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Resumen

La valoracién de una empresa es indispensable cuando se buscan nuevos
inversionistas, financiacion o identificar valores reales de la misma en determinado momento.
El valor de una empresa es igual que valorar cualquier producto que este a la venta, es
necesario realizar la valoracidn de la empresa para saber cuales son los recursos con la que la
misma cuenta y asi poder generar e implementar nuevas estrategias que beneficien la
generacion de ingresos a futuro. En el presente articulo se realizara una revision bibliografica
sobre métodos de valoracion financiera en las empresas colombianas en la actualidad, en un
primer momento se consultara fuentes en diferentes documentos que se relacionen con
métodos de valoracion de flujo de caja libre y EVA, posteriormente se analizaran las ventajas
que tiene la aplicacién del método de valoracion de flujo de caja libre y EVA dentro de la
organizacion para finalmente establecer la ventaja competitiva que ofrece para las empresas

la aplicacion del método valoracion de flujo de caja libre y EVA.
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Abstract

The valuation of a company is essential when looking for new investors, financing or
identifying real values of the same at a certain time. The value of a company is the same as
valuing any product that is for sale, it is necessary to carry out the valuation of the company
to know what the resources are that it has and thus be able to generate and implement new
strategies that benefit the generation of future income. In this article, a bibliographic review
will be carried out on financial valuation methods in Colombian companies today, at first
sources will be consulted in different documents that are related to free cash flow and EVA
valuation methods, later they will be analyzed. the advantages of the application of the free
cash flow and EVA valuation method within the organization to finally establish the
competitive advantage that the application of the free cash flow and EVA valuation method

offers for companies.
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Introduccion

La valoracién de una empresa es indispensable cuando se buscan nuevos
inversionistas, financiacion o identificar valores reales de la misma en determinado momento.
El valor de una empresa es igual que valorar cualquier producto que este a la venta, es
necesario realizar la valoracién de la empresa para saber cuales son los recursos con la que la
misma cuenta y asi poder generar e implementar nuevas estrategias que beneficien la

generacién de ingresos a futuro.

Es decir, no se valora solamente cuando se requiere comprar o vender la empresa sino,
que esto también, se realiza para llevar contabilidad mensual, de esta manera se logra
identificar y mantener un control de cudl es el patrimonio neto de la empresa y poder ofrecer

informes claros a los accionistas.



De acuerdo con lo anterior en el presente articulo se realizara una revision
bibliografica sobre métodos de valoracion financiera en las empresas colombianas en la
actualidad, en un primer momento se consultara fuentes en diferentes documentos que se
relacionen con métodos de valoracion de flujo de caja libre y EVA, posteriormente se
analizara las ventajas que tiene la aplicacion del método de valoracion de flujo de caja libre y
EVA dentro de la organizacion para finalmente establecer la ventaja competitiva que ofrece

para las empresas la aplicacion del método valoracion de flujo de caja libre y EVA.

Problema

Actualmente el mundo ha experimentado muchas transformaciones, para el caso
particular hablaremos de la economia, estos cambios han generado una nueva orientacion de
los recursos con los que disponen las empresas para que los niveles de productividad y
competitividad en los mercados de bienes y servicios sea eficiente (Barrientos & Bedoya,
2017). Es entonces, que el entorno econdmico mundial se caracteriza por una serie de
cambios y transformaciones que han conllevado a la necesidad de un mejoramiento e
innovacion en las estructuras de capital y asi lograr conservar o alcanzar un alto nivel de

competitividad en el sector econémico en el que se desenvuelven.

Lo anterior permite que la empresa se contextualice y se entienda como un complejo
sistema social, dentro del cual no es posible afirmar con certeza eventos exactos que pueden
suceder a futuro (Caicedo & Angulo, 2017), aunque cada decisidn gque se tome dentro de la
organizacion viene de un estado inicial el cual surgié a partir de un diagnéstico previo, existe
un componente denominado comportamiento aleatorio del medio que imposibilita establecer
con un 100% de seguridad si aquello que se desea implementar va a ser realmente efectivo

(Damodaran, 2018).



