VALORACION DE
EMPRESAS
ASPECTOS
TEORICOS Y PRACTICOS

FERNANDO
JARAMILLO BETANCUR



Catalogacién en la publicacién - Biblioteca Nacional de Colombia

Jaramillo Betancur, Fernando
Valoracién de empresas : aspectos tedricos y practicos / Fernando Jaramillo Betancur. --
2a. ed. -- Bogota : Ecoe Ediciones, 2018.
450 p. - (Ciencias empresariales. Contabilidad y finanzas)
Incluye bibliografia al final de cada capitulo.
ISBN 978-958-771-594-1 -- 978-958-771-595-8 (e-book)

1. Empresas - Valoracién 2. Administracion financiera I. Titulo II. Serie

CDD: 658.15 ed. 23 CO-BoBN-al016667

@Coleccién: Ciencias empresariales

Area: Administracién

ECOE

EDICIONES
—

» Fernando Jaramillo Betancur Primera edicién: Bogot4, junio de 2010
Segunda edicion: Bogotd, marzo de 2018
© Ecoe Ediciones Ltda. Reimpresion: Bogotd, marzo de 2019
e-mail: info@ecoeediciones.com Reimpresion: Bogotd, mayo de 2019
www.ecoeediciones.com
Carrera 19 # 63C 32, Tel.: 248 14 49 ISBN: 978-958-771-594-1
Bogotd, Colombia e-ISBN: 978-958-771-595-8

Direccion editorial: Angélica Garcia Reyes
Correccion de estilo: Juan Mikan
Diagramacion: Magda Rocio Barrero
Caratula: Johan Steven Portilla

Impresion: Xpress Estudio Gréfico y digital-
Carrera 69 H # 77 - 40

Prohibida la reproduccion total o parcial por cualquier medio
sin la autorizacion escrita del titular de los derechos patrimoniales.

Impreso y hecho en Colombia - Todos los derechos reservados



Dedicado:

A mis padres, Vicente (5 de mayo de 1924 - 24 de enero de 2016) y
Fabiola (30 de septiembre de 1932).



CONTENIDO

Agradecimientos.........occueuiueiiciniciniiiciiccc e XXIII
ACerca del liDIO .......cucueecuiciciicicicccec et XXV
Capitulo 1. El objetivo basico financiero...............ccooeceveenevcrrenceenccenencenencnnn. 1
ODJELIVOS ..ottt 1
ODbjetivo ZENeral ......ccocueueecuricerieicirecirict ettt eaens 1
ODbjetivos eSPECIfICOS .....oviuimiuirriiieiiieiicie ettt seaens 1
INETOAUCCION. ...ttt bbbt 2
Acerca del objetivo basico fiNanciero ..........ccceeeenicinercrrincennecnecrenennne 2
La empresa y SUS ODJELIVOS .....c.vucuuiuivieeiiiieeieiiieiieieieiessesessesessesse s ssessesessessenns 3
Objetivos empresariales “posibles” ........coccveuernecrnicrrinceiniencreeeeceese e 6
El objetivo en las dreas de la organizacion ..., 9
Pensamiento funcional ...t 9
POT PrOCESOS ..ceeiniiiiiiiiciiiciccetr ettt 10
El objetivo basico financiero (OBF): ;maximizar utilidades?,
sMAXIMIZAT FIQUEZAY ...ttt 11
La politica de distribucion de utilidades .......c..ccceuveuerecrncerinccnecineceeeaenn. 24
El tipo de actividad que desarrolla la empresa .........ccccceueerineveceerinenececenenen. 24
Las perspectivas futuras del Negocio ........occveuriuricinciniricineirieicrerecene 25
Medio aMDbIENLE ......c.oviueiiciieiiicicte e 26

La teCnOlOZIA ..ouveeieieiiiiiiti e 26



Vil

V/ALORACION DE EMPRESAS

La cultura ..o 26
El 0rden PUDBLICO ....cueviueiiciricieicictecicciceci et 27
La situacion de [a empPresa .......c.ccoeveeveeeueirinincceeienineeeeesereeeieseseeeseeeeene 27
El interés de los conglomerados ...........ccceveeurecurencieenecinencenenceeeneceneceeeeeeene 27
El objetivo basico financiero (OBF) en otras entidades .........ccccccvueeuevnicuvicnnnes 28
El objetivo basico financiero (OBF) y €l 11€Sg0 ......cccocuvuurueurirricinciririciiiricicnans 33
Ri€SZO OPEIAtIVO....c.cuiiiiiiiiiiii e 34
RieSgO fINANCIETO ....uvuieiieiiiiiiciiece e 34
RIESZO tOLAl ..ot 35
El coeficiente Beta ([3) ...oceereeeeeeremeeemneimeiiesisessessssesssessesssesssessessssesssssssssnes 36
Coeficiente de correlacion () .......coceeeeeueerereneneereerineneeeeereseeeee e 36
Sociedad calificadora de rieSgo.........ccvcueuiuereinirriecineiniiiceireeeee e 36
El problema de agencia y control de la empresa .........c.ococeveeunecerencenccrnecnnnnee 37
La relacion de agencia ..o 37
L0S COStOS A€ AZENCIA .ecvreuerieceiceieecieiceeeicrecte ettt 38
El control en la relacion de agencia ..........c.cccvcuviveueinicrnecceninceenneennecrenennn. 40
La gerencia fINanciera ...t 41
TErMINOS CLAVE ..ottt senaes 45
RESUMET ...t 45
Cuestionarios, problemas y SOIUCIONES .........cccvueurieuerneeinicrrinereeeeceecreneeenne 46
Cuestionarios y SOIUCIONES ..o 46
Problemas ¥ SOIUCIONES ......c.cccueviueuriciricieiiciicieeietececse e eeaenne 47
Cuestionarios y problemas propuestos...........ceeecureureuererrerneuereusersesemsessesensensenne 49
Cuestionarios ProOPUESLOS .......cceeueuereueueuereuerereeeeeitreeesesesesesessesesesesesesenes 49
Problemas Propuestos ..........ccvccueuririneeueueirineneesereistseesesesstsesesesesesseseesesessssens 50
BIDLIOGIAIa ...ttt 53
Capitulo 2. Elementos principales de la valoracion.............cccoovvvrninncnnne. 55
ODJELIVOS <ottt 55
ODbjetivo general...........oocieiciniiicecee e 55
ODjetivos eSPECIfICOS .....uruiurimiuiiieciicieicieieeecre et 55
INEOAUCCION ..ottt senaes 56
VaLOT Y PIECIO .ecvueiiieciieecieciici ettt seans 60
Concepto de Valor ... 61
Otros conceptos de Valor ........c.ccceurecreeceeinicrnecreicieeereeseeesessesessesesesesenne 64
Usos de 1a valoracion ... 66
Decisiones eStraté@icas ........cocvvueueueuereueueuemeieeieeeeiiiee e seseseeeesesesesenenenes 66
Evaluacion de Proyectos ..........cceeieinicrnineenienieseieessesessssesesesenne 78
La valoracion de emPresas..........ucecereeeeeneecurecrneneueeseeeeseessesesessesessescssssesenne 81

