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“El principal propósito de una empresa es el de la creación de valor: valor 
para los consumidores, valor para los empleados, valor para los 
accionistas, y/o valor y riqueza si se prefiere para la sociedad.”

“Una compañía que no pueda crear riqueza, no podrá satisfacer en forma 
continua a los consumidores de sus productos, no podrá atender las 
expectativas de sus colaboradores, no podrá garantizar su sostenibilidad 
en el futuro, y en consecuencia no podrá contribuir al desarrollo del país”.

JUAN GUILLERMO SERNA.
NOTAS METODOLOGICAS PARA FOMENTAR LA GERENCIA BASADA 
EN LA CREACION DE VALOR, Bogotá D.C. Agosto de 2000.



Principios del InversionistaPrincipios del Inversionista



PRINCIPIOS DEL INVERSIONISTA

Objetivo: Objetivo: 

Maximizar el valor de la firmaMaximizar el valor de la firma



CCóómo se define el valor de una empresa?mo se define el valor de una empresa?

QuQuéé lo determina? lo determina? 
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Cuáles son los fundamentos básicos de finanzas 
que enmarcan la valoración de un negocio?



1.Alternativa. Posible solución a una decisión de inversión.

2.Interés. Incremento en la suma original invertida. Diferencia 
entre el valor original del préstamo y el monto final pagado.

•Interés de una inversión = Cantidad final acumulada - Inversión 
inicial.

•Interés de un préstamo = Cantidad pagada - Préstamo Inicial.

•Interés porcentual = Interés por unidad de tiempo/cantidad inicial.

3. Periodo de interés. Unidad de tiempo en que se expresa la 
tasa de interés. Puede ser anual, semestral, trimestral, etc.

TERMINOS BASICOS



Es la herramienta básica para el análisis financiero y se 
caracteriza por:

1. Escala de Tiempo: Duración de un proyecto o de una 
inversión y los períodos en los cuales hay movimiento de efectivo 
(caja!!!!). 

2. Flujos de Efectivo: Los ingresos o flujos positivos se 
representan con flechas hacia arriba. Para los egresos se utilizan 
las flechas hacia abajo.

Ejemplo: Inversión de $10.000 mensual durante 14 meses y 
entrada de $200.000 al final (cifras en miles).

1     2      3     4      5 10   11  12   13   14

200

10    10    10   10    10 10    10    10   10    10

DIAGRAMAS DE FLUJO



QuQuéé metodologmetodologíías hay para valorar empresas?as hay para valorar empresas?

CuCuááles de ellas son mles de ellas son máás apropiadas y bajo qus apropiadas y bajo quéé
circunstancias?circunstancias?



METODOLOGIAS DE VALORACION

El método o “métodos” de valoración a utilizarse deben adecuarse 
a la naturaleza, particularidades y características de la sociedad. 
Es así como la determinación del valor es fundamental el calculo 
“adecuado” de la tasa de descuento. Esta debe tener en cuenta la 
naturaleza del agente para el cual se determina el valor.  (acc.
actuales - eva - vs. nuevos accionistas).



METODOLOGIAS DE VALORACION
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METODOLOGIAS DE VALORACION

VALOR PRESENTE DE FLUJO DE CAJA LIBRE VALOR PRESENTE DE FLUJO DE CAJA LIBRE 

•Proyección del flujo y vpn (tasa de descuento = costo de capital).

•Permite suponer escenarios y probabilidad de ocurrencia.

•Valora efectos de distintos supuestos macro y operativos.

•Valor en función del efectivo disponible al accionista.

•Incorpora el concepto de riesgo.

•Valora bajo el efecto de diferentes estructuras de capital.

•Se basa en información objetiva y formulas financieras 
establecidas.

•Facilita que el comprador y el vendedor acuerden un valor 
equitativo.



Cómo se define el flujo de caja libre ?



FLUJO DE CAJA LIBRE

De la firma:

•FCLF =   UAII - Impuestos + Depreciaciones + Amortizaciones de gastos 
diferidos + Otras causaciones que no requieren caja (+-) Corrección 
monetaria - Inversión en activos fijos - Variación en capital de trabajo.

