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Resumen.

Estudio de valor mediante el método de balance en la empresa CM TOPOGRAFIA
SAS del municipio de Cartago Valle del Cauca, es una propuesta que para su desarrollo implico
la revision bibliogréafica sobre los diversos métodos de valoracion de empresa, como el método
de balance y el método del Good Will. El proceso parte de la formulacion del problema y con
este, la pregunta de investigacion centrada en cuél es el valor de la empresa de topografia CM
TOPOGRAFIA SAS en el Municipio de Cartago Valle del Cauca definido mediante el método
de balance, para determinar la permanencia en el mercado, planteando como objetivos, el
central en la identificacién del valor de la empresa mencionada, este se alcanza con la
formulacién de un diagndstico financiero de la empresa, complementado con la proyeccion
del valor de la empresa con el método de balance y el método de Good Will y se cierra con el
disefio de un sistema de control para monitorear el valor de la empresa en el tiempo. La
investigacion se soporta en la escuela econdmica enunciada por Adam Smith, complementada
con teorias como el valor, la valoracion de empresa y los métodos de valoracion y se soporta
en el paradigma post-positivista, el cual habla de que el conocimiento es producto de la
actividad humana. La modalidad es monografia investigativa documental, investigacion no
experimental, el tipo descriptivo, método deductivo, enfoque mixto-secuencial, las técnicas e
instrumentos fueron el analisis de documentos y guia de analisis, los estados financieros y
herramientas de andlisis financiero. La monografia cierra con las conclusiones y
recomendaciones y el método que mas le favorece para su valoracion en los actuales momentos

es el Good Will frente al método de balance.

Palabras claves: Activos, rentabilidad, valor, Good Will, métodos de valoracion.
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Abstract

Value study using the method of balance in the company CM TOPOGRAFIA SAS of
the municipality of Cartago Valle Del Cauca, is a proposal that for its development involved
the review of the various methods of valuation of company, such as the balance method and
the Good Will method. The process starts from the formulation of the problem and with this,
the research question focused on what is the value of the surveying company CM
TOPOGRAFIA SAS in the Municipality of Cartago Valle del Cauca defined by the method of
balance, to determine the permanence in the market setting as objectives, the central in
identifying the value of the company mentioned, this is achieved by the formulation of a
financial diagnosis of the company, complemented with the projection of the value of the
company with the balance method and the method of Good Will and closes with the design of
a control system to monitor the value of the company over time The research is supported in
the economic school enunciated by Adam Smith, complemented with theories such as value,
company valuation and valuation methods and is supported in the post-valuation
paradigmpositivist, which speaks of knowledge being the product of human activity. The
modality is documentary research monograph, nonexperimental research, descriptive type,
deductive method, mixed-sequential approach, The techniques, and tools were document
analysis and analysis guide, financial statements, and financial analysis tools. The monograph
closes with conclusions and recommendations and the method that most favors it for its

assessment at the present time is the Good Will versus the method of balance.

Key words: Assets, profitability, value, Good Will, valuation methods.
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Introduccion.

Dentro de la economia se conoce el termino de valoracion de empresa como aquel
proceso de gran importancia en la toma de decisiones dentro de cualquier compafiia, esto
debido a que proporciona a los inversionistas obtener conocimiento del valor estimado que
puede llegar a tener cualquier empresa y la capacidad de generar valor, también permitiendo el

disefio de estrategias para la financiacion, venta o capitalizacién entre las mismas.

Teniendo en cuenta lo anterior el enfoque a plantear se da a partir de la necesidad de
saber el valor estimado que tienen la empresa CM TOPOGRAFIA SAS la cual esta dedicada a
la prestacion de servicios técnicos topogréaficos, de construccion y atencién personalizada la
cual es presentada por personal idoneo capacitado donde permita garantizar la seguridad y

tranquilidad a los clientes y que obtengan total satisfaccion para la realizacion de sus proyectos.

Por medio del método de balance se analizara su situacion financiera permitiendo
obtener un panorama de como estéa la empresa valorada en la actualidad y cudl es su capacidad
para generar mas valor y en su defecto que futuros inversionistas tengan conocimiento
actualizado de la rentabilidad que tiene la empresa, las condiciones dptimas y los esfuerzos por
buscar estrategias financieras donde esté vigente la participacion que tiene la topografia en el

mercado.

La investigacion planteada es basada mediante una monografia documental y esta
soportada por una pregunta de investigacion, un objetivo general y unos objetivos especificos
que permitiran llevar a cabo con la finalidad de esta.

Una de las bases fundamentales de la investigacion es el paradigma post-positivista que
da a entender que el conocimiento esta construido por el investigador y que los hallazgos estan
constituidos por la interaccion que se da al investigar y obtener resultados mediante la
indagacion. Por otro lado, se soporta por la escuela econdmica, recoge a su vez unas teorias las
cuales son la econémica y plantea el tema de valoracion de empresa con sus diferentes métodos

para hallar el valor.
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Planteamiento del problema.

Descripcion del problema.

En la actualidad una de los grandes incertidumbres de las empresas cuél es su posicién
en el mercado y como estan financieramente para asi incrementar su valor, conocer el entorno
econodmico desde adentro de la organizacion es vital para brindar informacién anticipada sobre
los comportamientos que se puedan presentar en el mercado, como estan los consumidores en
este caso del servicio, cuales pueden ser sus expectativas al contratar, el nivel de calidad que
tiene la empresa y también tener la claridad si se pueden hacer cambios con el fin de mejorar

estos aspectos.

La topografia esta convertida en un area en la cual se permite que el pais, region o
ciudad se desarrolle, ademas tiene una importancia significativa debido a la ciencia que se esta
representado tanto en los sectores publicos como en los privados para el desarrollo y

actualizacién en conjunto del pais.

Teniendo en cuenta lo anteriormente mencionado la empresa CM topografia SAS
debido a que se encuentra en un Vvértice de proceso en el cual quiere incursionar y darse a
conocer mas en el mercado y simultaneamente busca generar un plan de mejoramiento continuo
y especializado el cual le permita conocer sus alcances financieros, la rentabilidad que estan
teniendo actualmente y el aumento de capital por medio de la atraccion de nuevos
inversionistas se ve en la necesidad de plantear un estudio que derive en un informe de

valoracion el cual le proporcione seguridad.

Por lo anterior y con el fin de cumplir las expectativas planteadas por la empresa CM
topografia SAS las cuales requieren un valor estimado de rentabilidad y una proyeccion para

futuros inversionistas, surge la necesidad de responder la siguiente pregunta.
Pregunta de investigacion.

¢Cuél es el valor de la empresa de topografia CM TOPOGRAFIA SAS en el Municipio
de Cartago Valle del Cauca definido mediante el método de balance, para determinar la

permanencia en el mercado?
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Sistematizacion del problema.
Con las siguientes preguntas se da apertura a profundizar en la investigacion planteada

en la valoracion de empresa.

¢Por qué es importante formular un diagnostico financiero de la empresa CM Topografia SAS?
¢Cual es la importancia de una aproximacién detallada de la empresa CM Topografia SAS?
¢En qué consiste el método de balance?

Alcance de la investigacion.

La investigacion presentada nos permitio tener en cuenta las posibilidades de las
relaciones entre diferentes variables que nos arrojan resultados con los cuales a futuro se
pueden trabajar y realizar politicas donde la empresa CM TOPOGRAFIA S.A.S adquiera valor
debido a los procesos generalizados que se realizaron, también con la investigacion planteada
se permite crear hipétesis, posibles causas 0 razones de los problemas presentados o sobre
objetivos que la empresa se esta planteando, valida informacién real y supuestos que ayudan a
la correcta utilizacién de los recursos y comparte resultados de pruebas donde la informacién

se dara de forma secuencial y valida para el conocimiento de los empresarios y clientes.

Objetivos de la investigacion.
Objetivo general

Identificar el valor de la empresa CM TOPOGRAFIA S.A.S ubicada en el municipio
de Cartago valle del cauca mediante el método de balance, para determinar la permanencia en

el mercado.
Objetivos especificos

A. Formular un diagnéstico financiero de la empresa.
B. Proyectar el valor de la empresa con el método de balance y el método de good will.

C. Disefar un sistema de control para monitorear el valor de la empresa en el tiempo.



VALORACION DE EMPRESA 15

Justificacion del trabajo

Al llevar a cabo la realizacién de valoracion de empresa bajo el método de balance, se
podran establecer oportunidades y amenazas externas del mercado, debilidades y fortalezas
internas que tiene la empresa, ademas se podra contribuir al mejoramiento de la linea
financiera, con la finalidad de generar mayor valor en la rentabilidad y mercado, igualmente
crear seguridad al establecer estandares financieros que den parte de conocimiento a los

inversionistas para su seguridad econdmica dentro de la empresa.

Ademas de la creacion de valor y la evaluacion de estrategias para la permanecia a nivel
competitivo dentro del ambiente creciente del mercado se busca alcanzar objetivos de
sostenimiento mediante el anlisis del balance que permita tener el conocimiento de cuél es el

punto de equilibrio de la empresa CM topografia SAS.

La investigacion es apoyada por un paradigma post-positivista la cual observa de la
realidad una manera directa a descubrir el conocimiento adquirido de tal forma que se permita
analizar he interpretar mediante lo que construye el investigador, también basada en una
escuela econdmica que permite tener el conocimiento practico que enmarca un conjunto de
conocimientos econémicos que finalizan en las distintas formas de valoracién de empresa que
se pueden aplicar para obtener los resultados esperados, permitiendo que la empresa
implemente estrategias de mejoras creando asi oportunidad de empleo, en la parte académica

esta investigacion aporta el método de una valoracion de empresa.

Marco de referencia.

El presente estudio asume un marco referencial de tipo ontologico “En ciencias de la
comunicacion y en inteligencia artificial” (Ontologia | Definicion | Diccionario de La Lengua
Espafiola | RAE - ASALE, n.d.) Esto significa que las investigadoras pretenden identificar el

valor de la empresa para un futuro inversionista.

Antecedentes historicos.

La topografia es una ciencia que estudia todos los procesos de determinacion de las
posiciones relativas de puntos en la superficie de la Tierra y debajo, combinando mediciones
segun tres elementos del espacio: distancia, altitud y direccion. La topografia explica los
procesos Yy actividades de trabajo de campo, los métodos de calculo o procesamiento de datos,

y representa el terreno en un plano o dibujo topografico a escala. (Perez, 2010)
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La topografia marca sus inicios en los tiempos de Tales de Mileto y de Anaximandro,
de los cuales se conocen las primeras cartas geograficas, también se da a conocer el que se
considera el primer topografo Ilamado Tolomeo quien fue el actualizador de todos los planos
de la época de los Antonimos. Ya afios mas tarde en Europa se empiezan a mejorar los trabajos
topogréficos y partiendo de la invencion de las cartas planas, también con la aplicacion de las
brdjulas y los avances que aquella época se hacian de la astronomia, se descubren nuevas
aplicaciones a la topografia. De esta manera la topografia se iba convirtiendo cada vez mas

cientifica y especializada, por estar atrapada en la representacion real de lo que era el planeta.

En América, la aplicacion y desarrollo especifico de la topografia nos brinda un
panorama enmarcado por el periodo de la conquista y colonizacion, y méas especificamente por
los trabajos realizados por Mutis, Alexander von Humboldt y Francisco José de Caldas. (Pérez,
2010)

Con estas resefias se da el inicio a la profesion de topdégrafo académica y juridicamente
y en Colombia la profesion se dio a conocer en inicio como “agrimensor” y fue ejercida
mayormente por militares eso antes de que se impartiera la ingenieria civil esto dandose a la
par con las primeras obras que se crearon para la apertura de caminos para el ferrocarril,
mostrando la necesidad de una persona que se encargara de considerar el tiempo y realizar los

calculos necesarios del espacio y es entonces donde se crea la figura del topografo empirico.

De vez en cuando, las personas con inclinacion por la topografia encuentran en las
escuelas internacionales una especie de universidad a distancia para adquirir algunos
conocimientos tedricos y la mayoria de las veces esto lo hacen personas capacitadas por

ingenieros de construccién en operacion de equipos o habilidades avanzadas. (Pérez, 2010)

En la década de los setenta, se constituye como tal las agremiaciones las cuales estaban
en periodos de preparacion y presentacion para el congreso de la republica para hacer un
proyecto de ley el cual reglamentara la profesion de topografo, en el cual hubo gran debate,
pero se unifico el gremio estudiantil y aproximadamente después de dos afios se logra la

organizacion inicial del concejo profesional nacional de topografia.
Antecedentes historicos de la empresa.

La empresa CM TOPOGRAFIA SAS desde el afio 2018 presenta los servicios en
distintas areas de topografia, colaborando con entidades del sector publico y privado. Gracias

a la trayectoria y experiencia se tiene un sélido historial de proyectos y un amplio portafolio
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de servicios, cuentan con un equipo Inter disciplinado, preparado y actualizado en campo,
tecnologia y normatividad que garantiza a los clientes la confiabilidad en la entrega de

informacion.

Mision: en CM topografia presentamos servicios profesionales, donde se ejecutan
procesos de medicidn y construccion de altos estandares de calidad, tecnologia de punta,
buscando satisfacer la necesidad de nuestros clientes, teniendo como objeto la representacion
grafica de la superficie terrestre, con sus formas y detalles naturales o artificiales, para la
construccion de carreteras, vias de ferrocarril, calles, minas; contamos con personal calificado
y de mejoramiento continuo en sus procesos, aportando asi al desarrollo de la infraestructura

nacional.

Vision: CM topografia sera una empresa lider apoyando el sector de la construccion y
la infraestructura nacional, generando confianza y valor agregado en la prestacion de sus
servicios con calidad en sus procesos y procedimientos, actuando con un equipo de trabajo
cumplidor de la norma, amigable con el medio ambiente y de esta manera brindar total

satisfaccion a nuestros clientes.



VALORACION DE EMPRESA

Antecedentes académicos.

A continuacion, se presenta los siguientes antecedentes académicos:

Cuadro 1.

Matriz que representa antecedentes locales, Nacional e internacionales propios de la presente investigaciones y que estan articulados con la

pregunta de investigacion.

18

Ne° Tipo de Titulo Autor(es)/Afio | Localizacion M ett:')c:'lo logia Resultados .Aporf:es de
producto utilizada revelantes investigacion
los principales
Trabajo de |Valoracion de metodo.s, de B a lo.s
valoracion de conocimientos
la empresas: una M.Pereyra, . o .
1 ) . . . Internacional. | Descrniptiva |empresas, basicos sobre
universidad |revision de los 2008. . .
. analizando sus la Valoracion
de Uruguay [métodos actuales. o
caracteristicas y de empresa.
limitaciones.
Tra:;an dlz Valoracion églhcam.o,n de la Fjemplo de
Ug @0 _(:1 d Econoémica de la  |Ponce Prado, oracion aplicacion de
o | mversica Empresa Crnistian Internacional | Descriptiva CmpIes a un metodo de
Catolica . empresa de .
. Autormundo Rodngo; (2015). . Valoracion
Boliviana . automowil para )
Bolivia S .R.L. i ) .. Empresarial
"San Pablo" posible inversionista.
Valoracion de La valoracion de
empresas : J Aznar
metodos v casos |bellver, T. Cayo empresa osta Conceptos y
3 Libro, 2 ot Y Ar DD 4 Nacional D ot constitndas por metodos de
edicion. practicos para A, acio CECHPEVA | Jistontos metodos valoracion de
pequenas y Cevallos Valera; ..
medianas (2016) para el analisis empresa.
' financieron.
empresas
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Ti d Netodol i » Itad A t d
I~N© o e Titula Avtor(es)/Adio | Localhizacion etodolosia esutacos puortes oe

producto utilizada revelantes investioacidgn

I.a valoracidn de
empresas €5 un
concepto Puntos de
relattvamente nuevo vista de la
T.a valoracidn de T Trego, . L en " olombia que nrip ortancia
4 |semestre TTacional D escriptiva . .
empresas o Hovos. (nn,d). esta tomando qgque tiene la

bastante importancia |valoracidn de

Documento,

ECONOITc o .

por el contexto de empresa.
globahzacidén de la

econorria.

El presente trabajo
se realiza con =1 fin
Estudio de de dar a conocer

nuestras
factibihidad para la

creacidn de una

. . Ej lo <
Trabajo de expectativas v Jemipie <o

aplicacidn de

) gre_ado c_1e la empresa de A icaksana. T.ocal Descriptiva mestrar la ?Tabﬂldad un metodo de
universidad . (20165, en la creacidn de ..
sandalias para “aloracion
del Valle.

. una Mmicroempresa
daima en la cmadad

. productora v
de Cah Johana. .-
comercializadora de

FEinmpresarial

calzado para dama
en la ciudad de Cali.

FPresentar una

Trabajo de Esflmzclon del mEtIOdOIOglz por la Ejimplf:‘, dZ
arado de la valor de una T Andrea.T Legu o cual se pueda aplicacidén de
() i . franguicia para . ILocal D escriptiva estimar el valor de un metodo de
universidad izamo, (202073 o .
del Valle oferta: Caso una franguicia en 1 “aloracion
’ Fitlunch 5 A 5. sector de cormidas FEinmpresarial
rapidas.

Nota. Materializacion de antecedentes académicos que tienen relacion directa con la pregunta de investigacion.

Fuente: Elaboracion propia (2022).
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Marco Teorico.

La presente investigacion esta fundamentada en el paradigma post-positivista, el cual
habla de que el conocimiento es producto de la actividad humana y que por esta razon no se
descubre por el contrario se produce y los hallazgos que surgen son de la interaccion del
investigador y lo que se esté investigando, esto complementandose, realizando estudios con

contexto y sitios originales manejando teorias y descubrimientos.

Por otra parte la investigacion esta basada en la escuela econémica la cual dice que
“estudia a través de modelos la forma en que los agentes econémicos como individuos
racionales toman sus decisiones en condiciones de escasez y enfrentados a diferentes
alternativas y la forma en que estas decisiones afectan a otros agentes

economicos”.(Pensamiento Econdmico. Adam Smith, 2013)

Por otro lado, en la investigacion se tiene en cuenta los sectores econdémicos debido a
que la empresa de topografia se ubica en el sector industrial el cual esta en constante expansion
de mercado, centrandose a una teoria microeconémica que “es predecir con la mayor exactitud
posible dicho comportamiento” (Hernandez et al., 2014) dejando evidencia que el resultado es
consecuente de las diferentes observaciones previas para la satisfaccion de los recursos; se
debe observar la viabilidad de permanecia en el comercio mediante un andlisis del entorno, sus
competencias, el aporte diferencial que hace la empresa para la sociedad, determinado las
ventajas y desventajas de la compafiia, por medio de este analisis se puede garantizar mejor

viabilidad, fomentando mayor interés en los inversionistas del sector de la topografia.

De acuerdo a lo anterior y basadndose en la investigacion planteada se empiezan a
plantear que es la valoracion de empresa y cuales son los métodos que se emplean para realizar
dicha valoracion, “es el proceso mediante el cual, aplicando criterios técnicos y financieros, es

estimado el valor economico (o de mercado) de una compaiia”(Diego & Hoyos, 2001)

Para lograr la valoracion de empresa se emplean diferentes métodos, como lo son:
métodos mixtos o0 métodos basados en los dividendos y en el fondo de comercio o Good Will,
enfoque de capitalizacion de rentas, métodos basados en modelos multicriterio, y el método
que se va a implementar en la investigacion es el enfoque basado en los activos, mas conocido
como métodos basados en el balance, el cual consiste en el calculo del valor de la empresa
partiendo de la informacion del balance y del estado de resultados y situacion financiera. Este

método se subdivide por cuatro partes las cuales son:

1. Método del valor contable o del valor en libros: consiste en el valor patrimonial.
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Valor de empresa = Activo total — Pasivo exigible

2. Meétodo del valor contable ajustado o del valor sustancial: este método se centra
en analizar las distintas partidas y ajustarse al valor del mercado, su calculo es el
siguiente:

Valor de empresa = activo total ajustado — pasivo exigible ajustado.

3. Meétodo de valor de liquidacién: trata del valor de la empresa dado en el supuesto

de que se fuera a liquidar considerando los gastos del negocio
Valor de la empresa = activo total ajustado — pasivo exigible ajustado — gastos de
liquidacién.

4. Método del valor de reposicion: este representa la inversion que se deberia
efectuar en el caso de que quiera construir la empresa sobredimensionando un
aporte mayor al valor que se le da a la empresa como tal.

Y se utilizara el método de Good Will para llegar a un analisis mas completo del valor

de la empresa.

Con el método de valor por fondo de comercio 0 mas conocido como el método de
Good Will, laempresa puede saber su valor mediante el patrimonio material mas la rentabilidad

resultante del rendimiento que se da a futuro.

Para el método de valoracion de empresa por Good Will existe un método directo y otro
indirecto, en el primero se calcula mediante un rendimiento normal, que se atribuye al capital
que se ha invertido y la diferencia entre el rendimiento obtenido por la empresa como
consecuencia del desarrollo de su actividad y el rendimiento normal que es lo que se constituye
como Good Will. En el segundo caso que es el método indirecto, es basado en la diferencia

entre el valor del rendimiento de la empresa menos el valor sustancial que da la misma.
Para hablar del Good Will se debe tener en cuenta que se genera de dos maneras:

El formado: cuando en un determinado periodo de tiempo la empresa genera un buen

nombre 0 un reconocimiento dentro de su entorno y este es un generador de valor.

El adquirido o comprado: es aquel donde el buen nombre de la empresa es adquirido a

otro ente econdémico.

Para considerar una valoracion por el método de Good Will en laempresa cm topografia

SAS se debe tener en cuenta que se trata de un concepto de activo intangible esto quiere decir
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que los valores no son contabilizados, como por ejemplo la credibilidad del mercado, la marca

registrada, entre otros.

De este modo los activos intangibles de esta empresa afiadiran un valor adicional al
precio que se estipulara de la empresa, esto para que su valor aumente y el comprador o

inversionista espere recibir beneficios a largo plazo.
Teoria del Valor

La primera teoria solida del valor se origind en el siglo XVII, cuando el filésofo y
economista escocés Adam Smith comenzd a pensar en el significado del valor de cada cosa,
basandose en el valor de uso y el valor de intercambio, para luego desarrollar una teoria del
valor. Analizar el comportamiento de las empresas mercantiles. La teoria del valor puede
entenderse como una teoria que intenta explicar el valor de los productos, bienes y en definitiva
servicios que un individuo necesita para satisfacer sus necesidades basicas y lo que debe

determinarse para lograr una mejor calidad de vida y ser feliz.
Utilidad de la teoria del valor

Este postulado académico es la herramienta que utilizan los economistas para alcanzar el valor
razonable de cada bien, teniendo en cuenta la necesidad o satisfaccion que el producto puede
proporcionar, por lo que es importante examinar la teoria del valor razonable que ensefia a
distinguir todos los factores, entregar el valor del producto que va mas alla de la opinion

subjetiva.

