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Resumen 

 

El presente trabajo surgió por la necesidad de contar con un modelo financiero en la empresa XYZ 

S. A. que soporte la toma de decisiones estratégicas por parte de la gerencia general y sirva como 

herramienta de corto plazo para el control financiero. Su elaboración se dividió en dos fases; la 

primera, conocida como planeación financiera de corto plazo, se elaboró con un horizonte temporal 

de un año y su objetivo principal es permitir el ejercicio del control financiero; en cuanto a la 

segunda fase, conocida como planeación financiera de largo plazo, buscó, mediante la utilización 

de herramientas propias de la ciencia de datos, disminuir la incertidumbre mediante proyecciones 

con base estadística sólida. Por último, se acudió a las finanzas corporativas y a la analítica para 

consolidar un modelo de planeación y de proyección financiera que permita el ejercicio del control 

financiero y la toma de decisiones estratégicas. 

 

Palabras clave: planeación financiera, inteligencia de negocios, valoración de empresas, 

analítica, generación de valor. 

 

Abstract 

 

The present work arose from the need to have a financial model in the company XYZ S. A. that 

supports strategic decision-making by the general management and serves as a short-term tool for 

financial control. Its elaboration was divided into two phases; the first known as short-term 

financial planning was developed with a time horizon of one year and its main objective is to allow 

the exercise of financial control, meanwhile, the second phase known as long-term financial 

planning sought through the use of tools of data science reduce uncertainty through projections 



 

 

with a solid statistical basis. Finally, through the use of corporate finance and analytics, a financial 

planning and projection model was consolidated that allows the exercise of financial control and 

strategic decision-making. 

 

Key words: financial planning, business intelligence, business valuation, analytics, value 

generation. 
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Capítulo 1: introducción 

 

El presente trabajo tuvo como objetivo la creación de un modelo de planeación y de proyección 

financiera para la empresa XYZ S. A. S. con el que se buscó obtener las proyecciones de corto 

y de largo plazo que le permitan a la gerencia general tomar decisiones basadas en información 

oportuna y de calidad. El modelo consta de dos fases: la primera es la planeación financiera 

de corto plazo, que se materializa en el presupuesto empresarial y que se caracteriza por ser 

operativo y por su enfoque de control y que contiene la evidencia más clara del efecto de 

decisiones ya tomadas. La segunda se conoce como planeación financiera de largo plazo y se 

materializa en el plan financiero, que tiene como principal característica ser estratégico y 

orientador, pues, como lo manifestaron Gutiérrez Carmona y Gutiérrez González (2018, p. 19), 

“es una guía para que con la información con que se cuenta hoy se tomen decisiones para 

enfrentar el futuro”. 

La incertidumbre derivada de la volatilidad geopolítica, social y económica que afronta el 

mundo dificulta el proceso de toma de decisiones y por ello se necesita la creación de modelos 

que integren diversas áreas del conocimiento, como la analítica y las finanzas, con el fin de 

crear organizaciones inteligentes que basen sus esquemas de toma de decisiones en 

información obtenida de acuerdo con bases científicas que garanticen la rigurosidad del 

método aplicado. La información empleada en el proceso de toma de decisiones empresariales 

se convierte en conocimiento que se utiliza en los diferentes niveles decisorios y que se 

transforma en aprendizaje como inteligencia organizacional. 

A pesar de que el proceso de toma de decisiones es una actividad que afecta los diferentes 

procesos de la organización, el presente trabajo se centró en la generación de percepciones 

desde el punto de vista financiero, para lo que se acudió a las herramientas de proyección 

empleadas por lo común en la práctica de las finanzas corporativas con el apoyo de la analítica 
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predictiva. De igual forma, aunque los inductores de valor se encuentran en las decisiones de 

inversión, financiación y de operación, el foco de la analítica predictiva se centró en los 

ingresos operacionales y en otras variables externas de interés para la organización que pueden 

tener cierto poder explicativo, como fue la TRM. Con la utilización de modelos de analítica 

predictiva, tanto univariados como multivariados, se logró la identificación de tendencias, que 

no solo se incorporaron en los ingresos operacionales, sino en las demás variables que tuvieron 

impacto en los resultados, como los gastos operaciones, que se proyectaron por medio de 

tendencia (asociados con una variable externa proyectada) o de estructura (vinculada con las 

ventas, cuya proyección se hizo con base en modelos analíticos). 

El fin último de la toma de decisiones inteligentes por parte de la organización es la generación 

de valor, por lo que las proyecciones de corto y de largo plazo permitieron, además de alcanzar 

los objetivos ya planteados, encontrar un valor adecuado para la firma. La valoración se realizó 

según cinco métodos, que son consistentes entre sí y que se describen de forma más detallada 

en la metodología. 

Como antes se mencionó, el modelo consta de dos fases; la primera es la planeación financiera 

de corto plazo, que se materializó en el presupuesto empresarial mensual y su horizonte de 

planeación fue un año; se elaboró en conjunto con cada uno de los procesos de la organización 

y su nivel de detalle fue elevado dado que su fin corresponde al control financiero, es decir, 

las ventas las presupuestó de manera directa el gerente de cada una de las unidades de negocio 

al tener en cuenta su visión actual del mercado. Los gastos operacionales se dividieron en 

cuatro subgrupos: el primero fueron los asociados con el proceso de nómina, el segundo los 

que surgieron de los planes de acción de cada uno de los procesos para el horizonte de un año, 

el tercero los asignados, que corresponden a los que son necesarios para la operación de la 

organización y entre ellos se incluyeron los arrendamientos y los servicios públicos y, por 

último, los que se presupuestaron por su estructura, es decir, de acuerdo con su relación 
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histórica con las ventas. Por su parte, el capital de trabajo se proyectó con base en el 

presupuesto mensual de ventas, mientras que las deudas financieras se dividieron en la 

existente (con sus respectivos cronogramas de amortización y pago de intereses) y la nueva 

(de conformidad con los requerimientos de financiación). Por último, los accionistas y gerencia 

general habían previsto determinadas inversiones para el primer año que se consideraron como 

presupuesto de inversión. 

La segunda fase es la planeación financiera de largo plazo, que es menos detallada y específica 

puesto que su enfoque es la identificación de tendencias que puedan tener efectos sobre los 

resultados de la organización en un horizonte superior a un año. Para la elaboración de esta 

fase se emplearon modelos univariados como Arima, pronóstico autorregresivo recursivo, 

pronóstico autorregresivo recursivo con variables exógenas, pronóstico autorregresivo 

recursivo con predictores personalizados y pronóstico multietápico directo. En el desarrollo 

del presente trabajo también se emplearon modelos multivariados como la regresión lineal 

simple y algoritmos de aprendizaje automático como redes neuronales y bosque aleatorio. 

Como se verá más adelante, varios de estos modelos se descartaron por carecer de precisión 

en los testeos. Por su parte, los gastos operacionales y no operacionales se proyectaron por 

medio de su tendencia (tasa de crecimiento real) y de su estructura (relación histórica con la 

venta) y el capital de trabajo, las deudas y las inversiones se proyectaron de igual forma que 

en la fase de corto plazo, pero se cambió la periodicidad de mensual a anual. 

El trabajo se abordó mediante un enfoque de construcción conjunta, en el que se involucró a 

los responsables de todos los procesos para la construcción de la fase de corto plazo. La de 

largo plazo también tuvo un enfoque participativo, pero con la interacción de menos procesos, 

porque, como antes se indicó, el foco de la analítica financiera como principal herramienta de 

esta fase fueron los ingresos operacionales y por esta razón solo se interactúo con los procesos 

comerciales, con el fin de conocer cuáles variables, tanto internas como externas, podrían 
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llegar a tener un impacto significativo sobre las ventas futuras de las diferentes unidades de 

negocio. En este sentido, con la identificación de estas variables se buscó el establecimiento 

de relaciones de causalidad que no tuvieran una explicación netamente estadística, sino que 

también tuvieran sentido desde el punto de vista de la operación del negocio y del entorno en 

el que se desenvuelve. El presente trabajo tuvo como fin mostrar el proceso de construcción 

del modelo, los resultados encontrados y su relación con trabajos similares y, por último, la 

formulación de recomendaciones para la organización y para futuros investigadores que 

deseen continuar por esta línea de investigación. 

1.1. Un breve contexto sobre XYZ S. A. 

 

XYZ S. A. es una empresa comercializadora ficticia que surgió como mecanismo de protección 

de los datos de la compañía real sobre la que se realizó el presente trabajo y consta de cinco 

unidades de negocio que se evidencian en la línea de ingresos del estado de resultados y a las 

que se les aplicaron los modelos analíticos de proyección. 

Como se aprecia en el modelo en la parte de los anexos, su plan de inversiones se concentró 

en el corto plazo, lo que también requerirá un amplio esfuerzo en términos de financiación. 
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Capítulo 2: marco teórico 

 

2.1. Analítica y decisiones gerenciales 

Los gerentes de los diferentes procesos se ven sometidos de manera permanente a la toma de 

decisiones; sin embargo, la velocidad de los mercados y los problemas organizacionales para 

procesar los datos y convertirlos en información obligan a que dichas decisiones se tomen sin 

estar basada en información oportuna y de calidad, es decir, carentes del concepto de 

inteligencia, tal como se expuso en Deloitte (2013, p. 2): 

Advanced analytics can allow companies to hedge against volatility and to respond 

faster, and with greater insight, to changes in the marketplace, to such a degree that the 

predictive power that analytics offers —in pricing, the supply chain, and other areas— 

can have an increased impact on how business is done  

2.2. Estrategia 

 

La planeación estratégica les permite a las organizaciones transitar desde su estado actual hacia 

uno futuro deseado mediante la selección de un conjunto de estrategias que se materializarán 

mediante un portafolio de proyectos: “La estrategia competitiva consiste en ser diferente. 

Significa la selección deliberada de un conjunto de actividades distintas para entregar una 

mezcla única de valor” (Porter, 2011, p. 6). En este sentido, la planeación financiera cumple 

un rol primordial en la evaluación del potencial generador de valor de la estrategia con el fin 

de apoyar a la gerencia en la toma de decisiones que agreguen valor. 

2.3. Inteligencia de negocios 

 

Las decisiones se toman en todo momento y en cada nivel organizacional; sin embargo, las 

dinámicas del entorno y la premura requerida para adoptarlas no siempre permite que se 

fundamenten en información oportuna y de calidad de modo que se garantice la debida 
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generación de valor. Al respecto, Gudivada (2017, pp. 47-48) manifestó: “BI is an umbrella 

term which refers to an assortment of data analysis tasks to help improve business functions 

and achieve organizational goals. BI’s focus has been on the enterprise and provided support 

for strategic decision-making”. 

2.4. Planeación financiera 

 

Es el conjunto de actividades necesarias para garantizar la supervivencia de la firma y una 

herramienta clave de la gestión financiera que comprende y otorga control, mejora el proceso 

de toma de decisiones y permite lograr los objetivo y las metas organizacionales (Gutiérrez 

Carmona y Gutiérrez González, 2018, p. 11). De esta manera, la planeación financiera y la 

inteligencia de negocios comparten objetivos afines porque mientras que la primera busca 

mejorar el proceso de toma de decisiones con el fin de lograr los objetivos organizaciones, la 

segunda pretende ser un soporte para el mencionado proceso mediante la generación de 

información proveniente de los diferentes procesos involucrados en dichas decisiones. 

