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Resumen
En el presente documento se examinan los principales cambios impositivos que se reali-
zaron con la reforma tributaria Ley 1819 del 2016 para los restaurantes tipo franquicia 
en Colombia, por medio de un análisis financiero que permitió identificar los efectos 
que generaron dichas modificaciones, no solo desde la perspectiva financiera, sino tam-
bién tributaria. Inicialmente se abordarán los puntos fundamentales que motivan al 
desarrollo de la investigación en conjunto con las definiciones de los conceptos clave. 
Posteriormente se presenta una descripción del marco teórico y legal, siendo estos el 
hilo conductor para la presentación de un correcto análisis vertical y horizontal al his-
tórico de los estados financieros de una franquicia maestra que opera actualmente en 
Colombia. Con el objetivo de calcular el efecto de los cambios tributarios se utilizó el 
método free-cash flow (flujo de caja libre) usado frecuentemente para valorar empresas, en 
donde se presentarán dos escenarios: el primero no contempla ningún cambio, es decir 
permanece constante con respecto al año 2016 y el segundo incluye las modificaciones 
impositivas del aumento del impuesto a la renta y el cambio del cobro de IVA del 16 % 
a un impuesto al consumo del 8 %. Con esto se busca conocer el valor que ganó o perdió 
la franquicia luego de la reforma. Los datos analizados permiten concluir la creciente 
problemática que presenta del modelo de franquicia maestra integrada vertical y hori-
zontalmente debido a su sensibilidad por su inflexibilidad en el esquema del modelo de 
negocio, dejando en duda su viabilidad económica.  

Palabras clave: franquicia, política fiscal, impuestos, integración económica.

Clasificación JEL: M55, E62, H25, F36
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Abstract
This document examines the main tax changes that were made with the tax reform Law 
1819 of  2016 for franchise type restaurants in Colombia, through a financial analysis 
that allowed identifying the effects that generated changes from the financial perspec-
tive, but also tributary. Initially, the fundamental points that motivate the development 
of  the research will be addressed in conjunction with the definitions of  the key concepts. 
Subsequently, a description of  the theoretical and legal framework is presented, these 
being the guiding thread for the presentation of  a correct vertical and horizontal analy-
sis of  the historical financial statements of  a master franchise currently operating in 
Colombia. In order to calculate the effect of  free cash flows, free cash flow is frequently 
used to value companies, where two scenarios were carried out, the first one don’t con-
sider any change to 2016 and the second includes tax modifications from the increase of  
the income tax and the change of  the “IVA”collection of  16 % to a consumption tax of  
8 %, with this one seeks to know the value that the franchise won or lost after the reform. 
The analyzed data allow to conclude the growing problem that presents the model of  
master franchise integrated vertically and horizontally, due to its sensitivity for its inflex-
ibility in the business model scheme, leaving in doubt its economic viability.

Keywords: franchise, fiscal policy, taxes, economic integration.

Classification JEL: M55, E62, H25, F36
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1. Introduction
Con la globalización los países alrededor del mundo han incrementado su comunica-
ción e interdependencia entre ellos, logrando mediante la unión de sus mercados trans-
formaciones económicas, políticas y sociales. En consecuencia, con este fenómeno “los 
grandes empresarios empezaron a pensar en nuevas formas de expansión empresarial; 
entre otras, las franquicias” (Guardiola, 1998, p. 170). Según el Código deontológico 
europeo de la franquicia, estas se definen como:

Un sistema de comercialización de productos y/o servicios y/o tecnologías, basada en una 
continua colaboración entre empresas jurídica y financieramente distintas e independientes, 
en el que el franquiciador dispone el derecho e impone a sus franquiciados la obligación de 
explotar una empresa de acuerdo con sus conceptos a cambio de una aportación económi-
ca, al utilizar la marca de productos y/o servicios, y otros derechos de propiedad intelectual, 
ayudado por la continua asistencia comercial y/o técnica, en el marco de un contrato de 
franquicia escrito suscrito por las partes a este efecto. (Federación Europea de la Franquicia, 
1991, p. 2) 

Por esas razones el modelo de negocio de las franquicias se ha convertido en un sistema 
que constituye una atractiva alternativa de crecimiento empresarial, debido “a la prisa 
de los individuos por lograr su independencia laboral y económica, siendo visto por 
parte de las empresas como una oportunidad de expansión a otros mercados” (Ayala y 
Garzón, 2005, p. 47). 

Al ser una novedosa estrategia de gestión y desarrollo para las naciones, con el transcur-
so de los años este modelo de negocio ha crecido exponencialmente en Colombia, aún 
más durante los últimos años, como bien lo afirmó Luis Felipe Jaramillo Lema, miem-
bro de la junta directiva de la Cámara Colombiana de Franquicias, quien hizo énfasis  
en que:

Desde el 2003 la franquicia ha iniciado una evolución importante en Colombia, al arrancar 
con 103 marcas hasta alcanzar las 450 redes que existen actualmente. Así mismo, las uni-
dades de negocios también demuestran ese nivel de desarrollo, al pasar de 3.000 a 9.300. 
(Revista Dinero, 2017, párr. 5) 

Mostrándose como una opción “diferente, rentable, probada y exitosa de la capacidad 
que tienen las empresas para moverse en el cuadrante de la adaptabilidad, el crecimien-
to, la rentabilidad y la supervivencia” (Plazas, 2010, p. 125). La franquicia se divide 
en diferentes modelos, dentro de ellos se destaca en Colombia el uso del esquema de 
franquicia maestra, esta estructura se produce cuando el franquiciado está facultado 
para desarrollar las funciones de franquiciador en una delimitación geográfica determi-
nada. Este modelo de franquicia permite extender internacionalmente una franquicia, 
y se tiene una relación contractual en donde el franquiciado desempeña el papel de 
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franquiciador en un determinado territorio, asumiendo la responsabilidad económi-
ca, publicitaria y decisiva con respecto a la selección de otros posibles franquiciados 
(Vanegas, 1999).

