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Resumen 

 

Las Terminales de Transporte de pasajeros por vía terrestre cumplen un 

papel importante en el desarrollo de actividades de impacto económico y social en la 

población, en este caso se realizó la valoración de La Empresa TERMINAL DE 

TRANSPORTES S.A. 

 

El análisis financiero fue implementado por medio del método de flujo de caja 

descontado (FCD). Permitiendo por medio de estimaciones realizar proyecciones y 

evaluar de manera individual diferentes indicadores financieros que nos permiten 

saber cómo se encuentra la empresa en términos de liquidez y para esté estudio en 

particular la operatividad y la eficiencia en la utilización del capital y los rendimientos 

y obligaciones generados en el corto y largo plazo debido a su gestión financiera. 

 

Por esto se analizó el (WACC) costo promedio de capital y el (EVA) valor 

económico agregado, estableciendo puntos claros para entender la relación que 

existe entre la infraestructura y la productividad. 

 

Palabras clave: Flujo de caja descontado, WACC, EVA, infraestructura, 

productividad. 
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Abstract  

 

Land passenger transport terminals play an important role in the development 

of activities with an economic and social impact on the population. In this case, the 

company TERMINAL DE TRANSPORTES S.A. was valued. 

 

The financial analysis was implemented using the discounted cash flow (DCF) 

method. Using estimates, projections are made and different financial indicators are 

individually evaluated, allowing us to know how the company is doing in terms of 

liquidity and, for this particular study, the operation and efficiency in the use of capital 

and the returns and obligations generated in the short and long term due to its 

financial management. 

 

For this reason, the (WACC) average cost of capital and the (EVA) economic 

value added were analyzed, establishing clear points to understand the relationship 

between infrastructure and productivity. 

 

Keywords: Discounted cash flow, WACC, EVA, infrastructure, productivity. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



7 

Tabla de Contenido 

Introducción .......................................................................................................................... 9 

Formulación del problema ................................................................................................... 10 

Sistematización del problema .......................................................................................... 12 

Justificación ........................................................................................................................ 13 

Objetivos ............................................................................................................................. 15 

Objetivo general .............................................................................................................. 15 

Objetivos específicos ....................................................................................................... 15 

Marco de referencia ............................................................................................................ 16 

Marco de referencia conceptual ...................................................................................... 16 

Terminología ................................................................................................................... 17 

Marco de referencia teórico ............................................................................................. 18 

Marco legal ......................................................................................................................... 23 

Leyes 23 

Decretos .......................................................................................................................... 24 

Control de datos e información financiera. ....................................................................... 25 

Metodología ........................................................................................................................ 26 

Recursos disponibles .......................................................................................................... 28 

Análisis de la Industria ........................................................................................................ 29 

Aporte del Sector de Servicios de Transporte al PIB ....................................................... 30 

Grafico 1. Tasa de crecimiento y participación porcentual del sector transporte en el PIB, 

2010 - 2020. 30 

Tabla 1. Variación porcentual índice de precios componentes ICTIP según grupos de 

costos. 31 

Competencia ................................................................................................................... 33 

Valoración por Método Flujo de Caja Descontado (FCD) .................................................... 34 

Estado De Situación Financiera Y Su Proyección ........................................................... 34 

Tabla 2. Estado De Situación Financiera Y Su Proyección 2016 - 2021 .......................... 34 

Tabla 3. Estado De Situación Financiera Y Su Proyección 2022 – 2027. ........................ 35 

Estados De Resultados Y Su Proyección ........................................................................ 37 

Tabla 4. Estados De Resultados Y Su Proyección 2016 – 2021. .................................... 37 

Tabla 5. Estados De Resultados Y Su Proyección 2022 – 2027. .................................... 37 

Estimaciones ................................................................................................................... 39 

Tabla 6. Estimaciones 2017 – 2027. ............................................................................... 39 

Indicadores Financieros ...................................................................................................... 40 

Indicadores De Liquidez ............................................................................................... 40 



8 

Tabla 7. Indicadores De Liquidez 2016 – 2021. .............................................................. 40 

Indicadores De Apalancamiento ...................................................................................... 41 

Tabla 8. Indicadores De Apalancamiento 2016 - 2021 .................................................... 41 

Indicadores De Actividad ................................................................................................. 42 

Tabla 9. Indicadores De Actividad 2016 – 2021. ............................................................. 42 

Indicadores De Rentabilidad ............................................................................................ 43 

Tabla 10. Indicadores De Rentabilidad 2016 – 2021. .................................................... 43 

Flujo De Caja ...................................................................................................................... 44 

Tabla 11. Flujo De Caja 2017 - 2021 ............................................................................. 44 

Tabla 12. Flujo De Caja 2022 – 2027. ........................................................................... 44 

Macroinductores De Valor ................................................................................................... 46 

Tabla 13. Macroinductores De Valor 2017 – 2021. ........................................................ 46 

Tabla 14. Microinductores De Valor 2022 – 2027. ......................................................... 46 

Capital De Trabajo Neto Operativo ..................................................................................... 48 

Tabla 15. Capital De Trabajo Neto Operativo 2016 – 2021. ........................................... 48 

Tabla 16. Capital De Trabajo Neto Operativo 2022 – 2027 ............................................ 48 

Costo Promedio De Capital ................................................................................................. 50 

Tabla 17. Costo Promedio De Capital 2016 – 2021. ...................................................... 50 

Tabla 18. Costo Promedio De Capital 2022 – 2027. ...................................................... 50 

Valoración de Empresa ....................................................................................................... 53 

Tabla 19. Valoración de Empresa 2022 – 2027. ............................................................ 53 

Tabla 20. Valoración de Empresa 2017 – 2021. ............................................................ 53 

Conclusiones ...................................................................................................................... 55 

Recomendaciones .............................................................................................................. 57 

Referencias ......................................................................................................................... 59 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



9 

Introducción 

 

La valoración de empresas ha tomado trascendencia durante las últimas 

décadas, la información que se obtiene, permite tomar decisiones relevantes de 

índole financiero y administrativo. En este sentido, el crecimiento de la economía y 

sus cambios acelerados obliga a las compañías a utilizar políticas que favorezcan la 

generación de valor que asegura un crecimiento sostenible en el mediano y largo 

plazo, esto refuerza la competitividad y la productividad de la empresa en el sector. 

Este estudio nos permite analizar de forma organizada la información financiera 

para gestionar su sostenimiento en el tiempo. 

 

Por lo anteriormente expresado se realizará la valoración de la compañía 

TERMINAL DE TRANSPORTES S.A, basándose en la metodología de flujo de caja 

descontado (FCD). determinaremos el valor actual de la empresa y se identificará la 

estructura organizacional, operativa y de capital. Finalmente se analizará si la 

operación agrega o destruye valor, esto nos ayuda a identificar la competitividad del 

terminal de transporte, teniendo en cuenta qué el transporte de personas y 

mercancías conecta no sólo clientes y proveedores que alimentan el comercio 

nacional e internacional. 

 

El resultado de cualquier valoración se ve afectado por las variables e 

hipótesis que se tienen en cuenta, por lo tanto, se tendrá especial atención en la 

construcción y determinación de los indicadores financieros, no sólo al tener en 

cuenta la información que proporciona la compañía a través de sus estados 

financieros para este estudio, sino también por medio de la información y análisis 

del sector y las variables macroeconómicas proyectadas de la economía del país. 
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Formulación del problema 

 

El mantenimiento de la competitividad y productividad en las empresas es de 

las más grandes prioridades y desafíos dentro de las organizaciones, que exige la 

globalización, tomando relevancia la planeación financiera en las compañías 

nacionales e internacionales. Conocer el contexto en el cual se desenvuelven las 

organizaciones de la mano del Comercio Internacional permite tener una mejor 

visión de la participación y proyección del sector transporte. 

Las juntas directivas tienen como tarea principal dirigir, controlar, medir y 

tomar decisiones de las empresas a su cargo, y todas estas acciones encaminadas 

a cumplir los objetivos de los dueños y diferentes grupos de interés, por lo tanto, 

estos se deben medir constantemente la gestión económica y financiera utilizada 

por los directivos. Según Lira (2014), siempre se debe tender a un mismo fin, 

maximizar el valor de la empresa, puesto que determina su permanencia y 

crecimiento en el mercado. Y no como en ocasiones se asume: “una empresa es 

creada para producir ganancias, utilidades en forma de más inversiones, dividendos 

para los socios” (Núñez, A. 2012), en donde las utilidades son sólo una parte del 

valor de la compañía. 

 

Los indicadores utilizados tradicionalmente para evaluar dicha gestión 

poseen algunas limitaciones que impiden realizar análisis completamente acertados, 

esto hace necesario implementar otros tipos de cálculos, que permitan obtener 

mayores detalles acerca de la gestión gerencial y 

 

determinar si los factores involucrados en el desarrollo de la actividad 

empresarial están contribuyendo a la generación de valor. 
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Los indicadores tradicionales (liquidez, endeudamiento, eficiencia, rotación, 

etc.) dan cuenta de hechos históricos de la compañía, que no permiten visualizar la 

capacidad de generar flujos de caja futuros, y según García (2003), esto es de vital 

importancia para identificar la posibilidad de crecimiento y generación de valor. 

Además, son indicadores generalmente sesgados en el corto plazo, lo que aumenta 

la incertidumbre en la toma de decisiones. 

 

Con el desarrollo de otros métodos de valoración, se han encontrado unas 

maneras más completas de determinar el valor de una compañía, y medir la gestión 

de la gerencia, ya que, considerando no solo los datos históricos, sino la proyección 

de flujos de caja futuros, miden la eficiencia y productividad de la composición del 

capital, y determina la capacidad de generación de valor. Así lo señalan Álvarez, 

Borraez y García: “La necesidad de realizar una valoración es producto del objetivo 

que se le asigna a cualquier negocio: crear valor. Esta permite determinar si se está 

cumpliendo con este objetivo y se convierte en elemento fundamental para la toma 

de decisiones” Álvarez, Borraez y García (2006). 

