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INTRODUCCION

En el @&mbito empresarial es menester destacar duede toda organizacion, sin importar
el sector o sub sector en el que se encuentre waeénvolucrada, es la de innovacion,
competitividad, generacion de valor y crecimierqae puede ser traducido como un
beneficio econdmico, social y financiero directindirecto a los terceros involucrados en

dichas organizaciones.

La importancia de conocer el desempeiio financierasl organizaciones es fundamental
para la toma de decisiones a nivel empresarial océambién, si se tiene como objeto de
estudio un sector econdémico especifico a nivelomatj puede contribuir al conocimiento mas

amplio de su comportamiento y desempefio del settwal se evalle.

De esta forma, el presente trabajo de investigattido como finalidad la evaluacion del
desempefio del subsector de productos agregades@iara la construccion en el periodo
2009-2015, con el fin de conocer su desempefio diean) para ello se utilizé indicadores
financieros tradicionales como, también, el indarade gestion EVA (Valor Econémico
Agregado). Los principales resultados de la ingasibn se encuentran expuestos en este

trabajo, los cuales se dividen en los siguientpgdas:

En el capitulo 1, se presenta el planteamientopdablema, en el cual se expone la
importancia de abarcar la investigacion, delimitaredl problema, espacio geografico y el
periodo a evaluar, dando una breve revision damtscedentes de investigaciones anteriores

similares a esta, ademas se formula y sistemdtzal@ema.

En el capitulo 2, se plantea en el objetivo gengrdds objetivos especificos de la

investigacion.



En el capitulo 3, se expone la justificacion, lagiwos por el cual se realizo6 la investigacion

partiendo del punto de vista académico, sociapresarial y finalmente el personal.

En el capitulo 4, se muestra el marco tedrico yceptual, en el cual se plantean las
principales teorias que fundamentan la investigagitbs conceptos que ayudaron a realizar

los calculos y los andlisis de la misma.

En el capitulo 5, se resalta el marco legal deipgéstigacion, en ella se destaca la ley por

la cual se clasifico las empresas evaluadas.

En el capitulo 6, se expresa la metodologia corsquealizd esta investigacion, en donde
se observa el tipo de estudio, el método de irgastin, las fuentes, técnicas, la poblacion y

el tratamiento de la informacion.

En el capitulo 7, se realiza el andlisis de logcadbres de liquidez, de endeudamiento, de
actividad y de rentabilidad de las empresas segy@tasificacion de las mismas en Grandes,
Medianas, Pequefias y el Total de las empresasidsécor de agregados pétreos para la

construccion a nivel nacional.

En el capitulo 8, comparaciones de los resultados

En el capitulo 9 y 10, limitaciones y Conclusionespectivamente

En el capitulo 11 y 12, Bibliografia y Web graféspectivamente

En el capitulo 13, Anexos



1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

1.1APROXIMACION DEL PROBLEMA.

Segun la Superintendencia de Sociedades del deyanta de asuntos econémicos y
contables en su informe publicado en mayo de 20&EBmbia registré un crecimiento del 4,6%
del Producto Interno Bruto (PIB) en el afio 201gesar de ser un valor significativo en relacion
a otros paises de la region cuyos valores fuerdlie C290), México (2,1%), Brasil (0,2%) y
Venezuela (-3,1%); su crecimiento respecto al afier@r fue menor en el cual se registré un

valor porcentual del PIB de 4,9%.(Superintendedei&ociedades, 2015,p. 2)

Por su parte, el informe publicado en mayo de 208&6,Comportamiento de las empresas
mas grandes por ingresos, del sector real en keuacoge la informacion financiera del afio
2015, para sus respectivos analisis mostré quiBeén Colombia registrado en este afio por un

valor porcentual del 3.1% fue inferior respectai@ anterior.

En este orden de ideas, se observa que la econani@mal en el transcurso anual tiene
diferentes comportamientos, los cuales puedenapeun crecimiento o decrecimiento como se
ha observado en los ultimos dos afios en el PIBm&dese observa un orden que se da a partir
de cada uno de los sectores participes, cada ssxinémico hace un aporte a la economia

colombiana, este aporte se ve reflejado El PIB.

Teniendo en cuenta la informacion de la Superirgeaid de Sociedades en su estudio del

comportamiento de la economia colombiana entrafios 2013-2014 el PIB por grandes ramas



de actividad en el periodo, presentd una varigogditiva, excepto en la rama de explotacion de

minas e hidrocarburos. (Superintendencia de Sabgsg2015, p. 3)

Los aumentos mas significativos fueron los deskxgores de construccién (9,9%), servicios
sociales, comunales y personales (5,5%) y el fisamcactividades inmobiliarias y servicios a

las compaiiias (4,9%).

El sector de la construccion explica su evolucidngipalmente por el aumento del 12% en

obras civiles.

La rama de explotacion de minas e hidrocarburos tuna variacién negativa. Sin embargo,
dentro de su sector se destaca el repunte de hesatés no metalicos (10,6%) y del carbon

(3,6%).

En la rama de industrias manufactureras, las detilds con crecimientos mas significativos
fueron bebidas (4,5%) y productos minerales no lineti(3,3%), mientras que los productos de

madera y de la refinacion de petr6leo mostraroragign negativa.

En el sector de comercio, todas las actividadeseptaron mejoria. Se destacan la reparacion

de automotores (6,1%), comercio (5,1%) y servide$oteles, restaurantes y bares (3,1%).”

En transporte, almacenamiento y comunicacionesiecom los servicios de transporte aéreo
(5,9%), actividades complementarias y auxiliarasaasporte (5,0%) y servicios de correo y

telecomunicaciones (4,2%).



Para una mejor comprension, se muestra la sigujgatiea: (Superintendencia de

Sociedades, 2015, p. 3)

GraficoN. 1

VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PIB POR GRANDES RAMAS DE
ACTIVIDAD ECONOMICA
2013p / 2014pr (ENERO-DICIEMBRE)

Construccion

Servicios sociales, comunales y personales
Inversiones, actividad Inmob. y serv. a las
empresas

Comercio, reparacién restaurantes y hoteles

Transporte, almacenamiento y comunicaciones

Suministro de electricidad, gas y agua

Agropecuario
Industrias manufactureras

Minas e hidrocarburos

PIB TOTAL
2014 W2013

Fuente: DANE. .* p: provisional; pr: preliminar
Elaberacion Grupo de Estudios Econdmicos y Financieros.

Teniendo en cuenta, la informacion anterior se mlasgue el macro sector de industrias
manufactureras es uno de los sectores con mertaripeeion porcentual en el PIB anual de los
periodos 2013-2014, a pesar de ello en el misnewldp tiempo segln el DANHa industria
manufacturera genero 2,509 empleos en el afio 2Q153¢ empleos en el afio 2014, cuyo valor

representa el 11,9% de participacion del mercdoardh segin las ramas de actividad.

El sub sector de fabricacion de productos mineradesietalicos presentd un impacto positivo

del (3.3%) en el periodo correspondiente entre 3.

1 Departamento Administrativo Nacional de Estadéstic



Sin embargo, en afios anteriores su comportamigatdistinto segun el Ministerio de
Comercio, Industria y turismo en su informe de stda lo cual catalogo al sub sector de
productos minerales no metalicos como uno de losa@r impacto negativo al crecimiento
industrial ya que “este subsector empezo su reaajder a partir de 2010 después de la
contraccion experimentada durante el 2008 (-6.52€)08 (-4.1%). Durante el 2010 creci6 6.5%

y durante el 2011 se incremento en 5.8%.

La contraccion de 2008 obedeci6 a la menor dirgichét mercado interno ya que sus
exportaciones crecieron 23.6%, no obstante dickartaciones disminuyeron durante el 2009

y 2010 en: -15.4% y -3.8%, respectivamente.

Durante el 2012, el subsector crecié 1.5% en edymcion real y 2.7% en sus ventas reales.
En enero de 2013 se contrajo 7.3% y 6.3% en swpeoith y ventas reales, respectivamente. El
sector ha perdido dinamica, como consecuencia cenaaccion del sector de la construccion,
cuyas licencias aprobadas han disminuido -14.6%<altimos doce meses, aunque en enero de

2013 las licencias otorgadas se incrementaron 39

Las exportaciones aumentaron 2.1% en enero de péd@disminuyeron 0.6% en los

Gltimos 12 meses?”

Si bien es cierto que la participacion nacionalrdatro sector de industrias manufactureras, y
el subsector de fabricacién de productos mineradasetalicos en el cual se encuentran los
productos agregados pétreos para la construcadspmtan significativos como otros sectores,
es fundamental tenerse en cuenta como objeto déi@spuesto que su potencial crecimiento

continua siendo un punto a favor del sub sectalymios agregados pétreos para la

2 Ministerio de Comercio, Industria y Turismo. Infoe de industria, Enero 2013. p. 21



construccién, debido a que esta subordinada erefiestancia por el macro sector de
construccién y el sub sector obras civiles puestantre mayor sea el crecimiento de estos

sectores va a influir en la demanda de producte=pados pétreos para la construccion.

Segun cifras del DANE, la demanda de materiales lpaconstruccion ha crecido en
promedio 5.8% en los Ultimos cinco afios, impulgadtacipalmente por las edificaciones, que
requieren aproximadamente 42% de la producciobygsociviles, que precisan alrededor de
32%. Gracias a estas cifras, el mercado se coewgartina linea fuerte para la mineria, pues

mueve 45% de mas de 10,000 titulos que se hareasigm el pais. (Ferrasa, 2014)

“Segun Camacé) las ventas de vivienda crecieron a una tasa @84 8énual en el Gltimo
afo, a junio de 2014, sumando 155,993 unidadesuiidades lanzadas, a su vez, exhibieron
una dinamica sobresaliente: su crecimiento fue28é nual, una cifra récord de 159,236

unidades puestas en el mercado en los ultimosrdeses, a junio de 2014.”(Zambrano, 2014)

Para Sandra Forero, presidenta Ejecutiva de Caméaeohbién se ha presentado un
dinamismo del segmento no residencial, cuyo voludeemetros cuadrados construidos registro
una expansion de 6.8 % y donde el &rea iniciadauaeercio y oficinas, asi como de usos
dotacionales de hospitales y educacion, aportasseitiyamente en funcion de la
implementacion de programas de impulso a la viagndl desarrollo complementario de los

usos no residenciales” (Zambrano, 2014).

8 Camara Colombiana de la Construccion.



“Como respuesta a la demanda de los materialesequésren estos proyectos, los propietarios
de los titulos mineros son los grandes ganadoaegansdatos de la Agencia Nacional Minera,

pues es la industria mas importante en Colombiaggte concepto.

Por volumen esta industria, también, es importgueue los materiales para la construccion
tienen la mayor produccion de la industria min&isgse compara con el mineral mas vendido,
mientras que el carbon movid 84.5 millones de tteed en 2013, los materiales manejaron

cerca de 150 millones de toneladas, es decirgtdsble” (Zambrano, 2014).

Sumado a la mineria legal de materiales para lsteation, ProexpdttColombia promueve
la inversion en este sector. Gracias a su ge#itre agosto de 2010 y septiembre de 2014,
inversionistas extranjeros informaron el inicioldeproyectos en esta industria, en los
departamentos de Antioquia, Atlantico, Bolivar yn@umamarca, por un valor estimado de
US$393 millones, y la generacién de mas de 2,6(Qflezrs, procedente de paises como Estados
Unidos, Espafia, México, Puerto Rico, Venezuelarjugal. Algunas compafias extranjeras que
invierten en el sector y operan desde ColombiaPsehuild, de Portugal; Saint Gobain, de
Francia; Mexichem y Cemex, de México. “Este seetoestratégico para la gestion de
promocion que Proexport Colombia promueve proactarge, porque es uno de los pilares de
desarrollo y generacion de empleo”, comenté Maléadia Lacouture, presidenta de Proexport.

Exportaciones de materiales (Zambrano, 2014).

“Segun Camacol, a septiembre de 2014 las expongide materiales para la construccion
sumaron US$360 millones, y se prevé un crecimientee 8 % y 10 % al cierre de 2014.

Colombia se posiciona como el tercer mayor exportdd la region, después de Brasil y

4 Entidad que promueve las exportaciones en Colombia



Argentina. De acuerdo con Proexport, con los a@secdmerciales vigentes, el pais cuenta con
acceso preferencial a cerca de 1,500 millones dguroidores en mercados como Estados

Unidos, Unién Europea, Brasil, México, Chile y Pg@iambrano, 2014).

Por ello se pretende realizar una evaluacion etmipefio de las empresas del subsector de
agregados pétreos para la construccion a nivebnalkien el periodo 2009-2015 para
determinar si estas empresas estan creando oydextouvalor econémico. En este orden de
ideas, se tom6 como objeto de estudio la poblaoi@h a nivel nacional, los balances generales
y estado de resultados de las empresas de agrquadess para la construccion que se
encuentran en la base de datos SIREM de la Supediencia de Sociedades y

BENCHMARCK.

Para evaluar la riqueza generada por las orgaaizscy saber si una empresa crea o
destruye valor para sus propietarios, nosugciente con utilizar los indicadores
financieros tradicionales; éstos son parte denlsislimentos mas conocido y utilizado en las
organizaciones, debido a su facilidad para calmdar su facultad para hallar los puntos
fuertes, y débiles de las actividad economjictinanciera de un negocio, sin embargo al
igual que otras técnicas que aparecen eanglisis financiero no son significativos e
mismo, la importancia de su interpretacidepende de la comparacion que se realice
entre éstos y los estandares previamente estatdgoot los directivos de la organizacion,
con las razones financieras historicas ld@rganizacion, y con las mismas de otras
empresas pertenecientes al mismo sector, o el piordel sector al cual se pertenece,

(Rivera,2011,p.33).
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Por esta razén es necesario utilizar como complenunla investigacion el uso del E¥A
la cual es una herramienta de medicion de valopgetende optimizar la gestion empresarial a

través de la medicion, evaluacion y control detiliddad residual, (Rivera, 2011, p.34).

Segun(Rivera, 2011, p.41)“el EVA puede evitar atipiarrores que se cometen en la toma de
decisiones financieras, cuando éstas tienenocreferencia Unica y exclusiva la
interpretacion tradicional de los indicadores cbles—financieros” con lo anterior se aclara que
el EVA no pretende sustituir a los indicadorestiiriaros contables reconocidos actualmente
sino que su finalidad esencial es servir como cemphto para una mejor interpretacion y toma

de decisiones de los terceros interesados.

1.2DELIMITACION DEL PROBLEMA

La evaluacién del desempefio de las empresas dacobde agregados pétreos para la
construccién a nivel nacional en el periodos 2P095 esta fundamentada en el apoyo al grupo
de investigacion GIGVEquienes vienen realizando investigaciones reladianaon los
sectores que afectan o determinan el valor ecomoemdas organizaciones, buscando conceptos
gue puedan servir para estructurar modelos quesadaytoma de decisiones respecto a la
financiacion de las organizaciones y su creaciovatls, ofreciendo resultado de sus

investigaciones a la comunidad universitaria, esgral y a la sociedad en general.

5 Valor econémico agregado
6 Grupo de investigacién generacién de valor econémi
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Una de sus actuales lineas de investigacion esgéddi hacia la evaluacion del desempefio de

empresas de sectores estratégicos en periodangeotdeterminados.

En este sentido se pretende evaluar en un lapso geintenio correspondientes a los
periodos entre 2009-2014 (determinado por el gdgmvestigacion GIGVE), las empresas del
subsector de agregados pétreos para la construteidendo en cuenta de este modo que para
tener una informacién actualizada se abarca, tamluig estados financieros de las empresas a

corte de 31 de diciembre de 2015.

La definicion de productos agregados pétreos pacaristruccion puede ser tomada segun la
propuesta del aggregate handboek cualquier combinacion de arenas, gravas, il
piedras trituradas en su estado natural o proceEad#ecir; que las empresas dedicadas a esta
actividad utilizan las piedras, arenas, arenisgas,as, gravilla, recebos, materiales
provenientes de canteras y rios que en el maysugsleasos son expuestos a un proceso de
transformacion (trituracion de piedra) con el fexabmercializarlos como insumos de

produccién de asfalto, concreto, como también pasas y sub-bases para construccion de vias.

Es importante aclarar que la clasificacion de laslpctos agregados pétreos para la
construccion puede ser sometida a distintas aasifines de sector tales como la construccion
en si, cuando se estudia desde el punto de vigieodactos ofertados; como industria minera
siempre y cuando el objeto principal sea la expi6tade minas y canteras. Sin embargo, para la
investigacion a realizar se tomara la clasificado@productos agregados pétreos para la
construccion desde el punto del Departamento Adinativo Nacional de Estadistica (DANE)

como un subsector de la industria manufacturergaga la transformacion y beneficio al que

" Manual de agregados (Traduccion a espariol)
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son sometidas las materias primas, las cualesksém la produccion de productos agregados
para la construccion tales como base, sub baggayss, estos estan catalogados en el®ClIU

como Fabricacion de otros productos minerales ralioes n.c.p.

En este orden de ideas, las empresas que varohjster de estudio seran especificamente las
pertenecientes al sector industrial de manufactlaasuales se tomaran como referencia la
poblacion total a nivel nacional, los balances gales y estado de resultados de las empresas

cuya actividad economica pertenezca a la Divisiu:

“239 Fabricacion de productos minerales no nmealn.c.p. Este grupo comprende la
fabricacion de productos intermedios y finales @ipde minerales no metéalicos extraidos de

minas o canteras tales como arena, gravilla, piedrailla™

“e Clase 2396, «Corte, tallado y acabado de ldrpie

Esta clase incluye:

 El corte, tallado y acabado de la piedra pamitestruccion de edificios, carreteras, muebles
de piedra, monumentos funerarios, estatuas (nmals artisticas), andenes, techos y otros

usos.

» El trabajo de la piedra en bruto extraida deeras

» Clase 2399, «Fabricacion de otros productos mi@ee no metélicos n.c.p».

8 Clasificacion industrial uniforme
% Clasificacion industrial internacional uniforme tbelas las actividades econémicas. Revisién 4 Adiappara

Colombia. CllU Rev. 4 A.C P. 183
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Esta clase incluye:

 La fabricacion de hilas, hilados y telas de ashjecordones y cordeles; elaborados con telas

de asbesto como prendas de vestir, cubrecabelzjagpapel, fieltro, etc.

« La fabricacion de materiales de friccion solma base de asbesto, de otras sustancias
minerales y de celulosa, combinados o no con otaisriales como, por ejemplo, placas,

bandas, etc.

« La fabricacion de materiales aislantes de origereral: lana de escorias, lana de roca y
otras lanas minerales similares, vermiculita dilataarcillas dilatadas, materiales similares para

aislamiento térmico o sonoro y para absorber @bison

« La fabricacion de productos de lana de vidrio.

« La fabricacion de articulos de asfalto o de nes similares como, por ejemplo, losas,

losetas, ladrillos, adhesivos a base de asfaléa, the alquitran de hulla, etc.

» La produccion de piedras de molino, de piedeafdar o de pulir, de abrasivos naturales y
artificiales, en polvo o en grano, aplicados sabra base de material textil, de papel, de carton y

de otro material (por ejemplo, papel de lija).

« La fabricacion de productos de fibras de grafitarbon (excepto electrodos y productos

para aplicaciones eléctricas).
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» La fabricacion de articulos elaborados con attestancias minerales no clasificadas en otra
parte, incluso mica labrada y articulos de micaudea o de grafito (que no sean articulos

eléctricos) o de otras sustancias minerales.”

Dada a la falta de informacion que actualmentéese del desempefio financiero de las
empresas pertenecientes al subsector de agregattessppara la construccion; ademas de la
importancia del subsector como contribuyente o faetar de sectores como la construccién y la
industria minera para su desarrollo y crecimiectono, también, el impacto que tiene a nivel
nacional frente a otros subsectores, es necesaiariun estudio de la evaluacion del
desemperio de las empresas del subsector de agse@rEDS para la construccion la cual
permitird aprovechar esa nueva informacion dedssltados obtenidos para un conocimiento
mas amplio y profundo del subsector desde el anfib&aciero, que sirva como base para la

toma de decisiones futuras.

Para la evaluacion se tuvieron en cuenta lashiagale tiempo puesto que se determinara
gue afio generaron mas valor que en otros, o @lmontrario destruyeron valor como, también,
el tamafo de las empresas ( pequefia, medianangde)r conforme a lo establecido por la
Ley 590 del 2000 y su modificacion Ley 9@l 2004, en la cual se realizara
comparaciones del desempefio financiero y adrvgqlie genera cada una de las empresas

clasificadas en los tamafios anteriormente nombrados

Con dicha informacion se tomo el total de la pablaclel sector, el cual se calculo el
promedio anual de los estados de resultados ydmgeneral de las empresas pertenecientes a

las empresas de agregados pétreos para la comn@trgagas actividades econémicas estén

10 Clasificacion industrial internacional uniforme tvelas las actividades econémicas. Revision 4 Adappara
Colombia. CIlU Rev. 4 A.C (p. 187,188)
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contempladas segun la clasificacion del DANE e@I#) 2396 y 2399, encontradas en la base
de datos SIREM y BENCHMARCK, con las cuales desplgeaplicar los indicadores
anteriormente expresados se procedi6 a la evaludni@érpretacion y comparacion de las
empresas segun los tamarfos (grande, mediana, psquestales), y los afios para observar,

evaluar y analizar su desempefio.

1.3ANTECEDENTES DE INVESTIGACION

Si bien es cierto que se encuentran estudiosegalan el desempefio financiero de las
empresas en diferentes sectores de la econom&jmapalsados directamente por la
superintendencia de sociedades, otros son apoyammsdinados por grupos de investigacion
de la universidad del valle, tales como el grupmnglestigacion en generacion de valor
econdmico, sin embargo son realmente muy pocague£stan enfocados en el subsector de

agregados pétreos para la construccion.

Los pocos estudios realizados en Colombia se ératnaclo en otros sectores entre los cuales

se podrian nombrar los siguientes:

En el articulo publicado por Rivera y Ruif@2), cuyo nombre es “Andlisis del
desempefio financiero de empresas innovadahsSector Alimentos y Bebidas en
Colombia”, en el cual mediante el estudio ldeeficiencia, eficacia y efectividad en la
consecucion y uso de los recursos financegokogra determinar si dicho sector es

creador de valor econémico.
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Esta investigacion se efectla para el periodo-2008, y se utilizan indicadores
financieros con base en informacion contaplde valor econémico agregado. En ésta se
encuentra que las empresas innovadoras solo caéan lvasta el 2003, a partir de 2004

comienza a destruirlo, sin mostrar tendenci@asecuperacion o deterioro.

Lo anterior obedece principalmente al compoit¢ato de la eficiencia en el uso de los
activos. Al compararse con otras empresas no adwas se halla que las innovadoras

destruyen menos valor, son mas eficientesp peenos eficaces.