Al analizar la teoria del valor, primero debemos considerar lo que intenta explicar. Aunque su
objetivo principal, en relacion con los mercados, es identificar las fuerzas que influyen en la
formacion de los precios relativos, la teoria del valor en el clasicismo econdémico busca
esencialmente responder dos preguntas basicas: ;Qué determina el valor de un bien? ¢Y qué
factores intervienen en su transformacion? Estas preguntas han llevado a los tedricos en el
pasado a proponer varias teorias basadas en una solucion satisfactoria al problema del valor.
Los primeros brotes de la teoria del valor aparecieron en el contexto del naciente
mercantilismo, impulsado por el afan de los comerciantes por resolver problemas relacionados
con el intercambio comercial. Pero fue con el pensamiento de Quesnay y los fisidcratas que
surgié merecidamente, convirtiéndose eventualmente en objeto de largas discusiones, gracias

a sus predecesores y criticos de la economia y la politica, especificamente los clasicos.
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Fundamento de valor, precio y excedente de las partes

En general, el valor es su idea del precio que se podria pedir o dar por algo. Los precios

son el producto del equilibrio de poder entre dos 0 mas estimaciones del valor de una cosa.
El precio y contexto de las transacciones

El precio final de la transaccion dependera de la situacién actual de la empresa, la
informacion disponible para las partes y el tipo de transaccion involucrada. (compraventa de
negocio, intercambio de acciones, cambios de propietarios, en sus distintas modalidades,

fusion, absorcion, etc.).

Aplicado lo anterior para la valoracion de una empresa o0 negocio, el precio que surge
en la operacidn de las transacciones privadas es confidencial, por tanto, es dificil establecer

estadisticas fiables sobre lo que suele determinar como precio.

Los precios pueden ser fijos y variables. Si se trata de una empresa que no cotiza en
bolsa, la situacion, motivacion e inteligencia de cada parte que participa en la negociacion es
fundamental. El valor es siempre un valor negociado, tanto para transferencias minoritarias
como para transferencias mayoritarias. En el caso de una empresa cotizada, siempre pueden
acordar fijar el precio final en funcién del comportamiento de la cotizacion antes del proceso

de negociacién o incluso en una fecha posterior.

Serrano, Rodriguez Javier. (1987). “Valoracion de Empresas: Un Marco Teorico para
su realizacion” Monografias. Facultad de Administracion de Empresas. Universidad de los

Andes.
La teoria del valor de Mazzucato y Marx

Menciona Echavarria en su articulo la teoria del valor de Mazzucato y Marx que, en su
planteamiento la doctora Mazzucato, en su libro "El valor de las cosas™, plante6 dos cuestiones:
actividades manufactureras y otros negocios; Segun ella, el primero crea valor y el segundo
tiene el caracter de explotar o destruir valor. Para construir su politica econémica sobre el
“trabajo productivo”, intentd encontrar apoyo objetivo en teorias economicas relacionadas con
el “valor”. En su investigacion, expuso una historia incompleta e incompleta de las teorias,

desde el “mercantilismo” hasta ¢l “neoclasicismo”. (Echavarria, 2022)

Continua con su articulo refiriéndose a que, en el saber econdmico hay tres (3) enfoques

principales que buscan la determinacion de los precios. La primera es la de la economia clésica,



VALORACION DE EMPRESA 24

la de la teoria objetiva, basado principalmente en el trabajo, corresponde al modelo del siglo
XIX (el “episteme” de Foucault). La segunda es la teoria subjetiva, basada en la satisfaccion
individual del consumidor. Y el tercero es el costo de produccion, que también toma en cuenta
la escasez y las decisiones de los agentes del mercado; EI mercado nunca decide, como dicen,

porque son los actores los que siempre deciden en el mercado. (Echavarria, 2022)

Por lo tanto, dice Echavarria, que la doctora Mazzucato toma partido por la teoria
objetiva del valor clasica. Sin embargo, alli solo es Marx el que postula el trabajo como valor
absoluto. David Ricardo, en su ultimo trabajo (1823), llega a la conclusion de lo que determina
a los precios se encuentra en funcion del trabajo y el capital. El trabajo no es un valor absoluto.
Pero ¢porque Marx sostiene esa tesis? El necesita de esta teoria para poder mostrar (no

demostrar) su concepto central: el de la plusvalia.

Parte de un postulado: El tiempo de trabajo disponible en cada comunidad es la fuente
del valor, la Unica causa; Por lo tanto, dado que el valor afiadido se compone, por un lado, de
salarios, beneficios e ingresos, y, por otro, solo del tiempo de trabajo, el excedente (la
ganancia y la renta) menos el dinero de los salarios de los trabajadores s6lo puede ser trabajo
no remunerado. , trabajo apropiado por capitalistas y terratenientes, es decir, la plusvalia se da
como punto de partida, el procedimiento iterativo del cual se hacen deducciones implicitas en
la proposicion original; Sin embargo, esta abstraccion no es mas que una fragmentacién de la
organizacion de la produccion, una abstraccion monista inapropiada que excluye del valor los

recursos naturales y tecnoldgicos agotables. (Echavarria, 2022)

Después de eso, la Sra. Mazzucato se encontrd sin una base de valores y especialmente
cuando quiso confiar en la nocion clésica del trabajo productivo como actividad y proceso,
pero segun la teoria de Marx, el trabajo productivo solo contaba y excluyera el trabajo de otros
servicios (maestros, jueces, etc.) correspondiente a la produccion de plusvalia, desde su
axioma, ganancia es plusvalia, trabajo no remunerado, trabajo no remunerado. Como resultado,

la produccidn de Mazzucato quedd sin apoyo.

Respecto al sistema financiero, sus opiniones son muy contradictorias: pasar valor o
extraer. Curioso, porque el sector financiero crea valor, crea dinero, que siempre representa y
representa valor. Pero ¢qué es el dinero? El dinero es un lenguaje que permite la comunicacion
e informacidn entre agentes en el intercambio de bienes y servicios; Eso es lo basico. Ademas,
el dinero es algo con valor objetivo, establecido por el poder de la "soberania”. Permite una
unidad de cuenta, es un medio o instrumento de cambio y representa el derecho a disponer de
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activos econdmicos, ademas de preservar el valor. El dinero tiene valor; Tiene valor de
conveniencia social. Con el dinero podemos estimar el valor de cambio de los bienes y los
precios. Para la industria bancaria es la materia prima, que vincula el ahorro con la inversion,
creando valor: el poder de arreglo, a través del “encaje”; Innovacion financiera (Schumpeter).
Se trata, pues, de un sector fundamentalmente productivo, afirmacion que Mazzucato a veces

se niega a aceptar. (Echavarria, 2022)

El resto, tan importante en la era financiera, se basa en axiomas morales y politicos, es
relevante ante el exceso de poder de las empresas e instituciones econémicas y requiere la
intervencidn de los Estados. Incluso el profesor Fukuyama hace este tipo de criticas, pero para
ello no es necesario recurrir a categorias econdmicas del valor de las cosas, como subraya el

doctor Mazzucato.

Fundamento Tedrico Sobre El Precio Y Contexto de las Transacciones en la Valoracion de

Empresas

El mercado en general y el mercado de capitales en particular no pueden considerarse
perfectamente competitivos. Menos adn, la competencia por los bienes es tan heterogénea
como las empresas. Es posible que la cotizacion oficial de las acciones de la empresa aporte
ciertas cualidades perfectas al mercado. (amplitud, profundidad, transparencia), pero éstas no
se dan mas que parcialmente y es dificil controlar fenémenos como la informacién privilegiada
0 asimétrica, la posibilidad de influir en el precio (Ofertas Publicas de Adquisicion o Venta),
la escasez de oferentes o demandantes, heterogeneidad entre productos totalmente sustituibles
y sobre todo la existencia de un excedente para los agentes participantes y por tanto su
tendencia al aumento de precio. (Galindo, 2015, pag. 15)

El autor, se refiere Gnicamente a actividades como el cambio de moneda, es decir,
excluyendo el trueque y las transferencias con fines de lucro, que en otro ambito también
pueden constituir actos de valorizacién. Sobre esta base, el precio de un bien o servicio estara
determinado por el nimero de unidades monetarias entregadas a cambio de ese bien o servicio.
El precio depende de la valoracién de cada una de las partes y de la posicion o poder de
negociacion en que se encuentre. En ese poder pueden influir circunstancias externas, por
ejemplo, el Estado. (Galindo, 2015)

Como soporte a su comentario y discusion trae a su discusion, el planteamiento de los
economistas clasicos, cuando afirma que estos solo consideran que el valor esta formado, al

menos en parte, por los costes de produccién de los bienes. Por su lado, los subjetivistas
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entienden que el precio surge como resultado de las transacciones: “Se forman en el mercado
por interaccion entre oferta y demanda”. Estos dos enfoques no son incompatibles, aunque en
este trabajo no profundizamos en la economia de la formacion de precios, nos limitaremos a
explicar el valor calculado por cada parte, no la interaccion entre las dos partes durante el viaje.
(Galindo, 2015)

Galindo por otro lado (Galindo, 2015), se refiere en su documento que el precio final
de la transaccion debe depender de la situacion actual de la empresa, de la informacién de que
dispongan las partes (informacién con la que estiman el valor) y del tipo de actividad de que
se trate (compra y venta de la empresa, canje de acciones, cambio de propietarios, por distintas
vias, fusidn, absorcion, etc.). El importe de los costes de transaccion y el caracter de las normas
oficiales (especialmente el aspecto fiscal) también influiran en el nivel exacto de precios o
incluso en la simplicidad de la operacion. Las decisiones de politica de competencia del
gobierno en 2001 finalmente impidieron una fusion entre las dos principales compafiias

eléctricas, Iberdrola y Endesa.

En cuanto al complemento de este marco teorico, es precisa mencionar la Teoria de
costes de Transaccion (Coase, 1994), donde se explica los problemas de agencia (costes de
control) entre los directivos financieros y los accionistas y el hecho de que las PYME no coticen
en Bolsa (costes de negociacion) y ademas proporciona explicacion (costes de informacion) al
hecho de que una negociacion pueda llevarse a cabo a un precio determinado o, por el contrario,
fracasar. (Coase, 1994)

Valoracion de empresas
La Valoracién de Activos y Limitaciones del Valor Teorico o Contable

Retomando el estudio realizado por (Galindo, 2015) y en cuanto a la valoracion de
activos y las limitaciones del valor tedrico o contable de la empresa, es necesario referirse a la
contabilidad la cual parece ser la fuente de informacidon mas inmediata que tiene el empresario
o el profesional que ha de realizar la valoracion para valorar el montaje de recursos econémicos
y financieros con que cuenta una empresa para la ejecucion de su objeto social y empresarial.
Sin embargo, conforme ésta va adquiriendo o generando elementos de naturaleza material e
inmaterial, los registra segin determinados principios de la informacion financiera y legales,
los que se ven desbordados por las denominadas competencias distintivas y otras circunstancias

cualitativas propia de los negocios, como la existencia de sinergias, la reputacion comercial de
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la empresa, entre otros fatores valorativos al momento de valorar y vender. (Galindo, 2015,

pag. 21)

En cuanto a las limitaciones que mas se han achacado al procedimiento contable por los
especialistas en valoracion de empresas y negocios, su origen viene precisamente de los
criterios 0 normas de valoracién para determinado tipo de negocio. Por ejemplo, la
contabilizacién de inmovilizados a costos historicos, sin posibilidad de revalorizaciones, o
determinados métodos de amortizacion de activos o de registro de existencias pueden
infravalorar los activos, de la misma forma que el posible exceso de provision, debido al

principio asimétrico denominado de prudencia valorativa. (Galindo, 2015, pag. 21)

Por lo tanto, dice Galindo que, la base de estas capacidades especificas de las empresas
esta formada por el capital intelectual, que es un conjunto o sistema de inversiones en gran
medida intangibles. Su naturaleza es similar a la de los activos intangibles, pero es mas amplia
y tiene mayor extension. La evaluacion econdémica de los servicios prestados puede realizarse
a través de mecanismos de mercado Yy, por tanto, puede tenerse en cuenta. Sin embargo, hay
servicios que quedan fuera del mercado, como aquellos que el personal o los activos pueden
proporcionar exclusivamente en una empresa pero no en otra. En todo proceso productivo
existen elementos dificiles de cuantificar, tanto en unidades fisicas como monetarias, derivados
de la existencia de contratos o de concepciones especificas del trabajo conjunto. Estos
elementos suelen ser inversiones en activos intangibles basados en el conocimiento, pero su
impacto en las ganancias y los precios de una empresa sugiere que su valor es mucho mayor

que la porcidn registrada.

En cualquier caso, los limites tedricos de la contabilidad no se deben a negligencias o
malos planteamientos sino a la dificultad de valorar los activos intangibles. "La incertidumbre
sobre sus rendimientos [y] su explotacion... conjunta” dificultan su tasacion (Salas, 1996, p.
19). Por este motivo, "buena parte de su valor econémico estd condicionada a la continuidad
de la relacién empresarial de que forman parte. [Como consecuencia] el valor de liquidacion o
transferencia es muy bajo" y la contabilidad asume la prudencia de provisionar los activos

segun el precio de mercado. (Salas, Economia y Gestion de los activos intangibles, 1996)

Esas sinergias derivadas del disefio del trabajo conjunto es uno de los argumentos mas
acertados en contra de la disolucion de las compaiiias y a favor de una mayor implicacion de

los acreedores en su gestion (Salas, 1993, p. 56). Por otra parte, sucede que los usuarios de la
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contabilidad son multiples y la informacion sobre intangibles puede hacerlos mas imitables por

su mera incorporacion a las Cuentas Anuales. (Salas, 1993)
Valoracion Del Pasivo Exigible

Este tema trata de la estabilizacion de las fuentes de financiacion externa, con
métodos muy diversos. La mayor parte de la literatura sobre este tema trata de valores
emitidos, especialmente aquellos que cotizan en bolsas de valores. Para (Fernandez, 1999), el
resto de la deuda sea onerosa (préstamos y créditos) o gratuita (proveedores, acreedores
diversos), se ha presupuesto que ha de ser valorada por su valor nominal. Sin embargo, para
que su valor pueda calcularse en el momento actual, antes del vencimiento, debe poder
expresarse en términos reales, sujeto a la intervencion de ciertos factores de calculo de
contingencias, como inflacién, tipos de interés de referencia, tipos de cambio, etc. En
terminologia de probabilidad.

El primer apartado trata de las peculiaridades de los titulos de renta fija emitidos,
mientras que los siguientes tratan del riesgo de cambio, tipo de interés e inflacion, aplicable a
cualquier tipo de deuda, sea 0 no emitida. La inmensa mayoria de los pasivos de las empresas
no estan sujetos a cotizacion. En estos casos, la valoracion no es facil, pues se definiria como
el importe que un tercero estaria dispuesto a pagar a nuestro acreedor para subrogarse en su
crédito, descontando los gastos de formalizacién que fueran necesarios. Por ese motivo,
también sobre los problemas de valoracion en condiciones de inflacion, moneda extranjera o
interés variable, existe mayor conocimiento tedrico y practico en relacion con los empréstitos

que con respecto al resto del pasivo exigible. (Galindo, 2015, pag. 39)
Marco Conceptual.

En primera instancia se habld sobre la economia, como la “Ciencia que estudia la
aplicacion de recursos escasos entre usos alternativos para la satisfaccion de necesidades
multiples”(Especial et al., n.d.), en otras palabras la economia “es el estudio de como las
sociedades utilizan recursos escasos para producir bienes valiosos y distribuirlos entre
diferentes personas”(Samuelson, 2006), con esto se puede decir que la economia es el estudio
del entorno financiero, permitiendo que las empresas realicen analisis de su entorno econémico

para mejorar su funcionamiento.

La empresa se “refiere a una organizacion o institucion, que se dedica a la produccion

0 prestacion de bienes o servicios que son demandados por los consumidores” (Empresa -
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Concepto, Tipos, Estructura, Actividades y Finalidad, n.d.); por este motivo las empresas
generan estudios financieros para tener un control y realizar sus respectivos mejoramientos,

uno de estos procesos es la valorizacion de empresa.

La valorizacién de empresa “es un estudio para determinar el valor economico de una
empresa partiendo de sus cifras financieras, planes de negocio, expectativas de crecimiento y
otras variables generadoras de valor”.(EIA, 2020) Existen diferentes métodos de valoracion
uno de ellos es el método de balance que consiste en observar los saldos del balance general y
estados de resultados y revalorizarlos creando asi criterios especificos, como lo es el valor
contable “es el importe neto por el que un activo o un pasivo se encuentra registrado en el
balance una vez deducida, en el caso de los activos, su amortizacion acumulada”(Valor

Contable: Que Es - Diccionario de Economia - EIEconomista.Es, n.d.) Entre otros.

Este método se utiliza para el analisis de las empresas por motivo de inversion “consiste
en dedicar recursos con el objetivo de obtener un beneficio de cualquier tipo”. (Inversion: Qué
Es, Tipos y Cémo Funciona | 2021 | Economipedia | 2022 | Economipedia, n.d.),
“En economia los recursos suelen identificarse como los costes asociados. Los principales
recursos son tierra, tiempo, trabajo y capital”. (Inversién: Qué Es, Tipos y Cémo Funciona |
2021 | Economipedia | 2022 | Economipedia, n.d.), Como lo es en este caso la empresa de

topografia a la cual se le aplicara el método de balance, La topografia

Es una ciencia geométrica dedicada a la representacion grafica de la superficie terrestre.
Es la disciplina que estudia los principios y procedimientos que nos permiten ilustrar las
formas, detalles y elementos de la Tierra, tanto los naturales como los creados por el ser

humano.(Topografia - Concepto, Historia, Ramas, Usos y Medicién, n.d.)

Marco contextual.

La empresa CM topografia SAS creada en el afio 2018 en la localidad de Cartago Valle,
con direccién Calle 17 N° 4-58 en el Barrio el Llano, empresa destacada por su compromiso
con el desarrollo del pais y con la plana certeza de garantizar y proporcionar servicios
especializados desde la oficina en el municipio a cualquier empresa o ente territorial de

Colombia, teniendo en cuenta la trayectoria y experiencia con obras proyectada en el futuro.


https://economipedia.com/definiciones/economia.html
https://economipedia.com/definiciones/trabajo.html
https://economipedia.com/definiciones/capital.html
https://concepto.de/corteza-terrestre/
https://concepto.de/disciplina-2/
https://concepto.de/planeta-tierra/
https://concepto.de/ser-humano/
https://concepto.de/ser-humano/
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Marco geogréfico.
Figura 1.

Mapa de localizacion de la zona y lugar de la empresa.
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Marco legal.
En el siguiente marco se mencionan las principales normas que se encuentra vigentes

para la valoracion de empresa.
Tabla 1

Matriz de impacto legal.

Normativa Descripcion .Aport.e de}a
investigacion
El objeto es regular y establecer
las responsabilidades y Con la ley se da las pautas
- competencias de los avaluadores vy responsabilidades para
Ley 1673 del 19 de julio 2013. en Colombia para prevenir los las competencias de los
riesgos sociales de inequidad, avaliadores.
injusticia, ineficiencia.
El presente decreto tiene por Con este decreto se
Decreto 556 de 2014, objeto reglamentar la Ley 1673 de implementan el reglamento
2013. para los avaluadores.

Esta version incorpora las
modificaciones ntroducidas al

Decreto 1074 de 2015. Decreto Unico Reglamentario del
Sector Comercio, Industria y
Turismo.

Ajusta la implementacion
de la norma.

Por el cual se dictan normas
relativas al Subsisterma Nacional
de la Calidad y se modifica el
capitulo 7y la seccion 1 del
capitulo 8 deltiulo 1 de la parte 2
v se dan mas disposiciones .

Modifica el decreto 1074
del 2015 v aumenta mas
disposiciones en la norma.

Decreto 1595 el 5 de agosto del 2015.

Por la cual se deroga el contenido

del titulo IX de Ia Circular Unica

de la Superintendencia de Industria

y Comercio, en materia de Se modifica algunos
avaluadores y se incorpora lo capitulos de la ley y se
establecido enla Ley 1673 de complementan las

2013 y el capitulo 17 del Decreto  actividades del avaluador.
1074 de 2015 y se imparten

nstrucciones, relativas a la

actividad del avaluador.

Resohicidn 64191 del 16 de septiembre 20135,

Se crea un ente vigilador de los Regulan la normativa e

Resolucion 20910 del 25 de abril 2016. reglamentos para el confroly  implementacion de las
verificacion de reglamentos distintas normas y
técnicos ¥ metrologia legal. reglamentos técnicos.

Fuente. Elaboracion propia con aportes de distintos autores.
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Teniendo en cuenta esta norma para la aplicacion del método de balance en la empresa

para llegar a su valor.

Marco metodologico.

La investigacion planteada se realiza bajo la modalidad de monografia investigativa
documental y estd fundamentada en la formulacién de una pregunta central y casual, que
conjuga variables mixtas secuenciales, en este orden de ideas, se presenta a continuacion una

caracterizacion del disefio metodoldgico se presenta la investigacion.

En este sentido la investigacion planteada es no experimental dado que se van a manejar
variables ya existentes, del mismo modo seglin el grado de abstraccion del disefio de
investigacion que corresponde a la documental. Segun la dimensidn del estudio este se realizara

en un tiempo presente y en un periodo corto. (Sampieri, 2015)

Por otro lado, el tipo de investigacion que se realiza sera descriptiva ya que se
caracteriza un fendmeno que esta latente en la actualidad, demostrado con hechos, y que tienen

relacion con el desarrollo del pais.

Para la investigacion también se tendra en cuenta el método deductivo, tomando como
fundamento que la investigacion acoge una unidad de analisis que parte de lo general a lo
particular, asi mismo se selecciona una poblacion como lo son las empresas de topografia y
llegando a una muestra de esta poblacion que para este caso sera la empresa CM
TOPOGRAFIA SAS.