 

El propósito de este trabajo de grado es realizar un caso de valoración para 

la empresa TERMINAL DE TRANSPORTE S.A, empresa del sector transporte que 

tiene como objeto principal prestar servicios conexos y complementarios al 

transporte terrestre de pasajeros por carretera, utilizar la información proporcionada 

por el método de flujo de caja descontado, para determinar cuál ha sido la estructura 

de capital utilizada en los últimos años que le han permitido crecer y posicionarse en 

el mercado. 
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 Sistematización del problema 

 

¿Cuáles son los elementos que permiten identificar la estructura de capital de la 

compañía TERMINAL DE TRANSPORTES S.A? 

 

¿Cuáles indicadores financieros son los indicados para la toma de decisiones y 

maximización del valor en la compañía? 

 

¿Determinar qué variables están presentes en la creación de valor dentro de la 

compañía para los inversionistas? 

 

¿Cómo identificar la relación entre la productividad y la infraestructura en la 

compañía teniendo en cuenta su situación financiera? 
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Justificación 

 

El presente proyecto se enmarca bajo el direccionamiento del Comercio 

Internacional y la industria logística dando respuesta a los retos impartidos al 

mantenimiento de la productividad y la competitividad por medio de la metodología 

establecida dentro de la valoración de empresa, respondiendo a una de las 

incógnitas principales para los empresarios ¿cuál es el valor de mi empresa? 

 

Por este motivo es importante que la empresa tenga presente cuál es su 

valor actual, ya que uno de los papeles principales de la empresa es la toma de 

decisiones y para ello el área financiera debe ser capaz de gerenciar todos los 

aspectos relacionados a resolver problemas; canales de distribución, planeación 

financiera y políticas internas. 

 

En segundo lugar, se deben evaluar posibles problemáticas estructurales 

dentro de la organización de manera que la planeación financiera pueda propender 

a respaldar todas las acciones necesarias para crear planes de acción que en el 

largo plazo puedan suplir dichas necesidades, con el fin de identificar en la 

actualidad como una empresa que pertenece al sector transporte puede gerenciar 

de manera correcta su operativa y como el control de egresos e ingresos para medir 

el nivel de la productividad. 

 

En tercer lugar pero no menos importante a pesar de que la metodología 

empleada tiene un mayor enfoque cuantitativo debido a la naturaleza financiera del 

mismo, debemos resaltar que está es de gran relevancia para el correcto desarrollo 

y evaluación de cualquier tipo de organización independientemente cual sea su 
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actividad principal, ahora muy bien no podemos negar que dentro de los activos no 

intangibles relacionados y muy brevemente mencionados en el proyecto está el 

valor que aporta a la sociedad la Empresa por medio de transporte no solo de cosas 

sino también de personas ayudando de esta manera a el mejoramiento continuo no 

solamente de la cadena de suministro también impulsando a la región como eje 

turístico, pero esto es solo posible cuando tenemos claro el valor real de manera 

cuantitativa de la empresa. 
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Objetivos 

 

 Objetivo general 

 

Analizar el valor actual de la compañía TERMINAL DE TRANSPORTES S.A 

a través del método de flujo de caja descontado determinando la relación entre la 

infraestructura y la productividad. 

 

 Objetivos específicos 

 

● Identificar la estructura de capital actual de la compañía TERMINAL DE 

TRANSPORTES S.A. 

 

● Identificar los indicadores financieros para la toma de decisiones que permitan 

maximizar el valor de la compañía 

 

● Aplicar los métodos de FCD y EVA que dan cuenta de la destrucción o 

generación de valor para los inversionistas. 

 

● Determinar la relación de la infraestructura en la productividad de la compañía. 
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Marco de referencia 

 

 Marco de referencia conceptual 

 

La globalización y el crecimiento acelerado de la economía han obligado a las 

compañías a planear estrategias que le permitan permanecer en el mercado. Para 

cumplir las exigencias se requieren cambios continuos y es responsabilidad de los 

directivos gestionarlos. Estos cambios involucran nuevas inversiones, 

reorganización en la estructura de capital y políticas corporativas alineadas al 

propósito final, que será agregar valor y ser sostenible en el tiempo. 

 

La mayoría de los factores deben ser medibles, para determinar si están 

aportando al objetivo final y poder evaluar su contribución en la meta común. Es 

aquí donde surge la importancia de la valoración de las compañías, pues esto es, la 

elaboración del análisis mediante el cual se establece la capacidad de cumplir los 

objetivos financieros y administrativos esperados por los procesos que estima un 

valor de la empresa basado en hipótesis determinadas, con unos fines específicos y 

mediante procesos de cálculos que toma como principio información técnica y 

económica, es decir la investigación tiene un enfoque mixto. 
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 Terminología  

WACC: También conocido como WACC (Weighted Average Cost of Capital), 

es una tasa de descuento que mide el costo promedio que han tenido nuestros 

activos operativos, en función de la forma en que han sido financiados, ya sea a 

través de capital propio (patrimonio) o recursos de terceros (deuda). 

 

EVA: El Eva se compone de factores que determinan el valor económico 

como son: crecimiento, rentabilidad, capital de trabajo, activos de largo plazo, costo 

de capital, impuestos. 

 

Es una guía para conocer si la riqueza generada por una empresa es 

suficiente para sostener las inversiones y el costo de financiamiento. 

 

FCD: El método FCD es utilizado para definir el valor de que tiene una 

empresa o proyecto, estimando el valor presente de su capacidad de generar flujo 

de caja en el futuro.   El cálculo del FCD se hace tomando en cuenta no solo el 

efectivo que genere la empresa o proyecto periodo a periodo, sino también el costo 

de financiarse gracias a su actividad económica y el costo de la deuda en la que 

pueda incurrir. 

 

STANDARD AND POOR’S: S&P es una abreviatura de Standard and Poor’s, 

la agencia de calificación crediticia independiente que publica el índice. Incluye 

empresas de diferentes sectores e industrias. 
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 Marco de referencia teórico 

 

Desde el ámbito teórico tenemos diferentes posturas respecto al debido 

proceso que se debe llevar a la hora gerenciar una organización y cuales deben de 

ser sus principales prioridades a la hora de preservar su salud financiera, “Encontrar 

el equilibrio La evidencia sugiere que las empresas no están sobre apalancadas, al 

menos no todavía. Pero, ¿y si las tasas de interés vuelven a aumentar 

rápidamente? ¿Qué pasa si las predicciones de una fuerte recesión en la economía 

en los próximos tres años se hacen realidad? Como han advertido Janet Yellen y 

otros, siempre existe la posibilidad de que mantener un apalancamiento tan alto 

pueda crear dificultades para algunas empresas. Nuestra investigación, sin 

embargo, sugiere que la mayoría de las empresas tienen suficiente protección para 

resistir los impactos económicos o de las tasas de interés en el corto plazo” Tarun 

Khurana, Werner Rehm and Anuarag Srivastava (2019), está es solo una de las 

tantas aristas que forman parte de evaluar una empresa y lo que el alto nivel de 

competitividad, expansionismo y diversificación del capital financiero exigen. 

 

“La muestra inicial de empresas para las pruebas empíricas son todas las 

empresas con una calificación crediticia en Compustat al comienzo de un año en 

particular. La calificación crediticia utilizada es la calificación crediticia de emisor 

nacional a largo plazo de Standard & Poor's (elemento de datos n.º 280 de 

Compustat). Esta calificación es la “calificación crediticia corporativa” de la empresa, 

que es una “opinión actual sobre la capacidad general de un emisor para pagar sus 

obligaciones financieras” Standard and Poor’s (2001) “SP”. Antes de 1998, esto se 

conocía como la "calificación más senior implícita" de la empresa.” kisgen (2003), la 

capacidad de apalancamiento y acceso a créditos es valiosa cuando la empresa 
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tiene un plan de acción que le permite tener un alto rango de liquidez sobre todo en 

escenarios como en el que ahora nos encontramos en donde la inflación y una 

nueva realidad económica en E.E.U.U y el mundo  plantean nuevos retos por 

sobrevivir en el largo plazo en los mercados. 

 

“Cualquier riesgo país sistemático debe reflejarse en el costo del capital 

social, pero no existe un medio universalmente aceptado para estimar esta prima de 

riesgo. No anticipe un alto nivel de confianza en la mayoría de las estimaciones de 

las primas de riesgo país para las economías en desarrollo, ya que ningún modelo 

es perfecto. Sin embargo, espere que las estimaciones de las primas de riesgo país 

tengan grandes errores estándar. Siempre que sea posible, refleje las 

consideraciones específicas del país en las proyecciones de flujo de efectivo y evite 

depender de la tasa de descuento para absorber una cantidad excesiva del riesgo. 

Dichas primas de riesgo deben documentarse cuidadosamente y abordar los riesgos 

inherentes a las operaciones de la empresa en cuestión. 

 

Los riesgos país son reales. Ha habido muchos cambios inesperados en los 

riesgos desde que comenzó la crisis de 2007-2010 y esperamos que esas 

incertidumbres continúen, lo que afectará el costo de capital apropiado.” Duff & 

Phelps (2010). Esto es muy pertinente en la actualidad ya que nuestro país 

Colombia viene no solo de una división política importante también  de retos 

generados en el sector transporte  debido al gran freno de la industria durante los 

últimos años generados por la pandemia covid-19  lo cual ha hecho que las 

compañías deban llevar la gerencia de sus operaciones con una alta gestión de 
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riesgo y un correcto manejo financiero para así blindarse de aquello factores 

externos que pueden significar perdidas de valor importantes en el tiempo. 

 

“La virtud práctica de WACC es que mantiene al mínimo los cálculos 

utilizados en el descuento. Cualquiera que tenga la edad suficiente para tener flujos 

de efectivo descontados en una calculadora de mano, una tarea tediosa y que 

requiere mucho tiempo, comprenderá de inmediato por qué WACC se convirtió en la 

metodología de valoración elegida en la era anterior a las computadoras personales. 

Pero la virtud de WACC tiene un precio. Es adecuado sólo para las estructuras de 

capital más simples y estáticas. En otros casos (es decir, en la mayoría de las 

situaciones reales), debe ajustarse ampliamente, no solo por las protecciones 

fiscales, sino también por los costos de emisión, los subsidios, las coberturas, los 

títulos de deuda exóticos y las estructuras dinámicas de capital. Los ajustes deben 

hacerse no solo proyecto por proyecto, sino también período por período dentro de 

cada proyecto. Especialmente en sus versiones sofisticadas, de múltiples capas y 

ajustadas para todo, el WACC es fácil de desestimar. Cuanto más complicada sea 

la estructura de capital, la posición fiscal o la estrategia de recaudación de fondos 

de una empresa, más probable es que se cometan errores. (Consulte el inserto "Las 

limitaciones de WACC". 