La planificación financiera es una herramienta indispensable para garantizar el logro de los 

objetivos y su importancia radica en que permiten anticiparse y mostrar los problemas que 

podrían presentarse en el futuro, hacer un balance de dónde se encuentra la compañía y también 

establecer el curso que debe seguirse. De igual manera, brinda un marco para determinar el 

impacto financiero y los efectos de las acciones correctivas (Valle Núñez, 2020, p. 6). 

La adecuada planificación financiera les ofrece beneficios a las empresas tales como facilitar 

que los recursos económicos que manejan se evalúen de manera minuciosa y se tomen las 

decisiones, tanto financieras como de inversión, con base en la rentabilidad y los rendimientos 

que se espera obtener y proponer alternativas financieras que las soporten en caso de que la 

situación del mercado resulte adversa (Valle Núñez, 2020, pp. 6-7). 



1 

 

2.4.1. Planeación financiera de corto plazo: presupuesto empresarial 

 

De acuerdo con Gutiérrez Carmona y Gutiérrez González (2028, p. 18), “Mirar el futuro de la 

empresa un año adelante. Se elabora el presupuesto, y su preocupación principal es verificar 

que con el desarrollo normal de sus actividades la entidad alcanzará los resultados previstos”. 

El horizonte de planificación de esta etapa comprende de un año en adelante, se materializa en 

el presupuesto empresarial con actualizaciones trimestrales (pronósticos permanentes o rolling 

forecasts) y su principal objetivo es el control financiero del cumplimiento de las metas de 

corto plazo comerciales y de la ejecución de gastos y una adecuada toma de decisiones de 

inversión y de financiación. 

2.4.2. Planeación financiera de largo plazo: plan financiero 

 

La duración del largo plazo no está definida, pues depende de la visión que tengan del negocio 

sus propietarios y sus directivos. El plan financiero solo se utiliza para vislumbrar tendencias 

que podría tomar la empresa en el futuro y así decidir sobre las inversiones que deben realizarse 

en el presente para darle a la compañía el rumbo deseado (Gutiérrez Carmona y Gutiérrez 

González, 2018, p. 19). Las herramientas utilizadas en el presente trabajo para identificar 

dichas tendencias del entorno fueron la analítica predictiva y el aprendizaje automático. 

2.5. Analítica de datos 

 

Esta herramienta se empleó en la planeación financiera de largo plazo con el fin de identificar 

relaciones de causalidad entre los ingresos operacionales de las diferentes unidades de 

negocios y las variables externas al tener en cuenta que la analítica de datos “is the science of 

integrating heterogeneous data from diverse sources, drawing inferences, and making 
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predictions to enable innovation, gain competitive business advantage, and help strategic 

decision-making” (Gudivada, 2017, p. 31). 

2.6. Análisis predictivo 

 

El análisis predictivo es un área de la minería de datos que consiste en la extracción de 

información existente en los datos y su utilización para predecir tendencias y patrones de 

comportamiento y puede pudiendo aplicarse en cualquier evento desconocido, ya sea en el 

pasado, el presente o el futuro. El análisis predictivo se fundamenta en la identificación de 

relaciones entre variables en eventos pasados para luego explotar dichas relaciones y predecir 

posibles resultados en futuras situaciones. Ahora bien, hay que tener en cuenta que la precisión 

de los resultados obtenidos depende en alta proporción de cómo se ha realizado el análisis de 

los datos, así como de la calidad de las suposiciones (Espino Timón, 2017, p. 6). En el análisis 

predictivo se emplearon modelos supervisados como la regresión lineal múltiple, el bosque 

aleatorio, los de aprendizaje profundo, las redes neuronales y los de tipo VAR. De igual forma, 

se emplearon modelos de series de tiempo como Arima y pronósticos autorregresivo recursivo, 

autorregresivo recursivo con variable exógena, autorregresivo recursivo con predictores 

personalizados y multietápico directo. 

2.6.1. Modelos supervisados 

 

Son los que se basan en algoritmos que aprenden de los datos introducidos por una persona. 

En el presente trabajo se utilizaron la regresión lineal múltiple y el bosque aleatorio. 

2.6.1.1. Regresión lineal múltiple 

 

Los modelos de regresión múltiple son la extensión de los de regresión simple a dos o más 

variables explicativas (Carrasquilla-Batista et al., 2016, p. 41). La fórmula es la siguiente: 
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𝒀 = 𝑩𝟎 + 𝑩𝟏𝑿𝟏 + 𝑩𝟐𝑿𝟐 + ⋯ + 𝑩𝒌𝑿𝒌 + 𝑬 

Y: variable explicada, dependiente o de respuesta. 

X1, …, Xk: variables explicativas, regresores o de respuesta. 

E: error aleatorio, es decir, el efecto de todas la variables diferentes a X1,…,Xk sobre Y. 

B1, …, Bk: efecto del aumento de una unidad del regresor correspondiente sobre la respuesta, 

Y, si los restantes regresores permanecen constantes. 

2.6.1.2.  Bosque aleatorio 

 

El algoritmo denominado bosque aleatorio es una técnica de aprendizaje supervisado que 

genera múltiples árboles de decisión sobre un conjunto de datos de entrenamiento. Los 

resultados obtenidos se combinan a fin de obtener un modelo único más robusto en sus 

resultados en comparación con los de cada árbol por separado. Cada árbol se obtiene mediante 

un conjunto de dos etapas: 

1. Se genera un número considerable de árboles de decisión con el conjunto de datos. 

Cada árbol contiene un subconjunto aleatorio de datos m (predictores) de forma que 

m<M, con M = total de predictores. 

2. Cada árbol crece hasta su máxima extensión. 

Cada árbol generado por el algoritmo bosque aleatorio contiene un grupo de observaciones 

aleatorias elegidas mediante el muestro de tipo bootstrap, que es una técnica estadística para 

obtener muestras de una población en las que una observación se puede considerar en más de 

una muestra. Las observaciones no estimadas en los árboles, también conocidas como out of 

the bag, se utilizan para validar el modelo. Las salidas de todos los árboles se combinan en 

una salida final, Y, llamada ensamblado, que se obtiene mediante alguna regla; por lo general 

es el promedio, cuando las salidas de los árboles del ensamblado son numéricas, y el conteo 
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de votos, cuando las salidas de los árboles del ensamblado son categóricas (Espinosa Zúñiga, 

2020, p. 3). 

Figura 1. Bosque aleatorio 

 

 

Fuente: Espinosa Zúñiga (2020, p. 3) 

 

2.6.2. Aprendizaje profundo 

 

El aprendizaje profundo es un subconjunto del aprendizaje automático, que, a su vez, es parte 

de la inteligencia artificial, en el que las redes neuronales, que son algoritmos inspirados en 

cómo funciona el cerebro humano y aprenden de grandes cantidades de datos. 

Los algoritmos de aprendizaje profundo realizan una tarea repetitiva que ayuda a mejorar de 

manera gradual el resultado a través de capas profundas, lo que permite el aprendizaje 

progresivo. Este proceso forma parte de una familia más amplia de métodos de aprendizaje 

automático basados en redes neuronales (IBM, s. f.). 

2.6.2.1.  Redes neuronales 

 

https://www.ibm.com/co-es/cloud/learn/what-is-artificial-intelligence
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Según IBM (2021), “una red neuronal es un modelo simplificado que emula el modo en que 

el cerebro humano procesa la información: Funciona simulando un número elevado de 

unidades de procesamiento interconectadas que parecen versiones abstractas de neuronas” 

De acuerdo con Rosas Pabón (2019, p. 33), 

Elementos básicos de las redes neuronales 

• Entradas: Provenientes del exterior o de otra neurona, pueden ser binarias o 

continuas.  

• Regla de propagación: Permite obtener a partir de las entradas y los pesos, el 

valor del potencial postsináptico de la neurona. La función más habitual es la lineal que 

se basa en la suma ponderada de las entradas con los pesos sinápticos, que formalmente 

se puede interpretar como el producto escalar de los vectores de entradas y pesos.  

• Peso sináptico: Define la intensidad de la interacción de la neurona 

presináptica j y las postsináptica i. Si el peso es positivo tenderá a excitar la neurona 

postsináptica, si el peso es negativo tenderá a inhibirla. 

• Función de activación: Una función lineal o no lineal que limita la amplitud 

de la salida de la neurona. 

• Umbral de activación: Es el valor del potencial que al superarlo activa la 

neurona. 

• Función de salida: Esta función proporciona la salida de la neurona, en función 

de su estado de activación actual. Muy frecuentemente la función de salida es la función 

identidad, de modo que el estado de activación de la neurona se considera su propia 

salida. 

Figura 2. Red neuronal 
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Fuente: Martín del Río y Sanz Molina (1997, p. …) 

 

2.6.3.  Modelos VAR (autorregresivo vectorial) 

 

Se utilizan para modelizar series temporales en contextos multivariantes en los que hay 

dependencias dinámicas entre múltiples series. La dependencia lineal se puede dar con cierta 

cantidad de rezagos. La fórmula es la siguiente: 

𝒀𝒕 = 𝑩𝟎 + 𝑩𝟏𝒀𝒕 − 𝟏 + 𝑩𝟐𝒀𝒕 − 𝟐 + ⋯ + 𝑩𝒑𝒀𝒕 − 𝒑  

en la que se puede observar como la variable dependiente se encuentra explicada por múltiples 

variables con cierta cantidad de rezagos. 

2.6.4. Series de tiempo 

 

La expresión serie de tiempo se utiliza para denotar una secuencia de datos empíricos 

ordenados en función del tiempo, esto es, que puedan graficarse respecto al tiempo. A 

diferencia de otros datos usados en diversos estudios estadísticos y econométricos, como los 

de corte trasversal, en las series de tiempo el ordenamiento en función del tiempo es 

determinante y es parte integral de análisis (Montenegro García, 2010). 
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2.6.4.1.  Modelos ARIMA 

El modelo ARIMA permite describir un valor como una función lineal de datos anteriores y 

de errores debidos al azar; además, puede incluir un componente cíclico o estacional, es decir, 

debe contener todos los elementos necesarios para describir el fenómeno (De la Fuente 

Fernández, s. f.). 

2.6.4.2. Pronóstico autorregresivo recursivo 

 

Consiste en predecir el valor futuro de una serie temporal en función de su comportamiento 

pasado (autorregresivo) (Amat Rodrigo, 2022). 

2.6.4.3.  Pronóstico autorregresivo recursivo con variable exógena 

 

Se dispone de otras variables exógenas cuyos valores en el futuro se predicen mediante 

simulación y pueden servir como predictores adicionales del modelo (Amat Rodrigo, 2022). 

 

2.6.4.4.  Pronóstico autorregresivo recursivo con predictores personalizados  

 

En determinados escenarios puede ser interesante incorporar otras características de la serie 

temporal, además de los rezagos, por ejemplo, la media móvil de los últimos n valores puede 

servir para capturar la tendencia de la serie (Amat Rodrigo, 2022), que se comporta de forma 

similar al pronóstico autorregresivo recursivo, pero con la diferencia de que el usuario define 

la función empleada para crear los predictores. 