No cabe duda de que el sistema de franquicia ha sido probado con éxito, no obstante, 
existe una estructura de impuestos, la cual determina quién o quiénes deben o no pa-
gar impuestos, así como el motivo de ello y la cantidad que deben pagar. Dependiendo 
de las políticas de los gobiernos y del desempeño de su economía, esta estructura se 
debe modificar. A esta modificación se le denomina reforma tributaria (Subgerencia 
Cultural del Banco de la República, 2015). La última reforma realizada en Colombia 
se hizo con la Ley 1819 del 2016, en donde se realizaron importantes modificaciones, 
uno de los principales cambios fue el de la estructura tributaria de los restaurantes tipo 
franquicia, quienes pasaron de cobrar un IVA del 16 % a un impuesto al consumo del 
8 %, cabe aclarar que el IVA es un impuesto a la venta de bienes de consumo, se iden-
tifica por ser un impuesto al gasto: que castiga el consumo, es un impuesto indirecto: 
se suelen llamar impuestos indirectos a aquellos impuestos que se imponen a los bienes 
y servicios y no a las personas directamente, y es un impuesto regresivo: son aquellos 
que se cobran a todos por igual; es decir, sin importar la capacidad económica de 
una persona (Subgerencia Cultural del Banco de la República, 2015). El impuesto al 
consumo es un tributo de carácter monofásico generado por la prestación o la venta al 
consumidor final, o la importación por parte del usuario final, de los siguientes bienes 
y servicios: la prestación del servicio de telefonía móvil, la venta de algún bien cor-
poral mueble de producción doméstica o importado (vehículos automóviles, barcos, 
aviones) y el servicio de expendio de comidas y bebidas preparadas (Legis Comunidad 
Contable, 2016) 

Además, la tarifa del impuesto a la renta tuvo cambios en su estructura, pasando de 
cobrar un porcentaje de 25 % a 34 %, este impuesto grava todos los ingresos que obten-
ga un contribuyente en el año, que sean susceptibles de producir incremento neto del 
patrimonio en el momento de su percepción, siempre que no hayan sido expresamente 
exceptuados, y considerando los costos y gastos en que se incurre para producirlos. Es 
directo, porque grava los rendimientos a las rentas del sujeto que responde por su pago 
ante el Estado. Es de período, como quiera que tiene en cuenta los resultados económi-
cos del sujeto durante un período determinado (DIAN, 2006).

A partir de dichas modificaciones se generó incertidumbre y preocupación, como bien 
lo afirmaron Fernando y Camilo Zarama en su libro Reforma tributaria comentada, afir-
mando que:

Esta medida fue ampliamente cuestionada durante el trámite legislativo por quienes se veían 
afectados al tener una tarifa de Impuesto Nacional al consumo (INC) menor por sus ventas, 
como grandes restaurantes o cadenas de comida rápida que operan bajo la modalidad de 
franquicia en el país pagando el 19 % por esos insumos, quienes aseguraron que el cambio 
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en las condiciones de su operación al no tener IVA descontables hacia excesivamente one-
rosa su operación en el país. (Zarama y Zarama, 2017, p. 545) 

Con respecto al comentario mencionado anteriormente nace el interés de indagar más 
acerca del tema, por ende, la presente investigación tiene por objetivo evaluar ¿Cuál 
es el efecto de la reforma tributaria en los restaurantes tipo franquicia maestra en 
Colombia?, para ello se tomó a una empresa significativa en el sector, la cual además 
de ser franquicia maestra se encuentra integrada vertical y horizontalmente, quien me-
diante un acuerdo de confidencialidad brindó sus estados financieros. Y se abolió el 
“CREE” impuesto creado a partir del 1 de enero de 2013 como aporte de las sociedades 
y personas jurídicas y asimiladas en beneficio de los trabajadores, la generación de em-
pleo y la inversión social en los términos de la Ley 1607 de 2012 (DIAN, 2006).

Finalmente, lo que se espera con este estudio es mediante la metodología de flujo de 
caja libre identificar cuál fue el efecto cuantitativo del cambio tributario en el valor de 
empresa, logrando así determinar si es viable o no continuar con la expansión de fran-
quicias maestras en el país.

2. Franquicia e impuestos

2.1 Franquicia
Una franquicia funciona inicialmente entre dos partes, en donde “la empresa propieta-
ria del nombre, la imagen y los conocimientos se denomina franquiciador, mientras que el 
inversor que adquiere la utilización de esos activos durante un tiempo determinado y en 
unas condiciones concretas se conoce como franquiciado” (Mosquera, 2010, p. 73), para 
iniciar una relación de negocios cada parte debe cumplir con las siguientes característi-
cas disponibles en la figura 1.

Luego de cumplir las características mencionadas anteriormente, se debe llegar a un 
acuerdo pactado mediante un contrato, el cual debe tener establecido una serie de pa-
rámetros y normas contractuales claras y precisas, a fin de evitar futuros conflictos. Este 
contrato debe cumplir con las siguientes características enumeradas en la figura 2.
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Figura 1. Características del franquiciador y franquiciado

Fuente. Elaboración propia

Figura 2. Contrato de franquicia

Importancia

Rentabilidad

Identificación

Conmutativo

Contrato de 
Franquicia

Es el documento 
que informa, apoya 
y protege el buen 

funcionamiento de un 
sistema de franquicias.

