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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 implicó 

la revisión bibliográfica sobre los diversos métodos de valoración de empresa, como el método 

de balance y el método del Good Will. El proceso parte de la formulación del problema y con 

este, la pregunta de investigación centrada en cuál es el valor de la empresa de topografía 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 identificación del valor de la empresa mencionada, este se alcanza con la 

formulación de un  diagnóstico financiero de la empresa, complementado con la proyección 

del valor de la empresa con el método de balance y el método de Good Will y se cierra con el 

diseño de un sistema de control para monitorear el valor de la empresa en el tiempo. La 

investigación se soporta en la escuela económica enunciada por Adam Smith, complementada 

con teorías como el valor, la valoración de empresa y los métodos de valoración y se soporta 

en el paradigma post-positivista, el cual habla de que el conocimiento es producto de la 

actividad humana. La modalidad es monografía investigativa documental, investigación no 

experimental, el tipo descriptivo, método deductivo, enfoque mixto-secuencial, las técnicas e 

instrumentos fueron el análisis de documentos y guía de análisis, los estados financieros y 

herramientas de análisis financiero. La monografía cierra con las conclusiones y 

recomendaciones y el método que más le favorece para su valoración en los actuales momentos 

es el Good Will frente al método de balance. 

Palabras claves: Activos, rentabilidad, valor, Good Will, métodos de valoración. 
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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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Introducción. 

 Dentro de la economía se conoce el termino de valoración de empresa como aquel 

proceso de gran importancia en la toma de decisiones dentro de cualquier compañía, 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 

diseño de estrategias para la financiación, venta o capitalización 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 está dedicada a 

la prestación de servicios técnicos topográficos, de construcción y atención personalizada la 

cual es presentada por personal idóneo capacitado donde permita garantizar la seguridad y 

tranquilidad a los clientes y que obtengan total satisfacción para la realización de sus proyectos.  

Por medio del método de balance se analizará su situación financiera permitiendo 

obtener un panorama de cómo está la empresa valorada en la actualidad y cuál es su capacidad 

para generar más valor y en su defecto que futuros inversionistas tengan conocimiento 

actualizado de la rentabilidad que tiene la empresa, las condiciones óptimas y los esfuerzos por 

buscar estrategias financieras donde esté vigente la participación que tiene la topografía en el 

mercado.  

La investigación planteada es basada mediante una monografía documental y esta 

soportada por una pregunta de investigación, un objetivo general y unos objetivos específicos 

que permitirán llevar a cabo con la finalidad de esta.  

Una de las bases fundamentales de la investigación es el paradigma post-positivista que 

da a entender que el conocimiento está construido por el investigador y que los hallazgos están 

constituidos por la interacción que se da al investigar y obtener resultados mediante la 

indagación. Por otro lado, se soporta por la escuela económica, recoge a su vez unas teorías las 

cuales son la económica y plantea el tema de valoración de empresa con sus diferentes métodos 

para hallar el valor.  
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Planteamiento del problema. 

Descripción del problema. 

 En la actualidad una de los grandes incertidumbres de las empresas cuál es su posición 

en el mercado y como están financieramente para así incrementar su valor, conocer el entorno 

económico desde adentro de la organización es vital para brindar información anticipada sobre 

los comportamientos que se puedan presentar en el mercado, como están los consumidores en 

este caso del servicio, cuáles 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 topografía está convertida en un área en la cual se permite que el país, región o 

ciudad se desarrolle, además tiene una importancia significativa debido a la ciencia que se está 

representado tanto en los sectores públicos como en los privados para el desarrollo y 

actualización en conjunto del país.  

 Teniendo en cuenta lo anteriormente mencionado la empresa CM topografía SAS 

debido a que se encuentra en un vértice de proceso en el cual quiere incursionar y darse a 

conocer más en el mercado y simultáneamente busca generar un plan de mejoramiento continuo 

y especializado el cual le permita conocer sus alcances financieros, la rentabilidad que están 

teniendo actualmente y el aumento de capital por medio de la atracción de nuevos 

inversionistas se ve en la necesidad de plantear un estudio que derive en un informe de 

valoración el cual le proporcione seguridad.  

 Por lo anterior y con el fin de cumplir las expectativas planteadas por la empresa CM 

topografía SAS las cuales requieren un valor estimado de rentabilidad y una proyección para 

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

 Pregunta de investigación. 

¿Cuál es el valor de la empresa de topografía 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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Sistematización del problema.  

Con las siguientes preguntas se da apertura a profundizar en la investigación planteada 

en la valoración de empresa. 

¿Por qué es importante formular un diagnóstico financiero de la empresa CM Topografía SAS? 

¿Cuál es la importancia de una aproximación detallada de la empresa CM Topografía SAS? 

¿En qué consiste el método de balance? 

Alcance de la investigación. 

 La investigación presentada nos permitió 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 políticas donde la empresa CM TOPOGRAFIA S.A.S adquiera valor 

debido a los procesos generalizados que se realizaron, también con la investigación planteada 

se permite crear hipótesis, posibles causas o razones de los problemas presentados o sobre 

objetivos que la empresa se está planteando, valida información real y supuestos que ayudan a 

la correcta utilización de los recursos y comparte resultados de pruebas donde la información 

se dará de forma secuencial y válida para el conocimiento de los empresarios y clientes.  

Objetivos de la investigación. 

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 específicos 

A. Formular un diagnóstico financiero de la empresa.  

B. Proyectar el valor de la empresa con el método de balance y el método de good will.  

C. Diseñar un sistema de control para monitorear el valor de la empresa en el tiempo. 
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Justificación del trabajo 

 Al llevar a cabo la realización de valoración de empresa bajo el método de balance, se 

podrán establecer oportunidades y amenazas externas del mercado,  debilidades y fortalezas 

internas que tiene la empresa, además se podrá contribuir al mejoramiento de la línea 

financiera, con la finalidad de generar mayor valor en la rentabilidad y mercado, igualmente 

crear seguridad al establecer estándares financieros que den parte de conocimiento a los 

inversionistas para su seguridad económica dentro de la empresa.  

 Además de la creación de valor y la evaluación de estrategias para la permanecía a nivel 

competitivo dentro del ambiente creciente del mercado se busca alcanzar objetivos de 

sostenimiento mediante el análisis del balance que permita tener el conocimiento de cuál es el 

punto de equilibrio de la empresa CM topografía SAS. 

 La investigación 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 económica que permite tener el conocimiento práctico que enmarca un conjunto de 

conocimientos económicos que finalizan en las distintas formas de valoración de empresa que 

se pueden aplicar para obtener los resultados esperados, permitiendo que la empresa 

implemente estrategias de mejoras creando así oportunidad de empleo, en la parte académica 

esta investigación aporta el método de una valoración de empresa. 

Marco de referencia. 

El presente estudio asume un marco referencial de tipo ontológico “En ciencias de la 

comunicación y en inteligencia artificial” (Ontología | Definición | Diccionario de La Lengua 

Española | RAE - ASALE, n.d.) Esto significa que las investigadoras pretenden identificar el 

valor de la empresa para un futuro inversionista. 

Antecedentes históricos. 

 La topografía es una ciencia que estudia todos los procesos de determinación de las 

posiciones relativas de  puntos en la superficie de la Tierra y debajo, combinando mediciones 

según  tres elementos del espacio: distancia, altitud y dirección. La topografía explica los 

procesos y actividades de trabajo de campo, los métodos de cálculo o procesamiento de datos, 

y representa el terreno en un plano o dibujo topográfico a escala. (Perez, 2010) 
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La topografía marca sus inicios en los tiempos de Tales de Mileto y de Anaximandro, 

de los cuales se conocen las primeras cartas geográficas, también se da a conocer el que se 

considera el primer topógrafo llamado Tolomeo quien fue el actualizador de todos los planos 

de la época de los Antónimos. Ya años más tarde en Europa se empiezan a mejorar los trabajos 

topográficos y partiendo de la invención de las cartas planas, también con la aplicación de las 

brújulas y los avances que aquella época se hacían de la astronomía, se descubren nuevas 

aplicaciones a la topografía. De esta manera la topografía se iba convirtiendo cada vez más 

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

 En América, la aplicación  y  desarrollo específico de la topografía nos brinda un 

panorama enmarcado por el período de la conquista y colonización, y más específicamente por 

los trabajos realizados por Mutis, Alexander von Humboldt y Francisco José de Caldas. (Pérez, 

2010) 

 Con estas reseñas se da el inicio a la profesión de topógrafo académica y jurídicamente 

y en Colombia la profesión se dio a conocer en inicio como “agrimensor” y fue ejercida 

mayormente por militares eso antes de que se impartiera la ingeniería civil esto dándose 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 

cálculos necesarios del espacio y es entonces donde se crea la figura del topógrafo empírico.  

De vez en cuando, las personas con inclinación por la topografía encuentran en las 

escuelas internacionales una especie de universidad a distancia para adquirir algunos 

conocimientos teóricos y  la mayoría de las veces esto lo hacen personas capacitadas por  

ingenieros de construcción en operación 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 preparación y presentación para el congreso de la república para hacer un 

proyecto de ley el cual reglamentara la profesión de topógrafo, en el cual hubo gran debate, 

pero se unifico el gremio estudiantil y aproximadamente después de dos años se logra la 

organización inicial del concejo profesional nacional de topografía.  

Antecedentes históricos de la empresa.  

La empresa CM TOPOGRAFIA SAS desde el año 2018 presenta los servicios en 

distintas áreas de topografía, colaborando con entidades del sector público y privado. Gracias 

a la trayectoria y experiencia se tiene un sólido historial de proyectos y un amplio portafolio 
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de servicios, cuentan con un equipo Inter disciplinado, preparado y actualizado en campo, 

tecnología y normatividad que garantiza a los clientes la confiabilidad en la entrega de 

información.  

Misión: en CM topografía presentamos servicios profesionales, donde se ejecutan 

procesos de medición y construcción de altos estándares de calidad, tecnología de punta, 

buscando satisfacer la necesidad de nuestros clientes, teniendo como objeto la representación 

gráfica de la superficie terrestre, con sus formas y detalles naturales o artificiales, para la 

construcción de carreteras, vías de ferrocarril, calles, minas; contamos con personal calificado 

y de mejoramiento continuo en sus procesos, aportando así al desarrollo de la infraestructura 

nacional. 

Visión: CM topografía será una empresa líder apoyando el sector de la construcción y 

la infraestructura nacional, generando confianza y valor agregado en la prestación 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 

satisfacción a nuestros clientes.  
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Antecedentes académicos. 

  A continuación, se presenta los siguientes antecedentes académicos: 

Cuadro 1.    

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

pregunta de investigación. 
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Nota. Materialización de antecedentes académicos que tienen relación directa con la pregunta de investigación. 

Fuente: Elaboración propia (2022).
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Marco Teórico. 

La presente investigación está fundamentada en el paradigma post-positivista, el cual 

habla de que el conocimiento es producto de la actividad humana y que por esta razón no se 

descubre por el contrario se produce y los hallazgos que surgen son de la interacción del 

investigador y lo que se está investigando, esto complementándose, realizando estudios con 

contexto y sitios originales manejando teorías y descubrimientos.  

Por otra parte la investigación está basada en la escuela económica la cual dice que 

“estudia a través de modelos la forma en que los agentes económicos 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 

económicos”.(Pensamiento Económico. Adam Smith, 2013) 

Por otro lado, en la investigación se tiene en cuenta los sectores económicos debido a 

que la empresa de topografía se ubica en el sector industrial el cual está en constante expansión 

de mercado, centrándose a una teoría microeconómica 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 satisfacción  de los recursos; se 

debe observar la viabilidad de permanecía en el comercio mediante un análisis del entorno, sus 

competencias, el aporte diferencial que hace la empresa para la sociedad, determinado las 

ventajas y desventajas de la compañía, por medio de este análisis se puede garantizar mejor 

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

De acuerdo a lo anterior y basándose en la investigación planteada se empiezan a 

plantear que es la valoración de empresa y cuáles son los métodos que se emplean para realizar 

dicha valoración, “es el proceso mediante el cual, aplicando criterios técnicos y financieros, es 

estimado el valor económico (o de mercado) de una compañía”(Diego & Hoyos, 2001) 

Para lograr la valoración de empresa se emplean diferentes métodos, como lo son: 

métodos mixtos o métodos basados en los dividendos y en el fondo de comercio o Good Will, 

enfoque de capitalización de rentas, métodos basados en modelos multicriterio, y el método 

que se va a implementar en la investigación es el enfoque basado en los activos, más conocido 

como métodos basados en el balance, el cual consiste en el cálculo del valor de la empresa 

partiendo de la información del balance y del estado de resultados y situación 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. Método del valor contable ajustado o del valor sustancial: este método se centra 

en analizar las distintas partidas y ajustarse al valor del mercado, su cálculo es el 

siguiente: 

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

3. Método de valor de liquidación: 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 

liquidación.  

