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Manual de Valoracién de Empresas

1. Sobre DeltaPro Financial Services

DELTAPRO es lider en la industria de las bancas de inversion especializadas en fusiones &
adquisiciones; valoraciones; financiacion de proyectos y consultoria financiera en
Colombia y la region. Como banca de inversion en Colombia y como firma independiente,
somos lideres en la estructuracion y ejecucion de transacciones con alto grado de
complejidad, bajo estandares internacionales.

Nuestra gran trayectoria y amplia experiencia en la industria han creado estrechas
relaciones con muchas de las empresas mas importantes del pais, instituciones
financieras, inversionistas institucionales y autoridades gubernamentales. Nuestro equipo
de trabajo esta compuesto por un importante grupo de profesionales altamente
calificados con experiencia local e internacional.

Nos esforzamos por entender a profundidad las necesidades de nuestros clientes con el
objetivo de aportar un servicio que genere un verdadero valor agregado y que vaya mas
alla de una simple asesoria. Sin importar si nuestro cliente es local o internacional, si es
comprador o vendedor, DeltaPro brinda asesoria a sus clientes para entender el
panorama del mercado en donde se mueven, a realizar contactos claves y a llevar a cabo
las labores que sean necesarias para alcanzar los objetivos estratégicos planteados

No dude en ponerse en contacto con nosotros, ya sea via e-mail en la
gerencia@deltapro.com.co, o a través del teléfono (+57) 312 522 5403. En DeltaPro
sabemos cuanto vale su empresa.

Gerencia DeltaPro

Contacte con Nuestros expertos: www.deltapro.com.co
(+57) 312 522 5403 3
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eConocer los principales conceptos y herramientas que el'empresario puede aplicar para
determinar de manera precisa la rentabilidad, de su negocio y los impuestos que le afectan, para asi
controlar lasfinanzas de su negocio.

ePlantear la estrategia que determinara el crecimiente del negocio.

Introduccion

Una manera eficaz de conducir una.empresa esmantener un adecuado control de los resultados
y el flujo financiero. Si bien algunos propietarios se sienten tranguilos'porque no han contraido
deudas de mayor cuantia, este enfoque no siempre es realista. Una empresa en crecimiento

suele exigir considerables aportes de capital de trabajo, y para obtenerlo, puede ser necesario
recurrir a préstamos bancarios o personales; una'lineade crédito, al financiamiento directo con los
proveedores 0 a alguna otra clase de endeudamiento:

¢Como se puede saber de manera objetiva que la deuda es necesaria y.no.excesiva? La respuesta
a esta pregunta proviene de un andlisis cuidadoso de los resultados contables, el flujo.de caja y las
mediciones que de ellos se realicen, junto con definiciones de estrategia comercial que la direccion
de la empresa determing, en razon a las necesidades de la organizacion y de les desafios de la
actividad orubro en que opera.

Una empresa debe crecer sobre bases solidas de control que permitan al'propietario, socio'o
empresario conocer con precision su situacion financiera. Para esto, se requiere de herramientasde
gestion que proporcionen informacion relevante de manera oportuna y permanente.

Para conocer la situacion
real del.-negocio

a . .
Para organizar de mejor
(‘manera los recursos

s .
Para tomar decisiones
Lcon fundamentos

ilnformacion
im portantel (Para aumentar la

| Ientabilidad del negocio
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Contenido

En este manual se abordan, de manera resumida, conceptos y herramientas que el empresario debe
considerar en su gestion:

Determinar el modelo de negocio

Definicion de conceptos generales

a. Ingresos
b. Costos
c. Gastos

Estados financieros

a. Balance General Clasificado
b. Estado de Resultados

b. Flujo de Caja

Control de desempeiio
a.Razonesfinancieras
» Relacién corriente de Liquidez
e Indicadores de Solvencia
eCapital de TrabajoNeto
c.Razones de actividad
« indice de Rotacion de Cuentas por Cobrar
+Indice de Rotacién de Cuentas por Pagar
+Ciclo de cobroy pago
c.Indicadores de rentabilidad
eRentabilidad sobre las ventas
e Rentabilidad sobre los costos
e Punto de equilibrio
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Determinar modelo de negocios

Un modelo de negocio es la forma en que una empresacreay entrega valor a clientes, para que
estos estén dispuestos a pagar dicho valory'que'se obtenga asi una rentabilidad a cambio. Sino se
tienen claro estos tres pilares en unaempresa, se carre el riesgo.de no tener realmente un negocio.

