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RESUMEN 

 

Con el siguiente trabajo se pretende hacer una valoración a la compañía de Vigilancia VS 

Ltda., con el objetivo de elaborar un modelo financiero que le permita fortalecer una mejora 

estructural financiera para percibir mayores márgenes de utilidad.  

Para lograr este propósito, inicialmente se dará una descripción de la compañía, 

posteriormente se realizará un diagnóstico financiero de los últimos cinco años comprendidos 

entre el 2017 y 2021, luego se proyectarán los estados financieros a los próximos cinco años 

aplicando unas estrategias para el resultado de ellos. 

Después se hará la respectiva valoración de la compañía bajo el método de Flujo de Caja 

Libre Descontado y se comparará con el método contable (Patrimonial y Sustancial Neto), con el 

fin de evidenciar los resultados bajo el escenario moderado y poder aplicar las recomendaciones 

pertinentes a la empresa para la generación de valor. 

Como aspectos adicionales dentro del desarrollo del trabajo se mostrarán tres escenarios 

de las estrategias sugeridas los cuales son escenario optimista, moderado y pesimista.  

 

PALABRAS CLAVE 

 

Diagnóstico, indicadores financieros, inductores de valor, márgenes de utilidad, 

proyección de estados financieros, valoración de empresa, creación de valor. 
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INTRODUCCIÓN 

 

La pandemia del Covid-19 ha sido un evento que ha traído consecuencias negativas en la 

economía mundial y con ello impactos locales, las empresas colombianas no han sido inmunes a 

estos efectos. Para el caso específico de la compañía VS Ltda. durante el año 2021 se produjo la 

disminución de sus clientes como consecuencia de los rezagos económicos de la pandemia.  

Por medio de la valoración que se pretende realizar a la empresa, se realiza un 

diagnóstico y evaluar aquellos indicadores financieros que perdieron valor durante este año, y 

como a partir de las estrategias sugeridas se puede mejorar la estructura financiera.  

Con este trabajo se entregará a Cía. VS Ltda. un informe financiero robusto basado en la 

valoración, con unas recomendaciones que les permitan a los socios no solamente ver el estado 

actual de la empresa y proyección a cinco años, sino también una posible generación de valor 

para el mercado. 

Como futuros especialistas en Gerencia y Administración Financiera queremos aportar a 

la compañía los conocimientos adquiridos durante el proceso de formación académico y ponerlos 

en práctica, con el fin de contribuir y fortalecer las decisiones financieras que los socios puedan 

tomar. 
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DESCRIPCIÓN DE LA EMPRESA 

 

Historia de la empresa 

La Sociedad VS. Ltda., es una entidad comercial de nacionalidad colombiana, fue 

constituida el 31 de agosto de 1989 e inscrita en la cámara de comercio de Bogotá el 27 de 

septiembre de 1989. El objeto social principal de la sociedad es la prestación remunerada de 

servicios de vigilancia privada armada con o sin armas que comprende protección a bienes 

muebles e inmuebles a personas naturales o jurídicas incluyendo el de escoltas a personas, 

vehículos, mercancías, y demás actividades afines. 

 El domicilio principal de la Sociedad es Bogotá D.C. y sus oficinas principales 

funcionan en la carrera 51 No. 97 A – 25.  

VS. Ltda. es una organización con más de 30 años en el mercado, que incorpora factores 

como calidad humana, operativa, logística y tecnológica, con el fin de garantizar la prestación de 

un servicio confiable. VS Ltda. tiene el respaldo de seis certificaciones que apoyan el desarrollo 

de la operación, El RUC (Consejo Colombiano de Seguridad), ISO-45001, ISO 9001, ISO 

14001, ISO 28000, ISO 18788 Fenalco (Responsabilidad Social y Empresarial), Sello de 

Bioseguridad, BASC Versión 5 – 2017. 

 

Visión 

En el año 2025 VS Cía. Ltda., se consolidara entre las 20 mejores empresas de Seguridad 

Privada en el país, sobresaliendo por su calidad en el servicio, responsabilidad social empresarial 

a nivel nacional, con una participación en el sector privado en un porcentaje cercano al 40% de la 

totalidad de sus negocios, a través de la ampliación de su cobertura en el territorio nacional, 
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fortaleciendo su cultura organizacional, y un espíritu innovador que permitirán la 

implementación de nuevas y mejores estrategias tecnológicas. 

De esta forma, lograremos ser facilitadores del mejoramiento de calidad de vida de todos 

nuestros colaboradores, que son la esencia en la presentación de nuestros servicios. 

 

Misión 

VS Ltda. es una organización que proporciona a sus clientes una solución certificada para 

su seguridad mediante la prestación de servicios de vigilancia privada en todas sus modalidades, 

con factores diferenciadores como la calidad humana, tecnológica, logística, el cumplimiento de 

sus obligaciones y deberes, así como su capacidad de respuesta tanto preventiva como reactiva 

frente a cualquier requerimiento de nuestros asociados de negocio. 

 

Políticas organizacionales 

• Política de prevención conductas adictivas. 

• Política Convivencia Laboral. 

• Política de Protección de Datos. 

• Política Integral de Gestión. 

• Política de Seguridad Vial. 

• Política de Prevención Conflicto de interés. 

• Política de Delación. 
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Valores Corporativos 

✓ Respeto 

✓ Compromiso 

✓ Honestidad 

✓ Vocación de Servicio  

✓ Colaboración. 

 

Responsabilidad Social 

La responsabilidad social Empresarial debe ser el marco de actuación dentro del cual se 

desarrollan los objetivos estratégicos de VS Ltda. para contribuir al desarrollo humano sostenible 

a través de la generación de valor social, económico y ambiental acogiendo temáticas sobre 

sostenibilidad contempladas en iniciativas locales. 

Sistema de Gestión Ambiental 

VS Ltda. se encuentra comprometida con el cuidado al medio ambiente a través de su 

sistema de gestión ambiental busca no solo generar cumplimiento a la legislación ambiental 

vigente, sino a generar una cultura de compromiso a través de sus colaboradores orientada al 

cuidado del medio ambiente. 

Apoyo Fundación Verde Olivo 

Apoyo a través de programas de Recolección de aceite usado y programas de formación 

que generan cultura de cuidado al medio ambiente. 
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Portafolio Servicios 

Los servicios que ofrece VS Ltda. se clasifican en tres grupos:  

   Servicio de Vigilancia 

   Ilustración 1. Portafolio de servicios 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    Fuente. Datos suministrados por la compañía VS. Ltda.  

 

 

  

Vigilancia Fija, con arma y 
sin arma.

Servicio con Medio 
Canino

Vigilancia Motorizada Servicio De E scoltas A 
Mercancías O Carga

Vigilancia con Drones Servicio De E scoltas A 
Personas
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   Asesoría en Seguridad 

   Ilustración 2. Portafolio de servicios 

 

 

 

 

 

   Fuente. Datos suministrados por la compañía VS. Ltda. 

   Seguridad Electrónica 

   Ilustración 3. Portafolio de servicios 

 

 

 

 

   

    Fuente. Datos suministrados por la compañía VS. Ltda.  

  

Servicio De Monitoreo 
De Alarmas Y CCTV

Vigilancia Con 
Cámaras De Alta 

Resolución

Vigilancia Con Cámaras 
De Visión Nocturna Software De Analítica

Vigilancia Con Cámaras 
De Visión Nocturna

E studios Y Asesorías 
De Seguridad A 

Instalaciones
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Protocolos de Seguridad por Industria 

Los protocolos de seguridad se ajustan a través de un proceso de identificación de riesgos 

por cada cliente, VS Ltda. tiene experiencia en diferentes sectores de la economía: 

❖ Minería e hidrocarburos. 

❖ Energético. 

❖ Sector Educativo, Universidades y Colegios. 

❖ Residencial. 

❖ Centros Comerciales. 

❖ Industria. 