4.  Método del valor de reposición: este representa la inversión que se debería 

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 análisis más completo del valor 

de la empresa. 

Con el método de valor por fondo de comercio o más conocido como el método de 

Good Will, la empresa puede saber su valor mediante el patrimonio material más la rentabilidad 

resultante del rendimiento que se da a futuro.  

Para el método de valoración 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 o 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 económico. 

Para considerar una valoración por el método de Good Will en la empresa cm topografía 

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 añadirán 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. 

Teoría del Valor 

La primera teoría sólida del valor se originó en el siglo XVII, cuando el filósofo y 

economista escocés Adam Smith comenzó a pensar en el significado del valor de cada cosa, 

basándose en el valor de uso y el valor de intercambio, para luego desarrollar una teoría del 

valor. Analizar el comportamiento de las empresas mercantiles. La teoría del valor puede 

entenderse como una teoría que intenta explicar  el valor de los productos, bienes y en definitiva 

servicios que un individuo necesita para satisfacer sus necesidades básicas y lo que debe 

determinarse para lograr una mejor calidad de vida y ser feliz. 

Utilidad de la teoría 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  satisfacción que el producto puede 

proporcionar, por lo que es importante examinar la teoría del valor razonable que enseña a 

distinguir todos los factores, entregar el valor del producto que va más allá de la opinión 

subjetiva. 

Al analizar la teoría del valor, primero debemos considerar  lo que intenta explicar. Aunque su 

objetivo principal, en relación con los mercados, es identificar las fuerzas que influyen en la 

formación de los precios relativos,  la teoría del valor en el clasicismo económico busca 

esencialmente responder  dos preguntas básicas: ¿Qué determina el valor de un bien? ¿Y qué 

factores intervienen en su transformación? Estas preguntas han llevado a los teóricos en el 

pasado a proponer varias teorías basadas en  una solución satisfactoria al problema del valor. 

Los primeros brotes de la teoría del valor aparecieron en el contexto del naciente 

mercantilismo, impulsado por el afán de los comerciantes por resolver  problemas relacionados 

con el intercambio comercial. Pero fue con el pensamiento de Quesnay y los fisiócratas que 

surgió merecidamente, convirtiéndose eventualmente en objeto de largas discusiones, gracias 

a sus predecesores y críticos de la economía y la política, específicamente los clásicos. 
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Fundamento de valor, precio y excedente de las partes  

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

son el producto del equilibrio de poder entre dos o más estimaciones del valor de una cosa. 

El precio y contexto de las transacciones  

El precio final de la transacción dependerá de la situación actual de la empresa,  la 

información disponible para las partes y el tipo de transacción involucrada. (compraventa de 

negocio, intercambio de acciones, cambios de propietarios, en sus distintas modalidades, 

fusión, absorción, etc.). 

Aplicado lo anterior para la valoración de una empresa o negocio, el precio que surge 

en la operación de las transacciones privadas es confidencial, por tanto, es difícil establecer 

estadísticas fiables sobre lo que suele determinar cómo precio.  

Los precios pueden ser fijos y variables. Si se trata de una empresa que no cotiza en 

bolsa, la situación, motivación e inteligencia de cada parte que participa en la negociación 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 función del comportamiento de la cotización antes del proceso 

de negociación o incluso en una fecha posterior. 

Serrano, Rodríguez Javier. (1987). “Valoración de Empresas: Un Marco Teórico para 

su realización” Monografías. Facultad de Administración de Empresas. Universidad de los 

Andes. 

La teoría del valor de Mazzucato y Marx 

Menciona Echavarría en su artículo la teoría del valor de Mazzucato y Marx que, en su 

planteamiento la doctora Mazzucato, en su libro "El valor de las cosas", planteó dos cuestiones: 

actividades manufactureras y otros negocios; Según ella, el primero crea valor y el segundo 

tiene el carácter de explotar o destruir valor. Para construir su política económica sobre el 

“trabajo productivo”, intentó encontrar  apoyo objetivo en teorías económicas relacionadas con 

el “valor”. En su investigación, expuso una historia incompleta e incompleta de las teorías, 

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

Continúa con su artículo refiriéndose a que, en el saber económico hay tres (3) enfoques 

principales qué buscan la determinación de los precios. La primera es la de la economía clásica, 
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la de la teoría objetiva, basado principalmente en el trabajo, corresponde al modelo del siglo 

XIX (el “episteme” de Foucault). La segunda es la teoría subjetiva, basada en la satisfacción 

individual del  consumidor. Y el tercero es el costo de producción, que también toma en cuenta  

la escasez y las decisiones de los agentes del mercado; El mercado nunca decide, como dicen, 

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

Por lo tanto, dice Echavarría, que la doctora Mazzucato toma partido por la teoría 

objetiva del valor clásica. Sin embargo, allí solo es Marx el que postula el trabajo como valor 

absoluto. David Ricardo, en su último trabajo (1823), llega a la conclusión de lo que determina 

a los precios se encuentra en función del trabajo y el capital. El trabajo no es un valor absoluto. 

Pero ¿porque Marx sostiene esa tesis? Él necesita de esta teoría para poder mostrar (no 

demostrar) su concepto central: el de la plusvalía. 

Parte de un postulado: El tiempo de trabajo disponible en cada comunidad es la fuente 

del valor, la  única causa; Por lo tanto, dado que el valor añadido se compone, por un lado, de 

salarios, beneficios e ingresos, y, por  otro,  sólo del tiempo de trabajo,  el excedente (la 

ganancia y la renta) menos el dinero de los salarios de los trabajadores sólo puede ser  trabajo 

no remunerado. , trabajo apropiado por  capitalistas y terratenientes, es decir, la plusvalía se da  

como punto de partida, el procedimiento iterativo del cual se hacen deducciones implícitas en 

la proposición original; Sin embargo, esta abstracción no es más que una fragmentación de la 

organización de la producción, una abstracción monista inapropiada que excluye del valor los 

recursos naturales  y tecnológicos agotables. (Echavarria, 2022) 

Después de eso, la Sra. Mazzucato se encontró sin una base de valores y especialmente 

cuando quiso confiar en la noción clásica del trabajo productivo como actividad y proceso, 

pero según la teoría de Marx, el  trabajo productivo solo contaba y excluyera el trabajo de otros 

servicios (maestros, jueces, etc.) correspondiente a la producción de plusvalía, desde su 

axioma, ganancia es plusvalía, trabajo no remunerado, trabajo no remunerado. Como resultado, 

la producción de Mazzucato quedó 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 comunicación 

e información entre  agentes en el intercambio de bienes y servicios; Eso es lo básico. Además, 

el dinero es algo con valor objetivo, establecido por el poder de la "soberanía". Permite una 

unidad de cuenta, es un medio o instrumento de cambio y representa el derecho a disponer de 
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activos económicos, además 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 inversión, 

creando valor: el poder de arreglo, a través del “encaje”; Innovación financiera (Schumpeter). 

Se trata, pues, de un sector fundamentalmente productivo, afirmación que Mazzucato a veces 

se niega a aceptar. (Echavarria, 2022) 

El resto, tan importante en la era financiera, se basa en axiomas morales y políticos, es 

relevante ante el exceso de poder de las empresas e instituciones económicas y  requiere la 

intervención de los Estados. Incluso el profesor Fukuyama hace este tipo de críticas, pero para 

ello no es necesario recurrir a  categorías económicas del valor de las cosas, como subraya el 

doctor Mazzucato. 

Fundamento Teórico Sobre El Precio Y Contexto de las Transacciones en la Valoración de 

Empresas 

El mercado en general y el mercado de capitales en particular no pueden considerarse 

perfectamente competitivos. Menos aún,  la competencia por los bienes es tan heterogénea 

como las empresas. Es posible que la cotización oficial de las acciones de la empresa aporte 

ciertas cualidades perfectas al mercado. (amplitud, profundidad, transparencia), pero éstas no 

se dan más que parcialmente y es difícil controlar fenómenos como la información privilegiada 

o asimétrica, la posibilidad de influir en el precio (Ofertas Públicas de Adquisición 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, pág. 15) 

El autor, se refiere únicamente a actividades como el cambio de moneda, es decir, 

excluyendo el trueque y las transferencias con fines de lucro, que en otro ámbito también 

pueden constituir actos de valorización. Sobre esta base, el precio de un bien o servicio estará 

determinado por el número de unidades monetarias entregadas a cambio de ese bien o servicio. 

El precio depende de la valoración de cada una de las partes y de la posición o poder de 

negociación en que se encuentre. En ese poder pueden influir circunstancias externas, por 

ejemplo, el Estado. (Galindo, 2015) 

Como soporte a su comentario y discusión trae a su discusión, el planteamiento de los 

economistas clásicos, cuando afirma que estos solo consideran que el valor está formado, al 

menos en parte, por los costes de producción 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 interacción entre oferta y demanda”. Estos dos enfoques no son incompatibles, aunque en 

este trabajo no profundizamos en la economía de la formación de precios, nos limitaremos a 

explicar el valor calculado por cada parte, no la interacción 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 transacción debe depender de la situación actual de la empresa, de la información de que 

dispongan las partes (información 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 

vías, fusión, absorción, etc.). El importe de los costes de transacción y el carácter de las normas 

oficiales (especialmente el aspecto fiscal) también influirán en el nivel exacto de precios o 

incluso en la simplicidad de la operación. Las decisiones de política de competencia del 

gobierno en 2001 finalmente impidieron una fusión entre las dos principales compañías 

eléctricas, Iberdrola y Endesa. 

En cuanto al complemento de este marco teórico, es precisa mencionar la Teoría de 

costes de Transacción (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 negociación) y además proporciona explicación (costes de información) al 

hecho de que una negociación pueda llevarse a cabo a un precio determinado o, por el contrario, 

fracasar. (Coase, 1994) 

Valoración de empresas 

La Valoración de Activos y Limitaciones del Valor Teórico o Contable 

Retomando el estudio realizado por  (Galindo, 2015) y en cuanto a la valoración de 

activos y las limitaciones del valor teórico o contable de la empresa, es necesario referirse a la 

contabilidad la cual parece ser la fuente de información más inmediata que tiene el empresario 

o el profesional que ha de realizar la valoración para valorar el montaje de recursos económicos 

y financieros con que cuenta una empresa para la ejecución de su objeto social y empresarial. 

Sin embargo, conforme ésta va adquiriendo o generando elementos de naturaleza material e 

inmaterial, los registra según determinados principios de la información 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 reputación comercial de 
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la empresa, entre otros fatores valorativos al momento de valorar y vender. (Galindo, 2015, 

pág. 21) 

En cuanto a las limitaciones que más se han achacado al procedimiento contable por los 

especialistas en valoración de empresas y negocios, su origen viene precisamente de los 

criterios o normas de valoración para determinado tipo de negocio. Por ejemplo, la 

contabilización de inmovilizados a costos históricos, sin posibilidad de revalorizaciones, o 

determinados métodos de amortización de activos o de registro de existencias pueden 

infravalorar los activos, de la misma forma que el posible exceso de provisión, debido al 

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

Por lo tanto, dice Galindo que,  la base de estas capacidades específicas de las empresas 

está 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 más amplia 

y tiene mayor extensión. La evaluación económica de los servicios prestados puede realizarse 

a través de mecanismos de mercado y, 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 difíciles de cuantificar, tanto en unidades físicas como monetarias, derivados 

de la existencia de contratos o de concepciones específicas 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 porción registrada. 