La gran mayoriade las empresas nacen con una idea de
Pil ares de un negacioque muchas veces resulta compleja de plasmar
modelo de negocio en u_n docum,en_to que de!lmltg ’su radio de accion. Para

suplir este déficit de planificacion, y por sobre todo de
resultados, Alexander, Osterwalder. desarrolla el modelo
Cliente Canvas;herramientade analisis en el que quedan
reflejadas lasfortalezasy debilidades de un modelo de
negocio de manera rapida Y. sencilla, proveyendo una
vision globalde este.

Valor

La metodologia Canvas consiste enregistraren un
lienzo informacion relevante de laempresa,
completando 9 blogues omaddulos, todosellos
interrelacionados'y que explican‘a formade operar para
generar ingresos

Rentabilidad

Sacios clave Actividades clave Propuesta devalor |Relaciones con clientes| Segmentos de cliente

O :rE /@/‘ CCo

C‘) Recursos Clave - — Canales C—C—Q

L4

Estructura de costes | Fuentes de ingresos $
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Uno de los aspectos relevantes en un modelo de negocios es el control financiero, el que se visualiza
en la parte inferior del modelo Canvas y,se encarga de modelar estratégicamente el flujo de
ingresos y controlar de manera coordinada y precisala estructura,de costos.

IEstructura de costes . | Fuentes de ingresos A |

X

M <

Flujo deingresos

Son las fuentes de las cuales se reciben los ingresos por la propuesta de valor. que se ofrece. Se
incluyen transacciones, suscripciones, servicios; licenciamiento, arriendo, pauta publicitaria, entre
otros, lo que tiene que ser coherente con la-propuesta.de valor.de laempresa.

De esta forma, implementar herramientas paramedirelmargende las distintas fuentes de ingresos
permite tomar decisiones acerca de la rentabilidad de la empresa.

Estructura de costos
La estructura de costos esta fundamentada en el listado de los costos mas significativos del modelo

de negocio, fundamentalmente recursos, actividades y red de aliados, asi como su relacion con los
demasbloques.

Ademas, esuna forma de saber cual es el precio que tendra que pagar el cliente para adquirir el
producto o servicio que la empresaofrece.

Definicion de conceptos generales

Es muy importante que el duefio de la empresa esté familiarizado con los conceptos de'control
financiero, ya que asi podratomar decisiones mas acertadas; informadas y atiempo. Es decir, tomar
definiciones con antelacion a los sucesos economices del-negocio-y no de manera reactiva-ante
cambios desfavorables.

Ingresos

Los ingresos son todas las entradas-de dinero-que la empresarecibe, ya sea como'producto de las
operaciones normales o por coneceptos extraordinarios.

Los ingresos principales de una€empresa debenoriginarse por las ventas'normales de los productos
0 servicios que-ofrece y.que'son parte de su.giro-comercial. Se llaman Ingresos Normales'de
OperacionoIngresos Operacionales, y estan representadesporlas ventas a contado y a crédito que
la empresa efecttio en un periedodeterminado, por lo general un ciclo anual.
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Por otra parte, se clasifican como ingresos extraordinarios aquellos que corresponden a conceptos
gue no estan relacionados con el giro principal, por ejemplo.intereses por depdsitos a plazo, venta
de un activofijo, entre otros. Se les llama Ingresos No Operacionales para efectos de su clasificacion.
Un tratamiento contable distinto tiene los ingresos financieres que son producto de aportes de
capital o préstamos, tema que es abordado masadelante eneste manual.

Costos
Eslainversion de dinero que se realiza en el negocio'conla finalidad de producir un bien,
comercializar un producto o,prestar un servicio.

La sumatoria de los costos demuestra un comportamiento sensible aloscambios en el nivel de
actividad. Es decir, aumentan o disminuyen de acuerdoalnivel deventas.