Aplicacion de sistemas de compensacion a los empleados de la empresa .91



V/ALORACION DE EMPRESAS

ODbligaciones fINANCIEIAS .......cccceueurecreurererereiriiecseesteesesseseesesesseessesesens 148
Deudas a largo plazo ........cccvvcrceinicenicinicriceecseee e 149
Costo de las acciones con dividendo preferencial sin derecho de voto .......... 159
La participacion en las utilidades de las acciones con
dividendo preferencial .........coccoceerineveeirninnieenecee e 159
Costo de 1as aCCIONES COMUNES........c.veuueucurerceeieseirectreeseeeeetseaeesesesesseseseeaeseenes 161
Calculo del costo de capital de las acciones comunes ..........ccccccevereeueuenee. 162
Enfoque del costo de la deuda antes de impuestos mas
PriMa POT FIESZO .eouviiviniiiiniiic e 171
Costo de nuevas emisiones de acCiONes COMUNES ......c.oueveereeevreueureeeeeennnn. 171
Costo de capital de 1as reServas ........cccvevcurecurereeeeneeineeerieeneesseeseeesenenenne 173
Costo de capital de la prima en colocacion de acciones ............ceeeeeeeeee. 174
Costo de capital de las valorizaciones y desvalorizaciones ............ccccececurecunence 174
Costo de capital de las utilidades resultantes de la
aplicacion del método de participacion..........ccevecereeererceceneeennecunecreenennne 174
Costo promedio ponderado de capital (CPPC) .....ccccoveveveeeinnenenccieirreceaenens 175
Tipos de PONAEraciOn ........cccccecueeneecerecurecerireeeeneieiseeeseeseesesesseaeseeseseseseene 175
Calculo del costo promedio ponderado de capital (CPPC) .........cccccuue.e. 176
La estructura financiera: aspectos practicos y te0ricos ...........eueeuneureueerernennes 180
Concepto de conformaciones financieras ............coeeeeeuererereeeerereneeeneenen. 182
Factores para “definir” la estructura financiera ........c.coococeveeurecurenceeenennn. 183
Teoria de la estructura financiera Optima. .........cceceeeeueurerereneceireneneeeerereeenens 203
SUPUESLOS ...eereeminiiirerertnirtriresteeete ettt asasasaesesesenenenen 204
SIMDOLOS ..ttt 204
ENFOQUES .ottt 205
TErMINOS CLAVE ....oveeeiiiieciecicci ettt 210
ReSUMEN ..o 211
Cuestionarios, problemas y SOIUCIONES ......c...cceureuerrecrreerrineeeineciniceeereienneeneenes 212
Cuestionarios ¥ SOIUCIONES ..........cccoiueuicuricurineieiiciieieieieeeseessseseneaenne 212
Problemas ¥ SOIUCIONES ......c.ccuieueieucirirciriciriceeiecseee st 213
Cuestionarios y problemas propuestos ..........ccoeeeuvecureeueeneeineversenerenneenseenennes 216
Cuestionarios ProPUESLOS ... 216
Problemas Propuestos ........coeoceueurerereeueueirireneeieistseseeete st seesesee e seeene 217
Bibliografia ..o s 223
Capitulo 4. Métodos de valoracion (primera parte) ............ccoovevccrerencncnnee 225
ODJELIVOS ettt ettt senncs 225
ODbjetivo eNeral ... 225
ODbjetivos eSPECIfICOS ...uvuruuriucuriciriiicireicirecireei ettt 225

TNELOAUCCION .ttt ettt v e s e st et e ae st e sessessessesaessessessessensessens 226



CONTENIDO

Métodos de valoracion tradicionales ... 228
Criterios basados en el método del balance general (valor patrimonial) ........ 230
Valor contable (NOmMINQAl) .......covvveiereieriiciereecreecreereeereeere e 231
Valor en libros (valor intrinSeco) .......oveeeveeivereceneeineeeeeseesteeeessens 232
Valor contable ajustado (VCA) ..o 233
Valor de liquidacion (VL) ..cc.ccecrcninecneciriceeceeiseeeiseesseesessesessesesennes 237
Valor de mercado (VM) en DOlSa .....c.ooveevevieveeeeriecticreceeeeeveeeeeveeeveevenes 240
Criterios basados en el estado de resultados (valor con base en multiplos) ...241
La relacion precio-utilidad (PER) ...ccccoeuiiririniieerecceeeeeeeereeeeine 242
MUltiplo de 1S VENLAS ....c.cuveueericeeieicirecirecieeeeieseeseese et 244
EBITDA oottt ettt es 245
Otros MUILIPLOS ....uvueireeeieecirieirieeeier ettt 245
CIIterios MIKLOS ...coereerererereereeririeeererteeereste ettt saese et ae e see s s e e s eseseseaes 246
El MEtodo clasico ..o 247
El método del rendimiento abreviado .......c.cooeeurerereeeeerirerieeeerreeenen. 249
Unién de Expertos Contables Europeos (UECE) ......cccoovuveveveennincnccnnanen. 250
Contables Europeos (UECE) .......ccoveeurieuricirineeeinicineeeseeseenesesneeseeesessesenne 250
Método anglosajon 0 AGIESIVO ........cccuecureerrieeeinieirieieieieeeneeseseseseaenne 250
Métodos de valoracion MOdErnos ........cceeeveeeeerirerireeseneeseseseseseesessessesssesses 251
Criterios basados en 108 fIujos ..o 252
Criterio de flujos de utilidades descontadas (FDU) .......ccccocoeueeuneurieivcunennee 253
Criterio de flujos de dividendos descontados (FDD) .......ccccccovuvcuruneueucnee. 256
Criterio de flujos de fondos descontados (FFD) ........ccccveuvivieuncuneeincunennee 262
Flujos de caja libre (FCL) ...c.ovoeureeiniciriciriceiececireceseeieeseeeseeneeseseeesenne 278
TErmMINOS ClAVE .......cuiieiiiiiic e 304
RESUIMIEIL <.ttt ettt ettt 305
Cuestionarios, problemas, casos y soluciones ...........cccocoeuveeuriccurineennecrnccnennes 305
Cuestionarios ¥ SOIUCIONES .........cceureucurecuricurineieiicineceseeseisesesseaeseeesesesenne 305
Problemas y SOIUCIONES .........ccceveueiiuciriciriciieiceeeeieeeneesesseseseanne 306
CaS0S Y SOIUCIONES ....uvuveireiinciicieieicireae ettt seese et 312
Cuestionarios, problemas y casos propuestos .........c.cececeeveerreverrereremreerseenennes 320
Cuestionarios PropUESLOS ... 320
Problemas PropueStOs .......oeceveueueerireeeetririreeeieiseseseeese st seseeene 321
CaS0S PIOPUESIOS ...ovuiviuiiiiiisiiciiiiicre bbb 327
BIDLIOGIAfia «..ceuvueiieieicirciiceccccc ettt 332
Capitulo 5. Métodos de valoracion modernos (segunda parte) ................... 333
ODBJELIVOS ..ottt 333
ODbjetivo Zeneral ........cc.cvecuicueinicireciricieireicerecte e 333