•Donde Variación en capital de trabajo = (Cambio en CxC) + (Cambio en 
Inversiones) - (Cambio en CxP).  

•El uso del FCLF permite estimar el valor total de mercado de la firma que 
corresponde a la suma del valor de mercado de la deuda financiera y el 
valor de mercado del patrimonio.



De esta forma, si se desea determinar el valor de mercado del patrimonio 
que pertenece a los accionistas, se resta al valor de la firma el valor de 
mercado de la deuda de la empresa.

Donde, 
VP = Valor de mercado del patrimonio
WACC = Costo promedio ponderado del capital
VP (VR) = Valor presente del valor residual
D = Valor de mercado de la deuda 
PP = Valor actual del cálculo actuarial del pasivo pensional

FLUJO DE CAJA LIBRE
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FLUJO DE CAJA LIBRE

No obstante, también se puede llegar al mismo valor de mercado del patrimonio 
de los accionistas por la vía del Flujo de caja libre del equity.

FCLE= FCO - Inversión en activos fijos - Variación en capital de trabajo -
Amortización deuda + Desembolsos nuevos créditos.
Donde, 
FCO = Utilidad del ejercicio + Depreciación + Amortización gastos diferidos + 
Otras causaciones que no afectan caja (+-) Corrección monetaria 

Donde,
Ke = costo del equity o retorno exigido por los accionistas.
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WACC, WACC, 
QuQuéé es y ces y cóómo se estima?mo se estima?



WACC

WACCWACC--WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITALWEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL
Genéricamente, el costo de capital es el promedio ponderado de los distintos 
componentes del financiamiento de una firma. Se incluye deuda, equity, acciones 
preferenciales y todo lo que sea utilizado por una firma para financiar sus 
necesidades.

El WACC se define como:

Donde:

kkee=Costo de equity, kkdd=Costo de deuda después de impuestos, kkpsps=Costo de 
acciones preferenciales.
E/[E+D+PS]=E/[E+D+PS]=Valor de mercado de la proporción de Equity.
D/[E+D+PS=D/[E+D+PS=Valor de mercado de la proporción de Deuda.
PS/[E+D+PS]=PS/[E+D+PS]= Valor de mercado de la proporción de Acciones Preferenciales.
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WACC

El cálculo de los pesos relativos de equity, deuda y acciones preferenciales para 
calcular el WACC debe hacerse utilizando el valor de mercado y no el valor en 
libros. La razón es porque el costo de capital  mide el costo de emisión de títulos, 
acciones y bonos y estos títulos son emitidos a un valor de mercado y no a un 
valor de libros.



WACC

COSTO DE DEUDA COSTO DE DEUDA –– KdKd--
El costo de deuda mide el costo actual de pedir préstamos para financiar 
proyectos. Se encuentra determinado por las siguientes variables:

1.Tasa de Interés: A una mayor T.I. el costo de deuda también aumenta.

2.Riesgo de la compañía: A medida que hay un mayor riesgo, el costo de los 
préstamos también aumentará. Una manera de medir el riesgo de la empresa 
es por medio de la calificación que tienen los bonos de la firma. Una mayor 
(mejor) calificación conlleva a menores tasas de interés y viceversa.

3.Beneficio Tributario: Como los intereses son deducibles de impuestos, el 
costo de la deuda después de impuestos es una función de los impuestos.

Costo de Deuda DespuCosto de Deuda Despuéés de Impuestos = Costo de deuda antes de s de Impuestos = Costo de deuda antes de 
impuestos*(1impuestos*(1--Tasa de Impuestos)Tasa de Impuestos)



WACC

COSTO DE ACCIONES PREFERENCIALES COSTO DE ACCIONES PREFERENCIALES –– KpsKps--

El costo de las Acciones Preferenciales es:

KpsKps = Dividendo preferencial por acci= Dividendo preferencial por accióón/Precio de mercado de la accin/Precio de mercado de la accióón n 
preferencial.preferencial.