En cualquier caso, los límites teóricos 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 explotación... conjunta" dificultan su tasación (Salas, 1996, p. 

19). Por este motivo, "buena parte de su valor económico está condicionada a la continuidad 

de la relación empresarial de que forman parte. [Como consecuencia] el valor de liquidación o 

transferencia es muy bajo" y la contabilidad asume la prudencia de provisionar los activos 

según el precio de mercado. (Salas, Economía y Gestión de los activos intangibles, 1996) 

Esas sinergias derivadas del diseño del trabajo conjunto es uno de los argumentos más 

acertados en contra de la disolución de las compañías y a favor de una mayor implicación de 

los acreedores en su gestión (Salas, 1993, p. 56). Por otra parte, sucede que los usuarios de la 
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contabilidad son múltiples y la información sobre intangibles puede hacerlos más imitables por 

su mera incorporación a las Cuentas Anuales. (Salas, 1993) 

Valoración Del Pasivo Exigible 

          Este tema  trata  de la estabilización de las fuentes de financiación 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 (Fernández, 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 intervención de ciertos factores de cálculo de 

contingencias, como  inflación, tipos de interés de referencia, tipos de cambio, etc. En 

terminología de probabilidad. 

El primer apartado trata de las peculiaridades de los títulos de renta fija emitidos, 

mientras que los siguientes tratan del riesgo de cambio, tipo de interés e inflación, aplicable a 

cualquier tipo de deuda, sea o no emitida. La inmensa mayoría de los pasivos de las empresas 

no están sujetos a cotización. En estos casos, la valoración no es fácil, pues se definiría como 

el importe que un tercero estaría dispuesto a pagar a nuestro acreedor para subrogarse en su 

crédito, descontando los gastos de formalización que fueran necesarios. Por ese motivo, 

también sobre los problemas de valoración en condiciones de inflación, moneda extranjera o 

interés variable, existe mayor conocimiento teórico y práctico en relación con los empréstitos 

que con respecto al resto del pasivo exigible.  (Galindo, 2015, pág. 39) 

 Marco Conceptual.  

En primera instancia  se habló sobre la economía, como la “Ciencia que estudia la 

aplicación de recursos escasos entre usos alternativos para la satisfacción de necesidades 

múltiples”(Especial et al., n.d.), en otras palabras la economía “es el estudio de cómo las 

sociedades utilizan recursos escasos para producir bienes valiosos y distribuirlos entre 

diferentes personas”(Samuelson, 2006), con esto se puede decir que la economía es el estudio 

del entorno financiero, permitiendo que las empresas realicen análisis de su entorno económico 

para mejorar su funcionamiento. 

La empresa se “refiere a una organización o institución, que se dedica a la producción 

o prestación 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 valorización de empresa. 

La valorización de empresa “es un estudio para determinar el valor económico 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 valoración 

uno de ellos es el método de balance que consiste en observar los saldos del balance general y 

estados de resultados y revalorizarlos creando así criterios específicos, 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 amortización acumulada”(Valor 

Contable: Qué Es - Diccionario de Economía - ElEconomista.Es, n.d.) Entre otros. 

Este método se utiliza para el análisis de las empresas por motivo de inversión “consiste 

en dedicar recursos con el objetivo de obtener un beneficio de cualquier tipo”. (Inversión: Qué 

Es, Tipos y Cómo Funciona | 2021 | Economipedia | 2022 | Economipedia, n.d.), 

“En economía los recursos suelen identificarse como los costes asociados. Los principales 

recursos son tierra, tiempo, trabajo y capital”. (Inversión: Qué Es, Tipos y Cómo Funciona | 

2021 | Economipedia | 2022 | Economipedia, n.d.), Como lo es en este caso la empresa de 

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

Es una ciencia geométrica dedicada a la representación gráfica 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.(Topografía - Concepto, Historia, Ramas, Usos y Medición, n.d.) 

Marco contextual.  

La empresa CM topografía SAS creada en el año 2018 en la localidad de Cartago Valle, 

con dirección Calle 17 N° 4-58 en el Barrio el Llano, empresa destacada por su compromiso 

con el desarrollo del país 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 geográfico. 

Figura 1.   

Mapa de localización de la zona y lugar de la empresa. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente. Maps Google. 
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Marco legal.  

En el siguiente marco se mencionan las principales normas que se encuentra vigentes 

para la valoración de empresa. 

Tabla 1 

Matriz de impacto legal. 

 

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

para llegar a su valor. 

Marco metodológico. 

 La investigación planteada se realiza bajo la modalidad de monografía investigativa 

documental y está fundamentada en la formulación de una pregunta central y casual, que 

conjuga variables mixtas secuenciales, en este orden de ideas, se presenta a continuación una 

caracterización del diseño metodológico se presenta la investigación. 

En este sentido la investigación planteada es no experimental dado que se van a manejar 

variables ya existentes, del mismo modo según el grado de abstracción del diseño de 

investigación que corresponde a la documental. Según la dimensión del estudio este se realizará 

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

 Por otro lado, el tipo de investigación que se realiza será descriptiva ya que se 

caracteriza un fenómeno que está latente en la actualidad, demostrado con hechos, y que tienen 

relación con el desarrollo del país. 

Para la investigación también se tendrá en cuenta el método deductivo, tomando como 

fundamento que la investigación acoge una unidad de análisis que parte de lo general a lo 

particular, así mismo se selecciona una población como lo son las empresas de topografía y 

llegando a una muestra de esta población que para este caso será la empresa CM 

TOPOGRAFIA SAS.  

 Finalmente, las técnicas e instrumentos que se utilizarán serán: el análisis de 

documentos y guía de análisis, los estados financiero-proyectados a cinco años 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 opinión.  

Para la implementación de estas técnicas e instrumentos es necesario implementar 

herramientas de procesamiento y análisis de datos, como lo son, el manejo Microsoft Office, 

más específicamente de Word y Excel, también la herramienta de citación Mendeley y la 

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

Matriz de impacto legal. 

Validación del instrumento  

Categoría del actor  Tipo de actores 

Estado   Congreso de la república 

Sociedad Civil Empresa CM Topografía S.A.S 

Academia  
Universidad de los llanos, Universidad del 

Valle 

 

Fuente. Elaboración propia (2022)
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A. Formulación del diagnóstico financiero de la empresa CM TOPOGRAFIA S.A.S 

     El análisis o diagnóstico financiero constituye la herramienta más efectiva para evaluar el 

desempeño económico y financiero de una empresa a lo largo de un ejercicio específico y para 

comparar sus resultados con los de otras empresas del mismo ramo que estén bien gerenciadas 

y que presenten características similares; pues, sus fundamentos y objetivos se centran en la 

obtención de relaciones cuantitativas propias del proceso de toma de decisiones, mediante la 

aplicación de técnicas sobre datos aportados por la contabilidad que, a su vez, son 

transformados para ser analizados e interpretados. (Nava Rosillon, 2009, págs. 3,4) 

     La importancia del análisis financiero radica en que permite identificar los aspectos 

económicos 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, económicas y financieras en la actividad 

empresarial. (Nava Rosillon, 2009) 

       El análisis financiero como herramienta gerencial, facilita al equipo directivo el proceso 

de toma de decisiones de inversión, financiamiento, planes de acción, así mismo, permite 

identificar los puntos fuertes y débiles de la organización así como realizar comparaciones con 

otros negocios, ya que aporta la información necesaria para conocer el comportamiento 

operativo de la empresa y su situación económica-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 

difíciles de manejar; enfrentar los costos financieros, el riesgo, baja rentabilidad, conflictos 

para financiarse con recursos propios y permanentes, toma de decisiones de inversión poco 

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

     Una empresa que enfrente un entorno difícil y convulsionado con los inconvenientes 

descritos anteriormente, debe implementar medidas que le permitan ser más competitiva y 

eficiente desde la perspectiva económica y financiera, de forma tal que haga mejor uso de sus 

recursos para obtener mayor productividad y mejores resultados con menores costos; razón que 

implica la necesidad de realizar un análisis exhaustivo de la situación económica y financiera 

de la actividad que lleva a cabo. (Nava Rosillon, 2009) 
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     Citando a Hernández (2005), respecto al término análisis financiero, define el análisis 

financiero como una técnica de evaluación del comportamiento operativo de una empresa, que 

facilita el diagnóstico de la situación actual y la predicción de cualquier acontecimiento futuro; 

a su vez está orientado hacia la consecución de objetivos preestablecidos. (Hernández, 2005) 

     Dejando de lado el tema del diagnóstico financiero como elemento complementario a la 

valoración de empresa, se retoma el punto de vista de Juan Diego Ortiz Hoyos en artículo 

publicado titulado La valoración de empresas, en el cual se afirma que, En términos teóricos 

hay muchas formas de valorar una empresa. Se pueden encontrar métodos contables, de 

mercado y basadas en el flujo de caja de la compañía. Dentro del primer grupo se encuentra un 

método que hasta hace algún tiempo era bastante aceptado, el del valor en libros, el cual parte 

de la base de que el valor de un activo está determinado por el costo de su adquisición más los 

respectivos ajustes que se le van haciendo a lo largo de su vida útil. (Ortiz Hoyos, 2002, pág. 

6) 

     En el segundo grupo se tienen métodos como el del valor de reposición, el cual postula que 

el valor de un activo es el valor que costaría reponerlo en un momento determinado; sobresale 

también el método del valor de mercado el cual aplica sólo para empresas que están inscritas 

en bolsa y se dice bajo este supuesto que una empresa vale de acuerdo con su capitalización 

bursátil que es igual al número de acciones en circulación por el precio de cierre de la acción. 

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

    Dentro de la discusión 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 formulación del diagnóstico financiero de la empresa, es 

relevante traer el enfoque de valoración de empresas de Oscar León García, en su capítulo 7 

titulado marco conceptual de la valoración de empresas realiza un ejercicio conceptual de si el 

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

     Dice Oscar León García, “como ciencia la valoración de empresas combina, por un lado, la 

observación de una serie de factores internos y externos que afectan a la entidad, el sector al 

que pertenece y en general al entorno macroeconómico, y, por otro lado, la utilización de una 

serie de técnicas cuantitativas de análisis asociadas principalmente con la estadística, la 

economía y las finanzas”. (García, 2003, pág. 211) 
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     La valoración vista como arte, según Oscar león García: 

Como arte, la valoración de empresas combina la experiencia, conocimiento, juicio y 

olfato de quien valora para identificar los aspectos críticos o relevantes relacionados 

con los factores mencionados en el párrafo 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 artístico implícito 

en el ejercicio de valoración de una empresa” (García, 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 características 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 valoración. 

     A continuación, se mostrará el resultado del diagnóstico financiero previo que se realiza a 

la empresa, siendo este, un insumo a considerar y a su vez, definir unos indicadores bases para 

la aplicación en la modelación bajo el método de balance y del método de Good Will. 
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Diagnostico financiero de la empresa CM Topografía SAS 

Participación del activo, pasivo y patrimonio 

Figura 2 

Participación del Activo, pasivo y patrimonio 

 

Fuente: Aportación propia (2023). Información tomad del análisis vertical de CM topografía 

SAS 2021-2022. 

Comentario 

     Como se puede apreciar en la gráfica anterior, para el 2021, el activo corriente de la empresa 

representó el 91.3% del activo total de la empresa, esto comportamiento es concordante con el 

tipo de actividad económica de la empresa la cual se mueve en la prestación de servicios 

profesionales especializados y donde prima el conocimiento y desde la operación, el activo 

corriente se concentra en los inventarios que son los insumos requeridos para la prestación del 

servicio, seguido de las cuentas por cobrar servicios y un pequeño componente en el efectivo 

y su equivale. En segundo lugar, está, el activo no corriente compuesto por el equipo técnico 

de apoyo para la topografía, el cual representó en el 2021 el 8.7% del gran total. 

