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Resumen

Titulo: Disefio de un manual para valorar empresas cementeras del sector de la construccion en
Colombia: Caso de estudio — ARGOS"

Autora: Erika Julieth Barrera Sanchez”™

Palabras Clave: Valoracion de empresas, metodologias de valoracion, Flujo de Caja Libre, costo

de capital.

Descripcion:

Este proyecto de grado tiene como objetivo realizar una exhaustiva revision de la literatura que
abarca los diversos conceptos y métodos de valoracion de empresas. La revision se basa en la
premisa de que comprender los fundamentos tedricos y practicos de la valoracion es esencial para
aplicar métodos efectivos. La valoracion se define, siguiendo a Damodaran (2006), como un
proceso que implica estimar el valor presente de los flujos de efectivo futuros generados por una
empresa. Se busca explorar en profundidad conceptos clave como el valor presente, el flujo de caja
descontado, los multiplos de mercado y otros enfoques relevantes. Ademas, se reconoce que el
campo de la valoracidon esta en constante cambio, lo que resalta la necesidad de mantenerse
actualizado con las ultimas investigaciones y desarrollos (Pratt y Niculita, 2010). Esta revision
literaria proporcionara la base teorica crucial para seleccionar y aplicar con precision los métodos

de valoracion mas adecuados.

* Trabajo de grado
“Facultad de Ingenierias Fisico-Mecénicas. Escuela de Estudios Industriales y Empresariales. Director: José Joaquin
Alzate
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Abstract
Title: Design of a manual to value cement companies in the construction sector in Colombia: Case
Study - ARGOS”
Autor: Erika Julieth Barrera Sanchez™

Keywords: Company valuation, valuation methodologies, Free Cash Flow, Cost of capital.

Description:

This undergraduate project aims to conduct a comprehensive literature review covering various
concepts and methods for business valuation. The review is based on the premise that
understanding the theoretical and practical foundations of valuation is essential for applying
effective methods. Valuation is defined, following Damodaran (2006), as a process that involves
estimating the present value of future cash flows generated by a company. The goal is to explore
key concepts such as present value, discounted cash flow, market multiples, and other relevant
approaches in depth. Moreover, it is recognized that the field of valuation is constantly evolving,
underscoring the need to stay updated with the latest research and developments (Pratt and Niculita,
2010). This literature review will provide the crucial theoretical foundation for selecting and

accurately applying the most suitable valuation methods.

* Bachelor’s Thesis
“*Physical-mechanical Engineering Faculty. School of Industrial and Business Studies. Supervisor: Jose Joaquin
Alzate
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Introduccion

La valoracion de una empresa es un proceso mediante el cual se asignan cifras a eventos
o hechos economicos, de acuerdo con reglas, con unos propositos particulares para dar
a conocer al inversionista la recuperacion de su capital en el presente, considerando unas
variables que permitan determinar su valor en el tiempo, para el ejercicio se requiere aplicar
una metodologia, la integracion de otros elementos como los planes estratégicos, a
partir de un analisis de las debilidades, fortalezas, amenazas, oportunidades asociadas
a la empresa, los proyectos a futuro, la capacidad y preparacion de los directivos
responsables con el fin de realizar una gestion adecuada que permita estimar lo mejor
posible el retorno del capital, el marketing estratégico, la tasa de costo de capital y una
adecuada y confiable informacion contable. (Parra B, 2013)

Para el autor Fernandez, P (2008) en la valoracion de una empresa es necesarios tener en
cuenta criterios como: ;qué se esta haciendo?, ;por qué se estd haciendo la valoracion de
determinada manera? y ;para qué y para quién se esta haciendo la valoracion?, por lo tanto, el valor
se piensa cuando se planea vender una empresa, fusionarla, hacer una escisién o simplemente
determinar su valor en una fecha dada, para conocer los directivos la posicion frente al sector
econdmico que se comparte; en la practica, se pueden utilizar diferentes métodos y herramientas
que permiten encontrar el valor de una empresa y segtn el tipo de modelo se presentan ventajas
y desventajas lo que orienta a los usuarios en la determinacion del valor mds cercano a la

realidad, que les permita obtener sus objetivos. (Parra B, 2013)
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Dicho lo anterior, el proyecto busca realizar un manual para valorar empresas cementeras
del sector de la construccion en Colombia y la aplicacion de un caso de estudio para la empresa
ARGOS, mediante la seleccion de métodos utilizados en la revision de literatura.

A continuacion, se presenta el plan de proyecto organizado de la siguiente manera: Revision
de literatura, planteamiento del problema, objetivos, resultados esperados, marco de referencia,

metodologia, estructura del proyecto, cronograma, presupuesto y referencias bibliograficas.

1. Revision de la literatura

1.1. Andlisis bibliométrico
Para realizar el andlisis bibliométrico, se defini6 en tres etapas, planteadas por los autores
Martinez, Bravo y Becerra Ardila (2013): 1) recoleccion de informacién, 2) transformacion y

analisis de informacion y, 3) generacion de resultados.

1.2. Seleccién de la base de datos

La investigacion realizada se llevo a cabo en la base de datos cientifica: Web of Science, ya
que es una de las mayores bases de datos de citas y resimenes de literatura revisada por pares:
revistas cientificas, libros y actas de congresos, esta cuentan con herramientas inteligentes para
rastrear, analizar y visualizar la investigacion, ofreciendo una vision general de la produccion
mundial de investigacion en los campos de ciencia, tecnologia, medicina, ciencias sociales y artes

y humanidades.

1.3. Planteamiento de la ecuacion de busqueda

Para plantear la ecuacion de busqueda se inici6 con un andlisis de articulos de literatura gris

para identificar palabras clave. Después se procedid a una busqueda en Google Scholar y a partir
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de esto se encontraron palabras clave para el disefio del prototipo de la ecuacion de busqueda con
operadores boleanos; con la herramienta thesaurus se buscaron sinénimos, con el fin de encontrar

mas términos que hicieran referencia al mismo tema.

La ecuacion de busqueda disefiada se describe a continuacion:
ALL= ((worth OR assessment) AND economic AND business)

Con un total de 400 resultados

1.4. Criterios para la seleccion de articulos

Para la seleccion de los documentos potenciales, se establecid criterios de inclusion, de

exclusion, y criterios de calidad presentados en la Tabla 1:

Tabla 1
Criterios para la seleccion de articulos.
Criterio Descripcion
Criterios de Inclusion e Documentos que se encuentren en la base de datos

Web of Science
e Ventana de tiempo abierta
o Documentos en inglés y espafiol.
e Tipos de documentos: articulos, libros y

revisiones.
Criterios de Exclusion e Atrticulos que, a pesar de cumplir con los términos
de busqueda, no tienen relacién directa al tema.
Criterios de Calidad e Los articulos encontrados, deben mostrar algun

tipo de relacion con técnicas o métodos para
realizar el seguimiento a los egresados.

e Los documentos deben suministrar informacion
significativa a la investigacion.

1.5. Anélisis de los resultados
Una vez se desarrolla la ecuacion, se analizaron los resumenes y titulos de los articulos
correspondientes para excluir aquellos que no correspondian o hacian referencia al tema segin los

criterios descritos con el fin de clasificar aquellos que aportaban a la investigacion.
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A continuacion, se presenta el andlisis bibliométrico para la investigacion:

Publicaciones por afios

En la Figura 1 se puede apreciar que los documentos por afio referentes al tema han
aumentado considerablemente desde el 2019 en adelante, en cuanto al presente afio se resalta un
indicador menor dado que aiin no se termina el afo y por otra parte los articulos con acceso abierto
son limitados.

Figura 1
Publicaciones por afos

240 =
220
200+
180+
160 4
140 4
1204

1004

1.5.1. Categorias de los documentos

Segtn las categorias de la base de datos Web Of Science se puede apreciar que los
documentos se encuentran entre economia, ciencias multidisciplinarias, negocios, gerencia,
ingenieria industrial, finanzas y demas afines lo que permite validar que la estructura de la ecuacion
cumple con los criterios de busqueda y que son pertinentes para la presente tesis, la cual busca
recopilar la informacion sobre conceptos y métodos para valorar empresas con el fin de seleccionar

y aplicar al caso de estudio Argos.



MANUAL PARA VALORAR EMPRESAS CEMENTERAS 15

Figura 2
Categorias de documentos

912 123 89
Economics Multidisciplinary
Sciences

Environmental
Studies

252
Business

Engineering
Industrial

1.5.2. Paises segun frecuencia

Segun la Figura 3 se pueden apreciar los paises por frecuencia de realizacién de documentos
segun el tema de investigacién donde se resalta que el Reino Unido, Estados Unidos, Ucrania,
China, Espafia entre otros paises son los que mas realizan documentos referentes al tema, esto se
debe a que segun las empresas mas grandes del mundo entre las que se encuentran Microsoft Corp,
Apple Inc, Amazon.Com Inc, Alphabet Inc, Berkshire Hath, Facebook Inc, Alibaba Grpdr, entre
otras, pertenecen a los paises mencionados, esto se relaciona dado que entre mas grandes son las
empresas de un pais existe mayor preocupacion por valor las empresas a fin de tomar mejores
decisiones de inversion, asi como la realizacion de fusiones y determinar el valor a beneficias para

los accionistas.
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147 98 88
UKRAINE ‘GERMANY NETHERLANDS

Figura 3
Paises por frecuencia de documentos

19

PEOPLES R CHINA 88 7
POLAND AUSTRALIA
87

1.5.3. Tipo de documentos

En la Figura 4 se puede apreciar que la mayoria de los documentos recopilados
correspondes a articulos, articulos de datos y actas, lo que es Util para la presente tesis.

Figura 4
Tipo de documentos

9
Articulo de datos
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1.6. Revisién preliminar de literatura

Seglin la revision de literatura realizada mediante ecuacion de blisqueda se resalta que, frente a las
fluctuaciones econdmicas y variaciones ocasionadas por sucesos como la del COVID -19 la cual
fue reciente lo que trajo consigo recesiones profundas teniendo repercusiones y efectos
perjudiciales sobre las inversiones, desempleo y el repliegue del comercio internacional lo que hizo
necesario utilizar métodos para tomar mejores decisiones financieras a la hora de realizar fusiones
e inversiones en las empresas a fin de generar y aumentar el valor actual de la misma.

En una empresa son muchos los momentos en los que resulta necesario hacer una valoracion
de la organizacion, normalmente se busca la cuantificacion de los elementos que constituyen el
patrimonio de una compaiia, la actividad, su potencialidad o cualquier otra caracteristica
susceptible de ser valorada como se mencionaba anteriormente con el fin de que propietarios,
accionistas, inversores, entidades financieras, compradores y agentes econémicos puedan usar
dicha informacién y tomar mejores decisiones.

En trabajos como lo de Marrazzo P., Pietro Vasquez T y Kattaryne, (2008) muestran el
desarrollo de las competencias para determinar el valor de una empresa en este caso de estudio el
de Gasco S.A con el fin de compararlo con la cotizacion de sus acciones en el mercado. GASCO
S.A es una empresa con una larga experiencia en la distribucion de gas en el pais, siendo esta de
gran interés para conocer su valor econémico, proyectarlo y evaluar el impacto en su valor futuro
frente a fluctuaciones que se produzcan en los precios del gas en el mercado nacional, dada la crisis
energética producida este ultimo tiempo y el aumento significativo en el precio del gas en la
actualidad.