2.6.4.5.  Pronóstico multietápico directo 

 

Para conseguir predicciones en varias etapas en el futuro, los modelos de pronósticos 

autorregresivo recursivo y autorregresivo recursivo con predictores personalizados siguen una 
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estrategia de predicción recursiva en la que cada nueva predicción se basa en la anterior. Una 

alternativa es entrenar un modelo para cada uno de las etapas que se desea predecir. Esta 

estrategia, que por lo general se conoce como pronóstico multietápico directo, es más costosa, 

desde el punto de vista computacional, que la recursiva puesto que requiere entrenar varios 

modelos. Sin embargo, en algunos escenarios se consiguen mejores resultados. Estos modelos 

se pueden obtener con la clase y pueden incluir también una o múltiples variables exógenas 

(Amat Rodrigo, 2022). 

2.7. Análisis de la literatura y trabajos similares 

 

La actualidad económica y social exige organizaciones que estén preparadas para afrontar los 

cada vez más frecuentes cambios del entorno en los ámbitos social, económico y político pues, 

como bien se sabido, vienen acompañados por fluctuaciones de un sinnúmero de variables que 

afectan el desempeño organizacional. Por esta razón, para XYZ S. A. es una necesidad 

preponderante establecer un proceso de toma de decisiones inteligente, fundamentada en 

información oportuna y de calidad, sobre las variables internas y externas que pueden afectar 

el logro del objetivo básico financiero, definido por García Serna (1991, p. 5) “como el 

incremento del patrimonio de los accionistas en armonía con los objetivos asociados con 

clientes, trabajadores y demás grupos de interés que giran alrededor de la empresa”. De esta 

manera, si se entiende el liderazgo de la gerencia general en la formulación y la ejecución de 

la estrategia, la planeación financiera se constituye como un aliado esencial para tomar las 

decisiones que conlleven el logro de los objetivos y el cumplimiento de la estrategia pues, 

como propusieron Gutiérrez Carmona y Gutiérrez González (2018, p. 11), “la planeación 

financiera se entiende como las actividades que se deben realizar para asegurar la 

supervivencia de la empresa y garantizar a los propietarios que sus planes crearán valor en el 

futuro”. 
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Por otra parte, es bien sabido que en las finanzas y la estrategia se cuenta con herramientas 

suficientemente probadas para evaluar las diferentes alternativas de desarrollo de la empresa 

para, como conclusión, recomendar el curso de acción que debe seguir la firma para alcanzar 

el estado futuro que proponen los directivos (Gutiérrez Carmona y Gutiérrez González, 2018, 

p. 11). Sin embargo, es innegable que los dos mencionados campos han evolucionado con el 

fin de adaptarse a tendencias como la transformación digital, pues, según (Davenport et al., s. 

f.),  

The amount of data available to organizations every day continues to proliferate at a 

staggering volume. But technologies such as analytics and artificial intelligence (AI) 

have the potential to help businesses make better use of these massive volumes of data. 

Tal como se antes se expresó, la utilización de dichas tecnologías en el presente trabajo 

permitió establecer las relaciones entre variables y proyectar las que tuvieron mayor incidencia 

en la variable de salida (VPN) del modelo de valoración. 

De igual forma, “la planificación financiera es una herramienta clave de la gestión financiera 

que comprende y otorga control, mejora el proceso de toma de decisiones, así como el nivel 

de logro de objetivos y metas organizacionales” (Valle Núñez, 2020, p. 1). En línea con lo 

anterior, XYZ S. A. busca mayor articulación entre la planeación financiera y la estratégica, 

con el fin de garantizar que la estrategia definida por la gerencia esté acorde con la realidad 

financiera de la empresa, de modo que cumpla los objetivos de generación de riqueza de los 

accionistas. Sin embargo, en los contextos económicos, políticos y sociales de la actualidad es 

necesario que la compañía pueda responder de forma más rápida y eficiente a las demandas 

del mercado para que la satisfacción los objetivos propios de la operación pueda redundar en 

mayor riqueza para los propietarios. 
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En años anteriores se llevaron a cabo estudios que demostraron la importancia de la planeación 

financiera en organizaciones de diversos sectores. Se detallan en seguida tres de dichos 

estudios. En la Clínica Privada Instituto del Corazón de La Rioja, España, Sassola (2017, p. 

55) encontró evidencias de los efectos positivos de disminuir el plazo de cobro de las obras 

sociales, lo que no solo generó más liquidez, sino que también se coordinó de mejor el plazo 

de pago a proveedores. La utilización de instrumentos financieros disminuyó saldos de 

efectivo ocioso y mejoró la productividad, siempre y cuando el índice de apalancamiento 

financiero no fuese muy elevado. Estas oportunidades y amenazas no se habrían detectado sin 

una adecuada planificación financiera De igual forma, el modelo de proyecciones financieras 

elaborado para el sector de la construcción en México en 2021 concluyó que las variaciones 

en el entorno macroeconómico afectaron al desempeño financiero de las constructoras de 

forma importante. Por lo tanto, este tipo de negocios es altamente sensible a impactos exógenos 

y, a su vez, fue posible medir dichos impactos, en lo primordial en las cuentas relacionadas 

con acreedores bancarios y con los ingresos por construcción (Martínez González et al., 2021, 

p. 27). Por último, el modelo de evaluación y de proyección financiera para la Junta 

Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica en 2015 

encontró que los ingresos esperados por concepto de intereses de la cartera de inversiones no 

guardaron una relación lógica aritmética con los ingresos que razonablemente se podrían 

recibir, dados el nivel de la cartera de inversiones y las condiciones del mercado (Bustos 

Vargas, 2015, p. 77). 

Los anteriores ejemplos ilustran cómo la planeación financiera basada en proyecciones de 

calidad se constituye como una herramienta fundamental para ayudar a la gerencia a lograr los 

objetivos corporativos en la medida en que, como lo expresaron Gutiérrez Carmona y 

Gutiérrez González (2018, p. 22), “La planeación financiera no se hace para predecir 

resultados sino para observar tendencias”. De manera similar, los modelos financieros son 
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válidos para la toma de decisiones financieras siempre y cuando cumplan las condiciones de 

“pertinencia, coherencia, verosimilitud y transparencia” planteados por Godet (1995, p. 18), 

lo que es posible con la integración de las finanzas corporativas y la analítica de datos, si se 

tiene en cuenta que la última “is the science of integrating heterogeneous data from diverse 

sources, drawing inferences, and making predictions to enable innovation, gain competitive 

business advantage, and help strategic decision-making” (Gudivada, 2017, p. 31). 
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Capítulo 3: metodología 

3.1. Datos utilizados 

 

Se obtuvieron diversas bases de datos de acuerdo con el modelo empleado; de esta forma, las 

predicciones basadas en variables exógenas en su mayoría solo tuvieron un datos mensual 

entre 2017 y 2021 (60 datos) puesto que que algunas variables no contaban con más historia; 

por su parte, en los modelos fundamentados en la historia de las variables para predecir el 

futuro, como las series de tiempo, se dispuso de observaciones mensuales de ventas por cada 

sublínea de producto entre 2006 y 2021 (180 datos). 

3.2. Esquemas de investigación adoptados 

 

A continuación se presentan los mecanismos empleados para la recolección de la información: 

Tabla 1. Esquemas de investigación 

Planeación financiera de corto plazo 

• Presupuesto de ventas: se 

construyó en conjunto con los procesos 

comerciales de acuerdo con la visión que los 

gerentes de las unidades negocios tenían 

acerca del mercado en el horizonte de un año 

• Presupuesto de costos: se basó en 

un margen objetivo 

• Presupuesto de gastos: se elaboró 

en conjunto con los procesos generadores de 

gasto de acuerdo con los planes de ejecución 

de gastos que se tenían en el marco de la 

Planeación financiera de largo plazo 

• Proyección de ventas: se basó en 

modelos de analítica predictiva 

supervisados, como la regresión lineal 

múltiple y el algoritmo de bosque aleatorio, 

en los que se emplearon variables exógenas 

para predecir el comportamiento futuro de 

las ventas para cada unidad de negocio; 

también se utilizaron modelos de 

aprendizaje profundo, como redes 

neuronales y series de tiempo 
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estrategia de la compañía. De igual forma, 

se tuvieron en cuenta los gastos fijos 

presupuestados con base en incrementos 

tarifarios establecidos en los contratos y lo 

gastos variables presupuestados por 

estructura, es decir, por su relación con las 

ventas. 

• Gastos financieros: en conjunto con 

el proceso de tesorería se plasmaron en los 

estados financieros de corto plazo los 

cronogramas de amortización y de pago de 

intereses de las deudas existentes en el final 

de 2022. El modelo también mostró en 

varios meses la necesidad de tomar deuda 

para financiar los déficits generados por el 

capital de trabajo o por las inversiones en 

Capex proyectadas para el horizonte de 

corto plazo 

• Otros gastos no operacionales: se 

presupuestaron por su estructura 

• Capital de trabajo: con base en el 

comportamiento de los últimos períodos se 

estableció un capital de trabajo en número 

de días y se adoptó como política 

• Proyección de costos: se 

fundamentó en un margen objetivo 

establecido por la gerencia general para los 

años venideros 

• Presupuesto de gastos: los fijos se 

proyectaron por su tendencia y los variables 

por su estructura 

• Gastos financieros: de acuerdo con 

los cronogramas de amortización de las 

deudas existentes en el período cero del 

modelo y de las deudas adquiridas a lo largo 

de los períodos de planificación para 

financiar déficits en capital de trabajo y 

Capex 

• Otros gastos no operacionales: se 

proyectaron por su estructura 

• Capital de trabajo: en el largo 

plazo se continuó con la política en número 

de días establecida en el período de corto 

plazo 

• Capex: en el período de largo plazo 

no fue tan ambicioso porque se concentró en 

el corto plazo. Sin embargo, se 

contemplaron algunas inversiones 

adicionales y la reposición de algunos 
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• Capex: En la estrategia de 

crecimiento de la compañía tiene una alta 

concentración en el año 2022, que obligaría 

a la empresa a tomar deuda para su 

financiación 

activos fijos, que se depreciarán durante los 

períodos de planificación de corto y de largo 

plazo, como los equipos de cómputo 

Fuente: elaboración propia 

 

3.3. Técnicas matemáticas, estadísticas y econométricas empleadas 

 

Como antes se mencionó, para elaborar el modelo se adoptaron las técnicas tradicionalmente 

empleadas por las finanzas corporativas y se complementó con modelos de aprendizaje 

automático supervisado, como la regresión lineal múltiple y el bosque aleatorio, con los de 

aprendizaje profundo, como las redes neuronales y las series de tiempo Arima, los pronósticos 

autorregresivos recursivos con rezagos, con variable exógena y con predictores personalizados 

y el pronóstico multietápico directo. Por último, se buscó integrar los objetivo de las finanzas 

corporativas, la estrategia corporativa y la inteligencia de negocios mediante un modelo 

financiero para garantizar la toma de decisiones inteligentes basadas en información oportuna 

y de calidad y que aseguren la creación de valor para los accionistas. 
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Capítulo 4: resultados 

 

4.1. Planeación financiera de corto plazo 

 

4.1.1. Presupuesto de ventas 

 

Como ante se mencionó, el presupuesto de ventas de corto plazo se elaboró en conjunto con 

los procesos comerciales de acuerdo con la visión que sus gerentes tenían del mercado y se 

obtuvieron los siguientes resultados (ver hoja con nombre PyG CP 2022 del anexo de Excel 

con nombre model de planeación financiera XYZ). 