Por otro lado Rivera y Padilla (2013), en asticulo denominado “¢Los medios de
comunicacion en Colombia son una industria creadenaalor?” En el que examinan si el
sector de medios de comunicacion en Colombia @slorale valor realizando un analisis del
desempefio financiero en el periodo 2006-2044ndo los indicadores financieros que
evallan el crecimiento, la eficiencia, efedtd, eficacia, el valor econédmico agregado vy el

valor de mercado agregado de este sector.

En los resultados de dicha investigacion se engajie el sector solo crea valor en uno de
los seis aflos de estudio; lo que obedece elgomesmo presenta una alta dependencia en
la eficacia con que se han gestionado lasfogade administracion y del ajuste de su

estructura de capital para lograr un menor costagéal.

Radi y Bolivar (2007 p. 77) realizaron unabsis sobre la generacion de valor en la
economia colombiana en 60 sectores. Dondelw@t que los sectores que mas crearon
valor en el periodo analizado (2000 al 20fi®ron: extraccion de petroleo crudo y gas
natural, bebidas, fabricacion de productos de ce&nehormigon, carbon y derivados y otras

actividades. Mientras que los sectores que masugesbn valor en el periodo 2000 —2005



17

fueron: otros sistemas de transportes dejgrasa industrias metalicas basicas, teleforyias
redes, transporte por tuberias y construcciénobras residenciales, se concluye que una de
las principales causas de esta situacion son t&s®Rs inversiones que realizan y que, en
algunos casos, van mas allad de los requerioge del negocio; por lo cual se
recomienda a las empresas revisar perm@mente sus niveles de inversion, con el fin de

determinar si es el adecuado (no tener inversiociesas).

Por su parte revista Dinero anualmente realizastud® de las 5,000 empresas mas grandes
de Colombia, las cuales se evallan los difereeoes de las empresas y se muestran los
indicadores de crecimiento tales como, las vetdasctivos, las utilidades netas, patrimonio y
EBITDA. Sin embargo, en el estudio de dichos sestoo se evidencia una mayor profundidad

de indicadores para evaluar su comportamiento ere&cion o destruccion de valor.

En la Tabla 1, se muestra la sintesis del pronaglios diferentes indicadores de las
empresas mas grandes de ceramica y otros minatastalicos (Ver anexo |); estas fueron

fundamentales para la comparacion y complementalgda investigacion de este estudio
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INDICADORES FINANCIEROS PROMEDIO REVISTA DINERO DEL ANO 2009-20015
INDICADOR 2009] 2010] 2011 2012 2013 2014] 2015
CRECIMIENTO
VENTAS($) $ 87,816.03 [ $ 90,963.81 | $ 106,814.42 | $ 103,432.57 | S 108,033.52 [ $ 185,673.95 | $ 243,003.38
ACTIVOS($) $ 103,074.76 | $ 108,641.22 | $ 128,264.74 | $ 137,038.77 | $ 158,272.97 | $ 257,404.20 | $ 329,231.31
UTILIDAD NETA($) S 743.66 | $ 43216 | $ 1,400.03|$ 1,375.00| $ 3,531.66 | $ 2,184.40 [ S 11,864.31
PATRIMONIO($) $ 58,459.86 | $ 56,809.54 | $ 72,116.05| $ 81,195.86 | $ 1,756,965.97 | $ 126,158.07 | $ 213,954.39
EBITDA($) S 44,630.15|$ 9,23485|$ 1562867 | S 7,558.60| S 10,398.41 [ $ 19,445.86 | S 6,281.00
EFICIENCIA
ROTACION DEACTIVOS | 0.85 | 0.84 0.83] 0.75 | 0.68 | 072 0.74
EFICACIA
EBITDA/VENTAS (%) 86.48% 30.88% 60.13% 8.48% 10.10% 8.45% 3.98%
UTILIDAD NETA / VENTAS(%) 1.44% -0.40% 0.23% 0.73% 3.20% -0.83% 8.50%
EFECTIVIDAD
ROE (%) | 2.49% -2.36% 0.41% 0.84% 4.20% -1.59% 12.04%
ENDEUDAMIENTO
FINANCIERO(%) 202.44% 704.18% 215.80% 152.31% 192.68% 265.96% 191.95%
NUM EMPRESAS 29 32 31 30 29 20 16
Elaboracion propia: Basado en:
Revista Dinero (2010, mayo 25) Ranking 5 mil Empresas. Ed No. 350
Revista Dinero (2011, mayo 25) Ranking 5 mil Empresas. Ed No. 374
Revista Dinero (2012, mayo 25) Ranking 5 mil Empresas. Ed No. 398
Revista Dinero (2013, junio 14) Ranking 5 mil Empresas. Ed No. 423
Revista Dinero (2014, junio 13) Ranking 5 mil Empresas. Ed No. 447
Revista Dinero (2015, junio 12) Ranking 5 mil Empresas. Ed No. 471
Revista Dinero (2016, junio 10) Ranking 5 mil Empresas. Ed No. 495

De acuerdo a la tabla anterior se observa un cregimsignificativo en las ventas desde el
2009 a 2015, con una pequeiia variacion en el afid, 20 cuanto a los activos la tendencia es al
aumento; por su parte los dos primeros afios evasu@®09 y 2010) la utilidad neta mantenia
un crecimiento leve, sin embargo a partir del agoisnte la utilidad neta se elevo y continué

este comportamiento hasta cerrar el afio 2015.

El patrimonio al igual que los activos tiende ahtiouo crecimiento a lo largo de todos los
periodos evaluados. Por otro lado, el indicadofTIBR\ presenta un comportamiento diferente a
los anteriores indicadores ya que las variacioeesigien en el transcurso de los afos, esto se
evidencia en el afio 2015, periodo el cual mantlagoventas y la utilidad neta mas altas, sin
embargo el indicador EBITDA mas bajo de todos fisseevaluados, mientras que el EBITDA

mas alto se obtuvo en el afio 2009 donde las vgrgastilidad neta fueron las mas bajas.
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La rotacion de activos promedio anual de las eragregs grandes evaluadas por la revista
Dinero es de 0.77 veces. El afio en el que el iddicROE fue mayor se presento en el afio 2015
con un 12.04% y el menor afio fue en el 2010 co2136%. El apalancamiento financiero de

las empresas evaluadas por la revista Dinero peesearpromedio anual del 275%.

Sin embargo no se cuenta con estudios que trateradera detallada el desempefio
financiero del subsector de agregados pétreodgammstruccion, en el periodo 2009-2015

clasificada por tamafio de empresa.

El estudio servira como base a los interesadasventir en sectores de la economia ya que
encontraran informacién del desempefio financegbsubsector de agregados pétreos para la
construccién, ademas de los directivos de las nismgresas para la toma de decisiones

futuras en las cuales encontraran la respuestaadéa sido su gestion a lo largo de los afios.

1.4FORMULACION DEL PROBLEMA

¢, Cual es el desemperio financiero de las empresasidsector de agregados pétreos para la

construccién a nivel nacional, entre el periodo2f®9 a 20157



1.5 SISTEMATIZACION DEL PROBLEMA

» ¢Qué empresas del subsector de agregados pétrada panstruccion clasificadas
segun su tamafio, grandes, medianas y pequefiasncoedestruyeron valor a nivel

nacional?

* ¢Es posible que el tamafio de las empresas teriggpaoto fundamental en la

generacion de valor de las mismas?

» ¢ Es suficiente con los indicadores financierosdiadales determinar la creacion o
destruccion de valor de las empresas del subsdetagregados pétreos para la

construccion a nivel nacional?

20
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2 OBJETIVOS

2.1. OBJETIVOS GENERALES.

Evaluar cuél ha sido el desempefio financiezolas empresas del subsector de
agregados pétreos para la construccion en Coloanbéh periodo comprendido entre los afios

2009-2015.

2.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS.

Identificar las variables que han incidido reolla eficiencia, eficacia y efectividad en el
desemperfio de las empresas del subsector de agsemarkDs para la construccion en el

guinquenio.

Determinar si el factor tamafio afecta lasialdes que determinan la eficiencia, eficacia y

efectividad del desempefio de este sector.

Analizar cuéles son los factores que determinandacion o destruccién de valor de este sector.
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3. JUSTIFICACION.

3.1 ACADEMICA.

Con la presente investigacion se contribuy6 arzafdos conocimientos y herramientas en el
area de finanzas que serviran de base a estudigfuesos profesionales cuyas
investigaciones posteriores estén enfocadas aéstdy de agregados pétreos para la
construccién, como, también, otros sectores ecaum@stratégicos del pais que son de gran

importancia ya sea por su aporte al PIB, la gein@rate empleo, entre otros.

3.2 SOCIAL.

Si bien es cierto que el subsector de agregadosoggtara la construccion y su impacto en la
economia del pais ha sido relativamente bajo, periiante realizar la evaluacion al desempefio
de dicho sector en un quientenio que comprendiafios entre 2009-2015, para determinar y
dar a conocer a los terceros interesados en dstector si los objetivos financieros se estan
cumpliendo, si las empresas de este subsectordmamaglo valor, esta informacion es primordial
para la generacion de nuevas estrategias porgettes altos directivos del subsector que les

permitan ser mas efectivos y generar cada vez yomwalor econémico.
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3.3 EMPRESARIAL

El continuo desarrollo de la infraestructura coltanh, la creacion de nuevas vias y el amplio
numero de proyectos para la construccion de nugvamdas son la oportunidad principal para
las empresas del subsector de agregados pétreols ganstruccion crezcan para suplir estas
demandas del mercado; sin embargo, es menesteaesgatlicho crecimiento va de la mano en
la generacién y creacion de valor. Por tanto eddarental para los directivos de todas las

empresas de este subsector tener un amplio comodtorde la gestion basada en el valor.

3.4 PERSONAL.

En gran parte me satisface adquirir nuevos coneaitos al profundizar una investigacion en
el campo financiero, esta comprende los primeresggara mi futuro profesional, en el cual

espero aportar valor a la sociedad con una confirearacion académica y profesional.

Con esta investigacion busco fortalecer las basadémicas aprendidas en las asignaturas de
matematica financiera, administracion finanaj gestion basada en el valor, contabilidad,
entre otras, verificando si los conceptos, técnjcasorias proporcionadas a lo largo de los

cursos recibidos son aplicables para evaluar endgsfio financiero de un sector especifico.
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4. MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL.

4.1 MARCO TEORICO.

En el presente trabajo de investigacion se reahzaevaluacion del desempefio financiero
del subsector de agregados pétreos para la catistiien los aflos comprendidos de 2009-2015
de tal forma que es menester la revision dernmacion que permita soportar de forma
objetiva y cientifica el objeto de estudio, coes@hdo no solo herramientas contables como los
indicadores de liquidez, rotacion, endeudamienenyabilidad tradicionalmente utilizados sino
complementados con la metodologia de valor ecawagregado (EVA) fundamental para
verificar la generacion de valor de las empreshsudesector de agregados pétreos para la

construccion.

4.1.1 EVALUACION: CONCEPTOS FUNDAMENTALES.

La evaluacion es un procedimiento el cual ha tenrlarga historia y solo hasta nuestros
dias se ha llegado a considerar como una practdasponal por ello la evaluacién puede ser
entendida como " proceso de operacion continui@nsigica, flexible y funcional que al
integrarse al proceso de intervencion profesi@alala en qué medida se responde a los
problemas sobre los cuales interviene y se lograobjetivos y las metas; describiendo y
analizando las formas de trabajo, los métodosnjdas utilizadas y las causas principales de

logros y fracasos" (Tobon, 1986: 258).
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Por otra parte el Joint Committee on Standard&éurctional Evaluation (1988): “La
evaluacion es el enjuiciamiento sistematico dealéavo el mérito de un objeto”. Esta definicion
conlleva que la evaluacion supone juicio. Desdaahento que la evaluacién es un sentido
optimo, emplea procedimientos objetivos para obitena informacion segura e imparcial y que

liga al término de valor.

4.1.2 TEORIA DE LA CREACION DE VALOR.

Es importante resaltar que la esencia de las eagegslos diferentes sectores econémicos es
la creacion de valor, el cual principalmente begi@fa los accionistas como, también, a cada uno
de los stakeholders que intervengan en una emgresshy tanto aquellos que estén en frente de
la direccion de los entes econdmicos son los ntéeesados en el logro de dicho objetivo, es
entonces donde la planeacién, organizacion, coplad decisiones de dichos participantes
juegan un papel en la creacion o destruccion d& eabnomico de una empresa. Ahora bien,
gue se debe entender por creacion de valor econoBécacuerdo a (Rojo, 2007, p. 5). la
creacion de valor econémico (CVE) es el incremeai¢ovalor que experimenta un negocio o
empresa alolargode un periodo estratégicoonsecuencia de las decisiones adoptadas
por la direccion. Cuando hablamos de CVE astamos refiriendo a un supuesto
incremento de valor econdmico de las empresmque las decisiones también pueden
destruir valor econdmico. Como la creacion vagor constituye un objetivo a largo plazo
de la empresa (un fin) estd asociada a lategta empresarial y se manifiesta en la

actividad diaria a través del resultado operafhar.lo tanto, la CVE no debe medirse para un
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ejercicio dado y concreto, si no para eligu® en que se va a mantener la estratkgia

la empresa, generalmente de 3 a 5 afos.

En este orden de ideas, se observa claramenta gueakion de valor de las empresas o
destruccion de valor de las mismas, esta sujetatdimente a quienes hacen parte de la direccion
del negocio, se debe continuar indagando comorditar la creacion de valor, para ello; Rojo
(2007) en su Libro Valoracién de empresas y gesta@ada en el valor presenta algunos
métodos de valoracién los cuales abarcan diferéatésres o elementos contables, financieros

de la empresa como también factores del mercado,(Ra07, p. 90).

Modelo de rendimiento: “o basado en la utdid@/eR), que dalugar a métodos de
valoracién cuya base son las utilidades esjaar por la empresa y la teoria de la
inversion”.

Modelo Analitico :“de valoracion o basado ehcoste (VeC), que da lugar alos métodos
analiticos, a veces llamados también de balanestapan como referencia los activos y pasivos
contables para ser ajustado a valor presente”.

Modelo de multiplos: “o basado en referencias (Ve dan lugar a los métodos de
referencias, que utilizan variables de mercado pamgparar la empresa valorada con otras
similares”. Todo esfuerzo desarrollado porgkstién financiera debera tender hacia un
objetivo: maximizar el valor de la empresar Ro general éste objetivo es propio de lo
inversionistas, motivados por obtener rendimiesti®e sus inversiones; El valor de la empresa
es un concepto que podria ser muy compejoa vida practica, pero se puede decir
gue se ve reflejado en el valor de cadzddéacen el mercado. Es importante aclanae q
el objetivo financiero no se debe enfocarnesximizar las utilidades, puesto que éstas

son solo un componente del valor de la es®ry en ocasiones la administraciéon se ve
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obligada a tomar decisiones que en el cpfazo afectan negativamente las mismas, pero

conllevan a un beneficio del valor futuro de la eesp (Ortiz, 2003, p. 21).

Teniendo en cuenta lo anterior, si se desea cofetivabprincipal evaluar la creacién o
destruccion de valor por parte de una erapres Sus inversionistas, es casi imposible
determinar dicho objetivo basandose con los adilices financieros tradicionales, 0 a su vez
podria ser limitante la evaluacion con un simpiéligis de estos indicadores, para ello es
fundamental ampliar el andlisis, la evaluacion pasterior interpretacion de hallazgos con la
comparacion que se realice entre los resultadtssdadicadores financieros y los estandares
previamente establecidos por los directivos dedarizacion con las razones financieras
histéricas de la misma y las de otras esgwepertenecientes al mismo sector, o subsector

o el promedio del mismo al cual se pertenece.

En otras palabras, como ya es mencionado antembenes claro que la base de que cada
ente econdmico ademas de las utilidades generadddapso de sus operaciones en
determinados periodos es el de crear valor, ptan es importante profundizar la definicion
de la creacion del valor, con otro autor que abanceoncepto no solo como una practica
empirica sino también resalta un marco cientifiGarcia, 2003, p.211), la valoracion de
empresas es en parte en arte y en parte cieneiaci€iporque combina la observacion de
factores internos y externos que afectan ladedti el sector al que pertenece y el eatorn
macroeconomico en general ademas del uscdecas cuantitativas asociadas con la
estadisticas, la economia y las finanzasi@Carte hay una combinacién entre

experiencia, conocimiento, juicio y olfato del quadora para detectar aspectos criticos o
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relevantes relacionados con factores internossreas. De este modo se debe plantear una

forma de valoracion de empresas para lo cual (&d2603) menciona dos hipoétesis:

La hipotesis del mercado eficiente: en ésgaagtea que “el precio de una accion refleja
toda la informacién relevante asociada corerdapresa (...) el hecho de que los precios
de las acciones sigan un patron aleat@soconsistente con la nocion de que ellos

reflejan toda la informacioén disponible solmempresa’(Garcia, 2003, p.212).

Para ampliar la hipotesis anterior se observaaueficiencia de un mercado puede

manifestarse en tres formas:

Forma débil: “la hipotesis considera que loscim® de las acciones ya reflejan toda la
informacion que puede ser deducida dstudio de las transacciones historicas

realizado a partir de un analisis técnico” (GargQ3, p. 213).

Forma semifuerte:“la hipétesis considera quelguier informacion disponible en forma
publica en relacion con las perspectivasladempresa ya deberia estar reflejada en el

precio de la accion”(Garcia, 2003, p. 214).

Forma fuerte: “ la hipotesis considera qus powecios de las acciones reflejan ademas
de la informacion publica disponible, Iquéer tipo de informacion de tipo privado
gue pueda provenir de quienes estan derdrda@mpresa o que pueda obtenerse a través de

complejos 0 mas refinados estudios econdmicos”({@a26003, p. 214).

Por otra parte la hipétesis del justo valor rdercado: define que “el valor de

intercambio al que se llegaria cuando nastexningun tipo de presion para vender por
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parte del vendedor, ni por parte del compraémbas partes teniendo un conocimiento
razonable de todos los factores relevantesiados con la empresa que se valora”. Sin
embargo, el valor al que lleguen las pareggciadoras no siempre coincidira con la
premisa de justo valor de mercado debidoua podrian ocurrir eventualidades como:
gue los compradores se ofrezcan precios difese que sea una empresa de dificil

comercializacién, entre otros (Garcia, 2003, p)216

Finalmente, Garcia presenta otros supuestos deagélo que son importantes resaltar, los

cuales refieren a:

El valor de la empresa estd asociado aostiente futura de beneficios: valor de la
empresa corresponde a tomar los beneficiagdsigeneralmente algin ingreso
econdémico proyectado como el flujo dajacutilidades entre otros, y descontarlos a la
fecha de valoracion tomando en cuenta la tasatdencede los mismo y considerando el valor

del dinero en el tiempo (Garcia, 2003, p. 218).

El valor de empresa es un valor percibido: el vdla empresa esta relacionado con las
decisiones que apuntan hacia el mejoramiento del ga la empresa y la capacidad de
combinar recursos que tienden a generar mayor gaksi son considerados aisladamente

(Garcia, 2003, p. 220).

El valorde la empresa estd afectado poriesgo: el riesgo empresarial esta
relacionado con dos aspectos: la operaci@n tegne que ver con el tamafio de la empresa,
el posicionamiento de sus productos, la estructargostos, sus estrategias, los competidores
gue enfrenta, entre otros. Y el riesgo denfomecion que se relaciona con la deuda asumida

para financiar las operaciones; ambos aspectosguedogidos en el costo de capital que es la
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tasa de descuento utilizada para traer al presenfaturos flujos de caja libre (Garcia, 2003, p.

225).

4.1.3 LA GESTION BASADA EN EL VALOR.

Si bien es cierto que la finalidad principal dedaspresas en la actualidad es la creacion de
valor, en donde se debe administrar y gestion&ordea integrada a la empresa por parte de
todos los directivos para una adecuada y efeativa tde decisiones que contribuya a dicho fin,
es decir un acercamiento a la gestion de valorgdefiaicion acertada afirma que la gestion
basada en el valor es un conjunto de héerdas de gestion utilizadas para faciligar |
administracion de las operaciones de una compaigdes permita el aumento del valor de los
accionistas (Rivera, 2011, p.31).El objetivo bagicanciero y la gestion basada en el valor
tienen el mismo fin, maximizar el valor des |loropietarios, ésta generacion de valor se debe
realizar en forma integral para todos los grupesirderés como socios, administradores,

trabajadores, proveedores, clientes entre diRigera 2011, p.32).

De este modo es esencial la utilizacion de hernmataseque disminuyan en gran medida, el
margen de error o las limitaciones que en muchdssdeasos se encuentra con los indicadores
contables generalmente utilizados, puesto quea pesque son un apoyo fuerte no abarcan la
totalidad de las necesidades de medicion del vedoentonces donde se debe involucrar nuevos
instrumentos financieros y de gestion que empiecaumplir las restricciones de dichos
indicadores tradicionalmente utilizados; Segun Ri{2010, p. 82) el EVA como una

herramienta de la gerencia basada en el valeita a@lgunos errores que se puede cometer
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en la toma de decisiones financieras, cuan@s éigsnen como referencia Unica y exclusiva
la interpretacion tradicional de los indicegs contables financieros, estos indicadores
tienen algunas restricciones en la informacids cloales si se observan a grandes rasgos se
encuentra que la informacién contable no tieneuemta el valor del dinero en el tiempo, los
beneficios de adquirir acciones, el riesgo de thagresas en general, el costo de capital propio,

entre otras variables

Segun Rivera (2011, p. 30-31) estas restricciooesas siguientes:

Restricciones de metodologias basadas en medidtshtes

1. La informacion contable:

*No refleja el riesgo.

*No incluyen el costo de oportunidad del capital.

*No consideran el valor del dinero en el tiempo.

*No estima las expectativas del futuro de la empresa

*No refleja aspectos tales como el clima woiggcional, estructuras de poder dentro de
la organizacién, problemas de organizacién,adencia, etc., que también influyen en el

valor de la empresa.

*No revela de forma integral el capital intelecttedcasamente el valor de las patentes,
marcas y primas en la adquisicion de empresasnuima de su valor contable.

2. Las practicas contables pueden diferir:

1L E| capital intelectual es el conjunto de conocirtdenhabilidades, procesos e informacién que plasee
empresa y su personal, relativos a la tecnolodés mercados y a su situacion interna, relativiastacnologia, a
los mercados y a su situacion interna, que bietiogeglos mejoran su posicion competitiva, geneeatas futuras

y se transforman en valor (...).
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*De un periodo a otro.

*De una empresa a otra.

*De un pais a otro

3. El ejercicio contable puede estar sujeto a:

*“Maquillaje” (contabilidad creativa) dentro del marlegal.

*Manipulaciones por grupos que ejercen el controtgGrate Governance).

La préactica de la doble contabilidad (actividag@B.

4. Utilidades:

*No son iguales a los flujos de caja.

*No tiene en cuenta el monto de capital invertido.

*No consideran el costo de capital propio.
Restri%ciones de las metodologias de desemmesamlas en indices financieros del
mercado

*Desconocimiento de los factores que hiacidido sobre el aumento o
disminucion de valor de la empresa.

*Veracidad de la informacion que se genera mercados imperfectos e
ineficientes.