Estos costos se puedenagrupar en tres segmentos:

eMateria prima: un producto terminado tiene incluido una serie de elementos y:subproductos, que
mediante un proceso de transformacion permiten la fabricacion del producto final. Entonces, la
materia prima corresponde a todos los elementos que se incluyen en la elaboracion de un producto,
todo aquello que se transforma eincorpora a un producto para su'comercializacion.

*Mano de obra: se entiende por mano de obra el costo que representan.el pago de sueldos
e imposiciones a los trabajadores directamente ligados a la elaboracién.de productos o ala
prestacion de servidios.

»Costos de producdon: también llamados costos de operacion; corresponden a la sumatoria
de todos los gastos necesarios para mantener un proyecto, linea de procesamiento o.equipo en
funcionamiento.

Gastos

Los costos no involucran los gastos de'administracion. Por1o general, estos valores permanecen sin
variacion relevante ante cambiosen elnivel de-actividad:Es decir, no aumentan ni disminuyen.conel
nivel de ventas.

Dentro de los gastos'se consideran aquellos-que son relevantes paralamarcha del negocio, pero
gue no estan directamente relacionados con laproduccion misma, por ejemplo:
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e Arriendo de propiedad
»Gastos en telefonia
eGastoseninternet
eConsumodeluzyagua

*Pago de seguros

eGastos generales
Considerar para la evaluacion de costos
Se debiese tener'como.meta mantenerlos costos y los gastos lo
masbajosposiblesyeliminartodosaquellosque soninnecesarios.
Esto no' significa“que«deben_eliminarse indiscriminadamente,
mas bien se sugiere mantener una permanente revision.

Los estados financieros corresponden al conjunto de informes generados por un'sistema,contable
gue tienen/como finalidad informar y orientar a los duenos sobre el desempefio; Ja posicion

financiera, la circulacién del efectivo, entre otros. Todos ocurridos en la'empresaentre periodos
determinados.

Los estados financieros reflejan las consecuencias o resultados financieros.de lasdecisiones
tomadas por los administradaores o duefios de laempresa.

Balance General Clasificado
El balance general clasificado, como su hombrelo.indica, clasifica.cada una.de las cuentas contables

con saldos, primero en funcidn de su naturaleza, esto es, Activo, Pasivo y Patrimonio; y segundo, de
su funcionalidad:

Activos:
sCorrientes/Circulantes: recursosque poseela empresaque se espera vender; cobrar, utilizar enun

plazo na superior a un afo.

o corrientes/Fijos: fecurses que posee laempresa que no estan.destinados ala venta, sino que a
apoyary realizar el giro,es'decir, en apoyo.delos procesos de negocio.

*Otros Activos (Inmovilizado Inmaterial): recursosintangibles, franquicias, marca, inversiones en
otrasempresas, etc.
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Pasivos:
Corrientes/Corto plazo: deudas requeridas en dinero, productos o servicios con vencimiento

maximo a un afo plazo.
*No corrientes/Largo plazo: deudas requeridas endinero, cuyo,plazo de vencimiento es mas
deunafo.

Patrimonio: es el derecho de los propietarios.sobre los activos de laempresa, es decir, la parte
delos activos que fue financiada por los duefios. El capital contable nace por aportes de los
propietarios asi como por otras transacciones o circunstancias.

e Capital Neto (pagado)

eReservas

eResultados acumulados

eResultados del ejercicio

Modelo balance general clasificado

Activos Pasivos
Activo circulante Pasivos de corto plazo
Activofijo Pasivos de largo plazo
Otros activos Patrimonio
Total activos Total pasivos y patrimonio

En el siguiente grafico se muestra el cuerpo de un balance clasificado:

Capital
Contable
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Estado de Resultados
El duefio del negocio necesita obtener informacion sobre el desempefio de su empresa para saber

si, producto de la operacion al finalizarun periodo determinado, han logrado resultados positivos
(ganancias) o, por el contrario, han sufrido pérdidas.

El Estado de Resultados, también conocido'como Estado de Pérdidas y:Ganancias, es un estado
financiero que muestra ordenada y detalladamente cémo se obtuvoel resultado del ejercicio.

La informacion detallada enel Estado de Resultados entregaia los secios del negocio informacion
precisa y eficaz, que les permite identificarenqué sectores opartidas se debe trabajar para lograr
una mayor eficiencia de los recursos.

La determinacidn de resultados se realiza al compararlasventas de un'determinado periodo,
rebajando o restando los costos y los gastos.