Tabla 2. Presupuesto de ventas 

 

Fuente: elaboración propia 

 

4.1.2. Presupuesto de costos 

 

Con base en los cálculos de margen objetivo del proceso de costos se estableció un margen 

objetivo mensual del 33,2% para todos los meses de la proyección (ver hoja con nombre PyG 

CP 2022 del anexo de Excel con nombre model de planeación financiera XYZ.) 

4.1.3. Presupuesto de gastos operacionales 

 

En el presupuesto mensual de gastos se consideraron tres tipos de gastos: 

Presupuesto 

2022 XYZ 

S.A.S

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
Total ventas 

2022

Linea1 849.806.160      878.271.047      1.075.868.746    934.723.034      901.426.239      973.575.060      1.250.315.089    1.108.947.954    1.160.446.869    1.320.326.568    1.136.389.993    1.244.805.293    12.834.902.051    

Linea2 225.638.525      221.295.221      241.083.021      248.773.893      267.495.343      241.627.074      294.758.395      302.159.670      289.920.259      351.481.657      282.150.606      294.501.983      3.260.885.646      

Linea3 842.334.045      811.709.276      781.153.549      780.249.596      783.380.579      882.865.001      816.390.486      916.888.807      916.735.294      817.411.997      916.932.293      916.691.726      10.182.742.650    

Linea4 238.831.042      243.708.871      264.180.768      258.527.059      270.708.981      253.886.835      238.415.846      267.040.079      275.714.821      235.502.407      240.586.539      246.499.987      3.033.603.236      

Linea5 70.675.644        74.024.208        105.150.679      111.881.984      89.027.973        94.849.810        114.485.170      113.521.302      122.618.872      116.954.325      115.338.236      121.844.872      1.250.373.075      

Linea2A 2.309.841          2.410.269          2.611.124          2.711.552          2.912.408          2.862.194          2.811.980          2.912.408          2.912.408          3.012.836          3.012.836          3.213.692          33.693.547          

Linea1A 20.278.072        25.980.478        25.311.524        20.278.072        20.278.072        25.980.478        37.048.907        20.278.072        25.311.524        25.980.478        32.015.455        25.311.524        304.052.655         

Linea1B 83.546.747        44.241.975        85.824.583        87.993.750        165.785.554      93.533.833        73.524.722        86.939.778        78.987.750        61.800.556        69.111.444        58.437.667        989.728.359         

Linea1C -                   -                   -                   12.755.968        43.983.040        42.159.638        96.732.934        118.144.120      292.457.163      263.917.452      483.259.717      228.492.084      1.581.902.116      

Linea6 -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                      

Linea7 -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                      

Linea8 -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                      

Devoluciones -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                      

Ingresos 

Operacionales 

Netos

2.333.420.076 2.301.641.344 2.581.183.995 2.457.894.907 2.544.998.188 2.611.339.923 2.924.483.530 2.936.832.189 3.165.104.962 3.196.388.274 3.278.797.120 3.139.798.828 33.471.883.335 
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4.1.3.1. Gastos directos 

 

Son los presupuestados por los procesos estratégicos, misionales y de apoyo con el fin de 

aportar al cumplimiento de la estrategia de la compañía; entre los más significativos están los 

de viajes, los diversos y algunos mantenimientos. 

4.1.3.2. Gastos asignados 

 

Corresponden a los que son necesarios para el normal funcionamiento de la compañía; entre 

los más representativos están los arrendamientos y los servicios públicos, entre otros. 

4.1.3.3. Gastos de nómina 

 

Son los de nómina, prestaciones sociales, aportes parafiscales y los demás relacionados con el 

proceso de gestión y desarrollo humano y los presupuestó el área correspondiente. 

4.1.4. Gastos financieros 

 

Se tuvieron en cuenta los calendarios de amortización y de pago de intereses de las deudas 

existentes (ver hoja de deuda actual del anexo model de planeación financiera XYZ), de igual 

forma, dadas las inversiones proyectadas para 2022 (Capex) y el efectivo mínimo planteado 

por el ciclo operacional, fue necesario en algunos períodos tomar deuda para garantizar que la 

empresa siempre tuviera el efectivo mínimo; fue de corto o largo plazo dependiendo de si el 

faltante de liquidez provenía de déficits en capital de trabajo o si, por el contrario, era necesaria 

para financiar las inversiones presupuestadas, en su orden. 

El saldo mínimo de efectivo se planteó de la siguiente forma:  

𝐸𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑚í𝑛𝑖𝑚𝑜 =
costos + gastos operacionales

365
∗ 𝑐𝑖𝑐𝑙𝑜 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 𝑒𝑛 𝑛ú𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑑𝑒 𝑑í𝑎𝑠 
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Con base en la formula y mediante un condicional se determinaron en el corto plazo los 

períodos en los que: 1. no fue necesario tomar deuda, 2. se requirió deuda de corto plazo porque 

el déficit de efectivo provenía del capital de trabajo y 3. fue indispensable tomar deuda de 

largo plazo porque el déficit de efectivo se debió a falta de recursos para financiar las 

inversiones presupuestada (ver hoja de flujo de caja del anexo model de planeación financiera 

XYZ). 

Dependiendo si se trataba de corto o de largo plazo, se tomaron en cuenta las condiciones 

planteadas por el banco: 

Tabla 3. Condiciones de endeudamiento 

 

Fuente: elaboración propia 

 

4.1.5. Otros gastos no operacionales 

 

Como antes se mencionó, los otros gastos no operacionales se presupuestaron por su estructura, 

es decir, como un porcentaje sobre la venta de acuerdo con los estados financieros históricos 

desde 2016. 

4.1.6. Diferencia en cambio 

 

Entre los otros gastos está la diferencia en cambio, que se presupuestó en dos pasos: en el 

primero se identificaron en el balance las partidas generadoras de diferencia en cambio, que 

fueron una deuda con un proveedor internacional y una deuda con un banco extranjero. De 

acuerdo con la directriz de los accionistas, aún no se conocen las condiciones de pago con el 

Condiciones deuda largo plazo Condiciones deuda corto plazo

Periodo (años) 5 Periodo (años) 1

Tasa de interés Tasa de interés

Amortizaciones al año 4 Amortizaciones al año 4

Interes EA 5,12% Interes EA 5,65%

Interes NAMV 5,00% Interes NAMV 5,51%

Interes Mensual 0,42% Interes Mensual 0,46%
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proveedor internacional y la deuda con el banco extranjero es de tipo bullet, es decir, solo paga 

intereses, y se renovará de forma indefinida cada año. El segundo paso consistió en proyectar 

la TRM mensual con base en una caminata aleatoria en la que se tuvieron en cuenta las tasas 

de intervención de la Reserva Federal de Estados Unidos y del Banco de la República y al 

mismo tiempo se supuso distribución normal de sus rendimientos. 

Datos de entrada 

Se partió de la TRM de cierre de 2021 como spot, después se calculó la desviación estándar 

mensual con los datos de los últimos diez años, como tasa local se tomó la de intervención del 

Banco de la República y la tasa foránea fue la de intervención de la Reserva Federal de Estados 

Unidos. Por último, el dt se calculó de acuerdo con la periodicidad de la TRM por proyectar y 

en este fue el cociente entre 12 y 365. 

Tabla 4. Datos de entrada 

 

Fuente: elaboración propia 

A continuación se presenta un ejemplo de los resultados arrojados por el modelo 

Tabla 5. Proyecciones TRM 

2022

Spot 3.984,77

Desviacion estandar 3,64%

Tasa local  (continua) 5,00%

Tasa foránea (continua) 0,25%

dt 0,033
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Fuente: elaboración propia 

El componente de tendencia captura la tendencia al alza o a la baja de la TRM según las tasas 

de intervención, que son un reflejo implícito de la inflación del país correspondiente (mayores 

devaluaciones por lo general representan mayores inflaciones) y se calcula de la siguiente 

forma: 

𝑻𝒆𝒏𝒅𝒆𝒏𝒄𝒊𝒂 = (𝒕𝒂𝒔𝒂 𝒍𝒐𝒄𝒂𝒍 −  𝒕𝒂𝒔𝒂 𝒇𝒐𝒓á𝒏𝒆𝒂) ∗ 𝒔𝒑𝒐𝒕 ∗ 𝒅𝒕 

La TRM no solo se mueve de acuerdo con su tendencia, sino que tiene cierta aleatoriedad en 

su comportamiento; por esta razón, el término aleatorio busca explicar, en conjunto con la 

tendencia, el comportamiento futuro de la TRM y se calcula con la siguiente fórmula: 

𝑻é𝒓𝒎𝒊𝒏𝒐 𝒂𝒍𝒆𝒂𝒕𝒐𝒓𝒊𝒐 = 𝒅𝒆𝒔𝒗𝒆𝒔𝒕 ∗ 𝒔𝒑𝒐𝒕 ∗ 𝒁 ∗ √𝒅𝒕 

en la que Z es el número aleatorio normal. 

𝑪𝒂𝒎𝒃𝒊𝒐 𝒆𝒔𝒑𝒆𝒓𝒂𝒅𝒐 𝒆𝒏 𝒆𝒍 𝒔𝒑𝒐𝒕(𝒅𝒔) = 𝒕𝒆𝒏𝒅𝒆𝒏𝒄𝒊𝒂 + 𝒕é𝒓𝒎𝒊𝒏𝒐 𝒂𝒍𝒆𝒂𝒕𝒐𝒓𝒊𝒐 

𝑺𝒑𝒐𝒕 𝒆𝒔𝒑𝒆𝒓𝒂𝒅𝒐 𝒆𝒏 (𝒏 = 𝟏) = 𝒔𝒑𝒐𝒕(𝒏 = 𝟎) + 𝒄𝒂𝒎𝒃𝒊𝒐 𝒆𝒔𝒑𝒆𝒓𝒂𝒅𝒐 𝒆𝒏 𝒆𝒍 𝒔𝒑𝒐𝒕(𝒅𝒔) 

𝑫𝒓𝒊𝒇𝒕 = 𝒔𝒑𝒐𝒕(𝒏 = 𝟎) + 𝒕𝒆𝒏𝒅𝒆𝒏𝒄𝒊𝒂(𝒏 = 𝟏) 

 

Figura 3. Caminata Aleatoria TRM 

 

Mes Tendencia

Número 

aleatorio 

normal

Término 

aleatorio

Cambio 

Esperado en 

Spot (dS)

Spot  

Esperado
Drift

0 3.984,77 3.984,77

1 6,22 0,07 1,76 7,99 3992,76 3990,99

2 6,24 -0,57 -15,01 -8,78 3983,98 3997,23

3 6,22 -2,06 -54,22 -48,00 3935,98 4003,45

4 6,15 1,64 42,50 48,64 3984,62 4009,60

5 6,22 0,52 13,75 19,97 4004,60 4015,82

6 6,25 -0,42 -10,96 -4,71 3999,89 4022,07

7 6,25 -0,28 -7,42 -1,18 3998,71 4028,32

8 6,24 0,39 10,25 16,49 4015,21 4034,56

9 6,27 0,29 7,69 13,96 4029,17 4040,83

10 6,29 1,24 32,81 39,10 4068,27 4047,13

11 6,35 -0,44 -11,72 -5,36 4062,91 4053,48

12 6,34 -0,87 -23,23 -16,89 4046,02 4059,82
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Fuente: elaboración propia 

Ver hoja de la caminata aleatoria de la TRM del anexo model de planeación financiera XYZ, 

en la que se muestra la proyección, y la hoja de diferencia en cambio del mismo anexo en la 

que se presenta la proyección de dicha variable generada por las cuentas de balance al tener en 

cuenta una de las múltiples proyecciones arrojadas por la caminata aleatoria. 