La autora Espinel G, (2013) realiza un proyecto de investigacion el cual se basa en los
Métodos De Valoracion De Empresas Aplicando El Método De Valoracion Econdmica Agregado

(EVA), dado que es una iniciativa que se presenta como una normativa del proceso contable que se
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realiza en la Empresa laboratorio farmacéutico de la ciudad de Guayaquil - Ecuador, dicho
documento tuvo como propdsito implementar un indicador mas preciso que permita a los directivos
no financieros, evaluar y conocer cuanta riqueza o rentabilidad se estd generando en su entorno
empresarial, este indicador permitio conocer y tomar decisiones frentes a fusiones, establecimiento
de acuerdos de compraventa, capitalizacion, valoracion de activos intangibles (fondo de comercio),
obtencion de lineas de financiacion, valoraciones patrimoniales, valoraciones fiscales,
compraventa de acciones, herencias, confirmacion de otras valorizaciones, valoracion de paquetes
accionariales minoritarios y suspensiones de pagos.

El autor Carcamo B (2014) indica un su estudio una valoracion econdémica de la empresa
Peruana Luz del Sur S.A.A. y subsidiarias, donde los modelos de valoracion que utilizoé son el
modelo por multiplos de empresas comparables y el método de fundamentos o también llamado
método de flujo de caja libre descontado, para ello el autor toma como premisas para la valoracion
que la informacion financiera ocupada es presentada y publicada en la Bolsa de Valores de Lima;
mientras que el resto de antecedentes son recopilados de la empresa, del mercado, del Sector
Eléctrico y sus proyecciones. Para la valoracion por Fundamentales se proyectaron partidas en
dolares nominales de USA, se ocupan tasas nominales en dolares, y se considera el crecimiento del
Sector Eléctrico del Pert; mientras la limitacion principal es que la empresa no cuantifica un plan
de inversiones por los proximos 6 anos.

Por su parte, otros autores como Lilia Caicedo y Franklin Angulo Rangel en el 2017 realizan
un articulo titulado Principios de valoracion econdmica fundamentados en la teoria financiera:
estudio en Pyme transportistas Maracaibo- Venezuela, cuyo objetivo es analizar los principios de
valoracién econdmica fundamentados en la teoria financiera aplicados en las pequefias y medianas
empresas (pyme) de Maracaibo, Venezuela, para ello disefiaron una investigacion descriptiva-

analitica de campo donde la poblacion estuvo constituida por 15 pymes del sector transporte de
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carga pesada ubicadas en Maracaibo y la informacion obtenida fue contrastada con la opinion de
analistas del sector financiero del contexto en estudio, los autores concluyeron que las empresas
observadas utilizan técnicas de valoracion de tipo histdrico, basadas en los principios de liquidez
y rendimiento e indicaron que la informacion financiera suministrada por las pymes no resulta
adecuada para aplicar métodos dindmicos basados en los principios financieros y que,
generalmente, sus dictimenes no coinciden con las expectativas de los empresarios, por lo que los
métodos de valoracion utilizados fueron de caracter estatico y generan valoraciones puntuales que
no informan sobre las potencialidades econdémicas de las empresas, estos métodos tampoco
analizan el impacto de eventos futuros no deseados sobre los resultados econdémicos de las
empresas.

Por otra parte, la valoracion inadecuada por parte de los responsables de la funcion
financiera, explica en parte, los resultados obtenidos en los ultimos diez afios, donde han visto
disminuir su rentabilidad, capacidad de crecimiento y sostenimiento de manera sustancial, al punto
que han cesado en operaciones o redimensionado su tamafo, por lo cual los autores consideran que
deben incluirse en la valoracion de las empresas las potencialidades de las mismas, su entorno y
los principios financieros (Caicedo y Angulo, 2017)

Beltran V, (2017) indica por su parte que hoy en dia no es ajeno el concepto de
competitividad de manera tal que la economia de mercado rige los movimientos econdémicos v,
donde la apertura de los mercados de los paises obliga a una competencia con empresas de
cualquier ubicacion y posicion del mundo. Por ello el autor toma como caso de estudio la empresa
Centro Eco turistico “Viva Vinto” de Bolivia, para obtener un modelo de valoracion de empresas,
mediante el uso de una variedad de métodos cominmente usados en este tipo de trabajos que sirvan
como herramientas para poder plantear opciones alternativas para una posible venta, fusion,

transformacion y absorcion con respecto de la empresa. Con el uso de métodos de valoracion que
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ayuden a determinar el valor agregado sobre el patrimonio neto actual de la empresa el autor crea
un instrumento de apoyo para la toma de decisiones esto con el fin de desarrollar un método de
valoracion de empresas para maximizar su valor mediante el andlisis e interpretacion de la situacion
financiera, econdmica y patrimonial del negocio, en dicho trabajo también incluyen un analisis
econdmico-financiero a objeto de determinar la composicion patrimonial, el analisis de su liquidez
inmediata, su actividad econdmica, su rentabilidad y su apalancamiento financiero y finalmente su
flujo de caja. Finalmente, en base al analisis econémico financiero, calculé el valor econdmico de
la empresa Centro Eco turistico “Viva Vinto”, a través de los distintos métodos de valoracion de
empresas, que son: valor contable, proyecciones en los estados financieros, flujo de caja neto, tasa
de descuento, flujo de caja descontado, valor residual como renta perpetua de Gordon, valoracion
de empresas, analisis de sensibilidad.

Nguyen Kim-Duc, Hay Sinh y Tran Bich-Van en el 2021 realizan un estudio tiene como
objetivo desarrollar modelos sistematicos para la seleccion de empresas comparables para la
valoracion de empresas, para ello utilizan un enfoque convencional en la cual deben considerar
indicadores como el tamafo de la empresa, la tasa de crecimiento y la industria para la seleccion
de empresas pares. Sin embargo, encuentran como limitantes la incapacidad de los tasadores de
que capturen todos estos criterios, especialmente en los paises en desarrollo, como lo es el caso de
Colombia. Por otra parte, guiados por la teoria de valoracion empresarial, el estudio aplica tres
indicadores (rentabilidad, tasa de crecimiento de ganancias y riesgo sistematico) para construir
modelos sistematicos que consideran simultdneamente los muchos criterios que afectan el valor de
la empresa. Usando datos a nivel de empresa con 18,418 observaciones recopiladas de los
mercados bursatiles de las seis naciones de la ASEAN de 2010 a 2020.

Los autores contribuyen a la literatura de valoracion de empresas mediante el desarrollo de

modelos sistematicos para la seleccion de empresas comparables, los resultados fueron



MANUAL PARA VALORAR EMPRESAS CEMENTERAS 21

significativos en la practica para los tasadores porque los modelos también se pueden aplicar a la
seleccion de grupos de pares. Por consiguiente, los autores concluyeron que la seleccion y
designacion de las empresas pares es un requisito importante para la aplicacion de enfoques de
valoracion basados en el mercado y en los ingresos. Estos afirmaron que muchos estudios se han
centrado en la utilidad o eficacia del enfoque entre pares (p. ej., How et al., 2007 ) y en la
comparacion de los métodos de seleccion de empresas pares de los bancos de inversidon como
suscriptores antes y después de la salida a bolsa (p. ej., Vismara et al., 2015 ). Por el contrario,
Bhojraj y Lee ( 2002) aplicé un enfoque basado en la valoracion para construir modelos para la
seleccion de empresas comparables. Sin embargo, su estudio sigue basdndose en aspectos
financieros e indicadores para medir las variables. La investigacion us6 modelos sistematicos para
seleccionar e identificar a las empresas objetivo, ademas del aspecto financiero, siguio la teoria de
la valoracion para medir factores como la rentabilidad, el crecimiento y el riesgo.

Por otra parte, el autor Marcel Ausloos (2020) realiza un articulo titulado Modelos de
valoracion aplicados a la gestion basada en el valor: aplicacion al caso de empresas britanicas con
problemas donde promueve una eleccion objetiva sobre como optimizar los métodos de valoracion
mas adecuados bajo un marco de "gestion basada en el valor" a través de algunos sistemas de
medicion del desempetio. Para ello, present6 una revision exhaustiva de los métodos de valoracion,
los cuales fueron el (i) Modelo de valoracion de flujo de caja libre (FCFVM), (i) Modelo de
valoraciéon de ganancias residuales (REVM) y (ii1) el Modelo de crecimiento de ganancias
anormales (AEGM) donde sefiala ventajas y limitaciones.

El autor realiza aplicaciones en tres casos de estudio: el patron de negocios de Marks &
Spencer (M&S) (tamafo y perspectiva de crecimiento), que tenia un problema de valuacidon

anunciado recientemente, y dos compaiiias comparables, Tesco y Sainsbury's, los tres elegidos para
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una valoracion basada en multiplos. Para ello, se eligen dos generadores de valor, EnV/EBIT (valor
de entidad/ganancias antes de intereses e impuestos) y el correspondiente EnV/Ventas.

Seglin el autor, la gestion basada en valores (VBM) representa una de las cuatro etapas
evolutivas en la contabilidad econométrica. Dado que la valoracion de empresas no solo
proporciona el resultado de cuanto vale una corporacion en el mercado, sino que también propone
elementos que estimulan el valor de la empresa misma (Martin, JD; Petty, JW, 2001). En
consecuencia, dicha metodologia debe (1) medir el valor de la empresa; (2) disefiar e implementar
estrategias que brinden el mayor potencial para la creacion de valor para los accionistas; (3) aplicar
sistemas de informacidn que se concentren en la creacion de valor y el “impulsor” del valor, a lo
largo de los departamentos comerciales, productos y segmentos de clientes de una corporacion; (4)
integrar el plan de negocios y la asignacion de recursos junto con la creacion de valor; (5) aprobar
los sistemas originales de medicion del desempefio que reflejan la creacion de valor. (Martin, JD;
Petty, JW, 2001).

El autor se enfoca especificamente en tales aspectos de VBM, tratando con el sistema de
medicidon de desempeiio econométrico de una corporacion y afirma que se pueden aplicar diferentes
modelos con vistas a implementar VBM, como el método de flujo de caja libre, el método de valor
economico agregado/valor de mercado agregado (EVA/MVA) y el enfoque de retorno de la
inversion del flujo de caja. Entre estos métodos, se cree que EVA es el mas eficaz (Marks y Spencer,
2016). También menciona que al comparar la eficiencia de valoracion entre los mercados
bursatiles, en particular, en China continental y Hong Kong, Yi et al. (2019) descubren que un
modelo de andlisis envolvente de datos (DEA) es mas adecuado para medir el nivel de valoracion
relativa y la eficiencia.

Audretsch, DB (2012) realiza un articulo que se centra en cuestiones y métodos de

valoracion relacionados con empresas pequenas las cuales son la fuente principal de empleo,
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también incluyen emprendimientos los cuales usan enfoques tradicionales para la valoracion de
empresas las cuales son deficientes en varios aspectos importantes dado que estos solo son
aplicables a un negocio en marcha con un historial de ventas e ingresos.