❖ Empresas de Logística y transporte. 

 

Objetivos Estratégicos de VS Ltda.  

➢ Mejorar estrategias de venta que le permitan a la compañía mantenerse y crecer en 

mediano plazo.  

➢ Apoyar el crecimiento del área comercial privada.  

➢ Incursionar en nuevos sectores de la economía como el financiero y el sector salud.   

  



13 
 

 

Matriz DOFA 

  Tabla 1. Matriz DOFA 

 

 

 

 

 

 

   Fuente. Elaboración propia.  

 

Ventajas Competitivas  

1. VS se caracteriza por ser una compañía con altos índices de calidad en la 

prestación del servicio, cuenta con 6 certificaciones de calidad:  

✓ ISO 9001 Sistema de gestión de Calidad. 

✓ ISO 14001 Sistema de Gestión Ambiental. 

✓ ISO 45001 Sistema de Gestión Sistema de Gestión de la salud y la seguridad en el      

trabajo. 

✓ ISO 28000 Gestión de seguridad de la cadena de suministro. 

✓ ISO 18788 sistema de Gestión de Operaciones de Seguridad Privada (específica 

para el sector de la seguridad).  

✓ ISO NORSOK S-WA-006 estándar reconocido por la industria petrolera 

internacional. 
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Dichas certificaciones han sido de gran importancia para participar y ganar licitaciones 

del sector público y la conformación de uniones temporales.  

2. Adicionalmente, la compañía se encuentra certificada con BASC Business 

Alliance for Secure Commerce, es una alianza empresarial internacional que promueve un 

comercio seguro en cooperación con gobiernos y organismos internacionales.  

3. Con la certificación en huella de carbono VS se destaca al demostrar su 

responsabilidad medioambiental, y muestra su compromiso a los clientes actuales y potenciales. 

       Ilustración 4. Certificaciones  

 

 

 

 

 

           Fuente. Datos suministrados por la compañía VS. Ltda.  

4. La experiencia de más de 30 años en el mercado destaca a VS en los sectores 

como hidrocarburos, energético, residencial, industrial, educativo, logística y transporte, 

construcción, residencial y centros comerciales.    

5. VS cuenta con presencia a nivel nacional en ciudades como: Armenia, 

Bucaramanga, Cali, Cartagena, Manizales, Medellín, Neiva, Popayán, Villavicencio, 

Barranquilla, Pasto, Yopal y Melgar.  
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Entorno económico y competitividad en el sector de la Seguridad Privada 

 

En el año 2021 se da la recuperación económica mundial luego de la caída en 2020 por 

causa de la pandemia Covid-19. El rápido avance del plan de vacunación en Colombia ha 

contribuido a que esta recuperación evolucione en todos los sectores, sin embargo, no ha estado 

acompañada por un repunte equivalente del mercado laboral, en especial del empleo formal.  

El sector de la seguridad privada en Colombia también se vio afectado debido al cierre de 

muchas compañías durante el año 2020, en el año 2021 las compañías se han recuperado 

paulatinamente gracias a la reactivación; sin embargo, deben afrontar nuevos retos para el futuro: 

los perfiles de los cargos han cambiado, al igual que las habilidades y competencias. Las 

necesidades y expectativas de los clientes han vislumbrado el nacimiento de nuevos servicios. 

Los riesgos se han replanteado con el uso masivo de la virtualidad, la tecnología ha llegado a 

ritmo acelerado de innovación, las herramientas se adaptan y responden a los nuevos pedidos. La 

planeación, los presupuestos y la administración de recursos se han reconsiderado y 

redireccionado drásticamente.  

Ahora, cada sector económico valida con mayor énfasis la importancia de la seguridad 

para sus operaciones. Guardas, supervisores y equipos de la seguridad privada colombiana se ha 

convertido en un importante eslabón que, de forma coordinada, posibilita la reactivación 

económica desde el sector privado. Y, además, conforma un gran equipo con la fuerza pública y 

la implementación de políticas gubernamentales en beneficio social. Esto también supone 

mantener, mejorar y promover iniciativas, espacios, estrategias y herramientas de comunicación 

y participación para fortalecer la interacción entre los sectores público y privado y la fuerza 

pública. 
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Presencia Digital 

La compañía actualmente cuenta con una página de internet donde se encuentra la 

información general de la empresa y los servicios que ofrece.  

No cuenta con presencia digital en redes sociales. Dentro de sus proyectos para el año 

2022 se encuentra el cambio de imagen corporativa enfocada a una visión más moderna y actual 

que le permita adquirir presencia en redes sociales y posicionar la marca a través de internet.   

 

EL MERCADO 

 

Clientes Actuales 

Principales Clientes por sector: 

✓ Hidrocarburos: Ecopetrol, Reficar, Tecpetrol.  

✓ Energético: Enel, Emgesa, Codensa. 

✓ Educativo: Universidad Javeriana, Sena.  

✓ Residencial: Hacienda Fontanar. 

✓ Entidades Públicas: Ministerio del Deporte. 

 

Clientes Potenciales 

VS desea fortalecer su operación en el sector educativo especialmente en universidades 

para ello está participando en procesos para la reactivación del sector postpandemia.  

En el sector residencial se ha trasladado a municipios como Chía y Cota en donde se 

presenta gran cantidad de demanda de servicios para conjuntos residenciales recientemente 

construidos y en 2022 ya cuenta con clientes importantes en estos municipios.   
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Para el año 2022, VS incursiona en la seguridad logística para Rappi que es una 

compañía multinacional colombiana que actúa como plataforma de intermediación entre varios 

tipos de usuarios y que ha tenido un auge importante en la modernización de procesos de entrega 

a domicilio de todo tipo de productos y servicios.  

 

Análisis del Sector  

De acuerdo con la información de la Superintendencia de Vigilancia y Seguridad Privada 

el sector incrementó sus ingresos operacionales 2.07% en el año 2020 respecto al año 2019, lo 

que indica que el sector tuvo estabilidad y crecimiento durante el año de pandemia.    

 

    Gráfico 1. Comportamiento Ingresos operacionales del sector (2018-2020) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Fuente. (Superintendecia de Vigilancia y Seguridad Privada, 2020) 

 

Las empresas de seguridad privada con armas tienen la mayor participación dentro de los 

ingresos con un 80%, las cooperativas, las transportadoras de valores y las empresas de 

seguridad sin arma ocupan el segundo lugar con el 5% cada una, el restante a los otros tipos de 

empresas de seguridad.  
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Gráfico 2. Participación en ingresos operacionales del sector 2020 por tipo de servicios 

                    

Fuente. (Superintendecia de Vigilancia y Seguridad Privada, 2020) 

 

 Vs Ltda está considerada dentro del sector como mediana empresa de acuerdo con 

el monto de ingresos obtenidos durante el año 2020 según datos publicados por la 

Superintendencia de Vigilancia y Seguridad Privada. 

 

Gráfico 3. Ingresos Operacionales por tamaño de empresa año 2020 

 Fuente. (Superintendecia de Vigilancia y Seguridad Privada, 2020) 



19 
 

Para el año 2020 la utilidad de la compañía fue de 4.641 millones por debajo de las 

compañías del mismo tamaño que durante ese mismo año obtuvieron utilidades por 62.652 

millones. 