 

Para valorar una empresa que utiliza DCF empresarial, descontamos el flujo 

de efectivo libre por el costo promedio ponderado de capital (WACC). El costo de 

capital promedio ponderado representa el costo de oportunidad que enfrentan los 

inversores por invertir sus fondos en un negocio en particular en lugar de otros con 

un riesgo similar. El principio más importante que subyace en la implementación 
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exitosa del costo de capital es la coherencia entre los componentes del WACC y el 

flujo de caja libre. Dado que el flujo de efectivo libre es el flujo de efectivo disponible 

para todos los inversores financieros (deuda, capital y valores híbridos), el WACC 

de la empresa debe incluir el rendimiento requerido para cada inversor. Además, la 

duración y el riesgo de los valores financieros utilizados para estimar el WACC 

deben coincidir con los del flujo de caja libre que se está descontando Tim Koller, 

Marc Goedhart and David Wessels (2005). Esto nos indica como el WACC permite 

evidenciar cómo la compañía e inversores pueden utilizar esta herramienta no solo 

para evaluar el costo de capital también determinar cuán rentable es la misma y el 

riesgo que supone invertir sus fondos de manera particular para efectos de esté 

presente estudio TERMINAL DE TRANSPORTES S.A. 

 

Para asegurar la consistencia, el costo de capital debe cumplir con varios 

criterios: 

 

 • Debe incluir los costos de oportunidad de todas las fuentes de capital 

(deuda, acciones, etc.), ya que el flujo de caja libre está disponible para todos los 

inversionistas, quienes esperan una compensación por los riesgos que asumen. 

 • Debe ponderar el rendimiento requerido de cada valor por su peso objetivo 

basado en el mercado, no por su valor contable histórico. 

• Debe calcularse después de impuestos corporativos (ya que el flujo de caja 

libre se calcula en términos después de impuestos). Cualquier ahorro fiscal 

relacionado con el financiamiento que no esté incluido en el flujo de caja libre debe 

incorporarse al costo de capital o valorarse por separado (como se hace en el valor 

presente ajustado). 
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• Debe estar denominado en la misma moneda que el flujo de caja libre. 

• Debe estar denominado en términos nominales cuando los flujos de efectivo 

se expresan en términos nominales. 

 

“Los conceptos de liquidez y solvencia a veces se usan indistintamente pero 

deben diferenciarse. La liquidez se relaciona con el corto plazo, o sea con un año, y 

básicamente se utiliza en su análisis los activos y pasivos circulantes, mientras que 

la solvencia se refiere a la capacidad de la empresa de cubrir sus obligaciones en el 

largo plazo. La solvencia toma en cuenta las fuentes de financiamiento de largo 

plazo, siendo éstos sus pasivos de largo plazo y su capital. Esta combinación es 

importante, pues esos pasivos deben liquidarse en una fecha futura, y si se debe 

demasiado entonces puede haber problemas para pagarlos en ese plazo acordado. 

También, como la solvencia se relaciona con el largo plazo, considera la posibilidad 

de vender activos fijos o cómo éstos pueden garantizar los pagos a futuro. Otro 

aspecto que toma en cuenta es la generación de utilidades que provienen de su 

operación normal ya que éstas se convertirán en efectivo y son las más apreciadas 

por los acreedores, pues supone un flujo constante de efectivo que se origina por 

las operaciones diarias. Además, estas utilidades pueden ser la base para pedir 

prestado en el futuro o que se apoyen proyectos de crecimiento.” Leopoldo 

Rodríguez Morales (2012).  

 

A priori, estos nos indica que identificar el grado de liquidez de la empresa 

nos debe guiar a reconocer el nivel de solvencia, uno de los principales insumos 

derivados una vez terminado el presente trabajo de investigación. 
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Marco legal 

 

A la cabeza del sector transporte se encuentra el Ministerio del mismo 

nombre, heredero del Ministerio de Obras y Transporte creado en 1905 durante 

el Gobierno de Rafael Reyes. 

 

Al lado del Ministerio se encuentra la Superintendencia de Transporte – 

SUPERTRANSPORTE-, en tanto que hacen parte del sector que este 

Ministerio lidera varias unidades administrativas especiales con personería 

jurídica, a saber, la Unidad administrativa Especial de Aeronáutica civil – 

Aerocivil-, la Agencia nacional de seguridad vial- ANSV-, la Unidad de 

planeación de infraestructura de transporte. - UPIT- y la Comisión de 

regulación de infraestructura y transporte – CRIT-. 

 

Igualmente integran el sector una agencia nacional estatal de naturaleza 

especial, la Agencia Nacional de Infraestructura -ANI- y un establecimiento 

público, el Instituto Nacional de Vías – INVIAS-. 

Leyes 

 

Ley 336 de 1996 enlace externo. «Por la cual se adopta el estatuto nacional 

de transporte». 

 

Ley 105 de 1993 enlace externo. “Por la cual se dictan disposiciones básicas 

sobre el transporte, se redistribuyen competencias y recursos entre la Nación y las 

Entidades Territoriales, se reglamenta la planeación en el sector transporte y se 

dictan otras disposiciones.” 
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Decretos 

 

Decreto 2028 de 2006 enlace externo “por el cual se adiciona el Decreto 

2762 del 20 de diciembre de 2001 para autorizar el funcionamiento de las 

Terminales de Transporte de Operación Satélite, Periférica.” 

 

Decreto 2762 de 2001 enlace externo «Por el cual se reglamenta la creación, 

habilitación, homologación y operación de los terminales de transporte terrestre 

automotor de pasajeros por carretera». 

 

Decreto 171 DE 2001 enlace externo “por el cual se reglamenta el Servicio 

Público de Transporte Terrestre Automotor de Pasajeros por Carretera.” 

 

Decreto 1326 DE 1998 enlace externo “por el cual se reglamenta el artículo 2 

de la Ley 336 del 20 de diciembre de 1996.” 

 

Decreto Nacional 2263 de 1995 enlace externo «Por el cual se reglamenta la 

Ley 105 de 1993 y se modifica el Decreto 105 de 1995». 

 

Decreto 105 de 1995 enlace externo “por el cual se reglamenta la Ley 105 de 

1993.” 

 

Decreto 1079 de 2015 «por medio del cual se expide el Decreto Único 

Reglamentario del Sector Transporte» 



25 

Control de datos e información financiera. 

 

En el presente estudio se ha evitado mencionar la razón social de la 

compañía a evaluar esto para cumplir con los mecanismos de seguridad en la 

información de los diferentes estados financieros, que serán objetos de evaluación 

para cumplir con los objetivos propuestos dentro de la metodología empleada para 

la valoración de empresa. 
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Metodología  

 

Existen diferentes métodos de valoración y los resultados de esta 

dependerán del método utilizado y la persona que lo realice, sus expectativas e 

intereses. Fernández, (2014) define la valoración como una estimación del valor que 

nunca llevará a determinar una cifra exacta y única, si no que dependerá del 

momento, la situación de la empresa, el método empleado y quien la realice 

 

Zitzmann (2009), indica que los métodos de valoración de empresa se 

dividen en cinco grupos: Balance, cuenta de resultados, mixtos (good will), 

descuentos de flujos de caja libre y métodos de valor de mercado agregado (MVA). 

 

 

Balance: Consideran que el valor de la compañía se halla principalmente en 

las cifras del balance. Según Fernández, (2008) estos métodos buscan determinar 

el valor de la empresa por medio de la estimación de su patrimonio. La perspectiva 

de este análisis es estática, no tiene en cuenta las expectativas de crecimiento ni 

beneficios futuros de la compañía, su base se encuentra en los estados financieros, 

que pueden estar sesgados por las políticas contables utilizadas y no considera 

nada que esté fuera de ellos, por ejemplo, el sector y sus proyecciones. 

 

 

Mixtos (good will): Por un lado, realizan una valoración estática de los activos 

de la empresa, y por otro, añaden cierto dinamismo a dicha valoración, porque 

tratan de cuantificar el valor que generará la empresa en el futuro (Fernández, 

2014). 
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Descuentos de flujo de caja libre: El valor de la compañía corresponde al 

valor presente de los flujos de caja futuros, la tasa de descuento que se utiliza debe 

estar relacionada con el riesgo implícito del negocio, este es el WACC o costo 

promedio de capital. 

 

 

El Costo de Capital, considera tres factores fundamentales: el costo de la 

deuda, la estructura del capital, y el costo del patrimonio, y se define como el costo 

que le implica a la empresa poseer un activo, y se calcula como el costo promedio 

ponderado de las diferentes fuentes que utiliza para financiar sus activos 

(Fernández, 2008). 

Las compañías necesitan recursos financieros para operar, y estos son 

aportados por diferentes gestores, los dueños aportan capital y los terceros 

contribuyen con la deuda. Todos los agentes que invierten en una compañía 

esperan que devuelva su capital a una tasa, que es distinta para cada uno, 

dependiendo siempre del riesgo percibido del negocio y el costo de oportunidad. En 

el caso de los dueños es el Ke, y el Kd para los terceros. El costo promedio 

ponderado será igual a (Ke * %Participación del capital + Kd * % de la deuda*(1-T), 

donde T corresponde a la tasa de impuesto). 

Según Fernández (2008) se debe utilizar el método de descuento de los 

flujos de caja porque constituye el único método de valoración conceptualmente 

correcto. Continúa resaltando que este considera a las compañías como entes 

generadores de flujos de caja y para obtener el valor de la empresa se calcula el 

valor actual de dichos flujos utilizando una tasa de descuento apropiada. 
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Recursos disponibles 

 

El estudio a realizar contará como principal insumo los Estados Financieros 

consolidados de la empresas TERMINAL DE TRANSPORTE S.A, los recursos a 

emplear serán propios del estudiante que desarrollará el proyecto, se utilizará la 

información correspondiente al sector a evaluar de sitios institucionales que brinden 

información veraz al respecto con Apoyo de también los recursos y bases datos 

disponibles tales como Refinitiv LSEG y la Biblioteca Néstor Grajales López, serán 

citados de manera puntual los autores qué ayuden a complementar la metodología 

empleada para desarrollar: Análisis valoración de empresa: TERMINAL DE 

TRANSPORTE S.A RELACIÓN ENTRE LA INFRAESTRUCTURA Y LA 

PRODUCTIVIDAD. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



29 

Análisis de la Industria  

 

 

El Análisis del sector de transporte de pasajeros por carretera, se puede 

direccionar a diferentes ámbitos desde el impacto y funcionamiento estratégico que 

esté tiene dentro del sector transporte e importancia en el desarrollo de distintas 

actividades económicas.  