Costosy Costosy

Ventas Netas

Gastos Gastos

Estructura de un Estado de Resultados
La estructura de un Estado de Resultados debe ajustarse a‘las necesidades de cada socio de

empresa, respecto de la toma de decisiones de su negocio. Enla medida queavanzaen el analisis,
los socios requeriran ampliar la informacion. Por lo tanto, es recomendable partir conuna matriz
sendilla que permita revisar las partidas mas relevantes, como.se muestra enel siguiente grafico.
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Ingresos Operacionales

(-)Costo de ventas

(=) Margen Bruto

(-)Gastos Operacionales de Administracion

(=)Resultado Operacional

(+)Ingresos no operacionales

(-)Ingresos no operacionales

(=)Resultado No Operacional
(=)Utilidad Neta antes de
Impuestos

(-)Impuesto a la Renta
(-)Resultado del Ejercicio

Ventas netas: corresponde a la sumatoria de todas las ventas netas del periode que se ha decidido
analizar. Se excluye el IVA pues éste es tratado de manera separada.

Costos: corresponde ala suma de todos los costos involucrados en el periodo, los que se pueden
subdividir en' materia prima, mano de obra'y costos de produccion.

Margen bruto: es el resultado que indica el margen de beneficio que son capacesde generarlas
ventas del periodo. Este monto sirve para conocer el margen del que dispone €l empresario para
realizar gastosy definir la utilidad.

Gastos operacionales: corresponde a la suma de todoslos gastos.involucrados en el periedo,
todos aquellos gastos que no estan sumadesen los costos.

Resultado operacional: corresponde corresponde a la diferencia de lasventas menos.elcosto y
gastos efectuados para la realizacion de esas ventas.

Ingresos no operacionales: corresponde corresponde a la diferencia de las ventas menos el costo
y gastos efectuados para la realizacion de esasventas.
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Gastos o Egresos no operacionales: correspondea los gastos no relacionados directamente con
la explotacion del giro principal de la empresa. Se consideran egresos financieros, venta de activos
fijos, gastos extraordinarios o diversos:

Resultado no operacional: este resultado aporta informacion sobre el comportamiento de las
partidas que no estan relacionadas con el giro de laempresa y'que corresponde a la diferencia
entre ambos.

Utilidad Neta antes de Impuestos: estamedicion.contable es el resultade de sumar las utilidades
operacionales y los resultados no operacionales de la empresa, lo que servird como base de calculo
para los impuestos.

Impuesto a la Renta: se sugiere que el empresariohaga Unareserva de este impuesto que se
cancela en el mes de abril del afio siguiente, paralo que debiese aplicaruna tasa de 25%sobre el
resultado operacional.

Resultado, utilidad neta o pérdida: el monto resultante de esta operacion sirve para calcular los
beneficios de'los que el o los duenos del negocio disponen, para su uso o decisiones deinversion.

Considerar para la evaluacion de costos

Es posible medir los resultades del periodo que_se determine o
que se necesite evaluar, Sea un‘mes; Un_semestre-0 un ano.-Es
importante que todos los.valores quese registren correspondan a
ese periodo de tiempo.
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Ejemplo N°1:

El Sr. Morales, dueno de la empresa Morales Ltda., ha decidido hacer una revision de los
resultados de su negocio en los Ultimos 3 meses [agosto-octubre], por lo que pide a su asistente
contable informacién que detalle las ventas, costos y.gastos sélo.de estos meses.

Paso 1: hacer un detalle valorizado de los costos'que estaniinvelucrados en la elaboracion de
los productos, y la comercializacion de bienes e prestacion'de servicios, correspondientes solo
aaquellos que efectivamente fueron vendidos:

Laempresadel Sr. Morales fabrica mueblesy, durante el periodo que revisa, la produccién
fue de 1.200 muebles y/la venta total fue de 800-muebles. Entences, seria un error considerar
el costo de toda laproduccion a laventa. En este caso; debe registrarel costo que significa
producir

800 muebles.

» Paso 2: hacer,un detalle separado de los gastos efectuados en el periodo de medicion.