 

Gráfico 4. Utilidad neta  por tamaño de empresa año 2020 

 

 

  

Fuente. (Superintendecia de Vigilancia y Seguridad Privada, 2020) 

 

  Gráfico 5. .Apalancamiento tamaño de empresa año 2020 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  Fuente. (Superintendecia de Vigilancia y Seguridad Privada, 2020) 
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Apalancamiento del sector para la mediana empresa en el año 2020 fue de 0.47, 

apalancamiento de VS Ltda 0.51 

Comparativo con sus principales competidores 

Tabla 2. Aumento o disminución en margen neto 2021 respecto al 2020 

 

 

 

 

  Fuente. Elaboración propia. (EMIS (In, On and For Emerging Markets, 2022) 

 

Tabla 3. Margen Neto 2019 

 

 

 

Fuente. Elaboración propia. (Sevicol Seguridad y Vigilancia, 2019) 

 

Tabla 4. Ebitda 2019 

 

 

 

 

Fuente. Elaboración propia. (Sevicol Seguridad y Vigilancia, 2019) 
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PROBLEMA 

 

La compañía tiene una trayectoria en el mercado de más de 30 años, y con los efectos que 

la pandemia ha dejado en la economía a nivel mundial, VS Ltda. no fue inmune a este impacto y 

se vio afectada en el año 2021 con una disminución de sus ingresos y los márgenes de utilidad 

respecto al comportamiento que presentó en el periodo comprendido entre los años 2017 al 2020, 

es por ello, que se proponen unas estrategias para mantener su sostenibilidad en el mediano y 

largo plazo, a través de la mejora en su estructura financiera, con el fin de seguir siendo 

competitivos en el mercado. 
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JUSTIFICACIÓN 

 

Para el desarrollo del presente trabajo se utilizará como base teórica bibliografía sobre 

diagnóstico financiero, valoración de empresas aplicada en los métodos de Flujo de caja Libre 

Descontado principalmente, sin embargo, también se quiere realizar una comparación respecto al 

método contable Patrimonial y Sustancial Neto, los cuales permitirán tener una mejor visión del 

valor de la compañía y por lo tanto, poder aplicar la gestión basada en valor en aquellos puntos a 

mejorar, lo anterior, con el objetivo de profundizar los conocimientos técnicos para posterior 

aplicación a la valoración de la compañía VS Ltda.. Es importante, comprender de igual forma el 

entorno económico tanto nacional como internacional que puede impactar en el sector en que se 

desempeña la empresa. 

 El punto más importante que se quiere reflejar en el análisis de las cifras es poder 

identificar posibles factores que le están restando valor a la compañía y de esta forma poder 

emitir unas recomendaciones para el fortalecimiento en las estrategias que la compañía plantea 

para su sostenimiento.  

En nuestro caso práctico se pretende enfocar la valoración en la gestión de valor en las 

estrategias que tiene la compañía, y cómo desde el punto de vista financiero se puede aportar al 

aprovechamiento de los recursos y de esta forma sugerir a la empresa mejoras en su estructura 

financiera. 
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OBJETIVOS GENERALES Y ESPECÍFICOS 

 

Objetivo General 

Realizar la valoración de la compañía VS Ltda. basado en un modelo financiero que le 

permita fortalecer una mejora estructural financiera para percibir mayores márgenes de utilidad. 

 

Objetivos Específicos  

1. Elaborar un diagnóstico financiero de la compañía con la información contable de 

los últimos cinco años. 

2. Realizar la valoración de la compañía por medio de la proyección de los estados 

financieros a cinco años bajo el método de Flujo de Caja Libre Descontado.  

3. Proponer alternativas para el mejoramiento en los márgenes de utilidad.  
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MARCO REFERENCIAL 

 

Marco conceptual 

Diagnostico financiero 

Como lo describe el autor (Navarrete, 2018) en su publicación Administración 

Financiera, cuando se habla de diagnóstico financiero se hace relación al análisis y dictamen de 

estado financiero de una compañía, para ello se apoyan de los estados financieros de la empresa, 

quienes reflejan la situación, a partir de estos informes se aplica un estudio por medio de la 

medición de indicadores financieros como lo son la liquidez, actividad, endeudamiento, 

rentabilidad e inductores de valor. Con base en estos resultados se emiten unas recomendaciones 

con el fin de subsanar las inconsistencias financieras presentadas.  

 

Rentabilidad de los Activos (ROA)  

El ROA es igual a utilidad neta / activos totales; se expresa como un porcentaje y se 

interpreta como qué porcentaje de los activos totales representa la utilidad generada en un 

periodo contable. (Navarrete, 2018) 

 

Liquidez 

Índice de liquidez total es igual al activo corriente/pasivo corriente. Determina cuántos 

pesos de activos corrientes hay por cada peso que tenemos que pagar en un año. Si comparamos 

este índice a nivel de sector empresarial, podemos analizar el nivel de inversión requerido y el 

grado de competitividad. (Navarrete, 2018) 
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Rotación de la cartera 

Es igual a las ventas netas/cuentas por cobrar. Representa el número de veces por año que 

se vuelven efectivo las cuentas por cobrar. (Navarrete, 2018) 

 

Nivel de Endeudamiento  

Es igual al pasivo total con terceros/activos totales. Representa la porción de los activos 

que es financiada con recursos de terceros. (Navarrete, 2018) 

 

Inductores de Valor 

Ebitda 

Son las utilidades antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones. Es 

decir, las utilidades en efectivo, que tiene la empresa en un período y que permiten cubrir el pago 

de impuestos, las inversiones en capital de trabajo, reposición de activos fijos, pago del servicio a 

la deuda, inversiones estratégicas y reparto de utilidades. Se conoce como EBITDA pues 

corresponde a las siglas en inglés de Earnings before interest, taxes, depreciation and 

amortization. (Gómez, 2015) 

Da una idea del potencial del negocio para liberar efectivo. Mientras mayor sea el 

EBITDA más alto será el flujo de caja; es un indicador operativo y relaciona las ventas con los 

costos y gastos vivos, en la medida en que el efectivo, que generan las ventas, sea mayor que el 

efectivo que se compromete en costos y gastos desembolsables, la empresa tendrá mejores 

oportunidades, desde el punto de vista de la generación de valor. (Gómez, 2015) 

El margen EBITDA muestra, en términos de porcentaje, la capacidad de la empresa para 

generar efectivo, por cada peso de ventas. Lo ideal es lograr un alto margen, ya que esto muestra 
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cómo los ingresos superan los desembolsos en efectivo. Por lo tanto, uno de los esfuerzos 

fundamentales de la administración es lograr el crecimiento de dicho margen. Esto, 

indudablemente, se reflejará en una mejora operacional del negocio y se incrementarán las 

posibilidades de permanencia, crecimiento y generación de valor. (Gómez, 2015) 

 

Productividad del capital de trabajo (PKT)  

Se refiere al aprovechamiento de la inversión realizada en capital de trabajo neto 

operativo con relación a las ventas alcanzadas. A mayores ventas, dada una inversión en capital 

de trabajo neto operativo, mejor es la productividad que proporciona este rubro. (Gómez, 2015) 

Se puede decir que uno de los puntos álgidos en la empresa colombiana, es la inversión 

en capital de trabajo. En muchas circunstancias se comprometen demasiados recursos en 

inventarios o en cuentas por cobrar, bien sea por las características competitivas del sector en el 

que se opera o por ineficiencias administrativas. De este modo, se deteriora la rentabilidad de la 

empresa y se pone en peligro su posición de liquidez. (Gómez, 2015) 

 

Palanca de crecimiento (PDC)  

La palanca de crecimiento se refiere al análisis combinado de margen EBITDA (ME) y 

productividad del capital de trabajo (PKT). Esta razón financiera permite determinar qué tan 

atractivo resulta para una empresa su crecimiento, desde el punto de vista del valor agregado. La 

palanca de crecimiento combina el margen EBITDA con la productividad del capital de trabajo. 