 

Según la ANDI Cámara de Transporte de Pasajeros, actualmente existen 538 

empresas habilitadas para prestar el servicio público de Transporte Terrestre 

Automotor de Pasajeros por carretera. En el último informe presentado por el 

Ministerio de Transporte “Transporte en Cifras 2022”, la movilización de personas a 

través de 51 terminales habilitadas representó el movimiento de 101.387.820 

pasajeros lo qué significó una variación del 50% con respecto al 2021. 

 

En la actualidad el sector viene de una apertura gradual y completa de las 

terminales de transporte terrestre debido al efecto de la pandemia COVID-19 

ocurrida durante el 2020. Pesé a las medidas de contingencia adoptadas, la 

recuperación y crecimiento del sector han sido clave en la reactivación de la 

economía. 
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 Aporte del Sector de Servicios de Transporte al PIB  

 

 

Grafico 1. Tasa de crecimiento y participación porcentual del sector transporte en 

el PIB, 2010 - 2020. 

 

 
Fuente: DANE (2021) 

 

De acuerdo con el Censo Económico de Colombia Eje Temático Sector 

Transporte elaborado por el DANE. Desde el año 2010 el sector de transporte ha 

tenido un comportamiento estable con una participación del 4,3% del PIB y al mismo 

tiempo decreciente ya qué en el 2019 pasó a 4,0%, todo esto manteniendo un 

crecimiento entre el 0,3% y 5,6% cada año. 

 

La crisis económica de la pandemia del COVID-19 impacto de forma negativa 

sobre todo los tres primeros trimestres del año 2020 con un decrecimiento 

acumulado de 24,9% y de hasta 39,8% reflejando una caída abrupta siendo la 

participación del sector transporte de tan solo 3,4% en el PIB nacional lo cual marca 
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un mínimo histórico desde la creación de la serie estadística en el año 2005 por 

ende consolida una pérdida al proceso de crecimiento de 10 años para el sector 

transporte. 

 

 

Tabla 1. Variación porcentual índice de precios componentes ICTIP según 

grupos de costos. 

 

Año ICTIP Combustibles Insumos 
Costos 

Fijos 

Peajes y uso 

de terminales 

Partes, piezas, 

servicios de 

mantenimiento 

y reparación 

2017 4,8% 6,7% 5,0% 2,4 6,0% 3,5% 

2018 4,3% 7,6% 1,4% 2,9 4,0% 0,9% 

2019 4,2% 5,8% 2,2% 4,4 3,1% 2,5% 

2020 0,5% -2,9% 3,6% 0,6 3,3% 3,6% 

Fuente: DANE (2020). 

 

Es de vital importancia para el desarrollo normal de las diferentes actividades 

del sector transporte dentro de sus debidas agrupaciones la estructuración de sus 

costos para esté caso en particular tenemos el (ICTIP - Índice de Costos de 

Transporte Intermunicipal de pasajeros.).  

 

Se logra identificar por medio del informe Transporte en Cifras 2020 

generado por el Ministerio de Transporte que en promedio los costos de 

combustibles han aumentado en variación trimestral entre 2017 y 2020 4,3%, le 

siguen peajes y uso de terminales con 4,07% y luego insumos con 3% y finalmente 

costos fijos y partes, piezas, servicios de mantenimiento y reparación, ambos con 

2,6$. Por su parte, el ICTIP presenta un promedio de variación trimestral de 3,5%. 

Es importante mencionar que la caída de 6% en peajes en el primer trimestre de 
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2020 se debió a que a inicios de la pandemia se realizó una suspensión temporal 

del cobro de los peajes con el fin de facilitar el transporte de bienes de primera 

necesidad. 

 

Debemos tener en cuenta que los precios son establecidos de acuerdo a la 

variación anual del (IPC). De acuerdo a Gómez García y Urriago Fontal (2014). los 

principales factores que inciden de manera directa en el sector transporte terrestre 

de pasajeros, son el crecimiento del PIB, el índice de precios al consumidor (IPC), el 

índice de productividad laboral, la tasa representativa del mercado, la tasa de los 

DTF y la tasa de desempleo. 
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  Competencia  

 

El principal rival es el sector aéreo de transporte de pasajeros durante y 

después de la Pandemia COVID-19 fue una de las elecciones principales de 

movilización sin embargo también podemos ver a este sector como complementario 

en la mayoría escenarios, actualmente existen diferentes plataformas que ofrecen el 

servicio de transporte terrestre de pasajeros sin embargo las Centrales de 

Transporte Municipales siguen siendo la principal opción de movilización a nivel 

Nacional. 
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Valoración por Método Flujo de Caja Descontado (FCD) 

 

Para la aplicación de está metodología fueron utilizados los Estados de 

Situación Financiera y Estados de Resultados de la empresa TERMINAL DE 

TRANSPORTE S.A utilizando como base la información financiera comprendida 

desde el año 2016 hasta el 2019 a base de esta información se realiza el respectivo 

análisis y las proyecciones hasta el año 2027. 

 Estado De Situación Financiera Y Su Proyección 

 

Tabla 2. Estado De Situación Financiera Y Su Proyección 2016 - 2021 

 

ACTIVOS 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Efectivo y equivalentes al efectivo 793.727.732,00$               826.191.196,24$                 852.464.076,28$                884.857.711,18$                 899.103.920,33$                  949.633.560,65$                       

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 119.727.767,00$               124.624.632,67$                 128.587.695,99$                133.474.028,44$                 135.622.960,29$                  143.244.970,66$                       

Inventarios 11.734.817,00$                  12.214.771,02$                    12.603.200,73$                   13.082.122,36$                   13.292.744,53$                    14.039.796,77$                          

Total Activos Corrientes 925.190.316,00$               963.030.599,92$                 993.654.973,00$                1.031.413.861,98$             1.048.019.625,15$              1.106.918.328,09$                    

Propiedad, planta y equipo 8.427.962.923,00$            8.772.666.606,55$              9.051.637.404,64$             9.395.599.626,02$             9.546.868.779,99$              10.083.402.805,43$                 

Propiedades de Inversiòn 219.559.336,00$               228.539.312,84$                 235.806.862,99$                244.767.523,78$                 248.708.280,92$                  262.685.686,30$                       

Total Activos no corrientes 8.647.522.259,00$            9.001.205.919,39$              9.287.444.267,63$             11.703.194.873,75$           11.891.616.311,22$            12.559.925.147,91$                 

Total Activo 9.572.712.575,00$            9.964.236.519,32$              10.281.099.240,63$          12.734.608.735,73$           12.939.635.936,37$            13.666.843.476,00$                 

PASIVOS
Obligaciones financieras 272.171.484,00$               283.303.297,70$                 292.312.342,56$                303.420.211,58$                 308.305.276,99$                  325.632.033,55$                       

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 58.474.910,00$                  60.866.533,82$                    62.802.089,59$                   65.188.569,00$                   66.238.104,96$                    69.960.686,46$                          

Impuestos, gravámenes y tasas por pagar 79.890.728,00$                  83.158.258,78$                    85.802.691,40$                   89.063.193,68$                   90.497.111,10$                    95.583.048,74$                          

Impuesto Diferido Pasivo 1.633.929.826,00$            1.700.757.555,88$              1.754.841.646,16$             1.821.525.628,71$             1.850.852.191,34$              1.954.870.084,49$                    

Beneficios a los empleados 55.607.747,00$                  57.882.103,85$                    59.722.754,75$                   61.992.219,44$                   62.990.294,17$                    66.530.348,70$                          

Otros pasivos 154.982.109,00$               161.320.877,26$                 166.450.881,15$                172.776.014,64$                 175.557.708,47$                  185.424.051,69$                       

Total Pasivos Corrientes 2.255.056.804,00$            2.347.288.627,28$              2.421.932.405,63$             2.513.965.837,05$             2.554.440.687,02$              2.698.000.253,63$                    

Obligaciones financieras nc 723.223.284,00$               752.803.116,32$                 776.742.255,41$                806.258.461,12$                 819.239.222,34$                  865.280.466,64$                       

Total Pasivo No Corriente 723.223.284,00$               752.803.116,32$                 776.742.255,41$                806.258.461,12$                 819.239.222,34$                  865.280.466,64$                       

Total Pasivo 2.978.280.088,00$            3.100.091.743,60$              3.198.674.661,05$             6.640.448.596,33$             6.747.359.818,73$              7.126.561.440,54$                    

PATRIMONIO
Capital social 1.820.741.000,00$            1.895.209.306,90$              1.955.476.962,86$             2.029.785.087,45$             2.062.464.627,36$              2.178.375.139,41$                    

Reservas 181.250.424,00$               188.663.566,34$                 194.663.067,75$                202.060.264,33$                 205.313.434,58$                  216.852.049,60$                       

Excedentes y/o pérdidas del ejercicio 291.916.257,00$               303.855.631,91$                 313.518.241,01$                325.431.934,16$                 330.671.388,30$                  349.255.120,33$                       

Excedentes y/o pérdidas acumuladas 922.867.420,00$               960.612.697,48$                 991.160.181,26$                1.028.824.268,15$             1.045.388.338,86$              1.104.139.163,51$                    

Ganancias acumuladas - Adopción por primera vez 3.377.657.386,00$            3.515.803.573,09$              3.627.606.126,71$             3.765.455.159,53$             3.826.078.987,60$              4.041.104.626,70$                    

Total patrimonio 6.594.432.487,00$            6.864.144.775,72$              7.082.424.579,59$             7.351.556.713,61$             7.469.916.776,70$              7.889.726.099,55$                    

Total Pasivos y Patrimonio 9.572.712.575,00$            9.964.236.519,32$              10.281.099.240,63$          13.992.005.309,94$           14.217.276.595,43$            15.016.287.540,09$                  
Fuente: Elaboración Propia 
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Tabla 3. Estado De Situación Financiera Y Su Proyección 2022 – 2027. 