Finalmente, los autores Horvathova, J y Mokrisova, M (2020) investigan sobre métodos para el
calculo de la competitividad para ello consideraron empresas que operan en la industria térmica
eslovaca, con una muestra de prueba de 343 empresas. Para cuantificar la competitividad aplicaron
indicadores como el Indicador PP1=Solvencia rapida (Capital corriente)/(Pasivos a corto
plazo); Indicador PP2=Ventas/Costos; Indicador PP3=(Ingresos Brutos)/(Pasivos a corto
plazo). Ademas de estas medidas, calcularon el indicador EVA, que representa un indicador
integral de desempefio y competitividad, el cual también es un métodos para determinar el valor de
una empresa.

Mediante la revision de literatura se encuentra que la mayoria de documentos recopilados
confluyen en la utilizacion de métodos para valorar empresas con el fin de mejorar la toma de
decisiones, estos usan métodos tradicionales como el EBITDA, PER, basados en el fondo de
comercio, Basados en el descuento de flujos como el flujo de caja, flujo de caja por accion,
dividendos, flujo de caja del capital, valor actual ajustado, basados en la creacion de valor como el

EVA o valor econémico afadido, beneficio econémico y el CVA o valor afiadido de la caja.
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2. Planteamiento del problema

El proceso de valorar una empresa implica la asignacion de un precio de mercado, sin
embargo, a su vez es una opinion, mediante el cual se busca cuantificar los elementos que
constituyen el patrimonio de una empresa, su actividad, su potencialidad o cualquier caracteristica
susceptible de ser valorada, esta valoracion permite una calidad mayor en la toma de las decisiones
y de la administracion de los recursos de una empresa, dado que se miden en términos monetarios.
Es decir, si el gerente o empresario considera que la estrategia que aplica en su empresa es efectiva,
debe esperar que esta incremente el valor del patrimonio de sus accionistas. (Caruajulca, 2009)

Cuando se habla de creacion de valor, esta se define como la capacidad que tienen las
empresas o sociedades para generar riqueza o utilidad por medio de su actividad econdmica. De
acuerdo con Rapallo (2002), el objetivo de la creacion de valor es financiero y técnico, dado que
el objetivo de la creacion de valor es beneficiar al accionista y a la empresa, siendo la meta de
cualquier empresa buscar elevar el valor de la organizacion a través de la maximizacion de
utilidades para los accionistas, equilibrar el pasivo y el patrimonio a fin de minimizar los niveles
de riesgo, y tener una liquidez adecuada para afrontar los compromisos del corto, mediano y largo
plazo. (Huayhuacuri y Navarrete, 2020)

Dicho lo anterior, la importancia de las valoraciones de la empresa a nivel externo sirve
para comprobar y demostrar el valor de la empresa ante terceros, en situaciones como la compra
de acciones de una empresa, apalancarse mediante emision de bonos, fusionar dos empresas,
adquirir una empresa, reestructurar la organizacién o negociar la salida de uno de los socios e
internamente para conocer la situacion real del patrimonio, verificar la gestion llevada a cabo por
los directivos, estudiar la capacidad de deuda o por motivos de herencia, sucesion, etcétera.

(Caruajulca, 2009).
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En este sentido, dada la importancia del tema para la toma de decisiones se han generado
evidencias estudios y trabajos enfocados a la valoracion de empresa caso como el del autor Arriaza,
(2015) donde afirma que los trabajos en materia de valoracion de empresas chilenas emisoras de
acciones son escasos, presentando de manera tal un caso practico y enfocado en entregar una
estructura de andlisis para sociedades emisoras con una elevada presencia bursatil en Chile
utilizando la metodologia de valoracion mediante flujo de cada descontado, siendo la mejor
herramienta para analizar la valoracion de la empresa en el largo plazo, considerando que involucra
variables de corto y largo plazo, con un énfasis sobre la proyeccion de ingresos, costos operativos,
estructura de deuda y tasa de costo de capital de la empresa.

Por otra parte, Huayhuacuri y Navarrete (2020) desarrollaron una investigacion sobre las
metodologias correspondientes a la valoracion de organizaciones empresariales de tipo financiero
donde afirman que en el mercado existe una gran variedad de métodos de valoracion, algunos de
ellos no libres de dificultades en su aplicacion practica, sin embargo, hay métodos que pueden ser
adecuados para valorar a las entidades del sistema financiero, como el Flujo de caja para el
accionista (Free Cash Flow Equity), que representa el valor de las acciones; y el Método de flujo
de dividendos descontados (DDM por sus siglas en inglés: Dividen Discount Model), que es el
precio de la accidon de una compania en funcion de los dividendos que va a repartir en el futuro;
también analizaron el método de descuento de flujos y finalmente el método de Valoracion de
Utilidades Retenidas, de manera tal que esos métodos de valoracion permiten al inversionista

estimar el valor; y, de esa manera, tomar una adecuada decision de inversion.

Otras investigaciones como la de Diaz (2009) realizan valoraciones debido a que la
economia esta en periodo de fluctuaciones y variaciones, por lo cual hace mucho més complicado

la valoracién del precio de la accion en el mercado, la economia esta rigida y tiende a que los
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inversionistas tengan mas miedo en invertir no tomando riesgos de inversion por temor a perder el
capital invertido, por ende, es necesario hacer una valoracion de las empresas para que los
inversionistas conozcan la realidad de cada una de ellas tanto actualmente como un flujo de caja
libre proyectado, lo que les facilitara la decision de invertir en la empresa o accion, ya que saben
la proyeccion de los precios, valores de la empresa en el futuro.

Es por ello por lo que en el presente trabajo se pretende probar hipétesis sobre la necesidad
de realizar las valoraciones de las empresas mediante la realizacion de una revision de la literatura
de los diferentes conceptos y métodos de valoracion de empresas, el analisis y seleccién de los
métodos esenciales para finalmente disefiar un manual con los métodos para su posterior practica
por medio de un caso aplicado. Por esta razdn el trabajo tiene una pertinencia tedrica que pueda ser
aplicado en diversos casos de estudio de empresas colombianas del sector de la construccion

dejando una guia tipo manual.
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3. Objetivos

3.1. Objetivo general
Diseflar un manual para valorar empresas cementeras del sector de la construccion con el

fin de facilitar la toma de decisiones estratégicas financieras.

3.2. Objetivos especificos
v Realizar una revision de la literatura de los diferentes conceptos y métodos de valoracion
de empresas.
v Analizar y seleccionar los métodos esenciales para valorar empresas.
v Disefiar un manual con los métodos seleccionados para su posterior practica por medio de

un caso aplicado a una empresa del sector.



MANUAL PARA VALORAR EMPRESAS CEMENTERAS

4. Resultados

Tabla 2
Resultados esperados

OBJETIVOS ESPECIFICOS

RESULTADOS

1 Realizar unarevision de la literatura de
los diferentes conceptos y métodos de
valoracién de empresas.

2 Analizar y seleccionar los métodos
esenciales para valorar empresas.

3 Disefiar un manual con los métodos
seleccionados para su posterior
préctica por medio de un caso aplicado
a una empresa del sector.

Protocolo de investigacién

Anadlisis bibliométrico correspondiente a la
ecuacion de busqueda

Revision de literatura con los conceptos y
métodos de valoracion de empresas

Analizar las metodologias para valorar
empresas segln la revision de literatura.
Documento sobre valorizacion de empresas
con el caso de estudio

28
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5. Marco de Referencial

5.1. Marco de Antecedentes

La valoraciéon de empresas permite determinar el valor econdomico de una empresa
partiendo de sus cifras financieras, planes de negocio, expectativas de crecimiento y otras variables
generadoras de valor, algunas tesis que abordan dicho énfasis se presentan a continuacion:

El trabajo desarrollado por Jenny Moscoso Escobar en el 2015 aborda el problema de
valoracion de empresas en etapa temprana de financiacidon en economias emergentes, donde su
objetivo principal se basa en realizar una contribucién metodologica de valoracién que permita
cerrar la brecha entre las estimaciones del inversionista y el empresario, el problema de
investigacion indicaba la dificultad en la aplicacion de las metodologias de valoracion tradicionales
en empresas en etapa temprana de financiacion, dado que estas son aplicables para empresas con
trayectoria en el mercado y en paises que contienen informacion suficiente para la ejecucion del
calculo, por lo tanto, en paises como Colombia se analizé el entorno de emprendimiento en el
Departamento de Antioquia (Colombia) donde el autor ejecutd un trabajo de campo con el fin de
identificar caracteristicas, variables y herramientas de decisiéon que utilizan los emprendedores,
inversionistas y entidades de apoyo al momento invertir o financiar una empresa, finalmente, en
dicho documento proponen una nueva metodologia para valorar empresas y la validan con la
aplicacion de una empresa del sector real (Moscoso, 2015)

Otro estudio realizado en Colombia, donde el autor expone la teoria de valoracion
econdmica de empresas a través de la aplicacion de tres modelos financieros donde en su estudio
el objetivo principal era mostrar la interrelacion que existe entre cada uno de estos modelos a partir
de variables fundamentales que explican la situacion financiera de una empresa. En principio el

autor describe el modelo de descuento de flujos de efectivo libres, posteriormente expone los
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modelos de creacion de valor, para finalmente complementar el andlisis con los multiplos de
mercado. La aplicacion fue realizada a una empresa en la industria del cemento, como la presente
tesis, donde la valoracioén obtenida con los dos primeros modelos fue similar, aunque distinta a la
valoracion encontrada con el modelo de multiplos de mercado; estos resultados permiten concluir
que los supuestos que se aplican a los modelos de valoracion condicionan los resultados finales por
lo que es necesario equiparar estos supuestos con las expectativas del mercado. (Vargas, 2013)

Se destaca del estudio realizado por el autor (Vargas, 2013) que la complejidad en la
valoracion econdmica no descansa sobre la comprension de los modelos de valoracion sino en la
informacion necesaria para poder realizar los prondsticos, y los supuestos necesarios para estimar
el comportamiento financiero que tendra una empresa reflejados en sus tasas de crecimiento. El
autor afirmo por otra parte, que la existe relacion entre los métodos de valoracion por descuento de
flujos y la valoracion mediante el calculo de ingresos residuales o mediante el beneficio econémico
a partir de un caso de estudio de una empresa que opera en la industria de cemento, trabajando a
partir de la informacion publicada en un prospecto de emision de valores. Los resultados
encontrados dan cuenta de que bajo el método de descuento de flujos (FCFF y FCFE) asi como el
método de ingresos residuales y el beneficio econdmico el valor de la Firma alcanza
aproximadamente a 325.3 millones de ddlares siendo el valor del Patrimonio aproximadamente
igual a 200.3 millones de doélares; por otro lado, bajo el método de multiplos de mercado el valor
de la Firma es de 355,6 millones de dolares y el valor del Patrimonio aproximadamente de 322
millones de dolares.

Otros autores como Ponce Prado, Cristian Rodrigo en el 2015 realizaron una valoracion
econdmica de la Empresa Automundo Bolivia S.R.L con el objetivo de conocer el valor de la
empresa debido a la incertidumbre por parte de los duefios al momento de incorporar nuevos socios,

haciéndose necesario conocer su valor actual, para realizar dicho objetivo los autores recurrieron a
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dos métodos de valoracién: el método basado en el descuento de flujo de fondos, que requirié un
prondstico detallado de las principales cuentas de los Estados Financieros y poder descontarlos
usando una tasa calculada en base a los riesgos propios del negocio; y el segundo método basado
en el balance, el cual es el valor que se le asigno a la empresa para las siguientes cinco gestiones
de acuerdo a un pronoéstico de la evoluciéon de sus Estados Financieros. Finalmente se pudo
observar que la empresa presenta un rendimiento con tendencia creciente durante las Gltimas
gestiones, logrando proyectar un comportamiento positivo y por lo tanto un valor acorde al
desarrollo del articulo; este tipo de estudios de aplicacion permiten una toma de decisiones mas

solida y veridica a la hora de fusionar empresas o realizar inversiones.