Finalmente, las técnicas e instrumentos que se utilizaran seran: el andlisis de
documentos y guia de analisis, los estados financiero-proyectados a cinco afios y se llevan a
valor presente pues en estos existen normatividades que deben ser analizadas para lograr emitir
opiniones razonables sobre ellas y llevarlas al contexto actual donde se requiere implementar

una opinion.

Para la implementacion de estas técnicas e instrumentos es necesario implementar
herramientas de procesamiento y analisis de datos, como lo son, el manejo Microsoft Office,
mas especificamente de Word y Excel, también la herramienta de citacion Mendeley y la

plataforma de biblioteca de la Universidad del Valle.
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Cuadro 2.

Matriz de impacto legal.

Validacion del instrumento

Categoria del actor Tipo de actores
Estado Congreso de la republica
Sociedad Civil Empresa CM Topografia S.A.S

Universidad de los llanos, Universidad del
Valle

Academia

Fuente. Elaboracion propia (2022)

33
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A. Formulacion del diagnostico financiero de la empresa CM TOPOGRAFIA S.A.S

El analisis o diagnostico financiero constituye la herramienta mas efectiva para evaluar el
desempefio econdmico y financiero de una empresa a lo largo de un ejercicio especifico y para
comparar sus resultados con los de otras empresas del mismo ramo que estén bien gerenciadas
y que presenten caracteristicas similares; pues, sus fundamentos y objetivos se centran en la
obtencion de relaciones cuantitativas propias del proceso de toma de decisiones, mediante la
aplicacion de técnicas sobre datos aportados por la contabilidad que, a su vez, son
transformados para ser analizados e interpretados. (Nava Rosillon, 2009, pags. 3,4)

La importancia del analisis financiero radica en que permite identificar los aspectos
econdmicos y financieros que muestran las condiciones en que opera la empresa con respecto
al nivel de liquidez, solvencia, endeudamiento, eficiencia, rendimiento y rentabilidad,
facilitando la toma de decisiones gerenciales, economicas y financieras en la actividad

empresarial. (Nava Rosillon, 2009)

El analisis financiero como herramienta gerencial, facilita al equipo directivo el proceso
de toma de decisiones de inversion, financiamiento, planes de accién, asi mismo, permite
identificar los puntos fuertes y débiles de la organizacién asi como realizar comparaciones con
otros negocios, ya que aporta la informacion necesaria para conocer el comportamiento
operativo de la empresa y su situacién econdmica-financiera, para lo cual se fundamenta en los
datos expuestos en los estados financieros, que son utilizados para calcular y examinar los

indicadores financieros (Nava Rosillon, 2009)

Generalmente en las organizaciones se presentan problemas financieros que resultan
dificiles de manejar; enfrentar los costos financieros, el riesgo, baja rentabilidad, conflictos
para financiarse con recursos propios y permanentes, toma de decisiones de inversién poco

efectivas, control de las operaciones, reparto de dividendos, entre otros.

Una empresa que enfrente un entorno dificil y convulsionado con los inconvenientes
descritos anteriormente, debe implementar medidas que le permitan ser mas competitiva y
eficiente desde la perspectiva econdmica y financiera, de forma tal que haga mejor uso de sus
recursos para obtener mayor productividad y mejores resultados con menores costos; razon que
implica la necesidad de realizar un andlisis exhaustivo de la situacion econdémica y financiera

de la actividad que lleva a cabo. (Nava Rosillon, 2009)
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Citando a Hernandez (2005), respecto al término analisis financiero, define el analisis
financiero como una técnica de evaluacién del comportamiento operativo de una empresa, que
facilita el diagnostico de la situacion actual y la prediccion de cualquier acontecimiento futuro;
a su vez esta orientado hacia la consecucién de objetivos preestablecidos. (Hernandez, 2005)

Dejando de lado el tema del diagnostico financiero como elemento complementario a la
valoracion de empresa, se retoma el punto de vista de Juan Diego Ortiz Hoyos en articulo
publicado titulado La valoracién de empresas, en el cual se afirma que, En términos tedricos
hay muchas formas de valorar una empresa. Se pueden encontrar métodos contables, de
mercado y basadas en el flujo de caja de la compafiia. Dentro del primer grupo se encuentra un
método que hasta hace algin tiempo era bastante aceptado, el del valor en libros, el cual parte
de la base de que el valor de un activo esta determinado por el costo de su adquisicién mas los
respectivos ajustes que se le van haciendo a lo largo de su vida dtil. (Ortiz Hoyos, 2002, pag.
6)

En el segundo grupo se tienen métodos como el del valor de reposicidn, el cual postula que
el valor de un activo es el valor que costaria reponerlo en un momento determinado; sobresale
también el método del valor de mercado el cual aplica s6lo para empresas que estan inscritas
en bolsa y se dice bajo este supuesto que una empresa vale de acuerdo con su capitalizacién
bursatil que es igual al nimero de acciones en circulacion por el precio de cierre de la accion.

(Vista de La valoracion de empresas, s/f).

Dentro de la discusién que se viene dando en el marco del desarrollo de la propuesta
denominada Estudio de valor mediante el método de balance en la empresa CM
TOPOGRAFIA SAS del municipio de Cartago Valle del Cauca, y en virtud del primer
componente relacionado con la formulacion del diagndstico financiero de la empresa, es
relevante traer el enfoque de valoracion de empresas de Oscar Ledn Garcia, en su capitulo 7
titulado marco conceptual de la valoracion de empresas realiza un ejercicio conceptual de si el

ejercicio de valoracién de empresas es parte ciencia y en parte arte.

Dice Oscar Leon Garcia, “como ciencia la valoracion de empresas combina, por un lado, la
observacion de una serie de factores internos y externos que afectan a la entidad, el sector al
que pertenece y en general al entorno macroeconémico, y, por otro lado, la utilizacién de una
serie de técnicas cuantitativas de analisis asociadas principalmente con la estadistica, la

economia y las finanzas”. (Garcia, 2003, pag. 211)
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La valoracién vista como arte, segin Oscar ledn Garcia:

Como arte, la valoracion de empresas combina la experiencia, conocimiento, juicio y
olfato de quien valora para identificar los aspectos criticos o relevantes relacionados
con los factores mencionados en el parrafo anterior. La habilidad para agrupar,
relacionar y sintetizar hechos y percepciones provenientes de una gran cantidad de
recursos informativos tales como las manifestaciones estratégicas de la empresa, sus
estados financieros y las perspectivas del sector, entre otra, y a partir de ello arribar a
un valor que sea considerado razonable es, en resumen, el aspecto artistico implicito

en el ejercicio de valoracién de una empresa” (Garcia, 2003)

Todo lo anterior significa que, mientras los modelos que se usan para valorar son
estrictamente cuantitativos, los datos utilizados para alimentar el modelo pueden ser afectados
por juicios subjetivos, por lo tanto, el evaluador debe tener unas caracteristicas propias, un
conocimiento del negocio y una habilidad financiera y empresarial para sumarlas al proceso
combinando con los fundamentos de la disciplina correspondiente y el arte de llevar a cabo

dicha valoracién.

A continuacién, se mostrara el resultado del diagnostico financiero previo que se realiza a
la empresa, siendo este, un insumo a considerar y a su vez, definir unos indicadores bases para

la aplicacion en la modelacion bajo el método de balance y del método de Good Will.
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Diagnostico financiero de la empresa CM Topografia SAS
Participacion del activo, pasivo y patrimonio
Figura 2

Participacién del Activo, pasivo y patrimonio

CM TOPOGRAFIA SAS
Participacion de las cuentas del Activo
periodo 2021-2022

mACTIVO NO CORRIENTE ~ mACTIVO CORRIENTE

27,36%

Afio 2022 72,64%

Afio 2021
91,30%

Fuente: Aportacion propia (2023). Informacién tomad del analisis vertical de CM topografia
SAS 2021-2022.

Comentario

Como se puede apreciar en la grafica anterior, para el 2021, el activo corriente de la empresa
represento el 91.3% del activo total de la empresa, esto comportamiento es concordante con el
tipo de actividad econdmica de la empresa la cual se mueve en la prestacion de servicios
profesionales especializados y donde prima el conocimiento y desde la operacion, el activo
corriente se concentra en los inventarios que son los insumos requeridos para la prestacion del
servicio, seguido de las cuentas por cobrar servicios y un pequefio componente en el efectivo
y su equivale. En segundo lugar, esta, el activo no corriente compuesto por el equipo técnico

de apoyo para la topografia, el cual represento en el 2021 el 8.7% del gran total.
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Para el 2022, el nivel de participacion del activo presenta un reacomodo, es as6 como el
activo corriente representa el 72.64%, siendo igualmente inventarios, cartera y efectivo lo mas
representativo, en tanto que, el activo no corriente pasa a representar en el activo operacional
de la empresa el 27.36%, esto explicable por una mayor inversion en equipos realizada por los

propietarios en el 2022 con la vision de prestar y ampliar el portafolio de servicios.

Por el lado del pasivo y el patrimonio se tiene que, el pasivo corriente en el 2021
representaba el 41.68% del gran total pasivo + patrimonio, el pasivo no corriente no tuvo la
empresa en ese afo, por lo tanto, el patrimonio representaba el 58.32% del gran total. Para el
2022, la participacion e importancia del pasivo corriente refleja un 14.64%, el cual se reduce
su importancia, mientras que el pasivo no corriente es del 44.95%, esto se explica porque la
empresa al aumentar el activo operacional fijo lo hizo mediante deuda a mediano plazo. Por

el lado del patrimonio este paso a representar en el 2022 40.41% del gran total.
Figura 3

Participacion del pasivo y patrimonio

CM TOPOGRAFIA SAS
Participacion del Pasivo y Patrimonio
Vifencia 2021-2022

B Afo 2022 m Afo 2021

40,41% 58,32%
PATRIMONIO

44,95%

PASIVO NO CORRIENTE 0,00%

14,64%
PASIVO CORRIENTE

41,68%

Fuente: Aportacion propia (2023). Informacién tomad del analisis vertical de CM topografia
SAS 2021-2022.
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En sintesis, en dos afios que se analizan, la empresa refleja decisiones que han cambiado

tanto su estructura operativa como su estructura financiera, lo que refleja un reacomodo en su

operacion fortaleciendo su activo operacional bajo la estrategia de ampliar su capacidad técnica

de operacion y por el otro lado, trabaja financieramente un apalancamiento de manera sana,

por cuanto financia activo fijo de largo plazo con deuda de largo plazo manteniendo un buen

equilibrio financiero. Esto para un analista independiente o un inversionista, es un mensaje

positivo que refleja que la empresa trabaja estratégicamente en ganar posicionamiento en el

mercado y en la prestacién de servicios con mejor tecnologia.

Linea de liquidez de la empresa

Cuadro 3.

Principales indicadores de liquidez de CM Topografia SAS

Indicador

Fommula

Interpretacion

Afio 2021

Semaforo
Afio 2022

Financiero

Fecursos a corto plazo para cobr deudas a

KT - Captal de trabajo Activo corriente corts plazo v I operacion $  52.500.000,00 | § 85935.697,05
% Captal de trabajo KT Activo corriente /Activo |Porcentaje del actrro corrierte sobre el activo 0.91 073
total total de la ermpresa. i !
ETH - Capital de Activo corriente - Pasivo|Recursos a corto plaze para cubrr deudas a
§ 2853462005 | $ 6862113213

trabaio neto

corriente

corto plazo v la operacisn

Activo corriente / Pasivo

Capacidad de la empresa para responder por sus|

Razdn corriente ) obligaciones a corto plazo, por cada peso de 2,12 4,96
corriente )
denda cuanto tiene la ermpresa de respaldo
. Activo corriente - .
Prueba dcida o ) ( . . Capacidad para atender deudas de corto plazo
. . inventarios) / pasivo . . . 1,19 3,00
coeficierte liquidez . i tener que recurrt & b venta de iwentarios
corriente
Es la mversa a la razon correrte, establece el
. -(1/Razdn corriente orcentaje en que la empresa puede disminuir el
Indice de Contraccion a-d ) [P ! q P 54,35 79,85

*100

actio corrlente sin que afecte las deudas a corto
plazo.

ETO Captal de trabajo

Deudores + Inventarios

Fecursos operativos de corto plazo
cotrprotnetidos en la operacién de cartera e

$

40.000.000,00

% 81.171.061,03

t1 . .
cperae mnventarios
Valor de los recursos operativos de corto plazo
ETHO Capital de
ETO - Proveedores | que no son financiados por los proveedores $ 1603462005 | § 71.232.496,13
trabajo neto operatwo
(recursos propios).
i ible +
Liquidez Inmedata de . (D}spum € } Determina los recursos actuales dispontbles para
inversiones) / pasivo 0,52 0,28
promer grado ) hacer frente a deudas nmedatas.
corriente
. isponible + .
Liquidez Inmediata de |, (D P Determnina los recursos actuales disponiles v la
inversiones + deudores) / . . 1,12 3,00
segndo grado . cartera para hacer frerte a deudas e diatas.
pasivo cte.
Fondo de maniobra Deterrnina =i el capial de trabajo neto es
sobre deudas a corto (KT fPasivos corrientes|suficiente para atender Ias deudas a corto plazo 1,19 3,96
plazo Valor adecuado 0.5 8 1
Bolvenci Fnanciera o i . Capacidad que tiene b empresa & cortodlargo
Activo total/ pasivo total . 2,40 1,68
Solidez plazo para demostrar su consistencia financiera
Dif 2 KTNO entr Establece cuanto aumentd o distrinmd el capial
VariaciéinKTNO erencia MU | e trabajo neto operativo. Debe seranalizado | §  21.514.872,05 [ §  55.197.376,08

cada afio

con las ventas.

Varicion actwos fyos

Diferencia saldo activos
fijos en cada afio

Deterrnna el uso de recursos para el crecrmerto

de los actwos fijos gperativos

§ 0 27.371.000,00

Fuente: Calculo propios de los analistas a partir de la informacion financiera.
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Comentarios

Con respecto, al componente liquidez y mirando los resultados de los célculos realizados y

que se muestran en loa tabla se puede evidenciar y sintetizar lo siguiente sobre la empresa:

1.

La razdn corriente de la empresa, siendo un negocio de servicios, es muy buena. Para
el 2021 la relacion es de un peso de pasivo corriente por cada dos pesos de activo
corriente, mejorandose para el 2022 siendo la relacién un peso de pasivo frente a cuatro
pesos de activo corriente. Esto da una tranquilidad al inversionista en tanto que, la
empresa tiene capacidad suficiente para atender sus obligaciones mas inmediatas. La

prueba &cida de la empresa es positiva y presenta buen comportamiento.

Frente a un indice corriente positivo, esto se refleja igualmente en un fondo de maniobra
o capital de trabajo suficiente para atender monetariamente los pagos de obligaciones

de corto plazo.

El capital de trabajo operativo y el capital de trabajo neto operativo mantiene una linea
de liquidez necesaria y suficiente. Presenta por el contrario excedente que debe ser

aprovechado por la gerencia.

El Unico reparo en este componente es el concepto de liquidez inmediata de primer
grado entendido como la medida importante de la capacidad de CM topografia SAS
para cubrir sus pasivos con activos super liquidos, da cuenta que, por cada cien peso de
pasivo, la empresa puede cubrir en promedio entre $ 28 pesos y $ 52 pesos. Hay que
considerar que el activo corriente de la empresa mas fuerte estd representado en los
inventarios y la cartera. La empresa puede con su liquidez inmediata pagar la cuota de
amortizacion del crédito, puede pagar impuestos como el IVA o el anticipo de rete
fuente y puede también pagar, los beneficios al personal mas inmediatos, en opinion de

los analistas este indicador no es de preocupacion.

En cuanto a la solvencia financiera o solidez se evidencia un buen comportamiento, por
cuanto en el 2021 la empresa CM topografia SAS, tiene como respaldo a los pasivos
total la relacion de $2.40 pesos y en el 2022 de $1.68 pesos, mas que suficiente para

tranquilidad del propietario y de los acreedores.
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Opinion: La razonabilidad de las cifras consignadas en los estados de situacion financiera
de la empresa entre los afios 2021 y 2022 permite que se emita una opinion favorable para el

tema de la liquidez.

Linea de actividad de la empresa

Cuadro 4.

Principales indicadores de actividad y dias inventarios y cartera en CM Topografia SAS

Fuente: Calculo propios de los analistas a partir de la informacion financiera.

Semaforo
Indicador Formula Interpretacion Afio 2021 Afio 2022 R
financiero
Mide el niimero de dias que tarda b
. deud: dio * 365 di
Dias de rotacién deudores eudores promedio s empresa en recuperar la cartera. Se 8,54 32,09
! ventas ",
compara con b politica de la empresa.
iventari dio * 365 di Determina en cuantos dias b empresa
Dias de rotacién inventario frventario promeci s convierte sus inventarios en efectivo o en 12,81 29,46
{ costo de ventas
cartera.
Determma los dias que requiere Ia
Ciclo de caja operativo dias de cartera + dias inventario| empresa para convertir b producido en 21,35 61,55
efectivo.
. Determina los dias que tarda la empresa
3 .. proveedores promedio * 363
Dias de rotacién proveedores dias | compras en cancelar a bos proveedores. Debe ser
P comparado con politica de crédio.
. L . |Determma los dias necesarios de caja
. . . dias de cartera + diag inventario . .
Ciclo de caja operativo neto i operativa que no son financiados con los 21,35 61,55
dias proveedores
proveedores.
Acti et dio * Determma los dias que estén
Rotacién de activo corriente croe comfen © promecio comprometidos los recursos de corto 28,02 70,32
365 dias / ventas
plazo para generar ventas.
Mide por cada peso invertido en activo
Rotacién de activo operativo | Ventas / Activo operativo neto | operativo neto cuanto se genera en ventas 21,32 5,04
durante elperiodo.
L. . Determma el grado de financiacion propi
. . atrim +
Rotacién de capital Ventas/ {p 1o T pasIvos y a lrgo phzo en las ventas de la 10,2 3,56
a largo plazo)
empresa.
.. L. L. Participacién en las ventas de b inversién
Rotacién del patrimonio Ventas / patrinonio L 10,2 7,51
de los propictarios.
Veces que rota el ciclo operativo neto en
Rotacién del efectivo 365 / ciclo de caja neto elperi:)?io P 17,1 5,93

Nota: Conceptos tomados del libro administracion financiera, fundamentos y aplicaciones.
(Garcia Serna, 1999)

Comentarios

Tanto los dias de deudores como los dias de inventarios en CM topografia en el afio 2021

se considera muy bueno, podria decirse que, por los resultados arrojados, en un comienzo la
cartera se recuperaba en 8.54 dias y para el 2022 es de 32.09 dias, si bien puede evidenciarse
un deterioro, el aumento en ventas ocasiona que se otorgue mas plazo a los clientes para hacer
efectivo el pago de los servicios prestados. Para el caso de los inventarios, estos pasaron de

estar en almacén prestos para ser usados de 12.81 dias a 29.46 dias, esto debido a que para
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atender las ventas fue preciso comprar mas insumos y tenerlos disponibles para atender

rapidamente los diversos servicios de topografia.

Conocido los dias de cartera e inventarios, con estos dos se construye el Ciclo de caja
operativo que en total para el afio 2021 da cuenta de 21.35 dias y para el 2022 sube a 61.55
dias. Puede decirse que este ciclo esta en la linea de lo normal, por lo general, las operaciones
de los negocios salvo aquellos que por su caracteristica son de estricto contado, este responde
a la dindmica de desarrollo del servicio, presentar el informe y con esta la factura de venta del

servicio una vez se recibe a satisfaccion, lo cual puede transcurrir entre 10 a 15 dias.

Otro indicador de actividad corresponde a Rotacion del efectivo, el cual establece que las
necesidades de efectivo de la empresa fueron de 17.10 dias en el 2021 y de 5.93 dias para el
2022. Esto implica un ejercicio de construccion de un presupuesto de caja muy bien
programado acorde al ciclo operativo y al ciclo de efectivo de la empresa. Si se relaciona este
comportamiento de actividad y los resultados de liquidez se pude decir que hay una adecuada
conformidad de la liquidez y las necesidades de efectivo para operar por parte, de la empresa

hasta el momento.

Las rotaciones del activo, del activo operativo, del capital y del activo corriente para los
afios 2021 y 2022 tiene un rango entre lentas, media y altas, lo que refleja una dindmica muy
propia de negocios prestadores de servicios donde las variables que sirven de medicion de estas

rotaciones tienen unos ciclos propios del mercado y por esto presentan esa variabilidad.

Opinidn: La razonabilidad de las cifras consignadas en los estados de situacion financiera
de la empresa entre los afios 2021 y 2022 permite que se emita una opinion favorable para el
tema del comportamiento de la actividad en relacion con su capital de trabajo positiva y

favorable.

Linea de endeudamiento de la empresa
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Cuadro 5.

Principales indicadores de endeudamiento de CM Topografia SAS

ernpresa.

Indicador Formula Interpretacion Ao 2021 | Afio 2022
. . Detenmina el grado de
Endeudamiento Pas1:vo total / apalancammiento de acreedores 42% 60%
total activo total .
en los activos de la empresa.
Establece cual es el porcentaje
Endendamiento| Pasive corriente | del total de deudas que deben 1009 259
a corto plazo / pasive total |ser canceladas en el corto ° °
plazo.
. Pasivo a largo |Detenmina del total de deudas,
Apall:rmament plazo / pasive |cuanto estd financiado a largo 0% 75%
02 argo ¥ total plazo.
Fi s Detenmina cuanto de los
MANCACION | proveedores / |recursos financiados con
con . , . 100% 14%%
pasiveo total |terceros estin commprometidos
proveedores
con los proveedores.
Det i nto de lo
Financiacién | Obligaciones | o 2 coanto 68 08
. recursos financiados con
con pasivos Laborales / , ! 0% 1025
. terceros estin comprometidos
Ilaborales pasivo total .
con pasivo laboral
Detenmina cuanto de los
Financiacion pucstos !Jor recursos financiados con
. pagar / pasivo 0% 60%
con onpuestos total terceros corresponden a
o fmpuesto s p or pagar.
c Gastos Porcentaje de las ventas que
i ‘"?a financieros / |son dedicadas a cubrir la carga| 1,10% 2,20%
era Ventas financiera.
Cobertira de
gastos .
Capacidad de la ermpresa para
financi EBIT / to . .
freleros o .gas > generar utilidades operattvasy | 1007% 378%
veces que se ha| financieros . .
cubnir sus intereses. {(Veces)
ganado el
interés
Relatcjén Castos ll:alac%én de los liastt?s
astos neieros con la caja
2= financieros / . ! 9,90% | 24,80%
financieros a Ebitda operativa generada por la
Ebitda empresa.
Compromiso de los
Leverage o . propietarios con los
Apalancamient| o0t/ | onistas. Por cada $100 de | 71,50% | 147,40%
o total pa onie pattitnotio cuanto puede cubrin
de la deuda total
Establece cuanto ex la
Estruchmr Pasi iente ..
i . a SNO, corne financiacion de corto plazo con| 41,70% 14.60%
corriente / activo total ;
respecto al total de los actvos.
Pasivo largo Deterfrix.u? cual ez la
Estructura de N financiacién de largo plazo
Sl plazo + {pasivo L.P. y patrimorio) 5830% | 85,40%
capital patrilmonio) / .
. para crecitmiento de la
activo total
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Fuente: Calculo propios de los analistas a partir de la informacion financiera.
Comentarios

Otro elemento que se considera en el diagnostico financiero de la empresa corresponde al
endeudamiento, tanto total, como de corto, largo plazo, financiero, la estructura financiera de
la empresa. De acuerdo con la tabla anterior, la cual contiene indicadores que dan cuenta de la

posicion de deuda de la empresa se destacan los siguientes aspectos:

1. En el 2021 el endeudamiento total es del 42%, esto es, el compromiso hacia terceros
del Activo de la empresa, en tanto que, para el 2022 este se ubica en un 60%, como
producto de la decision de compra de equipamiento y activos para mejoramiento

operacional de la empresa y lo realiza apalancandose con deuda de largo plazo.