*Imposibilidad de acceder a esta informaci@n parte de las empresas que no cotizan
en bolsa.

Teniendo en cuenta las anteriores restricciomgglsilimitantes para conocer si la
empresa esta generando valor, es necesarioestpl necesidad con otros indicadores que
permitan obtener informacién mas clara, exactaeymprmita superar dichas restricciones, por
lo tanto dentro de la gestion basada ena@drGBV, se encuentra el método EVA (Valor

Econdmico Agregado), el cual sirve para médiverdadera rentabilidad de una empresa y
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para dirigirla correctamente desde el punto dexdstlos propietarios o accionistas. De esta
forma, el EVA es una medida de desempefio orgdair@cque permite apreciar la creacion
de valor, que al serimplementada en wmnganizacion hace que los administradores

acten como propietarios y, ademas, permite niedalidad de las decisiones gerenciales.

4.1.4 EVA (valor econémico agregado)

El Valor Economico Agregado (EVA) es un indicadergestion que “pretende optimizar la
gestion empresarial a través de la medicidn, eealog control de la utilidad residual” (Rivera,
2011, p.34). por lo que se puede afirmar que eA EYla mejor propuesta financiera para la
toma de decisiones, ya que los inversores desemte&oy tener en cuenta el entorno interno y
externo, considerando diferentes variables consoioel mercado, informacion contable,
financiera, politica de dividendos, etc. (Stew2000).ElI EVA ajusta la utilidad debido a que no
incluye partidas no “reales” como lo son la amawti@n y provisiones; utiliza el beneficio
residual en el cual a las utilidades ordinariae skescuentan todos los gastos de la financiacion
utilizada. (Amat, 2000, p.38). Cabe resaltar que eslicador no tiene una verdad absoluta para
la toma de decisiones, ya que como todo indicadoe tsus propias limitaciones pues se calcula
con datos histdricos por periodos especificosmgbtén, existe el riesgo de manipulacion de

datos contables.

Segun Rivera (2010), el EVA es un sistemagdeencia financiera que pretende
optimizar la gestion empresarial con la miédicy control de la utilidad residual,
teniendo como fuerzas impulsadoras la educacidng@nte y la compensacion ligada al valor

de todo el personal vinculado a la organizacion.
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La utilidad residual o beneficio economies la diferencia entre la utilidad
operacional después de impuestos (UODI) y el abstoapital invertido; este ultimo es el costo

de los recursos invertidos en pesos.

Entonces:

EVA = UODI -Costo de capital

Cuando la UODI es igual al costo de capital,empresa no crea ni destruye valor.
EVA = 0 se dice que la empresa ha alcanzado uro glenéquilibrio econdmico, donde el total

de la UODI se destina a pagar los costododerecursos a prestamistas y accionistas.

En el caso de que la UODI sea mayor al costo déatdp empresa genera valor, que
quedara a disposicion de los propietarios. Encaste EVA > 0. Pero si por el contrario UODI
es menor que el costo de capital, la empdesdruye valor, es decir EVA < 0, teniendo

gue ser asumido por los duefios de la empresa,a&R(2810, p. 73).

Al centrar la atencion en las ganancias quedan después de deducir el costo del
capital, el EVA permite conocer el verdaderosatepefio de una compafia suministrando
a los interesados una informaciéon méas confiablepgpdean aplicar en la toma de sus decisiones

empresariales.

Garcia (2003, p. 131) define el EVA “como la difezia entre la utilidad operativa que una
empresa obtiene y la minima que deberia obtenarrilnima UODI (Utilidad operacional
después de impuestos) que la empresa debletémer hace referencia al costo de
oportunidad que implica poseer activos netos deagjin, materializado en el costo de capital,

gue al ser multiplicado por el valor de esativos permite obtener el monto que



35

representa dicho costo de oportunidad y que semieacosto por el uso de esos activos. De
acuerdo con lo anterior, se puede definir el EVAcda cantidad que resulta de restar a la
UQODI el costo financiero que implica la posesioriageactivos por parte de la empresa. Por lo

tanto:

EVA = UODI - (Activos netos de operacion x CPPC)

La UODI corresponde a la utilidad operaciodakpués de impuestos, por lo tanto para
calcularla es necesario considerar la tassgbeliestos y su célculo es como seindica a
continuacion. Primero se calcula la détl operativa que se define matematicamente

como:

Ventas

-Costo de las ventas

=Utilidad bruta

-Gastos de Administracion

-Gastos de Ventas

=Utilidad Antes de Intereses e Impuestos (UAII)

Asi para obtener la UODI necesaria para @&ut@ de la generaciéon de valor es

necesario considerar la tasa de impuestos. Panto t

» UODI = UAIl * (1.t) Donde UAII = Utilidad antes dmtereses e impuestos, o utilidad

operativa.
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t = impuestos

La importancia de esta medida del valor,gae se basa en los resultados obtenidos
por la empresa a través de la actividad praicge la misma, es decir, sobre su propia
naturaleza. Con la medida de la UODI, smabésce el nivel de eficiencia a nivel
operacional, lo que implica la capacidad queetiégen empresa para generar utilidades a

partir del desarrollo de su actividad principal.

Siguiendo con la formula del EVA, en suco@ se consideran los activos netos de
operacion(ANO), son aquellos activos quealmente estan relacionados con el
desarrollo de la actividad productiva. La imdition de estos activos implica asumir un
costo de uso, que corresponde al costoadBnanciacion, dependiendo de las fuentes
utilizadas por la empresa,; este es el costo délatag cual, al multiplicarlo por el valor de los
activos netos de operacidn se obtiene el costpeoion de dichos activos. Por lo tanto con el
EVA se calcula el valor que la empresa crea o dgstdependiendo de la capacidad de
generacion de las utilidades operativas supermiseriores al costo de uso del capital

respectivamente.

Garcia (2003, p. 135)presenta algunas formeasndjorar el EVA, a partir de la gestion

gerencial que implica cinco tipos de decisiones:

1. Incrementando la UODI sin realizar inversiérualg para lograrlo.

2.Invirtiendo en proyectos que produzcan wveatabilidad superior al costo de capital.

3. Liberando fondos ociosos.
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4. Desinvirtiendo en actividades que rindan men@sej costo de capital.

5. Gestionando el costo de capital.

Las anteriores formas de mejorar el EVA, detmntextualizarse en un esquema de
gerencia basada en el valor, es decir, no debassategias aisladas sino formar parte de una
estrategia global de cada empresa, dependidadeus propias caracteristicas, actividad y

propaésitos.

4.2 MARCO CONCEPTUAL

4.2.1 Indicadores Contables o razones financieras

Los indicadores financieros son las herramieptagxcelencia de las organizaciones
debido a su gran utilidad y facilidad de calculacaanto a analisis financiero se refiere, en ella
se refleja la situacion actual de la organizacma, también, sus hechos pasados en los cuales
se pretende basarse para tomar decisiones futBrasitilidad se da cuando se compara con el
historial de indicadores de la empresa de la migmoaga del afio, y con los resultados de las

otras empresas pertenecientes al mismo sector.

El uso de razones en los andlisis de losdestdinancieros tiene como proposito reducir

la cantidad de datos a una forma practica y darl@ayor significado a la informacion, el éxito
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en la aplicacion de este método radica eeradecuada seleccion de las cuentas a
comparar, para obtener la informacion que apsde a conocer la empresa en estudio

(Van Horne, 1997, p. 758-760).

Van Horne (1997, pag. 760) sefiala que paratroge propésitos las razones financieras
pueden agruparse en cinco tipos: de liquidez, deadtabilidad, cobertura y valor en el
mercado. Ademdas sostiene que ninguna razénpnmporciona informacion suficiente
como para juzgar las condiciones y desemgatamcieros de la empresa. Solo cuando

analizamos un grupo de razones podremos llegan@usiones razonables.

4.2.2 Crecimiento

Estos indicadores determinan la evolucion del orexito de las organizaciones con el paso de
los afios, los cuales se evidencian facilmente tanreento de ventas y el incremento de la
utilidad neta puesto que reflejan una mayor prdparen las operaciones que implican
generalmente una mayor inversion en activos, poud el aumento de los activos es también
un indicador de crecimiento de las empresas. Faraéro, 2016, p.1140) estos procesos por lo

general son multiperiédicos (se manifiestan enogaaiios)

4.2.3 Indicadores de rotacion o de actividad

Estos indicadores tienen la finalidad de mediffidencia en la utilizaciéon de los activos por
parte de la empresa, en lo que se pretende veldicapidez de convertir dichos activos en
efectivo, es decir generar flujos de efectivo rapidnte con la menor inversion posible de los

mismos; evitando de este modo la acumulacion deoadtmproductivos.
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a)La rotacion de la cartera mide la agilidad porgds la administracion para recaudar o la
cartera, es decir cuantas veces se recupe@ wyuelve a conceder créditos a los clientes

por el valor promedio de las cuentas por cobias clientes.

Rotacién cartera = Ventas a Crédito en el Period@uentas por cobrar promedio =

Veces

b)La rotacién de inventarios tiene como objeto mddirapidez con que se vende el
inventario, es decir, hace referencia a csantces en el periodo se vende el inventario

promedio.

Rotacion de inventarios = Costo de Mercancia Vendadinventario Promedio de

Mercancias = Veces

c)La rotacién de activos fijos muestra la contridncile los activos fijos a las ventas, en
otras palabras, revela cuantas unidades moaetan ventas genera una unidad monetaria

de inversion en activos fijos.

Rotacién de Activos Fijos = Ventas/ Activo Fijo Opeacional Promedio = Veces

d)La rotacion de activos operacionales en vecesarghioicipalmente a conocer en cuanto
ayudan a cumplir los activos operacionales ebrdesarrollo del objeto social de la

empresa, es decir en qué proporcion estosoaatntribuyen en la generacion de las ventas.
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Rotacién de Activos Operacionales = Ventas/ ActivBruto Operacional Promedio =

Veces

e)La rotacion de activos fijos totales, la temtla general de este indicador debe ser
similar a larotacion de activos operacionadesel caso de que se presente diferencias
significativas es sefial de que la empresa egidiéndo en activos que no se encuentran

estrechamente relacionados con la actividad ecicade la empresa.

Rotacion de Activos Totales = Ventas / Activo TotaBruto Promedio = Veces

4.2 .4 Indicadores de endeudamiento

Estos indicadores miden la participacion de losedwres dentro del financiamiento de la
empresa, ademas permiten valorar el riesgerakudamiento tanto para los acreedores
como para los propietarios, otro aporte de esttisadores es medir la capacidad de asumir

mas deuda.

a)El nivel de endeudamiento mide el porcentigeactivos de la empresa que se
financia con recursos de los acreedores, proveggazatidades de crédito, incluyendo en este

indicador recursos de largo y corto plazo.

Nivel de Endeudamiento = Pasivo Total / Activo Tota 100 = %
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b) La concentracion del endeudamiento en el cortrogladica del total de la deuda de la
empresa, cuanto pertenece a obligaciones de dao, @s decir, el valor porcentual de pasivos

corrientes del total del pasivo.

Nivel de endeudamiento en el corto plazo = Pasivm@iente / Pasivo Total*100 = %

C)El apalancamiento financiero total es otra forrde medir el endeudamiento, consiste
en comparar la proporcion de deuda del td&allos recursos financieros obtenidos por la
empresa, en otras palabras se observa que tanaoetjo esta el patrimonio para con los

acreedores de la empresa .

Apalancamiento Financiero Total = (Pasivo Total) (20%) / Patrimonio

d) El apalancamiento Financiero también mide el rieeéndeudamiento de la empresa, el
cual consiste principalmente en comparar la pi@porde los activos totales que posee la

empresa con el patrimonio de la misma.

Apalancamiento Financiero = Activo Total / Patrmonio

4.2.5 Indicadores de rentabilidad

Los indicadores de rentabilidad contribuyen a imacefectividad y eficacia de la
administracion de la empresa para generar utilidedendo en cuenta lo anterior la eficacia de

la administracion se presenta cuando controlade®s y gastos, con el fin de que en las ventas
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se generen mas utilidades; mientras que la efdativie tiene en cuenta la utilidad generada con
los recursos invertidos; hay que destacar queiraditeador es fundamental para el inversionista

ya que refleja como se produce el retorno de lagesinvertidos.

a)El margen de utilidad bruta mide el porcentaje til@lad logrado por la empresa después

de haber cancelado las mercancias o exiagenfrentas-costo de ventas) / ventas.

Margen de Utilidad Bruta = Utilidad Bruta / Ventas Netas * 100 = %

b)El margen de utilidad operacional indica o midpatentaje de utilidad que se obtiene
con cada venta, de este modo se puede detersniearnegocio genera beneficios por su
actividad economica y para ello se restam@dedel costo de venta, los gastos finargiero
incurridos. Es decir no se deben tener en cuentgdstos no operacionales como, también, los

ingresos no operacionales.

Margen Operacional = Utilidad Operacional / VentasNetas * 100 = %

c) El margen de utilidad neta permite saber si la esgple genera beneficios a sus
propietarios. En ella se debe tener en cuentaolst®s de venta, los gastos operacionales, los

ingresos no operacionales, los gastos no operdeoy&l impuesto de renta.

Margen de Utilidad Neta = Utilidad Neta / Ventas N&as* 100 = %
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d) Rendimiento del activo (ROA), este indicador maleficiencia de la empresa en
utilizacion de sus recursos, en el cual se intelgraimdicadores de actividad con los de
rentabilidad para establecer si el rendimienttadeversion en activos proviene de la rotacion
de activos para producir ventas o del margen retaitidad que generan las ventas, es decir
permite saber cual es el rendimiento de la invargige se ha hecho en el negocio,
independientemente de como se ha financiado. ltb@ase utilizan principalmente para

generar ventas, ingresos y entre mas altos seas) asds eficiente es la gestion de los activos.

ROA=Utilidad Operacional después de Impuestos/Activ Total Bruto Promedio*100=%

e) Rendimiento del patrimonio o también conocida cd®E (Renturn on equity) mide el
rendimiento obtenido por los capitales propioslifarencia principal con el indicador anterior
ROA (rendimiento del activo) es el apalancamiedéhido a que se incluye en la forma de

financiacion.

ROE=Margen de Utilidad*Rotacion de Activos*Apalancamiento financiero

Cabe mencionar que los anteriores conceptos eathaties son tomados de los libros
Introduccién a la administracion financiera, (Rae2010, p.34-38) y Andlisis financiero

aplicado, (Ortiz, 2011, p.189).

De acuerdo con Rivera (2010, p.52) la eficienagdigacia se componen por cinco etapas

como se muestra en el Gréafico 2.
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Grafico 2 Eficiencia, eficacia y efectividad del ciclo opira de la empresa
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Fuente: Rivera (2010, p. 52).

En el gréfico anterior, se ilustra la relacionakeindicadores de eficiencia, eficacia y
efectividad del ciclo operativo de la empresa;lasual se observa que la eficiencia y eficacia
son las cinco etapas principales del mismo, laiefdad es el resultado esencialmente de la
eficiencia y la eficacia; es decir, de la combitadie los indicadores rotacidén de activos y
margen de utilidad mencionados en la grafica. budgrealizar las ventas de los productos o

servicios, las empresas obtendran recursos quetpenmuevamente repetir el ciclo operativo.

4.2.6 Indicador de Valor Econédmico Agregado (EVA)

Este indicador tiene como finalidad evaluar si emgresa crea o destruye valor para los
inversionistas. En este orden de ideas se obsaevartp empresa crea valor, si el retorno sobre

la inversién es mayor que el costo de capital, pen@torno de la inversién es menor que el
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costo de capital, se destruye valor; es decir sjuet EVA es positivo significa que los
inversionistas estan recibiendo mayores retorrdos que habrian recibido de haber destinado
Sus recursos a otra actividad. EI EVA negativo riraegue los inversionistas estan perdiendo
valor, pues reciben menos de lo que tendrian serarbdestinado su capital a otra inversion y
un EVA en cero refleja que los inversionistas rexgen ni ganan, es decir que se encuentran en

un equilibrio econémico.

De acuerdo con Rivera (2011, p.35) el EVA se pwadieular de la siguiente manera:

EVA = (UODI)-(ANO*Ko)

Dénde:
UODI : Utilidad operacional después de impgest
ANO: Activo neto operacional

(ANO*Ko): Cargo de capital

Ko: Costo de capital promedio ponderado

La Utilidad Operacional Después de Impuestos srilzatle la siguiente manera:

UODI = UAIl (1-t)

En donde:
UAII : Utilidad antes de impuesto e interés
t: Tasa de impuesto

La utilidad antes de impuestos e intereses (UAdIpsede calcular (Rivera, 2004, p.75):
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Ventas

(-) Costo de venta

(-) Gasto de administracion y venta

Utilidad antes de impuestos e intereses

(-) Intereses

Utilidad antes de impuesto

(-) Impuesto

Utilidad neta

Cabe resaltar en este caso que la utilidad netpalka la utilidad operacional.

Para calcular el Activo Neto Operacional (ANO)iseé:

ANO = KTNO+AFNO

Dénde :

KTNO : Capital de trabajo neto operacional

AFNO : Activo fijo neto operacional

Los cuales se calculan de la siguiente forma:

KTNO = Activo corriente - pasivo corriente sin cot explicito

Es importante resaltar que los pasivos sin cogtbogo son aquellos rubros que no pagan un

costo en forma explicita; por ejemplo las cuentagpagar a proveedores, obligaciones
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parafiscales, impuestos por pagar, ingresos disyiplasivos estimados y provisiones, pasivos
laborales, otras cuentas por pagar, etc. no pagansio al menos en principio; Es decir no
generan costos o gastos de intereses adicionaesfegten el estado de resultados; en otras
palabras se puede afirmar que el financiamientgocoveedores si tiene un costo, al igual que
cualquier fuente de financiamiento, sin embargte essto esta normalmente incluido en el
precio de compra del material o producto. El pagie si tiene un costo explicito es aquel por el

gue se paga algun tipo de interés y que por lo tsmwe reflejado en el estado de resultados.

AFNO = Activo fijo neto operacional bruto — Deprecacién acumulada

Costo del capital promedio ponderado (Ko)

Las diferentes formas de apalancamiento a la lefmdnciar una inversion generan
diferente tipo de costo, puesto que una emprefgaaalciarse puede utilizar capital propio, como
por ejemplo los aportes de los accionistas, sariogersionistas; o también puede acudir a la
deuda con proveedores, entidades financieras edares. La forma en la cual la empresa

decida financiarse, tiene un costo denominado atestmapital promedio ponderado.

Conocer el costo de financiacion de los recursopips es una gran ventaja para la gerencia,
ya que pueden optar por una forma de financiaciénas costosa a la hora de tomar decisiones,
sin embargo existen otros factores diferentes stbogue inciden en la estructura de capital. Se
puede definir como “el costo de los recursos qle s®destinan a los activos netos

operacionales y no a toda la estructura de la esap(Rivera, 2011, p.70).

Para calcular el costo de capital promedio pondersehun (Rivera, 2004, p. 76) se tiene la

siguiente formula:
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Ko=Ke(1-L)+Ki(1-t)L

Dénde:

Ko : Costo de Capital promedio ponderado

Ke : Costo de financiacién propia

Ki: Costo de |la deuda

L: Coeficiente de endeudamiento

t: Tasa de Impuestos

Segun Rivera y Alarcon (2012, p.80), se expladacuna de las variables anteriores:

Costo de financiacion propia (Ke)

Cabe resaltar que cada negocio tiene un riesgeedie que debe ser asumido por el socio,
accionista y/o inversionista, por lo tanto el Ca#dinanciacion propia es la retribucion que

estos esperan al asumir dicho riesgo.

Rivera Godoy y Alarcon (2012, p.174) expresa atudaldel Costo de financiacion propia

(Ke) de la siguiente forma:

Ke Colombia =[ (1 + Ke Usa + Riesgo Pais)* ( 1 + Devaluacién)]-1

Donde:

Ke USA: Es el costo de financiacion propia de Estados Unido
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Riesgo pais:

Se puede interpretar como el riesgo de invertirepais determinado, tomada como una
prima de riesgo que se asume por los diferentésréscpoliticos, econémicos, sociales entre
otros que pueden afectar a un pais en el cuakserngle invertir. Este mide la confianza
econdmica, es decir la posibilidad de que el paensuentre incapacitado de cumplir con sus
compromisos. Se halla mediante la diferencia dogréonos del tesoro de Estados Unidos (ya

gue se consideran los de menor riesgo) y los bamlogmbianos (Stern Stewart & Co, 2003).

El riesgo pais utilizado fue hallado por el indieldBI (Emerging Markets Bond Index),este
indica el nivel de probabilidad de pérdida de wersionista al invertir en un pais emergente,
entonces este mide la diferencia de tasas déo¥isoberanos de un grupo de paises emergentes
frente a las tasas de titulos del tesoro norteaaraicon la misma madurez. Es decir, mide el
riesgo implicito en la tenencia de titulos del gold Colombiano en comparacion con la

tenencia de titulos americanos”. (Cienfi, 2013)
Devaluacion:

Es la pérdida del valor nominal de una monedaeuteifrente a una moneda extranjera. En
este caso es la moneda colombiana frente a la raaleeBstados Unidos. Se calcula de la

siguiente manera:

Devaluacion:[1 + Inflacién de Colombia/1 + Inflacién de Estados Unidos] - 1

Costo de financiacion propia de Estados UnidosUké)
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De acuerdo a Ross, Westerfield y Jaffe (2005, p.2B6osto de la financiacion propia se calcula
asi:

Ke USA = Rf +B ( Rm — Rf)
Doénde:

Rf: tasa libre de riesgo

Rm: tasa de mercado

f: Beta apalancado

Tasa de inversion libre de riesgo (Rf)

Representa la rentabilidad minima que exige elrgiorista al colocar su dinero en
inversiones libres de riesgo, por ello se utilegasa de los bonos de Estados Unidos (T-bond

rate).

Tasa de mercado (Rm)

Es la tasa de retorno de mercado, siendo el readimesperado para el mercado accionario.

La tasa de mercado considera la posibilidad de lmarrecursos financieros a otro pais.

El beta apalancad@)

Indica la variacion del rendimiento del mercadekque se negocian los activos, midiendo el

riesgo operativo y financiero.
De acuerdo con Rivera y Alarcon (2012, p.174) ssutade la siguiente manera:

BL=Bu * [ (1-t) * (Deuda/Patrimonio) ]
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Dénde:

BL= Beta apalancado

Bu= Beta des apalancado

t = Tasa impuesto de Estados Unidos.

Costo de la deuda (Ki)

Este costo nace cuando se decide financiar la sapon deuda, es decir, es el costo que
debe pagar la empresa por financiarse con dinelmsd@oveedores, acreedores, bancos, entre

otros.

Coeficiente de endeudamiento

El coeficiente de endeudamiento es la deuda cdno eaglicito (obligaciones financieras, los
bonos, dividendos por pagar, cuentas por pagaciass@roveedores con acuerdo de
financiacion) dividido entre el activos financiadms recursos que tienen costo, es decir que

para el calculo del EVA se realiza un ajuste akeddmiento contable. (Rivera, 2011, p.69).