Características
Es un 
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Ejecucución

Confianza
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Cooperación
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Fuente. Elaboración propia a partir de Vanegas (1999, p. 114)
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Además, existen varios criterios de clasificación de la franquicia en donde cada uno 
posee diferentes características y modalidades. A continuación, se presentan las clases 
de franquicia:

Figura 3. Clases de franquicia

Generales Específicas Objetivo

Franquicia 
activa

Franquicia de 
producción

Franquicia 
integrada

Franquicia de 
servicios

Franquicia de 
producto y de marca

Clases de 
franquicia

Franquicia 
comer

Franquicia de 
distribución

Franquicia de 
formato de negocio

Franquicia 
maestra

Franquicia 
industrial

Franquicia de 
conversión

Multi 
franquicia

Franquicia 
asociativa

Pluri 
franquicia

Franquicia 
financiera

Fuente. Elaboración propia a partir de Vanegas (1999, pp. 15-28)

Aunque hay varios tipos de franquicia, en general la franquicia y el franquiciado po-
seen una serie de ventajas y desventajas al momento de comenzar a ejercer el contra-
to. Al ingresar al sistema de franquicia el franquiciado debe tener conciencia de estar 
asumiendo riesgos, debe saber que al someterse a la red se reduce su posibilidad de 
innovar y en cierta forma su capacidad de actuar porque su comportamiento queda 
regido por manuales operativos. A continuación, se presenta en resumen las ventajas 
y desventajas que posee el franquiciado y franquiciador al momento de ejercer su 
posición.
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Figura 4. Ventajas y desventajas del franquiciado

Ventajas Desventajas

Garantía de independencia.
Adquisición de conocimientos 
Tener un nombre conocido.
Una formación inicial y permanente.
La experiencia del centro piloto.
El sostenimiento logístico de la central.
La publicidad.

Desembolso económico.
Contraprestaciones.
Fracaso de la cadena.
Conflicto de intereses.
Pérdida de independencia.
Cesión de contrato.

Fuente. Elaboración propia a partir de Vanegas (1999)

Figura 5. Ventajas y desventajas del franquiciador

Ventajas Desventajas

Autofinanciar su desarrollo.
Adueñarse rápidamente del mercado.
Valorizar y capitalizar su marca.
Manejo o dominio de la distribución.
Hacer economías de escala.
Preparar operaciones financieras.
Obtener la fidelidad del consumidor hacia 
el producto.
Actuar en materia de innovación. 

Desavenencias entre franquiciador y 
franquiciado.
Individualismo del franquiciado.
Personal franquiciado.
Creación de un potencial competidor.

Fuente. Elaboración propia a partir de Vanegas (1999)

La franquicia de estudio se encuentra integrada vertical y horizontalmente, debido a 
que produce algunos de sus factores de producción, posee su canal de distribución y se 
encuentra dentro de un grupo de otras compañías que realizan la misma actividad.

Así mismo, el esquema de la estructura de la compañía está basado en un modelo de 
franquicia maestra, esta estructura se produce cuando el franquiciado está facultado 
para desarrollar las funciones de franquiciador en una delimitación geográfica determi-
nada. Este modelo de franquicia permite extender internacionalmente una franquicia, 
y se tiene una relación contractual en donde el franquiciado desempeña el papel de 
franquiciador en un determinado territorio, asumiendo la responsabilidad económi-
ca, publicitaria y decisiva con respecto a la selección de otros posibles franquiciados 
 (Vanegas, 1999).
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Figura 6. Características de la franquicia maestra

Importancia del saber hacer atípico

Rentabilidad del establecimiento

Franquicia 
maestra

Identificación con el concepto de costumbres

Grado de diferenciación y de posicionamiento 
del concepto frente a la competencia

Futurismo del concepto

Potencial del mercado

Fuente. Elaboración propia a partir de Vanegas (1999)

Según Ronald Coase, una empresa es “un conjunto de relaciones internas y externas 
dentro del entorno económico, constituidas por las transferencias coordinadas y las 
transacciones de mercado” (Coase, 1937, pp. 386-405) 

2.2 Integración vertical y horizontal 
Por ende, existen dos vertientes de integración en una empresa, la primera de ellas es 
la integración vertical, “ocurre cuando una empresa produce sus propios factores de 
producción o posee su canal de distribución” (Peyrefitte, 2000, p. 1217), en donde la 
empresa se incorpora en la acción productiva, de nuevas actividades complementarias 
relacionadas con el bien o el servicio, tanto por encima de la cadena como por debajo 
de la cadena con el fin de lograr eficiencias productivas asociadas a la disminución en 
los costos de producción y de transacción, al control de suministros y la mayor calidad 
del bien o servicio para el consumidor final (Tamayo y Piñeros, 2007). 

La segunda es la integración horizontal, se diferencia de la integración vertical en cuan-
to a que la primera “involucra empresas que son directas competidoras, mientras que la 
segunda, involucra empresas que producen en diferentes etapas de la producción en la 
misma industria.” (Waldman, 1998, p. 504). Se refiere a la unión de dos o más empresas 
productoras de un mismo bien, con el objetivo de producirlo en una organización única.

A continuación, se presenta una breve explicación de ambas, identificado sus objetivos, 
clases y por ende diferencias.



27

El efecto de la reforma tributaria, Ley 1819 del 2016, en los restaurantes tipo franquicia maestra en Colombia

Sharon Sierra Herrera, Jorge Martínez Carvajal

Figura 7. Integración vertical y horizontal

La integración vertical 
ocurre cuando una empresa 
produce sus propios factores 

de producción o posee su 
canal de distribución.

Se cobra un impuesto  
al consumo de 8 %.  
Ocurre cuando una 
empresa adquiere, se 

fusiona o crea otra u otras.

Integración 
vertical

Integración 
horizontal

Objetivos

Reducir los costos de producción 
desde el sector primario.

Aprovechar el posicionamiento 
del que goza una marca dentro de 
un segmento complementando el 

portafolio actual.

Asegurar una continuidad del 
suministro y calidad de los 

productos.

Aprovechar el acceso a nuevos 
canales de distribución a los que 

puede dar acceso la adquisición o 
fusión con otra empresa.

Tener la capacidad de fijar los precios 
la empresa por sí misma y ejercer un 

mayor control sobre estos.

Lograr un mayor poder de 
negociación con proveedores.

Tener una mayor capacidad  
de negociación.

Fortalecer su posicionamiento  
en el mercado.

Servir directamente a los clientes  
y al tiempo obtener información  

del mercado.

Logrando una mayor eficiencia y competitividad 

Clases

Integración vertical Integración horizontal

Integración vertical hacia adelante. Adquisidores y fusiones.