2. En cuanto al endeudamiento de corto plazo, en el 2021 este fue del 100%, esto es, la
empresa CM Topografia SAS para ese afio no presentaba endeudamiento de largo
plazo, mientras que en el afio 2022 el endeudamiento es del 25%, lo que significa que
la gerencia cambio su estructura financiera utilizando una mayor proporcion de deuda
de largo plazo, esto por lo tanto, no presiona la necesidad de obtener o generar recursos
para cubrir obligaciones, sino que le permite de una manera programada ir amortizando

los compromisos financieros.

3. En el 2021 el Financiacion con proveedores da cuenta que CM Topografia SAS se
apoyaba en un 100% en este esquema de financiacion, mientras que en el 2022 es de
tan solo el 14%, lo que quiere decir, que el endeudamiento financiero y con otras fuentes

asciende al 86%.

4. La Estructura corriente de la empresa esta dentro de los rango y niveles de manejo en
negocios de la linea de servicio, no es factor de preocupacion, la gerencia tiene un
manejo adecuado de su estructura de financiacion de largo plazo, lo cual no persona el
flujo de caja ni que tenga que salir a realizar prestamos de tesoreria a un mayor costo

financiero.
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5. En cuanto a la Estructura de capital, CM topografia SAS presenta en el 2021 un
comportamiento que da cuenta que, el 58.3% corresponde al patrimonio y para el 2022
sube a al 85.4% con una combinacion de pasivo largo plazo y patrimonio, por lo que,
el activo total de la empresa esta compartido entre los acreedores de largo plazo
debidamente soportado y su patrimonio, esto es, sus actuales activo estan en capacidad
de cubrir sin problema el pasivo y devolverle a los socios su aportaciones sin ninguna
problema, esto, es, tiene con qué responder. Es importante resaltar que, la estructura de
capital muestra la forma en que CM Topografia SAS desde la gerencia, viene
financiando sus inversiones. Refleja la adecuada combinacion de los recursos propios,
representada por su patrimonio neto, y de los recursos ajenos, representados por la
deuda a largo y corto plazo, sin comprometer la supervivencia de la empresa en los
actuales momentos.

6. El compromiso respecto al servicio de la deuda, intereses para la empresa es
relativamente bajo y no demanda del ebitda o de las ventas o de la utilidad recursos
importante que llegue a pensarse que puede alterar la estructura y que la utilidad se vea
comprometida solo para pagar intereses.

7. EIl Unico punto de alerta temporal es el Leverage o Apalancamiento total, donde la
deuda o pasivo total esta por encima del valor actual del patrimonio en libros, esto es,
si en un momento extremo de la operacion de la empresa se tuviere que liquidar, el
patrimonio se compromete en el 2022 por encima de su valor en libro, dicho de otra
manera, los propietarios entregarian sus aportes para entrar a cubrir las obligaciones
con terceros y con entidades financieras, en el supuesto que no tuviera mas activos y
generara ingresos de operacion. El indicador de apalancamiento total si bien para
algunos analistas puede reflejar una estructura financiera de riesgo, no necesariamente
tendria por qué implicar la existencia de un escenario para CM topografia de una mala
situacion financiera, visto ya, los indicadores de liquidez y endeudamiento.

Opinidn: La razonabilidad de las cifras consignadas en los estados de situacion financiera
de la empresa entre los afios 2021 y 2022 permite que se emita una opinion favorable para el
tema del endeudamiento. Este tipo de negocio, esto es, lo prestadores de servicios con alto
componente de conocimiento, por lo general presenta endeudamiento alto pero respaldado, lo
cual no debe generar temor a potenciales inversionistas, mientras la gerencia tenga una

adecuada estrategia de gestion. La empresa CM topografia refleja una estructura financiera de
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mediano riesgo a los ojos del prestamista, pero por los resultados financieros que presenta este

riesgo se aminora.
Linea de margen y rentabilidad de la empresa

En este apartado se encuentra la combinacion de dos conceptos financieros, el primero tiene
que ver con el margen bruto, margen operativo, que corresponde a la relacion de la utilidad
bruta con respecto a las ventas o ingresos y la utilidad operacional con respecto a los ingresos
operacionales. EIl otro concepto es el de la rentabilidad donde la variable referente para su
medicion lo constituye la utilidad operacional y la utilidad neta frente al patrimonio y los

activos totales de la empresa. A continuacion, los resultados de la medicion.
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Cuadro 6.

Principales indicadores de margenes y rentabilidad de CM Topografia SAS

b o en que ba ddo franiado.

Inufic ador Forrmia Interpretacion Afio 2021 Aiin 2022
M Brio - Determmirs 13 capaddad de ventas
% i Utitidad bruta /vendss  |para generar utiidad bruts, es decr, [02,10% 44.00%
para cubrrlog costos de vertas.
Cianto gnem de wtilidad opermtia
Iargen Operativo - sobre ls ventas al cubrr costos v .
Rertabilidad opermtiva UAIL/vertas gstos en desarrollo de su objeto 1L10% 8,30%
socil
Ciento be obtenido b eropresa como
IMargenantes de ropuestos | UAI S/ vertas utiidad sobrelas vertas antes de 10,00% 6,10%0
cubrr log itnpuestos de renta,
Iargenneto - Rentabilidad) Por cada pes envertas cuanto se
neta - Productividad Utilided reta / ventas  |obtiene de utlidad rets inchiendn [6,90% 4. 00%
| roarEel operacion yno opermdoral
Cianto represertan log costos de o
Carga de costos de ventas | Costo de venitas | ventas et sohoe el total de Jas ventas, eh i 55.10%
L Castos adroinistrativos /| Canto representa @ total de gastos . o
Carga adriristrativa vertas achinisimtives sobre las wertas. 21,00% 36,50%
. Canto equivale el total de gastos
Carpa gastos franderos Ga:: firarciems / francieros sobre las vertas del L10% 2,20
ad perivdo.
. . _ Caja opemtiva durarte el periodo al
Etitda (G 5 . L., |UAIL+ deprec +
2000 (¢ ar?saz)m B b iy OO, considerar partiths de cawsacian 37 868,145 31.860.126
-P2e contable que sonmovirtierto de caja.
Detemrirs ciertos pesos s¢ obtieren
) de caja opermtiva por cada $100 .
IfargenEbitda EEITD A/ ventas chteridos en venias dummte el 11,10% 2.00%
perodo.
. . Rendmmento deltotal de activos
Potencal de vilidad Emwbs Tefafatlvos | e el periods por b generacion |40,90% 12,10%
de utificdad neta,
B i - - - -
MBROA Rﬁnmgnassets Ehitda factive total Dﬁm la caja opemtiva obterida
Retomo sobre activog (ACT CTE+NO CTE) enel periodo con & uw dela 65,90% 26,90%
| (Garch Semrs o L, 2009) inversion total en activos.
% ROI - Retum on . " .
irestrent Retormo sobre  |UAILY activos operativos D ol o othndo
inversion (Ciarcia Sems o dio porla eropresa en s operacioncon | 238,24 41.90%
- [ eluzo de log activo s opertivos
L. 2009y
% ROE - Retum on Equity A Determmirs el rendimento obtenido
Rentahilidad sobre VAL fl;l artes de impuestos gobre b ivversion | 1017 P4 54 00%
patrimorio P realfzada por los propietanos.
C orrebcions los ndicadaores de
rerdiniento vlog de actividad, al
Marpenneto: Utilidad |rmedi b enemcion de tilidades con 6.00% 400
reta/ venlas el cortrol de cosgos v gastos v d = o
volmen de vertas conel iso
Sistersa Duport [ Garcia eficiente de log activns.
Sema o. L., 2009 f,zm‘”smfa:m'f“‘“m;l 504 60% 3037 0%
. . |Ezla capacidad delactivo para
x:‘if;:zm X efCICh o ducir ilidades independientes de |40,00% 12,10%

Fuente: Calculo propios de los analistas a partir de la informacion financiera.
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Comentarios

En términos generales, por el lado del margen bruto y operacional de la empresa tanto en el
2021 como en el 2022 es bueno y positivo. En cuanto al margen bruto hay una discrepancia
no por el resultado en si, sino porque laempresa CM topografia no tiene definida una estructura
de costos y por esa razon los resultados, puesto que en el 2021 el margen bruto fue del 92.1%
y en el 2022 es del 44.9%. Aqui hay que comentar la necesidad de establecer por parte de la
gerencia y del area contable, una politica contable clara y precisa para el manejo de los costos
y la clasificacion entre los gastos de funcionamiento y la distincién de lo que representa los
costos de prestar el servicio de topografia. Ahi seria importante ese ejercicio, porque se
estableceria realmente, cuanto le cuestaa CM Topografia la asesoria o la prestacion del servicio

a las deméas empresas y fijar una tarifa de los servicios correspondientes.

La carga Administrativa de la empresa en el afio 2021 evidencia que por cada cien pesos
ingresos, $81.0 pesos fueron orientados a cubrir los gastos operacionales, mientras que, en el
2022, los gastos absorben $36.5 por cada cien pesos de ingresos. Al verse la cifra, podria
pensarse que la empresa tiene una carga operativa administrativa muy alta, pero esto se debe a
que al no tener una estructura de costos y una adecuada clasificacion en lo que representa costo

y lo que es gasto, esos resultados pueden desalentar a un inversionista en un momento dado.

El EBITDA de la empresa en el 2021 asciende a la suma de $37,86 millones y en el 2022
fue de $31,86 millones, evidencia una reduccion monetaria de $6 millones. Lo importante es
gue, con esa caja operativa o ebitda, la empresa tiene capacidad para cumplir sus obligaciones,
genera recursos para el caso que se decida distribuir utilidades y también puede adelantar otras

inversiones en activos fijos operacionales.

El Retorno sobre activos de CM topografias SAS, en el 2021 alcanz6 el 65.9% en términos
nominales y para el 2022 el 26.9%. Puede catalogarse de bueno, si a este le descontamos el
comportamiento de la inflacién o el costo de uso del capital, mantendria una tasa de retorno
real positiva, lo cual es atractivo para la empresa. Es un retorno que se puede potencializar en

la medida que la gestion lleve a aumentos en la operacion de la empresa y facturar mas.

Por el lado de la Rentabilidad sobre patrimonio, esta muestra que en el afio 2021 fue del
101.7% muy positiva, en tanto que para el 2022 fue del 54.0%, también calificada de buen
resultado. Aungue dada el comportamiento de los costos y gastos de la empresa los cuales por

la no adecuada clasificacion esto ha generado unas variaciones irregulares en la utilidad y, por
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tanto, no puede afirmarse categéricamente que este sea el nivel efectivo de rentabilidad del

patrimonio de la empresa hasta este momento.

Por ultimo, el potencial de utilidad de la empresa CM tipografia SAS para los dos afios que
se analizan son variables precisamente por el comportamiento de la utilidad operativa de la
empresa. Este potencial esta dado por dos variables o factores que combinados arrojan dicho
resultado, el primero es el margen neto en ventas, y el segundo corresponde a la eficiencia en

los activos como el impulsor del resultado.

Opinion: La rentabilidad de la empresa y que se evidencia en el cuadro anterior y que fueron
calculados a partir de los estados de situacion financiera entre los afios 2021 y 2022 permiten
que se emita una opinion positiva y favorable para el tema de la rentabilidad. Este tipo de
negocio, esto es, lo prestadores de servicios con alto componente de conocimiento, por lo
general presenta rentabilidades interesantes, por la baja exigencia de inversion fija para generar
ingresos y para gestionar los mismos, mientras la gerencia mantenga una adecuada estrategia
comercial y mientras el mercado sea dinamico y se encuentre en una linea especializada de
servicio. La empresa CM topografia refleja una estructura financiera de mediano riesgo a los
ojos del prestamista y, por tanto, una respuesta en la rentabilidad del negocio, lo cual hace

atractiva la inversion.
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Linea de salud financiera de la empresa
Cuadro 7.

Principal indicador de la salud financiera de CM Topografia SAS.

Componentes Afio 2021] Ao 2022

X1 (activo corriente - pasivo cte) / activo total| 49,60% | 58,00%

X2 utihdades acumuladas o retenidas / activo
total

X3 utilidad antes de impuestos+ gastos no

. . 66,00% 0,25
operacionales / activo total

X4 patrimonio / pasivo total 1,4 0,68

Score z = 6,56x1+ 3,26x2+ 6,72x3+1,05

x4 (altman’s z score) 9,2 6,9

Fuente: Célculos propios de los analistas a partir de la informacion financiera (2023).
Comentarios

La salud financiera o Altman’s score para CM topografia SAS es altamente positivo. De
acuerdo con los parametros de este tipo de indicadores al estar por encima de 2.6 el referente
minimo, significa que la empresa en el mediano plazo no presenta sintomas de posible quiebra

e iliquidez, con lo cual da un factor de confianza al inversionista.

Opinidn: La salud financiera de la empresa y que se evidencia en el cuadro anterior y que
fueron calculados a partir de los estados de situacion financiera entre los afios 2021 y 2022
permiten expresar una opinion favorable y positiva sobre la salud financiera de CM topografia

SAS para los dos afios analizados.

Resumen del diagndstico financiero 2021-2022



VALORACION DE EMPRESA 51

Cuadro 8.

Resumen opinion situacion financiera de CM Topografia SAS

Linea Concepto/opinion Semiaforo
Liquidez Favorable y positiva
Actividad Favorable y positiva

Endeudamiento |Favorable v positiva
Rentabilidad  |Favorable y positiva
Salud financiera | Favorable y positiva

Fuente. Aportacion propia de las investigadoras (2023)

B. Proyeccion del valor de la empresa con el método de balance y el método de
Good Will.

Técnicamente, el método de valoracion basada en el balance es un método de valoracion de
empresas que analizan esencialmente el balance de situacién financiera de la empresa en un
periodo u horizonte de tiempo establecido y lo que se busca es determinar el precio teérico de
una empresa. También se conoce como método patrimonial. Dicho valor o precio, sera el
referente para el propdsito que sea establecido, buen sea para su venta o para un proceso de
fusion o de toma por parte de otra empresa o inversionistas interesados en el negocio. Desde
lo conceptual, el estado de situacion financiera o balance de situacién esta integrado y reflejado

en los valores del informe que corresponde al activo, pasivo y patrimonio neto.

Los métodos basados en el balance buscan determinar el valor de la empresa a través

de la estimacion de valor de su patrimonio.

Proporcionan el valor desde una perspectiva estatica que, por tanto, no tiene en cuenta
la posible evolucion futura de la empresa, el valor temporal del dinero ni otros factores
que también le afectan como pueden ser: la situacion del sector, problemas de recursos
humanos, de organizacion, contratos, etc., que no se ven reflejados en los estados
contables (Mufioz Maya, 2022)

Entre este método basado en el balance se puede encontrar los siguientes métodos para
determinar valor: valor contable, valor contable ajustado, valor de liquidacion y valor
sustancial. Por consiguiente, se explicara cada uno de ellos y se aplicara teniendo como base
la informacion que proporciona la empresa CM TOPOGRAFIA SAS.



VALORACION DE EMPRESA 52

Valor contable:

El método de valoracion de empresa denominado <<valor contable>> también es Ilamado
valor en libros. EIl proceder de este método, basicamente se trata de establecer el valor de los
recursos propios que se reflejan en el estado de situacion financiera (balance) de la empresa
(capital y reservas). Este valor también se representa como la diferencia neta, resultado de la

operacion contable entre el activo total y el pasivo exigible o corriente.
Figura 4

Formula béasica del método de Balance

ACTIVO PASIVO VALOR DE
> TOTAL >> ->> TOTAL >> Igual>EMPRESA>

Fuente. Aportacion propia (2023).

El valor tedrico contable calcula el patrimonio neto de la sociedad a partir de su balance.
Este método también se denomina valor en libros (book value), patrimonio neto o valor

contable de los fondos propios de una empresa. (De, 2018).

Para llevar a cabo este método y aplicarlo al estudio que se viene realizando para la empresa
CM Topografia SAS, se tomaron los estados de situacion financiera de los afios 2021 y 2022 y
se procede a la aplicacion de la formula contable basica. A continuacion, se ejemplariza dicho

método con datos reales de la empresa en comento.
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Cuadro 9.

El estado de situacion de la empresa al 2021 y 2022, es el siguiente, y sobre los valores

contables que estan registrados, se realizara el calculo respectivo:

Ano 2021 Afio 2022
Disponible 12500000 4764636
Caja menor 0 4467142
Banco Davivienda 123500000 297494
Anticipos y avances 14371000
Anticipo de Retencion en|
b flente 0 14371000
Anticipo [VA 0 0.00
Cuentas por cobrar 16000000] 49744585
Clientes varios 16,000,000.00 49744385
Deudores varios 8,000,000.00
Otros 0.00 §.,000,000.00
Inventario 24,000,000.00 34,000,000.00
ﬁiﬁﬁi?@iﬂa b 24,000,000.00 34,000,000.00
Propiedad, planta y
equipo 5,000,000.00 20,000,000.00
Actvo fijo 5,000,000.00 20,000,000.00
Depreciacién (2,000,000.00)
acunulada T
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Pasivo corriente

Cuentas y gastos por

13,391,855.00 2,251,432.00
pagar
Cuentas por pagar varias 13,391,855.00 2,251,432.00
Retencién en la fuente - 3.841,000.00
Retencion en la fuente 0.00 3.841,000.00
Retencio rte d
efencion y. aporte de ) 7.376,000.00
nomina
Retencion y aporte de
. 0.00 7,376,000.00
nomina
Impuesto sobre las
- 29.829,000.00
ventas por pagar
Impuestos sobre las
0.00 29,829,000.00
ventas por pagar
Industria v comercio - 0,274,132.00
Industria y comercio 0.00 6,274,132 .00
Industria v comercio - 2,660,000.00
Sanciones 0.00 2,660,000.00

Capial suscrioy 10,000,000.00 10,000,000.00
pagado
Reserva legal - 0.00
Utlhdgd del ejercicio _ 4.108.145.00
anterores
Utilidad del ejercicio 34.108,145.00 32,540,512.00
Patrimonio total 44,108,145.00 76,648,657.00
Pasivo + patrimoni
o m‘::;"m““‘“ 57,500,000.00 128,880,221.00

Fuente. Estados financieros consolidados por la empresa CM Topografia SAS.

54
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Siguiendo entonces la metodologia de valoracion por Balance, se tiene ya la estructura del
estado de situacion financiera comparativo de la empresa CM TOPOGRAFIA SAS, procede

entonces a calcular el valor respectivo:
Cuadro 10.

Valor de la empresa por el método de Balance

Valores monetarios a precios
corrientes (8) ANO 2021

Activo total $ 57.500.000 $ 128.880.221
Pasivo total $ 13.391.855 $52.231.564
Valor patrimonial o de balance de Ia
empresa CM TOPOGRAFIAS $44.108.145 $76.648.657
S.AS
Varniacion nommal del valor

. - $32.540.512
patrimonial
% de Crecimiento nommal del Valor i 73 8%

patrmonial de la Empresa en el 2022

Nota: Calculos realizados a partir de los estados financieros de la empresa para determinar el
valor patrimonial o de Balance de CM Topografia SAS 2021 y 2022. Fuente: Aportacién
propia. (2023)

El valor contable calculado anteriormente, supone a el mismo valor que tiene la
empresa reflejada en su estado de situacion financiera, mas especificamente en el patrimonio
bruto, este valor contable muestra cuanto es el valor de la empresa basandose en datos reales
en lugar de especulaciones u opiniones, por lo tanto, se considera un valor relativamente
especifico. Esto quiere decir que, es Util cuando se trata de aprender mas sobre el valor de la

empresa, llegando a un precio contable o de libros.

El método de balance es el método mas sencillo y posiblemente el menos ajustado a la
realidad. Elvalor contable de unaempresaes el valor de su Patrimonio Neto. Los componentes
son, por un lado, los activos se incluyen todos los bienes y derechos de la empresa, de corto y
largo plazo, a valores contables. Lo mismo sucede con los pasivos, se incluyen todas las
obligaciones de costo y largo plazo, para obtener el patrimonio neto, a valor contable. Ademas
de no recoger las expectativas de la empresa, este método tampoco recoger el valor real de los
activos y pasivos de la empresa, sino que recoger su valor contable a precios corrientes del

momento, muchas veces alejado de la realidad.
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Definitivamente cuando se habla del valor contable, se estd hablando del valor que
figura dentro de los registros razonables de la contabilidad de una empresa en marcha, tanto
los pasivos como en los activos. Y estos, se convierten en los criterios basicos y muy simples
que pueden ser aplicados para establecer de manera rapida el valor de la empresa a precios

corrientes, dejando de lado cualquier otra consideracion de mercado y de estrategia de negocio.