El Sr. Morales, con la informacidn que le han proporcionado, realiza €l siguiente resumen:

Gastos Ago Sep Oct Total
Arriendo de propiedad $850.000 $850.000 $.850.000 $2.550.000
Gastos en telefonia $112.300 $107.500 $125.400 $345.200
Gastos enInternet $45.600 $45.600 $45.600 $.136.800
Consumo deluz, agua $234.500 $234.500 $244.500 $733:600
Pago de seguras $95.600 $95.600 $ 97400 $289.100
Gastos generales $1.234.500 $965.700 $ 1.104.670 $3.304.870
Total $2.572.500| $2.319.500| $2.467.570 $
7.359.570
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»Paso 3: El valor que debe registrarse para el calculo correspande al valor neto de las facturas
de sus proveedores. Es decir, el IVAno se considera para este anlisis.

El Sr. Morales considera como costo el valor de $1:000.000.de la siguiente factura:

Factura Valores
Proveedor Mes

de Agosto

Materiales 1.000.000
Neto 1.000:000
IVA 19% 190.000
Total 1.190.000

Control de resultados
Es recomendable que el o los socios del negocio mantengan una estructura:de.control de los

resultados, que les permita evaluar periddicamente si los resultados reflejan la utilidad esperada o,
en caso distinto, cuales son los parametros de desviacion.

En la siguiente grafica se observa la proporcion aproximada de comodeben distribuirse las cuentas
paragarantizar la utilidad esperada.

I - Ganancia
Ingreso J
total de /{ NN
dinero / | N
I - Costo
I
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Flujode Caja

Existe una maxima en administracion financiera que sefialacomo factor relevante el mal manejo de
lasfinanzas a la hora de saber el por qué ha fracasade un'negocio. Esto se refleja especificamente
en que no se ha llevado un control de las entradas y.salidas de dinero en un registro de caja, o peor
aun, se han mezclado las finanzas del negocio.con lasfinanzas del propio duefio o administrador.

Al llevar un registro de control de flujo de caja se puede ver con cifras concretas, cual es el
comportamiento financiero de unnegocio, lo que servira.de base parala toma de decisiones.

El control de caja puede estar en un sistema-informatico, en una planilla Excel'o en un libro. Esto
dependera de las propias necesidades y recursos tecnoldgicos disponibles, pero lo relevante es
hacerlo cotidianamente.

Entre mas detalle tenga el registro, mejor sera su control:.Por. ejemplo, cantidades. vendidas,

precios, detalle de clientes, laforma en que han pagadoy el plazo. Porotro lado, también el registro
de todas las salidas; esdecir, de todos los pagos realizados.

Modelo de Flujo de Caja

Fecha Concepto Ingresos Salidas Saldo (*)

Una vez terminado un periodo, la informacion.econtenida-en este registro permite al empresario
determinar de manera objetiva la generacion de ingresos de la-empresa y.su-respectiva
distribucion, tal como se muestra enel siguiente grafico:
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Acreedores Flujo de Caja
Financiero
Flujode Caja | IAYe\%elS
Operativo Operativos
. Flujo de Caja
AU 2 Accionistas

Control de desempeno

Razones financieras
Representan una razon matematica que vincula diferentes rubros que.integran un estado

financiero con fines comparativos y que comprende la recopilacion, interpretacion y comparacion
de lainformacion resultante de la operacion de una empresaen un determinado moemento o su
comportamiento histdrico durante un periodo de tiempo.

Es muy importante que el empresario a lo menos revise las siguientes razones financieras.

* Reladon corriente de liquidez:

Esta razon mide la capacidad que tiene la empresa para cubrir sus deudas.acorto.plazo en
forma inmediata. Es decir, debe cubrir sus deudas en'basea sudisponible (caja; bancos;valores
negociables).

Mientras mayores sean los Indices de Liquidez, mayorserala solvenciade la empresaenel
corto plazo.

Activo Circulante
Pasivo Corto-Plazo

Relacion corriente =
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Ejemplo N°2:

Ano1 Ao 2

Activo Circulante M$34.3891 M$46.220

Pasivo Corto Plazo M$24.839 |, M$29.564

Liquidez 138 156

La interpretacion de estos resultados nos.dice que por cada $1'de pasivo de corto plazo,
la empresa cuenta con $1,38 y $1,56 de respaldoenelActivo Cireulante, paralos afios 1y 2
respectivamente.

