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Resumen 

La presente tesis se centra en la valoración de Grupo Industrial Ideagro SAS, una empresa 

líder en el mercado de manufactura de maquinaria para el sector agropecuario en Cajicá, 

Colombia. A través del método de flujo de caja descontado (DCF), se buscó determinar el 

Enterprise Value de la compañía.  

El estudio comenzó identificando la falta de una valoración formal de la empresa como un 

problema clave que afectaba su capacidad para tomar decisiones estratégicas informadas y su 

posicionamiento competitivo en el sector agropecuario. Para abordar esta situación, se desarrolló 

un modelo financiero detallado, centrándose en el análisis del core business de la empresa, la 

construcción de proyecciones financieras y la aplicación de diferentes escenarios y 

sensibilidades. 

Los resultados obtenidos revelaron un Enterprise Value de Grupo Industrial Ideagro SAS 

de 20.752 millones de COP, proporcionando una visión integral de su valor en el mercado. 

Además, se calcularon ratios clave como el Enterprise Value / EBITDA para brindar una mayor 

comprensión de su valor. 

Este estudio destaca la importancia de la valoración empresarial como una herramienta 

crucial para la toma de decisiones estratégicas, así como la necesidad de contar con un modelo 

financiero robusto que permita simular diferentes escenarios y tomar decisiones informadas. Se 

recomienda enfocar los esfuerzos en aspectos críticos identificados en el modelo financiero y en 

la estructura de capital, con el objetivo de mejorar su Enterprise Value (EV) y aumentar su valor 

ante una posible venta en el futuro. 
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1 Introducción 

Esta tesis consiste en realizar la valoración de la empresa Grupo Industrial Ideagro SAS 

(en adelante Ideagro, o la compañía), localizada en Cajicá, Colombia. La compañía cuenta con 

más de 15 años en el mercado, y ha logrado en convertirse en la empresa líder del mercado de 

manufactura de maquinaria para el sector agropecuario entre otras ramas de negocio. A pesar de 

su larga trayectoria y éxito, la compañía desconoce su valor en el mercado.  

La valoración empresarial abarca un espectro amplio de motivaciones y consideraciones 

que van desde la determinación del valor financiero hasta implicaciones estratégicas y decisiones 

fundamentales. La complejidad de este proceso radica en una interacción de factores que 

incluyen las perspectivas de los interesados, la información disponible, el sector en el que opera 

la empresa y el método de valoración empleado (Álvarez et al., 2006). Esta tesis se propone 

abordar esta situación, explorando en profundidad la valoración de la empresa Grupo Industrial 

Ideagro SAS, dando como resultado un rango del valor encontrado de la compañía, por el método 

de flujo de caja libre descontado.  

El trabajo está organizado en tres capítulos. El primero expande en los diferentes conceptos 

y términos utilizados en el trabajo, dando así herramientas para entender el modelo financiero y 

la importancia de este. El segundo capítulo presenta la construcción del modelo financiero y los 

diferentes inputs y metodologías utilizadas para la construcción de este. El tercero presenta el 

Enterprise Value de la compañía, junto con diferentes sensibilidades y escenarios que permiten 

sugerir una serie de recomendaciones para los directivos de la compañía enfocados en la 

optimización de valor y de estrategias financieras. 
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1.1 Planteamiento del problema  

La valoración empresarial es una disciplina crucial que influye en decisiones estratégicas, 

financieras y operativas de las organizaciones. En el caso de Grupo Industrial Ideagro, una 

empresa con más de 15 años de experiencia en la fabricación y ensamble de maquinaria para el 

sector agropecuario, se plantea una problemática fundamental que merece ser analizada. A pesar 

de su notable crecimiento y liderazgo en el mercado pues es una empresa que, en el último año, 

según datos de EMIS, ha tenido unas ventas de más de 23.000 millones de pesos colombianos, 

hacen que la ausencia de una valoración formal ha generado una serie de cuestionamientos que 

afectan tanto su toma de decisiones como su posicionamiento competitivo. También, el ejercicio 

sirve para “enfrentarse a la realidad del mercado, de compararse con otras empresas de su sector 

o que desarrollan una actividad similar y una forma de analizar los diferenciales de rentabilidad 

que finalmente incidirán en su valor.” (Fernández, 2013). 

El problema radica en la falta de una evaluación sistemática y cuantitativa de la empresa, 

lo que impide que la compañía comprenda plenamente su valor en términos financieros y su 

posición en el sector agropecuario. La carencia de una valoración puede ser atribuida a múltiples 

factores, como la falta de priorización de la evaluación financiera, la creencia en que el 

conocimiento interno es suficiente para la toma de decisiones, y la falta de expertos en 

valoración dentro de la organización. 

Esta situación tiene ramificaciones significativas. En primer lugar, la falta de una 

valoración precisa obstaculiza la capacidad de Grupo Industrial Ideagro para tomar decisiones 

estratégicas informadas. La empresa podría estar subestimando o sobreestimando su valor, lo que 

podría llevar a decisiones equivocadas sobre inversiones, adquisiciones o alianzas estratégicas. 
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Además, la ausencia de una valoración sólida también podría afectar las relaciones con 

inversionistas, socios comerciales y entidades financieras. 

En este contexto, el vacío que se busca resolver radica en la necesidad de Grupo Industrial 

Ideagro de obtener una evaluación cuantitativa rigurosa de su valor empresarial, pues para 

Denisse Zarama (2023), directora administrativa de Ideagro, puede ser muy valioso para la 

empresa tener una imagen del valor actual, para poder medir tanto el desempeño previo a la 

valoración teniendo en cuenta la inversión inicial de la compañía y también para poder crear 

objetivos claros y medibles a corto y mediano plazo.  

 

1.2 Justificación  

La problemática de la valoración empresarial en el contexto de "Grupo Industrial Ideagro" 

trasciende tanto el ámbito empresarial como académico debido a los beneficios tangibles que 

puede aportar a la empresa y al sector agropecuario en general. 

En primer lugar, la valoración proporciona a Grupo Industrial Ideagro una visión objetiva y 

cuantitativa del rango de su valor en el mercado. Como menciona Álvarez et al. (2006), una 

valoración precisa y confiable permite a las empresas tomar decisiones basadas en datos con 

fundamentos sólidos. Conocer con precisión su valoración, la empresa puede tomar decisiones 

estratégicas informadas en términos de inversión, expansión y alianzas comerciales. Por ejemplo, 

si la empresa busca expandirse a nuevos mercados o considerar fusiones y adquisiciones, una 

valoración precisa brinda una base sólida para negociaciones y toma de decisiones, evitando 

sobrevaloraciones o subestimaciones que podrían llevar a decisiones costosas. 
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Además, la valoración también desempeña un papel esencial en la atracción de inversores 

y la obtención de financiamiento. (Álvarez et al. 2006) subrayan que "una valoración respaldada 

por datos confiables aumenta la confianza de los inversores en la empresa". Una valoración 

precisa y respaldada por datos confiables aumenta la confianza de los inversores en la empresa y 

facilita la obtención de préstamos y capital necesario para el crecimiento. La empresa puede 

demostrar su estabilidad financiera y su potencial de crecimiento con fundamentos sólidos, lo 

que a su vez puede abrir puertas a nuevas oportunidades de financiamiento y expansión. 