El valor contable es usualmente utilizado cuando se quiere realizar un analisis
fundamental y se busca el valor monetario corriente mas no real de un negocio 0 una empresa
en términos contables, y con este, tener el conocimiento de si se ajusta o no al valor del
mercado, lo ideal en cuanto a la aplicacion de este método de valoracién, es comparar el valor
contable de la empresa en comento y de analisis, con negocios o unidades empresariales de
iguales o similares caracteristicas que operan en el mismo sector, si se tiene un referente, es
valido entonces, proceder a realizar el comparativo y establecer, si la empresa esta
sobrevalorada, o si por el contrario, presenta una infravaloracion contable, para los inversores
que muestren cierto interés en este tipo de negocios, el célculo de este es positivo para luego

confrontarlo con perspectivas futuras en el mercado de negocios de esta naturaleza.
Valor contable ajustado o valor del activo neto real:

El valor contable ajustado o net Asset value (NAV), este método consiste en que los valores
de los activos y los pasivos sean ajustados al valor del mercado, asi se obtendré el patrimonio

neto ajustado. (Garcia Serna o. L., 2009)

Para subsanar el problema del valor contable y el valor real, surge este método de
valoracion que busca obtener el patrimonio neto de la empresa teniendo en cuenta el valor real
de activos y pasivos de la empresa para calcular su valor patrimonial, ajustado en este caso.

Por tanto, la formula seria:
Patrimonio neto = Activos a precios de mercado — Pasivos a precios de mercado

El problema de este método, ademéas de no recoger el valor de las expectativas, como
cualquier método de valoracion estatico, radica en encontrar criterios objetivos para valorar
activos y pasivos a precios de mercado. Para llevarlo a cabo es necesario revisar, partida a
partida de activo y pasivo su valor real y anotar un ajuste positivo o negativo respecto a su

valor en balance, algo que es muy facil de llevar a cabo con una hoja de célculo.

Para varios autores y profesionales independientes dedicados a la valoracion bajo este

método genera de por si una pregunta, donde, académicos como Oscar leon Garcia se pregunta
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¢Por qué un activo o un pasivo puede tener un valor diferente al contable? Frente a esa pregunta

entonces se tiene los siguientes criterios de valor para considerar las variables que deberan

tenerse en cuenta:

a.

Activos inmovilizados: es uno de los factores donde mas habitualmente se producen
diferencias entre el valor contable y el valor de mercado. Por ejemplo, un edificio o
cualquier inmueble puede sufrir variaciones en su valor por la evolucion de los precios
del mercado inmobiliario y pueden llegar a darse diferencias significativas con el valor
contable. También puede suceder con cualquier tipo de maquinaria y equipo, cuyo
precio de mercado puede depreciarse a mayor o menor ritmo que la amortizacion
contable, esto debido a la velocidad como hoy estd cambiando la tecnologia y a los
avances e innovaciones que son mas veloces que la misma comprension contable en las

empresas.

Activos financieros: un ejemplo claro en este apartado se deriva de la cuenta
denominada de participacion en aquellas empresas no cotizadas, cuyo valor de
inversion, suele suceder que sea muy diferente al valor de mercado de esta participacion
por la buena o la mala evolucién de la participada. Muchas ocasiones, los gerentes o
propietarios toman decisiones o se enamoran de una determinada empresa y deciden
participar en ellas, pero es mas un impulso emocional que no genera retorno financiero

para la empresa.

Existencias: en este apartado podria encontrarse al interior de la contabilidad real de la
empresa en la cuenta inventarios, con existencias obsoletas que no tienen salida en el
mercado y cuya valoracion es cero, por ejemplo. También se podria darse el caso de
existencias tipo commodity mal valoradas al cierre de ejercicio contable, que necesiten
un ajuste. Un commaodity es un producto obtenido directamente de la naturaleza con el
que se comercia para fabricar otros productos. Las commaodities suelen tener el mismo
precio en todo el mundo y es conocido por todos porque existen mercados financieros
donde se comercia con ellas. Sus precios suelen estar sujetos a una importante
volatilidad, lo que puede llevar a diferencias importantes entre su valor contable y su

valor real en los mercados.

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar: para obtener el valor contable
ajustado esta partida juega un papel fundamental, en ella pueden esconderse cuentas
por cobrar denominadas incobrables, esto es, clientes u otros deudores que por mucho
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que se ha realizado la gestion de cobro, esos valores no se han recuperado y aun
continua con registros contables, tal evento, realmente no deberian encontrarse en los
estados financieros, sin embargo hay contadores o gerentes que persisten en que no se

depuren y aparezca ahi.

e. Pasivos financieros a corto y largo plazo: los pasivos financieros podrian ser mayores
a los saldos contables si, por ejemplo, estan vencidos y no incorporan los costos
asociados a la demora como las posibles costas judiciales, los intereses moratorios o la

ejecucion de garantias.

f.  Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar: es muy importante verificar que este
apartado sea el correcto y refleje realmente los valores que en auxiliares aparecen
registrados y contabilizadas, también es importante, verificar que todas las obligaciones
con terceros a todo nivel, que tiene el caracter de acreedoras, y las que estan

contabilizadas los estén a su verdadero valor de pago.

Activo total Pasivo exigible
Ajustado Ajustado

Valor empresa

Valor empresa = 46.003.200,00 - 23.965.379,95

Valor empresa = 22.037.820,05

Conjeturando que la empresa CM Topografia SAS ajustara la partida de activos del estado
de situacion financiera més exactamente en las cuentas comerciales por cobrar a largo plazo,
dado el caso de que hay deudas de muy dudoso recaudo o como incobrables y haciendo un
calculo de disminucion del 20% arroja un valor de 2.874.200 por lo que esa partida pasaria a
estar en un valor de 11.496.800,00, lo cual ya nos da un supuesto de que el valor de la empresa

disminuiria frente al valor contable o el valor en libro anteriormente calculado.
Valor de liquidacion:

Este método se da en caso de que la empresa proceda segun los analisis o la determinacion
de los directivos a una liquidacion, es decir que se vendan sus activos y se cancelen todas sus
deudas, este valor es calculado mediante el patrimonio neto ajustando los gastos que se generan
propiamente de la liquidacion del negocio, estos gastos pueden ser la indemnizacion de los

empleados, gastos fiscales y otros gastos propios de la liquidacion.
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Liquidar una empresa es un proceso econdémico posterior a la disolucion de la sociedad,
consistente en la reparticion del patrimonio de los socios y el fin de la actividad
comercial. Es indispensable el nombramiento de un liquidador, quien se encargara de
adelantar todo el trdmite de la liquidacion de la sociedad. (¢Cémo Liquidar Una

Empresa En Colombia?, n.d.)

Teniendo en cuenta los célculos anteriores donde los valores arrojados podrian hacer
que la empresa entre en un estado de liquidacion, se deduciria el valor calculando los gastos en

que incurre para su liquidacion y para ello también se debe tener en cuenta que:

La liquidacion de una empresa podra realizarse ya sea por un liquidador especial o
varios, mediante su respectivo nombramiento y registro en el registro mercantil. El
liquidador tendrd como funcion principal el liquidar y cancelar las cuentas de los
terceros y de los socios. Acorde al articulo 232 del Cdédigo del Comercio (¢Como

Liquidar Una Empresa En Colombia?, n.d.)

Para ello también la empresa debera tener en cuenta estos gastos de documentos que son
necesarios para dicho proceso, a eso se le suman los honorarios respectivos al liquidador, esto
siguiendo una serie de pasos que su momento se realizaran y proporcionando la informacion

necesaria a el personal competente para hacerla.
El método del Good Will

El otro método de valoracion de un negocio corresponde al Good Will o de plusvalia o
comercial. Antes de proceder a establecer el valor de CM Topografias SAS, en necesario sentar
las bases conceptuales del término Good Will y para esto, se hace una mencién de autores que

han desarrollado posturas al respecto.

Plusvalia (Good Will). La denominada Plusvalia (conocida también como Good Will o
Crédito mercantil), hace referencia al concepto econdémico y financiero del valor actual de las

futuras utilidades en exceso de las realizadas por las empresas del sector en promedio.

Cuando se menciona “exceso en las utilidades” recoge los criterios y aspectos fijados por
los evaluadores de empresas que optan por este factor, y basicamente corresponde a la
identificacion de ciertas ventajas de caracter comercial de un negocio, la cual se mira frente a
la practica comercial y competitiva que presentan negocios 0 empresas con actividades
similares, las cuales pueden ser intangibles como la buena atencion al cliente, la ubicacién

espacial en corredores comerciales de gran flujo de potenciales clientes, la logistica aplicada
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para las entregas oportunas, el servicio al cliente en sitio y posterior al proceso de venta, la
calidad y garantia ofrecida en la prestacion del servicio o el aval de valor que se ofrece a los
productos en tiempo, repuestos, recambio, entre otros factores de tipo comercial que son

apreciados muy especialmente por el cliente en el momento de tomar la decision de compra.

En alguna circunstancia es complejo y muy subjetivo entrar a realizar la debida valoracién
de los anteriores factores intangibles no cuantificable contable y financieramente en un
momento determinado, y que a juicio de algunos analistas y evaluadores forman el conjunto de
lo que se conoce como el Good Will de laempresa, y, por tanto, la dificulta surge cuando esos
aspectos solo son apreciados cuando se compra la empresa por encima del valor comercial de

sus activos intangibles. (Sinisterra, Polanco, & Henao, 2011, pag. 220)

Por su lado los autores como Mendoza & Ortiz, exponen dos situaciones que Se pueden
presentar en la valoracion del Good Will al momento de realizarse una compra 0 una
transaccion comercial con un negocio o empresa en cualquier linea o actividad econémica con

presencia en el mercado. (Mendoza & Ortiz, 2016).

La primera situacién corresponde a considerar el Good Will de la empresa como un activo
intangible comprado. EI Good Will comprado, debe entenderse como el valor pagado por
encima del valor de los activos netos del negocio comprado, y a este se le deben considerar
todos los costos y gastos relacionados con su adquisicion (Mendoza & Ortiz, 2016, pag. 320)
Por lo tanto, la contribucidn de este activo intangible adquirido a las utilidades econémicas que

se obtendran a futuro se determina por medio de la aplicacion del concepto de amortizacion.

La segunda situacion corresponde al Good Will formado por la empresa. Frente a esta
posicion, el activo intangible corresponde a un activo oculto que le otorga una cierta ventaja
competitiva a la empresa frente a las demés de su sector y con el cual se sustenta la generacion
de una utilidad mucho mayor a la utilidad promedio del sector (p. 322). En comparacion al
Good Will comprado, su valoracion es muy subjetiva y ha de depender de la experiencia y
experticia profesional de quien lleva a cabo dicho proceso y del conocimiento que tenga de las
empresas del sector, razon por la que su contabilizacion se realiza de forma separada. (Mendoza
& Ortiz, 2016).

Tratamiento del Good Will en las NIIF

Como es bien sabido a partir del 2009 con la expedicion de la ley 1314 y normas

complementarias cobre los principios contables para Colombia, el Consejo Técnico de la
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Contaduria Publica (CTCP) dispuso la publicacién de una serie de conceptos u orientaciones y
es precisamente en su Documento de Orientacion Técnica 011 — Orientaciones Técnicas sobre
la Aplicacion de la NIIF para las Pymes: Combinaciones de negocios, donde el comité técnico
expide oficialmente la definicion del <<Good Will>> en términos de la plusvalia como “[los]
beneficios econdémicos futuros procedentes de activos que no han podido ser identificados

individualmente y reconocidos por separado” (CTPC, 2015, pag. 31)

En dicha orientacién se encuentra que, la plusvalia se mide inicialmente al costo, es decir,
se mide el exceso en el valor de venta de la empresa sobre el valor razonable neto de los activos,
pasivos Yy pasivos contingentes identificados al momento de la compra (CTCP, op. cit.). Sin
embargo, el reconocimiento de los activos, pasivos y pasivos contingentes se debe realizar bajo

los siguientes criterios (IASB, 2015, pag. 117):

a. En el caso de un activo distinto a un activo intangible, que sea probable que los beneficios
econdémicos asociados futuros lleguen a la adquiriente, y que se pueda medir fiablemente su

valor razonable.

b. En el caso de un pasivo distinto a un pasivo contingente, que sea probable que se requiera
la salida de recursos para liquidar la obligacion y que su valor razonable se pueda medir de

forma fiable.

c. En el caso de un activo intangible, que sus valores razonables puedan ser medidos de

forma fiable sin un esfuerzo o costo desproporcionado.

d. En el caso de un pasivo contingente, que su valor razonable pueda ser medido de forma
fiable.

El criterio del profesional que ha de llevar el proceso para determinar para la empresa el
valor respectivo debe considerar muy especial el criterio de reconocimiento descrito en el literal
(c) arazdn de que el Good Will, en términos de la plusvalia, es un activo intangible que genera
utilidades en exceso a partir de una combinacion de factores que favorecen la dinamica
econdmica de un negocio o actividad empresarial. Por lo tanto, la debida implementacion de
una medicion formal con respecto al Good Will en CM Topografia SAS, se ajustaria a lo
establecido en el documento orientador de la CTCP descrito en el criterio y minimizaria la poca

confiabilidad que han expresado diversos autores debido a su valuacion de caracter subjetivo.
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Métodos de valoracion mixtos

Los métodos de valoracién mixtos parten de la determinacion del valor del fondo de
comercio de una empresa, es decir, aquel valor que una compafiia tiene por encima de su valor
contable. El fondo de comercio (o Good Will) es una forma simplificada de reflejar todos
aquellos activos intangibles, como el know-how, la posicién en el mercado o el poder de marca,
que no aparecen en la contabilidad, pero si aportan una ventaja competitiva solida. Sin
embargo, la determinacion del valor del fondo de comercio suele ser problemética, debido a

los muy diferentes criterios utilizados en su valoracion.

La valoracion por métodos mixtos utiliza un enfoque estatico partiendo del valor contable
de una empresa, para afiadir posteriormente un componente de dinamismo al tratar de estimar
la posible evolucion futura de la misma. A grandes rasgos, estos son métodos que determinan
el valor de una empresa como la suma del valor de su activo neto mas el valor del fondo de
comercio, calculado a través de alguna de las multiples férmulas existentes, como el Método
de la Union de Expertos Contables Europeos (UEC), el Método anglosajén o el Método de

compra de resultados anuales.

Pese a gue estos métodos han sido muy utilizados en el pasado, en la actualidad son cada vez

menos populares debido a la falta de unanimidad en el calculo del fondo de comercio.

Dado el fundamento teodrico respecto al método, es necesario entonces establecer una
aproximacion del valor de CM topografia SAS, aplicado el método, para lo cual se toma la

siguiente formula de aplicacion del método clasico.

Como ejemplo aplicado, el método clésico, parte de establecer el valor de CM Topografia,
como el valor resultante de la suma de sus activos mas su fondo de comercio, el cual de calcula

con la siguiente formula:

V=A+(nxB)

Donde:

A = valor del activo neto

n = Coeficiente comprendido entre 1,5y 3

B = beneficio o utilidad netos del ejercicio
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Cuadro 11.

En la siguiente tabla se establecen los respectivos datos de entrada para la aplicacion de la
formula descritaV=A + (n x B)

A = valor del activo neto $ 57.500.000,00| $ 128.880.221,00
n = Coeficiente comprendido entre 1,5 y 3 1,5
B = beneficio neto o utilidad neta del ejercicio 1,75
2
2.25
2.5
2.75
3
Utilidad neta del ejercicio $ 34.108.145.001 § 32.540.512.00

Fuente. Calculos propios del proceso con informacion de los estados financieros de CM
topografia SAS 2021-2022.

Cuadro 12.

Con los datos de entrada y aplicando el procedimiento de calculo, se obtienen los siguientes

resultados.
Valor de la empresa

Rango de factores Aiio 2021 Afio 2022

Factor 1 $108.662.217,50| $ 177.690.989
Factor 2 $117.189.253,75] $ 185.826.117
Factor 3 $125.716.290[ $ 193.961.245
Factor 4 $134.243.326,25] $ 202.096.373
Factor 5 $142.770.362,50] $ 210.231.501
Factor 6 $151.297.398,75| $ 218.366.629
Factor 7 $159.824.435]$ 226.501.757

Fuente: Calculos propios del proceso con informacion de los estados financieros de CM
topografia SAS 2021-2022.

Comentarios.
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La valoracion de la empresa teniendo en cuenta los criterios del método, arroja unos valores
en escala acorde a los factores multiplicadores de las utilidades netas arrojadas por la empresa
en los dos afos que se analizan. El resultado en la valoracion de la empresa es altamente

positivo, en la medida que se espera que las utilidades netas tengan ese efecto multiplicador.

Otro de los métodos para obtener el valor de la empresa dentro de la categoria de los mixtos,
es el que plantea el método directo o anglosajon, el cual consiste en actualizar el Good Will a
partir de una renta constante y perpetua, siendo la tasa de actualizacion, la tasa sin riesgo

multiplicada por un coeficiente entre 1.25y 1.5, para tener en cuenta el riesgo.
Formula método anglosajon

VP =A+1/k*((B - (rf * A))

Donde:

V E =VALOR ECONOMICO

A = Valor patrimonial (valor del patrimonio segun Balance)

k = coeficiente * tasa riesgo

rf = tasa libre de riesgo

B = utilidad neta del ejercicio

De los factores establecidos en la formula, se encuentra la tasa libre de riesgo. En el mundo
financiero, el concepto de tasa libre de riesgo se utiliza para referirnos a la rentabilidad que se
obtiene al invertir en un activo que se considera que es cien por cien seguro, Y, por tanto, esta
libre de riesgo. Para el caso colombiano, la rf se ha calculada al cierre de abril de 2021 es

de 15,22% efectivo anual en pesos colombianos.

De acuerdo con Corficolombiana, en su boletin finanzas corporativas publicado el 20 de
mayo de 2021, el valor mas probable de la rentabilidad esperada del capital propio (Ke) de
largo plazo (ej. méas de 10 afos) calculada al cierre de abril de 2021 es de 15,22% efectivo
anual en pesos colombianos. Comparado con el calculo propio del equipo técnico de octubre
30 de 2020, publicado en el Informe Anual de Finanzas Corporativas (14,05%), aument6 117
puntos basicos (pbs), explicados en gran parte por el aumento en los tesoros de EE. UU. El Ke
actual exhibe una diferencia de 8,9 puntos porcentuales sobre la rentabilidad que ofrecen los

titulos locales del gobierno colombiano a largo plazo. (CorfiColombiana, 2021)
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También puede considerarse tasa libre de riesgo en Colombia la que corresponde a los
rendimientos de Bonos Colombia a diez afios, la cual tiene el siguiente reporte a 28 de abril del

2023 con una tasa de cierre del Ultimo cierre: 11,789% efectivo anual. (Data, 2023)

Teniendo ya esos referentes, en especial el de la tasa de riesgo, se procede al calculo del
valor de la empresa CM Topografia SAS bajo el método anglosajén aplicable al concepto de
Good Will.

Cuadro 13.

Calculo del valor de la empresa CM Topografia SAS bajo el método anglosajén aplicable al

concepto de Good Will.

A = Valor patrimonial $ 44.108.145,00 | $ 76.648.657,00
k = coeficiente * tasa riesgo 0,1473625 0,1473625
rf = tasa libre de riesgo 11,789% 11,789%
B = utilidad neta del ejercicio 34.108.145,00 32.540.512,00
IVE=  |$ 240.279.05541]$ 236.149.220,75 |
1/K 6,785986937 6,785986937
rf*A $ 5.199.909,21 | $ 9.036.110,17
B= 34.108.145,00 32.540.512,00
B -(RF*A) 28.908.235,79 23.504.401,83

Fuente. Célculos propios de las investigadoras (2023)
Comentarios

La valoracion de la empresa considerando el fondo de comercio (o Good Will), arroja para
el 2021 un valor empresarial de $240,27 millones y para el 2022, corresponde a $ 236,15
millones, que, si se compara con el valor del método del Balance, es mucho mas favorable para
los actuales inversionistas de CM topografia SAS. Este resultado sera favorable, en tanto, se
mantenga, el nivel de ventas, nivel de activo, el nivel de utilidades como las obtenidas en el

2022 y si las condiciones de la tasa libre de riesgo sigan su actual linea de comportamiento.

C. Disefio de un sistema de control para monitorear el valor de la empresa en el
tiempo.
El sistema de control es la herramienta que permite estructurar, marcar y definir

objetivos y analizar la situacion actual del negocio. Esta herramienta o proceso permite obtener
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la informacion necesaria para asegurar una buena toma de decisiones operativas y estratégicas.
(Sistema de Control de Gestidn eficiente: objetivos y componentes, 2019).

Por consiguiente, se tuvo en cuenta dejar un sistema de control para la empresa CM
TOPOGRAFIA SAS el cual otorgue a las distintas areas de la empresa, una herramienta por la

cual se puedan guiar y obtener informacion e implementar para obtener los mejores resultados.

El sistema de control y monitoreo relacionados con las variables para establecer el valor de

la empresa debe cumplir con cuatro requerimientos a saber:
Figura 5

Cuatro requerimientos

Recolectar

Visualizar

Procesar

Generar

Fuente: Esquema propio (2023)

a) Recoger los datos financieros arrojados por el estado de situacion financiera
b) Visualizar los datos recogidos en una plantilla en Excel
c) Procesar los datos recolectados y procesarlos

d) Generar los resultados y socializarlos con la gerencia.

Las variables y datos que deben recolectarse son entre otros, las utilidades como un dato
para establecer los resultados de la empresa, otro dato el valor de los Activos, por cuanto es

necesario, ademas, que, al ser comparadas con éstos y el grado de uso de los activos, se
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establecer si la utilidad generada arroja una atractiva rentabilidad de los activos operativos

dispuestos para la generacion de ingresos. (EAFIT, 2018)

También es necesario que tanto utilidades como la rentabilidad, estén acompafiadas de altos
flujos de caja libre (FCL). Este ultimo constituye las utilidades en efectivo generadas por la
empresa después de restar la inversion en capital de trabajo, en activos de largo plazo y el pago
de impuestos.

Mencionados las tres variables, utilidades, rentabilidad y flujo de caja libre, su analisis
permitird establecer si la empresa ha sido capaz de permanecer y crecer como unidad de
negocio, y todo ello, permite crear valor, al generar utilidades superiores a los recursos

necesarios en la actividad empresarial. Es necesario recordar los siguientes conceptos:
Rentabilidad: Medida de la productividad de los fondos comprometidos en una empresa.

Liquidez: Capacidad de la empresa de generar recursos para atender sus compromisos

corrientes o de corto plazo.