En esta relacién se puede considerar buena la liquidez sin embargo, en\la practica esta
proporcion podria representar efectivo ocioso, ya que es tan malo el exceso comoelfaltante de
liquidez.

« Indicadores de solvenda
La saolvencia es la capacidad para hacer frente a los compromisos.financieros, para‘lo cual se

requiereincluir todos los compromisos, de corto y largo plazo, asi como/los reeursos que tiene la
empresa, ya sean circulantes y fijos.

ActivoTotal
PasivoExigible (corto'y largoplazo)

Solvencia =
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Ejemplo N°3:

Ano1l Afo 2

Activo Total M$54.210 |'M$62.530

Pasivo Cortoy LargoPlazoy| M$41.520 |'\M$41.263

Solvenda 131 152

La interpretacion de estos resultados nos dice que por'cada $1 de deuda total, la empresa cuenta
con $1,31y $1,52 de respaldo.con la totalidad de sus Activos, para losafios'1y 2 respectivamente.

El mismo valor de este indicador puede ser muy-adecuado para unos,casos, perono para otros,
porque cada empresa tiene sus propias caracteristicas. Aun asi;los.expertos sefialan que el
indicador de solvencia como valor éptimo se ubica en torno al 1,50.

Esto permite concluir que si el resultado esinferior a 1,50 el nivel de solvencia de la'entidadno
es suficiente,y mientras mas bajo sea, mas desconfianza puede generaren los acreedores o
posibles acreedores. En cambio, si el resultado es superior a 1,50 la posicion delos acreedores
estara muy fortalecida. Sin.embargo, puede denotar que existe-tin-exceso.de activos
improductivos |o cual se recomienda revisar.

Poseer...

LIQUIDEZ

...significa‘tener suficiente...
Efectivo
...para atender los pagos...
a corto plazo

...con la suficiente...

seguridad.
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Capital de Trabajo Neto
Esta razon mide la capacidad crediticia de laempresa, ya que representa el margen de seguridad

para los acreedores o bien la capacidad de pagar de la empresa para cubrir sus deudas a corto
plazo. Es decir, es el dinero con que la empresa cuenta para realizar.sus operaciones normales.

Capitalde S8 .
Trabajo Neto Activo Circulante, -, PasivoCorto Plazo
Ejemplo N°4:
Periodo | Activo Pasivo Capitalde
Circulan Corto Trabajo
te Plazo Neto
ARO 1 M$34.389 - M$24.839 ="} _.M$9.510
Afho2 M$46.220 1 M$29.564 = M$16.656
El grafico muestra que en el afo 2 la magnitud del capital detrabajoneto.con que operd la
empresaaumento con relacion a periodo anterior enM$7:146, 10 que representa unindicador
favorable parala empresa, pues dispane de mayor capital detrabajo parael crecimiento de su
operacion o inversiones.

Razones de actividad

« indice de Rotadién de Cuentas por Cobrar:
Esta razon financiera nos permite conocer.elgrado de eficiencia de laempresa en el cobro.delas

cuentas, asi como la efectividad politica enel otorgamiento de créditos. Paraello es necesario
tomar solo las ventas a'crédito; deduciendo de ellas las devoluciones, rebajas, bonificaciones'y
descuentos, para poderlas-con el promediode los saldos mensuales de los clientes. Asi, es posible
conocer el nimero deveces que este promedio se desplaza.
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Cuentas x cobrar aventas =

Ejemplo N°5:
Aino1 Ao 2

Saldo Cuentasx'Cobrar M$7:210 M$5.430

Total Ventas Crédito M$54.120 M$61.263

Resultado 0133 0,089

x 360 48 Dias 32Dias
Esto graficaque laempresa en el ano 1se demoraba en promedio48dias en'la cobranza de
sus facturas, lo cual mejoro significativamente en el afo 2, pues denota una mejor gestion.de
cobranza. Esto es muy positivo si consideramos que la empresa vende a 30 dias:

+ Indice de Rotadion de Cuentas por Pagar
Es el plazo en que las compras permanecen como.cuentaspor pagar oelplazo promedio de crédito
obtenido por laempresade sus proveedores.

CxP.