Para utilizar esta fórmula se supone que el dividendo está en términos 
constantes y que las acciones preferenciales no tienen ninguna propiedad 
especial. Si esto no sucede, se necesita valorar cada acción por separado para 
poder llegar a un buen estimativo del costo de acciones preferenciales.



KeKe –– Costo de EquityCosto de Equity

Es la tasa de retorno que los inversionistas requieren para hacer una inversión 
de equity en una firma. Entre los elementos del ke se encuentran los siguientes:

TASA LIBRE DE RIESGO:
Es la tasa en donde el inversionista tiene certeza sobre los retornos esperados. 

Libre de Riesgo Retornos actuales = Retornos Esperados

Para esto se deben cumplir dos condiciones:
•No puede haber riesgo de falta (Default Risk). Por lo que el título debe ser 
emitido por el gobierno.
•No puede haber incertidumbre acerca de la tasa de reinversión. Lo que implica 
que no hay flujos intermedios.

WACC



KeKe –– Costo de EquityCosto de Equity
El riesgo de una inversión se puede dividir en dos: un riesgo específico de la 
firma y el otro es el riesgo de mercado:

El riesgo de la firma se encuentra en las siguientes categorías:

1.Específico del proyecto: un proyecto puede tener un mayor o menor flujo de 
caja esperado.

2.Riesgo de Competencia: Las ganancias y flujos de caja de un proyecto 
pueden ser afectadas por las acciones de sus competidores.

3.Riesgo específico de la industria: Cubre factores que afectan los flujos de 
caja de una industria específica.

4.Riesgo Internacional: Surgen cuando los flujos de caja se encuentran en 
otras monedas diferentes a las que tienen las ganancias y el percio de las 
acciones.

5.Riesgo de Mercado: Surge cuando los flujos de caja y las ganancias se ven 
afectadas por factores Macroeconómicos.

WACC



KeKe –– Costo de EquityCosto de Equity
PRIMA DE RIESGO

Es la prima que demandan los inversionistas para poder invertir en un portafolio 
de mercado que incluye activos riesgosos. En la práctica, se estima utilizando 
datos históricos de activos riesgosos (acciones), con respecto a retornos libre 
de riesgo. 

Para determinar el tamaño de la prima se debe tener en cuenta lo siguiente:

• Varianza de la economía: Las primas serán mayores en economías 
más volátiles.

• Riesgo Político: Las primas serán mayores en países en donde hay 
una inestabilidad política potencial.

• Estructura del Mercado: Cuando las empresas listadas en bolsa son 
grandes, diversificadas y estables, la prima será menor.

WACC



KeKe –– Costo de EquityCosto de Equity

Para estimar la prima de riesgo se utilizan las siguientes metodologías:

Primas Históricas: Series históricas de los retornos de activos libres de riesgo.

Para el análisis de las series históricas existen dos enfoques distintos:

• Media Aritmética: Algunos manifiestan que es mucho más consistente con el 
esquema de media y varianza del CAPM y predice mejor la prima en períodos 
cortos de tiempo.

• Media Geométrica: Es el promedio de las series, teniendo en cuenta el efecto 
compuesto de los datos. Tiende a ser más consistente en el largo plazo.

WACC



El activo libre de riesgoEl activo libre de riesgo. Definido como el retorno  de un activo donde el 
inversionista  sabe con certeza el retorno esperado durante el periodo de 
análisis. Como consecuencia, la tasa libre de riesgo variará si el periodo de 
retorno esperado es un año, cinco años o 10 años. 

La tasa de riesgo tiene tres variantes:

• La tasa de títulos del gobierno a corto plazo.

• La tasa actual de títulos del gobierno a corto plazo y la prima 
histórica del mercado.

• La tasa actual de bonos del gobierno a largo plazo.

WACC



WACC



Es posible lograr una estructura Es posible lograr una estructura óóptima de ptima de 
capital?capital?



ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL

Para poder establecer una relación entre el costo de capital y una estructura 
óptima de capital, se necesita establecer la relación entre el valor de la firma y el 
costo de capital.
El valor de una firma puede ser estimado descontando los flujos de caja 
esperados al costo de capital de la firma. 