4.1.7. Capital de trabajo 

 

En el cálculo del capital de trabajo se consideraron todos los saldos mensuales durante 2021 

de las cuentas por cobrar, el inventario y las cuentas por pagar y con base en los ingresos y los 

costos anualizados se obtuvo el número de días de rotación para cada una de las cuentas en 

dicho año. Con el número de días de cartera, el de inventarios y el de cuentas por pagar para 

cada uno de los meses de 2021 se calcularon los saldos para cada uno de los meses de 2022 

(ver hoja de KTNO del anexo model de planeación financiera XYZ). 

4.1.8. Capex 

 

El presupuesto de inversiones se desprendió de la estrategia de crecimiento de la compañía y 

se dividió en los seis proyectos siguientes: Cartagena, Barranquilla, Producción, 

Abastecimiento, Talleres y Modernización de Maquinaria. El detalle de las inversiones y el de 
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las depreciaciones se observa en la hoja Capex y depreciación del anexo model de planeación 

financiera XYZ. 

4.2. Construcción del modelo de corto plazo 

 

El estado de resultados de corto plazo se elaboró por cuenta contable puesto que su objetivo 

es garantizar un adecuado control financiero que solo es posible si se mantiene un nivel de 

detalle pertinente (ver hoja PyG CP 2022 del anexo model de planeación financiera XYZ). 

El balance general de corto plazo y el estado de resultados se construyeron mes a mes  y el 

último se relacionó con el primero mediante la utilidad neta acumulada y las depreciaciones 

porque afectan el valor del activo fijo (ver hoja de balance general del anexo model de 

planeación financiera XYZ). 

El flujo de caja se obtuvo con base en la utilidad operacional, la UODI (utilidad operativa 

después de impuestos), el FCB (flujo de caja bruto), el FCL (flujo de caja libre), el flujo de 

caja de la financiación, el flujo de caja del accionista y el flujo de caja del período anterior, 

para llegar al saldo final de caja. 

 

Tabla 6. Estructura del flujo de caja 
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Fuente: elaboración propia 

Este esquema del flujo de caja es útil para el ejercicio del control financiero y facilita la 

valoración mediante diversos métodos, como se verá más adelante (ver hoja de flujo de caja 

del anexo model de planeación financiera XYZ). 

 

4.3. Planeación financiera de largo plazo 

 

Se asignaron nombres abreviados a las variables, que no se explicaron con el fin de proteger 

la identidad de la compañía original. 

(=) Utilidad Operacional

(-) Impuesto Operativo

(=) UODI

(+) Ingresos No Operacionales

(-) Gastos No Operacionales

(=) Utilidad No Operacional

(-) Impuesto No Operativo

(=) UNODI

(+) Dep, Amort y Prov

(=) FCB

(+/-) Var. Cartera

(+/-) Var. Inventario

(+/-) Var. Proveedores

(+/-) Inversión KTNO

(=) EGO

(+/-) Proveedor No Operativo

(+/-) Inversiones

(=) FCL

(-) Amortización

(-) Intereses

(-) Otros Gastos Financieros

(+) Beneficio Tx

(+) Préstamos Nuevos

(-) Amortización Deuda Nueva

(-) Intereses Deuda Nueva

(+) Beneficio Tx Deuda Nueva

(+/-) FC  de Financiación

(=) FC del Accionista

(+) FC Priodo Anterior

(+) Saldo final

Flujo de caja mensual
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4.3.1. Proyección de ingresos 

 

Como antes se mencionó, se emplearon modelos de analítica predictiva. Dado que la compañía 

tiene un total de cinco líneas de negocio, a continuación se muestran los resultados de la más 

significativa, que fue la variable MFB, y los de las demás se presentaron en los anexos del 

presente trabajo. 

4.3.1.1. Regresión lineal simple 

 

En el modelo de regresión las variables Q_MFB, Q_Motos y TRM fueron estadísticamente 

significativas puesto que su valor de P fue inferior a 0.05; fuera de ello, tuvieron una capacidad 

explicativa sobre la variable dependiente MFB de 0.898, como lo mostraron los resultados de 

la regresión. 

 

Tabla 7. Resultados modelo de regresión lineal múltiple  
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Fuente: elaboración propia 

De igual forma, con el test de Breush y Pagan se comprobó la inexistencia de 

heteroscedasticidad en los errores. 

Tabla 8. Test de Breusch - Pagan 

 

Fuente: elaboración propia 

 

Figura 4. Errores 

 

Fuente: elaboración propia 

Por su parte, con el test de Durbin y Watson no encontró la existencia de autocorrelación en 

los residuos. 

 

Tabla 9. Resultado test de Durbin Watson 
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Fuente: elaboración propia 

En el anexo denominado predicciones se presentaron los resultados para la variable MFB por 

medio de la utilización de los parámetros de la regresión encontrados con los datos de 

entrenamiento y que tuvieron un ajuste del 0.898. Las proyecciones entre 2022 y 2031 se 

comportaron como se muestra en la siguiente figura: 

 

Figura 5. Resultados proyección regresión lineal múltiple variable MFB 

 

Fuente: elaboración propia 

Como se puede observar, las ventas de MFB continuarán teniendo un comportamiento lineal 

y creciente de acuerdo con las predicciones efectuadas con los parámetros encontrados en el 

modelo de regresión lineal múltiple. 

4.3.1.2. Bosque aleatorio 

 

Con base en el modelo de regresión múltiple se planteó un árbol de tres nodos obteniendo los 

siguientes resultados. 

 

Figura 6. Bosque aleatorio de tres nodos 
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Fuente: elaboración propia 

Al igual que en el modelo de regresión lineal múltiple, Q_MFB fue la variable más 

representativa y con mayor capacidad explicativa. A continuación se presenta el error 

cuadrático medio para los datos de entrenamiento. 

 

Figura 7. Test bosque aleatorio de tres nodos 

 

Fuente: elaboración propia 
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Al ampliar los nodos del modelo se obtuvieron los siguientes resultados: 

 

Figura 8. Bosque aleatorio de cuatro nodos 

 

Fuente: elaboración propia 

Además, el error cuadrático medio fue mejor porque el modelo se complejizó y con ello se 

mejoró el ajuste. 

 

Figura 9. Test bosque aleatorio de cuatro nodos 

 

Fuente: elaboración propia 
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De igual forma, en el modelo es importante observar la importancia de todas las variables 

planteadas en el momento de explicar los ingresos (variable MFB): 

 

Figura 10. Importancia de las variables 

 

Fuente: elaboración propia 

 

4.3.1.3. Redes neuronales 

 

El modelo de redes neuronales fue el peor en términos de capacidad explicativa sobre los 

ingresos (MFB), como se aprecia en la siguiente gráfica. En los anexos del presente trabajo 

se muestran de forma más detallada los esfuerzos computacionales y estadísticos que se 

hicieron para predecir los ingresos de cada una de las unidades de negocio mediante este 

modelo. 

 

Figura 11. Resultados redes neuronales 
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Fuente: elaboración propia 

 

4.3.1.4. Modelos de series de tiempo (ARIMA) 

 

Estos modelos deben cumplir dos supuestos básicos: el de estacionariedad, que implica que 

los estadísticos media y varianza de la serie no variaron en función del tiempo y el de no 

autocorrelación, que significa que los elementos cercanos en el tiempo no guardaron amplia 

similitud entre sí. 

 

Figura 12. Resultados modelo ARIMA 
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Fuente: elaboración propia 

La gráfica muestra que la media y la varianza sufrieron variaciones con el tiempo, es decir, 

que la serie no es estacionaria. De igual forma, las gráficas de autocorrelación y de 

autocorrelación parcial mostraron que la serie también tiene problemas de autocorrelación. 

 

Figura 13. Función de autocorrelación y autocorrelación parcial 

 

Fuente: elaboración propia 
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Para corregir la autocorrelación y la no estacionariedad se procedió a diferenciar la serie y se 

llegó a los siguientes resultados: 

 

Figura 14. Función de autocorrelación y autocorrelación parcial sobre la serie 

diferenciada 

 

Fuente: elaboración propia 

Además, si se tiene en cuenta que se está trabajando con ingresos, lo más recomendable es 

emplear la transformación logarítmica en la serie diferenciada; los resultados se presentan en 

las siguientes figuras: resultados. 

 

Figura 15. Función de autocorrelación y autocorrelación parcial sobre la serie con 

transformación logarítmica 
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Fuente: elaboración propia 

Por lo anterior, del modelo se desprendieron tres series: la original, la original diferenciada y 

la logarítmica diferenciada. A continuación se presentan los resultados obtenidos en cada una: 

Figura 16. Resultados entrenamiento y testeo serie original 

 

Fuente: elaboración propia 
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En la serie original se planteó en los datos de testeo la media como medida de proyección, 

representada por la línea roja. Sin embargo, los resultados en términos de error cuadrático 

medio no fueron tan buenos, como se aprecia en la siguiente imagen: 

 

Figura 17. Error cuadrático medio serie original 

 

Fuente: elaboración propia 

 

Figura 18. Serie diferenciada una vez: Sarima (1,0,1): 

 

Fuente: elaboración propia 

 

Figura 19. Resultados entrenamiento y testeo serie original 
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Fuente: elaboración propia 

 

Figura 20. Error cuadrático medio serie diferenciada 

 

Fuente: elaboración propia 

 

A diferencia de la serie original, en este caso se incrementó el error cuadrático medio. 

 

Figura 21. Serie con transformación logarítmica diferenciada cuatro veces de acuerdo 

con los rezagos de la gráfica de autocorrelación parcial (1,0,1) (1,0,1,4): 
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Fuente: elaboración propia 

 

Figura 22. Resultados entrenamiento y testeo serie con transformación logarítmica 

 

Fuente: elaboración propia 

 

Figura 23. Error cuadrático medio serie con transformación logarítmica 
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Fuente: elaboración propia 

Con la transformación logarítmica se obtuvo el mejor resultado en los datos de testeo en 

términos de error cuadrático medio. Por esta razón se empleó el modelo con logaritmo 

diferenciado las proyecciones y se llegó a los siguientes resultados de forma resumida. En el 

anexo denominado series de tiempo se presentan los resultados para cada unidad de negocio. 

A continuación se ofrece un ejemplo resumido de la proyección mediante el modelo. 

 

Figura 24. Resultados de la proyección empleando el modelo con transformación 

logarítmica 

 

Fuente: elaboración propia 

 

4.3.1.5. Pronóstico autorregresivo recursivo 

 

Se dividió la serie en dos: la de datos de entrenamiento y la de datos de testeo: 
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Figura 25. Entrenamiento y testeo modelo autorregresivo recursivo 

 

Fuente: elaboración propia 

 

Se planteó de forma preliminar un modelo que tuvo en cuenta un solo rezago para la predicción 

en los datos de testeo y los siguientes fueron los resultados: 

 

Figura 26. Predicción en los datos de testeo modelo autorregresivo recursivo 

 

 

Fuente: elaboración propia 

Optimización de los hiperparámetros 

Luego, mediante un código de optimización de hiperparámetros (rezagos) se encontró que la 

cantidad óptima de rezagos fue diez: 
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Figura 27. Optimización de lo hiperparámetros modelo autorregresivo recursivo 

 

Fuente: elaboración propia 

De las alternativas evaluadas, la anterior fue la que tuvo la mejor métrica en las pruebas 

retrospectivas, como se evidencia a continuación: 

 

Figura 28. Rezagos óptimos 

 

Fuente: elaboración propia 

A pesar de la optimización de los hiperparámetros, no se lograron mejoras en términos de error 

cuadrático medio. 

