacién del flujo de capital para maximizar el
valor de la empresa a largo plazo. Una gestién financiera efectiva implica equilibrar las
operaciones diarias con las metas estratégicas, minimizando riesgos y aprovechando

oportunidades de crecimiento (Llano Castafio, 2020).

15.1.1 La Gestion Financiera Potenciada por el Renting: Un
Cambio de Paradigma Estratégico

La incorporacién del renting como una herramienta financiera en lugar de la compra de
activos representa una estrategia innovadora que puede transformar significativamente la

gestion financiera de las empresas. Este modelo permite optimizar recursos, mejorar la
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liquidez y reducir los riesgos asociados con la depreciacion de activos, ofreciendo un

enfoque mas flexible y adaptado a las necesidades dinamicas del mercado.

El renting es una herramienta financiera que permite a las empresas y particulares
acceder a bienes de uso intensivo, como vehiculos, maquinaria o equipos tecnolégicos, a
través de un contrato de alquiler a largo plazo que incluye servicios adicionales como
mantenimiento y seguros. Este modelo se diferencia de otros tipos de arrendamiento,
como el leasing, ya que no contempla la adquisicion final del bien, sino que se centra en

facilitar su uso eficiente durante el periodo contratado (Berges, 2023).

Segun Ricardo Carmona Paredes, el renting "ofrece una solucion flexible para las
empresas que buscan evitar la inmovilizaciébn de capital en activos depreciables,
permitiéndoles destinar sus recursos a otras areas estratégicas" (Llano Castafio, 2020).
Este enfoque es particularmente relevante para sectores donde la innovacién tecnolégica

o los cambios regulatorios requieren constantes actualizaciones de los activos utilizados.

El impacto del renting no se limita a su capacidad para mejorar la liquidez empresarial.
Como destaca Javier Santiso, "la adopcién de renting en el sector tecnolégico ha facilitado
la renovacion constante de equipos, asegurando a las empresas competitividad vy
eficiencia operativa" (Santiso, 2021). Esto ha llevado a una expansion del modelo hacia

nuevos mercados, mas alla de su uso tradicional en flotas de vehiculos.

Angel Berges argumenta que "el renting es clave para la sostenibilidad financiera de las
empresas, ya que minimiza riesgos relacionados con la depreciacion y los costos

imprevistos asociados a la propiedad de activos" (Berges, 2023).

El renting se ha consolidado como una estrategia financiera versatil, adaptada a las
necesidades de las empresas modernas. Su capacidad para liberar capital, mejorar la
planificacion financiera y ofrecer soluciones flexibles lo convierte en una opcién cada vez

mas popular en un entorno empresarial dindmico y competitivo (Mendoza, 2020).

Ventajas del Renting para la Gestion Financiera
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Mejor Gestién del Flujo de Caja:

El renting elimina la necesidad de realizar inversiones iniciales significativas para la
adquisicion de activos, permitiendo que las empresas mantengan mas liquidez disponible
para sus operaciones estratégicas. Los pagos periodicos predecibles ayudan a planificar
y administrar el flujo de caja de manera mas eficiente.

Optimizacién del Capital de Trabajo:

Al optar por rentar en lugar de comprar, las empresas pueden liberar capital que, de otro
modo, estaria inmovilizado en activos. Este capital puede redirigirse a actividades
productivas o proyectos estratégicos, como expansion de operaciones o inversién en

tecnologia, alineandose con los pilares de automatizacion e integracioén de sistemas.

Reduccién de Riesgos Financieros:

Los activos como equipos tecnolégicos, infraestructura o vehiculos experimentan rapida
depreciaciéon y obsolescencia. Con el renting, este riesgo se transfiere al proveedor,
evitando que la empresa cargue con los costos de renovacion o mantenimiento de activos

gue pierden valor.