De su resultado, se establece lo apropiado o no del crecimiento. (Gómez, 2015) 

La PDC es favorable, para la empresa, y el crecimiento genera valor, si el resultado 

obtenido es mayor que uno. Esto implica que, en la medida en que la empresa crece, libera más 
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efectivo, mejora la liquidez y la posibilidad de cumplir con los compromisos de la empresa. Si la 

PDC es menor que uno, en lugar de liberar efectivo, se consume el de períodos anteriores y se 

configura un desbalance en el flujo de caja, lo cual impide que se cumpla, adecuadamente, con 

los compromisos de pago de impuestos, servicio a la deuda, reposición de activos fijos y reparto 

de utilidades. (Gómez, 2015) 

 

Rotación del activo fijo  

La rotación del activo fijo se refiere a la utilización adecuada del capital, invertido en 

propiedades, plantas y equipos; la eficiencia se observa, desde el punto de vista del logro de 

mayores ventas, con un determinado nivel de inversión en activos fijos; es de gran importancia 

para la empresa no mantener capacidad ociosa que produce costos adicionales y deteriora la 

rentabilidad. (Gómez, 2015) 

Uno de los aspectos importantes con relación a los activos fijos, es la implementación de 

estrategias, que minimicen esta inversión sin afectar las utilidades. (Gómez, 2015) 

 

Valoración de empresas 

Para poder determinar si el valor de la empresa está aumentando o disminuyendo lo 

mínimo que se debe tener disponible es una estimación de su valor. Este proceso consiste en 

elaborar un modelo que permita determinar el eventual efecto que decisiones alternativas podrían 

tener sobre el valor de la empresa. Otros propósitos por los que puede realizarse un ejercicio de 

valoración de la empresa están asociados con transacciones como venta, adquisición, fusión y 

capitalización entre otras. (Garcia, 1999) 
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Flujo de caja libre (FCL) 

Una herramienta importante, que permite concluir acerca del valor que genera o destruye 

una empresa, es la elaboración de flujos de caja en sus diferentes concepciones. Es decir, flujo de 

caja bruto y flujo de caja libre. A través de ellos, se pueden extractar conclusiones acerca de la 

posibilidad de la empresa, para cumplir con sus compromisos incluyendo la inversión en KTNO, 

en activos fijos (reposición o reemplazo), pago del servicio a la deuda, reparto de utilidades y la 

realización de inversiones estratégicas. Analicemos lo relacionado con el flujo de caja, su 

importancia y construcción. (Gómez, 2015) 

El flujo de caja confronta los ingresos y egresos, de efectivo, en un período de tiempo. Su 

importancia radica en el hecho de mostrar la disponibilidad de efectivo, con que se cuenta para 

atender los diferentes compromisos financieros; este es el momento para mostrar porqué los 

análisis deben concebirse, a partir de flujos de caja y no de utilidades contables. (Gómez, 2015) 

Cuando la idea es elaborar flujos de caja libre proyectados, en primer lugar, se define si 

es para evaluar alternativas de inversión, valorar, calcular EVA, determinar estructura financiera, 

posición de efectivo, establecimiento de una política de reparto de utilidades o reestructuración 

de deuda; ya que dependiendo del propósito se establece la estructura a emplear. (Gómez, 2015) 

Cuando el propósito que se tiene en mente es evaluar alternativas de inversión, calcular 

valor económico agregado (EVA) o valorar empresas, el flujo de caja libre proyectado, que se 

utiliza adquiere la siguiente estructura: 
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Ilustración 5.  Estructura Flujo de Caja Libre  

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

Fuente. (Gómez, 2015) 

 

En la determinación del flujo de caja libre, para evaluar alternativas, calcular EVA y 

valorar, no se considera el efecto que los gastos financieros tienen sobre los impuestos; en 

apariencia se renuncia al beneficio tributario que se desprende de la utilización de la deuda, esto 

no es así, cuando se evalúa o valora, los flujos de caja se traen a valor presente y esto se hace con 

el costo de capital ponderado de la empresa en el que se contempla el costo de la deuda después 

de impuestos y por lo tanto se está recogiendo el beneficio tributario dentro del costo de capital, 

si se considera en la construcción del flujo de caja, se estaría considerando doblemente 

sobrevalorando un proyecto o el valor de la empresa. Adicionalmente, se determina el valor de la 

empresa o de un proyecto, independiente de la forma en que se financie, se toma el valor de los 

activos sin determinar qué proporción se financia con recursos propios y que proporción con 
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pasivo, es decir se considera el aspecto operativo del negocio y la tasa de descuento es el costo 

de capital ponderado de la empresa (CCPP ó WACC). (Gómez, 2015) 

Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) 

 El WACC es un variable esencial en la valoración de generación de riqueza en las 

firmas, pero existe el inconveniente cuando algunas variables son desconocidas por el sector 

económico que se desarrollan, para lo cual hay que acoger las del sector en general o país que a 

más se parezcan al funcionamiento operativo y financiero. (Farhat, 2016) 

Si la firma no posee una política bien establecida, pueden existir problemas con el 

apalancamiento, debido a que si no es el correcto, esto podrá generar una pérdida de valor 

agregado para ellos, ya que no se podrá determinar oportunidades en el mercado de productos o 

en el mercado de capitales. (Farhat, 2016) 

Hay que tomar en consideración que el WACC es la tasa a la que se descuentan los flujos 

de caja futuros (FCF) para tener el mismo valor de las acciones que dan el descuento de los 

flujos para el accionista de una firma y se debe aclarar que no se está hablando de un coste ni una 

rentabilidad obligada, sino simplemente es un promedio ponderado de las variables antes 

mencionadas. (Farhat, 2016) 

El WACC (Weighted average cost of capital) para toda firma es el costo promedio 

ponderado de una deuda y el patrimonio. Es decir, la parte que se toma entre la deuda y el 

patrimonio que se usa para el financiamiento de los activos, lo que se conoce como la estructura 

de capital o estructura financiera. (Farhat, 2016) 

El costo del patrimonio toma en referencia el riesgo de invertir en una firma, en un 

determinado sector económico y en su país de origen. El modelo más utilizado para determinarlo 
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es el CAPM (Capital Assets Pricing Model), el cual especifica que puede ser acogido planteando 

el método del beta apalancado y el de la contribución financiera. (Farhat, 2016) 

El costo de la deuda de una firma, se representa como el costo de la deuda a largo plazo, 

representando la tasa de interés que se pagaría si las fuentes de deuda se reemplazaran por una 

equivalencia. (Farhat, 2016) 

 

Métodos Contables 

Patrimonial 

El valor de la empresa se calcula restando el valor total de los total pasivos, de la 

sumatoria del total activos lo que se traduce en que, la medida en que no se toman en cuenta 

ajustes de mayor importancia, el valor de la empresa equivale al valor del patrimonio contable. 

(Franco, Rincón, & Gualdrón, 2015) 

Ventajas:  

La ventaja de este método radica en que el valor del patrimonio contable es comúnmente 

usado como un valor de referencia del valor de la empresa. Otra ventaja es la facilidad del 

cálculo necesario para llevar a cabo una valoración, lo que explicaría, en parte, que este método 

tenga alguna utilización. (Franco, Rincón, & Gualdrón, 2015) 

- Simplicidad del cálculo 

- Fácil interpretación 

- Valor referencial básico 

Desventajas: 

- No considera la posibilidad de generación de beneficios futuros ni el potencial 

económico. 
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- En teoría el valor en libros representa un valor asociado al pasado e irrelevante para las 

decisiones futuras. 

- El valor en libros expresa solamente los aspectos cuantitativos de la empresa, no 

considera factores asociados a la organización u operación futura. 