La valoración empresarial también contribuye a la transparencia y la gobernanza 

corporativa. Al contar con una valoración objetiva y documentada, los stakeholders internos y 

externos, como los empleados, los socios comerciales y los clientes, tienen una mejor 

comprensión del valor real de la empresa. Esto fortalece las relaciones con los clientes y 

proveedores, generando confianza y credibilidad en el mercado. 

La valoración empresarial no solo es una herramienta financiera, sino una brújula 

estratégica que guía las decisiones cruciales de Grupo Industrial Ideagro. Al comprender su valor 

y sus perspectivas de crecimiento, la empresa puede tomar medidas con confianza, acceder a 

nuevas oportunidades y aumentar su competitividad en el sector agropecuario. La relevancia de 

abordar este problema radica en los beneficios concretos que la valoración aportará a la toma de 

decisiones, la atracción de inversores y la posición de liderazgo de la empresa en el mercado. 
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1.3 Objetivos de la investigación  

1.3.1 Objetivo General  

Obtener un rango del Enterprise Value de Grupo Industrial Ideagro SAS a través del 

descuento de flujos de caja. 

 

1.3.2 Objetivos específicos  

Se busca comprender el "Core business" de la compañía. Luego, se llevará a cabo un 

modelo financiero detallado, abordando la determinación de inputs y supuestos, como ingresos, 

COGS, Opex, Capex, deuda, estructura CAPM y flujos de caja libre. Finalmente, correr el 

modelo financiero considerando distintos escenarios y sensibilidades para poder aproximar el 

valor del activo. Así además de encontrar un rango del Enterprise Value, se podrá brindar a la 

compañía un modelo financiero capas de brindar herramientas para futuras decisiones.  

 

1.4 Hipótesis  

El modelo financiero permite obtener un rango del valor de la empresa, Grupo Industrial 

Ideagro SAS y sensibilidades para poder modelar diferentes escenarios y así brindar una 

herramienta para decisiones estratégicas.   
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2 Revisión de la literatura  

La valoración empresarial abarca un espectro amplio de motivaciones y consideraciones 

que van desde la determinación del valor financiero hasta implicaciones estratégicas y decisiones 

fundamentales (Álvarez et al., 2006). Dentro del ciclo de vida de una empresa, existen momentos 

críticos en los cuales es imprescindible determinar su valor, como operaciones de compra y 

venta, fusiones, salidas a la bolsa, planificación estratégica y más (Gómez, 2016). Estos ejemplos 

subrayan la importancia de los métodos de valoración en el análisis fundamental y la toma de 

decisiones empresariales.  

Esta investigación se enfoca en dos categorías clave de variables. En primer lugar, nos 

centramos en el análisis financiero de la empresa y en todas las variables determinantes para 

construir el flujo de caja libre descontado y así llegar al Enterprise Value. Por otro lado, 

examinamos variables indirectas que abordan el impacto de la valoración en decisiones 

estratégicas, atracción de inversiones, estructuración de capital y decisiones de inversión futuras.  

 

2.1 Flujo de caja descontado 

Actualmente existen varios métodos para valorar una empresa. Sin embargo, uno de los 

métodos más utilizados por bancas de inversión y fondos de inversión privados es el método de 

flujo de caja descontado.  

"El flujo de caja libre se define como el flujo de caja libre lo que finalmente queda 

disponible para cumplirle a los acreedores financieros y a los accionistas" (García, 2018), el 

valor presente, VPN, de los flujos de caja mencionados determinaran el valor de la compañía en 

marcha, descontando los flujos de caja libre del periodo de pronóstico y el valor perpetuo de 
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estos al costo promedio ponderado de capital, WACC (por sus siglas en inglés Weighted 

Average Cost of Capital, que será expandido más adelante) tenemos el valor de las expectativas 

futuras de la empresa en pesos de hoy. (Fernando, 2010) 

 

2.2 VPN (valor presente neto) 

El VPN (valor presente neto), según Salazar et al. (2012), es una medida financiera que 

resulta de restar la inversión inicial de una empresa a la suma de los flujos descontados. En 

esencia, representa el valor monetario de los flujos de efectivo futuros de la empresa, teniendo en 

cuenta el valor temporal del dinero. Esta medida proporciona una visión clara de si una inversión 

es rentable o no, ya que evalúa cuánto vale hoy en día una serie de flujos de efectivo futuros. 

Para el VPN, es fundamental considerar el "coste de capital" y el "costo de la deuda". 

Botello (2021) señala que estos dos componentes son esenciales para determinar si una inversión 

es atractiva al descontar los flujos de caja libres futuros. Uno de los métodos ampliamente 

utilizados para calcular el coste de capital es el "Capital Asset Pricing Model" (CAPM). Este 

modelo ayuda a estimar el rendimiento requerido por los inversores para asumir el riesgo 

asociado a la inversión y, por lo tanto, influye en la valoración de la empresa, y es necesario para 

encontrar la tasa a la que se descuentan los flujos de caja libre generados por la compañía para 

llegar al EV (valor de la empresa). 

 

2.3 CAPM 

Para determinar cuánto es el costo ponderado del capital de la compañía, también conocido 

como el WACC (Weighted Average Cost of Capital), y así poder obtener una tasa de descuento 
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de los flujos de caja libre, se utiliza el modelo CAPM. El “Modelo de Valoración de Activos 

Financieros CAPM” (Capital Asset Pricing Management), fue concebido a principios de la 

década de 1960 por William Sharpe, economista y académico. Este modelo se concentra en 

medir el riesgo sistémico y su impacto en el valor de un activo. La fórmula CAPM describe el 

rendimiento esperado de invertir en un valor que es igual al rendimiento libre de riesgo más una 

prima de riesgo.  

𝐾𝑒 = 𝑅𝑓 + β ∗ (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 

Los términos utilizados en la ecuación del CAPM van a ser definidos y explicados en los 

siguientes puntos a partir de definiciones de la profesional de inversiones Rebecca Baldridge en 

un artículo de Forbes. 

Nota: En la fórmula CAPM, la prima de riesgo, también conocida como prima de riesgo de 

mercado, se calcula en el componente (Rm – Rf). 

 

2.3.1 Ke (Costo de equity o rendimiento esperado) 

“El resultado del modelo de valoración de activos de capital es el rendimiento esperado. Es 

una estimación bien fundamentada de los rendimientos que un inversor puede esperar durante la 

vida de una inversión.” 

 

2.3.2 Rf (Tasa libre de riesgo) 

“La tasa de rendimiento que un inversor esperaría de un activo que no conlleva riesgo. Los 

valores del Tesoro de los EE. UU. se utilizan comúnmente para representar la tasa libre de 
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riesgo, ya que están respaldados por la plena fe y crédito del gobierno de los EE. UU., que nunca 

ha incumplido un pago.” 