Ahora bien, una de las grandes dificultades que tienen las empresas es al momento de
dar un concepto de valor, dado que éste cuenta con un alto grado de subjetividad
(Damodaran, 2018), y es que el valor se encuentra determinado por el individuo que realiza el
proceso de valoracion, es decir el valorador, él va a pasar su juicio en la percepcion que tenga
de la realidad y lograr decidir cuales de las alternativas que se evidencian posibles para

implementar dentro de la organizacion se adapta mejor a las necesidades.

Pero a pesar de lo mencionado anteriormente, se ha logrado determinar que en los
ultimos afios han surgido diferentes metodologias que permiten valorar las empresas de forma
objetiva, estas formas para el caso particular van a depender del estado financiero que
utilicen, es necesario, asimismo destacar que algunas de las metodologias van a ser mas

sofisticadas que otras (Londofio & Sanchez, 2017).

Para la presente revision documental se tendran en cuenta particularmente 2 de las
metodologias més utilizadas, en un primer momento el flujo de caja libre y segundo EVA,
esto con el objetivo de demostrar que independientemente qué metodologia se utilice ambas

al final ofreceran el mismo porcentaje de valor a la empresa.

Objetivos

Objetivos generales

Realizar una revision bibliografica sobre métodos de valoracion financiera en las

empresas colombianas en la actualidad

Objetivos especificos

Consultar en fuentes en diferentes documentos que se relacionen con métodos de

valoracion de flujo de caja libre y EVA



Analizar las ventajas que tiene la aplicacion del método de valoracion de flujo de caja

libre y EVA dentro de la organizacion.

Establecer la ventaja competitiva que ofrece para las empresas la aplicacién del

método valoracion de flujo de caja libre y EVA.

Justificacion

Los métodos de valoracion dentro de las organizaciones se consideran como marcos
de analisis sobre los cuales la organizacion puede determinar cudl es el valor real de una
empresa (Ledesma, 2018). Como bien se sabe las empresas estan compuestas por diversas
variables que van cambiando a lo largo del tiempo y en relacion con el sector dentro de la
cual se desenvuelva, sera entonces asi que se le podra asignar un valor u otro. Para tratar de
determinar el valor real de una empresa es necesario la realizacion de estudios de las
variables que se encuentran involucradas en la generacion de su valor, es entonces que la
importancia de este articulo surge, dado que se considera necesario realizar una revision
bibliografica sobre métodos de valoracion financiera en las empresas colombianas en la

actualidad Especificamente desde el punto de vista del flujo de caja libre y el método EVA.

Por medio de la realizacion del presente articulo se espera realizar un analisis de las
ventajas de la aplicacion de los métodos mencionados previamente, Asimismo lograr
determinar cudl es la ventaja competitiva que ganarian las empresas al realizar un analisis

financiero por medio de diferentes métodos.

Cabe destacar que el presente articulo se basara en diferentes estudios previamente
realizados en Colombia desde el afio 2018 en adelante, se tendran en cuenta diferentes
sectores econdmicos y finalmente se espera dar cumplimiento a los objetivos del presente

documento.

Antecedentes



Se realiza la lectura de diferentes estudios financieros desde la perspectiva del método
de flujo de caja libre y EVA a partir del afio 2018 y los cuales se presentan a continuacion: el
articulo denominado “Valoracion por el método de flujo de caja descontado y EVA de una
empresa del sector de la salud, Rehabilitar Ltda., de la ciudad de Popayan (Cauca)”
(\Valencia, 2018) tuvo como objetivo valorar la empresa en cuestion por medio del flujo de
caja 'y el método EEVA dado que son los mas utilizados, se realiza el analisis financiero de la
empresa de acuerdo con la informacidn historica de los Estados financieros, se realizan
proyecciones de los Estados financieros a 5 afios, para finalmente realizar una socializacion
para los accionistas y asi lograr determinar qué aspectos esta generando valor y asi solventar
las inversiones a futuro. Se concluye entonces que es de vital importancia realizar
valoraciones a las empresas porque la dindmica cambia constantemente y es necesaria la
revision del crecimiento riesgo y la rentabilidad con el objetivo de realizar tomas de
decisiones asertiva. finalmente, posterior a la realizacion del presente estudio se comprobd
que la empresa se encuentra cumpliendo con el objetivo basico financiero dado que se
maximiza la riqueza de los socios y se generan flujos de caja a futuro, Asi mismo se
demuestra gue la financiacion con recursos propios es mas costosa que con recursos de
terceros y que con los intereses obtenidos de esos Ultimos se puede optimizar el impuesto de