ODjetivos eSPECIfICOS .....covumieuriiiiiciicirciee e 333

Xl



X” V/ALORACION DE EMPRESAS

INrOdUCCION ..o 334
Métodos de ValoTacion ..........ccceceeerccurecerecurineeeeneeineeeseeseeseseseaeseesesesesenne 334
El enfoque de entidad .......c.ocoeeveeinieinieinicreneeneeee s 335
Diagnoéstico de la 0rganizacion ........cccevcenecnencenenceeeneennecsneeeeesenenne 336
Diagnostico del entorno ........ccceiciiciricriieeieneeeeeesee e 337
Construccion de eStANdares ...........coccveeerevcurerereeneeineeerereseesesesseeseeesessesenne 338
Proyeccion de estados fiNANCIEIOS .......cccvveuevcueiicinicrnieieineeicieneieneenne 338
Proyeccion de flujos de caja ..o 339
Determinacion del periodo de pronoéstico (PP) y flujos de caja ................ 340
Determinacion del periodo continuo (PC) y flujos de caja .........c.ccccc...e. 341
Calculo del costo de capital .......ccoveeurecurecerinceereerececeeeeceeereeeaenne 341
Valor operacional (VO) .....ccvveneeenieinineeneereeisieieeseeeiseesseesessesessssesesaes 341
Valor no operacional (VNO) .....ccoccvernerecrnincrninereneetseesseesessesessescsenne 341
ValOr tOtAl (VT) ettt ettt et re e ess s b s nenis 341
Valor de 1as detudas (D) ..ottt 342
Valor patrimonial (VP) ..ot 342
El modelo MatematiCo ......c.ococueureueureucuriereieieineeeineeeseeiesesetseseseesesesesessesesseaeseencs 343
El modelo matematico imitado ........ccveurmveeiniciniciniccnccceeeen, 343
El modelo matematico ampliado ........occcereeerenceeinecineeenicieineeiceeeeeeeaene 348
Criterios basados en la creacion de valor .........c.ccvccuvecinicinivcinncenecnnecnennes 352
Utilidad econdmica (UE) .....cooovvereieeeeeeieeereeeeeeeteeeeerevees oo esees 353
Valor econdmico agregado (EVA) ......ccccveeueerrencrnenceenecrneceneneeneennecnennes 362
Valor de caja agregado (CVA) ... 369
Retorno sobre la inversion con base en flujos de caja (CFROI) ................ 370
Valor agregado de mercado (MVA) ..o 371
Criterios basados €N OPCIONES .......ccevveueureucuriceeirereirecireeieeeietseeeseeseseseseeseseenes 372
OPCiON fINANCIETA ...veueuiiririecicieirtreeeiet ettt 373
Elementos de la opcion fiNanciera .........cooceeveeeevcecenercenencecenccenecineceeeneneene 375
Tipos de contratos de OPCIONES .......ccoceueveurirecucueirinineeeiesreee et 377
Estrategias DASICAS .......cccuveuveurieieiniiieieieeicicseie et 380
Estrategias de especulacion mediante Opciones ..........ccoceveeuvecrevrcuenennnn. 389
Valoracion de OPCIONES .........c.ccueuiuricieirieeieiieree ettt sens 393
Factores que determinan el valor de una opcidn financiera ...................... 393
Modelos de valoracion de OPCIONES ..........ccccueureeevcurierieemcrnienienensieerenenens 397
OPCIONES TEALES ...uecveeeeieiicirci ettt 415
Uso del modelo binomial para valorar opciones reales .........c.ccoeeeucunnee. 424
Aplicacion de la teoria de opciones en una empresa ........c.cececevecureceennee 431
Resultados eMPIriCoS ....c.cvvveeueieiririnecieieirireeeieetseeee et 433
TErMINOS CLAVE ....oveeeiiiieciicic ettt 434

RESUIMIEIL .ttt et eae e et b e e st s ebeeenseessseennesanes 435



CONTENIDO

Cuestionarios, problemas y soluciones

................................................................ 436
Cuestionarios ¥ SOIUCIONES .........cceueucurecurecurineieeicineeeseeseiseseseeseeesesesenne 436
Problemas y SOIUCIONES .........ccceviueiiueiiciriciiiciciiceeeee e 437

Cuestionarios y problemas propuestos ..........ccoveeurecerereueeneecerereesesereusesesseseseenee 445
Cuestionarios PrOPUESLOS .....c.coevveveevereereirirnerireniereieesrereeesrereesseneseesseneseaes 445
Problemas PropUuESLOS ........cocccurvcueereueeriucuricerieseineeetseesseesessesessesesseseseseseene 445

BibliOGEAfia ......c.uviiiieiciei ettt 450

qoeme delnfo,, 2
o
&

'sﬂ\\Qm)V
9

2
opé'rm anen®

Al final del libro esta ubicado el cddigo para que pueda acceder al Sistema de
Informacién en Linea - SIL, donde encontrara un anexo que contiene la solucién

alternativa de cada una de las ilustraciones presentadas en el texto a lo largo de
los capitulos.

Xl



XV

V/ALORACION DE EMPRESAS

TABLA DE CUADROS

Cuadro 1.1.  Los objetivos con un punto de vista funcional..........ccccoecrivirinincrncnnee 9
Cuadro 1.2.  Objetivos empresariales y por perspectiva........coecureeevceneeeecrrevencunenens
Cuadro 1.3.  Resultados de ISA en el afio 2015........cccocviuiciiiinininiiicccieeines
Cuadro 1.4. Ingresos operacionales por pais en el 2015.........ccoceviuvuvcniuriccrnieecnnennns
Cuadro 1.5, EBITDA POI PAIS ...curueuiurieceriiriecineieeaeteeeeseeesessessesessessesessessesessessesessesesens
Cuadro 1.6.  Precio de 1as aCCIONES........cccueueeecureeeeceiuercrieencieeeneeesensesesensesesensesesens
Cuadro 1.7.  Destinacion de reCUISOS. ...t
Cuadro 1.8.  Destinacion de reCUISOS.......c.owueuevremeueeremeenerresernesseesnessesessesnens
Cuadro 1.9.  Aplicacion de Valor.......ccecueueecuniurecenieeecineiencineeeeesnesessessesesscssesensesesens
Cuadro 1.10. Algunas consideraciones ...........cccvueeeeriueeerriremernieemensesensenesensessesensensesens
Cuadro 1.11. Compaiiia Jaramillo OSOTIO ........cceuiuemeurererciereneneeieeieeeeesseasenseesensennes
Cuadro 2.1.  Clasificacion de 1as estrategias........ococveueeveereuemverreuemeeneserseeresensersesenesnesens
Cuadro 2.2.  Estado de resultados de la firma UDEA S.A........cocoenvveneerncrnercnncnnenens 71
Cuadro 2.3.  Balance general UDEA S.A. .....ccccoviiiiiiniricieceeceeeecsesenscsenens 72
Cuadro 2.4. Determinacion del flujo de caja de la empresa UDEA S.A..........c.ccouc.... 73
Cuadro 2.5. Determinacion del flujo de caja libre (FCL) .....coveveueeevvcenereecrnerencrnenens 73
Cuadro 2.6. Determinacion del valor operacional (VO) .....c.occcevevcerinecrnenecerencecenenee 74
Cuadro 2.7.  Determinacion del valor total (VT) y del valor patrimonial (VP)......... 75
Cuadro 2.8.  Flujo de caja bruto (FCB) de UDEM S.A......cccovvurmvenvencnereecrrenencnnenens 75
Cuadro 2.9. Determinacién del flujo de caja libre (FCL) de UDEM S.A. .................. 76
Cuadro 2.10. Valoracion de la empresa UDEM S.A.......ccouvieunenineneeneneeneesieinenseennenns 77
Cuadro 2.11. Datos de inversion en el Proyecto .........ccceevceneeeevcureeerceneeeecesesensennenens 79
Cuadro 2.12. Evaluacion sin financiacion........ceeeeeeeeeceneuemcrneuersenneeersesnesensessesenessesens 79
Cuadro 2.13. Manejo de la financiaCiOn..........ovverernerneeereeereeereeeesereessensensensensennes 80
Cuadro 2.14. Flujos de caja con financiacion ... 80
Cuadro 2.15. Balance proyectado de Isabela Florez Jaramillo S.A. ....c.ccoevveuneenvcuneneee 82
Cuadro 2.16. Estado de resultados de Isabela Florez Jaramillo S.A. .......ccoooevevivvevinnnnne. 83
Cuadro 2.17. Flujos de caja libre (FCL) de Isabela Florez Jaramillo S.A. ...
Cuadro 2.18. Valoracion de la empresa Isabela Florez Jaramillo S.A.........ccccoveevcunneee 84
Cuadro 2.19. Balance general del proyecto de Isabela Florez Jaramillo S.A. ............... 85
Cuadro 2.20. Estado de resultados del proyecto Isabela Florez S.A. ...............
Cuadro 2.21. Balance general consolidado de Isabela Flérez Jaramillo S.A................. 87
Cuadro 2.22. Estado de resultados consolidado de Isabela Florez Jaramillo S.A........ 88
Cuadro 2.23. Determinacion de los flujos de caja libre (FCL)