De acuerdo con Rivera (2011, p. 36) el EVA tamis&puede calcular de la siguiente forma:

EVA = ANO [ (UODI/ANO ) - Ko]

Dénde:

UODI/ANO : Rendimiento después de impuestos déVacteto

operacional
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Ko : Costo de capital medio ponderado

ANO : Activo neto operacional

5. MARCO LEGAL.

El énfasis principal del desarrollo de esta ingesion estd basado en la clasificacion de las
empresas del subsector de agregados pétreos marsstauccion a nivel nacional por diferentes
tamafos, con el fin de lograr las respectivasparaciones e interpretaciones de sus
indicadores financieros y de gestion; para ellesugo en cuenta la ley 590 de 2000 y su
modificacion, la ley 905 de 2004, la cual aportaddterios que se deben tener en cuenta para

clasificar adecuadamente el tamafio a una empresa.

En este orden de ideas, esta clasificacion sedsgeificamente en el articulo 2°, el cual
establece que las pequefias empresas se clasificparéitas que posean activos totales por valor
de 501 y menos de 5,000 SMMLYV, por tanto las eng@resedianas seran aquellas donde sus
activos totales estén por valor 5,001 a 30,000 SMM{ finalmente se clasificaran como

grandes empresas aquellas que posean un valotiviesaotales superior a 30,000 SMMLV.



53

6. METODOLOGIA

6.1TIPO DE ESTUDIO

El tipo de investigacion que se realizé fue exptmia y evaluativa ya que el propésito
principal de este estudio fue evaluar el desempgefias empresas del subsector de agregados
pétreos para la construccion (subsector poco eaghboa nivel nacional en lo que a desempefio
financiero concierne), en el cual se identific@cemportamiento en las variables mas

representativas que se interpretaron y analizaron.

6.2 METODOS DE INVESTIGACION.

El método de investigacion realizado fue inductpaesto que parte de lo particular a lo
general, en el cual se hizo una observacion o#demacion reportada a la base de datos de la
superintendencia financiera SIREM y la base desda@oachmarck con el fin de obtener una
poblacion a la que se le realizo los diferentesutés y se analizaron los resultados de las
empresas seleccionadas del subsector de agregatdassppara la construccion pertenecientes al
ClIU 2396 y 2399; que permitié dar respuesta abjgma planteado¢, Cual es el desempeiio
financiero de las empresas del subsector de atpegeetreos para la construccién a nivel

nacional, entre el periodo de 2009 a 2015?
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6.3 FUENTES Y TECNICAS DE INVESTIGACION

6.3.1 TECNICAS DE INVESTIGACION

La técnica de informacion que se utilizé para kspnte investigacion fue la recoleccion de
informacién de datos, tanto para analizar a magafupdidad los textos de evaluacién
financiera, como para soportar las técnicas y heergtas que se llevaron a cabo en la

investigacion.

6.3.2 FUENTES DE INFORMACION

Las fuentes de informacion primarias fueron laeldesdatos de la superintendencia de
sociedades SIREM (2016) y la base de datos Ben&h@@16) en donde fue suministrada toda
la informacion de los balances generales y estadegiiltados de la poblacion; y las fuentes de
informacion secundaria fueron revistas, articuédgcionados con el sector, libros académicos,
trabajos de grado, paginas oficiales del DANE, \dNERIO DE INDUSTRIA COMERCIO Y

TURISMO, ASOGRAVAS, entre otros.
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6.4 POBLACION

Esta investigacion abarca los estados financtates como el balance general y estado de
resultados de los diferentes afios de la pobldotéhde las empresas del subsector de
agregados pétreos para la construccion a nivebnakigue se encuentran en la base de datos
SIREM de la superintendencia de sociedades y BENEREK desde el afio 2009 a 2015, cabe
resaltar que en la informacién suministrada peblses de datos anteriormente mencionadas se
tuvo que descartar 420 empresas, ya que su adipriizcipal no representaba al sub sector de
agregados pétreos para la construccion; es degisugiactividades principales estaban
subordinados a otros subsectores similares alrsgeta construccion, pero no representaban la
realidad de esta investigacion y ello podria cbntria errores en la interpretacion, analisis y
resultados del estudio, las actividades que nejasfan la realidad de la investigacion eran el
servicio de transporte terrestre, construccionifjoadiones, explotacion de minas y canteras
entre otros, por lo tanto, el primer paso a reafiza escoger las empresas estrictamente
dedicadas a la produccién de agregados pétreosapemastruccion teniendo en cuenta el filtro
principal que son las empresas cuyo CIIU pertemeespecificamente a 2396 y 2399. De tal
forma que las empresas que no correspondian@8td fueron descartadas con el fin de
abarcar con mayor claridad el sub sector de agosgaétreos para la construccion. Después de
realizar los respectivos filtros por ClIU en cad de los afios se continud con la clasificacion
de las empresas por tamafio de toda la poblacidacuddo como se resume en la Tabla 2, y
finalmente a los calculos posteriores del promeditos estados financieros y los diferentes
indicadores financieros y de gestion. Para tenanvision mas detallada de la poblacion total de

las empresas evaluadas (Ver anexo II).
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Tabla 2 Numero de empresas por Poblacion.

NUMERO DE EMPRESAS POR POBLACION
TAMANO 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GRANDES 5 6 6 6 6 7 6
MEDIANAS 8 7 11 10 9 10 11
PEQUENAS 11 19 18 26 21 23 21
TOTAL 24 32 35 43 36 40 38
Elaboracion propia: Basado en la Base de Datos del Benchmarck y Sirem

6.5 TRATAMIENTO DE LA INFORMACION

El tratamiento de la informacidn expuesta en e@stadtigacion se realizo de acuerdo a los
estados financieros encontrados en los archivéssdeases de datos del SIREM Y
BENCHMARCK, en los cuales se efectuaron los cakylanalisis de indicadores o razones
financieras los cuales son los principales instntosede analisis en las diferentes

organizaciones.

Por otro lado, para efectuar la evaluaciéon delnadpegado del sub sector de agregados
pétreos para la construccién , se realizé a trdgésalculo del EVA, en donde se tuvo en
cuenta lo relacionado con la utilidad operaciomapdiés de impuestos (UODI), el ANO que es
nivel de activos netos operacionales y el Ko quensto de capital promedio ponderado, para
posteriormente describir cual es comportamientsdelsector en cuanto a la generacion de una
retribucion mayor, sobre el costo de capital queasmvertido el cual expresaria una generacion

de valor agregado o creacion de valor o por elradotla destruccion del mismo.

También se determind las causas de rentabilida@ $abactivos y sobre el capital, mediante

el calculo y analisis del sistema Du Pont y sist®udont ampliado.
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Finalmente se establecié una comparacion de sodtaelos obtenidos a diferentes grupos de
empresas clasificados por tamafios, ademéas de omgacacion de estudios externos que estan

reflejados en la revista Dinero mediante la apl@ade las técnicas de diagndstico financiero.

7. DIAGNOSTICO FINANCIERO DE LAS EMPRESAS DEL SUB SECT OR DE
AGREGADOS PETREOS PARA LA CONSTRUCCION A NIVEL NACI ONAL, A
TRAVES DE INDICADORES CONTABLES, EL INDICADOR DE GE STION DE

VALOR EVA Y LA RELACION DE Ko, UODI/ANO Y EVA/ANO

El diagnostico financiero de las empresas del suibisde agregados pétreos para la
construccién esta basado en el promedio de tadasfinancieros (Balance general y estado de
resultados) de las empresas clasificadas por taneste el periodo que aparca el afio 2009 a

2015. (Ver anexo llI).

7.1 Diagndstico financiero del total de las empras del subsector de agregados pétreos
para la construccion a nivel nacional a través dendicadores contables, el indicador de

gestion EVA y la relacion del Ko, UODI/ANO Y EVA/ANO

La interpretacion de la informacién de los indicas$gpresentados a continuacion estan
basados de acuerdo a la Tabla 3, en el cual smgdes resultados de los calculos de los
indicadores del total de las empresas del subsdetagregados pétreos para la construccion en

cada uno de los periodos evaluados.
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Tabla 3. Indicadores financieros del total de lasmepresas del subsector de agregados

pétreos para la construccién a nivel nacional.

Cifras Monetarias ( Valores expresados en Millones de pesos Colombianos)
PROMEDIO DEL TOTAL DE EMPRESAS DEL SECTOR DE AGREGADOS PETREOS PARA LA CONSTRUCCION
a. CRECIMIENTO
2009 2010 2011 2012 2013] 2014 2015|PROMEDIO
1.Ventas (Millones$) $12,484.65| S 9,087.86 | $10,421.99 [ $ 8,762.43 | $ 11,011.97 | $10,392.83 | $ 8,853.17 | $ 10,144.98
2. Utilidad Neta (Millones$) S 267.96|S 18736|S 87569 S 17281|S$ 30271|$ 66112 |S 35858 (S  403.75
3. Activos (Millones$) $ 16,542.01 | $ 13,260.11 | $ 15,247.10 | $ 14,096.03 | $ 17,468.28 | $ 17,730.30 | $ 15,261.33 | $ 15,657.88
b. ROTACION
Rotacion de inventarios (Veces) 3.36 3.17 3.28 3.27 3.69 3.12 2.64 3.22
Rotacion de Cartera (Veces) 5.09 5.98 6.44 6.20 5.73 5.53 6.06 5.86
Rotacion de Activos Fijos (Veces) 2.65 2.51 2.89 2.76 2.81 2.72 1.61 2.56
Rotacion de Activos Totales(Veces) 0.75 0.69 0.68 0.62 0.63 0.59 0.58 0.65
c. ENDEUDAMIENTO
Nivel de Endeudamiento (%) 46.26% 43.84% 38.50% 41.27% 38.07% 44.99% 39.99% 41.85%)
Endeudamiento a Corto Plazo (%) 67.72% 73.83% 73.52% 68.60% 59.85% 62.64% 84.75% 70.13%
Apalancamiento Financiero (%) 186.09% 178.06% 162.61% 170.28% 161.48% 181.78% 166.63% 172.42%)
Apalancamiento Financiero Total(%) 86.09% 78.06% 62.61% 70.28% 61.48% 81.78% 66.63% 72.42%
c. MARGENES
Margen de Utilidad Bruta (%) 29.63% 30.00% 33.10% 28.62% 27.10% 28.12% 23.03% 28.52%
Margen de Utilidad Operacional (%) 7.13% 5.62% 10.66% 5.92% 5.09% 11.10% 4.84% 7.20%)
Margen de Utilida Neta (%) 2.15% 2.06% 8.40% 1.97% 2.75% 6.36% 4.05% 3.96%)
Margen de Utilidad operacional despues de impo (%) 6.15% 4.60% 9.26% 4.24% 3.78% 9.45% 3.51% 5.86%)
c. RENDIMIENTO
Rendimiento del activo total (ROA)(%) 4.64% 3.15% 6.33% 2.64% 2.38% 5.54% 2.04% 3.82%)
ROA-Du Pont (%) 4.64% 3.15% 6.33% 2.64% 2.38% 5.54% 2.04% 3.82%)
Margen de Utilidad operacional desp de impo (%) 6.15% 4.60% 9.26% 4.24% 3.78% 9.45% 3.51% 5.86%)
Rotacion de Activos Totales(Veces) 0.75 0.69 0.68 0.62 0.63 0.59 0.58 0.65
Rendimi del pr dio (ROE) (%) 3.01% 2.52% 9.34% 2.09% 2.80% 6.78% 3.92% 4.35%)
ROE-Du Pont -Ampliado (%) 3.01% 2.52% 9.34% 2.09% 2.80% 6.78% 3.92% 4.35%)
Margen de Utilidad neta (%) 2.15% 2.06% 8.40% 1.97% 2.75% 6.36% 4.05% 3.96%)
Rotacion de Activos Totales(Veces) 0.75 0.69 0.68 0.62 0.63 0.59 0.58 0.65
Apalancamiento Financiero (%) 186.09% 178.06% 162.61% 170.28% 161.48% 181.78% 166.63% 172.42%)
e.EVA
UoDI (Millones $) $ 76770 |$ 41815[$ 96539 |$ 37176 S 41626 |$ 98218 |$ 31117 |$  604.66
Cargo de Capital (Millones $) S 723 | $ 510 | S 542 | $ 458 | S 577 | S 507 | $ 1,147 | S 637.85
UODI/Ventas (%) 6.15% 4.60% 9.26% 4.24% 3.78% 9.45% 3.51% 5.86%)
ANO (Miles $) S 8,387 S 6,398 | S 6,549 | $ 5181 S 6,570 | $ 6,184 [ S 8,121 | $ 6,770.02
EVA/ANO (%) 0.53% -1.44% 6.46% -1.66% -2.45% 7.68% -10.29% -0.17%
UODI/ANO (%) 9.15% 6.54% 14.74% 7.18% 6.34% 15.88% 3.83% 9.09%)
Ventas/ANO(veces) 1.49 1.42 1.59 1.69 1.68 1.68 1.09 1.52
KTNO Capital de trabajo neto (Millones $) (1) S 3,680.80 | S 2,775.06 | S 2,942.08 [ $ 2,01037 | S 2,649.08|$ 2,356.55|$ 2,611.39[$ 2,717.90
AFNO Activo Fijo Neto Operacional (Millones $) (2) S 4,705.86 S 3,622.88| S 3,606.91[S$ 3,170.76 | $ 3,921.03 | S 3,827.30 [ S 5,510.05| $ 4,052.11
Ko costo de capital ponderado (%) 8.62% 7.97% 8.28% 8.84% 8.79% 8.20% 14.12% 9.26%)
Ke Financiacion Propia (%) (3) 10.55% 12.50% 11.56% 13.39% 13.45% 16.26% 20.41% 14.02%
Ki costo de la deuda (%) (4) 10.61% 6.87% 7.73% 9.05% 7.35% 7.25% 7.99% 8.12%)
Deuda Costo Explicito (Millones $) (5) S 4,697.23 | S 3,66833|S$ 3,363.33[ S 3,218.08| S 3,858.59| S 4,603.93|S 3,542.39 ]S 3,850.27
L Pasivo costo explicito/ANO (%) 56.01% 57.34% 51.36% 62.11% 58.73% 74.45% 43.62% 57.66%
t tasa de imp 0s (%) (6) 33.00% 33.00% 33.00% 33.00% 25.00% 25.00% 25.00% 29.57%
EVA (Millones $) S a466|S  (91.95)$ 42293|$  (86.18) $ (161.19)| S 47497 [$ (83558)| S  (33.19)
Elaboracion propia Basado en la Base de Datos del Benchmarck y Sirem y anexos citados en las siguientes notas:
(1) Se tomaron como pasivos sin costo explicito las cuentas de proveedores, cuentas por pagar CP, obligaciones laborales, impuestos por pagar, estimados y
provisiones, pasivos diferidos, bonos y papeles comerciales y otros pasivos a corto plazo. (2) Activo fijo operacional bruto menos depreciacion acumulada.

(3) Ver Anexo V(4) se utiliza la tasa interés (promedio anual) de crédito preferencial o corporativo que reporta la Superintendencia Financiera para todo el sistema
financiero colombiano. (Superintendencia Financiera, 2016). Ver Anexo IV .(5) La deuda con costo explicito incluye la suma de las cuentas contables de deuda
financiera corto plazo, bonos y papeles comerciales, deuda financiera largo plazo y otros pasivos largo plazo (6) Se tomo la tarifa del impuesto de renta para empresa
dispuesta en el articulo 240 del estatuto tributario colombiano.

* Observacion: Los numerales anteriormente citados aplican para las tablas 4, 5y 6.
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7.1.1 Diagndstico financiero del total de las empsas del subsector de agregados pétreos

para la construccidn a nivel nacional a través des indicadores contables

7.1.1.1 Evaluacion del crecimiento

De acuerdo a la Tabla 3, se puede observar clataraercuanto a las ventas totales de las
empresas del sub sector de agregados pétreosmamaskruccion que el valor méas alto
alcanzado en los afios evaluados se produjo € &@D9; en los afios siguientes se presentaron
disminuciones significativas en la misma sin grangsiaciones; en cuanto a la utilidad neta del
promedio total de las empresas evaluadas se tienergel afio 2011 se presentd la mayor
utilidad de los demas afos; posteriormente en@Rafi2 se obtuvo la utilidad mas baja de todos
los afios. Por otro lado en los activos se presgr@ddendencia de crecimiento a partir del aio

2012 hasta el afio 2014 donde alcanza el pico r@s al

7.1.1.2 Evaluacion de la actividad

De acuerdo a la evaluacion de los indicadores tiddad se encontré en primera estancia
gue la rotacion de inventarios del total de lasreisgs es de un promedio de 3.2 veces por afo;
cabe resaltar que en el afio 2015 este indicaddramssvalor mas bajo de todos los afios puesto

gue la rotacion fue de 2.64 veces por afo. Poade [a rotacion de cartera oscila en 5.8 veces
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por afio del promedio total de las empresas desester; sin presentar grandes variaciones en

los periodos evaluados.

La rotacion de activos fijos promedio del totalagempresas es de 2.6 veces por afio; cabe
resaltar que al cerrar el afio 2015 se obtuvo wrdad 1.6 veces por afio, lo cual indica la menor

rotacion de activos fijos en comparacion a los afaeriores.

Finalmente, en cuanto a la rotacidén de activos fiptales se observa que el promedio anual

de los periodos evaluados presentan un valor dee@ds por afno.

7.1.1.3 Evaluacion del endeudamiento

De acuerdo a la Tabla 3, se puede interpretar qyeamedio anual del 41.8% de los activos
se financian con recursos de los acreedores; @squecla mayor parte de sus activos fueron
financiados con recursos propios con un valor aprado del 58.2%. Los periodos con menor
indice de endeudamiento son los afios 2011 y 2048sovalores fueron del 38.5% y 38.1%

respectivamente.

Por su parte se observa que un promedio del 70el@ dkuda en los afios evaluados
corresponde a obligaciones a corto plazo; se paf@uear que es un valor significativamente
alto, por lo cual obliga a las empresas del sutbsde agregados pétreos para la construcciéon a

generar suficiente rentabilidad para lograr cuttichas deudas a corto plazo.

Por otro lado se tiene que el promedio total deagresas del sub sector de agregados
pétreos para la construccién presentan un 172.48paancamiento financiero; cuyo valor

corresponde a la parte financiada por los accasiign los periodos evaluados no se reflejan
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grandes variaciones en cuanto al apalancamientoud&into al apalancamiento financiero total se

observa un valor promedio de 72.4% de los afiosiatgiak.

7.1.1.4 Evaluacion de la rentabilidad

El primer punto a destacar es que en la rentaliliigd total de las empresas evaluadas se
encontré que el margen de utilidad bruta en lomges del 2009 a 2015 tienen un promedio del
28.5% después de cubrir sus costos del periodosearios que se generd un mayor porcentaje
de este indicador fue en los afios 2010 y 2011,cugtores fueron del 30% y 33.1%

respectivamente.

En cuanto al margen de utilidad operacional, seigenn promedio del 7.2%; cabe resaltar
gue en el afio 2014 se presentd el mejor margewsddibs evaluados con un valor de 11.1%, sin
embargo en el afio siguiente cayo significativamsigtedo asi el afio con el menor margen de

utilidad operacional con un valor al cierre de d&b4.8%.

El margen de utilidad neta de las empresas todallesubsector de agregados pétreos para la
construccion a nivel nacional cerro con un promedioal del 3.9% y el promedio del margen de

utilidad operacional después de impuestos fue&i.5.

Por otra parte, la rentabilidad sobre los actiRGA) del total de las empresas del subsector
de agregados pétreos para la construccion corrés@onmalores positivos con un promedio anual
de 3.82%, lo cual indica que la inversidon en adtige estas empresas generan rendimientos
positivos a lo largo del periodo evaluado. Cabaltasque la mayor retribucién de los activos se

presenta en el afio 2011 con un 6.33%.
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Finalmente, el rendimiento del patrimonio (ROE) ¢kl de las empresas del sub sector de
agregados pétreos para la construccion, tambiémespmnde a un valor positivo, en este sentido
se observa que estas empresas retribuyen a las sendimientos por el capital invertido un
valor promedio del 4.35% expresado en utilidadesjaces de esperarse en el afio 2011 se

obtuvo el mayor rendimiento con un valor del 9.34%.

7.1.2 Diagndstico financiero del total de las empsas del subsector de agregados pétreos
para la construccién a nivel nacional a través dehdicador de gestion EVA y la relacion del

Ko, UODI/ANO Y EVA/ANO

7.1.2.1 Evaluacion del EVA

De acuerdo al analisis del EVA se pueden obsegaciones significativas en el periodo
evaluado, en el cual se tiene que en el afio 20@%atlde las empresas del subsector de
agregados pétreos para la construccién iniciamdeegalor en un promedio de $44.66 millones
de pesos; sin embargo al finalizar del periodowadd se encuentra un significativo destruccion
del valor correspondiente a un promedio de $83miiBnes de pesos. En este orden de ideas,
se observa que en el periodo evaluado del 2002%&a&Gotal de las empresas de agregados
pétreos para la construccién destruyen valor goromedio anual de $33.19 millones de pesos;
esto se debe en cierta forma a la alta inversiGacewmos netos operacionales (ANO) frente a la
baja utilidad operacional después de impuestodeeis que a pesar de que el costo de capital no
presenta grandes variaciones las utilidades omgraleis después de impuestos no fueron

suficientes para suplir dicha carga de capital’ersion en activos.

Las variaciones presentadas en el EVA se puederpiatar mejor de acuerdo a la Grafica 3,

en la cual se observa como el rendimiento del actdto operacional es mayor que el costo de
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capital en los afios 2009, 2011 y 2014; ademaddeide EVA/ANO presenta en los mismos
periodos una relacion positiva de este indicadar)@cual consolida la generacion de valor; Sin
embargo para los afios 2010, 2012, 2013 y 2015s&b de capital es mayor que el rendimiento
de los activos netos operacionales, por ello Ecréh del EVA/ANO es negativa, de esta forma

se soporta la destruccion de valor para los at@Es)i Socios o inversionistas.

Gréfico 3, Relacion del EVA/ANO, UODI/ANO Y Ko deltotal de las empresas del sub

sector de agregados pétreos para la construcciomavel nacional en el periodo del 2009 a

2015

RELACION DEL EVA/ANO, UODI/ANO Y Ko DEL
TOTAL DE LAS EMPRESAS
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Fuente: Elaboracion propia con base al SIREM (29EEENCHMARCK (2016)
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7.2 Diagnastico financiero de las empresas pequefida subsector de agregados pétreos
para la construccién a nivel nacional a través dadicadores contables, el indicador de

gestion EVA y la relacion del Ko, UODI/ANO Y EVA/ANO

La interpretacion de la informacién de los indicas$opresentados a continuacion estan
basados de acuerdo a la Tabla 4, en el cual smgdes resultados de los calculos de los
indicadores de las empresas pequefias del subdeagregados pétreos para la construccion en

cada uno de los periodos evaluados.