6. Marco Teodrico

A continuacion, se presentan los conceptos necesarios para la presente tesis:
6.1. Revision de literatura:

La revision de la literatura implica detectar, consultar y obtener la bibliografia (referencias)
y otros materiales que sean utiles para los propositos del estudio, de donde se tiene que extraer y
recopilar la informacion relevante y necesaria para enmarcar el problema de investigacion. Esta
revision debe ser selectiva, puesto que cada afio se publican en el mundo miles de articulos en
revistas académicas y periodicos, libros y otras clases de materiales sobre las diferentes areas del
conocimiento. (Sampieri, 2014)

La revision de literatura parte de actividades como seleccionar una revista de investigacion
o un articulo que cumpla con el tema de la tesis o proyecto a ejecutar, en esta se debe disefiar una
ecuacion la cual debe cumplir con caracteristicas segun la base de datos y junto con palabras claves
operadores de inclusion y exclusion y la iteracion de diferentes combinaciones se logra aceptar una

ecuacion que permita recopilar la informacion objeto de estudio.
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6.1.1. Valor empresarial:

La necesidad de las empresas de crear valor para el accionista nace de la teoria del valor
presente de la inversion, la cual es necesaria para la toma de decisiones de inversion 6ptima, el
valor es por lo tanto, la capacidad de generar efectivo durante largo tiempo, impulsado por su
crecimiento a largo plazo y la rentabilidad que consigue de su capital invertido respecto al costo de
su capital (Copeland et al, 2004, ps. 11-12). Asimismo, una empresa crea valor cuando las
expectativas reales de crecimiento en el beneficio econdmico son superiores a las expectativas ya

incluidas en el precio de las acciones (Abate, Grant y Stewart, 2004).

6.1.2. Sector cementero:

El sector es el encargado de la produccion de cemento, cal y yeso; en términos econdémicos
la oferta abarca la parte productiva y operacional del mercado. En Colombia actualmente existen
5 empresas comercializadoras y productoras de cemento: Argos, CEMEX, Holcim, Cementos del
Oriente, y Cementos Tequendama. Estas empresas localizadas cerca de los mercados plaza mas
representativos del pais (Bogota, Antioquia, Valle del Cauca, y la Costa Atlantica). (LaTorre, 2008)

Segun el DANE en septiembre de 2022, la produccién de cemento gris a nivel nacional fue
de 1.279,9 miles de toneladas, lo que represento una variacion del 4,1% con relacion al mismo mes
de 2021. En el mes de analisis se despacharon al mercado nacional 1.188,2 miles de toneladas de
cemento gris, lo que significd un crecimiento del 2,1% frente a septiembre de 2021.

En la Figura 5 se puede apreciar la produccion del sector cementero por afios y los

despachos nacionales
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Figura 5
Variacion anual de produccion del sector. Tomado de DANE (2022)
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Al comparar el mes de analisis con el mismo periodo de 2019, la produccion de cemento
gris a nivel nacional registrd un crecimiento del 17,0% al pasar de 1.093,9 miles de toneladas a
1.279,9 miles de toneladas. En septiembre de 2022 se despacharon al mercado nacional 1.188,2
miles de toneladas de cemento gris, lo que significo un aumento de 10,2% frente a septiembre de
2019 cuando se despacharon 1.078,4 miles de toneladas.

El crecimiento de dicho sector es importante dado que constituye un insumo clave para el
sector de la construccion, uno de los principales motores del crecimiento econdémico en el pais, lo
que lo convierte en uno de los sectores estratégicos de la economia. (Cardenas S, Mejia M y Garcia

A, 2007)

6.1.3. Métodos de valoracidon de empresas:

Existen diferencias entre los precios de cotizacion de las empresas en el caso que coticen o
el valor pagado por ellas, esto se debe a que se presentan diferentes métodos de valoracion

clasificados como se menciona a continuacion:
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6.1.4. Métodos basados en el estado de situacién patrimonial:

Estos métodos consideran que el valor de una empresa radica en su balance. Proporcionan
el valor desde una perspectiva estdtica lo que implica no considerar la futura evolucion de la
empresa. Como debilidades, se presentan la no contemplacion de los futuros ingresos de la
organizacion, la desestimacion del valor tiempo del dinero, la reaccion de la competencia y el
comportamiento del mercado, el conocimiento de las personas o el grado de compromiso de éstas.
En cuanto a sus fortalezas, la principal es que permite tener un marco de referencia del valor de la
firma, debido a que la informacion esta organizada en base a la partida doble lo cual permitira
reflejar la situacidon econdmica de la empresa en un momento especifico. (Vazzano, V, 2015).
6.1.5. Métodos basados en el estado de resultados:

También se les llama por valor por multiplos, debido a que recurren a la multiplicacion para
realizar una valoracion rapida, en base a los beneficios, ventas u otro elemento de la cuenta de

resultados de una empresa. (Vazzano, V, 2015).

6.1.6. Métodos basados en el goodwill
Estos métodos normalmente se basan en el fondo de comercio o goodwill, es decir, es el
valor que recibe la empresa por encima de su valor contable ajustado y corresponde a un conjunto

de fortalezas de la firma, que no se ven reflejados en la contabilidad. (Vazzano, V, 2015).

6.1.7. Métodos basados en el flujo de fondos

Segun Fernandez (1998) estos métodos tratan de determinar el valor de la empresa a través
de la estimacion de flujos de dinero-cash flows- que generara en el futuro, para luego descontarlos
a una tasa apropiada segun el riesgo de dichos flujos, para ello se contempla cinco elementos como
son el Horizonte de planeamiento; Proyeccion econdmica y financiera; Valor residual de la

Compania; Tasa de descuento; Activos y pasivos no operativos.
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Sin embargo, otros autores presentan otro tipo de clasificacion para valorar empresas como
la que se enuncia:

6.1.8. Metodos Estaticos:

Los métodos estaticos se dividen parcialmente en dos: los primeros llamados Intrinsecos ya
que utilizan para hallar el valor de la empresa tinicamente los datos contables de la compaiiia; y los
segundos extrinsecos, la cual combina informacion contable de la compafiia a evaluar con
informacion de compaiias que tengan algunas caracteristicas similares. (Pinzén, 2012)

6.1.9. Métodos Dinamicos

Valoran la empresa con las expectativas futuras, contemplan el valor de los activos a precios
del mercado, caracteristica de métodos estaticos, y le adicionan la estimacion de los flujos futuros
de rentabilidad (Pinzén, 2012)

6.1.10. Manual

Un manual es un documento que permite e incluye los aspectos fundamentales para el caso
de la presente tesis un lineamiento para valorar empresas en el sector cementero, esta guia ayuda a

entender el funcionamiento y refleja la informacion de forma ordenada y concisa.

6.1.11. Casos de estudio:

Un estudio de caso es un método de aprendizaje acerca de una situacion compleja en la cual
se basa en el entendimiento comprehensivo de dicha situacion, el cual se obtiene a través de la
descripcion y analisis de la situacion, situacion tomada como un conjunto y dentro de su contexto.
(Pinto, G, s.f.)

Por tanto, el estudio de casos, implica un entendimiento comprehensivo, una descripcioén

extensiva de la situacion y el analisis de la situacion en su conjunto, y dentro de su contexto.
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Algunas caracteristicas de los casos de estudio se enuncian a continuacion:

6.1.12.

Es adecuada para investigar fendbmenos en los que se busca dar respuesta a como y por qué
ocurren como la presente tesis.

Permite estudiar un tema o multiples temas determinados.

Es ideal para el estudio de temas de investigacion en los que las teorias existentes son
inadecuadas.

Permite estudiar los fendmenos desde mdltiples perspectivas y no desde la influencia de
una sola variable.

Permite explorar en forma més profunda y obtener un conocimiento mas amplio sobre cada
fendmeno, lo cual permite la aparicién de nuevas sefiales sobre los temas que emergen.

Es un papel importante en la investigacion, por lo que no deberia ser utilizado meramente

como la exploracion inicial de un fendmeno determinado. (Pinto, G, s.f.)

Toma de decisiones

La toma de decisiones es una actividad o proceso donde se debe escoger entre dos 0 mas

alternativas, las personas tomamos decisiones todos los dias de nuestra vida y en las empresas es

necesario para la ejecucion de actividades. Todas las decisiones siguen un proceso comun, de tal

manera que no hay diferencias en la toma de decisiones de tipo administrativo, este proceso de

decision puede ser descrito mediante pasos que se aplican a todas las circunstancias en las que

toman decisiones, sean €stas simples o complejas. (Robbins, 1987).

Otro autor como Paul Moody (1983) describe el proceso como un circuito cerrado, que se

inicia con la toma de conciencia sobre un problema, seguido de un reconocimiento del mismo y su

definicidon después se analizan posibles alternativas y sus consecuencias y el tomador de decisiones
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evalia de manera critica cada una; donde finalmente se selecciona la solucion con el objeto de
implementar la decision.

7. Marco Legal

7.1. Leyes y Regulaciones Generales:

Cddigo de Comercio de Colombia (Ley 1258 de 2008): Este codigo es fundamental para
entender las bases legales de la constitucidon, funcionamiento y valoracion de empresas en
Colombia. Proporciona las normativas para la organizacion de sociedades, derechos y obligaciones
de accionistas, y aspectos relacionados con la valoracion de activos y pasivos. En particular, el
Cdodigo de Comercio aborda temas como la valoracion de acciones, la fusién y adquisicion de
empresas, y la responsabilidad de los directores y administradores.

Ley 222 de 1995 (Ley de Reestructuracion y Liquidacion de Empresas): Esta ley es
relevante en casos en los que la valoracion de una empresa estd relacionada con procesos de
reestructuracion o liquidacion. Proporciona las pautas para la valoracion de activos y pasivos en

situaciones de insolvencia y reorganizacion empresarial.

7.2. Normas Contables y Financieras

Normas Internacionales de Contabilidad (NIC/NIIF): En Colombia, se han adoptado las
Normas Internacionales de Informacidén Financiera (NIIF) como estandares contables. Estas
normas son esenciales para la preparacion de los estados financieros de las empresas y, por lo tanto,
afectan directamente la valoracion de activos, pasivos, ingresos y gastos.

Regulaciones de la Superintendencia Financiera de Colombia: La Superintendencia
Financiera emite regulaciones especificas relacionadas con la contabilidad y la presentacion de

informes financieros para las empresas en Colombia. Estas regulaciones pueden influir en la
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metodologia utilizada en la valoracion de empresas, especialmente si la empresa se encuentra bajo

su supervision.

7.3. Normas Especificas para el Sector de la Construccion:

Ley 400 de 1997 (Ley General de Construccion): Esta ley establece las normas generales
para el desarrollo de proyectos de construccion en Colombia, incluida la construccion de plantas
de produccion de cemento. Cualquier valoracion de una empresa del sector de la construccion debe
tener en cuenta las regulaciones y requisitos especificos establecidos en esta ley.