 

Figura 29. Predicción en los datos de testeo después de optimizar los hiperparámetros 
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Fuente: elaboración propia 

 

Figura 30. Error cuadrático medio después de optimizar los hiperparámetros 

 

Fuente: elaboración propia 

Por último, al evaluar la importancia de los predictores se obtuvieron los siguientes resultados, 

que arrojan al rezago número siete como el más importante en el momento de predecir: 

 

Figura 31. Importancia de los predictores 
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Fuente: elaboración propia 

 

4.3.1.6. Pronóstico autorregresivo recursivo con variable exógena 

 

Para el caso de los MFB se empleó como variable más significativa Q_MFB, que en el modelo 

de regresión lineal múltiple fue la más importante en cuanto a correlación. Al tener en cuenta 

de forma preliminar un rezago se llegó a los siguientes resultados: 

 

Figura 32. Entrenamiento y testeo modelo autorregresivo recursivo con variable exógena 

 

Fuente: elaboración propia 

 

Optimización de los hiperparámetros 

La optimización arrojó 12 como el número adecuado de rezagos para considerar en el cálculo 

de las predicciones. 

 

Figura 33. Optimización de los hiperparámetros modelo autorregresivo recursivo con 

variable exógena 
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Fuente: elaboración propia 

Como se muestra a continuación, de las alternativas evaluadas la anterior fue la mejor en 

cuanto a métrica de pruebas retrospectivas: 

 

Figura 34. Rezagos óptimos 

 

Fuente: elaboración propia 

Con la optimización de los hiperparámetros se logró mejorar el error cuadrático medio, como 

se muestra a continuación: 

 

Figura 35. Predicción de los datos de testeo después de la optimización de los 

hiperparámetros 
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Fuente: elaboración propia 

 

Figura 36. Error cuadrático medio después de la optimización de los hiperparámetros 

 

Fuente: elaboración propia 

En seguida se presenta un ejemplo de las predicciones que se lograron con este modelo. En el 

anexo denominado pronóstico autorregresivo recursivo con variable exógena (MFB) se ofrece 

la información con mayor detalle. 

 

Figura 37. Proyecciones modelo autorregresivo recursivo con variable exógena 

 

Fuente: elaboración propia 
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4.3.1.7. Pronóstico autorregresivo recursivo con predictores 

personalizados 

 

Al plantear el modelo con un solo rezago para los datos de entrenamiento y testeo se obtuvieron 

los siguientes resultados: 

 

Figura 38. Entrenamiento y testeo modelo autorregresivo recursivo con prodictores 

personalizados 

 

Fuente: elaboración propia 

 

Figura 39. Error cuadrático medio modelo autorregresivo recursivo con predictores 

personalizados 

 

 

Fuente: elaboración propia 

 



1 

 

Figura 40. Optimización de los hiperparámetros 

 

Fuente: elaboración propia 

Para el caso de este modelo, más que tener en cuenta rezagos, se consideró la combinación de 

bosque aleatorio óptima, que para el caso fue una profundidad de diez nodos y 500 

estimadores. 

 

Figura 41. Rezagos óptimos 

 

Fuente: elaboración propia 

Con la optimización de los hiperparámetros se logró reducir el error cuadrático medio, como 

se muestra a continuación: 

 

Figura 42. Predicción de los datos de testeo después de la optimización de los 

hiperparámetros 
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Fuente: elaboración propia 

 

Figura 43. Error cuadrático medio después de la optimización de los hiperparámetros 

 

Fuente: elaboración propia 

Para este modelo se hizo una nueva optimización de hiperparámetros con la mira de buscar 

mejores resultados. En la nueva optimización se obtuvo una mejor métrica en las pruebas 

retrospectivas, como se muestra a continuación: 

 

Figura 44. Optimización de los hiperparámetros 

 

Fuente: elaboración propia 

 

Figura 45. Rezagos óptimos  
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Fuente: elaboración propia 

Como se presenta a continuación, en términos de error cuadrático medio los resultados fueron 

mejores: 

 

Figura 46. Predicción de los datos de testeo después de la optimización de los 

hiperparámetros 

 

Fuente: elaboración propia 

 

Figura 47. Error cuadrático medio después de la optimización de los hiperparámetros 

 

Fuente: elaboración propia 

 

4.3.1.8. Pronóstico multietápico 
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Al emplear el modelo con un solo rezago se obtuvieron los siguientes resultados: 

 

Figura 48. Entrenamiento y testeo modelo multietápico 

 

Fuente: elaboración propia 

 

Figura 49. Optimización de hiperparámetros 

Con la optimización de los hiperparámetros se obtuvo un mejor error de testeo. 

 

Fuente: elaboración propia 

Un ejemplo de la proyección arrojada por este modelo es la siguiente. En el anexo 

correspondiente a proyecciones de etapas múltiples para las diferentes unidades de negocio se 

presenta a información con mayor detalle. 

 

Figura 50. Proyección después de la optimización de los hiperparámetros 
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Fuente: elaboración propia 

4.3.1.9. Otros modelos sin buenos resultados en cuanto a predicción 

(modelos VAR) 

 

En el comienzo se planteó un modelo que predijera la venta de MFB por medio de la utilización 

de todas las variables para más tarde seleccionar las que tuvieran valor de P inferior a 0.05. 

 

Figura 51. Rezagos por variable modelo VAR 
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Fuente: elaboración propia 

Con posterioridad, mediante el test de Durbin y Watson se buscó detectar problemas de 

autocorrelación y se alcanzaron resultados en el rango entre 1.5 y 2.5, que se consideran 

adecuados en dicho test. 

 

Figura 52. Test de Durbin Watson 

 

 

  

Fuente: elaboración propia 

Sin embargo, en el momento de utilizar el modelo para la predicción en los datos de testeo se 

encontró que el modelo no predijo de forma adecuada las variables objetivo, como se muestra 

a continuación: 
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Figura 53. Resultados de testeo modelo VAR 

 

Fuente: elaboración propia 

Mediante el criterio del error porcentual absoluto medio o MAPE, forma abreviada 

proveniente de la expresión en inglés mean absolute percentage error, se halló que la 

eficiencia de las predicciones fue de tan solo el 18.8%. 

 

Figura 54. Asertividad de la predicción 

 

Fuente: elaboración propia 

 

4.3.2. Proyección de costos 
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Se calcularon los costos para cada año, con un margen objetivo que osciló entre 32.5% y 

33.2%, de acuerdo con las expectativas de la gerencia general y de los accionistas, tal como se 

hizo en el modelo de corto plazo. 

4.3.3. Proyecciones de gastos operacionales 

 

Se proyectaron por su tendencia los gastos fijos y por su estructura los variables. En los 

primeros se tomaron como base las tasas de crecimiento real, como se observa en la hoja de 

gastos de largo plazo del anexo model de planeación financiera XYZ correspondiente a la 

valoración, calculadas por medio de la siguiente fórmula: 

𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝑐𝑟𝑒𝑐𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑟𝑒𝑎𝑙 =
(1 + tasa de crecimiento nominal)

(1 + tasa de inflación o de la variación del PIB)
− 1 

Más tarde la tasa de crecimiento se aplicó al gasto proyectado del período anterior. 

4.3.4. Gastos financieros 

 

Al igual que en el modelo de corto plazo, se continuó con las deudas existentes y con sus 

respectivos cronogramas de amortización y de pago de intereses y se adquirieron nuevas 

deudas de acuerdo con las necesidades de financiación anuales. En el largo plazo la compañía 

no necesitaría financiación dado que el grueso de la inversión se hará en el corto plazo (2022), 

según el plan estratégico, y en adelante se esperó el período de recuperación de la inversión y 

una financiación adicional para reposición de equipos de cómputo en 2024, por estar próximos 

a la obsolescencia. Lo anterior se observa en la hoja de flujo de caja de anexo model de 

planeación financiera XYZ, en la que también están los cronogramas de amortización y de 

pago de intereses relacionados con el estado de resultados proyectado y el balance general 

proyectado. 

4.3.5. Otros gastos no operacionales 
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Se proyectaron de la misma forma que en el modelo de corto plazo, es decir, por su estructura. 

4.3.6. Capital de trabajo 

 

Se acudió a la misma política en número de días utilizada en el período de corto plazo, pero se 

tuvieron en cuenta en la proyección los costos y los ingresos proyectados para el largo plazo. 

4.3.7. Capex 

 

Solo se contempló una reposición de equipos de cómputo en 2024. 

4.4. Construcción del modelo de largo plazo 

 

El modelo se construyó con la misma estructura del de corto plazo y la diferencia radicó en un 

menor nivel de detalle en el estado de resultados puesto que así se necesita, pues, como se ha 

planteó en múltiples ocasiones, la otra diferencia significativa se debió a que el modelo pasó 

de una periodicidad mensual a una anual. 

4.5. Resultados de la valoración 

 

Para el ejercicio de la valoración se utilizaron cinco métodos, cuyos resultados se exponen a 

continuación: 

4.5.1. Construcción de los flujos de caja 

Tabla 9. Flujo para la valoración 

 

Fuente: elaboración propia 

Año 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

FCL 4.474.528.002-      2.423.865.565    317.453.220         3.056.918.908    3.516.039.859    3.857.163.530    4.044.824.042    4.403.173.194    5.088.449.673    5.774.300.724    

FCD 31.703.355-              3.573.516.088-       2.800.061.503-         2.351.743.849-       1.689.604.094-       1.356.242.671-       1.093.550.719-       1.074.072.116-       726.729.240-          738.942.030-          

FCAI 386.284.743            275.291.500          321.689.811            300.944.405          263.171.779          262.856.049          252.186.276          252.842.120          235.501.115          251.720.454          

FC Financiación 354.581.388         3.298.224.588-    2.478.371.692-      2.050.799.444-    1.426.432.315-    1.093.386.622-    841.364.443-       821.229.996-       491.228.125-       487.221.576-       

FC Accionista 4.119.946.614-      874.359.023-       2.160.918.473-      1.006.119.464    2.089.607.544    2.763.776.908    3.203.459.598    3.581.943.198    4.597.221.547    5.287.079.148    

FC Capital 4.088.243.259-      2.699.157.065    639.143.030         3.357.863.313    3.779.211.638    4.120.019.579    4.297.010.317    4.656.015.314    5.323.950.787    6.026.021.178    

FC Capital 4.088.243.259-      2.699.157.065    639.143.030         3.357.863.313    3.779.211.638    4.120.019.579    4.297.010.317    4.656.015.314    5.323.950.787    6.026.021.178    

Kdt 11,91% 7,61% 11,85% 14,24% 16,06% 19,56% 21,75% 24,07% 24,82% 26,65%

Kdt*(1-T) 7,98% 5,10% 7,94% 9,54% 10,76% 13,10% 14,58% 16,13% 16,63% 17,85%
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El FCL (flujo de caja libre) provino del flujo el flujo de caja construido para cerrar el balance 

general.  