Flexibilidad para Adaptarse al Cambio:

El renting permite a las empresas ajustar sus contratos segun las necesidades cambiantes
del negocio, sin comprometerse a largo plazo con activos que podrian no ser necesarios
en el futuro. Esto es particularmente util en industrias donde la demanda fluctda o la
tecnologia avanza rapidamente.

Mejoras Fiscales y Contables:

En muchos casos, los pagos de renting son deducibles de impuestos, lo que puede

generar un impacto positivo en la rentabilidad neta de la empresa. Ademas, al no
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contabilizarse como una deuda o activo en el balance general, el renting puede mejorar
indicadores financieros clave como el apalancamiento y la rentabilidad sobre activos
(ROA).

Foco en las Competencias Clave:
Al optar por renting, las empresas pueden delegar la gestion de activos a terceros, lo que

les permite concentrarse en su core business.

15.1.2 Estrategia:

1. Adopcion de Renting para Equipos y Maguinaria

- Renta de Maquinaria Pesada: Excavadoras, grias, mezcladoras y otros equipos
criticos pueden ser rentados en lugar de comprados. Esto reduce la inversion
inicial y elimina los costos de mantenimiento a largo plazo, ya que generalmente

son asumidos por el proveedor.

- Flexibilidad por Proyecto: Contratar maquinaria especifica para cada obra segun
sus requerimientos técnicos, evitando inmovilizar recursos en equipos que podrian

no utilizarse en futuros proyectos.

2. Implementacion de Renting Tecnolégico

- Software y Hardware para Gestién de Obras: Optar por el renting de licencias
de software de disefio, planificacion y gestion de proyectos, asi como dispositivos
de alta tecnologia (drones, estaciones totales, GPS de precision) para optimizar la

supervision y control.

- Actualizacion Continua: Garantizar acceso a las Ultimas versiones de

herramientas tecnoldgicas, sin las limitaciones de la propiedad.

3. Alquiler de Infraestructuray Vehiculos
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- Flotade Transporte: En lugar de adquirir vehiculos, la empresa puede rentar una
flota adaptada a las necesidades logisticas de cada proyecto, asegurando el

mantenimiento y la renovacion periédica.

- Espacios Temporales: Renting de oficinas moviles, bodegas y otros espacios
temporales para las obras, reduciendo costos asociados a la construccion o
adquisicion de instalaciones propias.

4. Optimizacion del Capital de Trabajo

- Liberacién de Capital: El renting permite liberar recursos financieros que pueden
ser redirigidos a inversiones estratégicas, como capacitacion del personal,

investigacion en nuevos materiales o expansion geografica.

- Mejor Gestién del Flujo de Caja: Con pagos perioddicos predecibles, se facilita la
planificacién financiera, especialmente en proyectos a largo plazo con ingresos

escalonados

15.2 Gestidon de costos y eficiencia operativa

La gestibn de costos y la eficiencia operativa son pilares fundamentales en la
sostenibilidad y competitividad de cualquier organizacién. En un entorno empresarial cada
vez méas dindmico, las empresas deben optimizar sus recursos, reducir gastos
innecesarios y maximizar la productividad sin comprometer la calidad de sus productos o

servicios (Llano Castafio, 2020).
Gestiéon de Costos: Clave para la Rentabilidad

La gestion de costos implica identificar, analizar y controlar los gastos asociados con las

operaciones de una empresa. Seguin Angel Berges, "una buena gestion de costos no solo
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permite reducir el gasto, sino que también ayuda a alinear los recursos financieros con los

objetivos estratégicos de la organizacion" (Berges, 2023).

Eficiencia Operativa: Produciendo mas con menos

La eficiencia operativa se refiere a la capacidad de una empresa para maximizar su
produccion con la menor cantidad de recursos posible. Como afirma Javier Santiso, "la
eficiencia operativa se logra mediante la optimizacion de procesos, el uso estratégico de
tecnologia y el desarrollo continuo del talento humano" (Santiso, 2021).