Resolucion 620 de 2014: Esta resolucion reglamenta el proceso de valoracion de bienes
inmuebles en Colombia, lo que es particularmente relevante cuando se valora la propiedad de una

empresa cementera o sus activos relacionados con bienes raices.

7.4. Regulaciones sobre Valoracion de Empresas

Estandares Internacionales de Valoracion (IVS): Los Estandares Internacionales de
Valoracion son un conjunto de directrices ampliamente reconocidas para la valoracién de empresas
y activos en todo el mundo. Los IVS establecen principios y procedimientos que los profesionales
de la valoracion deben seguir para garantizar la coherencia y precision en el proceso de valoracion.

Codigo de Etica de la American Society of Appraisers (ASA): El Codigo de Etica de la
ASA establece las normas éticas y profesionales para los valuadores. La ética en la valoracion es

fundamental para garantizar que el proceso sea objetivo y libre de conflictos de interés.
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8. Metodologia de la Investigacion

A continuacion, se presenta cada una de las fases y etapas de la metodologia del proyecto.

Figura 6
Fases del proyecto

1: Recolecciony
analisis de
informacion en
fuentes secundarias.

2: Seleccion de
métodos de
valoracion

4

3: Manual de
valoracion de la
empresa ARGOS

39
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Descripcion de cada fase para la metodologia del proyecto

Fase

Objetivo especifico
asociado

Actividades

1: Recoleccion y
analisis de
informacion en
fuentes
secundarias.

Realizar una revision de la
literatura de los diferentes
conceptos y métodos de
valoracién de empresas.

V VYVV VVV VY VVVV

Formulacién de la pregunta de investigacion.

Planteamiento del protocolo de investigacion y pasos para su ejecucién

Realizar una busqueda exploratoria sobre conceptos y métodos de valoracion de empresas
Identificacion de palabras claves y documentos que cumplan con el tema de estudio con el fin de
estructurar la ecuacion de bisqueda.

Seleccidn de la base de datos para la revision, segin el tema de investigacion con las bases de
datos de la universidad.

Seleccion de los operadores boleanos de la ecuacion.

Disefio de la ecuacidn de busqueda en la base de datos.

Evaluar la calidad de los resultados mediante la definicion de los criterios de calidad, inclusién y
exclusion.

Validacion de la ecuacion.

Tabulacion y seleccidn de los articulos de acuerdo con caracteristicas de calidad en el estudio.
Analisis bibliométrico de la ecuacién de busqueda, con el fin de validar los resultados y la
pertinencia con el tema de investigacion.

Conclusiones de los documentos encontrados.
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2: métodos
valuacion
empresas

3: Manual de
valoracién de
empresas

de
de

Analizar y seleccionar los
métodos esenciales para
valorar empresas.

3. Disefar un
manual con los métodos
seleccionados para su
posterior practica por
medio de un caso
aplicado a una empresa
del sector.

VVV VYV V

Y

Incluir una revision de la normatividad colombiana relacionada con la valoracion de empresas para
determinar limitantes en los métodos de valoracién consultados.

Identificar y comprender los diferentes conceptos y métodos de valoracién de empresas que mas
se adecuen al sector de la construccion a partir de la revision de la literatura.

Identificar la teoria, modelos y conceptos financieros mas significativos que permitan la
compresion de los métodos de valoracion de empresas.

Analizar los métodos mas esenciales para valorar empresas del sector de la construccion de
acuerdo con los métodos identificados en la revision de la literatura.

Seleccionar los métodos méas destacados en el ejercicio de determinar el valor comercial.
Organizar la informacién esencial de la teoria, métodos y/o conceptos hallados.

Realizar la aplicacién de los métodos encontrados con la ayuda de herramientas como softwares
informaticos y/o paginas con informacion financiera relevante.

Disefiar un manual del proceso de seleccion y posterior aplicacion del método de valoracion que
mas se adapte al sector de la construccidon teniendo en cuenta la informacion analizada la cual
incluya: (Objetivo, Método de valoracion, ecuaciones y teoria asociada, diagnostico, aplicacidn
general, caso de estudio ARGOS, beneficios y conclusiones)

Realizar las conclusiones y triangulacion de la informacion.
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9. Revisidn de literatura sobre los métodos de valoracion de empresas

Seglin el autor Fernandez en el ao 2018, la valoracion de una empresa es un ejercicio de
que para ejecutarse se deben conocer ciertos indicadores como ;qué se esta haciendo?, ;por qué
se estd haciendo la valoracion de determinada manera? y ;jpara qué y para quién se esta haciendo
la valoracion?, por lo varios de los errores en valoracion se deben a no contestar adecuadamente a
alguna de estas preguntas; algunos métodos conceptualmente "correctos" para valorar empresas
con expectativas de continuidad son los basados en el descuento de flujos de fondos dado que,
consideran a la empresa como un ente generador de flujos de fondos y, por ello, sus acciones y su
deuda son valorables como otros activos financieros. Otro método que tiene ldgica y consistencia
es el valor de liquidacion, cuando se prevé liquidar la empresa.

Autores como Ignacio, V. P., & Tham, J. (2012) definen los métodos y estrategias para el
calculo de los flujos de efectivo, el flujo de efectivo a deuda, (CFD), flujo de efectivo a capital
(CFE), flujo de efectivo de capital (CCF), ahorro fiscal (TS) y flujo de efectivo libre (FCF),
determinando métodos directos e indirectos las cuales se utilizan para derivar los perfiles de flujo
de efectivo relevantes para las diferentes partes interesadas. Estos flujos de efectivo son la base
para la valoracion de una empresa o proyecto. También se analiza el flujo de caja operativo.

Xirinachs, R. (2021) quien en su documento advierte que el sector puablico tiene
participaciones en el mercado muy relevantes y en sectores como el agua, banca, combustibles,
educacion, electricidad, logistica, seguros y telecomunicaciones, en el caso de estudio el autor
afirma que existen multiples ventajas en conocer el valor de mercado de las empresas, es decir, su
valor en una compraventa hipotética entre participantes que tienen la misma informacién y no estan
obligados a transar, este valor por lo tanto, es una estimacién de los flujos de caja futuros, y para

el caso de estudio el cual es una empresa del estado, conocer dicho valor permite al gobierno tener
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proyecciones para fines de planificacion fiscal. Lo mismo aplicaria para entidades que reciben un
porcentaje de las utilidades de los bancos estatales mediante cargas parafiscales.

El autor Xirinachs, R. también indica que en cuanto al gobierno y la sociedad civil tendrian
una métrica para evaluar el impacto de las decisiones de los equipos ejecutivos y de manera
particular en dicho pais también para el afio 2018 cuando se presentd un
Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas, los ciudadanos realizaron huelgas que afectaron
el valor de mercado, de manera tal que hacer estas proyecciones con los parametros indicados
permiti6é un mejor acercamiento a la realidad y al valor de las empresas.

Xirinachs, R. (2021) por su parte, también indicé que no existe un método incuestionable
para calcular el valor de mercado de una empresa que no tiene acciones en un mercado de valores,
dado que siempre influirdn elementos no controlables como la capacidad de los equipos ejecutivos
y la evolucion de los mercados en que se compite, por lo tanto, es importante contar con dicha
informacion e incluirla en las valoraciones de las empresas. también existen metodologias
ampliamente aceptadas para estimar el valor de mercado donde se aplican alguna
métrica de rendimiento de una empresa, como ventas o utilidades, por multiplos de negocios
similares que transan en mercados de capitales o por multiplos implicitos en
transacciones de compraventa de compaiias similares.

También, mediante la valoracion de empresas se pueden construir modelos financieros para
calcular el valor presente de flujos de caja proyectados y de un valor perpetuo, este tipo de
metodologia es flexible y puede ajustarse a la evolucion de cada negocio, pero a su vez tiene dos
desventajas: requiere juicios de valor para estimar el flujo de caja detallado y el valor presente
calculado, de manera tal que es muy sensible a pequefios cambios en los parametros de los
modelos. Por otro lado, se tiene la ventajadeque el gobierno podria traducir los

planes de negocio de estas empresas a los modelos financieros y utilizarlos para medir su
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desempefio. (Xirinachs, R, 2021) El autor también resalta que la valoracion en general de las
empresas o en el caso de estudio del sector publico es mas sencilla dado que compiten en una
industria regulada, su informacion financiera es auditada y hay un buen nimero de bancos
latinoamericanos para calcular los multiplos. Replicar este ejercicio en otras instituciones
requeriria mayor analisis.

El autor Amor Tapia, A. (2005) en su articulo resalta la importancia de evaluar el enfoque
del comportamiento agregado del mercado y la incidencia de las magnitudes contables en las
variables bursatiles, para lo cual el autor analiz6 el modelo de valoracion de Edwards-Bell-Ohlson
(EBO), dado el notable impacto que ha tenido sobre la investigacién de valoracion de activos en
los mercados de capitales de los ultimos afios, especialmente la centrada en la revitalizacion del
Anélisis Fundamental. En la investigacion identificaron los items a incluir como la variable “otra
informacion”, evaluaron la utilidad del modelo en la seleccion de acciones para formar carteras.
De igual manera, realizaron la estimacion de los resultados anormales esperados en el futuro, donde
verificaron que en el proceso existe ‘otra informacion’ ajena a la contabilidad que no es
directamente observable y en ese sentido, y puesto que los precios de mercado anticipan los
resultados contables, el precio de la accion podria emplearse, de algin modo, como subrogado de
otra informacion que los estados financieros tardan en captar”.

Para Milanesi, G. S. (2017) en su estudio presentdé un marco basado en las teorias de la
paridad sobre el modelo de descuento de flujos para obtener valoraciones en dos monedas, para
ello present6 soluciones técnicas para la proyeccion de magnitudes financieras y costo de capital,
expresados en términos reales y nominales, también con el fin de ilustrar su funcionamiento empled
el método de analisis de caso donde, los resultados obtenidos indican que en equilibrio de mercado,
el valor actual de los flujos de fondos descontados en dos monedas, obtenidos a partir de

magnitudes financieras proyectadas y expresadas en diferente poder adquisitivo, gozan de
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consistencia si todas las variables que expliquen el valor de la firma (flujos de fondos, costo del
capital promedio ponderado y valor de continuidad) son calculadas considerando el impacto de la
inflacion. Para ello es necesario que la tasa de cambio esperada, de contado y futura, las tasas de
interés y la inflacion esperada, local y extranjera, sean obtenidas aplicando la teoria de la paridad.