 

2.3.3 β (βeta) 

“Una medida de volatilidad relativa al mercado en general. Una acción con una beta de 1,0 

exhibe el mismo nivel de volatilidad que el mercado (generalmente representado como los 

rendimientos del S&P 500), mientras que una beta de menos de 1,0 indica que una acción es 

menos volátil que el mercado. De manera similar, una beta superior a 1,0 indica que una acción 

es más volátil que el mercado.” 

 

2.3.4 Rm (Rentabilidad del mercado) 

“El rendimiento adicional más allá de la tasa libre de riesgo que los inversores requieren 

para mantener una cartera de mercado riesgosa en lugar de simplemente mantener activos libres 

de riesgo, como los bonos del Tesoro. Cuanto más volátil sea el mercado o la clase de activos, 

mayor será la prima de riesgo del mercado.” 

 

2.4 WACC 

Según el profesor de dirección financiera de la universidad IESE Business School, Pablo 

Fernández, el WACC (Weighted Average Cost of Capital), es un promedio ponderado entre un 

coste de deuda y una rentabilidad exigida por el accionista. Se calcula de la siguiente manera: 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝐾𝑑 ∗ (1 − 𝑇𝑥) ∗ 𝐷% + 𝐾𝑒 ∗ 𝐸% 



Valoración Grupo Industrial Ideagro SAS 

 

21 

 

donde Kd es el costo de la deuda antes de impuestos, Tx es la tasa impositiva, D% es el 

porcentaje de la deuda sobre el valor total, Ke es el costo del capital y E% es el porcentaje del 

capital sobre el valor total. 

 

2.5 Enterprise Value / EBITDA 

Según el CFI, el múltiplo EV/EBITDA es una relación que compara el valor empresarial 

(EV) de una empresa con sus ganancias antes de intereses, impuestos, depreciación y 

amortización (EBITDA). El múltiplo EV/EBITDA se utiliza comúnmente como métrica de 

valoración para comparar el valor relativo de diferentes negocios.  

 

2.6 Decisiones estratégicas  

El proceso de valoración empresarial no solo se centra en determinar el valor financiero de 

una empresa, sino que también desempeña un papel crucial en la toma de 'Decisiones 

Estratégicas,' y la planificación de 'Decisiones de Inversiones Futuras.' Según Porter (1996), la 

estrategia competitiva implica elegir un conjunto único de actividades para ofrecer un valor 

superior en el mercado. De acuerdo con Salazar et al. (2012), el método de Flujo de Caja 

Descontado (FCD) se utiliza para diagnosticar el estado actual de una empresa, lo que 

proporciona una perspectiva estratégica fundamental para alcanzar los objetivos empresariales. 

Este análisis revela aspectos como la estructura de financiamiento de la empresa y su capacidad 

para cubrir aplicaciones a corto y largo plazo, así como decisiones de endeudamiento a largo 

plazo para impulsar inversiones en activos fijos. La valoración también influye en la toma de 

'Decisiones de Inversiones Futuras,' como la realización de apalancamiento para expandir la 
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propiedad de la compañía y la adopción de estrategias de endeudamiento. Además, la 'Gestión de 

Recursos' se ve influenciada por las decisiones estratégicas que surgen de la valoración, ya que 

se pueden identificar oportunidades para mejorar el desempeño de la empresa mediante nuevas 

disciplinas tecnológicas y análisis de datos (Castañeda & Rubio, 2018; Schwab, 2016). El 

concepto de valoración empresarial, como señala García (2003), parte de la maximización del 

valor para los accionistas y, por lo tanto, se convierte en un paso fundamental para definir 

cualquier estrategia empresarial y financiera." 

 

2.7 Estructura de capital 

La Estructura de Capital es de vital importancia en la valoración empresarial, ya que 

proporciona información relevante a los grupos de interés y puede desempeñar un papel crucial 

en la determinación del precio justo de intercambio. Esta variable se basa en los estados 

financieros de la empresa y en su estructura de endeudamiento, permitiendo realizar un 

diagnóstico mediante diversos indicadores e inductores de valor (Rivera & Díaz, 2018). Su 

análisis se enfoca en evaluar la capacidad financiera de la firma y su capacidad para llevar a cabo 

proyectos de inversión, lo que puede influir directamente en el valor corporativo. Además, la 

'Estructura de Capital' también desempeña un papel fundamental en la toma de decisiones 

relacionadas con operaciones de mercado, modificaciones estructurales y la resolución de 

posibles conflictos legales (López & Vega, 2014). Comprender esta variable es esencial para 

evaluar cómo influye por la valoración de Grupo Industrial Ideagro SAS y cómo impacta en su 

estrategia empresarial.  
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2.8 Atracción de inversiones 

La valoración empresarial desempeña un papel fundamental en la 'Atracción de 

Inversiones,' un aspecto crítico para las empresas en busca de crecimiento y expansión. Como 

evidencian Bjornsen et al. (2020), las prácticas de divulgación de las empresas tienen un impacto 

significativo en la percepción de los inversores y, por ende, en su decisión de invertir. Esto 

subraya la importancia de la transparencia y la divulgación financiera en la atracción de 

inversiones. Además, al reducir la asimetría de información y mejorar la liquidez de las acciones, 

las empresas pueden atraer inversionistas y aumentar su valoración a largo plazo, lo que es 

fundamental para el crecimiento y la sostenibilidad empresarial. Como señala Damodaran 

(2012), la valoración de una empresa puede aumentar significativamente cuando atrae 

inversionistas dispuestos a respaldar su visión y proyectos. 

 

2.9 Estado del arte  

El análisis del estado del arte sobre la valoración de empresas revela que este proceso va 

más allá de la compra o venta de una empresa, abarcando una variedad de propósitos y 

aplicaciones. En línea con la cita de García (2003), se reconoce que la valoración puede ser 

utilizada para evaluar la capacidad de generación de valor de una empresa, determinar su 

viabilidad operativa e incluso evaluar si está subvalorada o sobrevalorada en el mercado. 

Además, como menciona García (2013), los motivos para valorar una empresa pueden ser 

diversos, incluyendo la resolución de conflictos legales, la identificación de oportunidades en el 

mercado y la adaptación a cambios internos. Estos hallazgos respaldan la importancia de esta 

tesis sobre la valoración de Grupo Industrial Ideagro SAS en el sector agropecuario, ya que se 
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alinea con la noción de que la valoración empresarial es una herramienta versátil que puede tener 

un impacto significativo en la toma de decisiones estratégicas y financieras. 

 

2.9.1 Relación entre variables  

La valoración de empresas a través del método de flujo de caja libre descontado (FCD) es 

un proceso crítico para determinar un rango de su valor financiero real en el mercado. Esta 

variable directa, el valor resultante de aplicar el FCD, tiene un profundo impacto en una serie de 

áreas empresariales clave, lo que establece las bases para una relación intrincada entre la variable 

directa y las variables indirectas en estudio. En primer lugar, las decisiones estratégicas de una 

empresa dependen en gran medida de un modelo financiero que arroje un rango de su EV. Un 

valor subestimado o sobreestimado puede llevar a decisiones estratégicas erróneas, como la 

expansión prematura o la falta de inversión en áreas clave. Esta relación se refuerza con la idea 

de que el FCD, al evaluar el flujo de efectivo futuro, proporciona una visión clara de la salud 

financiera de la empresa, lo que influye en su estrategia a largo plazo (Salazar et al., 2012). 