Valor Sustancial Neto 

Este método asume los activos con sus valorizaciones (Activos totales a precio de 

mercado) denominado Valor Sustancial Bruto. Este es únicamente descontado por el pasivo 

exigible (Financiación con terceros) VSN = Valor Sustancial Bruto – Pasivo Exigible 

(Financiación con Terceros). (Franco, Rincón, & Gualdrón, 2015) 
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CIFRAS CONTABLES 

Tabla 5. Balance General 2017 – 2021 

Fuente. Elaboración propia con los datos suministrados de la Cía. VS Ltda.  
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Cuentas de Alto Impacto (Activo)                                                                                                   

Dentro del activo total los deudores representan cuentas de alto impacto para el análisis 

con un promedio 34.36% para el periodo de 2017 a 2021, la cuenta de pagos anticipados y otros 

deudores a partir de 2019 aumenta al 36.05% y en el 2021 se ubica en el 28.58%, este dato es 

impactado principalmente por el anticipo de Impuesto a la Renta.  En el rubro de equivalentes al 

efectivo para el año 2017 y 2018 cuenta con una participación del 19% y 24,78%, 

respectivamente, sin embargo, a partir de 2019 la empresa está pagando sus obligaciones 

laborales al final de año para quedar al día con ellas, por este la disminución en los años 

posteriores.  Por la parte de activo no corriente, se observa que el rubro con mayor concentración 

es la Propiedad, Plata y Equipo con un promedio de 36.24%, se observa que a lo largo de los 5 

años ha presentado disminuciones producto de las ventas de algunos activos. El Activo Corriente 

representa sobre el Total del Activo un promedio el 63.60% y el No Corriente en promedio de 

36.40%. 

 

Cuentas de Alto Impacto (Pasivo)          

   Dentro del total del pasivo, la cuentas que representan mayor variación es la de Impuestos 

Corriente por Pagar con un promedio de 13.36%, en este punto aplican impuestos como son 

IVA, Retención en la Fuente e ICA Municipales; En el pasivo no corriente, los rubros que 

representan sobre el total del pasivo mayor participación son las obligaciones financieras con un 

promedio de 25,6%, en el año 2017 y 2020 se presentan los picos más altos con el objetivo de 

poder cubrir las obligaciones que tiene la empresa con sus empleados y proveedores, y otro rubro 

a resaltar es el de otros pasivos a partir de 2017 presenta aumentos en promedio del 37.24%, en 

el año 2018 y 2019 presentan cifras significativas, en el 2020 baja a un 29% . El Pasivo No 
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corriente tiene una mayor participación dentro del Total del Pasivo con un promedio del 70.45% 

y el Corriente 29.55%.  

 

Cuentas de Alto Impacto (Patrimonio)                                                                               

Dentro del total del patrimonio, las cuentas con mayor concentración para el periodo a 

analizar son el Capital Suscrito y Pagado con un promedio de 24.39% y la Utilidad de ejercicios 

anteriores, con un promedio de 38.91%, dado que no se han distribuido las utilidades a los 

socios; el Resultado del Ejercicio presenta una variación a lo largo de los 5 años, en el 2017 

cuenta con una participación de 12.67%, pero a partir del 2018 aumenta cerca de 8 puntos 

porcentuales ubicándose en un promedio de 21.68% hasta 2020, en el 2021 baja a 13.20% 

producto de los efectos de la pandemia covid-2019 y baja en los ingresos.  



36 
 

 

 

     Tabla 6. Estado de Resultados 2017 - 2021 

      Fuente. Elaboración propia con los datos suministrados de la Cía. VS Ltda.   
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    Tabla 7. Estructura Financiera  

 

 

 

 

 

 

 

     Fuente. Elaboración propia. 

 

Análisis de Estructura Financiera Empresarial    

Se puede observar que del 100 % de los ingresos que la empresa genera, el 84,72% en 

promedio está concentrado en los costos, y el 9.24% en promedio en los gastos, por lo anterior, 

hay un total de salidas de la caja del 93.96% sobre el total de ingreso que presenta la compañía.  

El porcentaje que quedaría para la operación es del 6.04%, los cuales se distribuyen en 1.42% en 

ingresos no operacionales y un 1,14% en gastos no operaciones, y un 2.30% para el pago de 

impuestos.  Lo anterior, deja un margen neto del 4.02% equivalente a 2 mil millones de pesos 

COP aprox. 
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DIAGNÓSTICO FINANCIERO 

 

Rentabilidad ROA 

Para la empresa VS Ltda. se realizó un análisis de los estados financieros comprendidos entre los 

años 2017 y 2021, la medida de rentabilidad ROA inició en el periodo de estudio en 7.65% y fue 

ascendiendo durante los siguientes 4 años hasta llegar a alcanzar su máximo de 13.24% en 2020; esto se 

presentó debido al aumento en los ingresos operacionales que pasaron de 56.268 millones en 2017 a 

90.604 millones en 2020 y en la utilidad neta que inicio en 2017 con 1.753 millones y culminó en 2020 

con 4.641 millones. Los activos también aumentaron de manera constante iniciando en 2017 con 22.916 

millones y culminando en 2020 con 35.043 millones.  Sin embargo, el ROA en el año 2021 decreció al 

8.52%, esto debido a la pérdida de clientes por causa de la pandemia Covid-19, los ingresos de la 

compañía tuvieron una disminución del 32% en el 2021 respecto al 2020 y los activos pasaron de 35.043 

millones en 2020 a 32.873 en 2021. 

La rentabilidad ROA de la compañía se encuentra por encima de la rentabilidad del sector 

para la mediana empresa que está en 6.8% para el 2020 según los datos publicados por la 

Superintendencia de Vigilancia y Seguridad Privada; supera el referente bancario de captación 

(DTF) que quedó en 3.21%; y también supera el indicador de la inflación del país que para el año 

2021 se ubicó en 5.62%. 

  



39 
 

  Gráfico 6. Comportamiento del ROA 2017-2021 

  Fuente. Elaboración propia 

 

Tabla 8. Tasas de referencia comparativas para rentabilidad del ROA 2021 

   

 

 

 

 

 

                                       Fuente. Elaboración propia 
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Gráfico 7. ROA por tamaño de empresa 2018-2020 

Fuente. (Superintendecia de Vigilancia y Seguridad Privada, 2020) 

 

Distancia operacional entre ROA y RAN 

El comportamiento ascendente de los activos netos de operación desde 2017 a 2020 se 

confirma con el resultado del indicador de rentabilidad RAN el cual inicia en 8.64% en 2017 y 

culmina en 12.13% para el año 2020, en 2021 tiene una caída hasta 4.92% esto como 

consecuencia de la disminución en la UODI que pasó de 4.169 millones en 2020 a 1.605 

millones en 2021. 

El cálculo de la distancia de rentabilidad entre el ROA y el RAN nos indica que la carga 

no operacional no genera alto impacto en la operación de misma.  
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      Gráfico 8. Distancia Operacional 2017-2021 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     Fuente. Elaboración propia  

 

Margen Bruto, Operacional y Neto 

El margen bruto presenta una caída iniciando en 2017 con 18.17% y culminando en 

11.64% en 2021 debido al incremento en el costo de ventas en mayor proporción al crecimiento 

de las ventas. El margen operacional y el margen neto presentan un incremento constante desde 

2017 hasta el 2020, el margen operacional inicial del 5.56% en 2016 y culmina en 7.01% en 

2020 y el margen neto desde el 3.12% hasta 5.12% respectivamente, pero en 2021 dichos 

márgenes disminuyen, el margen operacional al 4.48% y el margen neto a 4.55%.  Debemos 

precisar que el margen neto está favorecido principalmente por el PAEF programa de apoyo al 

empleo formal, en virtud del cual los beneficiarios recibieron un aporte monetario mensual del 

Gobierno Nacional durante los años 2020 y 2021; este programa tenía como objeto apoyar y 

proteger el empleo formal del país durante la pandemia del COVID-19, la empresa recibió 1.600 
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millones en 2020  y 2.700 millones para el año 2021 por este concepto y fueron registrados como 

ingresos no operacionales.   

 

Gráfico 9. Comportamiento margenes de utilidad  2017-2021 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente. Elaboración propia 

 

EBITDA Operacional 

El indicador EBITDA calculado por el modelo operacional presenta incremento durante 

los cuatro primeros años iniciando en 2017 con 3.716 millones hasta 6.897 millones en 2020 y en 
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no existe estabilización entre las ventas y el costo de ventas y la caja no está creciendo 

proporcionalmente. 