Año 2021

Año 2022

91,30%

72,64%

8,70%

27,36%

CM TOPOGRAFÍA SAS
Participación de las cuentas del Activo

periodo 2021-2022

ACTIVO NO CORRIENTE ACTIVO CORRIENTE
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     Para el 2022, el nivel de participación del activo presenta un reacomodo, es asó como el 

activo corriente representa el 72.64%, siendo igualmente inventarios, cartera y efectivo lo más 

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 inversión en equipos realizada por los 

propietarios en el 2022 con la visión 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 año, por lo tanto, el patrimonio representaba el 58.32% del gran total.  Para el 

2022, la participación 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 

Participación del pasivo y patrimonio 

 

Fuente: Aportación propia (2023). Información tomad del análisis vertical de CM topografía 

SAS 2021-2022. 

 

PASIVO CORRIENTE

PASIVO NO CORRIENTE

PATRIMONIO

41,68%

0,00%

58,32%

14,64%

44,95%

40,41%

CM TOPOGRAFIA SAS
Participación del Pasivo y Patrimonio

Vifencia 2021-2022

Año 2022 Año 2021
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     En síntesis, en dos años 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 

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

de operación 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 prestación de servicios con mejor tecnología. 

Línea de liquidez de la empresa 

Cuadro 3. 

Principales indicadores de liquidez de CM Topografía SAS 

 

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

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

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

1. La razón corriente de la empresa, siendo un negocio de servicios, es muy buena.  Para 

el 2021 la relación es de un peso de pasivo corriente por cada dos pesos de activo 

corriente, mejorándose para el 2022 siendo la relación 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 más inmediatas. La 

prueba ácida de la empresa es positiva y presenta buen comportamiento. 

 

2. Frente a un índice 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. 

 

3. El capital de trabajo operativo y el capital de trabajo neto operativo mantiene una línea 

de liquidez necesaria y suficiente.  Presenta por el contrario excedente que debe ser 

aprovechado por la gerencia. 

 

4. El único reparo en este componente es el concepto de liquidez inmediata de primer 

grado entendido como la medida importante de la capacidad de CM topografía SAS 

para cubrir sus pasivos con activos súper líquidos, 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 más fuerte está representado en los 

inventarios y la cartera. La empresa puede con su liquidez inmediata pagar la cuota de 

amortización del crédito, puede pagar impuestos como el IVA o el anticipo de rete 

fuente y puede también pagar, los beneficios al personal más inmediatos, en opinión de 

los analistas este indicador no es de preocupación. 

 

5. En cuanto a la solvencia financiera o solidez se evidencia un buen comportamiento, por 

cuanto en el 2021 la empresa CM topografía SAS, tiene como respaldo a los pasivos 

total la relación de $2.40 pesos y en el 2022 de $1.68 pesos, más que suficiente para 

tranquilidad del propietario y de los acreedores. 
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     Opinión: La razonabilidad de las cifras consignadas en los estados de situación financiera 

de la empresa entre los años 2021 y 2022 permite que se emita una opinión favorable para el 

tema de la liquidez. 

Línea de actividad de la empresa 

Cuadro 4. 

Principales indicadores de actividad y días inventarios y cartera en CM Topografía SAS 

 

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

Nota: Conceptos tomados del libro administración financiera, fundamentos y aplicaciones. 

(García Serna, 1999) 

Comentarios 

     Tanto los días de deudores como los días de inventarios en CM topografía en el año 2021 

se considera muy bueno, podría decirse que, por los resultados arrojados, en un comienzo la 

cartera se recuperaba en 8.54 días y para el 2022 es de 32.09 días, si bien puede evidenciarse 

un deterioro, el aumento en ventas ocasiona que se otorgue más 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 días a 29.46 días, esto debido a que para 
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atender las ventas fue preciso comprar más insumos y tenerlos disponibles para atender 

rápidamente los diversos servicios de topografía. 

     Conocido los días de cartera e inventarios, con estos dos se construye el Ciclo de caja 

operativo que en total para el año 2021 da cuenta de 21.35 días y para el 2022 sube a            61.55 

días.  Puede decirse que este ciclo está en la línea de lo normal, por lo general, las operaciones 

de los negocios salvo aquellos que por su característica son de estricto contado, este responde 

a la dinámica de desarrollo del servicio, presentar el informe y con esta la factura de venta del 

servicio una vez se recibe a satisfacción, lo cual puede transcurrir entre 10 a 15 días. 

     Otro indicador de actividad corresponde a Rotación del efectivo, el cual establece que las 

necesidades de efectivo de la empresa fueron de 17.10 días en el 2021 y de 5.93 días para el 

2022.  Esto implica un ejercicio de construcción 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 

años 2021 y 2022 tiene un rango entre lentas, media y altas, lo que refleja una dinámica muy 

propia de negocios prestadores de servicios donde las variables que sirven de medición de estas 

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

     Opinión: La razonabilidad de las cifras consignadas en los estados de situación financiera 

de la empresa entre los años 2021 y 2022 permite que se emita una opinión favorable para el 

tema del comportamiento de la actividad en relación con su capital de trabajo positiva y 

favorable. 

Línea de endeudamiento de la empresa 
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Cuadro 5. 

Principales indicadores de endeudamiento de CM Topografía SAS 
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Fuente: Calculo propios de los analistas a partir de la información 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 

posición 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 decisión de compra de equipamiento y activos para mejoramiento 

operacional de la empresa y lo realiza apalancándose 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 Topografía SAS para ese año no presentaba endeudamiento de largo 

plazo, mientras que en el año 2022 el endeudamiento es del 25%, lo que significa que 

la gerencia cambio su estructura financiera utilizando una mayor proporción 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 Financiación con proveedores da cuenta que CM Topografía SAS se 

apoyaba en un 100% en este esquema de financiación, 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 está dentro de los rango y niveles de manejo en 

negocios de la línea de servicio, no es factor de preocupación, la gerencia tiene un 

manejo adecuado de su estructura de financiación de largo plazo, lo cual no persona el 

flujo de caja ni que tenga que salir a realizar prestamos de tesorería a un mayor costo 

financiero. 
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5. En cuanto a la Estructura de capital, CM topografía 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 combinación 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 están 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 Topografía SAS desde la gerencia, viene 

financiando sus inversiones. Refleja la adecuada combinación 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. El único punto de alerta temporal es el Leverage o Apalancamiento total, donde la 

deuda o pasivo total está por encima del valor actual del patrimonio en libros, esto es, 

si en un momento extremo de la operación 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 entregarían sus aportes para entrar a cubrir las obligaciones 

con terceros y con entidades financieras, en el supuesto que no tuviera más activos y 

generara ingresos de operación.  El indicador de apalancamiento total si bien para 

algunos analistas puede reflejar una estructura financiera de riesgo, no necesariamente 

tendría por qué implicar la existencia de un escenario para CM topografía de una mala 

situación financiera, visto ya, los indicadores de liquidez y endeudamiento. 

     Opinión: La razonabilidad de las cifras consignadas en los estados de situación financiera 

de la empresa entre los años 2021 y 2022 permite que se emita una opinión 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 gestión. La empresa CM topografía 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. 

Línea de margen y rentabilidad de la empresa 

     En este apartado se encuentra la combinación de dos conceptos financieros, el primero tiene 

que ver con el margen bruto, margen operativo, que corresponde a la relación de la utilidad 

bruta con respecto a las ventas o ingresos y la utilidad operacional con respecto a los ingresos 

operacionales.  El otro concepto es el de la rentabilidad donde la variable referente para su 

medición lo constituye la utilidad operacional y la utilidad neta frente al patrimonio y los 

activos totales de la empresa. A continuación, los resultados de la medición. 
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Cuadro 6. 

Principales indicadores de márgenes y rentabilidad de CM Topografía SAS 

 

Fuente: Calculo propios de los analistas a partir de la información 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 sí, sino porque la empresa CM topografía no tiene definida una estructura 

de costos y por esa razón los resultados, puesto que en el 2021 el margen bruto fue del 92.1% 

y en el 2022 es del 44.9%.  Aquí hay que comentar la necesidad de establecer por parte de la 

gerencia y del área contable, una política contable clara y precisa para el manejo de los costos 

y la clasificación entre los gastos de funcionamiento y la distinción de lo que representa los 

costos de prestar el servicio de topografía. Ahí sería importante ese ejercicio, porque se 

establecería realmente, cuanto le cuesta a CM Topografía la asesoría o la prestación del servicio 

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

     La carga Administrativa de la empresa en el año 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, podría 

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 clasificación 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 reducción monetaria de $6 millones.  Lo importante es 

que, 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 topografías SAS, en el 2021 alcanzó 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 inflación o el costo de uso del capital, mantendría 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 gestión lleve a aumentos en la operación de la empresa y facturar más. 

     Por el lado de la Rentabilidad sobre patrimonio, esta muestra que en el año 2021 fue del 

101.7% muy positiva, en tanto que para el 2022 fue del 54.0%, también calificada de buen 

resultado.  Aunque dada el comportamiento de los costos y gastos de la empresa los cuales por 

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

patrimonio de la empresa hasta este momento. 

     Por último, el potencial de utilidad de la empresa CM tipografía SAS para los dos años que 

se analizan son variables precisamente por el comportamiento de la utilidad operativa de la 

empresa.  Este potencial está 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.   

     Opinión: La rentabilidad de la empresa y que se evidencia en el cuadro anterior y que fueron 

calculados a partir de los estados de situación financiera entre los años 2021 y 2022 permiten 

que se emita una opinión 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 inversión fija para generar 

ingresos y para gestionar los mismos, mientras la gerencia mantenga una adecuada estrategia 

comercial y mientras el mercado sea dinámico y se encuentre en una línea especializada de 

servicio. La empresa CM topografía 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 inversión. 
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Línea de salud financiera de la empresa 

Cuadro 7. 

Principal indicador de la salud financiera de CM Topografía SAS. 

 

Fuente: Cálculos propios de los analistas a partir de la información financiera (2023). 

Comentarios 

     La salud financiera o Altman’s score para CM topografía SAS es altamente positivo.  De 

acuerdo con los parámetros de este tipo de indicadores al estar por encima de 2.6 el referente 

mínimo, significa que la empresa en el mediano plazo no presenta síntomas de posible quiebra 

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

     Opinión: La salud financiera de la empresa y que se evidencia en el cuadro anterior y que 

fueron calculados a partir de los estados de situación financiera entre los años 2021 y 2022 

permiten expresar una opinión favorable y positiva sobre la salud financiera de CM topografía 

SAS para los dos años analizados.  

Resumen del diagnóstico financiero 2021-2022 
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Cuadro 8. 

Resumen opinión situación financiera de CM Topografía SAS 

 

Fuente. Aportación propia de las investigadoras (2023) 

B. Proyección del valor de la empresa con el método de balance y el método de 

Good Will. 

     Técnicamente, el método de valoración basada en el balance es un método de valoración de 

empresas que analizan esencialmente el balance de situación financiera de la empresa en un 

periodo u horizonte de tiempo establecido y lo que se busca es determinar el precio teórico de 

una empresa. También se conoce como método patrimonial. Dicho valor o precio, será el 

referente para el propósito que sea establecido, buen sea para su venta o para un proceso de 

fusión o de toma por parte de otra empresa o inversionistas interesados en el negocio.  Desde 

lo conceptual, el estado de situación financiera o balance de situación está 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 estimación de valor de su patrimonio. 

Proporcionan el valor desde una perspectiva estática que, por tanto, no tiene en cuenta 

la posible evolución futura de la empresa, el valor temporal del dinero ni otros factores 

que también le afectan como pueden ser: la situación del sector, problemas de recursos 

humanos, de organización, contratos, etc., que no se ven reflejados en los estados 

contables (Muñoz 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 liquidación y valor 

sustancial. Por consiguiente, se explicará cada uno de ellos y se aplicará teniendo como base 

la información que proporciona la empresa CM TOPOGRAFIA SAS.  
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Valor contable: 

El método de valoración de empresa denominado <<valor contable>> también es llamado 

valor en libros.  El proceder de este método, básicamente se trata de establecer el valor de los 

recursos propios que se reflejan en el estado de situación financiera (balance) de la empresa 

(capital y reservas).  Este valor también se representa como la diferencia neta, resultado de la 

operación contable entre el activo total y el pasivo exigible o corriente.  