Además, la atracción de inversiones se relaciona estrechamente con la valoración precisa. 

Los inversores buscan empresas con un valor real y potencial sólido, y el FCD proporciona una 

base sólida para evaluar esta perspectiva (Damodaran, 2012). Si una empresa se valora 

adecuadamente mediante el FCD, es más probable que atraiga inversionistas dispuestos a 

respaldar su visión y proyectos, lo que, a su vez, afecta positivamente la atracción de inversiones 

(Bjornsen et al., 2020). Por último, la reestructuración de capital se ve influida por el valor 

resultante del FCD, ya que una valoración precisa puede indicar si la empresa tiene una 

estructura financiera óptima o si es necesario realizar cambios para mejorar su posición en el 
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mercado (Rivera & Díaz, 2018) y poder aumentar su valor presente, por medio de una 

restructuración del capital.  
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3 Modelo financiero 

3.1 Introducción al modelo financiero 

Para llegar al Enterprise Value de Grupo Industrial Ideagro SAS, se construyó un modelo 

financiero capaz de sensibilizar diferentes escenarios y supuestos, a partir de una serie de inputs 

creados para la construcción completa del flujo de caja libre descontada.  

El modelo financiero cuenta con diez hojas de cálculo, “Portada”, “Control”,” Sens”,” 

Inputs”, “Estados financieros”, “Valoración”,” Deuda”, “Proyecto”, “Ingresos” y “Check”, que 

van a ser explicados cada en los próximos puntos. Además, el modelo financiero cuenta con dos 

módulos de macros, desarrollados en Visual Basic, con diferentes fines, el “Modulo1” y el 

“Modulo2” 

La construcción del modelo financiero implicó la determinación de inputs clave, como los 

ingresos proyectados, los costos operativos, el capital de trabajo, las inversiones en activos fijos, 

la deuda y otros. Además, se consideraron diversos supuestos relacionados con el crecimiento 

del mercado, las tasas de descuento y los factores macroeconómicos relevantes. 

Una vez completada la construcción del modelo, se llevaron a cabo análisis de sensibilidad 

para evaluar el impacto de cambios en los inputs clave en el valor final de la empresa. Estos 

análisis permitieron identificar los factores más significativos que podrían influir en la valoración 

y proporcionaron una comprensión más completa de la robustez del modelo. 

 Los inputs, escenarios y outputs mencionados anteriormente serán expuestos en los 

siguientes capítulos.  
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3.2 Metodología de valoración 

La metodología seleccionada para este fin fue el método de flujo de caja descontado 

(DCF), una técnica ampliamente reconocida y utilizada en el campo de la valoración 

empresarial. 

El método de flujo de caja descontado se consideró la opción más apropiada para valorar 

Grupo Industrial Ideagro SAS debido a su capacidad para evaluar el valor intrínseco de la 

empresa a partir de sus flujos de efectivo esperados. Este enfoque permite capturar tanto el valor 

de las operaciones continuas de la empresa como el valor de las oportunidades de crecimiento 

futuras, teniendo en cuenta el valor temporal del dinero y el riesgo asociado a los flujos de 

efectivo proyectados. 

La elección del DCF se justifica por varias razones. En primer lugar, este método 

proporciona una valoración basada en el potencial de generación de efectivo de la empresa en el 

futuro, lo que lo hace especialmente relevante para una empresa en crecimiento como Grupo 

Industrial Ideagro SAS. Además, el DCF permite incorporar proyecciones financieras detalladas 

y considerar diferentes escenarios y sensibilidades que pueden afectar el valor de la empresa. 

Además, este requiere un modelo financiero que permite analizar a fondo la estructura financiera 

de la empresa y poder entender los flujos del efectivo a fondo. Así el modelo financiero, más allá 

de entregar un rango del Enterprise Value, se puede volver una herramienta estratégica valiosa.  

Por otra parte, se consideró el método más valioso, ya que no se encontraron transacciones 

relevantes comparables a la compañía, haciendo así que la valoración por comparación de 

múltiplos sea inapropiada, dejando así el DCF como la opción más acertada. 
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3.3 Construcción del modelo 

El modelo financiero como se mencionó previamente está construido por diez hojas, cada 

una con un propósito especifico, pero que finalmente interactúan entre ellas para lograr llegar a 

los outputs del modelo, es decir al Enterprise Value y a los diferentes indicadores y tablas de 

datos de sensibilidades. A continuación, se va a explicar la construcción de cada una de las hojas 

del modelo financiero y su rol dentro del propósito del trabajo. Es importante destacar que caja 

hoja cuenta con un indicador de “Master_Check” que indica si el modelo está cerrando, o 

funcionando correctamente o si hay algún problema. Más adelante se va a explicar más 

detalladamente.  

El modelo financiero puede ser modificado para obtener nuevos escenarios y llegar por 

ende a nuevos resultados. Sin embargo, el caso base del modelo financiero es el que se va a 

presentar y tiene los inputs y escenarios discutidos con la empresa, para llegar así al caso más 

real posible. El modelo financiero fue creado con datos históricos desde 2019 y fue proyectado 

hasta 2034 (10 años es lo suficiente para analizar flujos de caja de una empresa, teniendo en 

cuenta que posteriormente se realiza un valor terminal o perpetuo de esta). 

Nota: Todas las ilustraciones que se van a presentar a continuación son tomadas a partir del 

modelo financiero realizado para este trabajo. 

 

3.3.1 Portada 

Al entrar al modelo financiero, se puede apreciar una hoja de portada. Esta cuenta con la 

información básica típica de un modelo financiero, es decir el nombre de la compañía y la fecha, 

y dos tablas que se pueden ver en la ilustración 1.   
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Ilustración 1 – Portada Modelo financiero 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

 

La primera columna expone la leyenda de los diferentes tipos de hojas del modelo, y la 

segunda tabla presenta la leyenda de los diferentes tipos de celdas que se pueden encontrar en el 

modelo.  

 

3.3.2 Control 

La hoja de control es una de las hojas más importantes para los usuarios del modelo. Esta 

tiene el propósito de reunir los inputs y outputs más importantes del modelo para que sea la hoja 

de mayor utilidad para el usuario. La hoja de control tiene siete divisiones o displays: el cuadro 

de valoración, el cuadro de checks del modelo, el cuadro de Inputs Sens, los diferentes 

indicadores de la empresa, la matriz de tablas de datos, los estados financieros, y una serie de 
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graficas. Esta hoja es de suma importancia, porque permite crear nuevos resultados del modelo y 

le permite al usuario crear nuevos escenarios con mucha facilidad. El propósito de esta hoja es 

que el usuario no tenga la necesidad de navegar por ninguna otra hoja (puede también llegar a 

necesitar moverse por la hoja de Sens en caso de necesitar un cambio más importante), pues son 

hojas más técnicas, que pueden ser difíciles de manipular para un usuario no especializado en 

modelos financieros, o simplemente que no hayan participado en la construcción de este.  