 

ACTIVOS
Efectivo y equivalentes al efectivo 

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar

Inventarios

Total Activos Corrientes

Propiedad, planta y equipo

Propiedades de Inversiòn

Total Activos no corrientes

Total Activo

PASIVOS
Obligaciones financieras

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar

Impuestos, gravámenes y tasas por pagar

Impuesto Diferido Pasivo

Beneficios a los empleados

Otros pasivos

Total Pasivos Corrientes

Obligaciones financieras nc

Total Pasivo No Corriente

Total Pasivo

PATRIMONIO
Capital social

Reservas

Excedentes y/o pérdidas del ejercicio

Excedentes y/o pérdidas acumuladas

Ganancias acumuladas - Adopción por primera vez

Total patrimonio

Total Pasivos y Patrimonio

2022 2023 2024 2025 2026 2027
1.003.002.966,76$              1.059.371.733,49$              1.118.908.424,91$               1.181.791.078,39$             1.248.207.737,00$              1.318.357.011,82$              

151.295.338,01$                 159.798.136,01$                  168.778.791,25$                   178.264.159,32$                 188.282.605,08$                 198.864.087,48$                 

14.828.833,35$                    15.662.213,79$                    16.542.430,20$                     17.472.114,78$                   18.454.047,63$                    19.491.165,11$                    

1.169.127.138,13$              1.234.832.083,29$              1.304.229.646,37$               1.377.527.352,50$             1.454.944.389,71$              1.536.712.264,41$              

10.650.090.043,10$           11.248.625.103,52$            11.880.797.834,33$             12.548.498.672,62$           13.253.724.298,03$           13.998.583.603,57$           

277.448.621,88$                 293.041.234,42$                  309.510.151,80$                   326.904.622,33$                 345.276.662,11$                 364.681.210,52$                 

13.265.792.941,22$           14.011.330.504,52$            14.798.767.278,87$             15.630.457.999,95$           16.508.889.739,54$           17.436.689.342,90$           

14.434.920.079,35$           15.246.162.587,81$            16.102.996.925,24$             17.007.985.352,44$           17.963.834.129,25$           18.973.401.607,31$           

343.932.553,84$                 363.261.563,36$                  383.676.863,23$                   405.239.502,94$                 428.013.963,00$                 452.068.347,72$                 

73.892.477,04$                    78.045.234,25$                    82.431.376,41$                     87.064.019,77$                   91.957.017,68$                    97.125.002,07$                    

100.954.816,08$                 106.628.476,74$                  112.620.997,14$                   118.950.297,17$                 125.635.303,88$                 132.696.007,95$                 

2.064.733.783,24$              2.180.771.821,86$              2.303.331.198,24$               2.432.778.411,59$             2.569.500.558,32$              2.713.906.489,69$              

70.269.354,30$                    74.218.492,01$                    78.389.571,26$                     82.795.065,16$                   87.448.147,83$                    92.362.733,74$                    

195.844.883,40$                 206.851.365,84$                  218.476.412,60$                   230.754.786,99$                 243.723.206,02$                 257.420.450,20$                 

2.849.627.867,89$              3.009.776.954,06$              3.178.926.418,88$               3.357.582.083,62$             3.546.278.196,72$              3.745.579.031,38$              

913.909.228,87$                 965.270.927,53$                  1.019.519.153,65$               1.076.816.130,09$             1.137.333.196,60$              1.201.251.322,25$              

913.909.228,87$                 965.270.927,53$                  1.019.519.153,65$               1.076.816.130,09$             1.137.333.196,60$              1.201.251.322,25$              

7.527.074.193,50$              7.950.095.763,18$              8.396.891.145,07$               8.868.796.427,42$             9.367.222.786,64$              9.893.660.707,25$              

2.300.799.822,25$              2.430.104.772,26$              2.566.676.660,46$               2.710.923.888,78$             2.863.277.811,33$              3.024.194.024,32$              

229.039.134,79$                 241.911.134,17$                  255.506.539,91$                   269.866.007,45$                 285.032.477,07$                 301.051.302,28$                 

368.883.258,09$                 389.614.497,19$                  411.510.831,94$                   434.637.740,69$                 459.064.381,72$                 484.863.799,97$                 

1.166.191.784,50$              1.231.731.762,78$              1.300.955.087,85$               1.374.068.763,79$             1.451.291.428,32$              1.532.854.006,59$              

4.268.214.706,72$              4.508.088.373,24$              4.761.442.939,81$               5.029.036.033,03$             5.311.667.858,09$              5.610.183.591,71$              

8.333.128.706,34$              8.801.450.539,64$              9.296.092.059,97$               9.818.532.433,74$             10.370.333.956,52$           10.953.146.724,87$           

15.860.202.899,85$           16.751.546.302,82$            17.692.983.205,04$             18.687.328.861,16$           19.737.556.743,16$           20.846.807.432,12$            
Fuente: Elaboración Propia 

 

El estado de situación financiera es uno de los estados financieros más 

relevantes a la hora de informar sobre los tipos de recursos y compromisos que 

tiene la empresa a un término de cierre mensual, trimestral o anual. Esto gracias a 

su estructura principal activos, pasivos y capital. 

 

Analizando el estado de situación financiera podemos observar qué para 

efectos del periodo comprendido entre los años 2016 y 2019. La composición del 

activo no corriente durante el 2016 $ 8.647.522.259,00 en contraste con el año 2019              

$ 1.031.413.861,98 marca una clara tendencia creciente en su financiación 

operativa debido a la gran participación de Propiedad, planta y Equipo 2016 de                          

$ 8.427.962.923,00 a 2019 $ 9.395.599.626,02. 
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Por otro lado, el análisis de los pasivos corrientes y no corrientes también 

muestran una correlación creciente entre si, se observa: Pasivos corrientes (año 

2016)  

$ 2.255.056.804,00 (año 2019) $ 2.513.965.837,05. Pasivos no corrientes 

(año 2016) $ 723.223.284,00 (año 2019) $ 806.258.461,12 lo cual indica un 

crecimiento en las obligaciones de corto plazo sin embargo esto no significa que la 

empresa no cuenta con la suficiente liquidez para el cumplimiento de sus 

obligaciones ya qué el impuesto diferido es el responsable del aumento en los 

pasivos corrientes. 

 

La empresa cuenta con ganancias acumuladas en 2016 de $ 

3.377.657.386,00 y en 2019 de $ 3.765.455.159,53 lo cual va en línea con el 

análisis en el aumento de los pasivos y nos deja concluir que la empresa tiene un 

amplio margen de mejora en su rentabilidad con un patrimonio total en el año 2016 

de $ 6.594.432.487,00 y en 2019 de $ 7.351.556.713,61. 
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 Estados De Resultados Y Su Proyección 

 

Tabla 4. Estados De Resultados Y Su Proyección 2016 – 2021. 

 

OPERACIONES ORDINARIAS 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ingresos Totales 2.529.125.494,00$       2.632.566.726,70$       2.716.282.348,61$         2.819.501.077,86$      2.864.895.045,21$     3.025.902.146,76$       

Costo de Ventas -$                                  -$                                  -$                                    -$                                 -$                                -$                                  

Utilidad Bruta 2.529.125.494,00$       2.632.566.726,70$       2.716.282.348,61$         2.819.501.077,86$      2.864.895.045,21$     3.025.902.146,76$       

Gasto de Venta 1.513.558.512,00$       1.575.463.055,14$       1.625.562.780,29$         1.687.334.165,95$      1.714.500.246,02$     1.810.855.159,84$       

Gasto de Admin 444.630.937,00$          462.816.342,32$          477.533.902,01$             495.680.190,29$         503.660.641,35$         531.966.369,39$           

Otros Gastos 8.317.862,00$               8.658.062,56$               8.933.388,95$                  9.272.857,72$              9.422.150,73$             9.951.675,61$                

Utilidad Operacional 562.618.183,00$          585.629.266,68$          604.252.277,37$             627.213.863,91$         637.312.007,11$         673.128.941,91$           

Otros Ingresos 20.610.791,00$             21.453.772,35$             22.136.002,31$               22.977.170,40$            23.347.102,84$           24.659.210,02$             

Costo Financiero 173.475.813,00$          180.570.973,75$          186.313.130,72$             193.393.029,68$         196.506.657,46$         207.550.331,61$           

Utilidad Antes de Impuestos 409.753.161,00$          426.512.065,28$          440.075.148,96$             456.798.004,62$         464.152.452,50$         490.237.820,33$           

Impuesto de renta 28,93% 118.509.341,90$          123.356.373,99$          127.279.106,68$             132.115.712,73$         134.242.775,71$         141.787.219,70$           

Utilidad Neta 291.243.819,10$          303.155.691,30$          312.796.042,28$             324.682.291,89$         329.909.676,79$         348.450.600,62$            
Fuente: Elaboración Propia 

Tabla 5. Estados De Resultados Y Su Proyección 2022 – 2027. 

 

OPERACIONES ORDINARIAS
Ingresos Totales

Costo de Ventas

Utilidad Bruta

Gasto de Venta

Gasto de Admin

Otros Gastos

Utilidad Operacional

Otros Ingresos 

Costo Financiero 

Utilidad Antes de Impuestos

Impuesto de renta 28,93%

Utilidad Neta

2022 2023 2024 2025 2026 2027
3.195.957.847,40$      3.375.570.678,43$       3.565.277.750,56$      3.765.646.360,14$      3.977.275.685,58$     4.200.798.579,11$      

-$                                 -$                                  -$                                 -$                                 -$                                -$                                 

3.195.957.847,40$      3.375.570.678,43$       3.565.277.750,56$      3.765.646.360,14$      3.977.275.685,58$     4.200.798.579,11$      

1.912.625.219,83$      2.020.114.757,18$       2.133.645.206,53$      2.253.556.067,14$      2.380.205.918,11$     2.513.973.490,71$      

561.862.879,35$          593.439.573,17$           626.790.877,18$          662.016.524,48$          699.221.853,16$         738.518.121,31$          

10.510.959,77$            11.101.675,71$             11.725.589,89$            12.384.568,04$            13.080.580,76$           13.815.709,40$            

710.958.788,45$          750.914.672,36$           793.116.076,95$          837.689.200,47$          884.767.333,54$         934.491.257,68$          

26.045.057,63$            27.508.789,87$             29.054.783,86$            30.687.662,71$            32.412.309,35$           34.233.881,14$            

219.214.660,25$          231.534.524,15$           244.546.764,41$          258.290.292,57$          272.806.207,01$         288.137.915,85$          

517.789.185,83$          546.888.938,07$           577.624.096,39$          610.086.570,61$          644.373.435,88$         680.587.222,97$          

149.755.661,45$          158.171.929,62$           167.061.192,07$          176.450.031,06$          186.366.522,81$         196.840.321,39$          

368.033.524,38$          388.717.008,45$           410.562.904,32$          433.636.539,54$          458.006.913,07$         483.746.901,58$           
Fuente: Elaboración Propia 

 

El estado de resultados en su estructura permite identificar ingresos, costos y 

gastos derivados de la actividad de la empresa ya sean operaciones ordinarias o no 

ordinarias.  
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Lo primero que podemos observar al realizar el análisis del estado de 

resultados, es que los ingresos totales son equivalentes a la Utilidad bruta y es qué 

debemos tener en cuenta que la empresa TERMINAL DE TRANSPORTES S.A 

percibe ingresos no solo del transporte de pasajeros por vía terrestre también 

percibe por concepto de mensajería de paquetes y alquiler de establecimientos 

comerciales.  