Figura 4 

Formula básica del método de Balance

 

Fuente. Aportación propia (2023). 

El valor teórico 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 Topografía SAS, se tomaron los estados de situación financiera de los años 2021 y 2022 y 

se procede a la aplicación de la formula contable básica.  A continuación, se ejemplariza dicho 

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

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

contables que están registrados, se realizara el cálculo respectivo: 
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Fuente. Estados financieros consolidados por la empresa CM Topografía SAS. 



VALORACIÓN DE EMPRESA                                                                                                                              55 
 

Siguiendo entonces la metodología de valoración por Balance, se tiene ya la estructura del 

estado de situación 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 

 

Nota: Cálculos realizados a partir de los estados financieros de la empresa para determinar el 

valor patrimonial o de Balance de CM Topografía SAS 2021 y 2022. Fuente: Aportación 

propia.  (2023) 

 El valor contable calculado anteriormente, supone a el mismo valor que tiene la 

empresa reflejada en su estado de situación financiera, más específicamente en el patrimonio 

bruto, este valor contable muestra cuanto es el valor de la empresa basándose en datos reales 

en lugar de especulaciones u opiniones, por lo tanto, se considera un valor relativamente 

especifico. Esto quiere decir que, es útil cuando se trata de aprender más sobre el valor de la 

empresa, llegando a un precio contable o de libros. 

El método de balance es el método más sencillo y posiblemente el menos ajustado a la 

realidad.   El valor contable de una empresa es 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. Además 

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 está 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 básicos y muy simples 

que pueden ser aplicados para establecer de manera rápida el valor de la empresa a precios 

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

El valor contable es usualmente utilizado cuando se quiere realizar un análisis 

fundamental y se busca el valor monetario corriente más no real de un negocio o 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 aplicación de este método de valoración, es comparar el valor 

contable de la empresa en comento y de análisis, con negocios o unidades empresariales de 

iguales o similares características que operan en el mismo sector, si se tiene un referente, es 

válido entonces, proceder a realizar el comparativo y establecer, si la empresa está 

sobrevalorada, o si por el contrario, presenta una infravaloración contable, para los inversores 

que muestren cierto interés en este tipo de negocios, el cálculo 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, así se obtendrá el patrimonio 

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

Para subsanar el problema del valor contable y el valor real, surge este método de 

valoración 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 fórmula sería: 

Patrimonio neto = Activos a precios de mercado – Pasivos a precios de mercado 

El problema de este método, además de no recoger el valor de las expectativas, como 

cualquier método de valoración estático, 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 fácil de llevar a cabo con una hoja de cálculo. 

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

método genera de por si una pregunta, donde, académicos como Oscar león García 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 deberán 

tenerse en cuenta: 

a. Activos inmovilizados: es uno de los factores donde más 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 evolución 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 amortización 

contable, esto debido a la velocidad como hoy está cambiando la tecnología y a los 

avances e innovaciones que son más veloces que la misma comprensión contable en las 

empresas. 

b. Activos financieros: un ejemplo claro en este apartado se deriva de la cuenta 

denominada de participación en aquellas empresas no cotizadas, cuyo valor de 

inversión, suele suceder que sea muy diferente al valor de mercado de esta participación 

por la buena o la mala evolución 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 más un impulso emocional que no genera retorno financiero 

para la empresa. 

c. Existencias: en este apartado podría 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 valoración es cero, por ejemplo. También se podría darse el caso de 

existencias tipo commodity mal valoradas al cierre de ejercicio contable, que necesiten 

un ajuste. Un commodity es un producto obtenido directamente de la naturaleza con el 

que se comercia para fabricar otros productos. Las commodities 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. 

d. 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 gestión de cobro, esos valores no se han recuperado y aun 

continua con registros contables, tal evento, realmente no deberían encontrarse en los 

estados financieros, sin embargo hay contadores o gerentes que persisten en que no se 

depuren y aparezca ahí. 

e. Pasivos financieros a corto y largo plazo: los pasivos financieros podrían ser mayores 

a los saldos contables si, por ejemplo, están vencidos y no incorporan los costos 

asociados a la demora como las posibles costas judiciales, los intereses moratorios o la 

ejecución de garantías. 

 

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 carácter de acreedoras, y las que están 

contabilizadas los estén a su verdadero valor de pago. 

 

Conjeturando que la empresa CM Topografía SAS ajustara la partida de activos del estado 

de situación financiera más 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 

cálculo de disminución del 20% arroja un valor de 2.874.200 por lo que esa partida pasaría a 

estar en un valor de 11.496.800,00, lo cual ya nos da un supuesto de que el valor de la empresa 

disminuiría frente al valor contable o el valor en libro anteriormente calculado. 

Valor de liquidación: 

Este método se da en caso de que la empresa proceda según los análisis o la determinación 

de los directivos a una liquidación, 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 liquidación del negocio, estos gastos pueden ser la indemnización de los 

empleados, gastos fiscales y otros gastos propios de la liquidación.  
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Liquidar una empresa es un proceso económico posterior a la disolución de la sociedad, 

consistente en la repartición del patrimonio de los socios y el fin de la actividad 

comercial. Es indispensable el nombramiento de un liquidador, quien se encargará de 

adelantar todo el trámite de la liquidación de la sociedad. (¿Cómo Liquidar Una 

Empresa En Colombia?, n.d.) 

 Teniendo en cuenta los cálculos anteriores donde los valores arrojados podrían hacer 

que la empresa entre en un estado de liquidación, se deduciría el valor calculando los gastos en 

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

La liquidación de una empresa podrá realizarse ya sea por un liquidador especial o 

varios, mediante su respectivo nombramiento y registro en el registro mercantil. El 

liquidador tendrá como función principal el liquidar y cancelar las cuentas de los 

terceros y de los socios. Acorde al artículo 232 del Código del Comercio (¿Cómo 

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

Para ello también la empresa deberá 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 información 

necesaria a el personal competente para hacerla.  

El método del Good Will 

     El otro método de valoración de un negocio corresponde al Good Will o de plusvalía o 

comercial.  Antes de proceder a establecer el valor de CM Topografías SAS, en necesario sentar 

las bases conceptuales del término Good Will y para esto, se hace una mención de autores que 

han desarrollado posturas al respecto. 

   Plusvalía (Good Will).  La denominada Plusvalía (conocida también como Good Will o 

Crédito mercantil), hace referencia al concepto económico 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 básicamente corresponde a la 

identificación de ciertas ventajas de carácter comercial de un negocio, la cual se mira frente a 

la práctica comercial y competitiva que presentan negocios o empresas con actividades 

similares, las cuales pueden ser intangibles como la buena atención al cliente, la ubicación 

espacial en corredores comerciales de gran flujo de potenciales clientes, la logística aplicada 
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para las entregas oportunas, el servicio al cliente en sitio y posterior al proceso de venta, la 

calidad y garantía ofrecida en la prestación 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 decisión de compra.   

     En alguna circunstancia es complejo y muy subjetivo entrar a realizar la debida valoración 

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 la empresa, 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, pág. 220)     

Por su lado los autores como Mendoza & Ortiz, exponen dos situaciones que se pueden 

presentar en la valoración del Good Will al momento de realizarse una compra o una 

transacción comercial con un negocio o empresa en cualquier línea o actividad económica con 

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

      La primera situación corresponde a considerar el Good Will de la empresa como un activo 

intangible comprado. El 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 adquisición (Mendoza & Ortiz, 2016, pág. 320) 

Por lo tanto, la contribución de este activo intangible adquirido a las utilidades económicas que 

se obtendrán a futuro se determina por medio de la aplicación del concepto de amortización.  

     La segunda situación corresponde al Good Will formado por la empresa. Frente a esta 

posición, el activo intangible corresponde a un activo oculto que le otorga una cierta ventaja 

competitiva a la empresa frente a las demás de su sector y con el cual se sustenta la generación 

de una utilidad mucho mayor a la utilidad promedio del sector (p. 322). En comparación al 

Good Will comprado, su valoración 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, razón por la que su contabilización 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 expedición de la ley 1314 y normas 

complementarias cobre los principios contables para Colombia, el Consejo Técnico de la 
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Contaduría Pública (CTCP) dispuso la publicación de una serie de conceptos u orientaciones y 

es precisamente en su Documento de Orientación Técnica 011 – Orientaciones Técnicas sobre 

la Aplicación de la NIIF para las Pymes: Combinaciones de negocios, donde el comité técnico 

expide oficialmente la definición del <<Good Will>> en términos de la plusvalía como “[los] 

beneficios económicos futuros procedentes de activos que no han podido ser identificados 

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

     En dicha orientación se encuentra que, la plusvalía 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 y 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, pág. 117):    

     a. En el caso de un activo distinto a un activo intangible, que sea probable que los beneficios 

económicos 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 obligación 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) a razón de que el Good Will, en términos de la plusvalía, es un activo intangible que genera 

utilidades en exceso a partir de una combinación de factores que favorecen la dinámica 

económica de un negocio o actividad empresarial. Por lo tanto, la debida implementación de 

una medición formal con respecto al Good Will en CM Topografía SAS, se ajustaría a lo 

establecido en el documento orientador de la CTCP descrito en el criterio y minimizaría la poca 

confiabilidad que han expresado diversos autores debido a su valuación de carácter subjetivo. 
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Métodos de valoración mixtos 

     Los métodos de valoración mixtos parten de la determinación del valor del fondo de 

comercio de una empresa, es decir, aquel valor que una compañía 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 posición en el mercado o el poder de marca, 

que no aparecen en la contabilidad, pero sí aportan una ventaja competitiva sólida. Sin 

embargo, la determinación del valor del fondo de comercio suele ser problemática, debido a 

los muy diferentes criterios utilizados en su valoración.  

     La valoración por métodos mixtos utiliza un enfoque estático partiendo del valor contable 

de una empresa, para añadir posteriormente un componente de dinamismo al tratar de estimar 

la posible evolución 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 más el valor del fondo de 

comercio, calculado a través de alguna de las múltiples fórmulas existentes, como el Método 

de la Unión de Expertos Contables Europeos (UEC), el Método anglosajón o el Método de 

compra de resultados anuales. 

Pese a que 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 cálculo del fondo de comercio.  

      Dado el fundamento teórico respecto al método, es necesario entonces establecer una 

aproximación del valor de CM topografía SAS, aplicado el método, para lo cual se toma la 

siguiente formula de aplicación del método clásico. 

     Como ejemplo aplicado, el método clásico, parte de establecer el valor de CM Topografía, 

como el valor resultante de la suma de sus activos más su fondo de comercio, el cual de calcula 

con la siguiente formula: 

V = A + (n x B)  

Donde: 

A = valor del activo neto 

n = Coeficiente comprendido entre 1,5 y 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 aplicación de la 

formula descrita V = A + (n x B)  

 

Fuente. Cálculos propios del proceso con información de los estados financieros de CM 

topografía SAS 2021-2022. 

Cuadro 12. 

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

resultados. 

 

Fuente: Cálculos propios del proceso con información de los estados financieros de CM 

topografía SAS 2021-2022. 

Comentarios. 
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     La valoración 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 años que se analizan. El resultado en la valoración 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 categoría de los mixtos, 

es el que plantea el método directo o anglosajón, el cual consiste en actualizar el Good Will a 

partir de una renta constante y perpetua, siendo la tasa de actualización, la tasa sin riesgo 

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

Formula método anglosajón  

VP = A + 1/k *((B – (rf * A)) 

Donde: 

V E = VALOR ECONOMICO  

A = Valor patrimonial (valor del patrimonio según 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, está 

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 boletín finanzas corporativas publicado el 20 de 

mayo de 2021, el valor más probable de la rentabilidad esperada del capital propio (Ke) de 

largo plazo (ej. más de 10 años) calculada al cierre de abril de 2021 es de 15,22% efectivo 

anual en pesos colombianos. Comparado con el cálculo propio del equipo técnico de octubre 

30 de 2020, publicado en el Informe Anual de Finanzas Corporativas (14,05%), aumentó 117 

puntos básicos (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 

títulos 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 años, la cual tiene el siguiente reporte a 28 de abril del 

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

     Teniendo ya esos referentes, en especial el de la tasa de riesgo, se procede al cálculo del 

valor de la empresa CM Topografía SAS bajo el método anglosajón aplicable al concepto de 

Good Will. 