Los detalles de esta hoja serán presentados más adelante, pues como se mencionó 

previamente presenta los resultados obtenidos del modelo financiero que serán presentados en el 

capítulo de resultados. Sin embargo, en un primer acercamiento, la hoja de control tiene el 

siguiente aspecto.  

Ilustración 2 – Hoja de control visión general 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 
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3.3.3 Sens 

La hoja de Sens está compuesta por diez módulos, que a su vez están compuestos por 

celdas que se ajustan según el interés de la compañía. Estas tienen como objetivo permitir 

ingresar diferentes inputs para que el modelo se ajuste a diferentes escenarios y que así la 

compañía pueda ver su valor y tomar así decisiones estratégicas informadas basadas en el efecto 

que estas van a tener en diferentes indicadores, estados del flujo de caja de la compañía y 

finalmente sobre el Enterprise Value. Es importante recalcar nuevamente que los inputs 

presentados en el modelo actualmente son los que se discutieron con las directivas. Los diez 

módulos de la hoja se pueden ver a continuación, en las siguientes ilustraciones: 

Ilustración 3 – Sens Suposiciones de temporalidad 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

Ilustración 4 – Sens Indexación y etiquetas 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 
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Ilustración 5 – Sens Ingresos operativos 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

 

Ilustración 6 - COGS 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 
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Ilustración 7 – Sens Gastos administrativos 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

 

Ilustración 8 – Sens Gastos de ventas 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 
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Ilustración 9 – Sens CAPEX 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

 

Ilustración 10 – Sens Inversiones 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 
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Ilustración 11 – Sens Capital de trabajo 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

 

Ilustración 12 – Sens Deuda 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 
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3.3.4 Inputs 

La hoja de inputs tiene la información de los Inputs Macro relevantes para la construcción 

del modelo. Los supuestos macro fueron obtenidos a través del LatinFocus Consensus Forecast. 

Esta es una de las fuentes más confiables de análisis económico para latino América, la cual 

presenta datos históricos además de proyecciones de indicadores, los cuales fueron tomados para 

cada año proyectado del modelo financiero. Los indicadores utilizados se pueden ver en la 

siguiente ilustración: 

Ilustración 13 – Inputs Macro 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

 

3.3.5 Estados Financieros 

La hoja de “Estados Financieros”, está compuesta por cuatro secciones fundamentales para 

el modelo financiero. El estado de resultados, el balance general, el flujo de caja y finalmente un 

módulo de capital de trabajo. Esta hoja es la hoja que conecta a todas las hojas del modelo, pues 

tiene una parte muy importante de inputs y finalmente toda la proyección que se realizó en las 

demás hojas de cálculos, por eso esta hoja fue fundamental en la creación del modelo financiero. 
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La hoja de “Estados Financieros” fue construida en tres etapas, la primera fue la recolección de 

toda la información necesaria para la creación de los estados financieros históricos de la 

compañía, para esto se utilizaron principalmente dos fuentes de información, la primera los 

estados financieros auditados de la compañía, realizados por AFYT (Asesores Financieros y 

Tributarios GR), y la segunda por el programa administrativo utilizado por la compañía, 

“Administra”. El ultimo utilizado para llegar a niveles de detalle más específicos que los que se 

describen en los estados financieros auditados.  

Después de obtener la información histórica necesaria, se construyó el flujo de caja y el 

capital de trabajo de la empresa, con el fin de crear un modelo que “cerrara”, es decir un modelo 

que cumpla con los fundamentos de un modelo financiero, y con la realidad de la empresa, es 

decir con la deuda real de la compañía histórica, con unos flujos de caja positivos, y con una 

ecuación fundamental que se cumpliera.  

El paso a seguir es modelar o proyectar cada una de las cuentas y subcuentas de los estados 

financieros, tanto del estado de resultados como del balance general para poder así, lograr crear 

el EBITDA y el flujo de caja libre de la compañía en los años proyectados. Cada una de estas 

cuentas y subcuentas proviene de hojas de cálculos. A continuación, se pueden ver los tres 

estados financieros y el nivel de detalle utilizado en cada uno en las siguientes ilustraciones: 
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Ilustración 14 – Estado de resultados (1/3) 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

 

 

Ilustración 15 - Estado de resultados (2/3) 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 
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Ilustración 16 - Estado de resultados (3/3) 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

 

Ilustración 17 – Balance General (1/4) 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 
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Ilustración 18 – Balance General (2/4) 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

 

Ilustración 19 – Balance General (3/4) 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 
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Ilustración 20 – Balance General (4/4) 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

 

Ilustración 21 – Flujo de caja (1/2) 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

 

Ilustración 22 – Flujo de caja (2/2) 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 
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Ilustración 23 – Capital de trabajo y ciclo neto operativo 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

 

3.3.6 Ingresos 

Para la hoja de ingresos, se utilizaron dos métodos de proyección a partir de los ingresos 

históricos obtenidos a través del sistema contable mencionado previamente “Administra”. Estos 

fueron divididos en cuatro segmentos, “Fabricación de maquinaria y equipo”, “Maquinaria no 

fabricada por la empresa”, “Venta de productos agropecuarios” y “Otros”. Cada una de estas 

categorías divididas en las subcategorías correspondientes, que se van a poder detallar en las 

ilustraciones de ingresos. 

Es importante tener en cuenta que la empresa no compartió el detalle del PxQ (precio y 

cantidad) sino que compartió el valor en pesos colombianos de las ventas de cada una de las 

subcategorías. Por esto se realizaron dos ejercicios, el primero una proyección por 

comportamiento estadístico de ventas, se puede ver un ejemplo en la ilustración 24. Este 

ejercicio se hizo para cada una de las subcategorías proyectadas. 
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Ilustración 24 – Ingresos operacionales proyección estadística 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

 

El ejercicio consiste en hacer la construcción de las diferentes ecuaciones encontradas a 

partir de las ventas históricas de cada subcategoría, y mediante la comparación del crecimiento 

histórico y del R², se seleccionó la ecuación más acertada según el comportamiento. Sin 

embargo, este ejercicio no era del todo acertado porque al no tener la diferenciación entre precio 

y cantidad, se deja de tener en cuenta factores esenciales para la proyección de los ingresos de la 

empresa como la TRM, el IPC, el crecimiento del Q independiente al precio, etc.  