 

El gasto de venta y administración toman gran importancia en el 

funcionamiento ya qué estos involucran todos los costos operacionales relacionados 

con personal, mantenimiento de instalaciones, suministros y sistemas de gestión. 

 

La utilidad neta nos indica que como resultado del ejercicio en promedio los 

accionistas reciben 11,52% de rentabilidad sobre los ingresos totales. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



39 

Estimaciones 

 

Tabla 6. Estimaciones 2017 – 2027. 

 

AÑO 2017-12 2018-12 2019-12 2020-12 2021-12 2022-12 2023-12 2024-12 2025-12 2026-12 2027-12

IPC 4,09% 3,18% 3,80% 1,61% 5,62% 13,12% 9,28% 6,50% 3,90% 3,30% 4,20%  
Fuente: LSEG 

 

El reconocer el efecto de la inflación en las partidas financieras es muy 

importante debido al efecto que tiene la inflación sobre la operativa de las empresas 

y para la realización del análisis y la proyección de los estados financieros 

evaluados en la presente valoración, podemos observar que la inflación total  en el 

año 2018 fue de 3,18% y en el año 2020 de 1,61% siendo estos los puntos más 

bajos dentro del periodo evaluado por otro lado vemos que los punto mas altos de 

inflación se dan en el año 2022 con un total de 13,12% y el año 2023 con un total de 

9,28%. Estos años y variables cobran relevancia a la hora de analizar los diferentes 

estados financieros ya qué estos cambios afectan macroeconómicamente el país, 

mercado y de esta manera también se ven afectadas tanto la oferta y la demanda 

de diferentes sectores para esté caso en concreto el sector de transporte. 
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Indicadores Financieros 

 

Los indicadores financieros son una herramienta de análisis financiero qué 

ayuda a indicar tanto probabilidades o tendencias para establecer puntos fuertes y 

débiles dentro de la empresa para este ejercicio hemos seleccionado los siguientes 

indicadores financieros: Liquidez, Apalancamiento, Actividad y Rentabilidad. 

 
Indicadores De Liquidez  

Tabla 7. Indicadores De Liquidez 2016 – 2021. 

 

INDICADORES DE LIQUIDEZ 2016 2017 2018 2019 2020 2021
RAZON CORRIENTE 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41

CAPITAL DE TRABAJO 1.329.866.488,00-$     1.384.258.027,36-$     1.428.277.432,63-$       1.482.551.975,07-$    1.506.421.061,87-$     1.591.081.925,54-$     

PRUEBA ACIDA 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41  
Fuente: Elaboración Propia 

 
La razón corriente de  la empresa solo cuenta con el 0,41 lo cual demuestra 

una baja capacidad de liquidez para responder por obligaciones financieras de corto 

plazo de la misma forma se puede evidenciar que el Capital de Trabajo                      

-$1.591.081.925,54 (menos mil quinientos noventa y un millones ochenta y un mil 

novecientos veinticinco pesos y cincuenta y cuatro centavos) indica qué en una gran 

medida los activos corrientes son financiados por medio de recursos no corrientes 

que pueden ser pasivo de largo plazo o patrimonio. La prueba acida 0,41 nos ayuda 

a verificar la baja participación de los inventarios dentro del activo corriente y 

establece qué la empresa debe de tener otros activos de fácil liquidación diferente a 

los inventarios para cumplir sus obligaciones en el corto plazo. 
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 Indicadores De Apalancamiento 

 

Tabla 8. Indicadores De Apalancamiento 2016 - 2021 

 

INDICADORES DE APALANCAMIENTO 2016 2017 2018 2019 2020 2021
NIVEL DE DEUDA 31,1122% 31,1122% 31,1122% 52,1449% 52,1449% 52,1449%

CONCENTRACION DEUDA 75,7167% 75,7167% 75,7167% 37,8584% 37,8584% 37,8584%

LEVERAGE TOTAL 45,1636% 45,1636% 45,1636% 90,3271% 90,3271% 90,3271%

LEVERAGE FINANCIERO 4,1273% 4,1273% 4,1273% 4,1273% 4,1273% 4,1273%

LEVERAGE NO FINANCIERO 30,0691% 30,0691% 30,0691% 30,0691% 30,0691% 30,0691%  
Fuente: Elaboración Propia 

 
El nivel de deuda demuestra qué hubo un aumento del 52% lo cual indica que 

más de la mitad de los activos están siendo financiados por deuda lo cual es un 

enfoque de alto riesgo dentro de la gestión financiera de la misma forma podemos 

observar como en el año 2016 las deudas de corto plazo representaban un 75% y 

en el 2021 observamos una disminución importante del 37% lo qué hace a la deuda 

más manejable y de menor riesgo en el largo plazo. El leverage Total nos deja ver 

como en el tiempo los pasivos pueden llegar a ocupar el valor neto del patrimonio de 

la empresa para este caso el 90% claro indicador de riesgo en caso tal de no contar 

con la capacidad suficiente para cubrir las obligaciones en el largo plazo, el leverage 

financiero nos indica que el total de las deudas o obligaciones financieras es de un 

4% con relación a el patrimonio, por último el leverage no financiero nos hace ver 

que las deudas no financieras representan un 30% 
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 Indicadores De Actividad  

 

Tabla 9. Indicadores De Actividad 2016 – 2021. 

 

INDICADORES DE ACTIVIDAD 2016 2017 2018 2019 2020 2021
DIAS PROMEDIO DE COBRO 17,28 17,28 17,28 17,28 17,28 17,28

DIAS PROMEDIO DE INVENTARIOS 2,18 2,18 2,18 2,18 2,18 2,18

DIAS PROMEDIO DE PAGO PROVEEDORES 10,76 10,76 10,76 10,76 10,76 10,76

CICLO DE CAJA 8,69 8,69 8,69 8,69 8,69 8,69

ROTACION DE ACTIVOS TOTALES 0,26 0,26 0,26 0,22 0,22 0,22

ROTACION DE ACTIVOS OPERACIONALES 2,73 2,73 2,73 2,73 2,73 2,73  
Fuente: Elaboración Propia 

 

Los indicadores de actividad buscan medir la eficiencia en la utilización de 

recursos para este caso observamos que la empresa tarda en promedio 17 días en 

convertir en efectivo sus cuentas por cobrar, la empresa presenta un promedio de 

pago a proveedores de 10 días y ciclo de caja de 8 días en promedio lo cual nos 

hace ver qué la empresa tiene una oportunidad de mejora en la financiación de su 

operación por otro lado la rotación de activos totales va de 0,26 veces a 0,22 veces 

al año esto demuestra la poca eficiencia de la empresa en generar ingreso por 

medio de la utilización de sus activos, la rotación de activos operacionales 2,73 

veces al año debido a la naturaleza de su actividad económica. 
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 Indicadores De Rentabilidad  

 

Tabla 10.  Indicadores De Rentabilidad 2016 – 2021. 

 

INDICADORES DE RENTABILIDAD 2016 2017 2018 2019 2020 2021
MARGEN BRUTO 100,0000% 100,0000% 100,0000% 100,0000% 100,0000% 100,0000%

MARGEN OPERACIONAL 22,2456% 22,2456% 22,2456% 22,2456% 22,2456% 22,2456%

MARGEN NETO 11,5156% 11,5156% 11,5156% 11,5156% 11,5156% 11,5156%

RENTABILIDAD SOBRE EL ACTIVO 3,0424% 3,0424% 3,0424% 2,5496% 2,5496% 2,5496%

RENTABILIDAD SOBRE EL PATRIMONIO 4,4165% 4,4165% 4,4165% 4,4165% 4,4165% 4,4165%  
Fuente: Elaboración Propia 

 

Los indicadores de rentabilidad miden la efectividad en el control de gastos y 

costos para transformar los ingresos en utilidades, podemos observar qué el margen 

bruto es del 100% debido a que la utilidad bruta es equivalente a los ingresos totales 

también debemos tener en cuenta qué esto se debe a qué la empresa no tiene un 

costo de venta como tal debido a su actividad económica,  debemos resaltar qué en 

general podemos observar qué el negocio es rentable y su margen operativo 22% y 

el margen neto 11% lo demuestran, dicho de otra forma tanto el margen bruto y 

operacional afectan al margen neto. El indicador de rentabilidad sobre el activo nos 

indica que el 3% es la capacidad de la empresa para producir utilidades a partir de 

sus activos totales, la rentabilidad sobre el patrimonio nos indica qué los socios 

recibieron un 4,4% de retorno sobre su inversión. 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



44 

Flujo De Caja 

 

Tabla 11. Flujo De Caja 2017 - 2021 

 

FLUJO DE CAJA 2017 2018 2019 2020 2021
Utilidad Operativa 585.629.266,68$                  604.252.277,37$                 627.213.863,91$                     637.312.007,11$                         673.128.941,91$                    

Variación KW 37.840.283,92$                    30.624.373,08$                   37.758.888,97$                       16.605.763,18$                           58.898.702,93$                      

Variacion A.F.B 353.683.660,39$                  286.238.348,24$                 352.922.882,17$                     155.209.911,11$                         550.511.430,82$                    

Flujo de Caja Operativo 977.153.211,00$                  921.114.998,68$                 1.017.895.635,05$                 809.127.681,40$                         1.282.539.075,67$                

Impuestos Operativos 282.690.423,94$                  266.478.569,12$                 294.477.207,22$                     234.080.638,23$                         371.038.554,59$                    

Flujo de Caja Libre 694.462.787,06$                  654.636.429,56$                 723.418.427,83$                     575.047.043,17$                         911.500.521,08$                     
Fuente: Elaboración Propia 

 

Tabla 12. Flujo De Caja 2022 – 2027. 