Flujo de Caja Libre=EBIT(1Flujo de Caja Libre=EBIT(1--t)t)--(Variaci(Variacióón en Activos Fijosn en Activos Fijos--DepreciaciDepreciacióón) n) --
VariaciVariacióón en capital de trabajon en capital de trabajo

El valor de la firma es:

De esta manera se puede definir el valor de la firma como una función de sus 
flujos de caja y del costo de capital.
La funciLa funcióón objetivo es maximizar el valor de la firma, minimizando el cosn objetivo es maximizar el valor de la firma, minimizando el costo de to de 
capital.capital.
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ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL

Se puede apreciar que a medida que el valor de la firma aumenta (disminuye), el 
WACC disminuye (aumenta)

Fuente: Aswath Damodaran – Applied Corporate 
Finance



Pasos para la valoraciPasos para la valoracióón de un negocion de un negocio



FASE 1FASE 1 FASE IIIFASE IIIFASE IIFASE II

INFORMACIÓN

ANÁLISIS

INQUIETUDES

TRABAJO DE 
CAMPO

MODELAJE

RESULTADOS

FASES EN LA VALORACION DE UNA EMPRESA



Modelaje financiero, una herramienta clave para la Modelaje financiero, una herramienta clave para la 
valoracivaloracióón de una compan de una compañíñía o un proyecto.a o un proyecto.

QuQuéé es y ces y cóómo se realiza?mo se realiza?



MODELAJE FINANCIERO

Factores clave a determinar previamente:

- Periodos a proyectar (estabilidad del negocio)
- Periodicidad 
- El negocio tal cual es ? (fusión, venta, nuevo,etc)
- distribución de probabilidad de distintos escenarios
- supuestos macro.
- costo del capital y riesgo de la inversión ( “ g “ )

El Modelaje debe al mismo tiempo contener la mayor cantidad de 
información posible con la menor complejidad.



MODELAJE FINANCIERO

ESTRUCTURA DE LOS MODELOS FINANCIEROS

ENTRADASENTRADAS SALIDASSALIDASMODELOMODELO

VARIABLES EXOGENAS 
O VARIABLES DE 

DECISION
SIMULACION FINANCIERA MEDIDAS DE DESEMPEÑO O 

COMPORTAMIENTO

ESTRUCTURA GENERICA DE MODELO



MODELAJE FINANCIERO

ESTRUCTURA DE LOS MODELOS FINANCIEROS

MODULOS AL INTERIOR

VARIABLES 
MACRO: Inflación, 
Tasa interés, PIB...

VARIABLES 
INTERNAS/ 
POLITICAS

INGRESOS 
OPERATIVOS

EGRESOS 
OPERATIVOS

INVERSIONES

FINANCIACION

AJUSTES POR 
INFLACION

ESTADOS 
FINANCIEROS 

PROYECTADOS

ValoraciValoracióón.n.

PlaneaciPlaneacióón n 
Financiera.Financiera.

--Estructura de Estructura de 
capital.capital.

--PolPolíítica de tica de 
dividendos.dividendos.

--Tasa de InversiTasa de Inversióón.n.
EMPRESAEMPRESA

PROYECTOPROYECTO

TABLERO DE 
CONTROL

BASES DE 
PROYECCION

EscenariosEscenarios

¿¿Que pasa Que pasa 
si?si?



En que consiste el Valor EconEn que consiste el Valor Econóómico Amico Aññadido?adido?



EVA

VEA (EVA)VEA (EVA)
El Valor Económico Añadido (VEA), sostiene que una empresa obtiene una 
utilidad real cuando los ingresos son suficientes para cubrir el costo de capital 
comprometido  por los inversionistas (accionistas o prestamistas).

A diferencia del PyG que solo tiene en cuenta los gastos financieros de la deuda 
y no tiene en cuenta el costo de oportunidad de los accionistas, el VEA tiene en 
cuenta el costo de toda la financiación requerida.