Por esta razón, se hizo el Switch de crecer las ventas al IPC, más un Spread conservador 

inputeado, calculado con el promedio de los crecimientos históricos restando el IPC. Además, 

este IPC fue el seleccionado en conjunto con el gerente de la compañía. A continuación, se 

pueden ver las ilustraciones de las ventas detalladas en la ilustración 25 y 26. 
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Ilustración 25 – Proyección ventas por subcategoría (1/2) 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

 

Ilustración 26 – Proyección ventas por subcategoría (1/2) 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

 

3.3.7 Deuda 

Para la hoja de deuda, se tomaron en cuenta dos momentos, el primero es la deuda de la 

empresa a 31 de diciembre de 2023. El segundo es la deuda que se va a proyectar a partir de la 

deuda actual. Para esto se creó una macro en Visual Basic que se va a explicar posteriormente en 

el punto 3.3.11 Macros-Modulo1.  
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Este módulo fue fundamental tanto para la construcción del modelo por la estrategia que 

inicialmente tenía la empresa y por el desconocimiento que se tiene de la importancia de la deuda 

en el Enterprise Value. Debido a esto, el supuesto que se tomó para el caso base de la compañía 

es reducir la deuda cumpliendo con tres condiciones, que el flujo de caja sea siempre positivo, 

que siempre haya una caja mínima operativa de 30 días, y que la empresa cumpla con su política 

de repartición del 30% de la utilidad antes de impuestos. Teniendo en cuenta los anteriores 

supuestos, la macro creada arroja un desembolso de deuda que tiene en cuenta los nuevos gastos 

de interés y los nuevos gastos generados como el GMF y la amortización correspondiente. 

 La nueva deuda proyectada será amortizada en la siguiente tabla de amortización, bajo los 

supuestos de deuda presentados en Sens – Deuda, es decir tasa del IBR más un Spread de 3% y 

un plazo de 5 años (condiciones de deuda que maneja la empresa actualmente en sus préstamos 

bancarios) 

Ilustración 27 – Deuda financiera  

 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 
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3.3.8 Proyecto 

La hoja de proyecto es donde se hacen casi todos los cálculos del modelo financiero, esta 

sirve como la hoja de trabajo principal para proyectar las cuentas financieras futuras de la 

empresa, lo que permitió estimar los flujos de efectivo esperados y finalmente determinar el 

Enterprise Value de la compañía.  

La hoja de proyecto cuenta con 573 líneas y 30 módulos, los cuales siguen un orden de 

arriba abajo siguiendo la construcción de las cuentas de los estados financieros y flujo de caja 

expuestos previamente en la hoja de “Estados Financieros”. A continuación, se va a presentar 

una ilustración de cada módulo construido de la hoja de proyecto con una explicación de su 

forma de proyección.  

 

Ilustración 27 – Costo de ventas 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

Los costos de ventas de la compañía fueron segmentados en los mismos grupos que las 

ventas proyectadas para que la proyección de esta cuenta fuera lo más cercana a la realidad 
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posible. Teniendo esto en cuenta, la forma en la que se modelo fue por un margen promedio del 

costo histórico de cada segmento de ingresos.  

 

Ilustración 28 – Gastos administrativos 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

Los gastos administrativos, fueron construidos creando una lista de sensibilidades listas 

para seleccionar ante que cuenta o tipo de selección se quiere proyectar cada tipo de cuenta 

dependiendo de su naturaleza. Para las cuentas que crecieran con el IPC fueron proyectadas a 

este, y otras cuentas como las que se pueden ver en la ilustración fueron proyectadas como un 

porcentaje de las ventas de cada año y otras por un porcentaje de los costos de ventas. 
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Ilustración 29 – Gastos de ventas 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

La cuenta de gastos de ventas fue proyectada de la misma forma que los gastos 

administrativos. 

Ilustración 30 – Ingresos financieros 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

Los ingresos financieros presentan un reto especial. Esta cuenta esta modelada sobre la 

caja disponible proyectada de la compañía, la cual es el resultado de una serie de cuentas, una de 

ellas los ingresos financieros. Esto genera una referencia circular en el modelo, haciendo así que 

cada pequeño cambio en el modelo represente una complicación en el cálculo de la caja y por 
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ende de los ingresos financieros también. Así la solución de esta cuenta fue crear una macro en 

Visual Basic que será detallada más adelante.  

En términos generales, esta cuenta esta modelada como los rendimientos financieros 

obtenidos por la caja disponible del periodo de la empresa por el DTF.  

Ilustración 31 – Capex (1/3) 

  

Fuente: Modelo financiero Ideagro 
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Ilustración 32 – Capex (2/3) 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 
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Ilustración 33 – Capex (3/3) 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

El CAPEX tiene una tabla de amortización y desembolso para cada una de las inversiones 

que actual tiene la empresa. Esta permite ajustar el plazo de amortización según la naturaleza de 

cada activo y ajustar la inversión que se planea hacer en cata activo para así proyectar la 

propiedad, planta y equipo y los activos intangibles de la compañía.  

Ilustración 34 – Inversiones en asociados 
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Fuente: Modelo financiero Ideagro 

 

La inversión en asociados es una cuenta que se explica por una inversión en una nueva 

compañía llamada B2Clean. En esta se asume que no van a haber más inversiones, ya que la 

empresa actualmente está funcionando con capital propio y no se tiene prevista la necesidad de 

una nueva capitalización.   

Ilustración 35 - Capital de trabajo (1/2) 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 
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Ilustración 36 - Capital de trabajo (2/2) 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

Las cuentas de capital de trabajo (Cuentas por cobrar, anticipos y avances, inventarios y 

cuentas por pagar) fueron proyectadas bajo un modelo de rotación en días bajo el concepto 

respectivo de su naturaleza. Las cuentas por cobrar y los anticipos y avances fueron modeladas 

como una rotación en días de las ventas, en cambio los inventarios y las cuentas por pagar fueron 

modeladas como una rotación en días, pero sobre los costos de ventas. Las obligaciones laborales 

y de seguridad social fueron modeladas como un porcentaje de la nómina y los otros pasivos 

como un porcentaje de las ventas. 
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Ilustración 37 - Impuestos 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

El módulo de impuestos fue calculado según su naturaleza y su regulación y legislación. El 

primer calculo impositivo que se calcula, es el 4x1000, que se explica de una manera similar a 

los ingresos financieros, pues genera una referencia circular porque esta cuenta se calcula por 

todos los débitos que se generan en el modelo, y estos a su vez están afectados por esta cuenta. 

Así, fue necesario crear una macro que arreglara esta referencia circular (la macro va a ser 

expuesta más adelante).  

Las demás cuentas pueden ser entendidas en la ilustración como un cálculo de la debida 

ley, así, cada cual fue calculada por el respectivo porcentaje exigido por la ley colombiana. El 
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impuesto de renta representa un 35% de la base gravable, y el ICA fue calculado como el 0,6% 

de las ventas nacionales, sumando el 15% de impuestos sobre tableros y el 3% de sobretasa 

bomberíl.   

 

Ilustración 38 - Cuentas patrimoniales 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

Las cuentas patrimoniales fueron ajustadas por los resultados del modelo financiero o por 

supuestos del caso base. En cuanto al capital suscrito, este se mantiene igual porque no va a 

haber ninguna nueva capitalización, principalmente porque no existe la necesidad.  

Las reservas fueron modificadas, pues la empresa no estaba ajustando la cuenta de reservas 

según la normatividad. Esta dice que las reservas deben ser o bien la mitad del capital suscrito, o 

crecer el 10% de las utilidades del periodo. En ese caso esta cuenta crece año tras año hasta 

cumplir con la norma.  
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La revalorización del patrimonio se mantiene igual pues la compañía sugirió mantener esa 

cuenta igual para efectos del modelo.  