En condiciones de mercados perfectos, eficientes y completos se deben verificar un
conjunto de relaciones de equilibrio, tomando como base la ley del precio tnico. En efecto, las
teorias de paridad de las tasas de cambio, tasas de interés y poder de compra representan el nexo
de equilibrio para magnitudes financieras expresadas en dos monedas diferentes. Por lo tanto, la
valoracion de empresas mediante el modelo de descuento de flujos de fondos, en contextos
emergentes e inflacionarios y con valores expresados en diferentes monedas, requiere de un marco
conceptual apoyado en las teorias de la paridad. De esta manera, se asegura la consistencia entre el
valor actual obtenido a partir de magnitudes financieras expresadas en moneda local o extranjera,
de poder adquisitivo futuro (nominal o de cierre) o poder adquisitivo a fecha de valoracion (real o
inicial). Existen excelentes tratamientos parciales sobre el tema en cuestion como los de Modigliani
y Cohn (1984); Copeland, Koller y Murrin (2000); Titman y Grinblatt (2002); Vélez-Pareja (2006);
Damodaran (2006); Emery y Finnerty (2007); Bradley y Gregg (2008); Pratt y Grabowski (2008);
Tahn y Vélez-Pareja (2011) y Loépez (2014b), entre otros. El autor desarrolld por lo tanto, una
metodologia para valorar empresas, mediante el modelo de descuento de flujos de fondos,
empleando variables en moneda de cierre e inicial como dos monedas diferentes. Su punto de apoyo
son las relaciones fundamentales contenidas en las finanzas internacionales: teorias de paridad de
tasas de interés, poder de compra, expectativas de las tasas de cambio y efecto Fisher. Estas
atraviesan el modelo en todas sus variables: proyeccion de beneficios, tasa de costo de capital y

valor de continuidad. Los resultados obtenidos, a partir de variables expresadas en términos
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nominales y reales, como en dos monedas, son coherentes con las relaciones de paridad que
sostienen al modelo.

El modelo de analisis es un emprendimiento de mediano-pequeiio tamafio (PyME) en el
marco del sistema econdmico argentino (mercado emergente) donde se determind su valor
intrinseco a través del modelo de descuento de flujo de fondos, trabajando las variables en términos
nominales y reales, y expresando valores en moneda local y extranjera. El modelo compila y
entrelaza todos los aspectos técnicos relativos al tratamiento de la inflacion y expresion de cifras
en términos nominales y reales sobre magnitudes financieras, costo del capital y valor terminal.
Mediante el estudio se implementa el tratamiento de las inversiones incrementales, ahorros fiscales
e inflacidn, correcta especificacion de la tasa de crecimiento para estimar valores terminales,
paridades cambiarias y consistencia de valores actuales.

Ortega-Gonzalez, G. (2016) analiza dos métodos de valoracion de empresas basados en el
descuento de flujos, uno que lo denomina CTE que se caracteriza por tener un coste de capital
unico y otro que denominado No CTE en el que hay una relacion entre la rentabilidad que exigen
los accionistas y el valor de la empresa en el mercado, que hace que exista mas de un coste de
capital. El resultado es que en la determinacion del valor de la empresa en el mercado el método
No CTE mejora los resultados obtenidos respecto al CTE, si aceptamos como valido que el valor
de la empresa viene dado por su cotizacion.

Otro trabajo aplicado a las empresas que cotizan en el principal indice de la bolsa espafiola
(IBEX 35), excluyendo a las empresas financieras, realizan los modelos de valoracion basados en
el descuento de flujos de caja. donde comparan dos modelos en términos valorativos, para estimar
el valor de mercado de una empresa. Muchos autores a la hora de estimar el valor de la empresa
utilizan como tasa de actualizacion un nico coste de capital que permanece fijo durante todo el

horizonte temporal, sin embargo, el modelo CTE, lo comparan con la situacion en la que el coste
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de capital es funcion del Free Cash Flow (FCF) pudiendo variar cada afio, con el NoCTE , para
ambos casos, el valor de la empresa se calculd con los flujos por el método de actualizacion de los
Free Cash Flows (FCF) que puede remplazarse segiin el autor con el Capital Cash Flow (CCF), el
Cash Flow del Accionista (CFac) o el Valor Presente Ajustado (APV).

Para el caso del modelo para determinar los flujos futuros basado en multiplos, en el que
relaciona las distintas variables con los ingresos de explotacion es mas eficiente en términos
valorativos que el modelo estandar, en el que tnicamente se utiliza el comportamiento historico de
los flujos de caja. el autor afirma que cuantas mas sean las variables en las que se sustente la
prediccion de las expectativas de flujos futuros, mayor contenido informativo se tiene, por lo que
la eficiencia en la valoracidn serd mayor.

Vélez-Pareja y Tham en el 2001, presentaron diferentes maneras de valorar los
flujos de caja. como el costo promedio ponderado de capital (CPPC) (Weighted Average Cost of
Capital, WACC) para descontar el flujo de caja libre (FCL), el WACC ajustado y el flujo de caja
descontado del capital (capital cash flow, CCF) con el costo del capital propio sin deuda, Ku.
Ademas, descontamos el flujo de caja del accionista (FCA) con el costo del capital propio con
deuda, Ke, también se utilizan el método de la utilidad econémica (UE) (Residual Income Method,
RIM) y el valor econémico agregado (VEA) (Economic Valor Added, EVA). , los autores resaltan
que desde el punto de vista de la valoracion de empresas, los métodos RIM y EVA tienen
problemas porque utilizan valores en libros y no valores de mercado por lo que, bajo ciertas
condiciones, los resultados que se obtienen con métodos de valor agregado son exactos a los que
se obtienen con los métodos DCF.

Fernando Jestis Diaz Mondragéon (2005) indica que la valoracion que los inversionistas
financieros dan a la capacidad de la administracion de un negocio por lo tanto, la evolucién de los

métodos de valoracion ha sido grande en las tltimas décadas, como lo son de Métodos simples
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estaticos como el Valor contable, Activo neto real, Valor sustancial, Valor de liquidacion, y Métodos
simples dindmicos como el Descuento de flujos de caja, Beneficios descontados, Métodos
compuestos, Otros métodos basados en la creacion de valor para el accionista, Métodos basados en
la cuenta de resultados (multiplos), Métodos basados en la teoria de las opciones.

De Sousa Santana, F. (2013) realiza un Modelo de valoracién de activos financieros
(CAPM) y teoria de valoracion por arbitraje (APT), un test empirico en las empresas del sector
eléctrico brasilefio donde el Modelo de Valoracion de Activos Financieros (CAPM) y la Teoria de
Valoracion por Arbitraje (APT) son técnicas de valoracion de activos financieros empleadas para
estimar el retorno generado por las inversiones. Con el proposito de evaluar la aplicabilidad de esos
modelos, el autor realizé un estudio empirico para verificar el comportamiento de los retornos
esperados de las acciones de empresas brasilefas de energia eléctrica. Para tal efecto, los riesgos y
los retornos estimados por los modelos fueron confrontados con los datos reales. La muestra estuvo
conformada por las acciones de las empresas que componen el indice de Energia Elétrica, IEE,
elaborado por la Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo, BM&F Bovespa, con un
total de 15 activos. Los resultados sugieren que los factores macroecondmicos, en general, no
tienen en cuenta la rentabilidad de las acciones de las empresas estudiadas, ya que el control publico
excesivo sugiere que los participantes del mercado atribuyen mayor importancia a las variables
especificas de la industria que a los factores macroeconémicos

En cuanto a la valoracion es importante tener en cuenta algunos factores que pueden
perjudicar ese rendimiento, al provocar imprevisibilidad en cuanto al precio, lo que puede generar
ganancias o pérdidas adicionales, en dicho trabajo con el objetivo de obtener un indicador de
rentabilidad en el sector de energia eléctrica de Brasil, aplicaron un test empirico que consiste en
la aplicacion del Modelo de Valoracion de Activos Financieros (CAPM) y la Teoria de Valoracion

por Arbitraje (APT), para verificar la aplicacion se confrontaron los riesgos y retornos estimados
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segun los modelos con los datos reales, en un intento por explicar coherentemente los retornos
generados por las inversiones, en la investigacion se empled una muestra de acciones de empresas
del sector de energia eléctrica que componen el Indice de Energia Elétrica, IEE, elaborado por la
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdao Paulo, BM&F Bovespa, con un total de 15
acciones. Los resultados de las regresiones evidenciaron que no se puede confirmar que el retorno
de los activos sea explicado solamente por el riesgo propio del activo y por las variaciones del
mercado, teoria subyacente al modelo CAPM, ya que las pruebas estadisticas indican que los
parametros de la ecuacion en la que el rendimiento neto promedio de cada accion se explica por
los beta de las empresas no son significativos con una probabilidad de 5%, por lo menos. El factor
que presentd mayor significacion estadistica fue la tasa de interés.

Rodriguez Garzon, A. D. (2018) expone una practica de valoracion de empresas con el caso
de estudio de Cementos Argos S. A, para ello, aplicaron diversos métodos, siendo este influenciado
por el gran método QCC, en el documento indican el procedimiento de valoracion de la empresa y
los cinco tipos de problemas (de la valoracion en si misma, del valorador, del conjunto de
informacion capturada, de las personas constructoras de dicho conjunto de informacioén, y de otros
factores) que se tuvieron al valorarla, como resultado se concluye que un inversionista actia bajo
racionalidad limitada cuando toma decisiones de inversién en una empresa sobre la que no tiene
informacion completa, pues basa sus decisiones en un conjunto de informacion cuya confiabilidad
es limitada porque tiene ciertas falencias que pueden ocasionar decisiones adversas en el
inversionista.

La valoracion de empresas tiene propositos distintos, tales como la transaccion parcial o
total de una empresa, una fusion, una sinergia, una alianza estratégica, etc. (Parra, 2013). En el caso
de la valoracidon de Argos, los autores encontraron un rango de valores o importes dentro del cual

reside el precio a pagar en la transaccion de compraventa de la empresa (Sarmiento y Cayon, 2003).
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Por eso, aunque en la transaccion no estd prestablecido el precio a pagar por la empresa, este si
debe encontrarse dentro del rango de valores calculado, de igual manera también se intentaron dos
formas, se valor6 la empresa con base en una cifra prestablecida (el precio de la accidn);
posteriormente, dado que no se encontro6 fiable la valoracion mediante un unico indicador, se valord
mediante modelos de valoraciéon mas elaborados, donde se tom¢ informacién contable y no
contable. Respecto a la informacidn contable, se tomaron datos de la microcontabilidad y de la
macrocontabilidad: y en la microcontable, se tomaron los estados financieros y revelaciones
contables de la empresa; respecto a la informacion macrocontable, se tomaron datos macro
obtenidos directa o indirectamente de entidades nacionales como el Dane y el Banco de la
Republica (p. ej. IPP, PIB, precio del petroleo y del dolar, inflacién, etc.). La informacién no
contable utilizada fue de dos tipos: informaciéon de divulgacion propia por parte de la empresa (p.
ej. datos generales sobre la misma, reportes integrados, informes de sostenibilidad, acciones en
circulacion, etc.), e informacion de la empresa emitida por fuentes ajenas a la empresa (p. €j. precio
de la accion, noticias sobre la empresa, resefas de la empresa, etc.)