Integración vertical hacia atrás. Alianzas estratégicas.

Logrando crear 
economías de escala.

Fuente. Elaboración propia a partir de Tamayo y Piñeros (2007)
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2.3 Estructura impositiva
La última reforma tributaria hecha en Colombia se creó con la Ley 1819 del 29 de 
diciembre del 2016, en donde se cambió la forma de tributar de los restaurantes tipo 
franquicia en Colombia, pasando de cobrar un IVA del 16 % a un impuesto al consumo 
del 8 %, además del cambio en el pago del impuesto a la renta pasando de cobrar un 34 
% a un 40 % en el 2017, dichos cambios entraron en vigor a partir del 1 enero del 2017 
(Reforma Tributaria, 2016, pp. 44-105).

El impuesto nacional al consumo en Colombia se creó con la reforma tributaria del 26 
de diciembre del 2012, con la Ley 1607 el cual plantea lo siguiente:

Artículo 79, adiciónese el artículo 512-9 al Estatuto Tributario: Artículo 512-9. Base gra-
vable y tarifa en el servicio de restaurantes. La base gravable en el servicio prestado por los 
restaurantes está conformada por el precio total de consumo, incluidas las bebidas acom-
pañantes de todo tipo y demás valores adicionales. En ningún caso la propina, 42 por ser 
voluntaria, hará parte de la base del impuesto nacional al consumo. Tampoco harán parte 
de la base gravable los alimentos excluidos del impuesto sobre las ventas que se vendan sin 
transformaciones o preparaciones adicionales. 

La tarifa aplicable al servicio es del ocho por ciento (8 %) sobre todo consumo. El impuesto 
debe discriminarse en la cuenta de cobro, tiquete de registradora, factura o documento 
equivalente y deberá calcularse previamente e incluirse en la lista de precios al público, sin 
perjuicio de lo señalado en el artículo 6113 de este Estatuto. 

Parágrafo. Lo previsto en el presente artículo no se aplicará para los establecimientos de 
comercio, locales o negocios en donde se desarrollen actividades bajo franquicia, concesión, 
regalía, autorización o cualquier otro sistema que implique la explotación de intangibles y 
estarán gravados por la tarifa general del impuesto sobre las ventas. (Reforma Tributaria, 
2012, pp. 42-43)

En resumen, se realizó el cambio a impuesto al consumo el cual grava a los restaurantes 
y bares con una tarifa del 8 %, con excepción de los restaurantes y bares tipo franquicia, 
quienes continuaron cobrando un IVA del 16 %, este impuesto busca sustituir el cobro 
del IVA, que tiene como fin aumentar el recaudo y generar incentivos para la formali-
zación de los restaurantes en el país. 

Con lo establecido en la Ley 1819 del 29 de diciembre del 2016, según el artículo 200 
numeral 3 que modifica el artículo 512-1 impuesto nacional al consumo, los restauran-
tes y bares tipo franquicia deberán realizar el cambio de IVA de 19 % a impuesto al con-
sumo, “esta modificación unifica el tratamiento con los demás restaurantes y favorece a 
los consumidores” (DIAN, 2016) y establece lo siguiente:

Artículo 512-1. Impuesto nacional al consumo. El impuesto nacional al consumo tiene 
como hecho generador la prestación o la venta al consumidor final o la importación por 
parte del consumidor final, de los siguientes servicios y bienes:
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El servicio de expendio de comidas y bebidas preparadas en restaurantes, cafeterías, au-
toservicios, heladerías, fruterías, pastelerías y panaderías para consumo en el lugar, para 
ser llevadas por el comprador o entregadas a domicilio, los servicios de alimentación bajo 
contrato, y el servicio de expendio de comidas y bebidas alcohólicas para consumo dentro 
de bares, tabernas y discotecas; según lo dispuesto en los artículos 512-8, 512-9, 512-10, 
512-11, 512-12 y 512-13 de este estatuto, ya sea que involucren o no actividades bajo fran-
quicia, concesión, regalía, autorización o cualquier otro sistema que implique la explotación 
de intangibles.

El impuesto nacional al consumo no genera impuestos descontables en el impuesto sobre las 
ventas (IVA). (Reforma Tributaria, 2016, p. 105)

Figura 8. Cambios en la estructura impositiva (IVA-IC)

Estructura positiva

Se cobra un impuesto al 
valor agregado del 16 %

ANTES  
2016

DESPUÉS  
2017

Se cobra un impuesto al 
consumo de 18 %

Paga un IVA del 16 %
DESCONTABLE

Paga un IVA del 19 %
NO DESCONTABLE

Cobra un IVA 
16 %

Cobra un impuesto 
al consumo 8 %

Fuente. Elaboración propia a partir de (Reforma tributaria 2016)

Además, se realizó el cambio de la estructura del impuesto a la renta el cual venía desa-
rrollándose, cobrando un impuesto a la renta del 25 % y un impuesto CREE del 9 %, 
aboliendo el CREE y estableciendo lo siguiente:

1. Empresa

2. Compra 
materia prima

3. Crea el 
producto 

final

4. Se lo vende 
al consumidor

5. Tributa 
al estado

1. Empresa

2. Compra 
materia prima

3. Crea el 
producto 

final

4. Se lo vende 
al consumidor

5. Tributa 
al estado
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Articulo. 100 

Parágrafo transitorio 1. Durante el año 2017, la tarifa general del impuesto sobre la renta 
será del 34 %. 