Y finalmente las utilidades acumuladas fueron calculadas sumando la utilidad del año 

anterior y restando los dividendos repartidos del periodo que serán explicados a continuación.  

 

Ilustración 39 - Dividendos 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

Finalmente, los dividendos fueron un punto muy importante de discusión con el gerente de 

la compañía, pues como se mencionó en el módulo de la deuda, los dividendos están 

directamente relacionados con la toma de decisión de estructura de capital de la compañía. Para 

comprender esta relación hay que volver a mencionar que la deuda se calculó como la suma de la 

caja disponible para repartir dividendos, más el valor de la caja mínima operativa de la empresa, 

más los dividendos que se van a repartir.  
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La empresa tiene como política la repartición del 30% de las utilidades antes de impuestos 

y para que esto se cumpla en la proyección la empresa solo tiene que endeudarse en los primeros 

tres años de proyección por un total de 2.390 COP millones en 2024, 270 COP millones en 2025 

y 214 COP millones en 2026. Esto quiere decir que en los siguientes años la empresa va a 

amortizar toda su deuda y va a permanecer con una estructura de capital de 100% equity y 0% 

deuda. En el capítulo de resultados se va a explicar más a fondo la importancia de los dividendos 

y la deuda para el beneficio de los accionistas y de la empresa. 

 

3.3.9 Checks  

La hoja "Checks" sirve como una ubicación centralizada para todas las comprobaciones 

realizadas en todo el MF en diferentes hojas. Consolida todas las comprobaciones en una única 

comprobación global, que luego se utiliza como comprobación maestra en todas las hojas. Esto 

garantiza que ante cualquier cambio en el modelo sea fácil revisar el buen funcionamiento y los 

flags del modelo. La “Master_Macros” que se explicará más adelante sirve para actualizar los 

checks y cerrar las posibles fallas que en el momento de un cambio presente el modelo. En caso 

de que a pesar de correr las macros el modelo no cierra, es posible que haya alguna red flag que 

se active por flujo de caja negativo, o dividendos no repartidos, etc. A continuación, se puede ver 

la ilustración de los Checks que presenta el modelo:  
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Ilustración 40 - Checks 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

 

3.3.10 Valoración 

En la hoja de valoración se encuentran todos los cálculos realizados para llegar al output 

final del modelo y el objetivo general de este, el Enterprise Value.  

Para llegar al Enterprise Value (que será expuesto en el capítulo de resultados), se creó el 

módulo de CAPM, en el cual se calculó un Rolling WACC, es decir la tasa a la cual se 

descontaron los flujos proyectados según la estructura de capital que tuviera la empresa año tras 

año. A continuación, se puede ver el módulo del Rolling WACC:  
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Ilustración 41 - CAPM / Rolling WACC 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

Para el Rolling WACC, a partir de datos de Damodaran 2024, se tomó una tasa libre de 

riesgo calculada por el promedio del rendimiento de los bonos soberanos de Estados Unidos a 10 

años (T-Bonds), de los últimos 10 años. Para la prima de mercado se tomó el promedio 

aritmético de los últimos 50 años del rendimiento del S&P 500 y de los T-Bonds, datos del 

profesor Damodaran en su página de internet. También a partir de la misma página, para el beta 

desapalancado se tomó el promedio ponderado de los betas de la industria de maquinaria y de la 

industria de retail, según los ingresos que representa cada una de estas para la compañía. Para el 

riesgo país o EMBI, se tomó el promedio de los últimos tres años (después del COVID), datos 

calculados por JP Morgan Chase.  

El costo de la deuda proviene de los inputs macro y de los supuestos de spread que se 

tomaron del LatinFocus Consensus como se mencionó anteriormente. 

Como se puede ver, para cada año proyectado se obtuvo un WACC especifico el cual 

sirvió para descontar el flujo generado en ese mismo año.  
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3.3.11 Macros – Visual Basic, Módulo1 y Módulo2 

El modelo financiero como se mencionó previamente cuenta con un “cerebro” construido 

en Visual Basic, compuesto por tres Subs () diferentes. 

El primer sub del modulo1, “Master_Macro”, tiene el objetivo de cerrar todas las 

circularidades del modelo con un macro de “Do Until”, hasta que los checks del modelo estén 

funcionando correctamente y no arrojen ningún error, el detalle del primer sub del primer 

módulo se puede ver en el Anexo A.   

El segundo Sub del modulo1, “Opti_Deuda”, Tiene como objetivo, optimizar la deuda a 

partir de unos supuestos de repartición de dividendos y de necesidades de caja. Este aumenta la 

cantidad de deuda desembolsada en el modelo, haciendo una serie de repeticiones del aumento 

de deuda hasta que la caja sea suficiente para suplir el capital de trabajo de un mes de la empresa 

y, además, repartir todos los dividendos decretados por la compañía. Para lograr correr este 

módulo, es necesario hacer un loop entre el objetivo de la deuda junto con el “Master_Macro” 

para que cada vez que se cree un nuevo supuesto de deuda, el modelo cierre las circularidades y 

este correctamente ejecutado. El detalle del macro descrito previamente se encuentra como 

Anexo B.  

Finalmente, el modulo2, consiste en una macro que corre sensibilidades presentadas en 2 

tablas de datos, que son ajustadas según los inputs o escenarios que la compañía determina. En el 

momento que se cambian los escenarios o supuestos, es necesario volver a correr la macro para 

así tener nuevos outputs de la tabla de datos, el detalle del módulo se encuentra como Anexo C. 
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4 Resultados 

4.1 Enterprise Value 

Para recapitular, el modelo financiero desarrollado de la compañía Grupo Industrial 

Ideagro S.A.S, está compuesta por diez hojas de Excel, las cuales están explicadas una a una en 

el capítulo anterior. Para llegar al Enterprise Value, se proyectaron unos flujos de caja libres, los 

cuales fueron descontados posteriormente por el método de Rolling WACC, para llegar a un 

Valor de la compañía. El flujo de caja libre proyectado es el siguiente:  

Ilustración 42 - Flujo de caja libre 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

 El cual como se mencionó en el anterior capitulo fue descontado año tras año por el 

correspondiente WACC, en el método Rolling WACC expuesto en el punto “3.310 Valoración” 

del trabajo.  

Al descontar los flujos por el Rolling WACC, llegamos finalmente a un Enterprise Value 

de 20.752 millones de pesos colombianos, equivalente a 5.346.636 millones de USD a la tasa de 

cambio promedio de diciembre 2023 de (3.822,05 pesos colombianos).     

Ilustración 43 - Enterprise Value 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

 



Valoración Grupo Industrial Ideagro SAS 

 

62 

 

 

4.2 Enterprise Value / EBITDA 

El múltiplo Enterprise Value / EBITDA, o EV/EBITDA, como se explicó en el punto 2.5, 

se utiliza comúnmente como métrica de valoración para comparar el valor relativo de diferentes 

negocios. Para el mercado local, según Alfredo Uribe, socio de la banca de inversión Ágora 

Corp, el múltiplo EV/EBITDA ronda entre x5 y x8 para empresas que logran llegar a la venta.  