Flujo de Caja: es un método sencillo que sirve para proyectar las necesidades futuras de
efectivo. Es un estado de resultados que abarca periodos de tiempo futuros y que ha sido
modificado para mostrar solamente el efectivo: los ingresos de efectivo y los egresos de

efectivo, y el saldo de efectivo al final de periodos de tiempo determinados.

El flujo de caja y la rentabilidad son los dos indicadores que permiten monitorear el alcance
del OBF (Objetivo Basico Financiero). (EAFIT, 2018)

Otros indicadores o variables financieras de medicion a considerar por la gerencia y que
amerita un seguimiento y un monitoreo son: ROI, ROE, EBITDA, Ciclo De Caja y
Productividad Del Capital De Trabajo. (Garcia Serna o. L., 2009)

Los indicadores son fundamentales para orientar la toma de decisiones de la direccion, y
permiten orientar con éxito las decisiones de operacion, inversion y financiamiento, lo que
mejora la riqueza de los propietarios, esos indicadores bien definidos apoyan el proceso de
construccion del sistema de control y monitoreo del comportamiento del EVA en la empresa
CM Topografia SAS. (Molina, 2015, pags. 198-199)

A continuacion, se identifican los pasos que debe seguir la empresa para alcanzar la

implementacion de un modelo de generacion de valor.
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Inicialmente se plantea definir unos inductores de valor que permitan medir los resultados
de la gestion y el impacto de la implementacion de una planeacién estratégica en las
organizaciones; para ello, se debe realizar un estudio del sector en el que se desempefia la

empresa y situarla entre los competidores.

Luego de definir los inductores de valor que deben hacer parte del seguimiento de la gestion
de laempresa, se procede a identificar aquellos que impactan en mayor proporcion su situacion,
es decir, los que por su naturaleza y por la necesidad puntual de la empresa, requieren una
medicion permanente y sobre los cuales se debe apoyar la plataforma estratégica para lograr
los objetivos basicos financieros y las metas propuestas de generar valor, crecimiento y

sostenibilidad del negocio.

Una vez definidos e identificados los inductores de valor que impactan la empresa, es
necesario proceder a su valorizacion, es decir, conocer los resultados historicos y actuales que
han presentado y en qué circunstancias se han visto afectados. Situaciones como el entorno
econdémico, la competencia o los mecanismos de gerencia interna de la organizacion pueden
impactar positiva o negativamente, y de forma puntual o corriente, sus resultados, de alli la

importancia de conocer en qué mercado se desenvuelve y su situacion actual.

El dltimo paso propuesto es la monitorizacion de valor, entendida como el seguimiento
permanente que se debe realizar a los resultados para definir acciones preventivas y correctivas
que permitan alcanzar mejores niveles de gestiéon y valor en la organizacion. Es importante
recordar, que la construccion del valor de la empresa se aprecia en el mediano y largo plazo
acorde a los impactos interno de la toma de decisiones y el impacto externo por el

comportamiento de la economia y del sector en el cual se desenvuelve la empresa.

En definitiva, es de vital importancia utilizar modelos que permitan medir el nivel de
generacion de valor en las empresas pequefias y mediana del entorno, porque constituyen un
termometro que brinda lineamientos y enciende alarmas al momento de disefiar e implementar
estrategias oportunas para impactar de forma positiva los resultados economicos presentes y

futuros de las organizaciones.
Inductores de valor

Los inductores de valor han sido definidos como fuentes generadoras de valor en las
empresas 0 negocios; asi, se entienden como los motores que permiten que las unidades de

negocio sean identificadas entre las que pueden llevar a una empresa a potenciar sus factores
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de éxito. Como afirman Meneses y Rueda (2018: 120) "los inductores de valor permiten
detectar actividades y productos que no generan valor e incrementar la rentabilidad al tomar
mejores decisiones vinculando practicas gerenciales modernas, como el benchmarking, el
outsourcing, la gestion de inventarios, la mezcla de ventas, el disefio de nuevos productos...".
(Meneces & Rueda, 2018, pags. 101-122)

Voigt (2003) define los inductores de valor como factores clave que incrementan o
disminuyen el valor de una empresa. Los inductores de valor se clasifican en inductores

operativos y financieros, y en inductores estratégicos.
Figura 6

Etapas de implementacion del modelo de generacion de valor

Monitorizaciéon

dcl valor vdor

Valoracién
Identificacién de la empresa

Definicién de de inductores
Empresa inductores de de valor

valor

Fuente: elaboracion propia basado en Garcia (2009).

Para plantear un esquema o sistema de seguimiento y monitoreo de las variables financieras
que directa o indirectamente puedan afectar el valor de la empresa, es bueno considerar algunos

aspectos: (Rojas Restrepo & Delgado Ramirez)

1. Monitoreo mensual, trimestral y anual del incremento de las ventas y complementario
a este movimiento, es preciso que la gerencia mire en detalle el comportamiento del
capital de trabajo y la productividad del capital de trabajo. (Rojas Restrepo & Delgado

Ramirez)
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2. Monitoreo del capital de trabajo neto operativo y si esta tiene consonancia con la
capacidad instalada. Como ha sido el comportamiento del ciclo de caja, de la

recuperacion de cartera, la recuperacion del efectivo, los dias de efectivo.

3. Como se viene comportando la rentabilidad de la inversion y del patrimonio, pero en
especial el indicador ROI y el ROE, que resultados arroja, si han aumentado o
disminuido, asi mismo, alrededor de este, un monitoreo al costo de capital de laempresa
y con ello que datos arroja la medicion del EVA para la empresa, y si la empresa genera
valor por las operaciones llevadas a cabo en su gestion empresarial y en la explotacion
del negocio. Tanto el ROI como el ROE, miden el nivel de retorno de la inversién y si

el activo esta generando las utilidades esperadas. (Rojas Restrepo & Delgado Ramirez)

4. Para la gerencia es importante Ilevar a cabo un monitoreo especial sobre las cuentas
que integran el capital de trabajo neto operativo, por cuanto se constituyen en el
termometro de como se comporta la empresa frente a decisiones financieras tomadas
desde la gerencia y que al final puede tener un efecto positivo o negativo en el valor de

la empresa en el tiempo.

5. Otro indicador que debe ser monitoreado y que tiene una correlacion con el valor de la
empresa corresponde al EBITDA, el cual refleja la capacidad de generacion de
utilidades efectivas para el negocio, cuyo analisis también debe unirse al
comportamiento del capital de trabajo neto operativo, por cuanto, la generacion de
utilidades en el negocio ayuda a cubrir las necesidades de aumento del capital de trabajo

operativo.

En sintesis, es necesario que los gerentes realicen todo un proceso continuo para establecer
la monitorizacion permanente de los indicadores de gestion financiera que les permita tomar
acciones de manera oportuna y eficaz, garantizando la generacion de valor en la prestacion de
servicios y para esto, se requiere realizar diagndsticos financieros adecuados para medir su
gestion y sus resultados economicos, ademas de la necesidad de buscar recursos frescos que
les permitan aumentar su grado de tecnologia y cubrir las necesidades de capital de trabajo, en
propuestas de expansion y por ende, la necesidad de flujo de caja para atender las estrategias

de crecimiento.
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Pasos para el monitoreo del valor de la empresa

Monitorear continuamente la gestion empresarial y en especial la financiera y buscar formas
de mejorar la situacion financiera de la empresa, puede ayudar a que la organizacion logre
mantener sus finanzas estables y, del mismo modo, mantenerse en el mercado y en el negocio
como tal, proporcionando los productos y servicios de alta calidad, por cuanto son esto, los que
generan los ingresos y las utilidades para el negocio. Un empresario debe controlar las
operaciones en su escenario para que pueda desarrollar estrategias que permitan mejorar las
decisiones que se toman en cada escenario y en especial, en aquel donde hay un impacto
financiero. Por lo tanto, a medida que un negocio aumenta sus ventas o0 su tamario, la tarea de
monitoreo se vuelve mas importante y compleja para la alta direccion y el equipo directivo

gerencial de la empresa.

El concepto monitoreo de la gestion financiera y empresarial requiere de hecho, un proceso
de seguimiento y supervision desde la gerencia, acompafiado de la respectiva retroalimentacion
desde el equipo de gerencia. EI concejo directivo de la empresa debe proporcionar a los
subalternos en los mandos medios y éstos a su vez al nivel operativo, de las directrices
especificas sobre aquellos factores que puedan incidir sobre los resultados, para que todo el
equipo este al tanto de lo que estd sucediendo, notifique las desviaciones para tomar las
acciones de re direccionamiento de los mismo hacia las metas y objetivos financieros trazados,

ya que puede conducir a una mejor gestion del tiempo y a un aumento en la productividad.

Para mejorar la gestion financiera es necesario realizar un analisis de la informacion
recopilada que permita identificar las situaciones problemas subyacentes y encontrar
soluciones y, por ende, segun la complejidad de las situaciones, los métodos para gestionarlos.
En las lineas que sigue, se detalla algunos pasos claves para el proceso que conduzca a un
sistema practico del monitoreo de la gestion financiera y operativa de la empresa, en areas
como la administrativa, operativa, comercial y productiva y, desde este modo, ha de asegurarse

que la empresa siga el camino de ser competitiva y aumentan el valor de esta en el mercado.

Medida del rendimiento operativo
Para medir la empresa y el rendimiento de esta de manera efectiva, se requiere que
la alta gerencia y en cabeza de la gerencia misma, establecer indicadores que le permitan

conocer los resultados en tiempo prudencial y sobre los datos que arrojen los indicadores,
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establecer el como hacer los ajustes adecuados cuando sea necesario. Cada area dentro de la
empresa ha de implementar sus propios mecanismos, necesidades y recursos para llevar a
cabo una buena labor de seguimiento y monitoreo a los resultados que entrega a la alta
gerencia en cada periodo. Es importante establecer un analisis de como se desempefia cada
area por separado, para continuar en el sendero del logro de los objetivos especificos trazados

por la alta gerencia.
Recopilar informacion relevante

Hay diversas formas internas que la gerencia puede implementar para recopilar datos,
cuando decide realizarlo a través de un monitoreo continuo, es decir, que los datos alimenten
un cuadro de informacion y lo segundo, es si adopta el método de la encuesta regular entre las
diversas areas que generan informacion importante para la toma de decisiones. Muchas

empresas utilizan software de gestion, aplicado a las necesidades propias de la gerencia.

El nivel de respuesta operativa de los distintos softwares que se encuentran disponibles en
el mercado, estan dados a partir de las caracteristicas propias de cada empresa y sus necesidades
las cuales varian, pero, la mayoria ofrecen diversas formas de supervisar los resultados
obtenidos por la gerencia, como por ejemplo el cuadro de mando integral.

Por lo tanto, dentro de esas formas, esta la herramienta tecnoldgica actual, expresadas en
una serie de aplicativos comerciales u otros que pueden ser disefiados desde el interior o por
terceras personas. Esos aplicativos se enfocan a la captura de informacion relevante para la
gerencia previa estandarizacion y establecimiento de criterios de queé tipo de informacion debe
capturarse y suministrarse a la gerencia, para desde alli adelantar el proceso de monitoreo

correspondiente.

Analizar toda la informacién recopilada

Como gerente y lider de la gestion empresarial, el tema de los datos recopilados debe responder
a unos criterios preestablecidos, con lo cual es posible comprender los patrones de su
comportamiento y, por ende, buscar las explicaciones de las desviaciones de estos. Aungue es
posible en algunos casos, que desde la gerencia o las areas responsables no se lleve a cabo un
adecuado control, seguimiento y monitoreo a los resultados del periodo y que también, se
tomen datos no relevantes de los resultados financieros de la empresa y con estos se emita un
concepto sobre los mismos, que puedan alterar la medicion final del valor de la empresa en el

mercado.
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Involucra al comité de alta gerencia

La alta direccién de la empresa debe iniciar el proceso, generando un adecuado
ambiente de colaboracion y de analisis del comportamiento de la empresa desde lo financiero,
y donde ese equipo de alta gerencia tenga la capacidad de identificar los cambios que se
puedan estar presentando en virtud de las decisiones adoptada y que impactan o bien positiva
o0 negativamente el valor de la empresa. Por lo tanto, una politica de puertas abiertas, un trato
justo y respetuoso y comunicaciones abiertas, son algunos de los ingredientes mas
importantes para lograr un equipo directivo unido a un propésito de resultados. Si te toma el
tiempo para establecer una base que aliente y recompense las contribuciones de los altos
directivos y el mando medio de la empresa, antes de implementar un plan de monitoreo y

mejoramiento financiero, sera mucho mas facil obtener su apoyo y cooperacion.
Establecer canales de comunicacion y estrategias

Los administradores de los sistemas de informacién y de las tecnologias (TI), deben
sintonizarse con respecto al uso de las herramientas de medicion, seguimiento y monitoreo de
los resultados totales de la empresa, de tal manera, que desde su operacién, se pueda establecer
las rutas de acceso expeditas que permita visualizar las estrategias empresariales fijadas en el
plan estratégico de la empresa y establecer estrategias de comunicacién para que todos los
integrantes de la alta gerencia, conozcan facilmente los resultados, y puedan confrontarlos

frente a las metas, las estrategias y los objetivos trazados.
Implementar nuevos protocolos y flujos de informacion

Una vez que se identifique las restricciones en los procesos, es imperativo que la gerencia
tome las medidas para optimizar las decisiones financieras que tienen impactos sobre
resultados que afectan el valor de la empresa. Si se implementa nuevos protocolos en las
decisiones financieras y areas que impactan los resultados, deben incluirse en el manual de
seguimiento y monitoreo, se socializa con el equipo de direccion. Ademas de la distribucion
del protocolo escrito, los altos directivos deben capacitarse de manera constante y regular para
que el nuevo protocolo sea usado habitualmente. Ademas, los empleadores deben solicitar
comentarios sobre nuevas politicas y procedimientos para ajustarlos y mejorarlos. A veces,

mejorar los cambios en el flujo de informacion puede ser de gran utilidad.
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Si existen inconvenientes en las diversas areas de la empresa, si hay procesos que frenan
los resultados o estos no se alcanzan acorde a las metas trazadas, la gerencia debe realizar los
ajustes respectivos y mostrar las salidas para resolver esos inconvenientes y limitaciones.

La clave para el monitorear las variables que reflejan el valor de la empresa y desarrollar
un excelente modelo de gestion del desempefio de acuerdo con los objetivos financieros de la
empresa en el corto y largo plazo, es lograr que el seguimiento, monitoreo y la
retroalimentacion de los procesos y variables sea una linea continua por parte de la alta gerencia

y el comité gerencial de apoyo.
Las métricas mas importantes para monitorear el desempefio de una empresa

El monitoreo es una forma de evaluacidn o apreciacion, aunque a diferencia de la evaluacion
de resultado o impacto, tiene lugar poco después que comenzo una intervencién (evaluacién
formativa), en el tiempo de la intervencion (evaluacion del proceso) o a mitad de camino en la

intervencion (evaluacion de mitad de periodo).

El monitoreo no es un fin en si mismo. EI monitoreo permite que los programas
determinen qué esta funcionando y qué no, asi se pueden hacer ajustes a lo largo del camino.

Permite que los programas evallen qué esta pasando realmente, versus lo que se planifico.
El monitoreo permite a los gerentes hacer lo siguiente:

e Implementar medidas correctivas para poner los resultados financieros y operativos
nuevamente en curso y que sean responsables de los resultados que se espera, tanto el

comité gerencial como el nivel medio de la empresa.

e Determinar cémo deberian ser el alcance de los resultados en todas las areas referentes

de la empresa y su interaccion con el area y la estrategia financieras trazada.

e Recolectar informacién que puede usarse en el proceso de seguimiento, monitoreo y

evaluacién.

Cuando las actividades de monitoreo no se llevan a cabo directamente los tomadores de
decisiones en la empresa, es crucial que los hallazgos de las actividades monitoreadas se

coordinen y se los retroalimente.

Un buen sistema de monitoreo y evaluacion debe ser capaz de proveer informacion
pertinente, oportuna, veraz, y sintética sobre los diferentes ambitos y dimensiones del

desempefio empresarial y financiero de la empresa y articularse a las estrategias y directrices
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fijadas desde la gerencia misma. La alta gerencia acorde al alcance de la informacion y
apertura de los datos que deban conocer segun los niveles puede disponer que se difunda
informacion de las actividades de monitoreo a diferentes grupos dentro de la organizacion y de
alguna manera hacer participe a grupos de interés interno, retomando sus apreciaciones al
respecto. (Frankel & Gage, 2015)

Evaluacion de resultados

La evaluacion de resultados mide tanto, los resultados a corto plazo como lo resultados a largo
plazo, dentro del plan estratégico trazado por la alta direccién.

e Por ejemplo, en la fijacién de un objetivo basico financiero de costo plazo como es
maximizar la utilidad, un resultado de corto plazo, puede ser la medicion de la utilidad
por la linea de productos y establecer, cual participa mas en el logro del objetivo

trazado.

e Unresultado a largo plazo es maximizar la inversion de los inversionistas, esto se logra
en la medida que se consolide la utilidad del negocio en el largo plazo y los

inversionistas vean que su aporte, tiene un mayor nivel de retribucion financiera.

e Es importante establecer claramente desde el principio por parte de la gerencia, los
objetivos y metas financieras del negocio que apunta al proposito central, aumentar el

valor de la empresa.

Por lo tanto, para medir el rendimiento empresarial, debe realizarse un seguimiento de las
métricas relevantes (indicadores financieros de interés), también conocidas como indicadores
clave de rendimiento, que muestran un valor cuantificable, asi como el progreso de los

objetivos financieros fijados dentro del plan estratégico.

La medicién del desempefio es parte vital del monitoreo del crecimiento y del progreso de
un negocio. Implica comparar el desempefio real con los objetivos previstos. Verificar
regularmente el desempefio del negocio que protegera contra cualquier problema financiero u
organizacional. Ayuda a las empresas a reducir los costos del proceso y mejorar la

productividad y la efectividad de su mision.

¢Como se mide el rendimiento?
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Los cambios constantes en las condiciones econdmicas y de mercado implican que es
esencial rastrear y revisar constantemente los objetivos y el rendimiento de la empresa para

mantener la linea competitiva fijada.
Para el disefio del sistema es preciso establecer metas

¢Que esta tratando de lograr la gerencia? Cuales son los objetivos financieros que permitan
alcanzar el valor de la empresa, y si para esto, esta previsto generar las estrategias para adquirir
nuevos clientes, mejorar la satisfaccion del cliente y generar grandes volumenes de ventas para
el nuevo grupo o mercado. Por lo cual, para la gerencia es crucial establecer lo que quieres
medir, para conocer y medir lo que se obtiene. Algunos de los ejemplos al trazar la estrategia
de obtener méas clientes, mas ventas, la cobertura en el mercado y, por ende, aumentar la
utilidad, es aumento de ventas, mejor servicio al cliente, aumento del margen de ganancias,
incremento de la eficiencia de produccién, mayor participacion en el mercado. Por lo tanto, en
relacion con los objetivos, la gerencia determina cuales han de ser esos factores criticos de
éxito, referido a condiciones especificas, las actividades clave en las que la empresa debe

enfocarse para alcanzar el éxito.
Desarrolla indicadores claves de desempefio

Los indicadores clave de desempefio, por tanto, son mediciones estandar que
proporcionan informacion a la gerencia en tiempo, sobre el rendimiento del negocio. Entre los
ejemplos se incluyen estan, los ingresos generados por empleado, los ingresos promedio o
facturacion media por cliente, por zona, por territorio. Estos indicadores de desempefio ayudan

a medir el desemperio en funcion de los objetivos que se han identificado. (Serna Gomez, 2005)

El establecimiento de indicadores esta en funcion misma del ADN de la empresa y de la
dindmica que la gerencia quiere imprimirle para establecer un amplio o reducido mapa de
indicadores que sean base luego para el monitoreo de la gestion y resultados de la empresa.
Para la alta gerencia es importante elegir los indicadores de desempefio que arrojen luz sobre
la realidad de la empresa, que puedan medirse con suficiente claridad y aportar resultados en

miras a establecer si se estan logrando los objetivos financieros previstos. (Serna Gomez, 2005)
Para el sistema es preciso define métricas adecuadas

Las meétricas financieras, empresariales y comerciales son medidas cuantificables que
rastrean y evaltan el estado de la gestion gerencial en el entorno en un periodo determinado u

linea de tiempo de medicion y seguimiento. Dependiendo de la empresa, el negocio y los
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objetivos, es posible que la gerencia se incline por determinadas métricas. Entre éstas se
encuentran métricas de marketing, métricas de ventas, métricas financieras y de contabilidad
métricas econdémicas. Dichas métricas mantienen a los duefios de negocios, empleados,

inversionistas y clientes informados y conscientes del desempefio de la empresa.
Seguimiento y medidas

Reduce la informacion a la que la gerencia considere que es crucial rastrear. Por lo tanto,
tanto el gerente como su comité ha de fijar objetivos a diversos niveles operativos y funcionales
gue marquen una relativa importancia, desarrollando indicadores relacionados con aquellas
variables que reflejan si la empresa estd aumentando el valor de esta y, a partir de estos,

concentrarse en el seguimiento y la recopilacion de datos relevantes.
Medicidon del desempefio financiero

La revision de tu desempefio financiero puede ayudarte a verificar los objetivos

comerciales y a planificar eficazmente con el fin de mejorar la empresa.

Al realizar una revision financiera de la empresa, puede considerarse evaluar el flujo de
efectivo, asi como el capital de trabajo neto operativo, la base de costos y el crecimiento tanto
comercial como financiero. Otros indices financieros esenciales son, los indices de eficiencia,
el crecimiento de las ventas, los indices de liquidez y el apalancamiento financiero. (Garcia
Serna O. L., 1999)

Medicidn de la rentabilidad de la empresa

El objetivo para la mayoria de los gerentes y la alta direccion de las empresas consiste en
un aumento de las utilidades y de paso mejorar la rentabilidad del negocio, por lo cual, los
indicadores o0 métricas claves que orientan y son referente respecto a la evaluacion y posterior
seguimiento y monitoreo de la rentabilidad son: Margen operativo, Margen bruto, Margen neto
y el retorno del capital y del patrimonio (ROl Y ROE). (Garcia Serna o. L., 2009)

Matriz de indicadores de monitoreo

Definido los diversos aspectos relacionados con el seguimiento y monitoreo de la gestion
financiera de la empresa en la linea de establecer si la gestion de la gerencia se enfoca a
aumentar el valor de esta, se requiere definir un formato estandar denominado matriz de
indicadores de monitoreo, dicha matriz puede contener los siguientes recuadros de

informacion.
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Cuadro 14.