7.2.1 Diagnostico financiero de las empresas pequefidel subsector de agregados

pétreos para la construcciéon a nivel nacional a tr&és de los indicadores contables

7.2.1.1 Evaluacion del crecimiento

De acuerdo a la informacioén suministrada en laddbke encontré que el mayor impacto
positivo en relacion a las ventas totales de lgwresas pequefias del sub sector de agregados
pétreos para la construccion se produjo en el @fid 2on un valor promedio de 2,935 millones
de pesos colombianos ,el cual fue el valor masaddanzado en los afios evaluados; sin embargo
al afo siguiente la caida de las ventas llego\alor promedio de 1,661 millones de pesos
colombianos, posicionandose como uno de los afisertas mas bajas junto al afio 2015; en
este sentido utilidad neta obtuvo el mayor valoeleaio 2011 cuyo valor ascendié a un
promedio de 1,330 millones de pesos colombianasotPa parte los activos totales no se
encontraron grandes variaciones, el promedio ateiattivos totales fue de 1,348 millones de

pesos colombianos.
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Tabla 4. Indicadores Financieros de las Empresas geefas del subsector de Agregados

Pétreos para la Construccion a nivel Nacional

Cifras Mc (Val pr en Millones de pesos Colombianos)
PROMEDIO DE LAS PEQUENAS EMPRESAS DEL SECTOR DE AGREGADOS PETREOS PARA LA CONSTRUCCION
a. CRECIMIENTO

2009 201 2011 201. 2013 201 2015|PROMEDIO
1.Ventas (Millones$) $ 222003 | S 1,967.69 | S 293566 | S 1,661.01| $ 1,927.23 | $ 1,800.24 | $ 1,644.25 | S 2,022.30
2. Utilidad Neta (Millones$) S 4151|S S8.05[S5 1330375 5316|S 8958 |S  7411|S 7124 |S 24543
3. Activos (Millones$) S 1397.24 | S 1,311.51 | $ 131063 [ $ 1,298.53 | S 137849 | $ 1,380.96 | $ 1,363.63 [ S 1,348.71

b. ROTACION
Rotacion de inventarios (Veces) 4.10 3.11 230 2.29 201 1.69 214 2.52
Rotacion de Cartera (Veces) 8.37 14.12 22.69 14.15 19.28 19.11 13.88 15.%4
Rotacion de Activos Fijos (Veces) 4.53 4.39 8.79 4.75 6.41 6.82 3.62 5.62
Rotacion de Activos Totales(Veces) 159 1.50 224 1.28 140 1.30 121 1.50
c. ENDEUDAMIENTO
Nivel de Endeudamiento (%) 47.25% 47.03% 41.58% 47.78% 47.98% 56.12% 51.88% 48.52%)
Endeudami aCorto Plazo (%) 87.24% 75.86% 71.65% 77.15% 82.94% 54.27% 65.42% 73.50%)
Apal iento Fi iero(%) 189.5%% 188.78%) 171.19% 191.50%) 192.23% 227.89% 207.83% 195.57%
Apalanamiento Finandero Total(%) 89.59% 88.78% 71.19% 91.50% 92.23% 127.85% 107.83% 95.57%)|
c. MARGENES
Margen de Utilidad Bruta (%) 27.23% 20.51% 55.35% 18.66% 16.60% 15.78% 15.37% 24.21%
Margen de Utilidad Operacional (%) 5.02% 5.08%) 45.54% 4.51%| 5.31% 3.34% 4.35% 10.45%|
Margende UtilidaNeta (%) 1.87% 295%) 45.32% 3.20% 4.65% 4.12%| 4.33% 9.4%%
Margen de Utilidad operacional despues de impo (%) 2.81% 4.09% 44.60% 2.93% 4.47% 2.55% 2.44% 9.13%
. RENDIMIENTO
Rendimiento del activo total (ROA)(%) 4.47% 6.13%) 99.90% 3.75% 6.25% 3.32% 2.94% 18.11%|
ROA-Du Pont (%) 4.47% 6.13%) 99.90% 3.75% 6.25% 3.32% 2.94% 18.11%|
Margen de Utilidad operacional despues de impo (%) 2.81% 4.09%| 44.60% 2.93% 4.47% 2.55% 2.44% 9.13%|
Rotacion de Activos Totales(Veces) 1.59 1.50 224 1.28 140 1.30 124 1.50
Rendimiento del promedio (ROE) (%) 5.63% 836% 173.76% 7.84% 12.49% 12.23% 10.86% 33.02%
ROE-Du Pont -Ampliado (%) 5.63% 836% 173.76% 7.84% 12.49% 12.23% 10.86% 33.02%
Margen de Utilidad neta (%) 1.87% 295%) 45.32% 3.20% 4.65% 4.12%| 4.33% 9.4%
Rotacion de Activos Totales(Veces) 1559 1.50 224 1.28 140 1.30 121 1.50
Apalan@amiento Finandero (%) 189.5%% 188.78%) 171.15% 191.50% 192.23% 227.89% 207.83% 195.57%
e.EVA

UODI (Mmillones $) $ 6241|S5 8.42|95130938|S5 4871|S5 86.10|S 458435 4015|S5 239.00
Cargo de Capital (Millones $) S 87|s 89S 8715 93|s 101($ 119($ 155 (S 104.44
UODI/Ventas (%) 2.81% 4.09% 44.60% 2.93% 4.47% 2.55% 2.44% 9.13%
ANO (Mmiles $) $ 881|$S 8545 89S M2]5 8|S 941|$ 1056 (S 87.20
EVA/ANO (%) -2.84% -101% 142.31% -5.59% -1.75% -7.79% -10.88% 16.07%|
UODI/ANO (%) 7.09% 9.42% 152.43% 6.15% 10.39% 4.87%| 3.80% 27.74%)
Ventas/ANO(veces) 2.52 2.30 342 2.10 233 1.91 156 2.31
KTNO Capital de trabajo neto (Millones $) S 39087 |S 40595|S 52504 (S 44182 |S 52770 |S 676.79|S 60223 [S 510.06
AFNO Activo Fijo Neto Operacional (Millones $) S 489.69|S 447.89|S 33396 (S 349.86|S 30058 |S 264.15|S 45385 (S 377.14
Ko costo de capital ponderado (%) 9.93% 10.43% 10.12% 11.74% 12.14% 12.66% 14.68% 11.67%|
Ke Financiadén Propia (%) 10.64% 12.85% 11.84% 14.51% 14.86% 18.35% 22.21% 15.04%|
Ki costo de ladeuda (%) 10.61% 6.87% 7.73% 9.05%| 7.35% 7.25% 7.99% 8.12%
Deuda Costo Explicito (Millones $) S 1769 (S 25033 (S 22228 |S 259.62|S 24108 |S 41446|S 49023 (S 293.57
L Pasivo costo explicito/ANO (%) 20.10% 29.32% 25.88% 32.79% 29.11% 44.05% 46.42% 32.52%
t tasa de impuestos (%) 33.00% 33.00% 33.00% 33.00% 25.00% 25.00% 25.00% 2.57%
EVA (Millones $) S (25.08)[S (8.66) S 1,22248 | S (44.23)| S (1445)|S (73.30)| S (11489)(S 134.56

Elaboradon propia: Basado en la Base de Datos del Benchmarck y Sirem
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7.2.1.2 Evaluacion de la actividad

De acuerdo a la interpretacion presentada en Il Balse observa que la rotacion de
inventarios de las empresas pequefias es de ungicodee2.5 veces por afio; el pico mas alto
en relacion a los demas afios fue el 2009 con am pevmedio de 4.1 veces por afio y el valor
mas bajo se encontro en el afio 2014 con un vabtongutio de 1.6 veces por afio. En cuanto a la
rotacion de cartera el promedio de las empresasepag es de 15.9 veces anual, es importante
resaltar que en el afio 2009 se presento el indicads bajo con un promedio de 8.3 veces por

ano.

La rotacion de activos fijos promedio de las emgsgsequenas es de 5.6 veces por afio; en
cuanto a la rotacion de activos fijos totalesks®eova que el promedio anual de los periodos
evaluados presentan un valor de 1.5 veces pofEarfiestos dos ultimos indicadores no se

presentaron grandes diferencias en cuanto a losgatios anuales.

7.2.1.3 Evaluacién del endeudamiento

De acuerdo a la evaluacion de los indicadores dewgtamiento, se encontré que un
promedio anual del 48.5% de los activos se financa recursos de los acreedores; esto indica
gue el 51.5% de sus activos fueron financiadoseoursos propios. A lo largo de los periodos
no se observan grandes variaciones; sin embardos @ftimos dos afios (2014-2015) se
obtuvieron los mayores indices de endeudamientouakes fueron de 56.1% y 51.8%

respectivamente.

Por su parte el nivel de endeudamiento a cortmfdlaz de un promedio del 73.5%, quizas

no es un valor ideal por estar en un rango poreéatto, esto puede generar un problema de
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liquidez de estas empresas del sub sector deaatpre@étreos para la construccion sino se

tienen suficientes activos corrientes para culicinas pasivos a corto plazo.

En cuanto al apalancamiento del promedio de lagseap pequefias del sub sector de
agregados pétreos para la construccion se enaamtrélor de 195.7%; valor que representa la
parte financiada por los accionistas; es menastizdr que para el afio 2011 el apalancamiento

se ubico en el valor mas bajo de los periodos adals; cerrando con un 171.1%.

Otro indicador importante a evaluar fue el apalameato financiero, en el cual se tiene un
valor promedio de 95.7% anual de los periodos ekls. En este orden de ideas también es
facil deducir que en el afio 2011 se encontro elomealor de apalancamiento financiero con un

promedio anual de 71.19%.

7.2.1.4 Evaluacion de la rentabilidad

Para empezar, se destaca que en los resultados ideicadores de rentabilidad de las
empresas pequefas evaluadas se encontro que ehndargtilidad bruta en los periodos
evaluados tienen un promedio de 24.2% despuéshiie sus costos del periodo; después del
afio 2011 el cual fue el afio con mayor margen, sereé un decrecimiento en el margen de

utilidad bruta hasta cerrar el afilo 2015 con un pdionde 15.37%.

Por su parte el margen de utilidad operacionalegenn promedio del 10.4%; en casi todos
los periodos evaluados no se encontrd grandesciares a excepcion del afio 2011 el cual fuel

el afio con el margen mas alto con un valor prom#8i56% de margen de utilidad operacional.

En cuanto al margen de utilidad neta de las erapmgsqueiias del subsector de agregados

pétreos para la construcciéon a nivel nacional acesroun promedio anual del 9.49%; el afio
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2011 presento el mismo comportamiento en este maegue fue el mas alto con un promedio

de 45.3%; el promedio del margen de utilidad operat después de impuestos fue de 9.1%.

Pasando al lado de la rentabilidad sobre los a&(R®A), se encontré que los rendimientos
en la inversiéon de los activos en los afios 200% 2ighen un promedio anual del 18.1%, siendo

asi mismo el afio 2011 el mejor indicador.

Para finalizar, el rendimiento del patrimonio (RQIE) las empresas pequefias del sub sector

de agregados pétreos para la construccion a racgdmal es de un promedio del 33%.

7.2.2 Diagnostico financiero de las empresas pequefidel subsector de agregados
pétreos para la construccion a nivel nacional a tngés del indicador de gestion EVA 'y la

relacion del Ko, UODI/ANO Y EVA/ANO

7.2.2.1 Evaluacion del EVA

De acuerdo a la Tabla 4, se pueden interpretaiesdaates puntos, en primer lugar que alo
largo de los afios las empresas pequefias del smbde@gregados pétreos para la construccion
a nivel nacional se obtuvieron destruccion del vplra los accionistas, socios y demas
inversionistas; sin embargo en el afio 2011 fuaielblafio que hubo generacion de valor para
los mismos, cabe resaltar que este afio fue sigtifamente grande para absorber los valores
negativos de este indicador en cada afio y cerrauc@romedio anual de los afios de 2009 a
2015 de 134.5 millones de pesos colombianos, eésglexa nivel general se creo valor para los
accionistas en los periodos evaluados, lo cuat&nque a pesar de la baja utilidad operacional

después de impuestos que se generaron en losrafussqrie se destruyo el valor y la carga de
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capital y la alta inversion en activos netos ogierales (ANO) en la mayoria de los afios que
condujeron a una destruccion de valor para looaistas en estos afos, se compenso todo ello
en el afio 2011 ya que se genero una retribuci@lpsaccionistas mucho mayor frente a la

carga de capital y la inversidn en activos porsetializados.

De acuerdo a la Grafica 4, se puede observar gh@damiento del EVA a lo largo de los
periodos evaluados, en el cual se tiene que elrpé&alto se presenta en el afio 2011, afio en
donde los accionistas y socios de las empresagpaguel subsector de agregados pétreos para
la construccion a nivel nacional recibieron una onagtribucion de la carga de capital; esto lo
demuestra también la relacion EVA/ANO y UODI/AN@lares porcentuales suficientemente
altos para generar valor de ese afio como tambiérapaorber los valores negativos de los
demas afnos. Por otra parte se observa que el rienttindle los activos netos segun el
comportamiento de la linea UODI/ANO frente a Ko fmecho menor; es decir que el cargo de
capital de los accionistas es mayor que el renditmiée los activos por lo cual involucra una
destruccion de valor, esto también es soportadtapetacion EVA/ANO el cual en todos los

afos a excepcion del 2011 fueron valores negativos.
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Gréfico 4, Relacion del EVA/ANO, UODI/ANO Y Ko de ks empresas pequefias del sub
sector de agregados pétreos para la construcciomavel nacional en el periodo del 2009 a

2015

RELACION DEL EVA/ANO, UODI/ANO Y Ko DE LAS
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Fuente: Elaboracién propia con base al SIREM (29I :NCHMARCK (2016)

7.3 Diagnastico financiero de las empresas mediandsl subsector de agregados pétreos
para la construccién a nivel nacional a través dendicadores contables, el indicador de

gestion EVA 'y la relacion del Ko, UODI/ANO Y EVA/ANO

La interpretacion de la informacion de los indicasopresentados a continuacion estan
basados de acuerdo a la Tabla 5, en el cual saga®s resultados de los célculos de los
indicadores de las empresas medianas del subslecégregados pétreos para la construccion a

nivel nacional en cada uno de los periodos evakiado
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7.3.1 Diagndstico financiero de las empresas medamndel subsector de agregados

pétreos para la construccién a nivel nacional a traés de los indicadores contables

7.3.1.1 Evaluacion del crecimiento

Teniendo en cuenta la informacion suministradaa€labla 5, se puede observar que el
promedio anual de ventas totales de las empresdiamas del subsector de agregados pétreos
para la construccién a nivel nacional es de $6/¥®Billones de pesos colombianos; ademas el
mejor afio en ventas fue en el 2013 con un val&7¢&98.98 millones de pesos colombianos y
el afio con las ventas netas mas bajas es el 20ddnele cerraron el afio con $4,867.2 millones
de pesos Colombianos en ventas netas; ahora éieemportamiento de la utilidad neta fue
similar solo para el afio 2013 pues también coinciieo el valor mas alto en comparacion con
todos los afios evaluados, ascendiendo este af@wilitiad neta de $342.94 millones de pesos
colombianos, en cuanto al afio con la utilidad n#a bo fue el 2015 cuya utilidad neta fue de
$118.92 millones de pesos colombianos, lo cuatadna mejor gestion de los costos y gastos a
pesar de presentar las ventas mas bajas, todpaeiexpresar que la utilidad neta méas baja de
los periodos evaluados es el afio 2009 con undadilneta de $46.7 millones de pesos
colombianos; Finalmente, en los activos totales selresalta que en el 2013 las empresas
medianas tenian los activos totales mas altos caalor de $8,683.57 millones de pesos
colombianos, y el promedio anual de activos tsthle de $7,287.16 millones de pesos

colombianos.
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Tabla 5. Indicadores financieros de las empresas mi@anas del subsector de agregados
pétreos para la construccién a nivel nacional.

Cifras Monetarias ( Valores expresados en Millones de pesos Colombi )
PROMEDIO DE LAS MEDIANAS EMPRESAS DEL SECTOR DE AGREGADOS PETREOS PARA LA CONSTRUCCION
a. CRECIMIENTO

2009 2010, 2011 2012 2013 2014 2015|PROMEDIO
1.Ventas (Millones$) $ 6,650.55 | $ 5,737.56 | S 558224 [ S 6,288.71 | $ 7,598.98 | $ 5,811.96 | S 4,867.20 [ S 6,076.74
2. Utilidad Neta (Millones$) S 4670 | S 15044 (S 13689 S 20056 | S 34294 |S 59.25|S$ 11892 |S 150.81
3. Activos (MillonesS) $ 7,200.13 | S 7,449.66 | S 6,764.02 | $ 7,886.30 | S 8,683.57 | $ 7,224.42 | $ 5,802.02 [ S 7,287.16

b. ROTACION
Rotacion de inventarios (Veces) 2.86 2.83 295 2.70 3.89 3.01 2.69 2.99
Rotacion de Cartera (Veces) 7.58 8.11 10.87 9.29 7.78 7.95 7.51 8.44
Rotacion de Activos Fijos (Veces) 4.52 3.97 334 3.51 4.01 4.17 264 3.74
Rotacion de Activos Totales(Veces) 0.92 0.77 0.83 0.80 0.88 0.80 0.84 0.83
¢. ENDEUDAMIENTO
Nivel de Endeudamiento (%) 37.19% 37.62% 38.82% 33.02% 35.06% 31.10% 33.51% 35.19%
Endeudamiento a Corto Plazo (%) 80.57% 66.83%) 69.83% 66.67% 79.42% 84.08% 80.71% 75.44%
Apalancamiento Finandero(%) 159.22% 160.30% 163.46% 149.30% 153.98% 145.13% 150.39% 154.54%
Apalancamiento Finandero Total(%) 59.2% 60.30%) 63.46% 49.30%) 53.98% 45.13% 50.39% 54.54%
¢. MARGENES
Margen de Utilidad Bruta (%) 27.98% 3151% 25.27% 23.59% 27.53% 30.14% 20.55% 26.65%
Margen de Utilidad Operacional (%) 5.01% 1.81% 3.31% 2.66% 2.82% 3.73% 5.08% 3.49%
Margen de Utilida Neta (%) 0.70% 2.62%)| 2.45% 3.19% 4.51% 1.02% 244% 2.42%
Margen de Utilidad operacional despues de impo (%) 3.03% -0.49% 1.48% 0.78% 0.38% 2.12% 3.13% 1.49%
¢ RENDIMIENTO
Rendimiento del activo total (ROA)(%) 2.80% -0.38% 1.22% 0.62%)| 0.33% 1.71% 2.63% 1.28%
ROA-Du Pont (%) 2.80% -0.38% 1.2% 0.62%)| 0.33% 1.71% 2.63% 1.28%
Margen de Utilidad operacional despues de impo (%) 3.03% -0.49% 1.48% 0.78%) 0.38% 2.12% 3.13% 1.49%
Rotacion de Activos Totales(Veces) 0.92 (177 0.83 0.80 0.88 0.80 0.84 0.83
Rendimiento del promedio (ROE) (%) 1.03% 3.24% 3.31% 3.80% 6.08% 1.19% 3.08% 3.10%
ROE-Du Pont -Ampliado (%) 1.03% 3.24% 3.31% 3.80% 6.08% 1.19% 3.08% 3.10%
Margen de Utilidad neta (%) 0.70% 2.62%)| 2.45% 3.19% 4.51% 1.02% 2.44% 2.42%
Rotacion de Activos Totales(Veces) 0.92 0.77 0.83 0.80 0.88 0.80 0.84 0.83
Apalancamiento Finandero (%) 159.22% 160.30% 163.46% 149.30% 153.98% 145.13% 150.39% 154.54%
e.EVA
UODI (Millones $) $ 20169 |S (28.08) S 8240 |S 4893|$ 2891 |$ 123.28|$ 15241 |S 87.08
Cargo de Capital (Millones $) $ 257.77|$ 250.31[S 26446 S 375.02|$ 34470 |S 311.43(S 50987 (S 330.51
UODI/Ventas (%) 3.03% -0.49% 1.48% 0.78% 0.38% 2.12% 3.13% 1.49%
ANO (Miles $) S 2,906 | S 2,670 | S 2,721 (S 3,409 | S 3,374 | S 2,498 | S 3,325 [ $ 2,986.15
EVA/ANO (%) -1.93% -10.43% -6.69% -9.57% -9.36% -7.53% -10.75% -8.04%
UODI/ANO (%) 6.94% -1.05% 3.03% 1.44% 0.86% 4.94%| 4.58% 2.96%
Ventas/ANO(veces) 2.9 2.15 2.05 1.84 225 2.33 146 2.05
KTNO Capital de trabajo neto (Millones $) $ 143299 | $1,224.48 [ $ 1,049.19 [ S 1,615.98 | $ 148043 | $ 1,103.54 [ $ 1,482.00 [ $ 1,341.23
AFNO Activo Fijo Neto Operacional (Millones $) $ 1472.75 | $ 1,445.67 [ S 1,67142 [ S 1,792.76 | $ 1,894.04 | $ 1,394.39 [ S 1,843.41 [ S 1,644.92
Ko costo de capital ponderado (%) 8.87% 9.37%| 9.72% 11.00% 10.2% 12.47% 15.33% 11.00%
Ke Financiadon Propia (%) 9.83% 11.92% 11.59% 12.29% 13.10% 14.60% 19.69% 13.29%
Kicostode ladeuda (%) 10.61% 6.87%)| 7.3% 9.05%) 7.35% 7.25% 7.99% 8.12%
Deuda Costo Explicito (Millones $) $1,023.27 (S 92.08(S 79341 |S 705.07|$ 1,283.26 [$ 581.29($ 1,057.63 | S 910.43
L Pasivo costo explicito/ANO (%) 35.2% 34.80% 29.16% 20.68%) 38.03% 23.27% 31.80% 30.42%
t tasa de impuestos (%) 33% 33% 33% 33% 2% 25% 25% 29.57%)|
EVA (Millones $) $ (56.08)] S (278.39)] S (182.06)| $ (326.09)| $ (315.79)| $ (188.15)| S (357.46)| S (243.43)
Elaboradion propia: Basado en la Base de Datos del Benchmarck y Sirem
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7.3.1.2 Evaluacion de la actividad

De acuerdo a la evaluacion de los indicadores tidadad de las empresas medianas del sub
sector de agregados pétreos para la construccitmelanacional, se muestra que la rotacion de
inventarios es de un promedio de 2.9 veces porafiel afio 2013 se destaco el valor méas alto
de todos los afios evaluados puesto que la rotdeiémventarios fue de 3.8 veces por afio. Por
su parte la rotacion de cartera presenta un pranted8.4 veces por afio del promedio de las
empresas medianas de este sector; es de anowrngler de rotacion de cartera mas alto se

obtuvo en el afio 2011 con un promedio anual de/\@&8es por afio

La rotacion de activos fijos promedio de las emgmenedianas es de 3.7 veces por afo; en el

afio 2015 se obtuvo el valor mas bajo el cual fug.@eeces por afo.