Con el Enterprise Value de la compañía y el EBITDA proyectado se obtuvo el siguiente 

resultado. 

Ilustración 44 - EV/EBITDA 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

 

Demostrando así, que el valor obtenido de la compañía tiene sentido y se mueve dentro del 

valor del mercado.  

 

4.3 Sensibilidades 

Es fundamental entender que el valor obtenido de la compañía está lejos de ser un valor 

único o definitivo. Hay incontables variables, sensibilidades y factores que pueden modificar el 

valor presentado de la compañía, por eso es importante dar un rango a partir de unas 

sensibilidades escogidas del EV de Grupo Industrial Ideagro S.A.S.  
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Se hicieron dos tablas de datos que presentan el comportamiento de valor ante el 

movimiento de tres variables. El WACC (la tasa de descuento), los ingresos y los costos de 

ventas.  

Los resultados obtenidos son los siguientes:  

Ilustración 45 – Data Tables de sensibilidades 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

 

En estas tablas podemos ver los mejores y los peores escenarios posibles ante las 

sensibilidades seleccionadas. Si los ingresos decrecen en un 5% anualmente y el WACC es de 

17,3% el EV llega a 8.467 millones de pesos colombianos (es un escenario muy pesimista), y en 

caso de un escenario muy optimista, si los ingresos crecen en 15% y el WACC es de 13,3% la 

empresa tendría un valor de 48.924 millones de pesos colombianos. 

De la misma forma, se hace el mismo ejercicio para la sensibilidad de COGS y del WACC, 

el caso más pesimista, figura en un EV de 3.220 millones de pesos colombianos y el caso más 

optimista tendría un valor de 42.846 millones de pesos colombianos. 
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Conclusiones 

La presente investigación tuvo como objetivo principal determinar el valor de Grupo 

Industrial Ideagro SAS mediante la aplicación del método de flujo de caja descontado. A lo largo 

del estudio, se logró alcanzar este objetivo mediante la construcción de un modelo financiero 

detallado y la evaluación de diferentes escenarios y sensibilidades. El análisis exhaustivo de la 

empresa permitió obtener una valoración rigurosa que proporciona una base sólida para la toma 

de decisiones estratégicas y financieras. 

La valoración de Grupo Industrial Ideagro SAS reveló un Enterprise Value de 20.752 

millones de pesos colombianos, reflejando así el valor total de la empresa en el mercado a 

diciembre de 2023. 

Se identificaron aspectos clave en la estructura de capital de la empresa que podrían ser 

modificados para mejorar su Enterprise Value y aumentar su valor ante una posible venta en el 

futuro, los cuales van a ser especificados en las recomendaciones. 

Los resultados obtenidos tienen importantes implicaciones para Grupo Industrial Ideagro 

SAS y sus stakeholders. El conocimiento del valor real de la empresa y un modelo financiero 

funcional, proporcionan una base sólida para la toma de decisiones estratégicas, la planificación 

financiera y la atracción de inversiones.  

La valoración de Grupo Industrial Ideagro SAS representa un paso fundamental hacia una 

gestión empresarial más informada y estratégica, con el objetivo de asegurar su éxito a largo 

plazo en el sector agropecuario. 
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Recomendaciones  

Las conclusiones obtenidas de esta investigación tienen implicaciones significativas tanto 

para la academia como para el sector empresarial real. Es importante destacar la relevancia de 

este estudio en la generación de conocimiento en el campo de la valoración empresarial y su 

aplicación práctica. Este estudio contribuye al conocimiento en el campo de la valoración 

empresarial al proporcionar un enfoque detallado de la construcción de un modelo financiero 

completo, de los posibles retos que este presenta y de cómo se proyectó cuenta por cuenta, 

además del método de flujo de caja descontado y CAPM para llegar al Enterprise Value. Los 

hallazgos obtenidos pueden servir como punto de referencia para investigaciones futuras en áreas 

relacionadas con la valoración de Grupo Industrial Ideagro SAS. 

Para las empresas, especialmente aquellas que enfrentan desafíos relacionados con su 

valoración, esta investigación ofrece insights valiosos y puntos que pueden profundizar, como la 

estructura de capital y las distintas cuentas que se pueden sensibilizar en un modelo financiero.  

Se recomienda a empresarios y gerentes que utilicen enfoques similares de valoración 

financiera para comprender mejor el valor intrínseco de sus empresas y tomar decisiones 

informadas sobre inversiones, financiamiento y estrategias comerciales. 

Es importante reconocer las limitaciones de esta investigación. Entre ellas se incluyen la 

falta de acceso a ciertos datos financieros y contables, dado a la dificultad de recopilación de 

cierta data y las simplificaciones realizadas en el modelo financiero debido a limitaciones de 

tiempo y recursos. Además, sería beneficioso realizar un análisis más profundo de la sensibilidad 

de los resultados a diferentes supuestos y escenarios.  

  



Valoración Grupo Industrial Ideagro SAS 

 

66 

 

 La recomendación final que se le da a la compañía es revisar su estructura de capital, 

pues como se ve en los resultados y en su estructura de capital y por ende en su Rolling WACC, 

la empresa a partir de 2029 tiene una estructura de capital de 100% equity y 0% deuda. La cual, 

por las condiciones de que el Ke tiene un valor más alto que el Kd, hacen que el WACC sea 

mayor y por ende los flujos sean descontados a una tasa más alta y finalmente el Enterprise 

Value sea más bajo. Además, la estructura actual de la empresa tiene como política que la 

empresa reparte el 30% de las utilidades antes de impuestos, por lo que ante una deuda 0% y una 

repartición de solamente el 30% la empresa está creciendo su caja, teniendo la posibilidad de si 

reestructura su financiamiento, podría aumentar la política de repartición y además aumentar su 

valor en el mercado.  

Por esto, la recomendación final es que la empresa aumente su deuda para lograr aumentar 

su valor y además lograr aumentar su política de repartición de dividendos. El escenario de la 

estructura de capital recomendada para lograr mantener una similar a la histórica de la compañía 

y lograr mejorar las condiciones de los accionistas es la siguiente:  

Ilustración 46 – Recomendación estructura de capital 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

 

Así la empresa lograría modificar su política de repartición de dividendos a 50%, además 

de lograr aumentar su valor a un EV de 27.660 millones de pesos colombianos y un múltiplo 
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EV/EBITDA de 9,7x. A continuación, se pueden ver los outputs del escenario y las nuevas tablas 

de datos que exponen las sensibilidades al nuevo escenario obtenido:  

Ilustración 47 – EV y múltiplo EV/EBITDA escenario recomendación 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

 

Ilustración 48 – Data Tables de sensibilidades del escenario recomendado 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 
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Anexos 

Anexo A – Master_Macro

Fuente: Modelo financiero Ideagro 
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Anexo B – Opti_Deuda 

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

 

 

 

 

 



Valoración Grupo Industrial Ideagro SAS 

 

73 

 

Anexo C – DataTables  

 

Fuente: Modelo financiero Ideagro 

 