Cuentas x-pagaracompras = Eompras Créditox 360
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Ejemplo N°6:

Ano 1 Aio 2
Saldo Cuentas x Pagar M$3.500 M$3.300
Total Compras a’ Crédito M$34.700 M$42.500
Resultado 0,10 0,08
x 360 36 Dias 28 Dias

Esto grafica que laempresa en el afio 1se demorabaen promedio .36 dias en el pago de facturas
a proveedores, disminuyendo de manera considerable el ano2.a 28 dias en promedio.

eCidode cobroy pago

La comparacion lineal del promedio de dias que se demora la empresa en la'cobranzas de facturas
(ejemplo N°5) versus lo que se demora en pagar a los proveedores (ejemplo N°6), denota un'manejo
desproporcionado de ambos indicadores de actividad, lo que podria ocasionar. problemas de
liquidez en laempresa.
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Ano 1 Aio 2
Rotacién Cuentas x Cobrar |, 48 dias 32 dias
Rotacién Cuentasx Pagar | “36dias 28dias
Dias de desfase financiero+| “-12dfas -4 dias

N° de dias a
financiar Gastos diarios
(Ciclo del Efectivo)

Capital de

Trabajo Neto

Los ciclos de cobros'y pagos disminuyeron en el afio 2, siendo mas desfavorables desde el punto
de vista deltiempo'y la ejecucion de los pagos, pero claramente mas positivos en cuanto ala
gestion del cobro.

Este ciclo se puede consideraradecuado siempre que la relacion delas cobranzas seainferior:
al de los'pagos. Esto se interpreta como que parte de su operacion-es financiada por sus
proveedores, en lamedidaque el resultado de dias de desfase sea mayora 1.

Indicadores de rentabilidad

Cada diallos empresarios estan mas interesados endisponer de informacién-oportuna; para saber
si en su negocio se estan realizando las operaciones.adecuadamente y si.estan generando los
beneficios esperados.

Las empresas tienen sus propios mecanismos de funcionamiento, sus‘propias necesidades

y recursos. Pero no basta con conocerlos solamente, pues'se hace relevante que éstos sean
sometidos a evaluacion periodica, para disponer de un analisis objetivo y por separado de la
eficiencia con que se estanaprovechando.enla obtencion de resultados. Por esta razdn, se deben
establecer y monitorear indicadores de rentabilidad a partir del Estado- de'Resultados.

Existen diversos métodos.de-andlisis. Los mas relevantes delnegocio y en los que los socios deben
poner-mayor acento, son losindices de rentabilidad sobre las ventas y rentabilidad delos costos.
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Rentabilidad sobre ventas : indicala ganancia'que'se genera por cada peso vendido.

Rentabilidad sobre costos : indica el resultade generado por cada peso gastado.

¢ Rentabilidad sobre las ventas
La formula de calculo para establecer la rentabilidad sobre las ventas se realiza dividiendo el

resultado final por las ventas netas.

Utilidad Neta
Rentabilidad sobre ventas = VentasNatas
Ejemplo N°8:
Estadode Resultados Monto
(+) Ventas netas 10.000.000
(-) Costos 4.000.000
(=) Margen Bruto 6.000.000
(-) Gastos 1.500.000
(=) Resultado Operacional 4.500.000
(-) Impuesto alaRenta 25% 1.125.000
(-) Utilidad Neta 3.375.000
Utilidad Neta-—_$-3.375:000
= 3B37P%
VentasNetas _..$--10.000.000
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A partir de la informacion que el Estado de Resultados proporciona, se determinala
rentabilidad sobre las ventas siguiendo la formula para sucalculo.

En este ejemplo, se logra establecer que la rentabilidad sobre las ventas es de 33,75%, lo
que significa que cada vez que la empresawvende, la utilidad final sobre esa venta es este
porcentaje. Es decir, que por cada $100 de venta neta se obtienen $33,75 de rentabilidad.

* Rentabilidad sobre los costos
La férmula de calculo para establecer la rentabilidad sobre los costos se realiza dividiendo el

resultado final por la sumatoria de todos los costos (castes, gastos, impuesto).