 

FLUJO DE CAJA
Utilidad Operativa

Variación KW

Variacion A.F.B

Flujo de Caja Operativo

Impuestos Operativos

Flujo de Caja Libre

2022 2023 2024 2025 2026 2027
710.958.788,45$                    750.914.672,36$                   793.116.076,95$                    837.689.200,47$                    884.767.333,54$                      934.491.257,68$                        

62.208.810,04$                      65.704.945,16$                     69.397.563,08$                       73.297.706,13$                      77.417.037,21$                        81.767.874,70$                          

581.450.173,24$                    614.127.672,97$                   648.641.648,19$                    685.095.308,82$                    723.597.665,18$                      764.263.853,96$                        

1.354.617.771,72$                1.430.747.290,49$               1.511.155.288,22$                 1.596.082.215,42$                1.685.782.035,92$                  1.780.522.986,34$                    

391.890.921,36$                    413.915.191,14$                   437.177.224,88$                    461.746.584,92$                    487.696.742,99$                      515.105.299,95$                        

962.726.850,36$                    1.016.832.099,35$               1.073.978.063,34$                 1.134.335.630,50$                1.198.085.292,93$                  1.265.417.686,39$                    
 

Fuente: Elaboración Propia 

 

 

El flujo de caja mide la capacidad de la empresa para generar efectivo, el 

flujo caja libre es el indicador de mayor relevancia dentro del análisis del flujo de 

caja ya que permite indicar  disponible una vez los gastos operativos han sido 

cubiertos. 

 

Logramos identificar qué la tendencia principal del flujo caja es una tendencia 

creciente en el largo plazo (2017 – 2027) también qué tuvo un comportamiento 
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estable durante el periodo comprendido entre los años (2017 – 2020)   con un total 

de $ 654.636.429,56 en el año 2018 y $ 575.047.043,17 en el 2020 siendo estos lo 

puntos más bajos y un signo claro de afectación en las actividades operativas 

durante estos periodos ya sea por factores externos o internos que afectaron la 

organización.  
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Macroinductores De Valor 

Tabla 13. Macroinductores De Valor 2017 – 2021. 

 

MACROINDUCTORES DE VALOR 2017 2018 2019 2020 2021

NOPLAT 421.108.436,79$    434.499.685,09$  451.010.673,12$            458.271.944,96$            484.026.828,26$             

ROIC 5,344% 5,297% 5,329% 5,216% 5,422%

IR 76,537% 60,033% 71,309% 30,864% 103,645%

g 4,090% 3,180% 3,800% 1,610% 5,620%

Fuente: Elaboración Propia 

 

Tabla 14. Microinductores De Valor 2022 – 2027.  

 

MACROINDUCTORES DE VALOR 

NOPLAT

ROIC

IR

g

2022 2023 2024 2025 2026 2027

511.229.136,01$      539.960.213,45$       570.305.977,45$       602.357.173,38$       636.209.646,53$        671.964.628,66$       

5,422% 5,422% 5,422% 5,422% 5,422% 5,422%

103,645% 103,645% 103,645% 103,645% 103,645% 103,645%

5,620% 5,620% 5,620% 5,620% 5,620% 5,620%

Fuente: Elaboración Propia 

 

 

Al analizar los resultados de los indicadores podemos observar que hubo un 

crecimiento general en el NOPLAT periodo evaluado (2017 – 2027) esto da cuenta 

del crecimiento de la rentabilidad operativa de la empresa en el largo plazo ya qué 

este indicador nos muestra la utilidad generada después de gastos operativos e 

impuestos.  El retorno sobre el capital invertido muestra una tendencia creciente 

pero con puntos de bajo rendimiento en los periodos (2018) 5,297% y 5,216% 

(2020), el comportamiento del retorno a la inversión es muy similar durante los 

periodos de tiempo antes mencionados (2018) 60,033% y 30,864% (2020) lo cual 

indica un volumen de recuperación de la inversión bajo, sin embargo las 

proyecciones y la tasa de crecimiento nunca se han ubicado en terreno negativo lo 
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qué indica un potencial crecimiento en los flujos de caja en el rango de tiempo 

evaluado (2017) 4,090% y 5,620% (2027). 
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Capital De Trabajo Neto Operativo 

 

Tabla 15. Capital De Trabajo Neto Operativo 2016 – 2021. 

 

CAPITAL DE TRABAJO                            

NETO OPERATIVO
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Caja y bancos 793.727.732,00$       826.191.196,24$        852.464.076,28$      884.857.711,18$        899.103.920,33$       949.633.560,65$      

Cuentas x Cobrar 119.727.767,00$       124.624.632,67$        128.587.695,99$      133.474.028,44$        135.622.960,29$       143.244.970,66$      

Inventarios 11.734.817,00$         12.214.771,02$          12.603.200,73$        13.082.122,36$          13.292.744,53$          14.039.796,77$         

Capital de Trabajo 925.190.316,00$       963.030.599,92$        993.654.973,00$      1.031.413.861,98$    1.048.019.625,15$    1.106.918.328,09$   

Proveedores 58.474.910,00$         60.866.533,82$          62.802.089,59$        65.188.569,00$          66.238.104,96$          69.960.686,46$         

Impuesto por pagar 1.633.929.826,00$   1.700.757.555,88$    1.754.841.646,16$  1.821.525.628,71$    1.850.852.191,34$    1.954.870.084,49$   

Capital Invertido Neto 767.214.420,00-$       798.593.489,78-$        823.988.762,75-$      855.300.335,74-$        869.070.671,14-$       917.912.442,86-$       
Fuente: Elaboración Propia 

Tabla 16. Capital De Trabajo Neto Operativo 2022 – 2027 

CAPITAL DE TRABAJO                            

NETO OPERATIVO

Caja y bancos

Cuentas x Cobrar

Inventarios

Capital de Trabajo

Proveedores

Impuesto por pagar

Capital Invertido Neto

2022 2023 2024 2025 2026 2027

1.003.002.966,76$   1.059.371.733,49$    1.118.908.424,91$   1.181.791.078,39$    1.248.207.737,00$   1.318.357.011,82$      

151.295.338,01$       159.798.136,01$       168.778.791,25$       178.264.159,32$        188.282.605,08$       198.864.087,48$          

14.828.833,35$         15.662.213,79$          16.542.430,20$         17.472.114,78$          18.454.047,63$         19.491.165,11$            

1.169.127.138,13$   1.234.832.083,29$    1.304.229.646,37$   1.377.527.352,50$    1.454.944.389,71$   1.536.712.264,41$      

73.892.477,04$         78.045.234,25$          82.431.376,41$         87.064.019,77$          91.957.017,68$         97.125.002,07$            

2.064.733.783,24$   2.180.771.821,86$    2.303.331.198,24$   2.432.778.411,59$    2.569.500.558,32$   2.713.906.489,69$      

969.499.122,15-$       1.023.984.972,81-$    1.081.532.928,29-$   1.142.315.078,86-$    1.206.513.186,29-$   1.274.319.227,36-$       
Fuente: Elaboración Propia 

 

El análisis de la estructura de capital de trabajo neto operativo indica un 

capital de trabajo creciente junto a lo impuestos por pagar para el periodo 

correspondiente al año 2016 el capital de trabajo fue de $ 925.190.316,00 e 

impuestos por pagar para el mismo periodo de $ 1.633.929.826,00 las proyecciones 

indican que la tendencia creciente de las obligaciones en el largo plazo estén 

ligadas a el capital operativo y su gestión de flujo caja por eso podemos observar 
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que el capital invertido neto para el periodo del año 2016 -$ 767.214.420,00.significa 

qué requiere un mayor nivel de liquidez en las cuentas corrientes y esté ciclo de 

inversión de capital se ve soportado por los flujos proyectados en el año 2027 en el 

cual se estima que el Capital de Trabajo es de  $ 1.536.712.264,41 e impuestos por 

pagar de  $ 2.713.906.489,69  y por ultimo un total de capital invertido neto  -$ 

1.274.319.227,36. 
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Costo Promedio De Capital 

 

Tabla 17. Costo Promedio De Capital 2016 – 2021. 

 

WACC 2016 2017 2018 2019 2020 2021

KD 17,428% 17,428% 17,428% 17,428% 17,428% 17,428%

KD% 31,112% 31,112% 31,112% 52,145% 52,145% 52,145%

KD 3,854% 3,854% 3,854% 6,459% 6,459% 6,459%

RENDIMENTO S&P500 14,77% 14,77% 14,77% 14,77% 14,77% 14,77%

BETA 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%

PRIMA LIBRE DE RIESGO 7% 7% 7% 7% 7% 7%

RIESGO PAIS 9,99% 9,99% 9,99% 9,99% 9,99% 9,99%

KE 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%

KE% 68,888% 68,888% 68,888% 57,729% 57,729% 57,729%

KE 6,888% 6,888% 6,888% 5,772% 5,772% 5,772%

WACC 10,741% 10,741% 10,741% 12,231% 12,231% 12,231%  
Fuente: Elaboración Propia 

 

Tabla 18. Costo Promedio De Capital 2022 – 2027. 

 

WACC

KD 

KD%

KD

RENDIMENTO S&P500

BETA

PRIMA LIBRE DE RIESGO

RIESGO PAIS

KE

KE%

KE

WACC

2022 2023 2024 2025 2026 2027

17,428% 17,428% 17,428% 17,428% 17,428% 17,428%

52,145% 52,145% 52,145% 52,145% 52,145% 52,145%

6,459% 6,459% 6,459% 6,459% 6,459% 6,459%

14,77% 14,77% 14,77% 14,77% 14,77% 14,77%

1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%

7% 7% 7% 7% 7% 7%

9,99% 9,99% 9,99% 9,99% 9,99% 9,99%

10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%

57,729% 57,729% 57,729% 57,729% 57,729% 57,729%

5,772% 5,772% 5,772% 5,772% 5,772% 5,772%

12,231% 12,231% 12,231% 12,231% 12,231% 12,231%  
Fuente: Elaboración Propia 
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La TERMINAL DE TRANSPORTES S.A durante el periodo comprendido 

entre 2016 y 2018. Reflejo un KD (Deuda) de 3,854% un Ke (Capital Propio) 

6,888%. Obteniendo como resultado WACC (Costo de Capital) de 10,741%.   