Parágrafo transitorio 2. Los contribuyentes a que se refiere este artículo también deberán 
liquidar una sobretasa al impuesto sobre la renta y complementarios durante los siguientes 
períodos gravables: 2017 tendrá una sobretasa del 6 % y en el 2018 del 4 % si sus ingresos 
superan los 800 millones de pesos. (Reforma Tributaria, 2016, pp. 44-45)

Figura 9. Cambios en la estructura impositiva (impuesto a la renta)

Estructura positiva

Se cobra un impuesto  
a la renta de 25 %

ANTES  
2016

DESPUÉS  
2017

Se cobra un impuesto  
a la renta de 34 %

Se tiene el impuesto "CREE" 2016:
25 + CREE 9 % = 34 %

Se crea una sobretasa para
2017: 34 + sobretasa 6 % = 40 %
2018: 34 + sobretasa 4 % = 37 %

Fuente. Elaboración propia a partir de (Reforma tributaria 2016)

Ante dicha coyuntura, los restaurantes tipo franquicia pasarían a un impuesto al con-
sumo, con lo cual el IVA en las compras de materia prima y servicios no se podrán des-
contar, generando un mayor valor del gasto y el impuesto a la renta se incrementa en 3 
puntos porcentuales para el 2017.

3. Metodología de valoración (free cash-flow)
A continuación, lo que se busca es calcular cómo se ve afectado al valor de la empresa 
debido a las alteraciones impositivas realizadas. Con este fin se empleará el siguiente 
método:
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3.1 Free cash-flow - flujo de caja libre (FCL)
Una de las variables que miden de mejor forma la capacidad financiera de una em-
presa es el FCL. En general, este cálculo sirve para medir la capacidad de un negocio 
para generar caja independientemente de su estructura financiera. Es decir, el FCL es 
el flujo de caja generado por la empresa que se encuentra disponible para satisfacer 
los pagos a los suministradores de financiación de esta. Es el método de valoración 
más teóricamente correcto disponible: el valor de una empresa deriva en última ins-
tancia del valor inherente de sus flujos de efectivo futuros a sus grupos de interés  
Damodaran (2002).

Figura 10.Ventajas y desventajas de DCF

Ventajas Desventajas

Teóricamente, el método más sólido si el 
analista confía en sus suposiciones.
No está significativamente influenciado por 
condiciones temporales de mercado o por 
factores no económicos.
Especialmente útil cuando hay información 
limitada o no comparable.

La valoración obtenida es muy sensible a 
un gran número de supuestos / pronósticos, 
y por lo tanto puede variar en un amplio 
rango.
Frecuentemente requiere mucho tiempo en 
relación con otras técnicas de valoración.

Fuente. Elaboración propia, a partir de Damodaran (2002)

3.2 Pasos para realizar el FCL
Para encontrar los flujos de caja libre, se empleó la siguiente metodología:

•	 Hallar el capital de trabajo:

Activo corriente = Disponible + Inversiones + Deudores + Inventarios

Pasivo corriente = Proveedores + Cuentas por pagar + Impuestos  
+ Obligaciones laborales + Pasivos estimados y provisiones

Capital de trabajo = Activo corriente – Pasivo corriente

•	 Encontrar la utilidad neta:

Utilidad bruta = Ingresos operacionales – Costo de ventas 

Utilidad operacional = Utilidad bruta – Gastos en administración – Gastos en ventas

Utilidad antes de impuestos =  
Utilidad operacional + Otros ingresos – Otros gastos – Gastos financieros 
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Utilidad neta = Utilidad antes de impuestos – Impuestos

•	 Hallar EBIT (earnings before interest and taxes) - ingresos antes de intereses e impuestos:

EBIT = Utilidad neta + Impuestos + Gastos financieros

•	 Encontrar la variación con respecto al año anterior del capital de trabajo, activos 
fijos y depreciación acumulada:

Variación = Año final – Año inicial 

•	 Definir la tasa de impuestos:

Tasa de impuestos = 1 – Tasa de impuesto a la renta 

•	 Proyectar los flujos realizados: normalmente proyecta entre 3 a 5 años en el futuro, 
puesto que entre más se calculen estos números, menos visibilidad tendrá el pronos-
ticador. La metodología para la proyección se basa en la disponibilidad de datos. 

A continuación, se muestra una representación gráfica de los pasos del flujo de caja 
libre:

Figura 11. Flujo de caja libre

EBIT (Ganancias antes de intereses e impuestos)

(1-tasa de impuestos)

 Gasto de capital

 Capital de trabajo

 Depreciación

Flujo de caja libre 

Fuente. Elaboración propia, a partir de Damodaran (2002)
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3.3 Pasos para realizar la valoración
Para valorar la empresa se emplea la metodología de flujo de efectivo descontado (DCF). 
Un flujo de efectivo descontado es un método de valoración utilizado para estimar el 
atractivo de una oportunidad de inversión. El análisis DCF utiliza proyecciones futuras 
de flujo de caja libre y las descuenta para llegar a una estimación de valor presente, que 
se utiliza para evaluar el potencial de inversión (Damodaran, 2002). Los pasos para va-
lorar la empresa son los siguientes:

•	 Hallar la tasa de descuento de la empresa: calcular costo promedio ponderado de 
capital de la empresa (WACC) para determinar la tasa de descuento para todos los 
flujos de efectivo futuros.

WACC = (D / D + E) * i * (1 – tax) + (E / D + E) * TR

•	 Determinar el valor terminal de la empresa: el valor terminal se calcula utilizando 
uno de dos métodos, el método múltiple terminal o el método perpetuidad. Hallar 
los factores de descuento para los años proyectados, con excepción del último, pues 
este es una perpetuidad.

Factor de descuento (FC) = 1 / (1 – WACC)n

Perpetuidad = 1 / (WACC – Tasa de crecimiento) * 1 / (1 – WACC)n

•	 Calcular el valor presente de los FCL: para determinar el valor de empresa de la 
compañía.

VP FCL = FCL * FC

Valor de la empresa =  Σ VP FCL 

4. Resultados
Para hacer un correcto desarrollo de la metodología, es indispensable realizar inicial-
mente un análisis financiero histórico del balance general y del estado de resultados 
brindados por la empresa.