Los autores mediante la valoracion de Cementos Argos S. A. indicaron cinco tipos de
problemas distintos como los problemas originados por la valoracion misma, tales como la escasez
de recursos en la valoracion (p. e€j. tiempo, dinero) y la natural incertidumbre al predecir el futuro
tanto de la empresa como de su entorno, problemas originados por el valorador, tales como la
subjetividad, prejuicios y creencias que este tenga en la valoracion. la experiencia del valorador en
valorar empresas, su conocimiento previo y personalidad resultan factores determinantes porque
influyen en ultimas en la rigurosidad de la valoracion y en los supuestos empleados en la misma,
problemas originados por el conjunto de informacidon, como las metodologias utilizadas para
producir la informacion, la complejidad de dichas metodologias, el modelo contable y la ausencia

o suficiencia de informacion de las fuentes. Incluso, el mismo conjunto de informacion puede
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implicar que en la valoracion se siga un camino o método especifico y problemas originados por
las personas detrds de la construccion del conjunto de informacioén, como el pluralismo y
ambigiliedad de opiniones sobre una variable especifica utilizada en la valoracion (p. €j. crecimiento
futuro del PIB), los conflictos de intereses de estas personas respecto a la informacion emitida, el
profesionalismo de dichas personas y su subjetividad involucrada en la preparacion del conjunto
de informacion y en las decisiones propias que puedan tomar y que afectan la valoracion (p. ej. una
decision gerencial), finalmente, los problemas originados por otros factores, como las
caracteristicas especificas de la industria valorada, la desconfianza que pueda tener la sociedad ante
un rumor divulgado y los hechos ocurridos que no estdn bajo control de la empresa. (Rodriguez

Garzon, A. D, 2018)

Alejandro Vargas Sanchez. (2013) realiza una valoracion econdmica de empresas mediante
la aplicacion de flujos descontados, modelos de creacion de valor y multiplos de mercado, donde
expone la teoriay muestra la interrelacion que existe entre cada uno de estos modelos a
partir de variables fundamentales que explican la situacion financiera. La aplicacion fue realizada
a una empresa en la industria del cemento, la valoracion obtenida con los dos primeros modelos
fue similar, aunque distinta a la valoracion encontrada con el modelo de multiplos de mercado;
estos resultados permiten concluir que los supuestos que se aplican a los
modelos de valoracion condicionan los resultados finales por lo que es necesario equiparar estos
supuestos con las expectativas del mercado.

Otros autores como Martin, C. (2004) realizan estudios de valoraciéon de empresas del
sector tecnologico y determinan cuales son los métodos mas
adecuados de valoracion para empresas tecnologicas. En concreto, mediante la aplicacion practica

a una tecnologica espafiola, se analizan cuales son los cambios necesarios de realizar para aplicar
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los métodos de valoracion tradicionales a este tipo de empresasy la validez del
enfoque de opciones reales como método mas adecuado para valorar este tipo de empresas. En este
sentido, se concluye que valorar las empresas tecnologicas implica identificar y valorar las
opciones reales.

Fernandez, P. (2008) recopila los métodos mas utilizados para valorar empresas por
descuento de flujos, principalmente los flujos para las acciones descontados a la rentabilidad
exigida a las acciones; free cash flow descontado al WACC; capital cash flows descontados al
WACC antes de impuestos; APV (adjusted present value); free cash flows ajustados al riesgo del
negocio descontados a la rentabilidad exigida a los activos; cash flows disponibles para las acciones
ajustados al riesgo del negocio descontados a la rentabilidad exigida a los activos; beneficio
econdmico descontado a la rentabilidad exigida a las acciones; EVA descontado al WACC; free
cash flows ajustados descontados a la tasa libre de riesgo, y cash flows disponibles para las
acciones ajustados descontados a la tasa libre de riesgo, dichas metodologias aplicadas presentan
el mismo valor dado que analizan la misma realidad bajo las mismas hipodtesis; solo difieren en
los flujos que toman como punto de partida para la valoracion, siendo alternativa para valorar la
empresa del presente proyecto.

Amiano, 1., San-Jose, L., & Goiria, J. G. (2021) indican en su estudio otro tipo de
valoraciones y técnicas para empresas de entidades no lucrativas donde la dindmica es diferente
dado que normalmente se centran en aspectos econdmico-financieros, que no resultan suficientes
para este tipo de empresas cuyas prioridades se asocian a la consecucion de un interés general, para
este tipo de casos el Valor Social Integrado (VSI) ha servido para reflejar estas inquietudes en las
entidades no lucrativas, en el caso de estudio se demuestra que el VSI es una variable monetizable,
y por tanto util para realizar valoraciones de entidades. Aunque esta variable puede ser utilizada

para todo tipo de organizaciones, para las no lucrativas es esencial ya que permite la comparacion
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de su dimension social, méas acorde con su propdsito como entidades. Este método también es
factible dado como lo indica el autor la generacion de valor social en las entidades es un aspecto
que estd adquiriendo relevancia, permite un dialogo diferente con las administraciones publicas,
puede integrar de forma holistica los valores generados y no solo los econdmicos y dara una vision,
que probablemente conllevara una reputacion social positiva, y la responsabilidad con la sociedad.

Finalmente, los autores Aznar Bellver, ,Jeronimo, Cervell6 Royo, R., & Garcia Garcia, F.
(2011) proponen una alternativa que combina el método multicriterio CRITIC con el Ratio de
Valoracion de las Normas Internacionales de Valuacion, esta propuesta esta dentro de los métodos
comparativos o de enfoque de mercado y requiere unicamente de un numero reducido de empresas
comparables. En ese sentido, los autores abordan la valoracion de empresas en situaciones de
escasa informacion y acotan con mayor precision el valor de una empresa problema mediante
técnicas multicriterio donde se seleccionan las empresas comparables con la empresa problema, se
determinan los criterios comparativos y se pasa a ponderar la importancia de estos criterios. Con
ello, y mediante CRITIC, se calcula la ponderacion de las empresas comparables y la que es objeto
de valoracion. Seguidamente, se calcula el Ratio de Valoracion, de forma que el producto de este
ratio por la ponderacién de la empresa problema nos proporciona el valor de ésta. Entre las
aplicaciones mas destacables cabe resaltar la valoracién de empresas no cotizadas que, por su tipo
de actividad y su tamafio son similares a otras que si cotizan y para las que la capitalizacion bursatil
representa el valor de mercado. Son numerosas las empresas que se encuentran en esta situacion y
cuya valoracion puede resultar necesaria en un futuro inmediato.

10. Comparativo con los métodos mas robustos para el sector cementero

Los métodos para valorar empresas se pueden clasificar en grupos como se enuncia a

continuacion:

o Basados en un concepto del valor de los activos 0 métodos contables
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o Los multiplos financieros

. Los fundamentados en el retorno de la inversion.

Sin embargo, algunos especialistas en esta area sefialan que existen dos clases de
valoraciones que podrian denominarse técnicamente ‘puras’: una estatica y otra dindmica.

La valoracién estatica, basada en el patrimonio neto de la empresa, es una técnica de facil
uso y explicacion, pues parte del balance general de la compaiiia e indica que “una empresa vale a
partir de su patrimonio neto (activo menos pasivo exigible)” y La valoracion dinamica, en cambio
se sustenta en la rentabilidad de la empresa, es decir de los resultados que se espera obtener de ella.

Segtn autores como Pereyra Terra, en el afio 2008 afirma que los métodos de valoracion de
empresas se pueden clasificar en diferentes grupos como: Estado de situacion Patrimonial, Estado
de Resultados, Mixtos (Goodwill), Descuento de Flujos, Creacidon de Valor, Opciones. Fernandez,
2008 también confluye en esta misma clasificacion indicando que estos son los métodos mas
usados por la literatura para valorar empresas.

Para el autor, Parra Barrios, 2013, la clasificacion se puede realizar de diferentes maneras:
los basados en un concepto del valor de los activos 0 métodos contables, los multiplos financieros

y los fundamentados en el retorno de la inversion.

Labatut Serer , s.f. indica en su articulo que en la valoracion se cuentan con los siguientes

métodos:

1. Métodos analiticos, patrimoniales, simples o estaticos. Basados en el

Balance.
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2. Métodos mixtos o compuestos.

3. Métodos comparativos (valoracién relativa o por multiplos). Basados en la
Cuenta de Resultados.

4. Métodos basados en el descuento de flujos o dindmicos.

5. Métodos basados en la creacién de valor

Sanz —Ramos, 2014, afirma que para valorar una empresa uno de los principales métodos
o herramientas que se podia considerar son los métodos mixtos como los mas empleados, como lo
es el método de los flujos de caja descontados el que se utiliza con mayor frecuencia en tanto se
considera aquel conceptualmente mas correcto. Igualmente, que dentro de cada de uno de los
métodos sefialados encontramos numerosas posibilidades o variaciones de los modelos de
valoracion como puede ser el caso de los métodos basados en el balance que se dividen a su vez en
el valor contable, valor sustancial, etc.

Anadiendo Santandreu para el afio 2012 la valoracion de una empresa, tener en cuenta la
situacion en la que esta se encuentra, por ejemplo, en fase de liquidacion o concurso de acreedores,
etc. Del mismo modo, para que podamos hablar de un método efectivo para la valoracion de las
empresas es preciso que el mismo se asiente sobre la base de unas normas que la empresa o el
administrador deberan seguir en todo momento. Un ejemplo de esto ultimo seria la necesaria
aplicacion del mismo método a lo largo de la valoracidn, no sélo para que este puede ser util sino
también en el caso de que se pretenda comparar el valor de la empresa con el de otras del sector, a
las que se les deberia aplicar dicho método.

El autor afirma que en América Latina, el método de mayor aplicacion por los expertos es
el basado en el descuento de flujos de fondos. Su acertado uso obedece al concepto de considerar

la empresa como una organizacion generadora de fondos, en consecuencia, debe ser valorada como
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un activo financiero que posee un valor presente bajo determinadas condiciones. (Pereyra Terra,
2008)

Adam Siade en el afio 2005 afirma que se consideran los métodos de valuacion de empresas:
método de valor en libros, método de valor de mercado, método goodwill, modelo Black y Scholes,
método de flujos de efectivo descontados y método del multiplo precio-utilidad. S Las que
consideran las métricas de creacion de valor: EVA, GEO, RSI, RION, UAIIDA y el rendimiento
bursatil, confluyendo con los métodos anteriormente mencionados.

Por su parte, Damodaran (2006) divide la valoracion en 3 rubros: El primero, flujo de caja
descontado, se relaciona al valor de un activo con el valor presente de los flujos de caja futuros de
ese activo. El segundo, la valoracion relativa, estima el valor de un activo al fijar el precio o los
activos comparables con respecto a una variable comun como los ingresos, flujo de caja, valor en
libros o las ventas. Finalmente, la valoracion contingente, utiliza modelos de precios de opciones
para medir el valor de los activos que comparten caracteristica de opciones

Aznar Bellver y Guijarro Martinez en el 2020 indica que segun las Normas Internacionales
de Valoracion proponen tres grandes grupos de métodos:

1. Meétodos de ventas comparables, Métodos de comparacién de Mercado, Métodos
Directos de Mercado, Enfoque de comparacion de ventas, Métodos Comparativos.

2. Métodos de Actualizacion

3. Métodos del coste
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Los principales métodos dentro de estos tres grandes grupos aparecen en la .