En cuanto a la rotacion de activos fijos totakesisserva que el promedio anual de los

periodos evaluados presentan un valor de 0.83 \peEresio.

7.3.1.3 Evaluacion del endeudamiento

De acuerdo a la tabla 5, se encontro que un prioragdal del nivel de endeudamiento de las
empresas medianas es de 35.19%; es decir quel 880 de los activos se financian con
recursos de los acreedores; esto indica que e¥®deBsus activos fueron financiados con

recursos propios. A lo largo de los periodos nolservan grandes variaciones.

El nivel de endeudamiento a corto plazo fue dgoromedio del 75.4%, cabe mencionar que
los dos ultimos afios de los periodos evaluadosidereiaron los valores porcentuales mas

altos de este indicador, para el 2014 ascendid%lyB2015 cerré con un 80.7%.
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Por otro lado el apalancamiento del promedio detapresas medianas del sub sector de
agregados pétreos para la construccion registi@ion de 154.4%; en el afio 2010 y 2011 se
presentaron los valores mas altos 160.3% y163.468%ectivamente, dichos porcentajes

evidencian la parte financiada por los accionistas

Por su parte el apalancamiento financiero, tienealor promedio de 54.54% anual de los

periodos evaluados.

7.3.1.4 Evaluacion de la rentabilidad

En primer lugar, se encontré que el margen dalatllbruta de las empresas medianas en los
periodos evaluados tienen un promedio de 26.65%udssde cubrir sus costos del periodo; en

afo 2010 se presentd el mejor margen con un val8i.&%.

En cuanto al margen de utilidad operacional, seriasun promedio anual del 3.49%; lo
particular de este caso es que a diferencia digladdr anterior en el afio 2010 se obtuvo el valor
mas bajo, cuyo valor fue de 1.81%, por su parégiel2015 se encontré el margen mas alto con

un valor promedio de 5.08% de margen de utilidagtaponal.

El margen de utilidad neta de las empresas mesigglasubsector de agregados pétreos para
la construccion a nivel nacional tuvo un promedioa del 2.42%; el afio 2009 se presento el
valor mas bajo con un promedio de 0.7%; el promddianargen de utilidad operacional

después de impuestos fue de 1.49%.

Por su parte, la rentabilidad sobre los activosAR®e encontré que los rendimientos en la
inversion de los activos en los periodos evalugidogn un promedio anual del 1.28%, siendo el

afio 2009 el mejor indicador con un valor de 2.8%.
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Finalmente, el rendimiento del patrimonio (ROE)lds empresas medianas del sub sector de
agregados pétreos para la construccion a nivebnalces de un promedio del 3.1%, en los afos
2009 y 2014 se presentaron los valores mas bajparc®OE de 1.03% para el 2009 y 1.19%

para el afio 2014.

7.3.2 Diagnastico financiero de las empresas medamndel subsector de agregados
pétreos para la construccion a nivel nacional a tngs del indicador de gestion EVA 'y la

relacion del Ko, UODI/ANO Y EVA/ANO

7.3.2.1 Evaluacion del EVA

De acuerdo a la evaluacion de las empresas mediahagbsector de agregados pétreos para
la construccion en los periodos 2009 a 2015, sdeimerir que en absolutamente todos los
afios hubo una destruccion de valor para los agtamisocios, con una perdida promedio anual
de $243.43 millones de pesos colombianos, es imp@ermencionar que en el afio 2015 fue
donde la destruccion de valor fue mayor con unrvadgativo de $357.46 millones de pesos
colombianos, esto se explica por la baja utilidperacional después de impuestos que se
generaron en todos los afios, mencionando tambeériajoarga de capital fue mucho mayor que
la retribucién recibida y la alta inversion entiaxs netos operacionales (ANO), cada una de
estas variables condujeron a una destruccion de pata los accionistas en todos los periodos

evaluados.

De acuerdo a la Grafica 5, se puede observar cgarrolaridad la relacion del Koy
EVA/ANO y UODI/ANO; en ella se refleja como el rendento de los activos netos fue menor
gue el costo de capital Ko, al igual que el EVA/ARIXual fue mucho menor que el Ko, todo

ello explica la destruccion de valor a lo largdakeperiodos evaluados; es decir que el cargo de
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capital de los accionistas es mayor que el renditmide los activos por lo cual involucra una
destruccion de valor; y mas aun cuando la tendetetiaosto de capital es cada vez mayor en la

medida que transcurren los periodos evaluados.

Graéfico 5, Relacion del EVA/ANO, UODI/ANO Y Ko de ks empresas medianas del sub
sector de agregados pétreos para la construcciomavel nacional en el periodo del 2009 a

2015

RELACION DEL EVA/ANO, UODI/ANO Y Ko DE LAS
MEDIANAS EMPRESAS
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«=g=EVA/ANO (%) === UODI/ANO (%) Ko costo de capital ponderado (%)

Fuente: Elaboracion propia con base al SIREM (29EEENCHMARCK (2016)
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7.4 Diagnostico financiero de las empresas granddsl subsector de agregados pétreos
para la construccién a nivel nacional a través dedicadores contables, el indicador de

gestion EVA 'y la relacién del Ko, UODI/ANO Y EVA/ANO

La interpretacion de la informacién de los indicas$opresentados a continuacion estan
basados de acuerdo a la Tabla 6, en el cual smgd®s resultados de los calculos de los
indicadores de las empresas grandes del subsecagregados pétreos para la construccion a

nivel nacional en cada uno de los periodos evakiado

7.4.1 Diagnastico financiero de las empresas grargidel subsector de agregados pétreos

para la construccidn a nivel nacional a través des indicadores contables

7.4.1.1 Evaluacion del crecimiento

De acuerdo a la Tabla 6, se puede observar querakgdio anual de ventas totales de las
empresas grandes del subsector de agregados g#drada construccion a nivel nacional es de
$42,835.25 millones de pesos colombianos; en loedques evaluados no se presentaron grandes
variaciones; a excepcion del afio 2010, en el iggistraron las menores ventas de todos los
afios cuyo valor fue $35,543.73 millones de pesospanto al comportamiento de la utilidad
neta se presenta que el afio 2009 se obtuvo elrcegias alto de utilidad neta con un valor de
$1,131.4 millones de pesos colombianos, por s hdfio con la utilidad mas baja fue el 2014
cuya utilidad neta fue de $68.66 millones de pestismbianos; Finalmente, en los activos
totales se tiene que el promedio anual de los g@sievaluados fue de $75,693.83 millones de

pesos colombianos.
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Tabla 6. Indicadores financieros de las empresasandes del subsector de agregados

pétreos para la construccién a nivel nacional.

Cifras Monetarias ( Valores expresados en Millones de pesos Colombianos)
PROMEDIO DE LAS GRANDES EMPRESAS DEL SECTOR DE AGREGADOS PETREOS PARA LA CONSTRUCCION
a.CRECIMIENTO
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015|PROMEDIO
LVentas (Millones$) $44,401.37 | $35,543.73 | $41,753.82 | $43,658.13 | § 47,928.01 | $ 45,169.70 | $ 41,391.98 | § 42,835.25
2. Utilidad Neta (Millones$) $ 113140 S 21494 (S 42706|$ 41824 |S 54560 S 63.66 | S 436.96|S 463.27
3. Activos (Millones) $64,807.49 | $57,876.20 | $ 72,608.83 | $ 79,901.41 | § 86,959.60 | S 86,457.96 | $ 81,245.33 | § 75,693.83
b. ROTACION
Rotacion de inventarios (Veces) 3.31 2.92 2.85 278 3.33 2.82 2.89 2.99
Rotacion de Cartera (Veces) 4.54 5.20 5.15 5.29 4.93 4.81 5.18 5.01
Rotacion de Activos Fijos (Veces) 2.32 2.19 246 2.47 244 2.38 1.38 223
Rotacion de Activos Totales(Veces) 0.69 0.61 0.58 0.55 0.55 0.52 0.51 0.57
¢. ENDEUDAMIENTO
Nivel de Endeudamiento (%) 47.83% 44.55% 38.28% 42.17% 37.98% 46.06% 40.14% 42.43%
Endeudamiento a Corto Plazo (%) 65.02% 74.56% 74.27% 68.16% 55.52% 61.45% 86.76% 69.39%
Apalancamiento Financiero (%) 191.68% 180.33% 162.03%| 172.93% 161.23% 185.40% 167.05% 174.38%
Apalancamiento Financiero Total (%) 91.68% 80.33% 62.03% 72.93% 61.23% 85.40% 67.05% 74.38%
¢. MARGENES
Margen de Utilidad Bruta (%) 30.29% 31.38%! 30.33%! 31.47% 28.84% 29.37% 24.63% 29.47%
Margen de Utilidad Operacional (%) 7.87% 5.24% 4.05% 6.42% 5.03% 6.04% 2.20% 5.26%
Margen de Utilida Neta (%) 2.55% 0.60% 1.02% 0.96% 1.14% 0.15% 1.06% 1.07%
Margen de Utilidad operacional despues de impo (%) 7.29% 4.45% 2.67% 4.77% 3.43% 4.11% 0.44% 3.88%
c. RENDIMIENTO
Rendimiento del activo total (ROA)(%) 4.99% 2.74% 1.53% 2.61% 1.89% 2.15% 0.23% 2.30%
ROA-Du Pont (%) 4.99% 2.74% 1.53% 2.61% 1.89% 2.15% 0.23% 2.30%
Margen de Utilidad operacional despues de impo (%) 7.29% 4.45% 2.67% 4.77% 3.43% 4.11% 0.44% 3.88%
Rotacion de Activos Totales(Veces) 0.69 0.61 0.58 0.55 0.55 0.52 0.51 0.57
Rendimiento del promedio (ROE) (%) 3.35% 0.67% 0.95% 0.91% 1.01% 0.15% 0.90% 1.13%
ROE-Du Pont -Ampliado (%) 3.35% 0.67% 0.95% 0.91% 1.01% 0.15% 0.90% 1.13%
Margen de Utilidad neta (%) 2.55% 0.60% 1.02% 0.96% 1.14% 0.15% 1.06% 1.07%
Rotacion de Activos Totales(Veces) 0.69 0.61 0.58 0.55 0.55 0.52 0.51 0.57
Apalancamiento Financiero (%) 191.68% 180.33% 162.03% 172.93% 161.23% 185.40% 167.05% 174.38%
e.EVA
UODI (Millones $) $ 323.21|$ 1,58.22($ 1,113.24 | S 2,08284 | S 164358 (S 185536 |$ 184.14 (S 167123
Cargo de Capital (Millones $) S 3,189 [ S 2,686 | S 2,895 | $ 3,045 | S 3,861 | $ 3893 |$ 6,38 | S 3,707.87
UODI/Ventas (%) 7.29% 4.45% 2.67% 4.77% 343% 4.11% 0.44% 3.88%
ANO (Miles S) S 33670|S 28515(S 30871|$ 28,084|S 32546 (S 29920|S 41643|S 32178
EVA/ANO (%) 0.14% -3.87% -5.77% -3.43% -6.81% -6.81% -14.89% -5.92%
UODI/ANO (%) 9.61% 5.55% 3.61% 7.42% 5.05% 6.20% 0.44% 5.41%
Ventas/ANO(veces) 1.32 1.25 135 155 147 1.51 0.99 135
KTNO Capital de trabajo neto (Millones $) $14,515.16 | $12,298.16 | $ 13,896.75 | $ 10,392.55 | $ 12,912.51 [ $ 10,909.74 | $ 11,714.01 | $ 12,376.98
AFNO Activo Fijo Neto Operacional (Millones $) $19,154.40 | $ 16,217.09 | $ 16,974.16 | $ 17,691.32 | $ 19,633.09 [ $ 19,010.40 | $ 29,928.91 | $ 19,801.34
Ko costo de capital ponderado (%) 9.47% 9.42% 9.38% 10.84% 11.86% 13.01% 15.33% 11.33%
Ke Finandadion Propia (%) 10.70% 12.58% 11.54% 13.53% 13.44% 16.42% 20.42% 14.09%
Ki costo de la deuda (%) 10.61% 6.87% 7.73% 9.05% 7.35% 7.25% 7.99% 8.12%
Deuda Costo Explicito (Millones $) $11,511.75 | $11,293.32 [ $10,500.10 | $10,101.13 | S 6,476.55 [ S 9,285.75 | $ 14,674.98 | § 10,549.08
LPasivo costo explicito/ANO (%) 34% 40% 34% 36% 20% 31% 35%. 32.85%!
ttasa de impuestos (%) 33% 33% 33% 33% 25% 25% 25% 29.57%
EVA (Millones §) S 47.24 | $ (1,103.27)| $ (1,78142)[ § (962.55)| $ (2,217.20)| $ (2,037.67)| S (6,201.66)| S (2,036.65)
Elaboradon propia: Basado en la Base de Datos del Benchmarcky Sirem
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7.4.1.2 Evaluacion de la actividad

De acuerdo a la evaluacion de los indicadores tiddad de las empresas grandes del sub
sector de agregados pétreos para la construccitmelanacional en los periodos del 2009 a
2015, se muestra que la rotacién de inventariae @s promedio de 2.99 veces por afio, en el
afo 2009 se registro la rotacion mas alta de ldeges evaluados con un valor de 3.31 veces

por afo.

La rotacion de cartera de las empresas grandesiblalector de agregados pétreos para la
construccién es de un promedio de 5.01 veces prcaiie resaltar que a lo largo de los

periodos no se presentaron grandes variaciones.

Por su parte la rotaciéon de activos fijos promeftidas empresas grandes es de 2.23 veces
por afio; en el afio 2015 se obtuvo el valor m&s ddajual fue de 1.38 veces por afio. En la
rotacion de activos fijos totales se observa queeahedio anual de los periodos evaluados

presentan un valor de 0.57 veces por afio.

7.4.1.3 Evaluacion del endeudamiento

De acuerdo a la Tabla 6, se encontré que un priona@dal del nivel de endeudamiento de
las empresas grandes es de 42.43%, lo cual repesdevalor financiado de los acreedores; esto
implica que el 57.57% de sus activos fueron finathas con recursos propios. El nivel de
endeudamiento mas alto se present6 en el afio 2009ncpromedio de 47.83% de activos

financiados por los acreedores.

El nivel de endeudamiento a corto plazo fue dgoromedio del 69.39%, en el afio 2015 se

registré el valor porcentual mas altos de esteadbr el cual ascendio al 86.76%.
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El apalancamiento del promedio de las empresasigsadel sub sector de agregados pétreos
para la construccion registré un valor de 174.38&®l afio 2009 se presento el valor mas alto el

cual fue de 191.68%, valor equivalente a la panntiada por los accionistas.

Finalmente, el apalancamiento financiero tiene&alar promedio de 74.38% anual de los

periodos evaluados.

7.4.1.4 Evaluacion de la rentabilidad

De acuerdo con la Tabla 6, se evidencia que elenaitg utilidad bruta de las empresas
grandes en los periodos evaluados tienen un pronded29.47% después de cubrir sus costos
del periodo; en afio 2010 y 2012 se presentarom@mgenes mas altos de utilidad bruta con un

valor de 31.38% y 31.47% respectivamente.

Por su parte, el promedio anual del margen delatlloperacional presenta un valor de
5.26%; resaltando el valor mas alto registradol @0@9 con un 7.87% de margen de utilidad

operacional y el valor mas bajo registrado en &b2€l cual cerré en 2.2% del mismo indicador.

El margen de utilidad neta de las empresas gratelesibsector de agregados pétreos para la
construccién a nivel nacional tuvo un promedio adea1.07%; el afio 2009 se presento el
valor mas alto con un promedio de 2.55%; el promddi margen de utilidad operacional

después de impuestos fue de 3.88%.

En cuanto a la rentabilidad sobre los activos (R@A)bserva que los rendimientos en la
inversion de los activos de las empresas grandesgreriodos evaluados tienen un promedio

anual del 2.3%, siendo el afio 2009 el mejor indicadn un valor de 4.99%.
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Finalmente, el rendimiento del patrimonio (ROE) lds empresas grandes del sub sector de
agregados pétreos para la construccion a nivebmalces de un promedio del 1.13%, de igual

forma en el afio 2009 se registrod el valor masatoun ROE de 3.35%.

7.4.2 Diagnostico financiero de las empresas grargidel subsector de agregados pétreos
para la construccion a nivel nacional a través dehdicador de gestion EVA y la relacion del

Ko, UODI/ANO Y EVA/ANO

7.4.2.1 Evaluacion del EVA

Teniendo en cuenta la evaluacion de las empreaadeg del subsector de agregados pétreos
para la construccion en los periodos evaluadoshserva claramente una destruccion de valor
para los accionistas desde el afio 2010 a 2015)je/amjel afio 2009 se registra creacién de valor
el cual registro un EVA de $47,24 millones de pesembianos; a partir del afio siguiente se
evidencian la destruccién de valor con indicaddeesEVA negativos en donde se tiene una
destruccion de valor de $2,036.65 millones de peslusnbianos promedio anual, esto indica
gue la gerencia no fue eficiente y eficaz para ggnea utilidad operacional después de
impuestos que sea mayor a la carga de capitaingversion en activos netos operacionales

(ANO).
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En la Grafica 6, refleja la diferencia significatien el cargo de capital Ko frente al
EVA/ANO y UODI/ANO; es decir que el rendimiento ks activos netos fue menor que el
costo de capital Ko, al igual que el EVA/ANO el testa por debajo de la linea del Ko, por
tanto la destruccion de valor es evidente a paetiafio 2010 el cual es donde la relacion

UODI/ANO empieza a descender mientras que el Ké esicontinuo crecimiento.

Gréfico 6, Relacion del EVA/ANO, UODI/ANO Y Ko de ks empresas grandes del sub

sector de agregados pétreos para la construcciomavel nacional en el periodo del 2009 a

2015
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8 COMPARACION DE LOS RESULTADOS DEL ESTUDIO

8.1 COMPARACION DE LOS RESULTADOS DEL TOTAL DEL SUB SECTOR CON

CADA UNO DE LOS TAMANOS DE LAS EMPRESAS

En primer lugar se observa que el promedio de gatehtotal de las empresas del subsector
de agregados pétreos para la construccion es rgagagl promedio de las empresas pequefias y
medianas, caso contrario ocurre al compararlo @&eglandes empresas cuyas ventas promedio
es mucho mayor que las ventas promedio del totlEsdempresas evaluadas; el mismo

comportamiento ocurre cuando se compara el pronuedia utilidad neta y los activos.

Por su parte la rotacion de inventarios promedidadal de las empresas es superior al resto
de los tamafios con una rotacion promedio de 3.@@swespecto al promedio de las pequefas

cuyo valor es 2.52 veces y 2.99 veces para lasamesly grandes.

La rotacion de cartera promedio del total de lapresas es menor que el promedio de las
pequefas y las medianas empresas, con una ropoiiiedio de 5.86 veces para el total de
empresas frente al 15.94 veces y 8.44 veces mapetpeias y medianas respectivamente, en
comparacion con la rotacion de cartera promediagigrandes empresas presenta una variacion
mayor muy pequefia. Cabe resaltar que este compent® es similar en la rotacién promedio

de activos fijos y activos totales.

El nivel de endeudamiento promedio del total deefapresas del sub sector de agregados
pétreos para la construccién, cuyo valor es 41 BEYmenor que las grandes (42.43%
promedio) y medianas (35.19% promedio) empresamypr al nivel de endeudamiento
promedio de las pequeiias empresas cuyo valor profiuedde 35.19%. En cuanto al

endeudamiento a corto plazo el total de las empi@®senta un menor endeudamiento en
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comparacion a las pequefas y medianas empresasj parte el nivel de endeudamiento a corto

plazo del total de las empresas presenta un mayor que las grandes empresas.

Con un promedio de 28.52% de margen de utilidathlafel total de las empresas se observa
un mayor margen en comparacion a las medianas sagpcayo valor promedio es de 35.19%;
sin embargo, el margen de utilidad bruta del td¢alas empresas es menor que las pequefias y

grandes empresas.

Por otro lado, el margen de utilidad operacionahpmdio del total de las empresas es menor
gue el de las pequefias empresas, valor represagadm promedio de 7.2% para el total de las
empresas frente a 10.45% para las pequefas. Galliareue las empresas medianas y grandes
presentaron un margen de utilidad operacional mguerel del total de las empresas. Este
mismo comportamiento ocurre para los margenesikidadtneta y el margen de utilidad

operacional después de impuesto.

En cuanto al rendimiento del activo total (ROApsdmedio total de las empresas evaluadas
fue de 3.82% valor que solo fue mayor al comparasitoel promedio de las medianas el cual
obtuvo un valor de 1.28% y las grandes con un \a8d2.3%; mientras que el valor del ROA
promedio del total de las empresas fue superadomammplia diferencia por el promedio de
las empresas pequefias. Este comportamiento earsaindomparar el 4.35% del ROE promedio
del total de las empresas frente al 33.02% prondelias pequefias empresas y las menores
variaciones de las empresas medianas y grandgs@medios de 3.1% y 1.13%

respectivamente.

Es de mencionar que el total de las empresas gestruvalor para los accionistas en un

promedio de 33.19 millones de pesos colombianngrebargo fueron quienes menos
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destruyeron valor en comparacion a las medianaandgs empresas, cuyos valores promedio
representaron una destruccion de valor de 24323836.65 millones de pesos colombianos
respectivamente. Este caso es distinto al compatan las empresas pequefas quienes fueron
las Unicas empresas que crearon valor para lograstzis con un promedio de 134,56 millones

de pesos colombianos.

8.2 COMPARACION DE LOS RESULTADOS DEL ESTUDIO POR TAMANO DE

EMPRESA

De acuerdo al resultado de la evaluacion del desonge las empresas del subsector de
agregados pétreos para la construccion a nivebmalcen los periodos del 2009 a 2015, se
observa que la rotacion de inventarios es menar lparempresas pequefias que las medianas y
grandes empresas, estas Ultimas presentan el mremedio anual de rotacion de inventarios;
en cuanto a la rotacion de cartera las empresagpas tienen el mejor indicador, puesto que su
promedio anual de rotacion de cartera es de M&&ds por afio en comparacion a las medianas
con 8.4y las grandes 5.04 veces por afio, lo ndada una mayor recuperacion de la cartera
para las empresas pequefias; el mismo comportansem@senta en la rotacion de activos fijos
y totales en los periodos evaluados ya que laifptate las empresas pequefias es mucho mas

rapido que la de los demas tamafios.

Las empresas con mayor nivel de endeudamientasqefuefias empresas y las que
presentaron un menor nivel de endeudamiento fuasomedianas, esto quiere decir que la
financiacion con recursos propios de las mediamgsesas es mayor en comparacion a los
demas tamafos evaluados. Las obligaciones a da#o ge presentan en una mayor proporcion

en las pequefias empresas frente a las medianasdegrempresas. Por su parte las empresas



86

con menor apalancamiento fueron las medianas sagpo®n un promedio anual del 154.54% y
las empresas con mayor parte financiada por lderdstas fueron las pequefias empresas, cuyo

apalancamiento fue de 195.57%.