y valoracion de empresa Isabela Florez Jaramillo S.A. ........cccvevveenennenee 89
Cuadro 2.24. Los resultados reales de la empresa UDEA S.A. .....cccoeveuvvecrnncrninccenenee 92

Cuadro 2.25. Los resultados reales de la empresa UDEA S.A. .....c.cccoovininininenincrnennae 92



CONTENIDO

Cuadro 2.26. Comparacién de estimados con resultados reales

de la empresa Isabela Florez Jaramillo S.A.......cccccvevevnencrencncnncncirineenne 93
Cuadro 2.27. Los resultados reales con los estimados de la firma

Isabela Florez Jaramillo S.A........ccooeueveeeeieieeeerereeeeeeeeee e 93
Cuadro 2.28. Periodo de valoracion de Isabela Florez Jaramillo S.A. .....o.ovevevvvicvcnnnes 96
Cuadro 2.29. Valoracion de la empresa sin Proyecto .........ccocveeeveereeerseererenceresenernenens 99
Cuadro 2.30. Valoracion de la empresa Isabel Florez Jaramillo S.A.......c.cccoveeerecunnee 113
Cuadro 2.31. Datos para 1a valoracion ..........cenencnerceneeeeseneeeneceeesensensensessens 118
Cuadro 2.32. Valoracion de la empresa FJB S.A. ....c.oevveneeneineernceneenceneeeieenenenennenens 119
Cuadro 2.33. Un caso de evaluacion de proyectos...........coceeecureuereureeererneeensersenenennenens 120
Cuadro 2.34. Valoracion de la empresa Melisa Giraldo S.A. ........ccveuveeeneireceneineeeneinenns 121
Cuadro 3.1.  El proyecto de Vicente Jaramillo ........ccocevveureueevceneeeenceneeeenceneneicenenencenenens 133
Cuadro 3.2.  El proyecto de Vicente Jaramillo ........coceveeureuevvcuneemncuneeerncenecncrnenencnnenes 134
Cuadro 3.3.  Datos para la valoracién de Jenny MoSCOSO .....c.ocoeuerrecurerrecererreeerennenes 135
Cuadro 3.4.  Flujos de caja bruto (FCB) en la valoracion..........cccccccevceevereninenncnnee 135
Cuadro 3.5.  La inversion de capital (IDEK) ...c..cooeuriuemveureuerncrneeenceneeenceneeeicenenenennenens 136
Cuadro 3.6.  Determinacién de los flujos de caja libre (FCL) para la valoracion....... 136
Cuadro 3.7.  Valoracion de la empresa...........ouecnercnceerseneeeseeeeesensensensensenes 137
Cuadro 3.8.  El caso de Ana Cristina Arcila.......ococveeeeeurevenneineeeneeneeenceneseicenesencenenens 138
Cuadro 3.9.  Sistema de amortizacidn CONSLaNte.........cccvuevcereeerrerrerererreeemserrerersersenens 138
Cuadro 3.10. Costo de capital para el sistema de amortizacion constante................... 139
Cuadro 3.11. Sistema de pagos iGUales.........cccowuriuiuriuriiniinerncineieieiecececeeeeeseseesessene 139
Cuadro 3.12. Determinacion del costo de capital en un sistema de cuotas iguales..... 139
Cuadro 3.13. Datos de titularizacion ...
Cuadro 3.14. Flujos de caja de financiacion ...
Cuadro 3.15. Proyeccion de dividendos.........coceeeecereeeecereeeeceneeeeeeneeeneenesencesesenesnenens
Cuadro 3.16. Costo de capital de la acciéon comun
Cuadro 3.17. El modelo de expectativas de dividendos........cceoveveveerecurerecrrenccerencecnnee 164
Cuadro 3.18. Costo de 1a acCiOn COMUN ......c.cvcureereecereerecireeeicireiecseie et seienens 167
Cuadro 3.19. Costo de capital........c.cccureueveereurecinieeeeiieeeeereeeneiesenessesenessesessessesensesesens 177
Cuadro 3.20. Calculo del costo promedio ponderado de capital (CPPC)

dela firma Ferjar S.A. ..o s 177
Cuadro 3.21. Costo promedio ponderado de capital (CPPC) .......ccoceuveureveecrrererncunenens 178
Cuadro 3.22. Fuentes de financiaCion .......c..ceecureeeeereuemerneeercrneeenensesenessesensessesensesesens 178
Cuadro 3.23. Calculo del costo promedio ponderado de capital (CPPC)

en la Situacion actUal......ccvcuvceereireeincineeeicircecreeee et 179
Cuadro 3.24. Calculo del costo de capital de la nueva financiacion..........ccecveeevcuneneee 179
Cuadro 3.25. Calculo del costo de capital la situacion esperada........c.coeveevrevcecerencunnee 179
Cuadro 3.26. Costo marginal de capital (CMC) ........ccccveuneueencmcesereecnreeireaseseesensennes
Cuadro 3.27. Elementos de la estructura financiera

Cuadro 3.28.