Tabla 4
Métodos de valoracion
TIPO DE GRUPO METODO
ACTIVOS A
VALORAR
Activos o Métodos de ventas Correccidn simple
bienes de comparables, Métodos de Correccion multiple
mercado comparacion de Mercado, indices
Meétodos Directos de Porcentajes
Mercado,Enfoque de Factores
comparacion de ventas, Ratio de valoracién
Métodos Comparativos Comparacién temporal

Beta o de las funciones
dedistribucion
Regresion por minimos

cuadrados
Regresion Espacial
Actualizacion Actualizacion de rentas
Inmuebles Coste Coste de
urbanos reemplazamiento

(Valoracion de la
construccion)

Valor Residual (Valoracion
del suelo)

Nota: Extraido de Aznar Bellver y Guijarro Martinez (2020)

Los mismos autores Aznar Bellver y Guijarro Martinez en el 2020 proponen una serie de
métodos basados en la Teoria de decision multicriterio que vienen a posibilitar el abordar todo tipo
de valoraciones desde una perspectiva mas completa en el sentido de que el valuador puede tener
en cuenta los aspectos intangibles de los activos a valorar, al mismo tiempo que facilita la
incorporacion en el proceso de la experiencia y el saber hacer del tasador.

El nimero de métodos que se proponen son los siguientes:

1. Método CRITIC

2. Meétodo de la Entropia

3. Método de la Ordenacion simple

4. Programacion por metas (Goal programming,GP)

5. Proceso Analitico Jerarquico (Analytic Hierarchy Process, AHP)
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6. Multicriteria VAluation Method (MAVAM)
7. Proceso Analitico en Red (Analytic Network Process, ANP)

8. Analytic MUIticriteria VAluation Method (AMUVAM)

11. El sector cementero y su evolucién

La presente investigacion se encuentra en el sector del cemento, este se puede precisar como
una mezcla de arcilla molida y otros materiales calcificados en polvo que después de un proceso,
adquiere propiedades adherentes. Es considerado la materia prima mas importante para el sector
de la construccion.

Frente al proceso de produccion se presenta que existen varias clases de cementos, ya que
sus propiedades cambian dependiendo de las materias primas que se usen y los procesos que se
utilicen para su produccion, dicho proceso se compone de las siguientes etapas principales:

1. La extraccién y molienda de materias primas: La caliza es la materia prima
principal del cemento, la cual se obtiene de recursos naturales. Ella es triturada hasta formar
un material de un tamafio no mayor a 20mm de diametro, y posteriormente es almacenada
junto con arcilla y otras materias primas.

2. Homogenizacion de la materia prima: Aplicando la dosificacién adecuada,
se crea una mezcla homogénea llamada crudo.

3. Produccién de Clinker: Es la etapa donde se calcina el crudo a una

temperatura de 14000 C, y se convierte en clinker. (Latorre, A, 2008)

Las materias primas necesarias para la elaboracion del cemento son:
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o Caliza: La cual es una piedra que su extraccion de hace por explotacion
controlada de minas. Siendo estas la principal materia prima para la elaboracion del
cemento.

o Arcilla: Producto natural que proviene de la descomposicion de minerales
de aluminio. Tiene una participacién en los costos pequefia, pero su explotacion es
importante.

o Yeso: La funcion primordial de yeso es controlar el tiempo de fraguado, esto
es un factor importante para la calidad final del cemento. Se extrae de una piedra natural,
mediante deshidratacion.

o Escoria y Puzolana: Son materiales que constituyen el principal aditivo en el

proceso de fabricacion.

Por otra parte, el proceso de fabricacion del cemento es un proceso continuo de 24 horas al
dia, con altos costos, el proceso de fabricacion es intensivo en el consumo de energia (por sus
enormes hornos), donde el enfoque de demanda consiste en sistema de economia de mercado el

cual, se basa en el juego libre entre oferta y demanda. (Latorre, A, 2008)

En cuanto a la produccion de cemento se puede indicar que para el afo 2022 y 2023 se
puede apreciar un aumento, pero una disminucion en los despachos nacionales como se indica en

las graficas que se presentan a continuacion:
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Figura 7
Produccioén y despachos de cemento gris (miles de toneladas) Total nacional Julio (2022 —
2023pr). Tomado de DANE
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Figura 8
Produccion y despachos de cemento gris (miles de toneladas) Total nacional Julio (2022 —
2023pr). Tomado de DANE

Tabla 1. Produccion y despachos de cemento gris (miles de toneladas y variacién anual)
Total nacional
Enero (2019) - julio (2023#)

Cantidad

Variable (miles de ) Evolucion de la produccién y despach cionales de gris

Julio 2022 Julio 2023

£

Produccion 12010 12211 §

z

Julio 2022 Julio 2023 14000 - 5000

12000 s 10931 11320 ERFIR S 10518 wop

Despaches i
nacionales 11247 10515

Fuente: DANE, ECG.
P Cifras provisionales
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Como se muestra en la ilustracion se presenta un aumento en la produccién de 20 mil
toneladas para este afo, pero una reduccion en los despachos nacionales, segiin el DANE en
general, la tendencia en la comercializacion de cemento gris en Colombia ha sido negativa en los
ultimos meses.

Esto puede deberse a que la caida en los despachos se ha visto influenciada principalmente
por el canal de comercializacion, que experimentd un decrecimiento del 9,1 %, restandole 4,9
puntos porcentuales a la variacion total de los despachos de cemento gris en abril de 2023, esto
puede también deberse principalmente al aumento en los precios de la gasolina.

De igual manera, el sector de la construccion en el pais ha enfrentado desafios adicionales,
como el aumento de la inflacién, esto segiin la misma informacion del DANE, (2023). En abril, la
inflacion se situd en un 12,82 %, lo que ha ocasionado un incremento del 0,54 % en los costos de
construccion en Colombia lo que afecta el desarrollo del pais. Segin el DANE, este incremento se
ha atribuido en parte a los materiales de construccion, entre los que se incluye el cemento gris.

Ademés del decrecimiento en el canal de comercializacion, se han presentado desafios
relacionados con el aumento de los costos de construccion debido a la inflacion y a los materiales
de construccion mas costosos. Estos factores han impactado negativamente la demanda de cemento
gris en el pais, esto es importante ya que el sector de la construccion juega un papel fundamental
en el desarrollo econdmico del pais, generando empleo y dinamizando otras industrias
relacionadas. Ademas, es necesario asegurar un suministro adecuado de cemento gris para la
ejecucion de proyectos de infraestructura y vivienda, que son vitales para el crecimiento y
desarrollo sostenible de Colombia. (DANE, 2023)

También se resalta que el sector es importante para el Producto Interno Bruto del pais con
una contribucion de 6,4 % para el afio 2022, manteniendo buenos indicadores y evolucion a lo largo

del tiempo, sin embargo, debido a la pandemia (COVID-19) como se muestra en la grafica
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siguiente, se presentd una caida considerable en la produccion y despacho del mismo, en el
momento de la declaracion de pandemia y emergencia sanitaria en Colombia, pero una
recuperacion rapida en los meses siguientes y equilibro del mismo lo que indica una estabilidad
marcada para el sector aun en condiciones cambiantes en el mercado.

Figura 9

Evolucion de la produccidn de cemento

*roduccion y los despachos nacionales de cemento Ers mensuales en toneladas (cifras en miles)
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12. Conclusiones

Revision de la Literatura de los Conceptos y Métodos de Valoracion de Empresas:

En este proyecto, se ha llevado a cabo una exhaustiva revision de la literatura relacionada
con los conceptos y métodos de valoracion de empresas. Esta revision permitid comprender en
profundidad los fundamentos tedricos y practicos detras de la valoracion de empresas, abarcando
conceptos como el valor presente, el flujo de caja descontado, los multiplos de mercado y otros
enfoques utilizados en la valoracion empresarial. Como sefiala Damodaran (2006), "la valoracion
es un proceso que implica estimar el valor presente de los flujos de efectivo futuros generados por
una empresa". Este conocimiento proporciona la base tedrica necesaria para llevar a cabo una
valoracion precisa.

Analisis y Seleccion de Métodos Esenciales para Valorar Empresas:

El anélisis exhaustivo de los métodos de valoracion disponibles permitié identificar los
enfoques mas adecuados y esenciales para valorar empresas. Segin Pratt y Niculita (2010), "la
seleccion de métodos de valoracion debe basarse en la naturaleza de la empresa, su industria y los
datos disponibles". En este proyecto, se consideraron los métodos de valoracion por comparables,
el enfoque del flujo de caja descontado y el método de valoracidon basado en activos, entre otros.
La seleccion de estos métodos se basd en su aplicabilidad y relevancia para el sector de la
construcciodn y, especificamente, para la empresa Cementos Argos.

Disefio de un Manual con los Métodos Seleccionados:

Uno de los logros principales de este proyecto es el disefio de un manual que reune los
métodos seleccionados para la valoracion de empresas. Siguiendo las pautas de Weston et al.

(2013), "un manual de valoracion efectivo debe proporcionar una guia paso a paso para aplicar
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los métodos de valoracion y debe ser facil de entender y utilizar". El manual desarrollado incluye
ejemplos practicos y se adapta especificamente al contexto de Cementos Argos. Este enfoque
practico es esencial para garantizar que los profesionales puedan aplicar con éxito los métodos de

valoracion en situaciones reales.
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13. Recomendaciones

Ampliar la busqueda bibliografica.

La revision de literatura debe ser un proceso continuo. Como menciona Pratt y Niculita
(2010), "la valoracion es un campo en constante evolucion, por lo que es esencial mantenerse
actualizado con las ultimas investigaciones y desarrollos". Ademéas de buscar en bases de datos
académicas, considera explorar revistas especializadas, libros recientes y conferencias
relacionadas con valoracion empresarial.

Incluir perspectivas internacionales.

Como sugiere Koller et al. (2015), "las practicas de valoracion pueden variar segln la
ubicacion geografica y la industria, por lo que es beneficioso examinar enfoques de valoracion
utilizados en otros paises y sectores para enriquecer tu comprension y perspectiva". Esto te
ayudaré a adaptar mejor los métodos de valoracion a las empresas colombianas del sector de la
construccion.

Evaluar la aplicabilidad en contextos especificos.

Dentro del contexto colombiano, es esencial evaluar como se aplicaran los métodos de
valoracion en situaciones particulares. Segiin Copeland et al. (2015), "la adaptacion de los
métodos a las caracteristicas Unicas de la industria y la empresa es esencial para obtener
resultados precisos y relevantes". Asegurate de considerar los factores especificos del sector de
la construccion en Colombia.

Utilizar multiples enfoques.

La valoracién de empresas es una tarea compleja y, a menudo, incierta. Como aconseja
McKinsey & Company (2017), "la utilizacion de varios enfoques de valoracion, como el flujo

de caja descontado y el enfoque de comparables, permite una triangulacion de resultados que
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puede aumentar la confiabilidad de las estimaciones". Esto ayuda a mitigar posibles sesgos y
errores en la valoracion.

Incluir ejemplos de casos reales.

Un manual efectivo debe proporcionar ejemplos de casos reales del sector de la
construcciéon en Colombia. De acuerdo con Damodaran (2012), "los ejemplos con datos
auténticos ayudan a los usuarios a comprender mejor coémo aplicar los métodos de valoracion
en situaciones del mundo real". Estos ejemplos deben ser detallados y contextualizados para
garantizar una aplicacion precisa.

Fomentar la practica constante.

El aprendizaje practico es fundamental en la valoracion de empresas. Segun Pratt et al.
(2015), "la practica constante y la resolucion de ejercicios adicionales mejoran las habilidades
de valoracion". Por lo tanto, el manual debe incluir una variedad de ejercicios practicos que los
usuarios puedan abordar de manera autonoma para reforzar su comprension y habilidades de

valoracion.
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