El FCD (flujo de caja de la deuda) se construyó mediante la siguiente fórmula (ver hoja de 

deuda actual del anexo model planeación financiera XYZ): 

𝐹𝐶𝐷

= 𝑑𝑒𝑠𝑒𝑚𝑏𝑜𝑙𝑠𝑜𝑠 –  𝑎𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 –  𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑒𝑠 –  𝑜𝑡𝑟𝑜𝑠 𝑔𝑎𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜𝑠 –  𝑑𝑖𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑎 𝑒𝑛 𝑐𝑎𝑚𝑏𝑖𝑜 

 

Tabla 10. Flujo de caja de la deuda 

 

Fuente: elaboración propia 

 

El FCAI (flujo de caja del ahorro en impuestos) se obtuvo con la siguiente fórmula: 

𝐹𝐶𝐴𝐼 = (𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑒𝑠 +  𝑜𝑡𝑟𝑜𝑠 𝑔𝑎𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜𝑠 

+  𝑑𝑖𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑎 𝑒𝑛 𝑐𝑎𝑚𝑏𝑖𝑜) ∗ 𝑡𝑎𝑠𝑎 𝑛𝑜𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜 

El flujo de caja de la financiación se calculó con la siguiente fórmula y también se presentó en 

la hoja de flujo de caja del anexo model de planeación financiera XYZ. 

𝐹𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑗𝑎 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑐𝑖ó𝑛 = 𝐹𝐶𝐷 + 𝐹𝐶𝐴𝐼 

El FCA (flujo de caja del accionista) se obtuvo con la siguiente fórmula y también se ofreció 

en la hoja de flujo de caja del anexo model de planeación financiera XYZ: 

𝐹𝐶𝐴 = 𝐹𝐶𝐿 − 𝑓𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑗𝑎 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑐𝑖ó𝑛 

El FCC (flujo de caja del capital) se calculó por dos métodos con el fin de garantizar la 

consistencia en la construcción de los flujos: 

𝐹𝐶𝐶 = −𝐹𝐶𝐷 + 𝐹𝐶𝐴 

Flujo de caja de la deuda 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Amortización deuda actual 1.094.314.522-             1.910.787.483-       1.436.527.151-       1.051.074.362-       503.397.110-          321.200.366-          329.349.883-          307.883.874-          13.089.499-            23.847.225            

Intereses 1.031.347.424-             938.438.396-          840.654.660-          761.454.372-          709.237.207-          677.287.617-          648.469.171-          619.901.637-          606.460.011-          606.738.757-          

Otros gastos financieros 92.300.409-                  193.399.849          74.482.701-            110.253.961-          67.444.460-            115.946.056-          115.731.665-          146.286.605-          107.179.730-          156.050.498-          

Desembolsos 2.383.378.914             -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         

Amortización deuda nueva 150.207.921-                828.511.938-          388.716.744-          388.716.744-          388.716.744-          238.508.824-          -                         -                         -                         -                         

Intereses deuda nueva 46.911.994-                  89.178.121-            59.680.247-            40.244.410-            20.808.573-            3.299.808-              -                         -                         -                         -                         

Flujo de caja de la deuda 31.703.355-               3.573.516.088-    2.800.061.503-    2.351.743.849-    1.689.604.094-    1.356.242.671-    1.093.550.719-    1.074.072.116-    726.729.240-       738.942.030-       

Kdt 11,9% 7,6% 11,8% 14,2% 16,1% 19,6% 21,8% 24,1% 24,8% 26,6%

FCAI 386.284.743             275.291.500       321.689.811       300.944.405       263.171.779       262.856.049       252.186.276       252.842.120       235.501.115       251.720.454       
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𝐹𝐶𝐶 = 𝐹𝐶𝐿 + 𝐹𝐶𝐴𝐼 

4.5.2. Construcción de las tasas de descuento 

 

Como se observa en la hoja del flujo de caja de la valoración del anexo model de planeación 

financiera XYZ, las tasas se construyeron al comienzo en USD y más tarde, mediante una 

devaluación proyectada, se pasaron a pesos y su cálculo se efectuó de la siguiente forma: 

• Rf: rentabilidad de los bonos del Tesoro de Estados Unidos de diez años tomada de 

Damodaran (2022). 

• E(Rm): rentabilidad de los mercados de Estados Unidos de los últimos diez años 

tomada de Damodaran (2022). 

• E(Rm) – Rf: rentabilidad en exceso del mercado. 

• 𝑲𝒅𝒕 =
𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑒𝑠+𝑜𝑡𝑟𝑜𝑠 𝑔𝑎𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜𝑠+𝑑𝑖𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑎 𝑒𝑛 𝑐𝑎𝑚𝑏𝑖𝑜

𝑠𝑎𝑙𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎
 

• 𝑲𝒅𝒕 ∗ (𝟏 − 𝑻) = 𝑐𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑑𝑒𝑠𝑝𝑢é𝑠 𝑑𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠 

• 𝑩𝒅 =
(Kdt−Rf)

(E(Rm)−𝑅𝑓)
. Los modelos de valoración suelen omitir esta variable porque en 

ellos se supone que en el período inicial es 0. 

• Bl: se tomó de Damodaran (2022) para el sector al que pertenece la empresa, que no 

se indicó para proteger su identidad. 

• 𝑩𝒖 = 𝐵𝑑 ∗
D

D+K
+ 𝐵𝑙 ∗

𝑘

𝐷+𝐾
   

• 𝑲𝒖 = 𝑅𝑓 + (𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓) ∗ 𝐵𝑢. Rentabilidad exigida por los inversionistas si se 

supone que la empresa no tiene deuda. 

• 𝑲𝒆 = 𝑅𝑓 + (𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓) ∗ 𝐵𝑙. Rentabilidad exigida por los inversionistas. 

 

Tabla 11. Cálculo de las tasas de descuento 
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Fuente: elaboración propia 

Con posterioridad las tasas calculadas se llevaron a su equivalente en COP mediante la 

utilización de la correspondiente tasa de devaluación. Los cálculos del cuadro anterior 

corresponden al primer período de valoración. En adelante el mismo cálculo se hizo para cada 

uno de los restantes períodos de valoración. 

 

Tabla 12. Tasas de descuento Ku por año 

 

Fuente: elaboración propia 

 

4.5.3. Valor terminal 

 

USD COP

Rf 2,40% Devaluación 1,60%

E(Rm) 16,40%

E(Rm) - Rf 14,00%

Kdt 11,91%

Kdt*(1-T) 7,98%

Bd 67,93%

Bl 0,99

Bu 0,88

Ku 14,73% Ku 16,57%

Ke 16,26% Ke 18,12%

Ku 14,73% Ku 16,57%

Ke 16,26% Ke 18,12%

EMBI 3,64%

Ku + Riesgo país 18,37% Ku + Riesgo país 20,27%

Año 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Deuda 10.969.040.906    8.229.741.486    6.404.497.591      4.964.706.485    4.072.592.631    3.512.883.441    3.183.533.558    2.875.649.684    2.862.560.185    2.886.407.411    

Patrimonio 20.320.959.289    21.597.859.528 22.872.347.109    24.306.649.495 26.390.779.770 28.862.871.552 32.359.472.990 36.378.964.240 41.321.234.718 47.024.469.464 

Deuda + Patrimonio 31.290.000.195    29.827.601.014 29.276.844.700    29.271.355.980 30.463.372.401 32.375.754.993 35.543.006.548 39.254.613.924 44.183.794.903 49.910.876.875 

D/(D+K) 35,1% 27,6% 21,9% 17,0% 13,4% 10,9% 9,0% 7,3% 6,5% 5,8%

K/(D+K) 64,9% 72,4% 78,1% 83,0% 86,6% 89,1% 91,0% 92,7% 93,5% 94,2%

D/K 54,0% 38,1% 28,0% 20,4% 15,4% 12,2% 9,8% 7,9% 6,9% 6,1%

Rf 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40%

E(Rm) 16,40% 16,40% 16,40% 16,40% 16,40% 16,40% 16,40% 16,40% 16,40% 16,40%

Bl 0,99

D/K inicial 8,6%

Bu 0,88

Ku sin riesgo país 14,73% 14,73% 14,73% 14,73% 14,73% 14,73% 14,73% 14,73% 14,73% 14,73%

Riesgo país puntos 364

Riesgo país (%) 3,64%

Ku con riesgo país 18,37% 18,37% 18,37% 18,37% 18,37% 18,37% 18,37% 18,37% 18,37% 18,37%

Devaluación nominal 1,60% -2,70% 0,00% 1,10% 1,10% 1,10% 1,10% 1,10% 1,10% 1,10%

Ku Cop sin riesgo país 16,57% 11,63% 14,73% 15,99% 15,99% 15,99% 15,99% 15,99% 15,99% 15,99%

Ku Cop con riesgo país 20,27% 15,18% 18,37% 19,67% 19,67% 19,67% 19,67% 19,67% 19,67% 19,67%
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Se calculó el valor terminal con dos escenarios: en el primero no se tomó en cuenta el riesgo 

de país y en el segundo sí se consideró. 

• Se inició por el valor del FCL para 2031 que se obtuvo del FCL proyectado. 

• El valor de g se calculó de la siguiente forma: 

𝑔 = 𝑃𝐼𝐵 𝑟𝑒𝑎𝑙 + 𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 

• Se calculó el valor terminal como anualidad perpetua. 

𝑉𝑇 =
𝐹𝐶𝐿 2031

𝑊𝐴𝐶𝐶 2031
 

• Y después como crecimiento constante, que fue el valor que se empleó en la valoración. 

𝑉𝑇 =
𝐹𝐶𝐿 2031 ∗ (1 + 𝑔)

𝑊𝐴𝐶𝐶 2031 − 𝑔
 

 

Tabla 12. Valor terminal 

 

Fuente: elaboración propia 

 

4.5.4. FCC descontado con el Ku 

 

El VPN 1 es el valor de la empresa sin tener en cuenta el riesgo de país y el VPN 2 es el valor 

de la compañía sin considerarlo. 

 

Tabla 13. FCC descontado a Ku. 

Valor terminal Sin riesgo país Con riesgo país

FCLO 2031 5.774.300.724      5.774.300.724    

WACC1 2031 15,49% 19,02%

PIB Real 2,93% 2,93%

Spread 1% 1%

g 3,93% 3,93%

VT (crecimiento constante) 51.888.429.843    39.763.976.001 

VT (anualidad perpetua) 37.277.393.879    30.364.841.351 
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Fuente: elaboración propia 

 

4.5.5. FCL descontado con el WACC 

 

Después de calcular VPN descontado con el WACC tradicional se sumó el FCAI en el primer 

período de la valoración. 

 

Tabla 14. FCC descontado a WACC 

 

Fuente: elaboración propia 

 

4.5.6. FCL descontado con el WACC ajustado 

 

 Después de calcular el VPN con el WACC ajustado se sumó el FCAI en el primer período de 

la valoración. 