Estructura genérica del balance general

XV



XVI

V/ALORACION DE EMPRESAS

Cuadro 3.29.
Cuadro 3.30.
Cuadro 3.31.
Cuadro 3.32.
Cuadro 3.33.
Cuadro 3.34.
Cuadro 3.35.
Cuadro 3.36.
Cuadro 3.37.
Cuadro 3.38.
Cuadro 3.39.
Cuadro 3.40.
Cuadro 3.41.
Cuadro 3.42.
Cuadro 3.43.
Cuadro 3.44.
Cuadro 3.45.
Cuadro 3.46.

Cuadro 3.47.

Cuadro 3.48.
Cuadro 3.49.
Cuadro 3.50.
Cuadro 3.51.
Cuadro 3.52.
Cuadro 3.53.
Cuadro 3.54.
Cuadro 3.55.
Cuadro 3.56.
Cuadro 4.1.
Cuadro 4.2.
Cuadro 4.3.
Cuadro 4 4.
Cuadro 4.5.
Cuadro 4.6.
Cuadro 4.7.
Cuadro 4.8.
Cuadro 4.9.
Cuadro 4.10.

Composicion del pasivo y el patrimonio..........ceeeeeveeeeereererneererseerensennes 182
EStructura financiera. ... ceeneereeeeneeneeeeneinerneeinessesessessesessessesessessesesseseens 187
Efecto de apalancamiento.........coceeeurencueirinceeineneeeinecieeseeieseeeieeseeiessenenne 188
Analisis de la situacion de la compafiia E1 Mango.........coceeeeeveereecuncnenee 188
Apalancamiento OPEratiVO ......c.cvcureeeueureeeiretreeeereiresesersesessetsesessessesessessenes 191
Efecto apalancamiento.......c.evcureeeercrreeeercenereecenesnenensesseessesseessessescssesens 193
Efecto del apalancamiento financiero (AF)......ccccovveenenceenencnenencinineenne 194

Apalancamiento financiero (AF)

ANALiSiS A€ CODETTUTA ....cuvurereeeeeererereteteieeecee et sasanes
Factor utilidades
Factor utilidades
El valor de la empresa Eafitense

El valor de 1a €mPresa ......cocvceercrreeeenerreeeencineeeeneineinenensesseessessesessessesessesens

El valor de Una empresa.......c.cocerereeeureceeenenceennencieenecsessesessesesesseesessesens
Costo, valor y estructura 6ptima

Valor de 12 ACCION. .....c.cueueeeieireecicireceireecet ettt seaesetseaes
COStO de CAPIAL...eucueireuirieeirirecieicerecie ettt
Modelo de determinacion de precios de

activos de capital (CAPM) ....coveurereneineenencireinicineineeinenseeisessee e sseseene 214
Modelo de determinacién de precios de activos

de capital (CAPM)

ANALISIS A€ FIESZO .ucvuvveerucreeceierieiieieieise e sasssssa e senae
EStructura financiera. ... encereeeenerneenencenernenennesnesessesseessesseessessesessescns 218
Calculo del costo de capital......c.coveeeererceeirinceeeneneeeineceereeiereeieeseeieeneaeane 218
Estructura de dividendo .........cccveueeerceerceereieneeeeieneeseneesenseesesensenennes 219
Costo de capital para la compailia Ceipana S.A......c.ocoeveveerenerrerrcrcenennne 219
COStO de CAPIAL..eucueiiuiriceeietreetrece ettt
COStO de CAPILAL....ueuveimciriceeirieetric ettt seaenae
EStructuras fINancieras........coeereeeererreeeeneereseeernesnenessesseessesseessessesessesecns
Utilidad POr @CCION....cucveeecireececirieceetreeeceeeereisee e sesene
Métodos de Valoracion...........ccereeererrecenerreemrerneeenserseensennenes

Compafia ABC S Ao 231
Composicion del patrimonio........ecereeeereereeeereererneneerernesersersesessessesesseseens 233
Datos para el valor patrimonial...........coccvveenneenencnneneencceseeeneenne 235
Determinacion del valor patrimonial (VP)......ccccovevevnencreneccnnencerineenne 235
Valor patrimonial (VP)......cccveireneineeneineeineiseeeeneiseeetsetsesessessesessessenes 236
Efecto de los factores sobre el PER.........ccccveeeneinerencrnernencineenenernenseennennene 243
Descomposicion del PER ......ccccvennceinincenenceneeieeneeseseseieesesesssseaenne 244
Datos NISLOTICOS .uuvueeemeereeeieireieieireieee sttt ettt seeae 254

Datos ProyeCtados .....oc.eeecereeeenerreeeereereeeereiseseeessesseessessesessessesessessesessescns 255



CONTENIDO

Cuadro 4.11.  Datos RISTOTICOS ...ucuueureueiierineieiricireiseeiseeseeeseeeeetseis et sese e seaees 261
Cuadro 4.12. Datos Proyectados .......cueeeeeueecereueeeeriueeseesesesessesesessesessessesessessesessessesens 261
Cuadro 4.13.  Flujos de fondos.......c.cceeceeecineeeecenieeecerieenesneeenessesensessesessessesessessesens 263
Cuadro 4.14.  Flujos de fOndos........uvereneneinerneinerernerenenseeserseeseseessessessesessessessensennes 265
Cuadro 4.15. Estados fINancCIeroS.......cueeeueveecureereeeneeeiceneeesessesesessesessessesessessesessessesens 265
Cuadro 4.16. Estados de resultados ........ccceueecureveeceneueeneeneeencineeeneeneseneenesessessesenesnesens 266
Cuadro 4.17. Los flujos de fondos..........ceeceereceneinecineinecneinecenseeeerseeesesseenseneenes 267
Cuadro 4.18. Datos proyectados
Cuadro 4.19. Determinacion del valor