renta.

“Valoracion por flujo de caja libre y EVA de la empresa Empaques del Cauca SA”
(Rivera & Diaz, 2018). La empresa empaques del Cauca actualmente es una de las compafiias
mas productivas del departamento del Cauca razon por la cual el objetivo del estudio hecho
fue la realizacion de una valoracion financiera para lograr determinar cudl es el valor
operativo y el valor total de la compafiia, asi como también la realizacion de un analisis
financiero que permiti6 a los directivos y socios reconocer aquellos factores que estaban

generando valor y que se debian gestionar para que la compafiia continle en el



posicionamiento en el que se encuentra. Como resultado del presente estudio se evidencia que
gracias a la valoracion realizada por el método de flujo de caja descontado se aumentara el
valor operativo de la empresa, de acuerdo con la valoracion realizada por el método Eva se
puede observar que el capital de inversion presenté un comportamiento estable durante el

periodo en el que se realizé el analisis y proyeccion.

“Valoracion de la empresa elementos Javi y Compaifiia Ltda. Por medio de los
métodos del valor econémico agregado (EVA) libre descontado y el valor presente ajustado
(APV)” (Gaviria & Isaza, 2019), el objetivo principal de esta investigacion fue brindar
herramientas del propietario de la empresa en cuestion para que logre implementar estrategias
de venta a partir de un precio justo que refleje el valor real gracias a la valoracion de la
empresa y por medio de diferentes métodos, se realizé una recopilacion de todos los Estados
financieros de la empresa en los ultimos 5 afios por medio de un estudio de la actividad
econdmica de la organizacion finalmente se realizan, gracias a los resultados se logré
determinar cudl es el valor de la organizacion y poder brindar recomendaciones de venta a la
compafiia bien sean totales o parcial, Adicionalmente a lo anterior también se logro

determinar que el Estado de la compafiia estudiada cuenta con un EVA positivo.

“Analisis financiero de la empresa GRUMA S.A.B DE C.V con el Método de
Valuacion de flujos de efectivo y EVA” (Pena, 2020). El objetivo de la presente investigacion
fue realizar un andlisis financiero de la empresa en cuestion por medio del método de
evaluacion basado en flujos de efectivo y valor economico agregado Eva, fue una
investigacion de caracter descriptiva qué se estructurd en un primer momento por una
revision teorica, posteriormente se realizé un analisis de ventas y flujos de efectivo para los
periodos de 2014 a 2016 aplicando los métodos de antes mencionados. Dentro del analisis de
resultado se evidencia un crecimiento exponencial en las ventas de la empresa y en los flujos

de efectivo y se espera que este comportamiento continte por los préximos 5 afios,



finalmente se llega a la conclusién de que la empresa ha mejorado en los Gltimos afios y que a
raiz de las diferentes proyecciones desarrolladas su valor va a aumentar, Asimismo se

evidencia que su Eva resulta positivo.