Utilidad Neta
Rentabilidad sobre los costos = CosTos Totales
Ejemplo N°9:
Estado de Resultados Monto
(+) Ventas netas 10.000.000
(-) Costos » | 4.000.000
(=)Margen Bruto 6.000:000
(-) Gastos > 1.500.000
(=) Resultado Operacional 4.500:000
(-) Impuesto alaRenta 25% > 1.125.000
(-) Utilidad Neta 3.375.000
UtilidadNeta.—$ 3.375.000
="5094%
Ventas Netas_...$--6.625.000
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A partir de la informacién que el mismo Estado de Resultados proporciona, se llega a una
definicion mas precisa de la rentabilidad sobre los costos, midiendo la relacion entre la utilidad
neta obtenida y lainversion o los recursos quese utilizaron paraobtenerla.

Al aplicar la formula de calculo, segiin el ejercicio presentado, al sumar costos mas gastos,
eincluir impuestos, se obtiene que la rentabilidad sobre los costos es de 50,94%o, [0 que
significa que cada vez que se invierte 0 gasta'se abtendra un resultado.a favor de este
porcentaje. Es decir, que silaempresainvierte $100;, se podra generar $150,94.

Este resultado permitira que los socios delnegocio puiedan evaluar oportunamente sus
decisiones de inversion.

¢ Punto de equilibrio

La determinacién del punto de equilibrio es uno de los elementos centrales.en cualquier tipo de
negocio, pues permite determinar el nivel de ventas necesario para cubrir los.castos,variables y

los costos fijos (gastos). Esto implica que una empresa, en su punto de equilibrio; contara con un
beneficio igual a cero, en donde no perdera dinero, pero tampoco lo ganara. El punte de equilibrio es
una herramienta estratégica clave a la hora de determinar la solvenciade un negocio.

Hay distintas formas de determinar el calculo del punto de equilibrio. Sin embargo,es recomendable
calcularlo en términos de ingresos totales cuando la actividad no es facilmente reconocible'en

unidadesfisicas, 0 cuando hay varios productos.

Lo mas recomendable en esta fase es el calculo del punto'de equilibrie'sobrela base del porcentaje
de margen, siguiendo la siguiente formula:

s Paso L:determinar el porcentaje delmargen bruto

Margen Bruto

Factor.MargenBruto = Ventas
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ePaso 2: Calcular el punto de equilibrio es en base del porcentaje del margen bruto

Costas Fijos (Gastos)

Punto de Equilibrio ™\ = Factor Margen Bruto

Ejemplo N°10:
Siguiendo con el mismo Estado de Resultados del ejemplo anterior, esposible aplicar la
formula descrita y establecer el Punto de Equilibrio de'esta empresa:

Estado de Resultados Monto
(+) Ventas netas 10.000.000
(-) Costos 4.000.000
(=) Margen Bruto > 6.000.000
(-) Gastos > 1.500.000
(=) Resultado Operacional 4.500.000
(-) Impuesto ala Renta 25% 1.125.000
(-) Utilidad Neta 3:375.000

¢Paso 1: Determinar el porcentaje del margenbruto

Margen Bruto /' /'$/ 6.000.000 Factor
=.06" Margen
Ventas $ 10000.000 Bruto
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ePaso 2: Calcular el punto de equilibrio es en base del porcentaje del margen bruto
Costos Fijos (Gastos) $ /1.500.000
=\, 25500,000 Eun.tl‘?bd.e

Factor MargenBruto ' /// 06 quiibrio

Estado de Resultados Monto

(+) Ventas netas > 2.500.000

(-) Costos 1.000.000

(=) MargenBruto 1:500.000

(-) Gastos 1.500.000

(=) Resultado Operacional > 0

(-) Impuesto alaRenta 25%

(-) Utilidad Neta
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Gestion Financiera

Segun estadisticas nacionales, seis de cada diez empresas cierran sus puertas antes de cumplir
cinco anos en el mercado. El motivo, de acuerdo a losanalisis de diversas instituciones, es la falta de
planeacion financiera por parte de los empresarios.

La gestiodn financiera de un negocio debe ser tratada contotal seriedad, utilizando herramientas
objetivas de andlisis. Esto representara un esfuerzo permanente, que impedira el cierre anticipado
de suempresa.

—l Medir es la
clave.

L

Si.se puede
medir, se puede
controlar; si'se

iInformacion puede eontrolar,
importantel sepuede._mejorar.
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