Integracion de Gestién de Costos y Eficiencia Operativa

Una integracién efectiva de estas dos areas permite a las empresas lograr ventajas
competitivas sostenibles. Carlos Lluch Garcia subraya que "la clave esta en balancear la
reducciéon de costos con la inversion en capacidades que aumenten la eficiencia a largo
plazo" (Lluch, 2022). Esto implica priorizar iniciativas que tengan un impacto directo en la

rentabilidad y en la calidad del servicio o producto final.

Renting y Optimizacién Financiera

El renting es un ejemplo practico de cémo las empresas pueden gestionar costos y
mejorar la eficiencia operativa simultaneamente. Al optar por este modelo, las
organizaciones pueden liberar capital, evitar gastos inesperados en mantenimiento y
renovar equipos de forma constante, asegurando una operacion mas agil y actualizada

tecnolégicamente.

La gestidn de costos y la eficiencia operativa son complementarias y esenciales para el
éxito empresarial. Las organizaciones que logren implementarlas de manera estratégica
estardn mejor preparadas para adaptarse a los cambios del mercado y mantener su

competitividad en el largo plazo.
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15.2.1 Estrategia:

Ademés de implementar el renting, hay acciones de mejora para la empresa objeto de
estudio que se evidencian y pueden ayudar a mejorar su eficiencia apuntando a la

perdurabilidad en el tiempo:

- Mapeo y redisefio de procesos: Identificar cuellos de botella y eliminar
actividades que no aportan valor.

- Indicadores clave de desempefio (KPIs): Monitorear métricas como tiempos de
entrega, costos por unidad producida y niveles de inventario.

- Culturade mejora continua: Adoptar metodologias como Lean o Six Sigma para

promover la innovacion interna.

- Tecnologias emergentes: La adopcion de inteligencia artificial, big data y analisis

predictivo puede acelerar la toma de decisiones y mejorar los resultados.

- Digitalizacion de procesos: Automatizar tareas rutinarias reduce costos

laborales y errores humanos.

- Economias de escala: Centralizar compras y aprovechar descuentos por

volumen.

- Tercerizacion: Subcontratar funciones no esenciales para acceder a expertos sin

aumentar la estructura interna.

- Modelos financieros como el renting: Facilita el acceso a bienes sin inmovilizar

capital, eliminando costos de mantenimiento y depreciacion.
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15.3 Optimizacién del capital de trabajo:

La optimizacion del capital de trabajo es una estrategia financiera clave para garantizar
gue las empresas dispongan de suficiente liquidez para cubrir sus operaciones diarias
mientras maximizan el uso eficiente de sus recursos financieros. El capital de trabajo se
define como la diferencia entre los activos corrientes como efectivo, cuentas por cobrar e
inventarios y los pasivos corrientes como cuentas por pagar y obligaciones a corto plazo
(Llano Castafio, 2020).

Un capital de trabajo bien gestionado permite a las empresas:

- Mantener la liquidez operativa: Asegurar que puedan cumplir con sus

obligaciones financieras a corto plazo.
- Reducir el costo financiero: Minimizar la necesidad de financiamiento externo.

- Soportar el crecimiento sostenible: Facilitar la inversiébn en oportunidades

estratégicas sin comprometer la estabilidad financiera.

Segun Angel Berges, "la gestion eficiente del capital de trabajo no solo mejora el flujo de
caja, sino que también puede liberar recursos para reinvertir en areas clave del negocio,

como innovacién o expansion de mercado” (Berges, 2023).

Segun Carlos Lluch Garcia, "la digitalizacion en la gestion de cobranza permite a las
empresas disminuir tiempos de recuperacion de ingresos, mejorando el flujo de caja"
(Lluch, 2022).