 

       Gráfico 10. Margen Ebitda Operacional 2017-2021 

        Fuente. Elaboración propia 

 

Razón corriente 

Al analizar las razones financieras la razón corriente de la compañía inicia en el año 2017 

en 5.66 y culmina en 2021 en 5.22, llegando a un máximo en el año 2018 de 6.33, en promedio 

la compañía tiene un 5.31 durante los cinco años analizados, debido a un incremento en los 

activos corrientes en mayor proporción a su pasivo corriente lo que indica que el indicador de 

liquidez es positivo. 
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Tabla 9. Comportamiento de la Razón corriente 2017-2021 

Fuente. Elaboración propia 

Nivel del endeudamiento 

Por su parte, el indicador de endeudamiento que arranca en 39.61% en el año 2017 y 

culmina en 35.44% en el año 2021 está concentrado en deudas a largo plazo en promedio en 

70.45%, esto debido al incremento en los pasivos financieros de largo plazo que inician en 2.750 

millones en 2017 y terminan en 3.155 para el año 2021.  

 

    Gráfico 11. Nivel de Endeudamiento 2017-2021 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     Fuente. Elaboración propia 
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    Gráfico 12. Concentración del Endeudamiento 2017-2021 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente. Elaboración propia 

 

Productividad de Capital de Trabajo (PKT) 

El capital de trabajo neto operativo para el año 2017 fue de 5.121 millones y se 
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Gráfico 13. Productividad de Capital de Trabajo (PKT) 2017-2021 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente. Elaboración propia 

 

Se observa una tendencia crecimiento en el periodo de cobro de cartera en el 2017 con 37 

días y 2021 con 73 días, alcanzando sus máximos en los periodos de 2020 y 2021, producto de 

los efectos económicos que ha dejado la pandemia como se ha mencionado anteriormente, en 

este punto es importante resaltar que VS Ltda. para mantener la liquidez se apoya por medio del 

financiamiento por Factoring. 
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Gráfica 14.  Capital de Trabajo Neto Operacional 2017-2021 

 

Fuente. Elaboración propia 

 

Palanca de Crecimiento (PDC) 

La palanca de crecimiento dentro del análisis realizado no favorece a la compañía cuyo 
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                    Gráfico 15. Palanca de Crecimiento (PDC) 2017-2021 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

            Fuente. Elaboración propia 

 

Rotación del Activo Fijo 

        Gráfica 16.  Rotación del Activo Fijo 2017-2021 

           Fuente. Elaboración propia 
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La rotación del activo fijo se mejora en los 4 primeros años objeto de análisis, parte del 

4.72 veces en 2017 y llega a 9.32 veces para el 2020 lo cual confirma que los activos se están 

aprovechado adecuadamente para la productividad de la compañía. Para el 2021 año en el cual la 

compañía sufre las consecuencias de la pandemia la productividad se reduce a 5.84. 

 

METODOLOGÍA 

 

Por medio de los estados financieros que nos brindó la compañía se procede a elaborar un 

diagnóstico financiero de los últimos cinco años basados en el modelo financiero en Excel visto 

en la asignatura de Gestión del Valor, cabe resaltar que el modelo presenta ajustes respecto al 

modelo visto en clase dado que se adaptó a la situación real de empresa que se está analizando. 

En el diagnóstico se analizarán las cuentas de alto impacto en el balance general y estado de 

resultados, la estructura financiera del Estado de Resultados, cálculo de los inductores de valor y 

razones financieras.  

En el mismo modelo financiero se procede a realizar la proyección de los estados 

financieros, para ello se tiene presente las variables macroeconómicas como lo son el PIB, 

Inflación, la tasa de crecimiento de la compañía basados los incrementos del Salario Mínimo 

Legal Vigente (SMLV), de acuerdo con las tarifas reglamentarias de la Superintendencia de 

Vigilancia, las tasas de deuda, revisión y análisis del sector de Vigilancia en Colombia, y 

nuevamente se actualizan los cálculos para los inductores de valor y razones financieras. 

Con base en el diagnostico financiero y proyección inicial se plantea el tratamiento en 

aquellos aspectos financieros a mejorar en la empresa, y con esta información se procede a 

realizar la respectiva valoración en el escenario moderado bajo el método de Flujo de Caja Libre 
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Descontado, comparándolo con otros métodos como los son el contable Patrimonial y Sustancial 

Neto, con el objetivo de evidenciar los resultados y poder aplicar las recomendaciones 

pertinentes a la compañía para la generación de valor de la misma. 

 Es importante resaltar que la tasa de descuento que se aplicará para descontar los Flujos 

de Caja Libre proyectados es el WACC (Costo Promedio Ponderado de Capital), el cual 

representa el rendimiento esperado de los proveedores de financiamiento, es decir, la deuda y 

patrimonio. Los activos de una empresa se financian con una proporción de deuda y patrimonio 

(E por equity). En ambos casos, tanto el proveedor de capital deuda como el proveedor capital 

patrimonio (equity) deben afrontar un riesgo y, por ello, exigen ser compensados. (Coursera, 

2022). 

Para el cálculo del costo del patrimonio (Equity), se realizaron bajo el  modelo CAPM 

(Capital Assets Pricing Model), teniendo en cuenta que la compañía lleva en el sector más de 30 

años y pese a que no cotiza en bolsa, este modelo nos permite tener un calculo más acertado para 

el costo del patrimonio y el cual permite observar el riesgo de invertir en la empresa, teniendo 

presente el sector económico en que se desarrolla y su país de origen. Para el cálculo del Beta 

apalancado (BL) se tomaron como base los datos históricos de los últimos diez años para 

Rentabilidad acciones USA S&P, Rentabilidad Bonos del Tesoro USA, Inflación USA, Inflación 

Colombia y riesgo país, con el fin de tener un referente del comportamiento histórico de estos 

indicadores, basados en que para hallar la variable Beta se calcula a partir de la observación 

histórica de la rentabilidad de las acciones y con el fin de identificar la tendencia histórica del 

comportamiento de estas variables.  
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Como puntos adicionales se incluye y proyecta nuevamente los estados financieros bajo 

los escenarios optimista y pesimista, con el fin de realizar un comparativo de las estrategias 

planteadas en los tres escenarios optimista, moderado y pesimista. 

 

 

RESULTADOS 

 

Con esta propuesta se espera entregar a Cía. VS Ltda. un informe financiero robusto 

basado en la valoración, con unas recomendaciones que permitan a los socios no solamente ver 

el estado actual de la empresa y proyección a 5 años, sino también una posible generación de 

valor para el mercado. 

ESTRATEGIAS Y TRATAMIENTO FINANCIERO APLICADO 

 

Tratamiento Financiero Escenario Moderado 

Basados en el diagnóstico que se realiza a la compañía para los años 2017 – 2021, se 

observa que el comportamiento de los ingresos venía en una tendencia creciente, sin embargo, 

para el año 2021, VS Ltda. presenta un decrecimiento en sus ingresos y rentabilidades, producto 

de los efectos económicos que ha dejado la pandemia de COVID-19. 

Se recomienda ejecutar de un plan de mejoramiento y optimizar los recursos, realizando 

un análisis previo en la afectación en el servicio; esto con el fin de mejorar el indicador EBITDA 

y controlar el crecimiento de los costos. Una reducción en los costos durante los próximos cinco 

años proporcionaría mejorar estos indicadores y también el indicador de palanca de crecimiento. 

✓ Se sugiere una reducción de costos por tipo de contrato desde el 2022 hasta 2026 de 

manera proporcional llegando a una disminución total del 2.72%, en gastos 
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administrativos 0.13% y gastos de ventas 0.11%, con el objetivo de mantener un mejor 

control y de esta manera optimizar los márgenes de utilidad perdidos en el año 2021.   