Modelo de Matriz de indicadores para monitoreo

Actividad/area | Subactividad /drea | Indicadores | Medio de verificacion al seguimie nto

Fuente. llustracion propia de las investigadoras (2023)

El anterior formato, puede ser implementado como una herramienta que la gerencia de
la empresa puede utilizar para tener un cuadro de seguimiento y monitoreo a los indicadores
claves de la empresa. Por area o actividad sera aquella que la gerencia priorice en virtud de que
indicadores puede aportar cada una de ellas y que sirva para establecer si esta contribuyendo a
elevar el valor de la empresa. La subactividad o subarea, corresponde a aquellas lineas de

interés, como facturacion, crecimiento de clientes, entre otros.

La columna de indicadores, alli se plasma la formula del indicador correspondiente y se
establece los rangos que arroja la medicidn de este y en la cuarta columna, se fija cual ha de
ser el medio de verificacion de la informacion y los datos. También puede ampliarse la matriz
con la columna donde se identifique el responsable y otra donde aparezca la periodicidad de la

entrega y del monitoreo de los indicadores y resultados
El Monitoreo & Evaluacion

Es un proceso de recoleccion, sistematizacion y analisis de informacion basado en los
objetivos, resultados, y actividades planificados y ejecutados de la empresa o de un programa
0 un proyecto, con el fin de mejorar su ejecucion y eficacia. Es una herramienta de gestion y
aprendizaje que proporciona informacién crucial sobre el funcionamiento y el éxito de la
empresa y su actividad econémica y financiera o en los proyectos de inversion. (Frankel &
Gage, 2015)

El Monitoreo y la Evaluacion facilitara:

1) lagestion efectiva y la toma de decisiones sobre las medidas correctivas necesarias para
mejorar la ejecucion y los resultados de la empresa;

2) lapresentacion de informes y la rendicion de cuentas a las partes interesadas;
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3) un proceso de aprendizaje sobre la efectividad y las limitaciones de la metodologia
aplicada que podria servir para la mejora y ajuste de los resultados de la empresa
(lecciones aprendidas). (Frankel & Gage, 2015)

El "Monitoreo" se refiere al proceso mas o menos continuo de andlisis de progreso de

acuerdo con el plan operativo de la empresa o de un proyecto (POP). EI monitoreo es concebido
como una actividad interna de la gerencia o del director del proyecto, convirtiéndose en un

elemento fundamental para la buena administracion y gestion. (Frankel & Gage, 2015)

Es importante destacar que por el monitoreo se entiende, un sistema de monitoreo por
resultados que aporta al aprendizaje de ejecucién del plan estratégico de la empresa en procura
de sus objetivos basico-financieros o de un proyecto de inversidn en particular, en funcion de

sus objetivos previstos y resultados esperados. (Frankel & Gage, 2015)

El Seguimiento en este caso se refiere al sistema de observaciones realizado por la alta
gerencia o el comité directivo de la empresa, destinado a establecer el grado en que el
cronograma, actividades y resultados se cumplan de acuerdo con lo planificado y contribuyen

al logro de sus objetivos trazados desde la alta direccién. (Frankel & Gage, 2015)

El seguimiento consiste en un analisis técnico, una evaluacion de los informes, visitas,
reuniones y otras actividades efectuadas por el comité directivo de la empresa en cabeza de la
gerencia de esta.

En cuanto a la evaluacion, esta se refiere a un ejercicio més analitico, esporadicamente
ejecutado, en el cual se determina el grado de éxito de los resultados trazados por la alta
direccién de la empresa para lograr los resultados y el propdsito en base de los indicadores
establecidos. (Frankel & Gage, 2015)

Aparte de medir la eficacia, el analisis puede incluir otros criterios como relevancia,
sostenibilidad o puede dirigirse a aspectos especificos de la gestion financiera alcanzada por la

gerencia en un periodo de tiempo.
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Cuadro 15.

Elementos principales del sistema de planificacion y de M&E, Planificacion Enfoque Informes
de M&E Proceso de M&E.

Etapa de planeacion Enfoque Informe de Monitoreo y evaluacion Pmce'sos de
monitoreo
Linea base — Linea de salida
Informe semestre.ll -Informe final (Sfe Fstudio para finea base
basa en el ML, tiene un enfoque mas
Marco Logico (ML) o Plan |Objetivos y analitico: analiza los logros y la eficacia
estratégico resuttados dela
Empresa {(cumplimiento de los
indicadores Estudio para linea de
a nivel de los resultados y siposible del |salida
proposito).
Monitoreo de avance
Plan Operativo o plan Ejecucion de Informe Téchico-operativo y financiero de ejecucion técnica-
estratégico o plan de accion |actividades "|operativa v financiera
de la empresa.

Fuente. Elaboracion propia 2023.

El sistema de monitoreo y evaluacion esta estrechamente relacionado con el sistema de
planificacion, con el seguimiento y monitoreo de las estrategias, los objetivos y las metas
establecidas. EI monitoreo como tal, se enfoca en el avance de ejecucion de las estrategias
implementadas por la alta gerencia en consonancia con la puesta en marcha del plan de accion
con el fin de: o determinar el avance de los objetivo y metas en relacion con las actividades
planificadas y los productos esperados, o facilitar la gestion administrativa, o entender el
proceso recorrido para la implementacion, los problemas y retrasos presentados durante este
proceso y la dindmica de la ejecucion (aspectos cualitativos), con el fin de mejorar la
planificacion y ejecucion de la estrategia empresarial, o facilitar un analisis financiero y de
eficiencia, en cuanto a las metas cumplidas en ingresos, costos, gastos, utilidad en relacién con

los productos y resultados obtenidos. (Frankel & Gage, 2015)

El Monitoreo y evaluacion de resultados y logros en la empresa, esta relacionado con
la parte superior del plan estratégico, por cuanto requiere de un ejercicio mas analitico en el
cual se determina el grado de éxito de los ejes estratégicos en lograr sus resultados y el
proposito en base a los indicadores establecidos. El analisis puede incluir otros criterios como

relevancia, sostenibilidad e impacto (una apreciacion preliminar). (Frankel & Gage, 2015)



VALORACION DE EMPRESA 81

Las lecciones aprendidas se refieren al proceso de aprendizaje sobre la efectividad y las
limitaciones de la metodologia aplicada y al analisis de los factores y procesos internos y
externos que han generado exitos y errores que la gerencia de la empresa ha logrado manejar
y sortear durante su realizacion - informacion que podria servir para la replicacion de la gestion
en las areas funcionales de la empresa. Se determinan las lecciones en base a los resultados de
monitoreo y evaluacion y otra informacion y experiencias relevantes relacionados con gestién

financiera de la empresa. (Frankel & Gage, 2015)

A nivel gerencial se realiza una sistematizacion y un analisis mas profundo en base a
las varias experiencias y lecciones aprendidas, incluso a nivel del comité mismo para contribuir

a un proceso de aprendizaje.

El estudio para la linea base es la primera medicion de un conjunto de indicadores
estratégicos seleccionados en base al plan estratégico definido que sirve como un punto de

comparacion para futuras evaluaciones por parte de la gerencia y la alta direccion.

El estudio para la Linea de salida es la Gltima medicion del conjunto de indicadores
estratégicos seleccionados y supuestamente indica la eficacia de la gestion gerencial relativa a

los cambios observados de los indicadores en comparacién con los valores de la linea base.

Lo méas importante es que la alta gerencia pueda suministrar los datos importantes para

medir los cambios, logros y eficacia del negocio en el entorno del mercado.
Métodos de Monitoreo y evaluacion

Algunos métodos de M&E que se pueden aplicar para monitorear los indicadores y el

entorno del negocio (supuestos) son los siguientes: (Frankel & Gage, 2015)

Monitoreo intensivo de variables importantes. Por ejemplo, si la empresa intenta
mejorar la posicion en el mercado con una mayor cobertura y un mayor nimero de clientes o
la productividad comercial puede ser (til, establecer las estrategias de mercadeo que permitan
impulsar el portafolio de productos y servicios que actualmente tiene la empresa y llegar a mas

clientes en poblaciones cercanas al eje de operacion comercial de la empresa.

Se debe desarrollar un plan de mercadeo donde el equipo o fuerza de ventas apoye al
nuevo grupo que se deba desplazar a territorios no explorados. Aqui el responsable del plan de

posicionamiento comercial debe entonces establecer (Frankel & Gage, 2015)
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1) Efectuar evaluaciones sobre el nivel de posicionamiento de la empresa y los productos
en los nuevos mercados. Para esto deberd disefiar instrumentos de medicion.
Instrumentos como la clasificacion de preferencias o grupos focales permitirian conocer
la opinidny valores de los clientes. Es un método til para entender como el grupo meta
ve el ingreso al mercado de la empresa y de los productos y descubrir diferencias y
posturas de los nuevos potenciales clientes.

2) Entrevistas o encuestas a clientes para capturar datos de interés para la empresa en su
fase de expansién y posicionamiento.

3) Monitoreo sistematico (registro en formatos predisefiados,) de las actividades y
resultados por el personal de campo.

4) Estudios de campo especificos para obtener informacion determinada, aparte del
estudio para la linea base al inicio del proceso de expansién comercial, complemento
al estudio para la linea de salida al final.

5) Llevar fichas de control al desarrollo de la investigacion de campo.

La linea base

Es la primera medicidn de un conjunto de indicadores estratégicos seleccionados que
sirve como punto de comparacion para que en futuras evaluaciones se puedan determinar los
logros que se hayan hecho respecto a los objetivos del proyecto durante su ejecucion. Se
establece una linea base antes o en el momento de iniciarse las acciones planificadas y se repite
el ejercicio por lo menos al final del proyecto (linea de salida) para poder comparar los cambios
de los valores de indicadores. En otras palabras, la linea base muestra la situacion antes de
iniciar el proyecto y la linea de salida muestra la situacion al final del proyecto, usando la

misma metodologia y los mismos indicadores. (Frankel & Gage, 2015)
Informe financiero

El informe financiero forma parte del sistema de informacion contable y financiero,
este esta comprendido por un conjunto de reportes e informes de la situacion financiera de la
empresa que seran utilizados para hacer un seguimiento financiero a las principales variables

que tienen que ver con la medicién del valor de balance o de mercado de la empresa.

Linea de salida
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La linea de salida muestra la situacion al final de la empresa en términos financieros,

usando la misma metodologia y los mismos indicadores que la linea base.

La gerencia debe entregar la linea de salida de la situacion financiera al mismo tiempo

que los informes de situacion financiera de final de periodo. Dicho informe debe ir acompafiado

con los indicadores financieros, asi como del analisis y la medicion del nuevo valor de la

empresa, para ser comparado con la medicion de valor del periodo anterior.

Cuadro 16.

Resumen del sistema de monitoreo y evaluacion.

Actividades de . Insumos -
) .. Frecuencia Responsables Resultados Anilisis
monitoreo y evaluacion| recursos
Estado de situacion financiera,
. L. Gerencia v comité de Estados |estado de resultados, estado de flujo Diagnostico o
Monitoreo Financiero Anual . . . . . e .
alta gerencia financieros de efectivo, estado cambios enel | analisis financiero
patrimonio
Monitoreo de Anual Comité de alta Estados Indicadores de rentabilidad, Analisis de
indicadores base L gerencia financieros EBITDA. Salud financiera indicadores
Monitoreo de Aal Comité de alta Estados Indicadores de rentabilidad, Andlisis de
y . ual . _ X . L
indicadores de salida oerencia financieros EBITDA. Salud financiera indicadores

Fuente. Aportacion propia de las investigadoras (2023)



VALORACION DE EMPRESA 84

Cuadro 17.

Modelo de matriz de indicadores para el monitoreo de las variables financieras asociadas a la métrica del valor.

Semafore de evaluacion y monitoreo

area de Indicador
Objeti Al bl dible
seguimierto y jetivos (Aleanmble, medible, |y e Indicador Informacién indieadora cummplimierto (nivel
] tiempa). Que queremos
monitoreo aceptable)
Valor del activo nete Amal Activo neto total Datos del estad o financiero al cierre del periode
. . . . Estados de situacién financiera e informacion
Activo nete corregide Amal Correcciones al Active neto compl .
. oo Mento total de la utilidad neta

TUtilid adl neta del ejercicio Amal oty Tolal e fa uilleac he Estade de Resultados

obtenida
. L Roi (Utilidad neta /Patrimori . .
Rentabilidad del p atrimorio Amal n:tng a6 neta fHafrmono Estade de situacién fnanciera y Estado de Resultades
Rentabilidad del activo Amal Rea (Utilidad neta / Active Tetal) |Estado de situacion fnanciera y Estade de Resultados
Area financiera
Utilidad de la empresa sin deuda
{artes de
Eva Amual irterés y después de impuestes)  |Informacion financiera de la Empresa
WAUCC= Costo promedio
ponderade de capital
Fhitda Amal | Vthdad Operaimt g e Resuitados

Depreciacién * Amertizacién

Fuente. Aportacion propia de las investigadoras (2023)
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Ademas, de la matriz anterior donde se identifican los principales indicadores y
variables que directa o indirectamente tiene injerencia en la determinacion del valor de la
empresa, también, para el sistema de seguimiento y monitoreo del que se ha venido hablando,
la gerencia puede construir los arboles de rentabilidad a través de los cuales puede hacer una
trazabilidad del impacto y la generacién de los resultados financieros de la empresa en cada
periodo.

A continuacion, se deja a manera de referencia los arboles de rentabilidad como guia y

a través de los cuales la gerencia puede realizar el monitoreo de los principales indicadores.
Figura7

Modelo de &rbol de rentabilidad operativa

ARBOL DE RENTABILIDAD
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[Va riacion Costo Ventas -
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Nota: el arbol de rentabilidad se basa en el planteamiento realizado por el profesor Oscar leén
Garcia, en su libro Administracion Financiera, fundamentos y aplicaciones. Capitulo 7
introduccion al diagnostico financiero. (Garcia Serna, 1999, pag. 263) Fuente. Aportacion
propia.

Figura 8

Modelo de Arbol de la rentabilidad operativa neta del activo RONA

ARBOL DE RENTABILIDAD

2.8 6.8

15.81 | 13.38

28.55  21.49

.25 WK

0z
6.0%

2020
5.8%

o.5% 40 100.0% | HEGER

Nota: el arbol de rentabilidad se basa en el planteamiento realizado por el profesor Oscar leén
Garcia, en su libro Administracion Financiera, fundamentos y aplicaciones. Capitulo 7
introduccién al diagnostico financiero. (Garcia Serna, 1999) Fuente. Aportacion propia.

Los arboles de rentabilidad pueden adoptar diversas formas de acuerdo con las necesidades
o las preferencias de la alta gerencia con respecto no solo con la presentacion de los resultados
obtenidos, sino como graficamente le permite una mejor visualizacion de los datos financieros
para el seguimiento y monitoreo. Lo importante de este tipo de ilustraciones y esquemas es que
le permita a la gerencia de manera gréfica establecer cuél ha sido el comportamiento historico
de las variables que afectan la rentabilidad de la empresa y, por tanto, los factores que lleven a

explicar si se ha alcanzado el valor meta de la empresa en el mercado.
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Figura 9

Modelo de arbol de rentabilidad simple

Utilidad operativa / activo ) Rentabilidad operativa
fotal P
0
+ Utilidad antes de
impuestos / activos (=) Rentabilidad del activo antes
totales de impuesto
Utilidad neta / activos
' totales (=) Rentabilidad neta del activo
Utilidad antes de (=) rentabilidad del patri .
. =) rentabilidad del patrimonio
]Inpuestf)s u.atx / antes de impuesto
palnmoro
Utilidad neta / patrimortio (=) rentabilidad neta del
P patrimonio

Fuente. Aportacion propia.
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Figura 10

Modelo de arbol de rentabilidad combinado

Fuente. Analisis de rentabilidad. Arbol de rentabilidad combinado, rentabilidad operativa y

contribucion financiera. (Garcia Serna, 1999, pag. 263)
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Figura 11

Modelo de &rbol de rentabilidad combinado: rentabilidad antes de impuestos

Fuente. Anélisis de rentabilidad. Arbol de rentabilidad combinado, rentabilidad operativa y

contribucidn financiera. (Garcia Serna, 1999, pag. 263)

El arbol de rentabilidad a partir del EVA es otro esquema que puede ser aplicado por la
gerencia para llevar a cabo el seguimiento y monitoreo del comportamiento de las diversas
variables que forman parte del proceso de medicién del valor de la empresa. Las diversas
ramificaciones del arbol visualizan la forma de como se esta dando la rentabilidad y cuales son
las variables que la impulsan y con esto el valor de la empresa. A continuacion, se presenta de

forma esquematica el arbol de rentabilidad a partir del EVA de la empresa.
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Figura 12

Modelo o esquema del arbol de rentabilidad a partir del EVA

Fuente. Arbol de rentabilidad a partir del EVA, Valor Econémico agregado. Administracion

financiera, pagina 288. (Garcia Serna, 1999)

En sintesis, al cierre de este objetivo definido como el disefio de un sistema de control
para monitorear el valor de la empresa en el tiempo, es importante destacar en primera
instancia, que la gerencia del valor, promovida como lo que deberia ser una nueva cultura
empresarial, enfoca la toma de decisiones hacia el permanente mejoramiento de los
denominados promotores del valor en la empresa, asi lo refiere Garcia Serna, cuando menciona
que esto implica realizar un trabajo de readaptacion del pensamiento gerencial en todos los
niveles de la organizacion que, permita que todo el equipo gerencial que participa en la toma
de decisiones midan el alcance de éstos en términos del posible valor que puedan crear y
destruir. (Garcia Serna, 1999, pag. 285)
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También es preciso sefialar, que la identificacién de los indicadores y variables financieras
que le permitan a la gerencia tomar la temperatura de estos acorde a los resultados que arrojen,
deben ser monitoreados continuamente y para ello, el comité de gerencia puede establecer los
pasos para hacer dicho monitoreo y fijar las matrices y caminos, como el arbol de rentabilidad,
como herramientas de apoyo en la fase de monitoreo del comportamiento financiero de la
empresa e ir identificando las variables que afectan segun las decisiones tomadas el valor final

de la empresa
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Conclusiones
El desarrollo metodoldgico, tedrico y conceptual de identificacion del valor de la empresa
CM TOPOGRAFIA S.A.S ubicada en el municipio de Cartago Valle del Cauca, mediante el
método de balance, para determinar la permanencia en el mercado, se constituy6 en un reto de
interés para la investigadoras, por cuanto permitio la aplicacién de los conocimientos
adquiridos y de paso enfrentar de una manera técnica como llevar a cabo una valoracion a partir

de informacidn contable financiera de una empresa real del entorno.

La formulacion del diagnéstico financiero de la empresa CM Topografia dio como
resultado desde una realidad empresarial, el estudio realizado de la informaciéon que
proporciona la contabilidad de la empresa, complementada con informacién no financiera, con
la cual se determind la situacion financiera de la empresa para el periodo comparativo 2021 -
2022, siendo este proceso un soporte para la posterior tasacion del valor de la empresa de la

referencia.

Para la realizacion del diagnostico financiero de CM Topografia, la base de la informacion
fue la proporcionada por la contabilidad de la empresa resumida en los estados financieros, y,
por lo tanto, fue necesario para un andlisis integral considerar la informacion y los datos tanto
cualitativos como los cuantitativos para llegar a una opinién de la salud financiera de la

empresa en el horizonte de tiempo analizado.

Frente a la proyeccion del valor de la empresa por el método de balance y el método de
Good Will, es importante resaltar que, el método de balance considera Unicamente la
informacion contable e histérica que aparece en el balance o estado de situacién financiera
debidamente dictaminado y certificado siendo la vision de la informacion una fotografia
detenida en el tiempo de los saldo de las cuentas del activo, pasivo y patrimonio, lo que no
refleja la evolucion y dinamica de la empresa en el mercado el cual tiene la influencia de las

variables macroeconémicas.

En cuanto a la valoracion por el método conocido como Good Will o fondo de comercio,
este a su vez se subdivide en tres métodos més, cada uno marca diferencia en el procedimiento.
Para el caso de CM Topografia se tomo el método reconocido de los précticos y el anglosajon,
estos tasan el valor de la empresa a partir de tomar una tasa de actualizacién a manera de renta
perpetua y el anglosajén toma los criterios de los practicos, pero la tasa es una tasa sin riego
multiplicada por un factor que se mueve entre un rango definido de 1.25 a 1.5, obteniendose
asi el valor de la empresa bajo el método general de Good Will. Este método obviamente da



VALORACION DE EMPRESA 93

un mejor perfil de tasacién del valor de la empresa y la coloca como un referente para los

inversionistas, acorde a los propdsitos de la valoracién realizada.

Al término del proceso de valoracion, se deja el disefio de un sistema de control para
monitorear el valor de la empresa en el tiempo. La verdad es que en la literatura académica no
existe como tal un sistema de control, por lo tanto, este se establece a partir de las
particularidades mismas del proceso y de la gerencia. Para el estudio realizado, se determinan
unas matrices donde se condensan una serie de variables financieras como inductores de valor,
en el cual la gerencia debe prestar atencién a su comportamiento y se le definen una serie de
rangos en los cuales pueden caer en su medicion dichas variables. Asi mismo, se considero
pertinente, que para el caso de CM topografia, la estructuracion del &rbol de rentabilidad de las
ventas, el activo, el patrimonio y del EVA, fueron tomados como meétricas de control y
monitoreo para establecer los comportamientos de dichas variables con afectacion al valor de

la empresa.

Finalmente, en la medida que las empresas aumenten de tamafio y se vuelvan mas
complejas en su operacion, en esa misma media deben aplicarse métodos de valoracion de
empresas mas elaborados y sofisticados, lo cual implica que, se deben considerar por un lado
variables financieras de mayor exigencia, asi como el hecho de involucrar criterios como el
riesgo (riego sector, riesgo pais, tasa libre de riesgo, entre otras) y otros factores, con los cuales
entonces es posible una mejor aproximacion al valor de la empresa y cuyos fines cambian
totalmente, por cuanto son otros parametros los que entran a formar el valor y criterios de
decision.