La optimizacion del capital de trabajo no solo mejora la liquidez y la estabilidad financiera,
sino que también puede aumentar la capacidad de una empresa para invertir en su
crecimiento y responder de manera &gil a las oportunidades del mercado. Como enfatiza
Javier Santiso, "una gestion integral del capital de trabajo es esencial para garantizar la

sostenibilidad financiera en un entorno competitivo" (Santiso, 2021).



113

15.3.1 Estrategia:

Gestion de Cuentas por Cobrar

- Implementar politicas claras de crédito y cobro.
- Automatizar procesos de facturacion y seguimiento.

- Reducir los dias promedio de cobro

Gestién de Inventarios
- Utilizar herramientas de analisis predictivo para mantener niveles de inventario
Optimos.
- Adoptar metodologias como Just-In-Time (JIT) para evitar costos de
almacenamiento excesivos.
- Monitorear el inventario obsoleto y establecer estrategias de liquidacion.

Optimizacién de Cuentas por Pagar

- Negociar mejores términos de pago con proveedores.
- Aprovechar descuentos por pronto pago cuando sea financieramente viable.

- Planificar pagos para mantener suficiente liquidez operativa.
Uso de Soluciones Financieras

El renting puede ser una herramienta eficaz para optimizar el capital de trabajo al evitar la
inmovilizacion de recursos en la adquisicion de activos. Como sefiala Ricardo Carmona
Paredes, "el renting permite a las empresas concentrar su capital en actividades de mayor
valor agregado mientras delegan la propiedad y mantenimiento de activos" (Llano
Castafio, 2020).

Automatizacion y Tecnologia
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- Implementar soluciones digitales para la gestion de tesoreria y reconciliacion

bancaria.
- Usar sistemas ERP integrados para monitorizar en tiempo real los flujos de cajay

las necesidades de financiamiento.

DN

GESTION DE COSTOS

Y EFICIENCIA OPTIMIZACION
OPERATIVA DEL CAPITAL DE
TRABAJO

RENTING

GESTION FINANCIERA/I
e

T

-

llustracién 19 - Renting

Fuente elaboracidn propia, creada en Power Bl

La perspectiva propuesta sugiere que el renting puede ser una herramienta fundamental
para las empresas al permitir una reduccion de costos operativos, liberar capital de trabajo
gue de otro modo estaria comprometido en activos, y facilitar una mejor planificacién
financiera al ofrecer pagos predecibles y flexibles. Al aprovechar esta estrategia, las

empresas de cualquier sector pueden lograr una mayor eficiencia y adaptabilidad en sus
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operaciones, manteniendo un equilibrio entre el ahorro financiero y la inversién en

innovacién o crecimiento.

16. Capitulo 4 - Conclusiones y
recomendaciones

16.1 Conclusiones

16.1.1 Importancia de la Valoracion Empresarial:

- De acuerdo con la literatura y los enfoques tedricos de diversos autores, la
valoracion de una empresa es un proceso que aporta racionalidad y sensatez, y
debe realizarse utilizando una metodologia adecuada, objetiva y alineada con los
objetivos estratégicos de la organizacion y sus administradores. En este contexto,
se emplea el método de valoracion por descuento de flujos de caja, ya que permite
proyectar el desempefio futuro de la organizacion. Este enfoque, al ser integral,
facilita la evaluacion del crecimiento, asi como la identificacion de la generaciéon o
destruccion de valor, lo que a su vez sirve como base para disefiar planes y
estrategias orientados a garantizar la sostenibilidad y continuidad de la empresa a

largo plazo.

- Lavaloracion de empresas no es solo una herramienta financiera, sino un proceso

estratégico que permite identificar fortalezas, debilidades, riesgos y oportunidades.

- En el sector de fibrocemento, la valoracién integral puede guiar decisiones que

garanticen la adaptabilidad al entorno competitivo y la sostenibilidad a largo plazo.
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16.1.2 Relevancia del Flujo de Caja Libre (FCL):

- Este método de valoracion resulta particularmente adecuado para el sector
construcciéon, dado su enfoque en flujos de caja proyectados y descontados al

costo promedio ponderado de capital (WACC).
- La evaluacién del FCL destaca que la empresa evaluada enfrenta desafios en

términos de rentabilidad y gestion del capital de trabajo, especialmente en afios

iniciales, pero muestra una recuperacion progresiva en el largo plazo.