✓ Es importante mencionar que los beneficios adicionales que la empresa otorga a sus 

clientes como instalación de cámaras de seguridad, circuitos cerrados de televisión, 

controles de acceso, sistemas de alarma, entre otros, son considerados como reinversión 

para atraer a los clientes ante la alta competencia en el sector. Dichos elementos 

tecnológicos no se facturan al cliente.  Se sugiere a la compañía la revisión de los activos 

para establecer si dentro de ellos existen elementos de reinversión con el fin de 

identificarlos y llevar un control respecto de su vida útil en cada contrato ya sea para 

registrar la depreciación o la amortización según sea el caso.   Por otro lado, crear 

acuerdos con los proveedores de tecnología con el objetivo de disminuir costos de 

adquisición, tratamiento de garantías, mantenimiento y reparación. 

✓ De igual forma, se recomienda a la compañía para los próximos cinco años un 

incremento adicional al crecimiento natural de los ingresos en este caso sería del 2.53%. 

En este punto se parte de las estrategias que se plantean para que la empresa pueda 

generar valor a sus indicadores financieros y percibir una mejora en su rentabilidad. 

 

Objetivos Estratégicos para VS Ltda. 

1. Mejorar estrategias de venta que le permitan a la compañía mantenerse en mediano 

plazo. Dentro de ellas ampliar el mercado de sectores en los cuales VS Ltda. tiene experiencia, 

como lo es el sector de hidrocarburos, residencial y educativo principalmente. 
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2. Apoyar el crecimiento del área comercial privada, con fin de buscar nuevos clientes en 

la parte del sector privado teniendo presente que la mayor proporción de clientes actuales son del 

sector público. 

3. Posicionamiento de la marca a través de la Web, Negocios Online y redes sociales, 

actualmente VS Ltda. sólo cuenta con la página de internet. 

 

 

Estrategias. Mejoramiento Margen EBITDA e Incremento de Ingresos 

 

       Gráfico 17. Reducción de costos proyectados 2022 - 2026 

 

 

 

 

 

 

 

         Fuente. Elaboración propia  
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       Gráfico 18. Reducción de gastos administrativos proyectados 2022 - 2026 

 

 

 

 

 

 

 

 

        Fuente. Elaboración propia  

 

     Gráfico 19. Reducción de gastos de ventas proyectados 2022 - 2026 

 

 

 

 

 

 

 

 

      Fuente. Elaboración propia 
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     Gráfico 20. Incremento en ingresos proyectados 2022 - 2026 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

      Fuente. Elaboración propia 
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trabajadores y dirigentes gremiales. Tanto trabajadores como empleadores proponen una cifra de 

ajuste teniendo en cuenta como parámetros la meta de inflación del siguiente año fijada por la 

Junta del Banco de la República, el incremento del Producto Interno Bruto (PIB). la 

Productividad Total de los Factores, la Contribución de los Salarios al Ingreso Nacional, y el 

Índice de Precios al Consumidor (IPC). En caso de no lograr un consenso entre las partes, el 

Gobierno nacional fijará el salario mínimo mediante decreto, teniendo en cuenta los mismos 

parámetros. 

Para proyectar los ingresos de la compañía para los próximos cinco años, en primer lugar, 

se analizó el comportamiento histórico de los últimos 39 años en Colombia y al observar su 

variación porcentual anual se evidencia que estas variaciones no son tan constantes a lo largo del 

tiempo en estudio, a partir del año 2021 se puede observar que pico máximo que ha alcanzado 

esta variación es del 10.07% en el año 2022 y el mínimo es de 3.5% presentado en el año 2021. 

De acuerdo con este análisis para nuestras proyecciones se inicia tomando como base el histórico 

entre los años 2014 y 2022 del incremento del Salario Mínimo Legal Vigente y la inflación en 

Colombia, a partir de ello calcula la diferencia anual entre estas dos variables, para la proyección 

de los cinco años siguientes se toma el dato de la inflación proyectada y se le están agregando 

2.4% aprox. para estimar el dato del SLMMV. Nuestras estimaciones fueron apoyadas con los 

datos presentados en el estudio realizado por Grupo Bancolombia en su investigación llamada 

“Actualización de proyecciones económicas para Colombia”, en donde el referente principal fue 

tomar el dato de la inflación proyectado del año 2022 a 2026 y revisar también el 

comportamiento del PIB. 
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Modelo de proyección 

           Tabla 10. Cifras fundamentales de proyección 2022-2026 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

        Fuente. Elaboración propia 
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Tabla 11.  Proyección de Balance General 2022-2027 Escenario moderado 
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Tabla 12. Estados de resultados proyectados 2022-2026 Escenario moderado  

Fuente. Elaboración propia. 

      Tabla 13. Estructura promedio de Estado de Resultado y simulación escenario moderado  

 

 

 

 

 

 

 

                      

 

 

 

                             Fuente. Elaboración propia. 
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MÉTODOS DE VALORACIÓN 

 

Métodos de valoración inicial 

La compañía se encuentra valorada inicialmente sin aplicar estrategias por el método 

patrimonial en $32.040 millones, método sustancial Neto $ 42.127 millones. 

 En el caso del método Flujo de Caja Libre descontado (FCLD) se realiza una 

comparación en el valor residual bajo el Modelo de Anualidad Perpetua y el Modelo de 

Crecimiento Constante. Para el caso del FCLD con el Modelo de Anualidad Perpetua se opta 

dado que la compañía lleva más de 30 años en el mercado y bajo este escenario la empresa 

presenta un valor de $ 17.747 millones; mientras que por el Modelo de Crecimiento Constante se 

valora en $23.438 millones, para el cálculo de la tasa de crecimiento se tomó la proyección del 

PIB más la Inflación para los años de 2022 a 2026 presentados por el Grupo Bancolombia. Al 

realizar la comparación entre los dos métodos se puede observar que la compañía presenta un 

mayor valor bajo el Modelo de Crecimiento Constante respecto al Modelo de Anualidad 

Perpetua.  

La tasa de descuento WACC calculada es del 17.26% en promedio para los cinco años 

que se proyectan, en donde el costo de la deuda representa un 0.72% promedio y el costo del 

capital es del 16.55% promedio.  

El valor de la compañía tiende acercase al promedio sectorial del mercado calculado por 

Damodaran la cual se ubica en 1,90X, presentando una diferencia por debajo de este dato de 

referencia en el método de Flujo de Caja Libre Descontado con el Modelo de Anualidad 

Perpetua el cual se ubica en 0.84X y con FCLD con el Modelo de Crecimiento Constante se 

ubica en 1.10X, la compañía pierde valor en el mercado producto de la baja en los ingresos del 

año 2021 efecto que impactó de manera negativa el flujo de caja de la compañía.  
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  Tabla 14. Resumen resultado de valoración comparativo con FCLD valor residual perpetuo 

   Fuente. Elaboración propia 

 

  Tabla 15. Resumen resultado de valoración comparativo con FCLD valor residual a 

Crecimiento Constante 

  Fuente. Elaboración propia 

 

Valoración con Tratamiento Aplicado 

Aplicando las estrategias mencionadas y realizando las respectivas proyecciones, la 

compañía presenta una mejora en su valoración. 

Por el método patrimonial su valor sube a  $32.560 millones, Método Sustancial Neto 

$42.802 millones,  Método Flujo de Caja Libre descontado (FCLD) con el Modelo de Anualidad 
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Perpetua $ 27.179 millones, y con el Modelo de Crecimiento Constante $ 37.801 millones, con 

estos nuevos cálculos el valor de la compañía se acerca más al promedio de la referencia de 

Damodarán 1.90X y mejora de manera significativa el indicador por el método de Flujo de Caja 

Libre Descontado se ubica en 1.28X con el Modelo de Anualidad Perpetua y con el Modelo De 

Crecimiento Constante a 1.78X. 