de la empresa La Atractiva S.A. ..oc.cveuveeeenceneeneneeneinineneeeeeineeseesesseesseseene 268
Cuadro 4.20. Capital de trabajo operacional (CTO) ......ccoueuveurererreunererrcererercrrerensennenens
Cuadro 4.21. Fuentes y aplicaciones de 1argo plazo .........cccccveveccnerreccnerreccenerrevcerennenes
Cuadro 4.22. Flujos de fondos libres (FFL) ........ccvuneueuneunemeenereneneeeneeeeensensensensensennes
Cuadro 4.23. Valor de la empresa La Atractiva S.A....
Cuadro 4.24. El estado de flujos de efectivo (EFE).....ccccocvuuevneuneerncunecnnceneeceernerenennenens
Cuadro 4.25. Los flujos de efectivo de La Atractiva S.A. ....cccovvveevcnencrnenenrenennennens 274
Cuadro 4.26. Compaiia La Atractiva S.A.......cccveeeeneeeeneeneeeeceneeeieneseneeneseeessesesessesens 274
Cuadro 4.27. Flujos de efectivo (FE) ......ccocveueveureeeecenieeeceneeeneineeeeeeneeeneenesensessesensesnesens 276
Cuadro 4.28.  ValoraCiOn........ciimiiiiiiiiic s 276
Cuadro 4.29. Activos no corrientes de tipo operacional..........cccccueeeevveeineererenrernennes 277
Cuadro 4.30. Flujo de fondos LiDIes........cocueeeuneerecenieeeneeneiencineeeneeneseeeeseseneenesenseanesens 277
Cuadro 4.31. Valor patrimonial (VP) ...t seesesseens 278
Cuadro 4.32. Valor total de 1a COMPANTa.......cceveureeeeneireeeineirieireireeireiseereiseessetsesesseiseaes 283
Cuadro 4.33. Balance general.........cccocoecviuniuncnnce.
Cuadro 4.34. Estado de Resultados
Cuadro 4.35. Presupuesto de efeCtiVo.......c.cvecurerecurenieeinenceeinecieineeieiecseseaeiseeesseesennes 290
Cuadro 4.36. PPE y depreciacion.........cc.iiiiciiiciniiisicsessisississsssssse s 291
Cuadro 4.37. Activos diferidos y amortizaciones .........ccoeeecereeeerceneeerseeneseecesesenseunenens 291
Cuadro 4.38 (A). Inversion de capital (IDEK) .....cccceruveuerineeeireneeneeieireeiseneeseeneenenene 292
Cuadro 4.38 (B). Flujos de caja libre (FCL) ......ceuceuniurieniiricneiricreirecerrecenenseeeenenes 293
Cuadro 4.39 (A). Costo de capital individuales .........c.cceveeeeveeneeeeneeneeeenceneeeicireeecenenes 294
Cuadro 4.39 (B). Costo promedio ponderado de capital (CPPC)......ccccoceueerrerevrcureneee 295
Cuadro 4.40. Valoracion de la empresa
Cuadro 4.41. Préstamo de 1argo plazo.........ccccoeiiviciniincinniccniiseccecsinnns
Cuadro 4.42. Valor presente del servicio de la deuda ........ccoeuveuevvcnerervcncciccenecnncinenens 298
Cuadro 4.43. Valoracion de la empPresa.......c.coeccereueereneceneneeeineceeeneneeeseeeesesesssesesseens 298
Cuadro 4.44. Costo de capital de la Compafiia Ceipana..........c.eeeeveureeereereeeereereerreenenes 300
Cuadro 4.45. Compariia ABC S.A. ...t sese e ssese e ssesessesesens 307
Cuadro 4.46. Compania ABC S.A ...ttt sseens 307
Cuadro 4.47. Valor patrimonial (VP) .....ccceveecrneinincenineeneceneeeesecsesesesseesessesesennes 308
Cuadro 4.48. Valor patrimonial (VP) ......ccveeenereeineneeeneeeieneieieneseeeisesessessesesessesens 309

XVII



CONTENIDO

Cuadro 5.16.
Cuadro 5.17.
Cuadro 5.18.
Cuadro 5.19.

Cuadro 5.20.
Cuadro 5.21.
Cuadro 5.22.
Cuadro 5.23.
Cuadro 5.24.
Cuadro 5.25.
Cuadro 5.26.
Cuadro 5.27.
Cuadro 5.28.
Cuadro 5.29.
Cuadro 5.30.
Cuadro 5.31.
Cuadro 5.32.
Cuadro 5.33.
Cuadro 5.34.
Cuadro 5.35.
Cuadro 5.36.
Cuadro 5.37.
Cuadro 5.38.
Cuadro 5.39.
Cuadro 5.40.
Cuadro 5.41.
Cuadro 5.42.
Cuadro 5.43.

Cuadro 5.44.

Cuadro 5.45.
Cuadro 5.46.
Cuadro 5.47.
Cuadro 5.48.
Cuadro 5.49.
Cuadro 5.50.
Cuadro 5.51.
Cuadro 5.52.
Cuadro 5.53.

Valoracién de la empresa con base en la utilidad econémica (UE)....... 358
Flujo de caja libre (FCL) c...ocuveeeveireeereireeeircireieeeiseieeneisesseseisesseessessesesseseens 360
Valoracion de la empPresa.........cooecueeeeeurencueinecueeneneisineeeseseee st 360
Comparacion de los resultados obtenidos con flujos

de caja libre (FCL) y utilidad econémica (UE).......ccccocoeeveuniniunirneurcnennes 362
Datos de inversiones para la valoracion .........c.c.cecveeveeeerceneeencrneesencrnennene 364
Datos adicionales del estado de resultados y costo de capital ................ 365
Valoracion con base en flujos de caja libre (FCL) ......cccoocuvivcvvirncieniunnee 366
El valor con base en la utilidad econémica (UE) ......cccoceevvevivveevvrennnne 367
Resultados reales de la empresa..........ococevevceeenencecineceineneiencceseeeineenne

El caso de CICA S.A........cccvvvvrunnne

Aplicacion del criterio CVA ......covceireeneinecineireeineiseeenetseeeeseisesessensenes
Medicion del CFROL]........cceineinieceneireeeeneineeeeenseesesessessesessessesessessesessesens
Operaciones CON OPCIONES......c.ccuererrurererececeeererererserereseeseaesereseressasesesescece
Liquidacion de OPCION .....c.cueueeeereeceneerienireireieieiseisee et sseseens
Compra de una opcion de COMPIa.......cccureueereerevrercurereererreseesersessesenseseens
Venta de opcion de COMPIa......ccurueeeereeeeirencieereeisineeeistseseseeiesseesesseaean
Compra de put

OPCIONES ..
Estrategias de especulacion

Estrategias de especulacién
Especulacién con opciones
Especulacién con opciones
Especulacién con opciones
Valoracion de OPCIONES® ......c.occuureeeireireeeineirieineiseesseiseeessetseeessessesessesseans
AREINALIVAS ..ot

El modelo binomial........cccocuveeeneiricinerninencinieeerneeeneneeeeneeseeseseessesene
Valoracion de OPCIONES........c.cvureueureiecerencueireeieereeieieectsesese e sseesessesenns
Parametros que influyen en el valor de una

opcion financiera y de una opcion real..........ccveevceneeeencineenencnneenercrnenene 420
Valor de la opcién y andlisis de como afectan los cambios en los
parametros al valor de la opcién

OPCION TEAL....eueiieiiicieiecirtrteteeereeie ettt bttt seaeaa
Opcidn real........cvceevinenernenennennees

OPCION ALttt et sene
OPCION TEAL....cuiiieiiicieiceietrte ettt
Opcidn real con US0S AltErNAtIVOS ........euveceureeeereeeeiereeeeeeeserseesensensenennes 430
Valuaciones de flujos de caja libre (FCL) descontados en 1993.............. 434
Parametros que influyen en el valor de la opcién real.........cccocvvuviuencs 436
Situacion 1: Flujos de caja libre (FCL) ...ocueeeeeeniccreccrceeereeceenene 437
Situacién 3: Flujos de caja libre con base en depreciacion..............c....... 438

XIX



XX

V/ALORACION DE EMPRESAS

Cuadro 5.54.

Cuadro 5.55.
Cuadro 5.56.
Cuadro 5.57.
Cuadro 5.58.
Cuadro 5.59.
Cuadro 5.60.
Cuadro 5.61.

Cuadro 5.62.
Cuadro 5.63.
Cuadro 5.64.
Cuadro 5.65.
Cuadro 5.66.
Cuadro 5.67.
Cuadro 5.68.