El análisis financiero constituye la herramienta más efectiva para evaluar el desempeño 
económico y financiero de una empresa a lo largo de un ejercicio específico; 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 apor-
tados por la contabilidad que, a su vez, son transformados para ser analizados e inter-
pretados. (Revista Venezolana de Gerencia, 2017).
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Los elementos claves para el desarrollo de un correcto análisis financiero son:

•	 El balance general refleja la imagen de la situación financiera y patrimonial de una 
empresa a una fecha específica. Es un estado financiero estático por su carácter de 
información permanente, a través de este estado contable se conoce la capacidad de 
solvencia de una empresa. Los grupos de cuentas que constituyen el balance general 
son: los activos, pasivos y el patrimonio.

•	 El estado de resultados refleja en su contenido exclusivamente el movimiento de 
ingresos y egresos. La finalidad primordial de este informe financiero es de mostrar 
la utilidad o pérdida a una fecha determinada. Es un estado contable dinámico por 
que presenta actividad; en consecuencia, los saldos de estas cuentas se cierran al fi-
nal de una gestión fiscal o periodo específico. Se compone de dos grupos de cuentas 
que son: los ingresos y los gastos.

•	 A continuación, se realizará un análisis vertical y horizontal a la franquicia en cuestión 
de los históricos de 5 años (2012-2016), del estado de resultados y del balance general, 
con el objetivo de evaluar y analizar su comportamiento a lo largo del tiempo. 

4.1 Análisis vertical
El análisis vertical establece la relación porcentual que guarda cada componente de los 
estados financieros con respecto a la cifra total o principal. Con esta técnica se identifica 
la importancia e incidencia relativa de cada partida, permitiendo una mejor compren-
sión tanto de la estructura como de la composición de los estados financieros. Cabe 
resaltar que el análisis vertical se aplica al estado financiero de cada periodo individual 
(Gerence, 2017).

En el estado de resultados durante los 5 años el costo de ventas representó en promedio 
el 31 % del total de los ingresos operacionales, manteniendo un rango con poca disper-
sión entre el 30 % y el 32 %. 

Los gastos de administración durante el 2012 al 2015 representaron en promedio el 6 % 
aun así en el año 2016 tuvo una tendencia a la baja llegando a la equivalencia del 2 %, 
lo que nos lleva a deducir que se implementó una política para restringir dichos gastos. 

Los gastos en ventas han tenido un comportamiento poco fluctuante, manteniéndose 
dentro del margen del 59 % al 63 %, con respecto al total de los ingresos operacionales. 

El rubro de los impuestos en promedio representa el 2 %, en donde no se ve una marca-
da dispersión en su comportamiento.

Finalmente, la utilidad bruta en promedio represento el 69 % durante los 5 años sin va-
riaciones destacadas; la utilidad operacional en el año 2012 represento el 4 % siendo este 
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el punto más superior y en comparación se registró el punto más crítico en el 2015 con 
un -2 %, siendo el único negativo del histórico y el comportamiento de la utilidad neta 
dejó en evidencia una inclinación negativa, pasando de 3 % a 0.1 % a -0.2 % y a -6 %, 
logrando recuperarse en el 2016 con un 1 %. Lo que lleva a concluir que la empresa a 
pesar de ir incrementando sus ingresos operaciones de una forma significativa, los gastos 
en ventas y los costos en ventas son demasiado altos, puesto que en promedio representan 
el 61 % y el 31 % respectivamente del total de los ingresos operacionales. 

En el balance general la cuenta de activo se encuentra organizada por activo corriente 
y no corriente, en donde el activo corriente se hace efectivo a corto plazo y el activo no 
corriente se hace efectivo en un periodo superior a un año. En promedio el corriente 
representa un 25 % y el no corriente un 75 % del total de los activos. 

En el rubro de activo corriente, la cuenta de deudores en el último año tuvo un compor-
tamiento atípico en donde duplicó su peso en comparación al promedio de los 4 años 
anteriores, pasando de 5 % en promedio a 10 %. Finalmente, la cuenta de inventarios en 
los años 2013 y 2014 disminuyó en casi la mitad con respecto a los otros años.

En el rubro de activo no corriente, las cuentas con mayor peso son diferidos e intan-
gibles con una equivalencia de 32 % y 27 % respectivamente, los diferidos han tenido 
una tendencia a la baja, mientas que los intangibles presentan una conducta irregular 
marcando su cumbre en el 2015 con un 45 % y su valle se situó en el 2016 con un 12 % 
con respecto al total de los activos.

El pasivo se encuentra ordenado de la misma forma: corriente y no corriente, el pasivo 
corriente es la parte del pasivo que las deudas y obligaciones tienen por una duración 
menor a un año. Y se refiere al pasivo no corriente a aquellas deudas y obligaciones que 
tienen una empresa a largo plazo, es decir, las deudas cuyo vencimiento es mayor a un 
año y por lo tanto no deberán devolver el principal durante el año en curso, aunque sí 
los intereses. 

La cuenta con mayor preponderancia en los pasivos corrientes es la de cuentas por 
pagar, cuyo comportamiento muestra una aversión a disminuir, lo que indica que la 
empresa se está endeudando de gran manera a corto plazo. 

En el rubro de pasivo no corriente, la cuenta con mayor predominio son las obligaciones 
financieras, estas comprenden el valor de las obligaciones contraídas por el ente econó-
mico mediante la obtención de recursos provenientes de establecimientos de crédito o 
de otras instituciones financieras u otros entes distintos de los anteriores, revelando el 
aumento de la incidencia de endeudamiento de la franquicia.

Finalmente, en el patrimonio la cuenta de superávit de capital tiene un peso importan-
te junto con el capital social; manteniendo una inclinación semejante en los primeros 
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años. Pero en el 2016 la cuenta de resultados anteriores afecta al total del patrimonio, 
dejándolo en negativo. 

4.2 Análisis horizontal
En el análisis dinámico u horizontal se comparan entre sí las cifras de diferentes periodos 
operativos tanto de las cuentas de balance general como las de resultado. Al comparar 
las estructuras porcentuales tanto del balance general como del estado de resultados, 
podemos apreciar si los fondos se mantienen distribuidos en un mismo orden. Al igual 
podemos conocer si a consecuencia de los cambios que se dan, se mueven y se modifican 
en relación con lo planeado (Hernández, 2017).