“Impacto del célculo del EVA residual en la metodologia de valoracion de empresas
por EVA” (Romero & Ochoa, 2021). En esta investigacion se realiza una revision de la
literatura respecto al célculo de un Eva residual con el objetivo de determinar si esta técnica
deduce o no el valor de una empresa en comparacion con otras metodologias. Se concluye
que la metodologia es la forma correcta de valorar una compafiia. dado que es consecuente
con la necesidad de la generacién de valor o satisfaccion de las expectativas de los
accionistas, es decir que la rentabilidad supere los diferentes costos de los recursos utilizados,
pero también es necesario destacar que en esta valoracion debe propenderse siempre por
hallar un valor de continuidad que lleve dicha generacién de valor que perdure en el tiempo

s6lo de esta manera se lograra alcanzar un valor consecuente.

Marco tedrico

Se considera el termino valoracion de una empresa como un elemento subjetivo el
cual requiere de diversos conocimientos técnicos, asi como también empiricos relacionados
directamente con la organizacion y las expectativas que se plantean como objetivos a cumplir
en los siguientes afos, lo anterior quiere decir que se requiere un alto grado de certeza para

que aquel valor que se desea asignar a la organizacion sea real (Bravo, 2019)

Entonces se considera necesario que la valoracion realizada a la organizacion cuente
con un método capaz de ofrecer cierto grado de exactitud dejando de lado la mas minima
posibilidad del error, Asimismo permitiendo un marco de referencia que Oriente la aplicacion
del método, entre ellos aspectos como el patrimonio que la empresa posee tanto como sus

pasivos (Ponce, 2019).



Los principales métodos de valoracion se pueden clasificar en balance (valor contable,
valor contable ajustado, valor de liquidacion, valor sustancial y activo neto real), cuenta de
resultados (beneficios PER, ventas, Ebitda, otros multiplos), mixtos (clasico, Union de
expertos, contables europeos, renta abreviada, otros), descuento de flujos (free cash Flow,
dividendos, capital cash Flow, APV), creacion de valor (Eva, beneficio econdémico, cash
value added, CFROI), opciones (Black y scholes, opcion de invertir, ampliar el proyecto,

aplazar la inversion, usos alternativos) (Hauman, 2020).

De acuerdo con diferentes autores existen principios que permitiran determinar el
valor de una empresa, estos deberan ser tenidos en cuenta dado que existe una regulacién

tanto legal como normativa que se encuentra vigente, estos principios son (Echeverri, 2020):

Principio de anticipacion, principio de finalidad, principio de mayor y mejor uso,
principio de probabilidad, principio de proporcionalidad, principio de prudencia, principio de
sustitucion, principio de temporalidad, principio de transparencia y principio del valor

residual.

Toda la informacion que se relaciona con la valoracion de empresas cuenta con un
punto en comun esencial, se habla entonces de un valor activo que es igual a su valor actual,
esto quiere decir que va a ser descontado de los diferentes flujos financieros el gerente o
propietario del activo quiere obtener en el futuro, entonces de acuerdo con lo anterior es
necesario que dentro de los diferentes modelos de valoracion que se deseen implementar se
tengan en cuenta los siguientes aspectos: existen variables fundamentales que dan valor y
determinan la generacion de flujos financieros, Asimismo hay mecanismos de generacion de
valor y es posible predecir sus fluctuaciones para finalmente terminar cuél es la probabilidad

de pérdidas o ganancias (Lépez, 2021).



Es entonces que el valor de un bien se da a partir de la utilidad que éste ofrezcay de lo
que se esta dispuesto a dar por él, bien sea por medio de dinero otro bien equivalente. es

entonces que el valor va a depender del sujeto- objeto que se considere.

La valoracion empresarial se considera una herramienta de vital importancia en el
proceso de desarrollo de la organizacion, ya que se vera responder a los diferentes

requerimientos establecidos para la valoracién de las empresas.

Ahora bien, es necesario tener en cuenta que la valoracién de una empresa es un
proceso Yy no es posible establecer una sola forma de hacerla dado que diferentes caminos
pueden llevar a un mismo resultado y tener en cuenta aspectos tanto subjetivos como

objetivos.