Por otro lado, no se resaltan grandes variaciomes$ margen de utilidad bruta en los
diferentes tamafios de las empresas evaluadasbdelcsor de agregados pétreos para la
construccién, el promedio anual de estas empregégtnan rangos del 24% a 29,47%; sin
embargo, en el margen de utilidad operacionalifasathcias porcentuales de los tamafios de las
empresas del subsector de agregados pétreos mparsstauccion se evidencia amplias
variaciones, dejando a las empresas pequefias posjeionadas en este margen con un 10.45%
de utilidad operacional, mientras que las que abtax el margen mas bajo fueron las medianas
empresas con un margen de utilidad operacionald®3 En cuanto al margen de utilidad neta
las empresas pequefias contindan soportando losas@j@rgenes frente a los demas tamarfios,
cabe anotar que en este caso las empresas grandas gue presentan menor margen de

utilidad neta.

Por otro lado, la rentabilidad sobre los activo® /R de las empresas pequeias es
significativamente mayor en comparacion con lasiamas y grandes empresas cuyos
rendimientos fueron muy cercanos, en este casersedque el ROA de las empresas pequeias
registro un promedio anual de 18.11% frente a kegiamas y grandes empresas en donde se

obtuvieron rendimientos sobre los activos (ROAL®#8% y 2.3% respectivamente.

Las diferencias se amplian en el rendimiento deirpanio en donde el promedio anual de

las empresas pequefias registran un ROE de 33.02%iras que los valores de las empresas
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medianas y grandes son mucho menores, en dond@Budpresenta un 3.1% para las medianas

empresas y el 1.13% para las grandes empresas.

Finalmente, se resalta que las Unicas empresasem®n valor para sus socios y accionistas
fueron las empresas pequefas, por su parte fuss@rdndes empresas quienes destruyeron mas
valor en todos los tamafios evaluados. Para seespasificos, las empresas pequefias crearon
valor en un promedio anual de $134.56 millonesad®g colombianos; las medianas y grandes
empresas destruyeron valor en un promedio anub24i@.43 y $2.036.65 millones de pesos

colombianos respectivamente.

8.3 COMPARACION DE LOS RESULTADOS DEL ESTUDIO CON ESTUDIOS

EXTERNOS

Es de destacar que la principal comparacion deekagtados de la evaluacion del desempefio
de las empresas del subsector de agregados pgar@os construccion a nivel nacional en los
periodos de 2009 a 2015 se realizé con los estadigales de la revista Dinero de las 5 mil
empresas mas grandes de Colombia, en el cualestlys en cuenta el promedio de las grandes
empresas para una mayor homogeneidad en las cangueas, por tanto se evidencio lo

siguiente:

» Latendencia de las ventas de las empresas evalpad#a revista Dinero a lo largo de
los afios 2009 a 2015 es en aumento, especialmetds éltimos 3 afios cuyo valor
promedio de ventas es de 132,248.24 millones despedombianos; mientras que el
resultado de las grandes empresas evaluadas esstsl® es una tendencia a la

disminucion cuyo valor promedio es de 42,835.2%omds de pesos colombianos.
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El comportamiento de los activos registrados eesiltado de la revista dinero también
tienden a la alza en el transcurso de los periciesdo mayor para los dltimos 3 afios
con un valor promedio de 174,561.14 millones degeslombianos. Las grandes
empresas evaluadas en este estudio presentamdeade similar a los resultados de los
estudios de la revista Dinero; sin embargo, @litieho afio se presenta una leve caida en
el valor de sus activos; el valor promedio de lasdes empresas evaluadas en este
estudio es de 75,693.83 millones de pesos colombian

En cuanto a la rotacion de activos tanto pararasdgs empresas evaluadas en este
estudio como para los resultados de la revistarDise tendencia a lo largo de los
periodos es a la disminucidn; lo que indica quelehero de veces en rotar los activos es
cada vez mas baja desde el 2009 a 2015.

En relacion al apalancamiento se observan difessraticomparar los resultados de la
revista Dinero con los resultados de este estedide mencionar que el apalancamiento
presenta grandes variaciones tanto para las erspegsartadas por la revista Dinero
como para las grandes empresas evaluadas enteslie.es

Finalmente, el rendimiento del patrimonio (ROE)akempresas grandes y también las
de la revista Dinero se encuentran en el rang@.88P6 para las empresas evaluadas por

la revista Dinero y 1.13% para las grandes empmsgsadas en este estudio.
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9. LIMITACIONES

En la medida que se realizaba la investigacioestie proyecto se presentaron algunos
inconvenientes que de cierta forma determinaraasigpautas o influyeron en el desarrollo de toda

la evaluacioén, por ello se mencionan las princgabstricciones se encontraron:

* En lainformacién reportada por las bases de dEbSIREM y BENCHMARK de las
empresas del subsector de agregados pétreos garsstauccion se tomaron las ventas
totales como si fueran ventas a crédito; por tgram el célculo de la rotacion de
cartera, se tomo el valor de ventas totales.

» Para obtener un valor que refleje una tasa deemgrroximada a un valor mas exacto se
opt6 por tomar el promedio del Ki histérico deD2a 2015 de lo reportado por la
Superintendencia Financiera para créditos prefakscen cada uno de los afios. (Ver
anexo V).

» Se aclara que se parte del supuesto que el agtvweportado en el balance general por
las bases de datos de la superintendencia de adee&IREM y la base de datos
BENCHMARK es un valor neto, valor que se tom¢6 mareélculo del activo neto

operacional (ANO).
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10. CONCLUSIONES

Es fundamental el aporte de las investigacionedes@mpero de los sectores, y sub sectores
empresariales que son pilares para la economianacomo impulso de su crecimiento y

desarrollo, en el cual se determinan puntos fundéates para la generacion de valor.

En esta investigacion se dio a conocer el desengeias empresas del sub sector de
agregados pétreos para la construccion a nivebnalcen los periodos del 2009 a 2015, en el

cual se resaltan las siguientes conclusiones:

* Las investigaciones del sub sector de agregadosoggtara la construccién no son tan
conocidas, por lo tanto este estudio del desemgei@ste sub sector abre las puertas a
estudios mas profundos de la gestion nacional grgeidn de valor de las empresas
colombianas, con indicadores de gestion como & gk van mas alla de los
indicadores generalmente utilizados como los coesab

* Anivel general, el total de las empresas delettis de agregados pétreos para la
construccién en Colombia en el periodo comprendittee los afios 2009-2015
destruyeron valor, debido principalmente a la gesridversiones en activos y los costos
de capital de los accionistas e inversionistasisooh retribuidos por los rendimientos de
los activos operacionales después de impuestasetiférentes afos; por tanto se
evidencia una ineficiencia e ineficacia en la gestle sus recursos y administracion de
los costos.

* Si bien es cierto que las medianas y grandes eagdes$ sub sector de agregados pétreos
para la construccion generaron grandes utilidadesetarias no fueron eficientes y

eficaces en la utilizacion de sus recursos y gest@costos; por lo cual dichas utilidades
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no fueron suficientes para soportar sus costosyigat y la alta carga en inversion de
activos por lo que no cumplieron son su objetivaficiero, a consecuencia de ello estas
empresas destruyeron valor.

Para ser especificos se resalta que las empnmesateg fueron quienes destruyeron mas
valor, seguidamente de las medianas; sin embasganm@resas pequeias fueron las
Unicas de este subsector que crearon valor gracgjas las utilidades después de
impuestos permitieron asumir la carga de capitportar la inversion de activos para
crear valor para los accionistas, socios e inveisias.

En este orden de ideas, se plantea que para clwehpbyjetivo financiero de generar valor
es fundamental una adecuada gestion del costapitalcy un eficiente manejo de los
activos, para que la inversion de estos activosmgerfuertes rendimientos que
contribuyan a la generacion de valor junto congstign eficiente y eficaz de los costos y
gastos.

Es de destacar evidentemente que, el factor tamaidetermina una solidez que
contribuya a la generacion de valor, ya que a plsgue, si se presentan crecimientos
significativos ya sea en ventas o0 activos, se thahbién gestionar la administracion
eficiente y eficaz de los costos y gastos operatésn como, también, velar para que la
inversion en activos generen los rendimientos ragmespara cubrir la carga de los
mismos Y la retribucion esperada por los acciosigtéecto que no se presento en el sub
sector de agregados pétreos para la construccy@s empresas de gran tamafo
generaron una destruccidon de valor; mientras @seghpresas pequenas de este sub

sector fueron aquellas que crearon valor paradoeaistas.
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ANEXOS

ANEXO | Lista de Empresas evaluadas por la revist®inero del periodo 2009-2015.

LISTA DE EMPRESAS EVALUADAS POR LA
REVISTA DINERO DEL PERIODO 2009-2015.

EMPRESA NUM.

COLCERAMICA(D,A) 1
ALFAGRES 2
DEGUSSA CC COLOMBIA (A) 3
SUMINISTROS DE COL (D,A) 4
CERAMICA ITALIA 5
COLOMBIT (OL) 6
LOCERIA COLOMBIANA (D,A) 7
LADRILLERA SANTAFE (OL) 8
EUROCERAMICA 9
ETERNIT (A,OF) 10
GRANITOS Y MARMOLES 11
GYPTEC 12
ETERNIT PACIFICO (OF) 13
OMYA COLOMBIA 14
ETERNIT ATLANTICO 15
PROD. DE ABRASIVOS PABSA (OF) 16
ALM.E IND. ROCA (A) 17
PROMINERALES 18
ABRACOL 19
ERECOS (A,OL) 20
ASFALTOS LA HERRERA SA 21
BALDOSINES TORINO (OF) 2
IMPADOC (OL) 23
MINDUSTRIALES 24
LADRILLERA MELENDEZ 25
SIGMA (A) 26
CALORCOL SA (A,0C) 27
LADRILLERA CASABLANCA SA 28
LADRILLERA SANCRISTOBAL (A) 29
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ANEXO Il Poblacién de las empresas del sub sectoredagregados pétreos para la

construccion.

POBLACION DE LAS EMPRESAS DE AGREGADOS PETREOS PARA LA CONSTRUCCION DEL PERIODO 2009-2015

NIT

RAZON SOCIAL

2009

2010

2011

20

12

2013

2014

2015

890911327

ABRASIVOS DE COLOMBIA S.A.

G

G

G

G

G

G

900546221

AGREGADOS PETREOS DEL META S.A.S.

[

860040977

ACERRIOS BOGOTA LTDA

)

EREIR)

900416449

ADALID LOGISTICA &AMP; ACABADOS S.A.S.

19471657

ALONSO CARRASCO JAIRO

890907393

ASERRIO DE PIEDRAY MARMOL S.A.S.

830125396

ASFALTOS G R LIMITADA

821001379

BENTONITAS COLOMBIANAS S.A.S.

860517272

BOLIVARIANA DE MINERALES Y CIA LTDA

V|9 |O

900145022

C.I. TEJARES TERRACOTA DE COLOMBIA S.A.

890104049

CALCAREOS S.A.

=<

900149095

CALES, TRITURADOS Y DERIVADOS CALCAREOS DE ANTIOQUIA S.A.

811034480

CALORCOLS.AS.

800136124

CAOLINES LA PIRAMIDE LTDA

800070691

CARBYFILCO LTDA

832002334

COMPARNIA NACIONAL DE MINERALES LTDA CONALMIN LTDA

IR

890942881

CONSTRUCCIONES DE MARMOLES SOCIEDAD POR ACCIONES SIMPLIFICAD

860050152

DERIVADOS DEL MARMOLS.A.

=

900425602

DIMAGRA COLOMBIAS.A.S.

830089193

DIMAGRA LTDA

800036971

DISTRIBUIDORA DE MINERALES LTDA DISMINERALES

v |o

V|9 |O

900126967

ELECTROFIBRAS SOCIEDAD POR ACCIONES SIMPLIFICADA

g'ﬂ'ﬂ

891856314

FERTILIZANTES BOYACA LIMITADA

860002585

GRANITOS Y MARMOLES S.A.

800213802

GRAVAS FILAURI LTDA

830144340

GYPTECS.A.

800079827

INDUSTRIAS MINERAS NAVARRETE GARRIDO LTDA

832009493

MARMOLES EL DORADO S.A.

860077153

MARMOLES VENEZIANOS LTDA

HEEEER

BHEEREREIREIR

B DEIRE

900111866

MARMOLES Y GRANITOS BOGOTA DICARRARA LTDA

811013992

MICROMINERALES S.A.S.

<

<

900099693

MINATRUCK LIMITADA

800123421

MUNDIAL DE MARMOLES Y GRANITOS S.A.S.

-

v[v|2(T(Z|7|vP|(e|7|e

©

'U'Ug

"B B0}

HEQ

19057419

NIETO LOPEZ PEDRO JULIO

830027386

OMYA ANDINA S.A.

890330031

OSPINA Y ASOCIADOS S.A.S.

|0

S|

815004465

PIEDRAS Y FORMAS LIMITADA

HER

1)

900480461

INVERSIONES SAENZY QUINTANAS.A.S.

800079125

PROCOMIN LIMITADA

-

©

©

-

900091889

PROTECEM S.A.

860528643

PRODUCTORA DE MINERALES EL VENCEDOR LTDA

g'ﬂ'ﬂ'ﬂ'ﬂg

890935493

PRODUCTOS BRONCO S.A.

S|

HIE

900181760

PRO STONE LTDA (PROFESIONALES DE LA PIEDRA LIMITADA)

800051306

PULVERIZARS.A.S.

900360954

RECICLADOS INDUSTRIALES DE COLOMBIA S.A.S.

811015370

SIBELCO COLOMBIAS.A.S.

0|9 |2

(9]

Q|2

830125327

VENTUROSO S.A.S.

3]

GRAN TOTAL

24

35

42

36

38

TOTAL PEQUENAS (P)

11

18

26

21

23

21

TOTAL MEDIANAS (M)

8

11

10

10

11

TOTAL GRANDES (G)

5

6

6

ELABORACION PROPIA BASADO EN LA BASE DE DATOS DE SIREM Y BENCHMARK
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ANEXO Il Estados financieros de las empresas deubsector de agregados pétreos para la
construccion.

ESTADO DE RESULTADO TOTALES

Cifras Monetarias ( Valores expresados en Millones de pesos Colombianos)

DESCRIPCION CUENTA ANOS
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ventas 12,484.65 9,087.86 | 10,421.99 8,762.43 | 11,011.97 [ 10,392.83 8,853.17
Costo de venta 8,784.99 6,204.14 6,785.50 6,099.94 7,861.92 7,317.63 6,510.27
Otros - 157.20 186.60 154.87 165.52 152.22 303.72
Utilidad Bruta 3,699.66 2,726.52 3,449.89 2,507.61 2,984.53 2,922.98 2,039.17
Gastos Generales y de Administracion 1,001.22 857.86 783.18 706.89 927.29 519.88 584.18
Gastos de Ventas 1,807.86 1,357.98 1,555.76 1,282.03 1,496.81 1,249.04 1,026.20
Other Operating Results - - - - - - -

Utilidad Operacional 890.58 510.68 1,110.95 518.69 560.42 1,154.06 428.79
Total Ingresos No Operacionales 1,248.45 583.08 527.16 470.39 626.17 526.49 892.09

- Ingresos Financieros - - - - - - N

- Otros Ingresos No Operacionales

Total Gastos No Operacionales 1,748.20 813.86 616.87 669.33 739.72 847.56 844.69

- Gastos Financieros - - - - - - -

- Otros Gastos No Operacionales - - - - - - -

Otros resultados extraordinarios - - - - - - -

Correccion Monetaria - - - - - - -

Utilidad Antes de Impuestos 390.84 279.90 299.31 319.75 446.87 832.99 476.20
Impuesto de Renta 122.88 92.53 145.56 146.93 144.16 171.88 117.62
Ingreso (Gastos) extraordinarios - - - - - - -

Utilidad Neta 267.96 187.36 875.69 172.81 302.71 661.12 358.58

Elaboracion propia: Basado en la Base de Datos del Benchmarck y Sirem
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BALANCE GENERAL TOTALES
Cifras Monetarias ( Valores expresados en Millones de pesos Colombianos)
ANOS
DESCRIPCION CUENTA
2009 2010 2011 2012] 2013 2014 2015

Caja y Bancos 385.19 368.94 411.17 201.37 252.80 343.51 602.50
Inversiones Temporales 153.44 223.00 286.51 50.03 58.22 94.88 39.81
Deudores Comerciales 2,397.46 1,545.32 1,541.72 1,375.39 1,853.23 1,797.00 1,387.14
- Clientes 2,453.89 1,520.02 1,618.00 1,412.29 1,921.59 1,878.87 1,461.92
- Provisiones 73.95 96.73 141.45 91.23 116.16 137.45 117.56
- Deudas de dificil cobro 17.52 122.03 65.16 54.32 47.81 55.58 42.79
Inventario 2,611.68 1,957.45 2,071.30 1,865.01 2,132.33 2,346.87 2,463.98
Impuestos, Contribuciones, Pre-Pagos 408.76 310.42 390.45 360.75 383.44 373.24 282.92
Otros Deudores 326.37 395.31 572.59 584.65 653.12 652.33 118.57
Activos Diferidos 117.67 80.43 101.42 91.01 34.21 18.85 178.73
Otros Activos Corrientes - - - - - - -

ACTIVO CORRIENTE 6,400.57 4,880.87 5,375.15 4,528.21 5,367.35 5,626.68 5,073.66
Activos Fijos 4,705.86 3,622.88 3,606.91 3,170.76 3,921.03 3,827.30 5,510.05
- Depreciacion Acumulada - - - - - - -

Intangibles (Neto) 846.66 591.28 628.90 1,244.40 1,337.43 1,754.19 222.70
Inversiones 503.07 435.03 218.94 387.13 433.65 539.53 391.72
- Acciones de filiales y otras empresas relacionadas - - - - - - -

- Interest Bearing Securities - - - - - - -

- Otras inversiones financieras - - - - - - -

Otras Cuentas por Cobrar (LP) 15.11 254.23 38.60 18.06 34.86 19.15 3.21
Deudores LP 688.05 132.67 - - 4.16 - 189.79
Activos Diferidos 26.21 23.54 261.59 45.29 58.40 63.65 46.11
Otros Activos a Largo Plazo 98.67 81.60 105.49 103.11 95.06 85.42 2,925.39
Valorizaciones 3,257.82 3,238.01 5,011.52 4,599.07 6,216.33 5,814.37 898.69
Total Activos LP 10,141.44 8,379.24 9,871.95 9,567.82 | 12,100.93 | 12,103.62 10,187.67
TOTALACTIVO 16,542.01 | 13,260.11 | 15,247.10 | 14,096.03 | 17,468.28 | 17,730.30 15,261.33
Deuda Financiera Corto Plazo 2,462.43 2,186.01 1,883.27 1,473.05 1,262.16 1,726.69 2,709.42
Proveedores 643.51 703.91 721.27 633.39 691.25 847.98 1,010.86
Cuentas por Pagar CP 831.65 522.96 661.73 548.96 641.21 719.52 199.02
Obligaciones Laborales 144.71 118.69 115.68 103.71 127.93 124.68 36.66
Impuestos por Pagar 218.84 186.05 267.79 263.70 268.99 258.00 370.62
Estimados y Provisiones 115.05 111.64 124.68 141.58 117.47 96.18 109.45
Pasivos Diferidos 85.13 9.69 5.68 2.14 - 26.50 -

Bonos y Papeles Comerciales - - - - - - -

Otros Pasivos a Corto Plazo 680.87 452.88 536.24 824.37 871.43 1,197.27 735.64
Total Pasivo Corriente 5,182.20 4,291.83 4,316.34 3,990.89 3,980.44 4,996.82 5,171.69
Deuda Financiera LP 2,118.64 1,405.90 1,380.95 1,681.58 2,582.80 2,863.97 832.96
Proveedores L.P. - 6.37 4.32 2.08 - - 3.82
Cuentas por Pagar LP 229.95 32.06 34.32 79.15 44.15 102.05 62.37
Obligaciones Laborales LP 6.01 0.65 - 0.84 0.22 0.22 -

Estimados y Provisiones LP - - 35.82 - 0.30 0.33 0.34
Diferidos LP - - - - 29.44 - 31.32
Bonos y Papeles Comerciales (LP) - - - - - - -

Otros Pasivos LP 116.15 76.42 99.10 63.45 13.63 13.27 0.01
Obligaciones con empresas relacionadas - - - - - - -

Pasivos a Largo Plazo 2,470.75 1,521.40 1,554.52 1,827.10 2,670.53 2,979.84 930.82
TOTAL PASIVO 7,652.95 5,813.22 5,870.86 5,817.99 6,650.97 7,976.66 6,102.52
Capital 1,757.05 1,331.22 1,434.58 1,190.72 1,423.29 1,286.71 1,007.42
Superavit de Capital 1,437.42 1,135.69 1,360.70 1,165.54 1,741.21 1,549.44 1,555.03
Otras Reservas 745.22 573.29 722.64 749.45 1,058.37 1,080.56 1,380.45
Revalorizacion del Patrimonio 1,904.12 1,395.82 825.42 681.35 826.30 738.08 462.92
Acciones Preferenciales - - - - - - -

Utilidades del Ejercicio 283.32 97.69 153.76 135.50 178.00 47.29 102.44
Utilidades Retenidas (481.64) (431.61) (585.62) (539.96) (775.34) (808.16) (688.80)
Superavit de Valorizaciones 3,243.57 3,344.79 5,464.77 4,895.45 6,365.48 5,859.72 5,339.35
Otro Patrimonio - - - - - - -

Total Patrimonio Neto 8,889.06 7,446.89 9,376.25 8,278.04 | 10,817.31 9,753.64 9,158.81
Total Pasivo y Patrimonio 16,542.01 | 13,260.11 | 15,247.10 | 14,096.03 | 17,468.28 | 17,730.30 15,261.33

Elaboracion propia: Basado en la Base de Datos del Benchmarck y Sirem
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ESTADO DE RESULTADOS PEQUENAS EMPRESAS

Cifras Monetarias ( Valores expresados en Millones de pesos Colombianos)

DESCRIPCION CUENTA ANOS

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ventas 2,220.03 1,967.69 2,935.66 1,661.01 1,927.23 1,800.24 1,644.25
Costo de venta 1,615.44 1,335.72 1,175.58 1,197.99 1,388.66 1,273.76 1,167.70
Otros - 228.37 135.29 153.05 218.66 242.45 223.79
Utilidad Bruta 604.59 403.60 1,624.80 309.97 319.91 284.03 252.76
Gastos Generales y de Administracion 308.85 197.15 188.13 154.18 143.87 170.63 117.03
Gastos de Ventas 184.40 106.47 99.70 80.87 73.62 53.28 64.14
Other Operating Results - - - - - - -
Utilidad Operacional 111.34 99.99 1,336.97 74.92 102.42 60.12 71.59
Total Ingresos No Operacionales 66.73 23.05 49.93 67.29 37.63 42.68 59.91
- Ingresos Financieros - - - - - - -
- Otros Ingresos No Operacionales - - - - - - -
Total Gastos No Operacionales 87.63 45.42 28.93 62.83 34.15 14.41 28.81
- Gastos Financieros - - - - - - -
- Otros Gastos No Operacionales - - - - - - -
Otros resultados extraordinarios - - - - - - -
Correccion Monetaria - - - - - - -
Utilidad Antes de Impuestos 90.44 77.62 1,357.96 79.37 105.90 88.39 102.68
Impuesto de Renta 48.93 19.57 27.59 26.21 16.32 14.28 31.44
Ingreso (Gastos) extraordinarios - - - - - - -
Utilidad Neta 41.51 58.05 1,330.37 53.16 89.58 74.11 71.24