En el estado de resultados los ingresos operacionales, durante cada año con respecto al 
año anterior crecieron en promedio un 23 %, aunque en comparación los costos de ven-
tas crecieron en una proporción mayor indicando el incremento del valor de las materias 
primas empleadas para la realización del producto final. 

Los gastos en administración han tenido un comportamiento atípico, la variación entre 
el año 2012 y 2013 junto con la del 2014 y 2015 fueron positivas, manifestando un au-
mento significativo en dichos gastos. Y en la variación de los años 2013 al 2014 y 2015 
al 2016 se evidencia la implementación de políticas contractivas. 

En las cuentas de otros gastos y otros ingresos, la variación del 2014 al 2015 fue abrupta, 
pero en el 2016 disminuyó notablemente. En cuanto a los impuestos solo en la variación 
del 2012 al 2013 presentaron una disminución y en el 2014 al 2015 tuvieron un incre-
mento de más del 100 %.

Finalmente, en el balance general el total de activos y total de pasivos han tenido un com-
portamiento de crecimiento similar en cada año, en cuanto al patrimonio ha tenido un 
marcado comportamiento a la baja, en donde sus últimas 2 variaciones fueron negativas.

En los activos corrientes, ninguna cuenta tiene un comportamiento de tendencia similar 
ya sea de crecimiento o decrecimiento, el cambio más abrupto lo tienen las inversiones 
en la variación del año 2012 al 2013 con un cambio del 115951 % lo que deja en evi-
dencia un crecimiento desordenado y falta de coordinación con las políticas.

En cuanto a los activos no corrientes, la cuenta de propiedad planta y equipo tuvo un 
aumento representativo en el periodo del 2014 al 2015 de 189 %, revelando una inver-
sión importante en bienes empleados de forma permanente para el desarrollo del giro 
normal de la empresa. Seguido de la cuenta de intangibles con un incremento impor-
tante en el periodo del 2012 al 2013 de 113 %, esta cuenta comprende el conjunto de 
bienes inmateriales, representados en derechos, privilegios o ventajas de competencia 
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que son valiosos porque contribuyen a un aumento en ingresos o utilidades por medio 
de su empleo en el ente económico. 

Analizando el pasivo corriente, el incremento en los años fue en promedio del 27 % a 
excepción de la variación entre el 2014 y 2015 que tuvo una cumbre de 134 %, la cuenta 
con mayor fluctuación fue proveedores y cuentas por pagar con una tendencia creciente 
durante el histórico, una cuenta importante de analizar son los impuestos, gravámenes y 
tasas que durante el primer periodo presentaron una disminución de un 26 %, pero en 
los años siguientes la variación fue representativa creciendo en un 80 % y 41 %, aun así, 
del 2015 al 2016 fue prácticamente nula manteniéndose casi constante su valor. 

Seguido encontramos el pasivo no corriente que a lo largo del histórico se evidencia 
una contracción importante de su crecimiento, el comportamiento de las obligaciones 
financieras ha disminuido con respecto a la primera variación.

Finalmente, al analizar el patrimonio la cuenta con variación más representativa es la 
de resultados de ejercicios anteriores, afectando directamente el patrimonio llevándolo 
a marcar en negativo los dos últimos periodos.

4.3 Impuestos
A partir del análisis hecho anteriormente, se identifican cambios importantes en el com-
portamiento de los impuestos pagados por la empresa, los cuales se dividen en 3 tipos y 
su clasificación varía según su carácter normativo. Los principales rubros son: 

•	 Impuestos: registra el valor de los gastos pagados o causados por los entes eco-
nómicos originados en impuestos o tasas de carácter obligatorio a favor del Estado 
diferentes a los de renta y complementarios, de conformidad con las normas legales 
vigentes. Dentro de esta cuenta se incluyen los impuestos de industria y comercio, 
de timbres, a la propiedad raíz, derechos sobre instrumentos políticos, de valori-
zación, de turismo, tasa por utilización de puertos, de vehículos, de espectáculos 
públicos, ajustes por inflación, IVA descontable y otros (PUC, 2017).

•	 Impuestos de renta y complementarios: comprende los impuestos por con-
cepto de renta y complementarios liquidados conforme a las normas legales vigen-
tes (PUC, 2017). 

•	 Impuesto sobre las ventas por pagar: registra tanto el valor recaudado o cau-
sado como el valor pagado o causado, en la adquisición o venta de bienes produci-
dos, importados y comercializados, así como de los servicios prestados o recibidos, 
gravados de acuerdo con las normas fiscales vigentes, los cuales pueden generar un 
saldo a favor o a cargo del ente económico, producto de las diferentes transacciones 
ya que se trata de una cuenta corriente (PUC, 2017).
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Posteriormente, se presenta un análisis del histórico de impuestos pagados desde el año 
2012 al 2016 en comparación con sus respectivos ingresos: 

Figura 12. Comportamiento de los impuestos e ingresos

Fuente. Elaboración propia a partir de estados financieros de la franquicia

En general el total de los impuestos con el tiempo ha tenido un importante crecimiento, 
pasando de $880.220.639 en el 2012 a $1.871.162.642 en el 2016, con una diferencia 
del 113 %. Gran parte de este crecimiento se vio impulsado por el crecimiento de la 
empresa y por la reforma del 2012 Ley 1607, en donde el impuesto de renta para las 
sociedades la tarifa bajó de un 33 % a un 25 %, sin embargo, se creó el impuesto para 
la equidad (CREE) que tuvo como hecho generador la obtención de ingresos que sean 
susceptibles de incrementar el patrimonio de los sujetos pasivos con tarifa del 8 % des-
tinados a la financiación del SENA, ICBF y el Sistema de Seguridad Social en Salud. 
Cabe resaltar que para los tres años siguientes tuvo un punto adicional. Por otra parte, 
las tarifas de IVA pasaron de siete (0 %, 1.6 %, 10 %, 16 %, 20 %, 25 % y 35 %) a solo 
tres tarifas de: 0 %, 5 % y 16 %. Adicionalmente se crea el impuesto nacional al consu-
mo, el cual presenta las siguientes tarifas: 4 %, 8 % y 16 %.