Situacién 4: La utilidad econémica (UE) y los flujos

brutos de caja (FCB) et 438
Datos para la determinacion de los flujos de caja ......cccceeveuvevcrnerrcncrnenncee 439
Determinacion de flujos de €aja .....ccuceeveeerececreeeeierenenenneneneseesenennes 440
Estado de resultados proyectado ..........evcuveeeereureenencineenencineeneneinenneseenennene 441
Datos adicionales sobre la inversion de capital (IDEK) .......ccccoceeverennee. 441

Valoracién por flujos de caja libre (FCL)

Valoracién por utilidad econémica (UE)
Comparacién valor econdémico agregado (EVA) y

utilidad econOmica (UE) ......coivvevieeerieeeeeeeeceeeeeeeeeeeeesesee s ssessnsenens
Resultados de EVA versus UE..........cccocovinininininnincinnnnns
Proyecciones de datos del estado de resultados
Inversion de capital (IDEK) proyectada........ccocveeeeveureerercereenencenenrenennennene
Inversién de capital (IDEK) proyectada........ccccveueeverneeeencrneeeencrnernencrnennne
Datos para [a Valoracion ........c.ceveveereerencereeneneeneisenenesseeisesseesesseesseseens
Datos del estado de resultados.........cocveeeevcureueencenenencineenencinenenenernesennenene

Datos adiCIONALES........ouevevieieeeeieeerieereeeteee et eaeneerens



CONTENIDO

Figura 1.1.
Figura 1.2.
Figura 1.3.
Figura 2.1.
Figura 2.2.

Figura 3.1.
Figura 3.2.
Figura 3.3.
Figura 3.4.
Figura 3.5.
Figura 3.6.
Figura 3.7.
Figura 3.8.
Figura 3.9.

Figura 3.10.
Figura 3.11.
Figura 3.12.
Figura 3.13.
Figura 3.14.
Figura 3.15.
Figura 3.16.
Figura 3.17.
Figura 3.18.
Figura 3.19.
Figura 3.20.
Figura 3.21.
Figura 3.22.

Figura 4.1.
Figura 4.2.
Figura 5.1.
Figura 5.2.
Figura 5.3.
Figura 5.4.
Figura 5.5.
Figura 5.6.
Figura 5.7.
Figura 5.8.

TABLA DE FIGURAS

El desarrollo estratégico del Grupo NUtresa..........ccceceeuveureuniureereerensennes 15
El objetivo basico financiero y las demas actividades del negocio......... 32
El 16curs0 dinero ...t 44
Tipos de adqUISICION ....ueeeuceeeieirieeieireesiereete sttt seseeae 67
Un modelo de la determinacién del costo promedio

ponderado de capital (CPPC) ....c.coviueurineueireeieirecinineeisieeeseeieiseeeeiseaeene 105
Tasas del entorno y costo de capital ........ccocceeveuveeencrneeencniecncneecnenennne 124
Estructura financiera del balance general .........cccccooveninininininincncnns 141
La empresa Diana GONZAlEZ..........ccveureurercureeeenerneenencrnersenenneesesensessesensesnene 145
Condiciones de crédito ... 146
La Compaiiia Jaramillo ........cccecuveureenemceeiemcneieneienieeeeeeeseseeseseesenennes 147
El caso de Productos La Morcilla Ltda. .......ccccooeuriririninininincncincincinas 149
Papel COmMErcial.......c.cueeurinieinireeiriccrrce ettt

Papel comercial.......c.cvecueiecuriniciriccireneciricecseeseecietseese e esees et
La empresa Vicente Jaramillo
El cas0 de Un DOMO ......coeeeecrreuceneiricieinecicinceeeneeeeeiseesseeseeseseesesesene
El riesgo en el costo de capital

Factor adecuabilidad...........ccceeuneee..

Factor adecuabilidad .........cocveeuverreeineinecineineeicreecreeeceeeee e nenene
Factor adecuabilidad ........cccvvoeeverrieeneinecencrnicereeeeeeeeeee e
Activos corrientes y sus COMPONENLES ..........cvuviuevriimemrineneniiinessicnessinenes 185
Maniobrabilidad .......ccc.veeeveereeiniirieineirecreeee e 186
Estructura dptima de capital.........cococeveeirinienineencereereceseeeiseeane 189
Apalancamiento operacional (AQO) .......ccceveeueerercrrineecerenerernenerersenerenseenne 192
Andlisis del factor utilidades........c.occveureeenerrecineirecrerecneireereiseeireienes 198
Andlisis del factor utilidades .........cccveureeeercureeenerneneneineneneineeeeneeeennenene 200
Comportamiento de los distint0os COSLOS .....c.cvureueurereueurerererrecurereeieeneenne 207
Estructura optima de capital........c.ccvcueeerceereiereeeineneresenenesesenennes 208
Generacién de efectivo y su distribucion ........cecevceveeeerceneenencrnenencinennne 275
Modelo para la determinacién del flujo de caja libre......c.cccccvcrreurecnnnenee. 279
Enfoque de entidad en la valoracion de la firma........cccocoveeeveereereneinennce. 336
Elementos basicos del proceso de valoracion ..........c.cececeveeeevcrneerercrnenncne 342
El papel de la Cdmara de Compensacion.........c..cevcureerercereererersevserernennene 378
Clasificacion de 1as OPCIONES......c.ouveueurereueiriceeinereeeirecieireeiesecieeseeeesseaenne 381
Compra de una opcién de compra (call)......ccoeeveeeineneneneninenenenennes 382
Venta de una opcion Call.........ocurecneirecneinecineineeneineeneiseeesesseeessennenes 384
COmMPIa de UNA PUL....cucueieueerireieiricieirereeeeeeietseese sttt s ssesebesseaesesseaeeas 386
Valor de una put. Compra de Una Put ......cceccceevecereneecerencuerrenereesencrerseenne 388

XXI



XXII

V/ALORACION DE EMPRESAS

Figura 5.9.

Figura 5.10.
Figura 5.11.
Figura 5.12.
Figura 5.13.
Figura 5.14.
Figura 5.15.
Figura 5.16.
Figura 5.17.
Figura 5.18.
Figura 5.19.

Figura 5.20.

Venta put ¥ call......ciiiiiccc s 393
Operacién conjunta venta y compra call........cocvevcurereerceneencncrnernencenennene 397
Modelo bIinomial ......ccc.eeeevcrreeenerriecererreeeerneeeeesee e sesene 398
El portafolio de acciOn y OPCION......c..cuuvmveerereeeereeeeeenenneneesenseesenseasenennes 402

Opcidn para dos periodos
Opcidn para dos periodos
Opcioén para dos periodos
Opcién para dos periodos
Valoracion de OPCION .......ccceeeeueereeceneireeeineineeeneiseeeeetseeessetseeessessesessesseaes

Valoracion de OPCION ......c.ouvcucueireueiriceeirecierecieesee ettt seeseaseaeeae
Distribucion de la rentabilidad de la accién en un

afo segun tres expectativas diStintas .........ccccceeeeiveninineninenenenennas 423
Valoracion de OPCION .......cccereecurerrecenerreecinetreeeetseeeesseeeesesseeeesessesesessenes 424



 AGRADECIMIENTOS |

on respecto a la primera edicion, cuando se intitul6 el libro como Valoracién

de Empresas, existira una gratitud perenne con muchas personas, entre las
cuales destaco al profesor Javier Carvalho Betancur, en su momento, jefe del
Departamento de Ciencias Contables, por el apoyo irrestricto tanto académico
como personal que le concedi6 a la estructuracion de su primera edicién. Al pro-
fesor, contador publico, especialista en finanzas y evaluacion de proyectos, ma-
gister en ingenieria administrativa y doctorando, Jaime Andrés Correa Garcia,
compaiiero de trabajo, al contar con su vital colaboracién para revisar y dar opi-
nidén sobre los contenidos de los distintos capitulos del libro. Su inteligencia y sus
afirmaciones fueron muy interesantes.