 

En el periodo comprendido entre 2019 y 2027. Reflejo un KD (Deuda) de 

6,459% un Ke (Capital Propio) 5,772%. Obteniendo como resultado WACC (Costo 

de Capital) de 12,231%.   

El análisis del costo promedio de capital nos indica que la empresa está 

manejando niveles altos de Costo de Capital y que la tendencia principal es un 

aumento de deuda (KD) y por tanto un aumento en las obligaciones y compromisos 

por parte de la empresa este comportamiento denota riesgo debido a mayores 

costos de financiación ya que el (WACC) es de vital relevancia para evaluar 

proyectos e inversiones. 

 

Respecto a los diferentes modelos utilizados a nivel internacional para 

evaluar el costo de capital no existe un consenso entre académicos respecto al 

mejor modelo a implementar en un ambiente globalizado. Esto se debe a qué las 

economías desarrolladas están económicamente mejor integradas y las emergentes 

no pueden ser categorizadas bajo los mismos niveles de riesgo por lo cual es 

importante a la hora estimar el costo de capital qué ninguna es perfecta y cada una 

tiene fortalezas y debilidades que deben ser estudiadas para tomar decisiones bien 

informadas por ejemplo el riesgo país en Colombia es de 9,99% y la prima libre de 

riesgo es de 7% debemos tener en cuenta que a mayor riesgos económicos y 

financieros, mayor volatilidad y por ende mayores serán los rendimientos exigidos 

por el mercado.  
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El modelo de Damodaran indica qué una beta menor a 1 es menos volátil y 

por lo tanto hay menos riesgo en el mercado, una beta equivalente a 1 indica que el 

sector se encuentra alineado con el mercado de esta misma forma una beta 

superior a 1 como es el caso de la Beta del sector transporte 1,6 mayor volatilidad y 

riesgo por eso cuando evaluamos el rendimiento promedio del S&P500 14,77% 

debemos tener en cuenta el gran riesgo y oportunidad debido sus altos niveles de 

volatilidad y capitalización bursátil.  
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 Valoración de Empresa 

 

Tabla 19. Valoración de Empresa 2022 – 2027. 

VALORACIÓN
Flujo de Caja Libre 

VOE 

Deuda financiera a medio plazo

Deuda fianaciera a largo plazo

Valor Total Empresa

2022 2023 2024 2025 2026 2027
962.726.850,36$            1.016.832.099,35$          1.073.978.063,34$          1.134.335.630,50$          1.198.085.292,93$          1.265.417.686,39$         

14.173.048.937,5819$  14.889.693.941,2242$   15.636.844.389,5714$   16.415.019.739,0202$   17.224.622.487,5359$   18.065.913.726,0455$  

343.932.553,84$            363.261.563,36$              383.676.863,23$             405.239.502,94$             428.013.963,00$              452.068.347,72$             

913.909.228,87$            965.270.927,53$              1.019.519.153,65$          1.076.816.130,09$          1.137.333.196,60$          1.201.251.322,25$         

12.915.207.155$            13.561.161.450$              14.233.648.373$             14.932.964.106$             15.659.275.328$              16.412.594.056$             

Fuente: Elaboración Propia 

 

Tabla 20. Valoración de Empresa 2017 – 2021. 

VALORACIÓN
Flujo de Caja Libre 

VOE 

Deuda financiera a medio plazo

Deuda fianaciera a largo plazo

Valor Total Empresa

2017 2018 2019 2020 2021
694.462.787,06$    654.636.429,56$  723.418.427,83$            575.047.043,17$            911.500.521,08$             

11.943.053.843,4916$  12.828.737.689,5378$  13.486.294.267,1183$  

303.420.211,58$            308.305.276,99$            325.632.033,55$             

806.258.461,12$            819.239.222,34$            865.280.466,64$             

10.833.375.171$            11.701.193.190$            12.295.381.767$             

Fuente: Elaboración Propia 

 

 

La valoración de la Empresa TERMINAL DE TRANSPORTES S.A nos da 

como resultado qué para el año 2019 el valor operativo de la empresa era de                       

$11.943.053.843,4916. La deuda financiera a medio plazo fue de un total de $ 

303.420.211,58 y la deuda financiera a largo plazo de $ 806.258.461,12 esto nos 

indica que el valor total de la empresa corresponde a $ 10.833.375.171. La relación 

con la estructura de capital y los diferentes niveles de deuda nos permite identificar 

que la empresa tiene una tendencia importante a financiar su operación por medio 

de deuda de largo plazo sin embargo podemos observar que la deuda de mediano 

plazo cumple una función fundamental en la financiación de sus actividades ya qué 

podemos observar que el flujo de caja libre solo consta de un total de $ 

723.418.427,83 para el año 2019. 



54 

 

Las proyecciones realizadas por medio del flujo de caja descontado nos 

permiten saber qué el valor operativo de la empresa estimado para el año 2027 es 

de $ 18.065.913.726,0455. La deuda financiera de medio plazo es de $ 

452.068.347,72 y la deuda financiera a largo plazo es de $ 1.201.251.322,25 para 

un valor total de empresa de $ 16.412.594.056. Por lo cual podemos observar que el 

comportamiento en todas sus partidas es creciente y el flujo de caja libre nos 

permite confirmar dicha tendencia con un total de $ 1.265.417.686,39. 

 

El análisis del valor económico agregado EVA nos permite identificar qué la 

empresa está destruyendo valor en el largo plazo ya qua para el año 2019 presento 

un EVA negativo de -$ 606.334.770,02 y las proyecciones en el año 2027 -$ 

891.153.562,30. Lo cual puede ser resultado de problemas en gestión o errores 

estratégicos. 
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Conclusiones 

 

El análisis realizado a la TERMINAL DE TRANSPORTES S.A, por medio del 

método de flujos de caja descontado (FCD) nos permitió evaluar la estructura de 

capital de la empresa en su actualidad, se logró observar que la empresa tiene la 

mayoría de su capital invertido en activos no corrientes lo qué a su vez afecta a su 

flujo de caja ya que la empresa tiene una tendencia bastante marcada a adquirir 

obligaciones de corto plazo por lo cual se evidencia un alto grado de reinversión en 

su operatividad debido a la necesidad de generar liquidez y una mejor gestión de 

sus costos operacionales. 

 

La correcta identificación de las principales variables expuestas por los 

indicadores financieros de liquidez, apalancamiento, actividad y rentabilidad 

sustentan la búsqueda de un equilibrio entre las obligaciones contraídas y los 

recursos disponibles ya qué la empresa tarda más tiempo en convertir en efectivo 

sus cuentas por cobrar en comparación al estimado para el pago de sus 

obligaciones operativas lo cual puede llegar a comprometer la rentabilidad de la 

empresa. 

 

El costo promedio de Capital (WACC) de la empresa se encuentra 

relativamente alto incluso por encima de los niveles de riesgo de país. Teniendo en 

cuenta la tendencia del (KD) a aumentar con el paso del tiempo respecto al (KE) la 

empresa debe evaluar antes de adquirir nuevos compromisos y realizar nuevos 

proyectos cual es el impacto directo al costo de capital como está inversión puede 

comprometer el valor total de la empresa. 
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Se identifico qué el valor económico agregado (EVA) es negativo por lo tanto 

la empresa se encuentra destruyendo valor, por lo cual la empresa debe reinvertir 

con mayor frecuencia liquidez para generar un flujo de caja optimo, se logró 

establecer que existe una relación directa entre la infraestructura y la productividad 

debido a que el análisis de estructura de capital se observa una gran concentración 

del capital en inversión en activos de largo plazo es decir en los activos no 

corrientes, por lo cual la infraestructura está ligada netamente a la competitividad de 

la empresa y por ende a su productividad. 
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Recomendaciones 

 

La industria del transporte de pasajeros por carretera y servicios conexos se 

encuentra en constante evolución, LA TERMINAL DE TRANSPORTES S.A tiene la 

oportunidad de aumentar su productividad por medio de la gestión y continua mejora 

de la infraestructura. 

 

En la actualidad hay diferentes tendencias relacionadas al consumo y a la 

transición de la implementación de energías limpias en el mundo, las terminales de 

transporta no son ajenas a estos cambios en la sociedad por eso es qué cada vez 

más se utilizan flotas hibridas o totalmente eléctricas de transporte. Esto en pro del 

cuidado del medio ambiente y la responsabilidad qué tienen las terminales de 

transporte ante la sociedad, en está misma categoría podemos anexar con el mismo 

nivel de impacto la implementación de paneles solares y la automatización de 

procesos por medio de software de gestión administrativa y contable. 

 

Las terminales de transporte son la primera ventana a los avances realizados 

en diferentes regiones y como tal tienen la responsabilidad de contar con las 

condiciones optimas infraestructurales en su configuración como prestadora de 

servicios propios y de terceros como lo establece la figura de propiedad horizontal. 

Hoy por hoy las terminales de transporte desde sus zonas comunes sirven de 

satélites comerciales para el establecimiento de relaciones comerciales entre 

individuos y organizaciones, lo qué termina siendo un factor determinante en el 

desarrollo de actividades económicas, convirtiendo a las terminales de transporte de 

pasajeros por carretera no solo en lugar de paso transitorio de movilidad sino 

también en un punto estratégico en la fomentación de las relaciones comerciales. 
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Analizando todo lo anteriormente expuesto las recomendaciones están 

enfocadas en qué la implementación estratégica de proyectos qué impulsen la 

productividad y la infraestructura en la TERMINAL DE TRANSPORTES S.A, deben 

de ser respaldados en cada etapa por estudios financieros técnicos y muy rigurosos 

qué garanticen qué en el largo plazo la empresa va a tener los suficientes niveles de 

solvencia para cumplir con todas sus obligaciones y ser sostenible y relevante para 

los mercados en el paso del tiempo. 
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