 

Tabla 15. FCL descontado a WACC ajustado 

FCC a Ku

Años 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

FCC sin VT 4.088.243.259-      2.699.157.065    639.143.030         3.357.863.313    3.779.211.638    4.120.019.579    4.297.010.317    4.656.015.314    5.323.950.787    6.026.021.178    

VT 51.888.429.843 

VP Operaciones 1 30.727.018.723    31.602.773.054 35.619.411.352    37.958.604.497 40.250.585.634 42.568.343.945 45.079.819.494 47.633.981.637 49.928.727.297 51.888.429.843 

VT 39.763.976.001 

VP Operaciones 2 22.379.279.062    23.076.433.435 26.676.937.153    28.567.570.888 30.408.824.996 32.271.524.772 34.323.706.700 36.420.635.784 38.262.185.231 39.763.976.001 

Ku1 sin riesgo país 16,57% 11,63% 14,73% 15,99% 15,99% 15,99% 15,99% 15,99% 15,99% 15,99%

Ku2 con riesgo país 20,27% 15,18% 18,37% 19,67% 19,67% 19,67% 19,67% 19,67% 19,67% 19,67%

VPN 1 26.638.775.464    

VPN 2 18.291.035.803    

FCL a WACC

Años 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

FCL sin VT 4.474.528.002-      2.423.865.565    317.453.220         3.056.918.908    3.516.039.859    3.857.163.530    4.044.824.042    4.403.173.194    5.088.449.673    5.774.300.724    

VT 51.888.429.843 

VP Operaciones 1 30.727.018.723    31.602.773.054 35.619.411.352    37.958.604.497 40.250.585.634 42.568.343.945 45.079.819.494 47.633.981.637 49.928.727.297 51.888.429.843 

Wacc tradicional 10,74% 13,71% 15,15% 15,30% 15,34% 15,40% 15,43% 15,50% 15,49%

D% 35,70% 26,04% 17,98% 13,08% 10,12% 8,25% 7,06% 6,04% 5,73%

Kd*(1-T) 5,1% 7,9% 9,5% 10,8% 13,1% 14,6% 16,1% 16,6% 17,9%

K% 64,30% 73,96% 82,02% 86,92% 89,88% 91,75% 92,94% 93,96% 94,27%

Ke 13,87% 15,75% 16,38% 15,98% 15,59% 15,48% 15,38% 15,43% 15,35%

VT 39.763.976.001 

VP Operaciones 2 22.379.279.062    23.076.433.435 26.676.937.153    28.567.570.888 30.408.824.996 32.271.524.772 34.323.706.700 36.420.635.784 38.262.185.231 39.763.976.001 

Wacc tradicional 13,95% 16,98% 18,55% 18,75% 18,81% 18,89% 18,94% 19,03% 19,02%

D% 49,0% 35,7% 24,0% 17,4% 13,4% 10,9% 9,3% 7,9% 7,5%

Kd*(1-T) 5,1% 7,9% 9,5% 10,8% 13,1% 14,6% 16,1% 16,6% 17,9%

K% 51,0% 64,3% 76,0% 82,6% 86,6% 89,1% 90,7% 92,1% 92,5%

Ke 22,45% 21,99% 21,39% 20,43% 19,69% 19,42% 19,23% 19,23% 19,11%

FCAI 386.284.743         

VPN 1 26.638.775.464    

VPN 2 18.291.035.803    
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Fuente: elaboración propia 

4.5.7. FCA descontado con el Ke 

 

Tabla 16. FCA descontado a Ke 

 

Fuente: elaboración propia 

 

4.5.8. Valor presente ajustado (APV) 

 

Por último, si se utiliza el valor presente ajustado o APV (forma abreviada que proviene de la 

expresión en inglés adjusted present value) se obtienen el mismo resultado que en los demás 

modelos garantizando la consistencia de la valoración. 

 

Tabla 17. APV FCL y AI descontados a KU 

FCL a WACC ajustado

Años 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

FCL sin VT 4.474.528.002-      2.423.865.565    317.453.220         3.056.918.908    3.516.039.859    3.857.163.530    4.044.824.042    4.403.173.194    5.088.449.673    5.774.300.724    

VT 51.888.429.843 

VP Operaciones 1 30.727.018.723    31.602.773.054 35.619.411.352    37.958.604.497 40.250.585.634 42.568.343.945 45.079.819.494 47.633.981.637 49.928.727.297 51.888.429.843 

Wacc ajustado 10,74% 13,71% 15,15% 15,30% 15,34% 15,40% 15,43% 15,50% 15,49%

VT 39.763.976.001 

VP Operaciones 2 22.379.279.062    23.076.433.435 26.676.937.153    28.567.570.888 30.408.824.996 32.271.524.772 34.323.706.700 36.420.635.784 38.262.185.231 39.763.976.001 

Wacc ajustado 13,95% 16,98% 18,55% 18,75% 18,81% 18,89% 18,94% 19,03% 19,02%

FCAI 386.284.743         

VPN 1 26.638.775.464    

VPN 2 18.291.035.803    

FCA a Ke

Años 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

FCA sin VT 4.119.946.614-      874.359.023-       2.160.918.473-      1.006.119.464    2.089.607.544    2.763.776.908    3.203.459.598    3.581.943.198    4.597.221.547    5.287.079.148    

VT patrimonial 49.002.022.432 

VP patrimonial 1 19.757.977.817    23.373.031.568 29.214.913.761    32.993.898.012 36.177.993.004 39.055.460.503 41.896.285.936 44.758.331.953 47.066.167.112 49.002.022.432 

Ke 13,87% 15,75% 16,38% 15,98% 15,59% 15,48% 15,38% 15,43% 15,35%

Saldo 10.969.040.906    8.229.741.486    6.404.497.591      4.964.706.485    4.072.592.631    3.512.883.441    3.183.533.558    2.875.649.684    2.862.560.185    2.886.407.411    

VP Operaciones 1 30.727.018.723    31.602.773.054 35.619.411.352    37.958.604.497 40.250.585.634 42.568.343.945 45.079.819.494 47.633.981.637 49.928.727.297 51.888.429.843 

VT patrimonial 36.877.568.591 

VP patrimonial 2 11.410.238.156    14.846.691.949 20.272.439.562    23.602.864.403 26.336.232.365 28.758.641.331 31.140.173.142 33.544.986.101 35.399.625.046 36.877.568.591 

Ke 22,45% 21,99% 21,39% 20,43% 19,69% 19,42% 19,23% 19,23% 19,11%

Saldo 10.969.040.906    8.229.741.486    6.404.497.591      4.964.706.485    4.072.592.631    3.512.883.441    3.183.533.558    2.875.649.684    2.862.560.185    2.886.407.411    

VP Operaciones 2 22.379.279.062    23.076.433.435 26.676.937.153    28.567.570.888 30.408.824.996 32.271.524.772 34.323.706.700 36.420.635.784 38.262.185.231 39.763.976.001 

FCD 31.703.355-            

VPN 1 26.638.775.464    

VPN 2 18.291.035.803    
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Fuente: elaboración propia 

La compañía tiene un valor de entre 6,67 y 9,71 veces su ebitda registrado en 2021, 

dependiendo de si se utiliza o no el riesgo de país en el ejercicio de valoración. 

Capítulo 5: conclusiones y recomendaciones 

 

La elaboración del presente modelo tuvo como objetivo brindar una herramienta de gestión 

centrada en el valor de la compañía XYZ S. A. Por esta razón, las decisiones planteadas desde 

el punto de vista estratégico en el corto y en el largo plazo se plasmaron en el modelo de 

valoración, de tal forma que permitiera identificar los efectos sobre el valor de los planes 

estratégicos y que obligaban a prever decisiones de financiación para dichas inversiones. 

De igual forma, al tener en cuenta que la incertidumbre es inherente a la actividad empresarial, 

se emplearon las bondades de la inteligencia de negocios para que mediante la ciencia de datos 

permitiera capturar las variables relevantes del entorno para la compañía con el fin de proyectar 

y de identificar tendencias que pudieran tener efectos sobre ella; a pesar que se emplearon 

modelos de aprendizaje automático y de series de tiempo en el momento de presentar los 

resultados a la gerencia general, fueron los arrojados por la regresión lineal múltiple los de 

mayor aceptación, no solo por su mayor ajuste estadístico, sino porque marcaron una tendencia 

encaminada a lo buscado con las inversiones actuales de la firma. Sin embargo, es importante 

destacar que con todos los modelos utilizados se obtuvieron proyecciones alternativas a las 

APV FCL y AI a Ku

Años 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

APV 

FCL sin VT 4.474.528.002-      2.423.865.565    317.453.220         3.056.918.908    3.516.039.859    3.857.163.530    4.044.824.042    4.403.173.194    5.088.449.673    5.774.300.724    

VT 51.888.429.843 

VP FCL 29.394.643.247    30.390.674.876 34.550.434.350    37.019.597.083 39.424.562.839 41.873.061.076 44.525.517.645 47.243.865.504 49.711.716.142 51.888.429.843 

Ku1 11,63% 14,73% 15,99% 15,99% 15,99% 15,99% 15,99% 15,99% 15,99%

FCAI -                          275.291.500       321.689.811         300.944.405       263.171.779       262.856.049       252.186.276       252.842.120       235.501.115       251.720.454       

VP AI 1.332.375.476      1.212.098.177    1.068.977.002      939.007.414       826.022.796       695.282.869       554.301.849       390.116.134       217.011.155       

Ku1 11,63% 14,73% 15,99% 15,99% 15,99% 15,99% 15,99% 15,99% 15,99%

VP Operaciones 1 30.727.018.723    31.602.773.054 35.619.411.352    37.958.604.497 40.250.585.634 42.568.343.945 45.079.819.494 47.633.981.637 49.928.727.297 51.888.429.843 

FCL sin VT 4.474.528.002-      2.423.865.565    317.453.220         3.056.918.908    3.516.039.859    3.857.163.530    4.044.824.042    4.403.173.194    5.088.449.673    5.774.300.724    

VT -                          -                        -                          -                        -                        -                        -                        -                        -                        39.763.976.001 

VP FCL 21.195.547.928    21.988.349.069 25.710.637.645    27.712.103.251 29.648.221.984 31.624.134.593 33.801.133.399 36.048.092.034 38.051.847.270 39.763.976.001 

Ku2 15,18% 18,37% 19,67% 19,67% 19,67% 19,67% 19,67% 19,67% 19,67%

FCAI -                          275.291.500       321.689.811         300.944.405       263.171.779       262.856.049       252.186.276       252.842.120       235.501.115       251.720.454       

VP AI 1.183.731.134      1.088.084.366    966.299.509         855.467.637       760.603.012       647.390.179       522.573.302       372.543.751       210.337.961       

Ku2 15,18% 18,37% 19,67% 19,67% 19,67% 19,67% 19,67% 19,67% 19,67%

VP Operaciones 2 22.379.279.062    23.076.433.435 26.676.937.153    28.567.570.888 30.408.824.996 32.271.524.772 34.323.706.700 36.420.635.784 38.262.185.231 39.763.976.001 

VPN1 26.252.490.721    

VPN1 17.904.751.060    



1 

 

que la organización puede acudir en cualquier momento y que se incluyeron en las libretas de 

notas del presente trabajo. 

En adelante es importante realizar estudios que se enfoquen en la interacción entre estrategia, 

planeación financiera e inteligencia de negocios como un mecanismo para lograr círculos 

virtuosos de gestión desde distintas vertientes de la gestión empresarial, pues, como se planteó 

a lo largo de todo el trabajo, la estrategia busca establecer la ruta deseada por accionistas y 

directivos, la planeación financiera se encamina a determinar la viabilidad financiera y el 

potencial generador de valor de dicha estrategia y la inteligencia de negocios se orienta a que 

las decisiones tomadas en pro del logro de la estrategia se sustenten en información oportuna 

y de calidad que permita la generación de valor para cada una de las partes interesadas. 
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