Cuadro 13. 

Cálculo del valor de la empresa CM Topografía SAS bajo el método anglosajón aplicable al 

concepto de Good Will. 

 

Fuente. Cálculos propios de las investigadoras (2023) 

     Comentarios 

     La valoración 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 más favorable para 

los actuales inversionistas de CM topografía SAS.  Este resultado será 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 línea de comportamiento. 

C. Diseño 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 situación actual del negocio. Esta herramienta o proceso permite obtener 

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           

V E = 240.279.055,41$    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           



VALORACIÓN DE EMPRESA                                                                                                                              66 
 

la información necesaria para asegurar una buena toma de decisiones operativas y estratégicas. 

(Sistema de Control de Gestión 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 áreas de la empresa, una herramienta por la 

cual se puedan guiar y obtener información 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 

 

Fuente: Esquema propio (2023) 

a) Recoger los datos financieros arrojados por el estado de situación 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, además, que, al ser comparadas con éstos y el grado de uso de los activos, se 

 

 Recolectar 

 

 Visualizar 

 

 Procesar 

 

 Generar 
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establecer si la utilidad generada arroja una atractiva rentabilidad de los activos operativos 

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

     También es necesario que tanto utilidades como la rentabilidad, estén acompañadas de altos 

flujos de caja libre (FCL). Este último constituye las utilidades en efectivo generadas por la 

empresa después de restar la inversión 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 análisis 

permitirá 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 períodos 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 períodos de tiempo determinados. 

El flujo de caja y la rentabilidad son los dos indicadores que permiten monitorear el alcance 

del OBF (Objetivo Básico Financiero).  (EAFIT, 2018) 

Otros indicadores o variables financieras de medición 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. (García Serna o. L., 2009) 

     Los indicadores son fundamentales para orientar la toma de decisiones de la dirección, y 

permiten orientar con éxito las decisiones de operación, inversión y financiamiento, lo que 

mejora la riqueza de los propietarios, esos indicadores bien definidos apoyan el proceso de 

construcción del sistema de control y monitoreo del comportamiento del EVA en la empresa 

CM Topografía SAS. (Molina, 2015, págs. 198-199) 

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

implementación de un modelo de generación de valor.  
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     Inicialmente se plantea definir unos inductores de valor que permitan medir los resultados 

de la gestión y el impacto de la implementación de una planeación estratégica en las 

organizaciones; para ello, se debe realizar un estudio del sector en el que se desempeña la 

empresa y situarla entre los competidores. 

     Luego de definir los inductores de valor que deben hacer parte del seguimiento de la gestión 

de la empresa, se procede a identificar aquellos que impactan en mayor proporción su situación, 

es decir, los que por su naturaleza y por la necesidad puntual de la empresa, requieren una 

medición permanente y sobre los cuales se debe apoyar la plataforma estratégica para lograr 

los objetivos básicos 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 valorización, es decir, conocer los resultados históricos y actuales que 

han presentado y en qué circunstancias se han visto afectados. Situaciones como el entorno 

económico, la competencia o los mecanismos de gerencia interna de la organización pueden 

impactar positiva o negativamente, y de forma puntual o corriente, sus resultados, de allí la 

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

     El último paso propuesto es la monitorización 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 gestión y valor en la organización.  Es importante 

recordar, que la construcción 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 economía y del sector en el cual se desenvuelve la empresa. 

     En definitiva, es de vital importancia utilizar modelos que permitan medir el nivel de 

generación de valor en las empresas pequeñas y mediana del entorno, porque constituyen un 

termómetro que brinda lineamientos y enciende alarmas al momento de diseñar e implementar 

estrategias oportunas para impactar de forma positiva los resultados económicos presentes y 

futuros de las organizaciones. 

Inductores de valor 

      Los inductores de valor han sido definidos como fuentes generadoras de valor en las 

empresas o negocios; así, 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 prácticas gerenciales modernas, como el benchmarking, el 

outsourcing, la gestión de inventarios, la mezcla de ventas, el diseño de nuevos productos...". 

(Meneces & Rueda, 2018, págs. 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 implementación del modelo de generación de valor  

 

 

Fuente: elaboración propia basado en García (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 Ramírez) 

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 

Ramírez) 
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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 

recuperación de cartera, la recuperación del efectivo, los días de efectivo.   

 

3. Como se viene comportando la rentabilidad de la inversión y del patrimonio, pero en 

especial el indicador ROI y el ROE, que resultados arroja, si han aumentado o 

disminuido, así mismo, alrededor de este, un monitoreo al costo de capital de la empresa 

y con ello que datos arroja la medición del EVA para la empresa, y si la empresa genera 

valor por las operaciones llevadas a cabo en su gestión empresarial y en la explotación 

del negocio. Tanto el ROI como el ROE, miden el nivel de retorno de la inversión y si 

el activo está generando las utilidades esperadas. (Rojas Restrepo & Delgado Ramírez) 

 

4. Para la gerencia es importante llevar a cabo un monitoreo especial sobre las cuentas 

que integran el capital de trabajo neto operativo, por cuanto se constituyen en el 

termómetro de cómo 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 correlación con el valor de la 

empresa corresponde al EBITDA, el cual refleja la capacidad de generación de 

utilidades efectivas para el negocio, cuyo análisis también debe unirse al 

comportamiento del capital de trabajo neto operativo, por cuanto, la generación de 

utilidades en el negocio ayuda a cubrir las necesidades de aumento del capital de trabajo 

operativo. 

     En síntesis, es necesario que los gerentes realicen todo un proceso continuo para establecer 

la monitorización permanente de los indicadores de gestión financiera que les permita tomar 

acciones de manera oportuna y eficaz, garantizando la generación de valor en la prestación de 

servicios y para esto, se requiere realizar diagnósticos financieros adecuados para medir su 

gestión y sus resultados económicos, además de la necesidad de buscar recursos frescos que 

les permitan aumentar su grado de tecnología y cubrir las necesidades de capital de trabajo, en 

propuestas de expansión 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 gestión empresarial y en especial la financiera y buscar formas 

de mejorar la situación financiera de la empresa, puede ayudar a que la organización 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 o su tamaño, la tarea de 

monitoreo se vuelve más importante y compleja para la alta dirección y el equipo directivo 

gerencial de la empresa. 

 

     El concepto monitoreo de la gestión financiera y empresarial requiere de hecho, un proceso 

de seguimiento y supervisión desde la gerencia, acompañado de la respectiva retroalimentación 

desde el equipo de gerencia.  El 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 

específicas sobre aquellos factores que puedan incidir sobre los resultados, para que todo el 

equipo esté al tanto de lo que está 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 gestión del tiempo y a un aumento en la productividad. 

 

     Para mejorar la gestión financiera es necesario realizar un análisis de la información 

recopilada que permita identificar las situaciones problemas subyacentes y encontrar 

soluciones y, por ende, según la complejidad de las situaciones, los métodos para gestionarlos. 

En las líneas que sigue, se detalla algunos pasos claves para el proceso que conduzca a un 

sistema práctico del monitoreo de la gestión financiera y operativa de la empresa, en áreas 

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 cómo hacer los ajustes adecuados cuando sea necesario. Cada área 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 análisis de cómo se desempeña cada 

área por separado, para continuar en el sendero del logro de los objetivos específicos trazados 

por la alta gerencia.   

Recopilar información 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 información y lo segundo, es si adopta el método de la encuesta regular entre las 

diversas áreas que generan información importante para la toma de decisiones.  Muchas 

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

     El nivel de respuesta operativa de los distintos softwares que se encuentran disponibles en 

el mercado, están dados a partir de las características propias de cada empresa y sus necesidades 

las cuales varían, pero, la mayoría 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, está la herramienta tecnológica actual, expresadas en 

una serie de aplicativos comerciales u otros que pueden ser diseñados desde el interior o por 

terceras personas.  Esos aplicativos se enfocan a la captura de información relevante para la 

gerencia previa estandarización y establecimiento de criterios de qué tipo de información debe 

capturarse y suministrarse a la gerencia, para desde allí adelantar el proceso de monitoreo 

correspondiente. 

Analizar toda la información recopilada 

 

Como gerente y líder de la gestión 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. Aunque es 

posible en algunos casos, que desde la gerencia o las áreas 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 medición final del valor de la empresa en el 

mercado. 
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Involucra al comité de alta gerencia  

          La alta dirección de la empresa debe iniciar el proceso, generando un adecuado 

ambiente de colaboración y de análisis 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 

o negativamente el valor de la empresa.  Por lo tanto, una política de puertas abiertas, un trato 

justo y respetuoso y comunicaciones abiertas, son algunos de los ingredientes más 

importantes para lograr un equipo directivo unido a un propósito 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, será mucho más fácil obtener su apoyo y cooperación. 

Establecer canales de comunicación y estrategias 

     Los administradores de los sistemas de información y de las tecnologías (TI), deben 

sintonizarse con respecto al uso de las herramientas de medición, seguimiento y monitoreo de 

los resultados totales de la empresa, de tal manera, que desde su operación,  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 comunicación para que todos los 

integrantes de la alta gerencia, conozcan fácilmente los resultados, y puedan confrontarlos 

frente a las metas, las estrategias y los objetivos trazados.  

Implementar nuevos protocolos y flujos de información  

      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 áreas que impactan los resultados, deben incluirse en el manual de 

seguimiento y monitoreo, se socializa con el equipo de dirección.  Además de la distribución 

del protocolo escrito, los altos directivos deben capacitarse de manera constante y regular para 

que el nuevo protocolo sea usado habitualmente. Además, los empleadores deben solicitar 

comentarios sobre nuevas políticas y procedimientos para ajustarlos y mejorarlos. A veces, 

mejorar los cambios en el flujo de información puede ser de gran utilidad.  
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Si existen inconvenientes en las diversas áreas 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 gestión del desempeño de acuerdo con los objetivos financieros de la 

empresa en el corto y largo plazo, es lograr que el seguimiento, monitoreo y la 

retroalimentación de los procesos y variables sea una línea continua por parte de la alta gerencia 

y el comité gerencial de apoyo.  

Las métricas más importantes para monitorear el desempeño de una empresa 

El monitoreo es una forma de evaluación o apreciación, aunque a diferencia de la evaluación 

de resultado o impacto, tiene lugar poco después que comenzó una intervención (evaluación 

formativa), en el tiempo de la intervención (evaluación del proceso) o a mitad de camino en la 

intervención (evaluación de mitad de período). 

El monitoreo no es un fin en sí mismo. El monitoreo permite que los programas 

determinen qué está funcionando y qué no, así se pueden hacer ajustes a lo largo del camino. 

Permite que los programas evalúen qué está pasando realmente, versus lo que se planificó. 

El monitoreo permite a los gerentes hacer lo siguiente: 

● 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. 

● Determinar cómo deberían ser el alcance de los resultados en todas las áreas referentes 

de la empresa y su interacción con el área y la estrategia financieras trazada. 

● Recolectar información que puede usarse en el proceso de seguimiento, monitoreo y 

evaluación. 

     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 evaluación debe ser capaz de proveer información 

pertinente, oportuna, veraz, y sintética sobre los diferentes ámbitos y dimensiones del 

desempeño 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 información y 

apertura de los datos que deban conocer según los niveles puede disponer que se difunda 

información de las actividades de monitoreo a diferentes grupos dentro de la organización y de 

alguna manera hacer partícipe a grupos de interés interno, retomando sus apreciaciones al 

respecto. (Frankel & Gage, 2015) 

Evaluación de resultados 

La evaluación de resultados mide tanto, los resultados a corto plazo como lo resultados a largo 

plazo, dentro del plan estratégico trazado por la alta dirección. 

● Por ejemplo, en la fijación de un objetivo básico financiero de costo plazo como es 

maximizar la utilidad, un resultado de corto plazo, puede ser la medición de la utilidad 

por la línea de productos y establecer, cuál participa más en el logro del objetivo 

trazado. 