Resultados

Flujos de caja

El flujo de caja es un informe financiero por medio del cual se pueden ver reflejados
los ingresos y egresos de dinero que se presentan en la empresa en cierto determinado tiempo
(Porras, 2019). La diferencia que resulte de las entradas y salidas mencionadas previamente
de dinero se denominara saldo o flujo neto y entonces éste se convertira en uno de los
mejores indicadores que la empresa podra disponer en relacion con su liquidez (Barragan &

Herlinda, 2018).

Dentro de la realizacién del flujo de caja no se reflejan las ganancias o pérdidas de la
empresa, es necesario tener en cuenta que sélo se reflejan los ingresos y egresos de efectivo,
y es que la correcta gestidn del flujo de caja permitira la organizacién mantener la liquidez en
positivo y de esta manera tomar decisiones que resulten ser clave para alcanzar los objetivos

propuestos (Ortega, 2018).



Desde entonces que el flujo de caja permite a la organizacion organizar y controlar los
diferentes ingresos Jeff Bezos con los que cuenta quieres salir y asi permitirse ser viable
econdémicamente y proyectarse a futuro. claro esta que es necesario que la empresa
identifique qué tipo de flujo de caja se adapta mejor a las necesidades actuales y de esta

manera implementarlo para lograr una mejor eficiencia (Gémez, 2019).
EVA

El método Eva sirve para cuantificar el valor de un negocio, es decir este es un

método que permite calcular el verdadero beneficio econémico que una empresa tiene.

El valor econdémico agregado es aquel valor restante que se evidencia a nivel
econémico en una empresa posterior a la cancelacion de todos los gastos y la rentabilidad

minima estimada (Monzon, 2020).

Este método permite determinar cual es el beneficio econdémico real de una empresa,
Adicionalmente tiene en cuenta todos los factores que se requieren para realizar las
actividades empresariales, también se puede considerar como un método que va a permitir la
apreciacion en su totalidad de la creacidn de valor de la empresa por ende permitira

determinar la calidad de las decisiones que se estan tomando dentro de la misma.

El método tiene en cuenta diferentes factores tales como crecimiento, rentabilidad,

capital de trabajo, activos a largo plazo, costo de capital e impuestos.

Dentro de las diferentes ventajas completa la solicitud que se evidencian de este
método en un primer lugar se encuentra que permite identificar aquellos aspectos que se
encuentran brindandole valor a la empresa, ofrece una medicion que permite terminar quién
herramienta para la creacién de riqueza se encuentra mas relacionada con los objetivos
estratégicos de la organizacion, Asimismo permite establecer cuales de las inversiones de

capital realizadas estan generando un rendimiento mucho mejor que su coche y finalmente



logra combinar el desempefio operativo y el financiero en un solo reporte, lo que facilita la

toma de decisiones (Escalante, 2019).

Discusion

Los métodos de evaluacion financiera que se implementan en las empresas
contribuyen a identificar cudl es el valor real de las mismas. dentro de las organizaciones
existen diferentes inquietudes, pero es necesario realizar particular énfasis en 2 de ellas, la

primera se encuentra relacionada con el valor, como ya se mencion6 previamente, y la

segunda con la forma en la que se va a determinar este.

Los ejercicios para valorizar las organizaciones no solamente se realizan con el
objetivo de venderla o negociar una parte de ella, si no que mas bien tiene que ver con la
intencion de implementar modelos que permitan no sélo crear valor sino también medirlo
dentro de la organizacion fomentando asi una cultura de gerencia del valor, es entonces que
se hace necesario realizar evaluaciones a la empresa como un conjunto y lograr una toma de

decisiones adecuada Para el alcance del objetivo.
Conclusiones

La determinacién del valor de una compafiia, si se usan las metodologias mencionadas
a lo largo del presente articulo, constituyen una excelente herramienta para la gestion de las
empresas Y la direccion hacia la toma de decisiones qué hago futuro contribuiran en la

generacion de valor de la misma.

Es necesario comprender que a veces y lo valor de una organizacion puede resultar un
concepto subjetivo y debe acompafarse de un fuerte componente tedrico para que los
resultados obtenidos se encuentran directamente relacionados con los intereses de las partes

involucradas.
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