A mi colega y hermano, Luis Antonio Giraldo Henao, por su entrafable
ofrecimiento de amistad conmigo. A mi profesor, amigo y compaiiero, quién
fue el primero que me incursiond por estas lides del estudio, el analisis y la
investigacion, John Cardona Arteaga, y a mi dilecto amigo y profesor Luis Alberto
Cadavid Arango.

A los colegas de la Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad de
Antioquia, puesto que siempre estuvieron pendientes de los resultados del libro y
su grado de avance.

A mis estudiantes de pregrado de la Universidad de Antioquia, Universidad ICESI,
Universidad de San Buenaventura y de otras universidades que permitieron



XXIV

V/ALORACION DE EMPRESAS

verificar las ventajas del texto, motivar el interés y preocupacion por la tematica,
ademas del apoyo con comentarios acerca de los avances de este.

A mis estudiantes de posgrado en especializaciones y maestrias en Administracion,
Finanzas, Finanzas Corporativas y Gerencia Empresarial de instituciones
como: Universidad ICESI, Universidad Tecnologica de Bolivar, Universidad
del Norte, Universidad de Cérdoba, Universidad Auténoma de Bucaramanga,
Universidad Pontificia Bolivariana de Bucaramanga, Monteria y Medellin,
Institucion Universitaria CEIPA y Universidad San Buenaventura de Cali.

Finalmente, de manera especial, a mi hija, Eliana Maria, por su labor de digitacién
en muchos capitulos y la impresion de los borradores iniciales. En conclusion,
una labor muy diligente.

En la actualidad, a los directivos de la Universidad de San Buenaventura, sede
Medellin, que hoy goza de la acreditacién multicampus; al sefior rector padre José
Alirio Urbina, quién cuando nos encontramos me manifiesta una frase de aliento y
de motivacion “jfuerza!, Fernando”; al sefior vicerrector académico Carlos Mario
Cardona Ramirez; al sefior vicerrector administrativo y financiero, Gustavo Adolfo
Moreno Loépez; al sefior secretario padre Juan de la Cruz Castellanos Alarcén.

A mis colegas de la Universidad de San Buenaventura, quienes de manera personal
han revisado las versiones del libro y otorgado algunas opiniones de beneplacito.
En especial, a la profesora Maria Yaniced Balbin Tamayo y Juan Carlos Lépez
Angel, profesores que me han otorgado elogios que no merezco.

Finalmente, al doctor Juan Mikan, por la correccién de estilo que hizo del libro,
sus comentarios acertados y sus recomendaciones atinadas, es decir, hizo un
gran trabajo. A la doctora Angélica Garcia, como coordinadora de edicién, por
la celeridad que le otorgd a este “nuevo libro”, por los cambios que se le hicieron
para hacerlo mds amable y poder ofrecer este nuevo producto a la comunidad
académica.



- ACERCA DEL LIBRO

1libro Valoracion de empresas es fruto de veinte afos de trabajo de investiga-

cion, de consultoria, de revision bibliografica y de docencia, tanto en el pre-
grado de las escuelas de administraciéon como en los posgrados en Finanzas y
Gerencia Empresarial.

Inicialmente, el libro busca romper con un paradigma respecto al tema de la
valoracion puesto que se ha considerado como la nueva panacea de las finanzas
cuando esto no es asi. Es decir, no se debe interpretar la valoraciéon de negocios
como un tema novedoso para el medio, pues en realidad desde la mitad del siglo
XX se viene discutiendo seriamente la forma para valorar una firma. Esto sin
hacer referencia a discusiones econémicas que se han hecho sobre la tematica, en
épocas mas remotas.

Como resultado de la opinién manifiesta en el parrafo anterior, la valoracién de
negocios es un proceso de maduracion y ajuste para tratar de poseer técnicas que
mejor nos acerquen al concepto de valor.

Ellibro inicia con una discusién del objetivo basico financiero. Para ello, se integran
algunos conceptos administrativos con los financieros. De ahi que se empiece el
capitulo con el analisis de un concepto de empresa y se busque de qué manera se
acomoda a las condiciones del objetivo basico. En el continuo se discuten distintos
tipos de objetivos hasta obtener una comparacion final entre los objetivos de
maximizacion de utilidades y los de maximizaciéon de la riqueza. Ademas, se
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asume un tema de significativo impacto en la actualidad empresarial, el problema
de agencia, acompanado de la problematica del riesgo.

El capitulo segundo empieza con la discusion de las alternativas de valoracion. Sin
embargo, inicialmente se analizan algunos aspectos importantes de la valoracion,
esto es, el concepto de valor y otras definiciones alternativas, asi como las fases que
se utilizan para la valoracion. Entre los elementos bésicos del proceso de valoraciéon
se encuentran el periodo, los flujos con los cuales se valora, la tasa de actualizacion de
dichos flujos -que es denominada el costo de capital- el valor continuo, entre otros.

En el tercer capitulo se aborda un tema muy interesante e importante para la
valoracién de empresas, puesto que el costo de capital y la estructura financiera
juegan un papel basico en estos procesos. El costo de capital requiere establecer
qué recursos se involucran en su definicién, el monto con el cual contribuye cada
fuente y la medida de la tasa mas representativa de cada una de ellas. La estructura
de financiamiento esta relacionada con la determinacion de la mejor composicién
entre pasivo y patrimonio. Lo mas importante de este capitulo se centra en su
aplicacion en la valoracion sin profundizar demasiado en los aspectos académicos
del modelo.

A partir de ese punto se clasifican las metodologias de valoracion en tradiciona-
les y modernas. En el capitulo cuarto se consideran las metodologias tradicionales,
que estan basadas en el balance general, el estado de resultados y los denominados
mixtos. Ademads, se estudian algunos de los denominados métodos modernos, los
cuales se relacionan con los flujos, es decir, flujos de utilidades, flujos de dividendos,
flujos de fondos, flujos de efectivo y flujos de caja libre. Las metodologias parten de
los estados financieros clasicos, como lo son el balance general y el estado de resul-
tados, y se avanza en el uso de otros como corresponde al estado de cambios en la
situacion financiera (ECSF), el estado de flujos de efectivo (EFE) y el estado de flujos
de caja libre (FCL).

Los otros grupos son tratados en el capitulo cinco, donde se encuentran los méto-
dos que miden la creacién de valor como es el caso de la utilidad econémica (UE),
el valor econémico agregado (EVA), la tasa de rentabilidad de los flujos de caja
(CFROI) y el valor agregado de caja (CVA). Finalmente, las opciones financieras
se han constituido en un campo importante para abordar las denominadas opcio-
nes reales como alternativa para determinar el valor.