● Un resultado a largo plazo es maximizar la inversión 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 retribución financiera.  

● Es importante establecer claramente desde el principio por parte de la gerencia, los 

objetivos y metas financieras del negocio que apunta al propósito 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, así como el progreso de los 

objetivos financieros fijados dentro del plan estratégico. 

     La medición del desempeño es parte vital del monitoreo del crecimiento y del progreso de 

un negocio. Implica comparar el desempeño real con los objetivos previstos. Verificar 

regularmente el desempeño del negocio que protegerá 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 misión. 

¿Cómo se mide el rendimiento? 
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      Los cambios constantes en las condiciones económicas y de mercado implican que es 

esencial rastrear y revisar constantemente los objetivos y el rendimiento de la empresa para 

mantener la línea competitiva fijada. 

Para el diseño del sistema es preciso establecer metas 

     ¿Qué está tratando de lograr la gerencia? Cuáles son los objetivos financieros que permitan 

alcanzar el valor de la empresa, y si para esto, está previsto generar las estrategias para adquirir 

nuevos clientes, mejorar la satisfacción del cliente y generar grandes volúmenes 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 más clientes, más 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 producción, mayor participación en el mercado.  Por lo tanto, en 

relación con los objetivos, la gerencia determina cuales han de ser esos factores críticos de 

éxito, referido a condiciones específicas, las actividades clave en las que la empresa debe 

enfocarse para alcanzar el éxito. 

Desarrolla indicadores claves de desempeño 

Los indicadores clave de desempeño, por tanto, son mediciones estándar que 

proporcionan información a la gerencia en tiempo, sobre el rendimiento del negocio. Entre los 

ejemplos se incluyen están, los ingresos generados por empleado, los ingresos promedio o 

facturación media por cliente, por zona, por territorio. Estos indicadores de desempeño ayudan 

a medir el desempeño en función de los objetivos que se han identificado. (Serna Gómez, 2005) 

     El establecimiento de indicadores está en función misma del ADN de la empresa y de la 

dinámica que la gerencia quiere imprimirle para establecer un amplio o reducido mapa de 

indicadores que sean base luego para el monitoreo de la gestión y resultados de la empresa. 

Para la alta gerencia es importante elegir los indicadores de desempeño que arrojen luz sobre 

la realidad de la empresa, que puedan medirse con suficiente claridad y aportar resultados en 

miras a establecer si se están logrando los objetivos financieros previstos. (Serna Gómez, 2005) 

Para el sistema es preciso define métricas adecuadas 

     Las métricas financieras, empresariales y comerciales son medidas cuantificables que 

rastrean y evalúan el estado de la gestión gerencial en el entorno en un periodo determinado u 

línea de tiempo de medición 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 económicas.  Dichas métricas mantienen a los dueños de negocios, empleados, 

inversionistas y clientes informados y conscientes del desempeño de la empresa. 

Seguimiento y medidas 

     Reduce la información 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 

que marquen una relativa importancia, desarrollando indicadores relacionados con aquellas 

variables que reflejan si la empresa está aumentando el valor de esta y, a partir de estos, 

concentrarse en el seguimiento y la recopilación de datos relevantes. 

Medición del desempeño financiero 

La revisión de tu desempeño financiero puede ayudarte a verificar los objetivos 

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

Al realizar una revisión financiera de la empresa, puede considerarse evaluar el flujo de 

efectivo, así como el capital de trabajo neto operativo, la base de costos y el crecimiento tanto 

comercial como financiero.  Otros índices financieros esenciales son, los índices de eficiencia, 

el crecimiento de las ventas, los índices de liquidez y el apalancamiento financiero. (García 

Serna O. L., 1999) 

Medición de la rentabilidad de la empresa 

      El objetivo para la mayoría de los gerentes y la alta dirección de las empresas consiste en 

un aumento de las utilidades y de paso mejorar la rentabilidad del negocio, por lo cual, los 

indicadores o métricas claves que orientan y son referente respecto a la evaluación y posterior 

seguimiento y monitoreo de la rentabilidad son: Margen operativo, Margen bruto, Margen neto 

y el retorno del capital y del patrimonio (ROI Y ROE). (García Serna o. L., 2009) 

Matriz de indicadores de monitoreo 

     Definido los diversos aspectos relacionados con el seguimiento y monitoreo de la gestión 

financiera de la empresa en la línea de establecer si la gestión de la gerencia se enfoca a 

aumentar el valor de esta, se requiere definir un formato estándar denominado matriz de 

indicadores de monitoreo, dicha matriz puede contener los siguientes recuadros de 

información. 
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Cuadro 14. 

Modelo de Matriz de indicadores para monitoreo 

 

Fuente. Ilustración 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 área o actividad será aquella que la gerencia priorice en virtud de que 

indicadores puede aportar cada una de ellas y que sirva para establecer si está contribuyendo a 

elevar el valor de la empresa.  La subactividad o subárea, corresponde a aquellas líneas de 

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

     La columna de indicadores, allí se plasma la fórmula del indicador correspondiente y se 

establece los rangos que arroja la medición de este y en la cuarta columna, se fija cual ha de 

ser el medio de verificación de la información 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 & Evaluación   

      Es un proceso de recolección, sistematización y análisis de información basado en los 

objetivos, resultados, y actividades planificados y ejecutados de la empresa o de un programa 

o un proyecto, con el fin de mejorar su ejecución y eficacia. Es una herramienta de gestión y 

aprendizaje que proporciona información crucial sobre el funcionamiento y el éxito de la 

empresa y su actividad económica y financiera o en los proyectos de inversión.  (Frankel & 

Gage, 2015) 

El Monitoreo y la Evaluación facilitará:  

1) la gestión efectiva y la toma de decisiones sobre las medidas correctivas necesarias para 

mejorar la ejecución y los resultados de la empresa;  

2) la presentación de informes y la rendición de cuentas a las partes interesadas;  
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3) un proceso de aprendizaje sobre la efectividad y las limitaciones de la metodología 

aplicada que podría servir para la mejora y ajuste de los resultados de la empresa 

(lecciones aprendidas). (Frankel & Gage, 2015) 

El "Monitoreo" se refiere al proceso más o menos continuo de análisis de progreso de 

acuerdo con el plan operativo de la empresa o de un proyecto (POP). El monitoreo es concebido 

como una actividad interna de la gerencia o del director del proyecto, convirtiéndose en un 

elemento fundamental para la buena administración y gestión. (Frankel & Gage, 2015) 

      Es importante destacar que por el monitoreo se entiende, un sistema de monitoreo por 

resultados que aporta al aprendizaje de ejecución del plan estratégico de la empresa en procura 

de sus objetivos básico-financieros o de un proyecto de inversión en particular, en función 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 dirección. (Frankel & Gage, 2015) 

     El seguimiento consiste en un análisis técnico, una evaluación 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 evaluación, esta se refiere a un ejercicio más analítico, esporádicamente 

ejecutado, en el cual se determina el grado de éxito de los resultados trazados por la alta 

dirección de la empresa para lograr los resultados y el propósito en base de los indicadores 

establecidos. (Frankel & Gage, 2015) 

     Aparte de medir la eficacia, el análisis puede incluir otros criterios como relevancia, 

sostenibilidad o puede dirigirse a aspectos específicos de la gestión financiera alcanzada por la 

gerencia en un periodo de tiempo.  
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 Cuadro 15.  

Elementos principales del sistema de planificación y de M&E, Planificación Enfoque Informes 

de M&E Proceso de M&E. 

 

Fuente. Elaboración propia 2023. 

El sistema de monitoreo y evaluación está estrechamente relacionado con el sistema de 

planificación, con el seguimiento y monitoreo de las estrategias, los objetivos y las metas 

establecidas.  El monitoreo como tal, se enfoca en el avance de ejecución de las estrategias 

implementadas por la alta gerencia en consonancia con la puesta en marcha del plan de acción 

con el fin de: o determinar el avance de los objetivo y metas en relación con las actividades 

planificadas y los productos esperados, o facilitar la gestión administrativa, o entender el 

proceso recorrido para la implementación, los problemas y retrasos presentados durante este 

proceso y la dinámica de la ejecución (aspectos cualitativos), con el fin de mejorar la 

planificación y ejecución de la estrategia empresarial, o facilitar un análisis financiero y de 

eficiencia, en cuanto a las metas cumplidas en ingresos, costos, gastos, utilidad en relación con 

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

      El Monitoreo y evaluación de resultados y logros en la empresa, está relacionado con 

la parte superior del plan estratégico, por cuanto requiere de un ejercicio más analítico en el 

cual se determina el grado de éxito de los ejes estratégicos en lograr sus resultados y el 

propósito en base a los indicadores establecidos. El análisis puede incluir otros criterios como 

relevancia, sostenibilidad e impacto (una apreciación preliminar). (Frankel & Gage, 2015) 
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       Las lecciones aprendidas se refieren al proceso de aprendizaje sobre la efectividad y las 

limitaciones de la metodología aplicada y al análisis de los factores y procesos internos y 

externos que han generado éxitos y errores que la gerencia de la empresa ha logrado manejar 

y sortear durante su realización - información que podría servir para la replicación de la gestión 

en las áreas funcionales de la empresa. Se determinan las lecciones en base a los resultados de 

monitoreo y evaluación y otra información y experiencias relevantes relacionados con gestión 

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

      A nivel gerencial se realiza una sistematización y un análisis más 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 línea base es la primera medición de un conjunto de indicadores 

estratégicos seleccionados en base al plan estratégico definido que sirve como un punto de 

comparación para futuras evaluaciones por parte de la gerencia y la alta dirección.  

      El estudio para la Línea de salida es la última medición del conjunto de indicadores 

estratégicos seleccionados y supuestamente indica la eficacia de la gestión gerencial relativa a 

los cambios observados de los indicadores en comparación con los valores de la línea base. 

       Lo más 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 evaluación   

       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 posición en el mercado con una mayor cobertura y un mayor número de clientes o 

la productividad comercial puede ser útil, establecer las estrategias de mercadeo que permitan 

impulsar el portafolio de productos y servicios que actualmente tiene la empresa y llegar a más 

clientes en poblaciones cercanas al eje de operación 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. Aquí 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 deberá diseñar instrumentos de medición. 

Instrumentos como la clasificación de preferencias o grupos focales permitirían conocer 

la opinión y valores de los clientes. Es un método útil para entender cómo 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 expansión y posicionamiento.  

3) Monitoreo sistemático (registro en formatos prediseñados,) de las actividades y 

resultados por el personal de campo.  

4) Estudios de campo específicos para obtener información determinada, aparte del 

estudio para la línea base al inicio del proceso de expansión comercial, complemento 

al estudio para la línea de salida al final.  

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

 

La línea base  

      Es la primera medición de un conjunto de indicadores estratégicos seleccionados que 

sirve como punto de comparación para que en futuras evaluaciones se puedan determinar los 

logros que se hayan hecho respecto a los objetivos del proyecto durante su ejecución. Se 

establece una línea base antes o en el momento de iniciarse las acciones planificadas y se repite 

el ejercicio por lo menos al final del proyecto (línea de salida) para poder comparar los cambios 

de los valores de indicadores. En otras palabras, la línea base muestra la situación antes de 

iniciar el proyecto y la línea de salida muestra la situación al final del proyecto, usando la 

misma metodología y los mismos indicadores. (Frankel & Gage, 2015) 

Informe financiero  

      El informe financiero forma parte del sistema de información contable y financiero, 

este está comprendido por un conjunto de reportes e informes de la situación financiera de la 

empresa que serán utilizados para hacer un seguimiento financiero a las principales variables 

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

Línea de salida  
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      La línea de salida muestra la situación al final de la empresa en términos financieros, 

usando la misma metodología y los mismos indicadores que la línea base.  

      La gerencia debe entregar la línea de salida de la situación financiera al mismo tiempo 

que los informes de situación financiera de final de periodo. Dicho informe debe ir acompañado 

con los indicadores financieros, así como del análisis y la medición del nuevo valor de la 

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

Cuadro 16. 

Resumen del sistema de monitoreo y evaluación. 

 

Fuente. Aportación propia de las investigadoras (2023) 
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Cuadro 17. 