Aspectos especificos

Como resumen del diagnéstico financiero de la empresa CM Topografia SAS, se puede
concluir y emitir opinion técnica que, su gestion financiera para el periodo 2021-2022 es eficaz,
que refleja una buena salud financiera, que por lo menos en tres afios, la empresa no refleja
indicios de quiebra e iliquidez y que la rentabilidad del negocio es positiva. Toda esta situacion
financiera seré posible mantenerla en tanto, las condiciones del mercado y la economia actual
del pais y la regién mantengan un ritmo de crecimiento moderado Yy el sector construccion y
agricola mantengan la dindmica mostrada hasta ahora, por cuanto son estos sectores los

demandantes del servicio principal de la empresa.

Dentro de los métodos que tiene a su alcance el profesional de la contaduria publica actual,

esta el conocido método del valor contable de una empresa, el cual se refiere especificamente
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al valor monetario que aparece en libros y reflejado en los estados financieros emitidos, como
el como el valor del capital y las reservas mas la utilidad retenida, al cierre de un periodo
contable. Si bien, para algunos criticos del método no es muy saludable valorar una empresa
bajo este método, es bueno recordarle al lector que, el valor contable puro tiene poca utilidad
analitica. Algo mas til resulta el ejercicio de ajustar cada partida de balance a su valor real de

mercado.

Cuando el objetivo trazado por un profesional de la contaduria pablica es el de adelantar la
valoracion de una pequefia o mediana empresa del entorno y donde ademas la informacion
contable financiera que se dispone es restringida y muchas veces no es la real del
comportamiento de la empresa, el nivel de dificultada para tasar o evaluar, se torna mas
complejo por cuanto no dispondré de informacion de otras empresas o0 negocios similares que
permita comparar cifras. Asi mismo, no se dispone de estudios empresariales y de mercado
para empresas tipo, por lo cual, la apreciacion y opinion del valor tasado para la empresa tiene

un alto componente subjetivo del evaluador.

El desarrollo de tasacion del valor empresarial de CM Topografia SAS, tiene como alcance
la evaluacion de la rentabilidad de la empresa y la identificacion de las fuentes o variables de
valor, como las dos mas reales para el actual momento, por cuanto, el sentir de los propietarios
no esta ni salir al mercado de capitales y mucho menos, liquidarla o como una probabilidad en
el corto plazo de realizar alguna operacion de compra de negocios similares. Por lo tanto, los
resultados que se obtuvieron en el proceso de valoracion quedan a nivel informativo para los

actuales inversionistas.
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Recomendaciones
Lo primero que los investigadores consideran como primer paso en el buen cuidado de la
evolucion del negocio por parte de los inversionistas actuales, es disponer vigencia tras
vigencia de un analisis financiero completo a partir de los estados financieros que se procesan
por el area contable de la empresa y una vez con este insumo, interpretar los resultados y darles

seguimiento a las variables criticas del diagnostico.

Construir a partir de los resultados que arroje cada periodo el diagnostico financiero un
cuadro de datos de caracter financiero e ir evaluando el comportamiento de estos, esto como
una sefial que la gestién financiera y operativa de la empresa arroja y con esto y en tiempo real

y prudencial tomar las acciones de ajuste para enderezar el rumbo de la empresa.

Establecer un seguimiento y monitoreo de las principales variables financieras de la empresa
con el fin de ir evaluando la salud de esta y por ende si efectivamente se estd creando valor o
destruyendo. EI monitoreo de indicadores de liquidez, rentabilidad, Ebitda, EVA, el ROl y el

ROE, arrojan las alertas de que tan sana o enferma esta la salud financiera de la empresa.

Como elemento de discusion para los propietarios de la empresa CM Topografia SAS, es
importante destacar que el valor de los activos bruto, netos u operacionales de la empresa, los
cuales estan conformados por su capital de trabajo operativo, la propiedad planta y equipo, son
los medios a través de los cuales se generan los ingresos y los resultados de la empresa, pero
no significa que sean el verdadero valor de la empresa, como negocio. El valor de la empresa
comprende muchas otras variables financieras y no financieras, asi como el tipo de negocio
que se tiene en el mercado, los cuales han y marcar que la empresa realmente genere valor a
partir de la explotacion de esas ventas y de la accion y gestion de la alta direccion. El llamado

es, no confundir ambos aspectos y diferenciarlos muy bien.
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Anexo A. Camara de comercio.

CAMARA DE COMERCIO DE CARTAGO
CM TOPOGRAFIAS.AS
Fecha expedicion: 2022/05/24 - 16:50:20 **** Recibo No. S000312685 **** Num. Operacion. 99-USUPUBXX-20220524-0035

CODIGO DE VERIFICACION 5VdTfYZB3S

CERTIFICADO DE EXISTENCIA Y REPRESENTACION LEGAL O DE INSCRIPCION DE DOCUMENTOS.
Con fundamento en las matriculas e inscripciones del Registro Mercantil,
CERTIFICA
NOMBRE, SIGLA, IDENTIFICACION Y DOMICILIO

NOMBRE o RAZON SOCIAL: CM TOPOGRAFIA S.A.S

ORGANIZACION JURIDICA: s DAD PCR ACCIONES SIMPLIFICADA
CATEGORIA : PER ICA PRINCIPAL

NIT : 901220687-1
ADMINISTRACION DIAN : TULUA
DOMICILIO : CARTAGO

MATRICULA - INSCRIPCION

E 2018

FECHA DE RENOVACION DE LA MATRICULA : MARZC 24 DE 2022
ACTIVO TOTAL 20,000,000.00
GRUPO NIIF : JPC III - MICROEMPRESAS

UBICACION Y DATOS GENERALES

DIRECCION DEL DOMICILIO PRINCIPAL : CL 17 NRO 4-58
BARRIO : BARRIC EL LLANO

MUNICIPIO / DOMICILIO: 76147 - CARTAGO

TELEFONO COMERCIAL 1 : 3117 23

323
RTO
RTC
CORREO ELECTRONICO No. 1 : carlos.candelam@cmtopografia.com

24
O
()

DIRECCION PARA NOTIFICACION JUDICIAL : CL 17 NRC 4-58
MUNICIPIO : 76147 - CARTAGO

LLANC

TELEFONO 1 : 3117224323

CORREO ELECTRONICO : carlos.candelam@cmtopografia.com

NOTIFICACIONES A TRAVES DE CORREO ELECTRONICO

+ SI AUTORIZO para que me notifiquen personalmente a través del
candelam@cmtopografia.com

Contenciosg ARdmi
de notificacién : carl

CERTIFICA - ACTIVIDAD ECONOMICA

ACTIVIDAD PRINCIPAL :
ACTIVIDAD SECUNDARIA :

CERTIFICA - CONSTITUCION

2018 DE LA ACCIONISTA CONTRCLANTE,
STRC MERCANTIL EL 08 DE OCTU
JIOMINADR CM TOPOGRAFIA S.A.S.

2018, SE INSCRI

CERTIFICA - VIGENCIA

De acuerdo con lo establecidc en el articulo 67 del Cédige de Procedimiente Administrative y de
correo electrénico

lo

DE
LA
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CAMARA DE COMERCIO DE CARTAGO

CM TOPOGRAFIAS.A.S
. Fecha expedicion: 202205724 - 16:50:20 **** Recibo No. S000312685 **** Num. Operacion. 99-USUPUBXX-20220524-0035
CAMARA DE
COMERCIO DE CODIGO DE VERIFICACION 5VdTIYZB3S

CERTIFICA - OBJETO SOCIAL

OBJETO SCCIAL. LA SOCIEDAD TIENE POR COBJETO EL DESARROLLC DE CURLQ ACTIVIDAD LICITA DE NATURALEZA CIVIL

C COMERCIAL Y ENTRE ELLAS, PERO SIN LIMITARSE; LAS SICUIENTES:

ARROLLC DE ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION CARRETERAS Y VIAS LE OTRAS OBRAS
A CIVIL, ACTIVIDADES DE ARQ CTURA E INGENIERfA Y OTRAS ACTIVIDADES CONEXAS CE CONSULTOR
TECNICA, QUE REQUIERAN LAS PERSONAS NATURALES Y JURIDICAS DEL SECTOR PUBLICO Y PRIVADD.

RROCCARRIL, CONS

LA SOCIEDAD PODRA LLEVAR A CABC TCODAS LAS CPERACIONES DE CUALQUIER NATURALEZA, RELACIONADA CON EL OBJETC
MENCICNADO, ASI COMC CUALQUIER OTRA ACTIVIDAD SIM ILAR, CONEXA O COMPLEMENTARIA C QUE PERMITAN FACILITAR cC
DESARROLLAR EL CBJETO COMERCIAL E INDUSTRIAL DE LA SOCIEDAD.

PARA EL DESARROLLO DEL ETO SOCIAL, LA SCCIEDAD PODRA CELEBRAR CONTRATOS © CONVENIOS DE E
NATURALEZA, BIEN SEA CON PERSONAS NATURALES, ENTIDADES PUBLICAS, BRIVALAS © MIXTAS, YA SZAN DEL ORDEN LOCAL,
DEPARTAMENTAL, NACIONAL O EXTRANJERC.

PARAGRAFO. EN CUMPLIMIENTO DE SU OBJETC, DAD PODRA REALIZAR TODAS LAS CIVILES Y
COMERCIALES LICITAS QUE SEAN NECESARIAS PARA CIONAMIENTO SIN NINGUNA LIMITAC

CERTIFICA — CAPITAL

TIPC DE CAPITAL VALCR ACCIONES VALOR NOMINAL
CAPITAL AUTORIZADO 1.000.000.000,00 1.000.000,00 1.000,00
CAPITAL SUSCRITO 5.000.000,00 5.000,00 1.000,00

CAPITAL PAGADO $.060.000,00 5.000,00 1.000,00

CERTIFICA - SITUACIONES DE CONTROL Y GRUPOS EMPRESARIALES

STRADC EN ESTA CAMARA DE
E DE 2018, SE COMUNICO ©

POR FORMULARIO DEL DE OCTUBRE DE 2018 SUSCRITC PCF ENTANTE LEGAL REC
COMERCIC BAJO EL NUMERO 17113 DEL LIBRC IX DEL REGISTRO MERCANTIL EL 08 DE OCTU.
SE HA CONFIGURADC UNA SITUACION DE CONTROL:

SITUACION. DE CONTROL SUBCRDINADA

** EMPRESA MATRIZ / CONTROLANTE : CANDELXZ MAYA CARLOS ALFONSC
CONTROLANTE

IDENTIFICACION : 1094903514

J IC : 76147 - CARTAGC

DIRECCION : CL 17 NRC 4-58

PAIS : Colombia

** EMPRESA SUBORDINADA / CONTROLADA : CM TOPOGRAFIA S.A.S
: CARTAGC
PAIS : Colombia

CERTIFICA

REPRESENTANTES LEGALES - PRINCIPALES

POR DOCUMENTO PRIVADC DEL 01 DE § 2018 DE ACCIONISTA CONTROLANTE, & STRADO EN ESTA CAMARA DE
COMERCIO BAJC EL NUMERC 17112 REGISTRC MERCANTIL EL 08 CE OCTUBRE DE 2018, FUERCN NOMBRADCS
NOMBRE IDENTIFICACION
CANDELA MAYA CARLOS ALFONSC CC 1,094,903,514

CERTIFICA - FACULTADES Y LIMITACIONES

ESENTACION LEGAL GERERTE. LA REPRESENTACION LEGAL DE LA SOCIEDAD POR ACCIONES SIMPLIFICADA ESTARA A
DE UNA ACCICNISTA, QUIEN SERA DESIGNADO PAS UN TERMINC DE UN ANO POR LA ASAMBLEA
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CAMARA DE COMERCIO DE CARTAGO

CM TOPOGRAFIAS.A.S
. Fecha expedicion: 202205 2¢ - 165020 **** Recibo No. $000312685 **** Num. Operacion. 99-USUPUBXX-20220524-0035
CAMARA DE
c%n&ggéiye CODIGO DE VERIFICACION 5VdTIYZB3S

EN CASC DE QUE LR ASAMBLEA NC REALICE
EJERCICIC DE SU CARGC HASTA TANTC NO SE

MBRAMIENTO, EL
A DESIGNACION.

EPRESENTANTE LEGAL CONTINUARA EN EL

UN NUEVC NO
CTUE

FACULTADES D:iL ENTANTE LEGA] LA sOC

AD SERA GERENCIADA, ADMINISTRADA Y REPRESENTADA

LEGALMENTE ANTE ROS EBOR EGAL DENOMINADC G QUIEN NO TENDRA RESTRICCIONES DE
CONTRATA N POR RAZON DE LA NATURALEZA NI DE LA CUANTIA DE LOS ACTOS A CELEBRAR. POR LO TANTO, SE ENTENDERA

NTE PODRA CELEBRAR O EJECUTAR TODOS LOS ACTOS Y CONTRATOS COMPRENDIDOS EN EL OBJETO SOCIAL O QUE
RELACICNEN DIRECTAMENTE CON LA ISTENCIA © EL FUNCICNAMIENTO DE LA QUE ASUMA ANTE LOS
DISTINTCS DESPACHOS TODA LA ASES PARR LAS ENTIDADES PUBLICAS C PRIVADAS. IGUALMENTE PODRA NOMBERAR ¥
DESIGNAR A COTRCS PROFESICNALES COMO SUSTITUTOS PARA TCDOS LOS NEGOCIOS QUE ASUMA LA SOCIEDAD. EL
ENTANTE LEGAL SE ENTENDERA INVESTIDO DE LOS MAS AMPLIOS PODERES PARA ACTUAR EN TODAS LAS
CUNSTANCIAS EN NOMBRE DE LA SOCIEDAD, CON EXCEPCION DE AQUELLAS FACULTADES QUE, DE ACUERDC A LOS
ESTATUTOS SE HU REN RESERVADC A LOS ACCIONISTAS, QUEDANDO ASt FACULTADO EL GERENTE PARA SUSCRIBIR
LICITACIONES, OFERTAS COMERCIALES Y TODO TIPQ DE CONTRATOS TALES COMO BANCARIOS, TC, DE
TRABAJO, DE PRESTACION DE SEF IOS PROFESIONALES, DE SEGUROS, DE COMPRAVENTA, INTERVENTORIA, DE
E EMANEN DEL EJERCICIO DE LA CONSTRUCCION, DEL DISERC © DE LA INGENIZRIA.

CONSULTCRIA ¥ LOS QU

CERTIFICA - ESTABLECIMIENTOS

LOS SIG!

TES EZSTABLECIMIENTOS DE CCMERCIOC EN LA JURISDICCION DE ESTA CAMARA DE

*** NOMBRE ESTABLECIMIENTO : CM TOSCGRARIA S.2.5
MATRICULA : 53994

FECHA DE MATRICULA : 20131008

FECHA DE RENOVACION : 20220324

ULTIMO ARO RENOVADO : 2022

DIRECCION : CL 17 NRC 4-58

MONICIPIO : 76147 - CARTAGC

TELEFONO 1 : 3117224323

CORREO ELECTRONICO : carlos.candelam@cmicpografia.com
: F4210 - CONSTRUCCION DE CARRETERAS Y VIAS DE FERROCARRIL

4290 - CONSTRUCCION DE OTRAS OBRAS DE INGENIERIA CIVIL

VALOR DEL ESTABLECIMIENTO : 20,000,000

De conformidad con lo previsto en el ar
2019 del DANE el tamafio de la empresa es MICRO

Lo anterior de acuerdc a la informacién reportada por el matriculado o inscrito en el formulario RUES:

Ingresos per act

idad ordinaria : $341,049,000
Actividad econémica por la que percibié maycres ingresos en el periodo - CI

INFOCRMA ~ REPORTE A ENTIDADES

INFORMACION CCMPLEMENTARIA

a. Qué, los datos del empresaric y/o el establecimiento de comercio han: sido puestos a disposicién de la
Policia Nacional a través de la consulta a la base de datos del RUES
b. Se realizé la inscripcién de la empresa y/o establecimiento en el Registro de Identificacién Tributaria
(RIT).

CERTIFICA

LA INFORMACION ANTER
EL COMERCIANTE

OR HA SIDO TOMADA DIRICTAMENTE DEL FORMULARIC DE MATRICULA Y RENOVACION DILIGENCIADC POR

CERTIFICA

DE CONFORMIDAD CON LO ESTABLECIDO EN EL CODIGO DE PROCEDIMIENTO ADMINISTRATIVO Y DE LO
CONTENCIOSO Y DE LA LEY 962 'DE 20053, LOS ACTOS ADMINISTRATIVOS DE REGISTRO AQUI CERTIFICADOS
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CAMARA DE COMERCIO DE CARTAGO
CM TOPOGRAFIA S.A.S
Fecha expedicién: 20220524 - 16:50:20 **** Recibo No. S000312685 **** Num. Operacién. 99-USUPUBXX-20220524-0035

CODIGO DE VERIFICACION 5VdTYZB3S

QUEDAN EN FIRME DIEZ (10) DIAS HABILES DESPUES DE LA FECHA DE INSCRIPCION, SIEMPRE QUE NO SEAN
OBJETO DE RECURSOS. EL DIA SABADO NO SE DEBE CONTAR COMO DIA HABIL.

VALOR DEL CERTIFICADO :

CERTIFICADO EXPEDIDO A TRAVES DEL PORTAL DE SERVICIOS VIRTUALES (St

IMPORTANTE: La firma digitai def secretario de la CAMARA DE COMERCIO DE CARTAGO ida en este ifi A ico se emitida por una
smdaddeoemﬁca:mmanmzadavaadapovla" i dencia de Industria y C i0, de i con las exiy i i en la Ley 527 de
19999aravaidezumdiaypmbabnadslosdoamnbselswérms

Laﬁrmacigiumasunakmﬁﬁizadaoesw'-eada.pubwm.hmmwmﬂmmmhm&éveifwatmdewmwwde
documentos pdf.

ing al enlace icartago i co/cv.php i la camara de io e i doédgodevefiﬁcadMSVdTNZBBS

Al realizar la verificacion podra visualizar (y ,maﬁmomexadaddmﬂka&mbeuﬁeoadoduwbmﬂnmmomesemaﬁzﬂhmmm.
La firma mecanica que se muestra a ion es la i gaﬁcadeIaﬁmdelsecmznprideo(odemvenhagasmveces)delacamamdeCometdo
menav&mmwummkammmahmmwbsm ntos electronicos.

*** FINAL DEL CERTIFICADO **+*
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Anexo B. Datos fuente.
Empresa CM TOPOGRAFIA SAS
Cifras reportadas en Millones COP
Afios para revisar 2021 2022
Activos
Efectivo y equivalentes de efectivo $ 12.500.000,00 | $ 4.764.636,00
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas $ 16.000.000,00 | $ 47.171.061,05
por cobrar
Gastos pagados por anticipado $ - $ -
Cuentas por cobrar a partes relacionadas $ - $ -
Inventarios $ 24.000.000,00 | $ 34.000.000,00
Otros activos financieros
Activos por impuestos $ - | $ -
Activos no corrientes mantenidos para la venta $ - $ -
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas $ 14.371.000,00
por cobrar
Gastos pagados por anticipado $ - $ -
Cuentas por cobrar a partes relacionadas $ - $ -
Otros activos no financieros con partes $ - $ -
relacionadas
Otros activos financieros $ - $ -
Propiedades, planta y equipo, neto $ 5.000.000,00 | $ 18.000.000,00
Propiedades de inversion, neto $ - | $ -
Derechos de uso, neto $ - $ -
Plusvalia $ - | $ -
Activos intangibles distintos de la plusvalia, neto | $ - $ -
Inversiones contabilizadas utilizando el método $ - $ -
de la participacién
Intangibles
Activo por impuesto diferido
Otros activos no financieros $ - $ -
Pasivos
Pasivos financieros $ - $ -
Beneficios a los empleados $ 7.376.000,00
Otras provisiones $ - $ -
Cuentas por pagar a partes relacionadas $ - $ -
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Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas
por pagar

23.965.379,95

9.938.564,92

Pasivos por arrendamientos

Pasivo por impuestos

Otros pasivos financieros

Otros pasivos no financieros

Pasivos no corrientes mantenidos para la venta

B H| B B H

H| B B AP

Pasivos financieros

Beneficios a los empleados

Otras provisiones

Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas
por pagar

| B H P

H| B B H

Cuentas por pagar a partes relacionadas

»

Pasivos estimados

Pasivo por impuesto diferido

Pasivos por impuestos

42.604.132,00

Otros pasivos

10.577.277,95

Otros pasivos no financieros

Patrimonio

Capital emitido (Capital suscrito y pagado)

10.000.000,00

10.000.000,00

Prima de emision

©

»

Acciones propias readquiridas

&+

&+

Reserva legal

Reserva ocasional

Readquisicion de acciones

Futuros dividendos

Reserva donaciones

Otras reservas

Cambios en participacion no controladora

B B B B AP

H| R B R AP

Otro resultado integral acumulado

23.534.620,05

Resultados del ejercicio

23.534.620,05

14.276.102,13

Otros componentes en el patrimonio

-

Estado de resultados

Ingresos de actividades ordinarias

341.903.144,00

359.271.934,00

Costo de ventas

(27.000.000,00)

(198.110.667,95)

Gastos de distribucién

Gastos de administracion y venta

277.034.999,00

&

131.301.140,00
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Gastos por beneficios a los empleados $ - $ -
Otros ingresos operativos
Otros gastos operativos
Otras (perdidas) ganancias, netas $ - $ -
Ingresos financieros
Gastos financieros -$ 3.760.000,00 | -$ 7.896.892,00
Participacion en las ganancias asociadas y $ - $ -
negocios conjuntos que se contabilizan
utilizando el método de participacion
Impuestos a las Ganancias -$ 10.573.524,95 | -$ 7.687.131,92
(Perdidas) Neta del ejercicio
Informacion adicional

2.021 2.022
Compras durante el afio $ -
Cartera al inicio de afio $ - $ 16.000.000,00
Inventarios al inicio del afio $ - $ 24.000.000,00
Proveedores al inicio del afio $ - $ 23.965.379,95
Activo corriente al inicio del afio $ - $ 52.500.000,00
Activo fijo al inicio del afio $ - |8 5.000.000,00
Patrimonio al inicio del afio $ 33.534.620,05
Depreciaciones y amortizaciones del periodo $ 2.000.000,00
Costo de los proveedores
Costo de otros pasivos $ - $ -
Tasa de impuesto a la renta $ 031 | $ 0,31
Politica de rotacion de cartera $ 2400 | $ 24,00
Politica de rotacion de inventarios $ 2400 | $ 24,00
Politica rotacion de proveedores $ 1500 | $ 15,00

NUmero de acciones en circulacion

Valor de la accion en el mercado
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