El VEA se puede calcular de la siguiente manera:

VEA = (VEA = (%Retorno%Retorno del Capital Invertido del Capital Invertido -- %Costo%Costo del capital del capital 
invertido)*Capital Invertidoinvertido)*Capital Invertido

VEA = Utilidad Operativa despuVEA = Utilidad Operativa despuéés de Impuestos s de Impuestos -- Costo de capitalCosto de capital



EVA

De esta manera se aprecia que un negocio crea valor si genera retornos 
superiores al costo de los recursos que se invirtieron en el desarrollo del 
negocio.

Los componentes de VEA son los siguientes:

•Capital Invertido.

•Retorno sobre el capital invertido (ROIC).

•El costo de capital o de oportunidad de los inversionistas (WACC).

Es así como el VEA puede definirse como el ingreso que queda disponible 
después de deducir la totalidad de gastos operacionales (incluidos los
impuestos y el costo de oportunidad del capital).



QuQuéé es la simulacies la simulacióón de Montecarlo?n de Montecarlo?

Para quPara quéé sirve y csirve y cóómo se construye? mo se construye? 



SIMULACION MONTECARLO

Principios básicos de Simulación de Montecarlo:

Variables de Entrada

Determinísticas

Aleatorias

Modelo:  F(VE) Variables de Salida

n iteraciones

Ajuste de n para lograr error 
estándar de la media deseado



SIMULACION MONTECARLO

Para que sirve la simulación de Montecarlo?

Permite contestar preguntas como: Permite contestar preguntas como: 

a.a. CuCuáál es la probabilidad de que el proyecto de inversil es la probabilidad de que el proyecto de inversióón no sea n no sea 
rentable?rentable?

b.b. CuCuáál de los proyectos tiene la mayor probabilidad de ser rentable?l de los proyectos tiene la mayor probabilidad de ser rentable?

c.c. CuCuáál es el riesgo de liquidez de la empresa?l es el riesgo de liquidez de la empresa?

d.d. CuCuáál es la probabilidad de no generar utilidades?l es la probabilidad de no generar utilidades?

e.e. CuCuáál es la probabilidad que la compal es la probabilidad que la compañíñía no genere valor?a no genere valor?



SIMULACION MONTECARLO

Pasos para crear Simulación Montecarlo

1. Identificación de variables de entrada para simulación.

2.2. Perfil de las variables de entrada (tipo de distribuciPerfil de las variables de entrada (tipo de distribucióón de probabilidad y n de probabilidad y 
parparáámetros de la distribucimetros de la distribucióón n –– pruebas de bondad de ajuste).pruebas de bondad de ajuste).

3.3. IdentificaciIdentificacióón de variables de salida.n de variables de salida.

4.4. PreparaciPreparacióón de hoja de Excel para simulacin de hoja de Excel para simulacióón.n.

5.5. DeterminaciDeterminacióón del nn del núúmero mero óóptimo de simulaciones.ptimo de simulaciones.

6.6. Correr simulaciCorrer simulacióón (capturar valores de variables de entrada y variables de n (capturar valores de variables de entrada y variables de 
salida.)salida.)



SIMULACION MONTECARLO

Generación y análisis de resultados:

1. Cálculo de estadísticos descriptivos de la(s) variable(s) de salida 
(máximo, mínimo, media, desviación estándar, curtosis, coeficiente de 
asimetría).

2. Construcción de histograma de frecuencias para los resultados 
generados a través de la simulación de Montecarlo.

3.3. Pruebas de bondad de ajuste para determinar el tipo de distribucPruebas de bondad de ajuste para determinar el tipo de distribuciióón de n de 
probabilidad y los parprobabilidad y los paráámetros de metros de la(sla(s) ) variable(svariable(s) de salida del modelo.) de salida del modelo.

4.4. Hallar intervalos de confianza para la media con nivel de confiaHallar intervalos de confianza para la media con nivel de confiabilidad. bilidad. 
Responder preguntas tales como P ( X1 <= X <= X2) =  ? (CuResponder preguntas tales como P ( X1 <= X <= X2) =  ? (Cuáál es la l es la 
probabilidad que la variable de salida tome un valor entre X1 y probabilidad que la variable de salida tome un valor entre X1 y X2?)X2?)



SIMULACION MONTECARLO

Ejemplo de histograma de valor de una compañía:
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