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

 

Fuente. Aportación propia de las investigadoras (2023)
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Además, de la matriz anterior donde se identifican los principales indicadores y 

variables que directa o indirectamente tiene injerencia en la determinación del valor de la 

empresa, también, para el sistema de seguimiento y monitoreo del que se ha venido hablando, 

la gerencia puede construir los árboles de rentabilidad a través de los cuales puede hacer una 

trazabilidad del impacto y la generación de los resultados financieros de la empresa en cada 

periodo. 

A continuación, se deja a manera de referencia los árboles de rentabilidad como guía y 

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

Figura 7 

Modelo de árbol de rentabilidad operativa 
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Nota: el árbol de rentabilidad se basa en el planteamiento realizado por el profesor Oscar león 

García, en su libro Administración Financiera, fundamentos y aplicaciones. Capítulo 7 

introducción al diagnóstico financiero.  (García Serna, 1999, pág. 263)    Fuente. Aportación 

propia.   

Figura 8 

Modelo de Árbol de la rentabilidad operativa neta del activo RONA 

 

Nota: el árbol de rentabilidad se basa en el planteamiento realizado por el profesor Oscar león 

García, en su libro Administración Financiera, fundamentos y aplicaciones. Capítulo 7 

introducción al diagnóstico financiero. (García Serna, 1999) Fuente. Aportación propia.   

     Los árboles de rentabilidad pueden adoptar diversas formas de acuerdo con las necesidades 

o las preferencias de la alta gerencia con respecto no solo con la presentación de los resultados 

obtenidos, sino como gráficamente le permite una mejor visualización 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 gráfica establecer cuál ha sido el comportamiento histórico 

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 árbol de rentabilidad simple  

 

 

Fuente. Aportación propia.  
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Figura 10 

Modelo de árbol de rentabilidad combinado  

 

 

Fuente. Análisis de rentabilidad. Árbol de rentabilidad combinado, rentabilidad operativa y 

contribución financiera. (García Serna, 1999, pág. 263) 
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Figura 11 

Modelo de árbol de rentabilidad combinado: rentabilidad antes de impuestos 

 

Fuente. Análisis de rentabilidad. Árbol de rentabilidad combinado, rentabilidad operativa y 

contribución financiera. (García Serna, 1999, pág. 263) 

     El árbol 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 medición del valor de la empresa.  Las diversas 

ramificaciones del árbol visualizan la forma de cómo se está dando la rentabilidad y cuáles son 

las variables que la impulsan y con esto el valor de la empresa.  A continuación, se presenta de 

forma esquemática el árbol de rentabilidad a partir del EVA de la empresa. 
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Figura 12 

Modelo o esquema del árbol de rentabilidad a partir del EVA 

 

Fuente. Árbol de rentabilidad a partir del EVA, Valor Económico agregado. Administración 

financiera, página 288. (García Serna, 1999) 

En síntesis, al cierre de este objetivo definido como el diseño 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 debería ser una nueva cultura 

empresarial, enfoca la toma de decisiones hacia el permanente mejoramiento de los 

denominados promotores del valor en la empresa, así lo refiere García Serna, cuando menciona 

que esto implica realizar un trabajo de readaptación del pensamiento gerencial en todos los 

niveles de la organización 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. (García Serna, 1999, pág. 285) 
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     También es preciso señalar, que la identificación 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 árbol de rentabilidad, 

como herramientas de apoyo en la fase de monitoreo del comportamiento financiero de la 

empresa e ir identificando las variables que afectan según las decisiones tomadas el valor final 

de la empresa 
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Conclusiones 

     El desarrollo metodológico, teórico y conceptual de identificación 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 constituyó en un reto de 

interés para la investigadoras, por cuanto permitió la aplicación de los conocimientos 

adquiridos y de paso enfrentar de una manera técnica como llevar a cabo una valoración a partir 

de información contable financiera de una empresa real del entorno. 

      La formulación del diagnóstico financiero de la empresa CM Topografía dio como 

resultado desde una realidad empresarial, el estudio realizado de la información que 

proporciona la contabilidad de la empresa, complementada con información no financiera, con 

la cual se determinó la situación financiera de la empresa para el periodo comparativo 2021-

2022, siendo este proceso un soporte para la posterior tasación del valor de la empresa de la 

referencia.   

     Para la realización del diagnóstico financiero de CM Topografía, la base de la información 

fue la proporcionada por la contabilidad de la empresa resumida en los estados financieros, y, 

por lo tanto, fue necesario para un análisis integral considerar la información y los datos tanto 

cualitativos como los cuantitativos para llegar a una opinión de la salud financiera de la 

empresa en el horizonte de tiempo analizado. 

     Frente a la proyección 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 únicamente la 

información contable e histórica que aparece en el balance o estado de situación financiera 

debidamente dictaminado y certificado siendo la visión de la información una fotografía 

detenida en el tiempo de los saldo de las cuentas del activo, pasivo y patrimonio, lo que no 

refleja la evolución y dinámica de la empresa en el mercado el cual tiene la influencia de las 

variables macroeconómicas.  

     En cuanto a la valoración por el método conocido como Good Will o fondo de comercio, 

este a su vez se subdivide en tres métodos más, cada uno marca diferencia en el procedimiento.  

Para el caso de CM Topografía se tomó el método reconocido de los prácticos y el anglosajón, 

estos tasan el valor de la empresa a partir de tomar una tasa de actualización a manera de renta 

perpetua y el anglosajón toma los criterios de los prácticos, 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, obteniéndose 

así el valor de la empresa bajo el método general de Good Will. Este método obviamente da 
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un mejor perfil de tasación del valor de la empresa y la coloca como un referente para los 

inversionistas, acorde a los propósitos de la valoración realizada. 

     Al término del proceso de valoración, se deja el diseño 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 atención a su comportamiento y se le definen una serie de 

rangos en los cuales pueden caer en su medición dichas variables.  Así mismo, se consideró 

pertinente, que para el caso de CM topografía, la estructuración del árbol de rentabilidad de las 

ventas, el activo, el patrimonio y del EVA, fueron tomados como métricas de control y 

monitoreo para establecer los comportamientos de dichas variables con afectación al valor de 

la empresa. 

      Finalmente, en la medida que las empresas aumenten de tamaño y se vuelvan más 

complejas en su operación, en esa misma media deben aplicarse métodos de valoración de 

empresas más elaborados y sofisticados, lo cual implica que, se deben considerar por un lado 

variables financieras de mayor exigencia, así como el hecho de involucrar criterios como el 

riesgo (riego sector, riesgo país, tasa libre de riesgo, entre otras) y otros factores, con los cuales 

entonces es posible una mejor aproximación al valor de la empresa y cuyos fines cambian 

totalmente, por cuanto son otros parámetros los que entran a formar el valor y criterios de 

decisión. 

Aspectos específicos 

     Como resumen del diagnóstico financiero de la empresa CM Topografía SAS, se puede 

concluir y emitir opinión técnica que, su gestión financiera para el periodo 2021-2022 es eficaz, 

que refleja una buena salud financiera, que por lo menos en tres años, la empresa no refleja 

indicios de quiebra e iliquidez y que la rentabilidad del negocio es positiva.  Toda esta situación 

financiera será posible mantenerla en tanto, las condiciones del mercado y la economía actual 

del país y la región mantengan un ritmo de crecimiento moderado y el sector construcción y 

agrícola mantengan la dinámica 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 contaduría pública actual, 

está el conocido método del valor contable de una empresa, el cual se refiere específicamente 
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al valor monetario que aparece en libros y reflejado en los estados financieros emitidos, como 

el cómo el valor del capital y las reservas más la utilidad retenida, al cierre de un periodo 

contable. Si bien, para algunos críticos 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 

analítica. Algo más útil resulta el ejercicio de ajustar cada partida de balance a su valor real de 

mercado. 

     Cuando el objetivo trazado por un profesional de la contaduría pública es el de adelantar la 

valoración de una pequeña o mediana empresa del entorno y donde además la información 

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 más 

complejo por cuanto no dispondrá de información de otras empresas o negocios similares que 

permita comparar cifras.  Así mismo, no se dispone de estudios empresariales y de mercado 

para empresas tipo, por lo cual, la apreciación y opinión del valor tasado para la empresa tiene 

un alto componente subjetivo del evaluador. 

     El desarrollo de tasación del valor empresarial de CM Topografía SAS, tiene como alcance 

la evaluación de la rentabilidad de la empresa y la identificación de las fuentes o variables de 

valor, como las dos más reales para el actual momento, por cuanto, el sentir de los propietarios 

no está ni salir al mercado de capitales y mucho menos, liquidarla o como una probabilidad en 

el corto plazo de realizar alguna operación de compra de negocios similares.  Por lo tanto, los 

resultados que se obtuvieron en el proceso de valoración 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 

evolución del negocio por parte de los inversionistas actuales, es disponer vigencia tras 

vigencia de un análisis financiero completo a partir de los estados financieros que se procesan 

por el área contable de la empresa y una vez con este insumo, interpretar los resultados y darles 

seguimiento a las variables críticas del diagnóstico. 

     Construir a partir de los resultados que arroje cada periodo el diagnostico financiero un 

cuadro de datos de carácter financiero e ir evaluando el comportamiento de estos, esto como 

una señal que la gestión 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 está creando valor o 

destruyendo. El monitoreo de indicadores de liquidez, rentabilidad, Ebitda, EVA, el ROI y el 

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

     Como elemento de discusión para los propietarios de la empresa CM Topografía SAS, es 

importante destacar que el valor de los activos bruto, netos u operacionales de la empresa, los 

cuales están 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, así 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 explotación de esas ventas y de la acción y gestión de la alta dirección.  El llamado 

es, no confundir ambos aspectos y diferenciarlos muy bien.  
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Anexo A. Cámara de comercio.
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Anexo B. Datos fuente. 

Empresa CM TOPOGRAFIA SAS 

Cifras reportadas en  Millones COP 

      

Años 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 

por cobrar 

 $         16.000.000,00   $         47.171.061,05  

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 

por cobrar 

   $         14.371.000,00  

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 inversión, neto  $                             -     $                             -    

Derechos de uso, neto  $                             -     $                             -    

Plusvalía  $                             -     $                             -    

Activos intangibles distintos de la plusvalía, neto  $                             -     $                             -    

Inversiones contabilizadas utilizando el método 

de la participación 

 $                             -     $                             -    

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  $                             -     $                             -    

Pasivos financieros  $                             -     $                             -    

Beneficios a los empleados  $                             -     $                             -    

Otras provisiones  $                             -     $                             -    

Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas 

por pagar 

 $                             -     $                             -    

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 emisión  $                             -     $                             -    

Acciones propias readquiridas  $                             -     $                             -    

Reserva legal     

Reserva ocasional  $                             -     $                             -    

Readquisición de acciones  $                             -     $                             -    

Futuros dividendos  $                             -     $                             -    

Reserva donaciones  $                             -     $                             -    

Otras reservas  $                             -     $                             -    

Cambios en participación no controladora  $                             -     $                             -    

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 distribución  $                             -     $                             -    

Gastos de administración 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  

Participación en las ganancias asociadas y 

negocios conjuntos que se contabilizan 

utilizando el método de participación 

 $                             -     $                             -    

Impuestos a las Ganancias -$         10.573.524,95  -$           7.687.131,92  

(Perdidas) Neta del ejercicio      

      

Información adicional     

                            2.021                            2.022  

      

Compras durante el año  $                             -      

Cartera al inicio de año  $                             -     $         16.000.000,00  

Inventarios al inicio del año  $                             -     $         24.000.000,00  

Proveedores al inicio del año  $                             -     $         23.965.379,95  

Activo corriente al inicio del año  $                             -     $         52.500.000,00  

Activo fijo al inicio del año  $                             -     $           5.000.000,00  

Patrimonio al inicio del año    $         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  $                         0,31   $                         0,31  

Política de rotación de cartera  $                       24,00   $                       24,00  

Política de rotación de inventarios  $                       24,00   $                       24,00  

Política rotación de proveedores  $                       15,00   $                       15,00  

Número de acciones en circulación     

Valor de la acción en el mercado     
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