4.4 Valoración de la empresa
Para calcular el efecto de los cambios tributarios se presentarán dos escenarios de valo-
ración en donde los históricos, las proyecciones y supuestos son los mismos con excep-
ción de los elementos impositivos. 

Para ambos modelos en la proyección del primer año se utilizó el método de promedios 
móviles, el cual consiste en que cada punto de una media móvil de una serie temporal es 
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la media aritmética de un número de puntos consecutivos de la serie, donde el número 
de puntos es elegido de tal manera que los efectos estacionales y / o irregulares sean 
eliminados (Ingeniería Industrial Online, 2017). El promedio móvil es el promedio de 
los periodos, demostrado de la siguiente manera:

Promedio móvil =  P1 + P2 + Pn / n

Luego se usó la función de pronóstico para proyectar el año siguiente, este método 
consiste en pronosticar un valor futuro a través de los valores existentes. Los valores 
conocidos son valores x y valores y existentes, y el nuevo valor se pronostica usando una 
regresión lineal (Microsoft, 2017). La ecuación de la función pronóstico es:

Pronóstico: a + bx, donde:

a = y – bx̄  b =
Σ (y – x̄) (y – ȳ)

Σ (x – x̄)2

Donde x e y son las medias de muestra promedio (conocido_x) y promedio (conocido_y).

De igual manera, ambos tienen el mismo WACC (12.96 %) es decir, la empresa tiene 
que rendir no menos de 12.96 % en donde al superar esa valla de rentabilidad comienza 
a crear valor para los accionistas. 

4.4.1 Escenario 1

Para el primer escenario se mantiene el mismo impuesto a la renta que en el 2016  
(34 %), y el crecimiento del gasto financiero tiene un patrón de proyección normal sin 
ninguna alteración. Finalmente se crea el supuesto que la tasa de crecimiento es del 8 %.

•	 Valor de la empresa (sin reforma tributaria): catorce mil veintitrés millones quinien-
tos veintisiete mil setecientos ochenta y tres pesos ($14.023.527.783)

4.4.2 Escenario 2

Para el segundo escenario el impuesto a la renta incrementó situándose en un 40 % para 
el 2017 y en el 2018 en 37 %, seguido del aumento de los gastos financieros debido al 
cambio de cobro de impuesto al consumo en el que las compras de materia prima y ser-
vicios no se pueden descontar, generando un mayor valor del gasto. Y finalmente se crea 
el supuesto que la tasa de crecimiento es del 7 %, siendo esta diferente a la del primer 
escenario puesto que frente a dichos cambios la racionalidad del franquiciador será no 
mantener el mismo crecimiento pronosticado. 

•	 Valor de la empresa (con reforma tributaria): once mil seiscientos ochenta y 
cuatro millones cuatrocientos ochenta y nueve mil ciento setenta y tres pesos 
($11.684.489.173)
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4.4.3 Valor que gana o pierde la empresa

Haciendo la comparación entre ambos valores, se calcula que la empresa perdió valor 
luego de la reforma tributaria, en efecto este valor es de dos mil trescientos treinta y 
nueve millones treinta y ocho mil seiscientos nueve pesos ($2.339.038.609), presentando 
una pérdida del 16.6 %.

5. Conclusiones
El presente trabajo tuvo como objetivo evaluar y analizar el efecto de la reforma tri-
butaria Ley 1819 del 2016 en un restaurante tipo franquicia en Colombia. Esto quiere 
decir que por primera vez se planea la posibilidad de una contracción en el crecimiento 
de este modelo de negocio, puesto que durante los últimos años ha tenido un auge de 
inversión importante para el desarrollo del sector restaurantero y por ende de la econo-
mía del país.

Para demostrar esto, fue indispensable obtener datos reales de los históricos de los esta-
dos financieros de una franquicia maestra. La recolección de dichos datos no fue sen-
cilla, pero mediante el acuerdo de confidencialidad pactado con la empresa fue posible 
obtenerlos.

Definitivamente con el análisis financiero se observa que la franquicia no está pasando 
por su mejor momento a pesar de estar integrada vertical y horizontalmente, la coyun-
tura económica ha generado picos y valles en sus ingresos y utilidades. Lo que lleva a 
tener una visión sesgada del mercado, pues esta es solo una abstracción de un mercado 
de cientos de negocios.

Ante este escenario, calcular el efecto de la reforma se convierte en algo interesante e 
importante. Una vez concluido el estudio, logró demostrarse que la reforma tributaria 
Ley 1819 del 2016 aumento la carga impositiva a los restaurantes tipo franquicia en 
Colombia. Dicho incremento castigo a la empresa desde 2 puntos importantes, el co-
mienzo del cobro de un impuesto al consumo y la amplificación del impuesto de renta. 

Mediante el método de flujo de caja libre se logró valorar la empresa en 2 escenarios 
distintos, logrando obtener el valor que esta perdió o ganó con la reforma. Aunque el 
método es en sí complejo se logró alcanzar el resultado final. Este resultado reflejó un 
efecto negativo en el valor de la empresa, perdiendo alrededor del 16 % de su valor. 

Todo lo analizado previamente permite concluir que el modelo de franquicia maestra 
deja de ser atractivo, debido a que se incrementaron los costos de la empresa y su esque-
ma de negocio no le permite disminuirlos mediante el desarrollo e innovación, generan-
do un efecto negativo en sus utilidades. En definitiva, nace una incertidumbre frente a la 
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premisa de si una franquicia maestra es ahora un modelo confiable para invertir, ya que 
su inflexibilidad la lleva a ser más sensible a cambios impositivos. 

Finalmente, nace la duda ¿si la empresa no cambia su esquema de modelo de negocio 
será rentable en un futuro?
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