16.1.3 Analisis de Desempefio Financiero:

- Los indicadores financieros como ROI, ROE y EVA reflejan un desempefio inicial
inestable, con pérdidas en afios intermedios, pero con potencial de recuperacion

gracias a inversiones estratégicas.

- La empresa necesita mejorar su gestion de costos y adaptarse a las tendencias

del mercado para maximizar sus margenes operativos.

16.1.4 Retos Identificados:

- El sector de la construccion enfrenta desafios estructurales como altas tasas de

interés, regulaciones ambientales y competencia internacional.

- La empresa debe fortalecer su capacidad de anticipacion a cambios del mercado

y adoptar tecnologias emergentes para mantenerse competitiva.

16.1.5 Proyeccion de Crecimiento:
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- Las proyecciones de flujo de caja indican una recuperaciéon gradual de los niveles
de rentabilidad hacia el final del horizonte analizado, impulsada por una gestion
mas eficiente y estrategias de inversion acertadas.

16.1.6 Propuesta Estratégica:

- Implementacion de renting para maquinaria y tecnologia, optimizacién de
inventarios, renegociacion de términos con proveedores y automatizacion de
procesos.

- Estas acciones permitiran mejorar la liquidez, reducir costos operativos y aumentar

la competitividad en un sector marcado por fluctuaciones econémicas.

16.1.7 Impacto del Estudio:

- Este trabajo aporta un enfoque metodoldgico replicable en otros subsectores del
sector construccion, destacando la importancia de una valoracion integral para
garantizar la sostenibilidad empresarial. Las estrategias propuestas pueden servir
como guia para empresas que enfrentan entornos volatiles y buscan fortalecer su

posicién competitiva.

16.2 Recomendaciones

16.2.1 Gestidon Financiera

- Para optimizar el uso del capital de trabajo, se recomienda implementar
herramientas digitales que permitan monitorear en tiempo real cuentas por cobrar,
inventarios y cuentas por pagar. Esto ayudara a reducir el ciclo de conversiéon de
efectivo, permitiendo politicas de cobro mas estrictas, asi como descuentos por
pronto pago para clientes confiables. Ademas, es clave considerar la adopcion de
esquemas de renting para maquinaria pesada, vehiculos y tecnologia de gestion.

Este enfoque reduciria significativamente el costo inicial de adquisicion de activos
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y permitiria mantener flexibilidad financiera. Asimismo, se sugiere revisar la
estructura de deuda actual con el objetivo de refinanciarla, obteniendo tasas mas
favorables y extendiendo los plazos de pago, lo que mejorara la liquidez operativa

y reducira el impacto de los costos financieros en los afios iniciales.

Realizar procesos de valoracion, no con el fin de conocer el valor de la empresa,
sino con el objetivo de analizar la creacion o destruccion de valor, cuyo propésito

sea presentar propuestas de crecimiento.

Es esencial llevar a cabo una revision exhaustiva de los procesos clave de la
empresa para identificar areas de mejora. EI mapeo de procesos ayudard a
detectar cuellos de botella y actividades que no aportan valor. Con esta
informacion, se podrian implementar metodologias de mejora continua, como Lean
0 Six Sigma, para optimizar costos y tiempos de produccion. Ademas, se
recomienda aprovechar tecnologias emergentes, como herramientas de
inteligencia artificial y andlisis predictivo, que permitiran mejorar la planificacion de
la produccion y la gestién del inventario. Paralelamente, centralizar las compras
de insumos y negociar descuentos por volumen ayudara a reducir costos

operativos mediante economias de escala.
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