 

 Tabla 16. Resumen resultado de valoración comparativo con FCLD valor residual perpetuo  

Fuente. Elaboración propia 

 

Tabla 17. Resumen resultado de valoración comparativo con FCLD valor residual a 

Crecimiento Constante 

Fuente. Elaboración propia 
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RESULTADOS DE VALORACIÓN SIN Y CON ESTRATEGIAS 

 

Gestión del Valor y Mejoramiento Financiero 

Al realizar la respectiva comparación antes y después del tratamiento aplicado se 

concluye que VS. Ltda. logra obtener un valor agregado por los tres de métodos de valoración 

con un promedio de $ 3.575 millones con el Flujo de Caja Libre bajo el Modelo de Anualidad 

Perpetua y con el Modelo De Crecimiento Constante es de 7.116 millones COP.  

Tabla 18. Gestión del Valor por método comparativo con FCLD valor residual perpetuo 

Fuente. Elaboración propia 
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Gráfico No 21. Gestión del Valor por método comparativo con FCLD valor residual perpetuo 

  Fuente. Elaboración propia.  

 

 

Tabla 19. Gestión del Valor por método comparativo con FCLD valor residual a Crecimiento 

Constante 

Fuente. Elaboración propia.  
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Gráfico 22. Gestión del Valor por método comparativo con FCLD valor residual a Crecimiento 

Constante  

       

Fuente. Elaboración propia.  
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el año 2020, así mismo, a la culminación de los contratos obtenidos por medio de licitación, 

factores que influyeron negativamente en los resultados del periodo en mención. Dichas 

estrategias permiten fortalecer una mejora estructural financiera y percibir una mayor 

rentabilidad. 
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COMPARATIVOS DE INDUCTORES DE VALOR SIN Y CON ESTRATEGIAS 

ESCENARIO MODERADO 

 

Gráfico 23. Comportamiento del ROA sin y con estrategias 2022-2026 

Fuente. Elaboración propia. 
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Gráfico 24. Comportamiento del Margen Ebitda sin y con estrategias 2022-2026 

Fuente. Elaboración propia. 
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  Gráfico 25. Comportamiento del Palanca de crecimiento sin y con estrategias 2022-2026  

Fuente. Elaboración propia. 
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Realizando cálculos estimados si se quiere llegar a que este indicador sea mayor a 1, se 

debe revisar el inductor de la productividad de capital de trabajo el cual se ubica en el 18% , por 

lo anterior, se tendría que trabajar para que el PKT se ubique en el 9%, con este porcentaje 

comparándolo con el margen Ebitda General el cual se mejoro en el año 2026 aplicando las 

estrategias se ubicaría en un 10.10%, de esta manera el Ebitda sería mayor que el PKT y la 

palanca de crecimiento daría 1.12, entonces uno de los puntos a revisar también sería el tema de 

las cuentas por cobrar para mejorar su rotación lo cual generaría un beneficio al PKT.  

 

Gráfico 26. Comportamiento de márgenes de utilidad con estrategias 2022-2026 

 

   Fuente. Elaboración propia. 
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Al analizar el comportamiento presentado en el año 2021 en el margen Bruto, 

Operacional y Neta se ve un descenso en su comportamiento respecto a los años anteriores, sin 

embargo, cuando se aplica el tratamiento sugerido se logra mejorar estas tres márgenes en el año 

2026, por lo anterior, se cumple el objetivo que se propone que es fortalecer la estructura 

financiera y percibir mayores márgenes de utilidad.  

 

RESULTADOS DE ESCENARIOS 

 

Tabla 20. Comparativo de las estrategias aplicadas por escenarios proyectados 2022-2026 

realizada con el modelo base  

Fuente. Elaboración propia.  

Se plantean tres tipos de escenarios para los objetivos de las estrategias que se 

mencionaron a lo largo del trabajo, con el fin de poder observar desde el escenario optimista, 

moderado y pesimista las variaciones en los inductores de valor como los son el margen neto, el 

EBIDTA operacional, el ROA y el PDC. 

En el escenario optimista se plantea un incremento proporcional a lo largo de los cinco 

años del 5%, una reducción gradual en los costos del 3.72%, una reducción gradual en los gastos 

del 0.73%, aplicando estas estrategias al proyectar de nuevo los estados de resultados esto nos da 
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los siguientes resultados, en promedio para el 2022 al 2026 margen neto es del 7.39%, el 

EBITDA operacional 9.77%, ROA 13.98%, Palanca de Crecimiento 0.53. 

En el escenario moderado se plantea un incremento proporcional al largo de los cinco 

años del 2.53%, una reducción gradual en los costos del 2.72%, una reducción gradual en los 

gastos del 0.24%, aplicando estas estrategias al proyectar de nuevo los estados de resultados nos 

da los siguientes resultados, en promedio para el 2022 al 2026 margen neto es del 5.51%, el 

EBITDA operacional 7.90%, ROA 10.37%, Palanca de Crecimiento 0.43. 

Para el caso del escenario pesimista se plantea un incremento proporcional a lo largo de 

los cinco años del 1%, una reducción gradual en los costos del 0.72%, una reducción gradual en 

los gastos del 0.04%, aplicando estas estrategias al proyectar de nuevo los estados de resultados 

presenta los siguientes resultados en promedio para el 2022 al 2026 margen neto es del 4.7%, el 

EBITDA operacional 7.09%, ROA 8.82%, Palanca de Crecimiento 0.39. 
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CONCLUSIONES 

 

De acuerdo con el diagnóstico financiero elaborado, la compañía en el año 2021 presentó 

una reducción significativa del 32% en sus ingresos respecto al año anterior, así mismo, los 

costos representan un aumento dentro de la estructura del estado de resultados para el año en 

mención con una participación 88.36%, dichos resultados impactaron en la disminución de los 

márgenes de la utilidad de la compañía. 

Con base en los anterior, se plantearon unas estrategias de mejoramiento para la 

estructura financiera, la primera parte está basada en la reducción de costos de manera 

proporcional para los próximos cincos años, en segundo lugar, un aumento adicional en los 

ingresos respecto a su crecimiento natural, aplicando este tratamiento se observa una mejora en 

los inductores de valor como lo es el ROA, Ebitda, Palanca de crecimiento y los márgenes de 

utilidad. 

Se hace la valoración de la compañía después del tratamiento aplicado y se concluye que 

VS. Ltda. logra obtener un valor agregado por los tres de métodos de valoración con un 

promedio de $ 3.575 millones bajo el método de flujo de caja libre descontado con el Modelo de 

Anualidad Perpetua y con el Modelo de Crecimiento Constante es de 7.116 millones COP.  

 Finalmente, se realiza un análisis de escenarios bajo la visión optimista, moderada 

y pesimista para dar a conocer las variaciones que se presentan en los inductores de valor como 

lo es ROA, Ebitda, PDC y margen neto ante posibles cambios en los porcentajes de las 

estrategias implementadas.  
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RECOMENDACIONES 

 

Se recomienda a VS Ltda. ejecutar de un plan de mejoramiento tanto en sus costos como 

en sus ingresos, para ello se sugiere los siguiente: 

Una reducción de costos por tipo de contrato desde el 2022 hasta 2026 de manera 

proporcional llegando a una disminución total del 2.72%, en gastos administrativos 0.13% y 

gastos de ventas 0.11%, con el objetivo de mantener un mejor control de los costos, mejorar el 

indicador EBITDA y de esta manera optimizar los márgenes de utilidad perdidos en el año 2021.  

De igual forma, un incremento adicional al crecimiento natural de los ingresos del 2.53% 

distribuidos de manera paulatina durante los próximos cinco años, para ello aplicando las 

estrategias mencionadas en el punto del tratamiento.   

Finalmente, observar los resultados de los diferentes escenarios optimista, moderado y 

pesimista con el objetivo de tener una visión ante las posibles variaciones en los porcentajes de 

las estrategias a aplicar, es importante mencionar que la valoración de la compañía se hizo 

basado en el modelo base que es el escenario moderado.  
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