Elaboracion propia: Basado en la Base de Datos del Benchmarck y Sirem
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BALANCE GENERAL PEQUENAS EMPRESAS

Cifras Monetarias ( Valores expresados en Millones de pesos Colombianos)

DESCRIPCION CUENTA ANOS

2009 2010 2011 2012 2013 2014] 2015
Cajay Bancos 34.14 41.60 52.16 41.19 47.13 27.24 52.74
Inversiones Temporales 97.57 43.45 39.82 15.29 4.87 3.62 3.40
Deudores Comerciales 256.05 135.75 128.76 115.87 98.75 94.32 109.20
- Clientes 265.12 139.36 129.40 117.38 99.95 94.22 118.45
- Provisiones 11.41 7.20 1.76 2.51 1.20 1.12 10.38
- Deudas de dificil cobro 2.34 3.59 1.11 0.99 - 1.22 1.13
Inventario 394.41 428.85 510.16 522.75 690.58 752.90 545.39
Impuestos, Contribuciones, Pre-Pagos 34.04 32.02 23.73 16.31 20.59 23.73 28.26
Otros Deudores 17.30 50.85 50.39 43.40 28.83 26.45 32.58
Activos Diferidos 8.87 13.66 2.82 15.57 0.42 1.08 0.79
Otros Activos Corrientes - - - - - - 2.56
ACTIVO CORRIENTE 842.37 746.19 807.83 770.38 891.18 929.33 774.92
Activos Fijos 489.69 447.89 333.96 349.86 300.58 264.15 453.85
- Depreciacion Acumulada - - - - - - -
Intangibles (Neto) 3.65 4.70 2.36 3.88 3.67 4.26 3.60
Inversiones 0.21 2.29 0.01 0.27 1.38 - -
- Acciones de filiales y otras empresas relacionadas - - - - - - -
- Interest Bearing Securities - - - - - - -
- Otras inversiones financieras - - - - - - -
Otras Cuentas por Cobrar (LP) - - - - 11.76 31.37 5.80
Deudores LP 13.44 1.68 - - 7.14 - -
Activos Diferidos - - 0.43 6.68 2.56 0.93 2.12
Otros Activos a Largo Plazo 1.51 4.53 15.51 39.57 26.81 26.84 0.96
Valorizaciones 46.38 104.24 150.53 127.89 133.41 124.07 122.38
Total Activos LP 554.87 565.32 502.80 528.15 487.32 451.63 588.71
TOTALACTIVO 1,397.24 1,311.51 1,310.63 1,298.53 1,378.49 1,380.96 1,363.63
Deuda Financiera Corto Plazo 124.53 127.64 107.73 150.08 185.04 168.08 290.13
Proveedores 187.03 167.05 162.48 213.89 229.02 183.90 67.58
Cuentas por Pagar CP 104.74 81.55 50.67 35.78 76.22 21.97 28.78
Obligaciones Laborales 22.52 20.90 13.35 24.58 12.58 10.12 10.11
Impuestos por Pagar 43.76 42.24 25.71 31.58 26.61 21.94 28.55
Estimados y Provisiones 6.77 4.30 10.96 8.98 7.91 7.76 5.05
Pasivos Diferidos - - - - - - -
Bonos y Papeles Comerciales - - - - - - -
Otros Pasivos a Corto Plazo 86.68 24.20 19.62 13.74 11.16 6.84 32.62
Total Pasivo Corriente 576.02 467.89 390.52 478.64 548.52 420.61 462.83
Deuda Financiera LP 52.25 122.69 104.53 104.01 55.00 246.39 200.09
Proveedores L.P. - 10.73 8.40 3.37 - - -
Cuentas por Pagar LP 31.81 15.46 31.54 28.89 56.82 107.99 38.38
Obligaciones Laborales LP - - - - - - -
Estimados y Provisiones LP - - - - - - -
Diferidos LP - - - - - - 6.19
Bonos y Papeles Comerciales (LP) - - - - - - -
Otros Pasivos LP 0.18 - 10.02 5.53 1.04 - -
Obligaciones con empresas relacionadas - - - - - - -
Pasivos a Largo Plazo 84.24 148.88 154.49 141.80 112.86 354.37 244.67
TOTAL PASIVO 660.26 616.77 545.01 620.44 661.38 774.98 707.50
Capital 159.97 182.42 142.20 139.84 158.85 105.64 118.15
Superavit de Capital - - 20.41 14.22 17.60 16.07 17.60
Otras Reservas 73.69 42.30 38.91 38.63 15.29 12.76 26.69
Revalorizacion del Patrimonio 206.08 127.40 123.00 79.36 98.25 89.71 77.33
Acciones Preferenciales - - - - - - -
Utilidades del Ejercicio 45.96 31.92 58.92 24.40 (0.28) 30.00 17.31
Utilidades Retenidas 192.28 27.72 56.84 37.95 35.04 20.26 87.84
Superavit de Valorizaciones 59.01 282.98 325.33 343.69 392.35 331.54 311.20
Otro Patrimonio - - - - - - -
Total Patrimonio Neto 736.98 694.75 765.62 678.09 717.11 605.98 656.13
Total Pasivo y Patrimonio 1,397.24 1,311.51 1,310.63 1,298.53 1,378.49 1,380.96 1,363.63

Elaboracion propia: Basado en la Base de Datos del Benchmarck y Sirem
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ESTADO DE RESULTADOS MEDIANAS EMPRESAS

Cifras Monetarias ( Valores expresados en Millones de pesos Colombianos)

DESCRIPCION CUENTA ANOS

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ventas 6,650.55 5,737.56 5,582.24 6,288.71 7,598.98 5,811.96 4,867.20
Costo de venta 4,700.01 3,830.97 3,799.13 4,552.84 5,471.66 4,009.26 3,244.76
Otros 89.43 98.77 372.33 252.53 35.21 51.23 621.99
Utilidad Bruta 1,861.11 1,807.82 1,410.78 1,483.34 2,092.12 1,751.47 1,000.44
Gastos Generales y de Administracion 802.51 700.55 593.37 658.24 835.10 760.87 444.70
Gastos de Ventas 725.15 1,003.57 632.90 658.09 1,042.51 773.96 308.59
Other Operating Results - - - - - - -
Utilidad Operacional 333.45 103.70 184.50 167.00 214.50 216.63 247.15
Total Ingresos No Operacionales 231.95 556.22 260.37 408.54 683.12 148.21 84.51
- Ingresos Financieros - - - - - - -
- Otros Ingresos No Operacionales - - - - - - -
Total Gastos No Operacionales 386.93 377.70 205.88 256.91 369.10 212.24 118.00
- Gastos Financieros - - - - - - -
- Otros Gastos No Operacionales - - - - - - -
Otros resultados extraordinarios - - - - - - -
Correccion Monetaria - - - - - - -
Utilidad Antes de Impuestos 178.47 282.22 238.99 318.63 528.53 152.60 213.65
Impuesto de Renta 131.77 131.78 102.10 118.07 185.59 93.35 94.74
Ingreso (Gastos) extraordinarios - - - - - - -
Utilidad Neta 46.70 150.44 136.89 200.56 342.94 59.25 118.92

Elaboracion propia: Basado en la Base de Datos del Benchmarck y Sirem
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BALANCE GENERAL MEDIANAS EMPRESAS

Cifras Monetarias ( Valores expresados en Millones de pesos Colombianos)

DESCRIPCION CUENTA ANOS

2009 2010 2011 2012 2013 2014] 2015
Cajay Bancos 96.80 87.35 61.74 100.87 193.32 145.01 211.82
Inversiones Temporales 84.96 41.28 12.65 21.32 119.76 45.55 3.87
Deudores Comerciales 878.44 708.01 508.33 672.28 970.89 722.59 639.75
- Clientes 877.94 707.06 513.54 676.99 977.09 731.43 647.89
- Provisiones 16.64 10.95 10.53 4.71 12.23 15.18 15.63
- Deudas de dificil cobro 17.14 11.90 5.32 - 6.03 6.34 7.48
Inventario 1,645.91 1,353.08 1,289.57 1,684.15 1,407.84 1,332.42 1,206.18
Impuestos, Contribuciones, Pre-Pagos 176.56 175.12 116.25 118.56 197.56 144.19 67.85
Otros Deudores 57.58 255.41 238.48 271.63 252.92 170.24 99.99
Activos Diferidos 22.75 14.34 235.39 169.44 30.01 36.44 1.74
Otros Activos Corrientes - - - - - - -
ACTIVO CORRIENTE 2,963.00 2,634.60 2,462.40 3,038.27 3,172.30 2,596.43 2,231.19
Activos Fijos 1,472.75 1,445.67 | 1,671.42 1,792.76 | 1,894.04 | 1,394.39| 1,843.41
- Depreciacion Acumulada - - - - - - -
Intangibles (Neto) 86.42 47.78 38.20 28.18 404.13 64.92 58.79
Inversiones 120.85 280.06 176.54 181.78 257.38 144.11 130.65
- Acciones de filiales y otras empresas relacionadas - - - - - - -
- Interest Bearing Securities - - - - - - -
- Otras inversiones financieras - - - - - - -
Otras Cuentas por Cobrar (LP) 45.34 72.26 48.93 - - - -
Deudores LP 45.34 8.76 - - - - -
Activos Diferidos 1.29 - 647.37 15.80 171.59 105.03 74.93
Otros Activos a Largo Plazo - 305.86 268.74 289.84 304.53 268.14 106.91
Valorizaciones 2,465.13 2,654.66 1,450.42 2,539.67 2,479.61 2,651.39 1,356.14
Total Activos LP 4,237.13 4,815.05 4,301.62 4,848.03 5,511.27 4,627.99 3,570.83
TOTALACTIVO 7,200.13 7,449.66 6,764.02 7,886.30 8,683.57 7,224.42 5,802.02
Deuda Financiera Corto Plazo 627.77 462.70 420.50 313.75 725.89 396.08 819.81
Proveedores 376.97 281.95 277.41 364.85 490.35 533.01 196.80
Cuentas por Pagar CP 521.33 410.98 500.67 471.38 726.89 402.96 200.13
Obligaciones Laborales 100.02 85.11 61.28 56.54 101.82 89.56 42.70
Impuestos por Pagar 210.11 257.32 203.69 154.52 268.79 150.90 129.16
Estimados y Provisiones 17.56 2.82 0.47 44,92 2.55 1.85 1.38
Pasivos Diferidos - - - - - - -
Bonos y Papeles Comerciales - - - - - - -
Otros Pasivos a Corto Plazo 304.03 371.94 369.68 330.09 101.48 314.62 179.03
Total Pasivo Corriente 2,157.79 1,872.83 1,833.71 1,736.04 2,417.76 1,888.97 1,569.01
Deuda Financiera LP 395.49 466.37 278.64 376.53 557.37 185.21 237.82
Proveedores L.P. - - - - - - -
Cuentas por Pagar LP 115.71 460.21 419.30 473.11 68.28 171.45 137.24
Obligaciones Laborales LP 9.01 2.98 - 3.52 0.87 0.90 -
Estimados y Provisiones LP - - - - - - -
Diferidos LP - - - - - - -
Bonos y Papeles Comerciales (LP) - - - - - - -
Otros Pasivos LP - - 94.27 14.79 - - -
Obligaciones con empresas relacionadas - - - - - - -
Pasivos a Largo Plazo 520.22 929.56 792.22 867.95 626.52 357.56 375.06
TOTAL PASIVO 2,678.01 2,802.39 2,625.92 2,604.00 3,044.28 2,246.53 1,944.07
Capital 674.94 565.46 752.53 720.16 947.75 932.61 798.07
Superavit de Capital 44.05 144.63 92.04 101.25 112.50 (105.87) 160.22
Otras Reservas 417.58 403.37 210.51 289.31 562.71 376.06 215.15
Revalorizacion del Patrimonio 486.71 513.86 175.02 204.58 375.26 316.09 126.92
Acciones Preferenciales - - - - - - -
Utilidades del Ejercicio 79.64 175.69 159.86 254.71 348.90 72.09 136.16
Utilidades Retenidas 324.08 180.52 140.56 273.89 470.98 484.47 614.42
Superavit de Valorizaciones 2,495.13 2,663.74 2,607.58 3,438.40 2,821.20 2,902.44 1,807.00
Otro Patrimonio - - - - - - -
Total Patrimonio Neto 4,522.13 4,647.26 4,138.10 5,282.30 5,639.29 4,977.89 3,857.94
Total Pasivo y Patrimonio 7,200.13 7,449.66 6,764.02 7,886.30 8,683.57 7,224.42 5,802.02

Elaboracion propia: Basado en la Base de Datos del Benchmarck y Sirem
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ESTADO DE RESULTADOS GRANDES EMPRESAS

Cifras Monetarias ( Valores expresados en Millones de pesos Colombianos)

DESCRIPCION CUENTA ANOS

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ventas 44,401.37 | 35,543.73 | 41,753.82 | 43,658.13 | 47,928.01 | 45,169.70 | 41,391.98
Costo de venta 30,950.89 | 24,389.51 | 29,090.25| 29,920.26 | 34,103.71| 31,902.31 | 31,196.02
Otros - - - - - - -
Utilidad Bruta 13,450.48 | 11,154.22 | 12,663.57 | 13,737.87 | 13,824.30 | 13,267.39 | 10,195.96
Gastos Generales y de Administracion 2,842.38 2,774.60 2,916.33 3,009.57 3,671.72 3,253.72 2,941.58
Gastos de Ventas 7,111.79 6,518.61 8,054.87 7,927.28 7,741.43 7,285.21 6,342.35
Other Operating Results - - - - - - -
Utilidad Operacional 3,496.31 1,861.00 1,692.37 2,801.02 2,411.15 2,728.46 912.03
Total Ingresos No Operacionales 5,474.65 2,387.85 2,447.98 2,320.23 2,600.66 2,656.57 5,285.33
- Ingresos Financieros - - - - - - -
- Otros Ingresos No Operacionales - - - - - - -
Total Gastos No Operacionales 7,579.45 3,756.13 3,134.15 3,984.84 3,698.64 4,443.27 5,032.52
- Gastos Financieros - - - - - - -
- Otros Gastos No Operacionales - - - - - - -
Otros resultados extraordinarios - - - - - - -
Correccion Monetaria - - - - - - -
Utilidad Antes de Impuestos 1,391.50 492.73 1,006.20 1,136.42 1,313.17 941.77 1,164.84
Impuesto de Renta 260.10 277.78 579.14 718.18 767.57 873.11 727.89
Ingreso (Gastos) extraordinarios - - - - - - -
Utilidad Neta 1,131.40 214.94 427.06 418.24 545.60 68.66 436.96

Elaboracion propia: Basado en la Base de Datos del Benchmarck y Sirem
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BALANCE GENERAL GRANDES EMPRESAS

Cifras Monetarias ( Valores expresados en Millones de pesos Colombianos)

DESCRIPCION CUENTA ANOS

2009 2010 2011 2012 2013 2014] 2015
Cajay Bancos 1,618.91 1,734.01 2,128.80 1,063.01 1,061.84 1,666.24 3,242.87
Inversiones Temporales 385.95 1,003.59 1,528.68 248.41 152.63 465.23 233.13
Deudores Comerciales 9,539.00 6,985.84 7,675.15 8,005.18 9,317.44 8,926.42 7,909.58
- Clientes 9,790.71 6,840.56 8,108.63 8,249.08 9,714.07 9,381.94 7,990.99
- Provisiones 303.22 480.30 800.53 619.85 674.45 760.07 81.41
- Deudas de dificil cobro 51.52 625.58 367.05 375.96 277.82 304.55 -
Inventario 9,359.99 8,351.12 | 10,221.68 | 10,750.23 [ 10,230.03 | 11,294.62 | 10,805.63
Impuestos, Contribuciones, Pre-Pagos 1,028.52 946.29 976.40 1,053.43 1,211.68 1,109.62 1,568.54
Otros Deudores 1,687.49 1,245.74 1,734.86 2,248.19 2,717.88 2,658.30 453.58
Activos Diferidos 508.87 368.96 151.59 287.20 158.80 52.11 4.42
Otros Activos Corrientes - - - - - - 1,112.66
ACTIVO CORRIENTE 24,128.73 | 20,635.54 | 24,417.17 | 23,655.65 | 24,850.30| 26,172.53 | 25,330.42
Activos Fijos 19,154.40 | 16,217.09| 16,974.16 | 17,691.32 | 19,633.09 | 19,010.40 [ 29,928.91
- Depreciacion Acumulada - - - - - - -
Intangibles (Neto) 3,917.63 3,082.86 3,591.48 8,646.99 7,405.57 9,917.19 1,290.07
Inversiones 2,268.91 1,986.20 953.45 2,405.80 2,210.99 2,877.18 1,200.88
- Acciones de filiales y otras empresas relacionadas - - - - - - 101.65
- Interest Bearing Securities - - - - - - -
- Otras inversiones financieras - - - - - - 938.86
Otras Cuentas por Cobrar (LP) - 1,271.60 135.45 126.42 168.00 6.37 -
Deudores LP 3,200.54 692.05 - - - - 1,201.99
Activos Diferidos 123.72 125.52 337.80 261.80 84.07 210.59 147.26
Otros Activos a Largo Plazo 470.29 64.01 76.16 67.21 19.69 16.88 | 18,328.15
Valorizaciones 11,543.28 | 13,801.33 | 26,123.16 | 27,046.23 | 32,587.88 | 28,246.83 2,777.14
Total Activos LP 40,678.76 | 37,240.67 | 48,191.66 | 56,245.76 | 62,109.30 | 60,285.43 | 55,914.91
TOTALACTIVO 64,807.49 | 57,876.20 | 72,608.83 | 79,901.41 | 86,959.60 | 86,457.96 | 81,245.33
Deuda Financiera Corto Plazo 10,541.28 | 10,885.76 | 10,124.88 9,705.60 6,398.40 9,209.91 | 14,674.92
Proveedores 2,069.70 3,067.30 3,444.65 3,466.28 3,172.31 3,941.10 5,804.82
Cuentas por Pagar CP 2,927.38 2,051.38 2,790.20 2,902.00 2,490.15 3,463.70 792.85
Obligaciones Laborales 460.59 467.50 522.39 525.19 570.82 551.30 118.51
Impuestos por Pagar 618.00 558.34 1,111.53 1,451.53 1,117.66 1,186.64 2,010.57
Estimados y Provisiones 509.26 578.48 693.57 877.30 673.33 521.45 672.99
Pasivos Diferidos 84.45 51.68 33.13 14.96 - 151.42 -
Bonos y Papeles Comerciales - - - - - - -
Otros Pasivos a Corto Plazo 2,944.17 1,562.71 1,924.95 4,025.84 3,913.51 5,447.17 4,216.68
Total Pasivo Corriente 20,154.84 | 19,223.13 | 20,645.30 | 22,968.70 | 18,336.18 | 24,472.70 | 28,291.33
Deuda Financiera LP 9,871.46 6,150.61 6,567.02 | 10,323.12 | 14,422.76 | 15,255.33 4,105.38
Proveedores L.P. - - - - - - 24.22
Cuentas por Pagar LP - - 0.96 10.03 9.08 19.48 9.08
Obligaciones Laborales LP - - - - - - -
Estimados y Provisiones LP - - 208.94 - 1.78 1.87 2.17
Diferidos LP - - - - 176.65 - 176.65
Bonos y Papeles Comerciales (LP) - - - - - - -
Otros Pasivos LP 970.47 407.56 375.22 395.53 78.15 75.84 0.06
Obligaciones con empresas relacionadas - - - - - - -
Pasivos a Largo Plazo 10,841.93 6,558.17 7,152.14 | 10,728.69 | 14,688.42 | 15,352.52 4,317.56
TOTAL PASIVO 30,996.77 | 25,781.30 | 27,797.44| 33,697.39 | 33,024.60 | 39,825.22 | 32,608.89
Capital 7,001.98 5,862.50 6,562.11 6,528.78 6,562.13 5,673.25 4,503.64
Superavit de Capital 6,829.12 5,888.25 7,707.46 7,928.41 | 10,216.93 8,952.40 9,493.17
Otras Reservas 2,746.82 2,452.98 3,712.73 4,596.56 5,452.64 5,595.49 2,174.88
Revalorizacion del Patrimonio 7,907.68 6,441.45 4,125.09 4,084.62 4,051.01 3,471.26 5,893.98
Acciones Preferenciales - - - - - - -
Utilidades del Ejercicio 1,131.40 214.94 427.06 418.24 545.60 68.66 338.54
Utilidades Retenidas (3,253.40)] (2,600.31)] (3,844.34)[ (4,400.68) (5,481.19)] (5,376.75)] (2,928.44)
Superavit de Valorizaciones 11,447.11 | 13,835.10 | 26,121.29 | 27,048.10 | 32,587.88 | 28,248.43 | 29,160.68
Otro Patrimonio - - - - - - -
Total Patrimonio Neto 33,810.72 | 32,094.90 | 44,811.40 | 46,204.02 | 53,935.00 | 46,632.74 | 48,636.44
Total Pasivo y Patrimonio 64,807.49 | 57,876.20 | 72,608.83 | 79,901.41 | 86,959.60 | 86,457.96 | 81,245.33

Elaboracion propia: Basado en la Base de Datos del Benchmarck y Sirem
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ANOS
Ki superintendencia Financiera
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Valor para todos los tamaiios 10.6% 6.9% 7.7% 9.0% 7.4% 7.2% 8.0%

ITipo=publicaciones

Elaboracion propia Basado en base a la informacion de la superintendencia Financiera (2016)
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?id=60955&|Funcion=loadContenidoPublicacion&IServicio=Publicaciones&

ANEXO V Costo de capital propio Ke. Del sub sectode agregados pétreos para la

construccion.

COSTO DE CAPITAL PROPIO Ke DEL SUB SECTOR DE AGREGADOS PETREOS PARA LA CONSTRUCCION

Ke ANOS
2009 2010 2011 2012 2013 2014] 2015
GRANDES 10.70% 12.58% 11.54% 13.53% 13.44% 16.42% 20.42%
MEDIANAS 9.83% 11.92% 11.59% 12.29% 13.10% 14.60% 19.69%
PEQUENAS 10.64% 12.85% 11.84% 14.51% 14.86% 18.35% 22.21%
TOTAL 10.55% 12.50% 11.56% 13.39% 13.45% 16.26% 20.41%

Excel no publicado

Rivera, J. (2017). Costo de capital propio del sector de agregados pétreos para la construccion. Documento en




