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Introduccion

El sector actividades inmobiliarias en Colombia presenta una coyuntura favorable,
particularmente por los planes de renovacion urbana que adelantan distintas ciudades y por los
proyectos de transformacion que avanzan en otras capitales del pais. Ademas, las oportunidades

siguen siendo buenas, pues todavia un alto porcentaje de familias no tiene vivienda propia.

En el caso de Tulud existen tres empresas pertenecientes al sector actividades inmobiliarias:
Zalka S A, Inmobiliaria y Arrendamientos Limitada y Centro Comercial del Parque S.A.S. Estas
empresas, a pesar de la coyuntura favorable del sector, presentan resultados financieros distintos,
pues segun el indicador de margen neto, las dos primeras obtienen 3,75% y 6,76% de utilidad,
mientras que la Gltima, muestran rentabilidades netas del 17,58%, situacion que indica que las
oportunidades del sector no implican necesariamente similares resultados. Por ello se busca
realizar un estudio que permita analizar la situacion de las empresas del sector actividades
inmobiliarias de Tulua con relacion a la generacidn o destruccion de valor para sus propietarios
en el periodo 2014-2015. Para ello se desarrollan cuatro objetivos especificos. En el primero, se
caracteriza la situacion del entorno externo y del sector actividades inmobiliarias con relacion a
las variables que tienen incidencia en la generacion o destruccion de valor de las empresas en el
periodo 2014-2015. El segundo analiza el comportamiento de los inductores de valor de las
empresas en estudio, tomando como referencia el EBITDA, margen EBITDA, productividad del
capital de trabajo, productividad del activo fijo y palanca de crecimiento. Posteriormente, en el
tercer objetivo se determina a través del método EVA el cumplimiento del objetivo basico
financiero de las empresas para finalmente, en el cuarto objetivo, proponer estrategias financieras

para consolidar la generacion de valor de empresas del sector actividades inmobiliarias de Tulua.
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La metodologia utilizada para estos propdsitos fue la de Oscar Le6n Garcia, quien sugiere los
inductores a estudiar para el diagnostico financiero y el método EVA para verificar el

cumplimiento del objetivo basico financiero.
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1. Definicion del Problema
1.1. Descripcion Del Problema

El sector Actividades inmobiliarias segun la Clasificacion de Actividades Econémicas CIIU
Revision 4 adaptada para Colombia se encuentra bajo el codigo L6810, e incluye la compra,
venta, administracion, alquiler y/o arrendamiento de bienes inmuebles propios o arrendados,
tales como: inmuebles residenciales e inmuebles no residenciales e incluso salas de exposiciones,
salas cinematograficas, instalaciones para almacenamiento, centros comerciales y terrenos.

También el alquiler y/o arrendamiento de casas y apartamentos amoblados o sin amoblar por
periodos superiores a treinta dias: - Promocion y comercializacién de proyectos inmobiliarios. -
Subdivision de terrenos en lotes, sin mejora de los mismos. - El suministro de espacio so6lo para
albergue de animales.(Camara de Comercio de Bogota, 2016)

De acuerdo con datos de Fedelonjas, en el pais estan inscritas por lo menos 35.000 empresas
que cumplen funciones inmobiliarias, pero menos de 7.500 se dedican efectivamente a esta
actividad, y de ellas no méas de 3.500 lo hacen permanentemente.(Dinero, 2015)

Segun informe de Dinero (2015), los empresarios inmobiliarios del pais han visto cémo esta
actividad comienza a ganar una dindmica que no se veia hace afios, situacion que se evidencia no
solo en el volumen de negocios, que crecia 7% hasta el cierre de septiembre de 2015, sino
también en el empleo. De acuerdo con el Dane, en el tercer trimestre del afio las actividades
inmobiliarias generaban empleo para 1,6 millones de colombianos, y conjuntamente con los
empleos generados en la construccion, representaron 13,7% del empleo total del pais, segun el
ministro de Vivienda, Luis Felipe Henao, y aportaron 30% de los nuevos empleos del dltimo
afio. En la actual coyuntura el sector tiene buenas perspectivas. En el caso de los estratos 1y 2 se

mantiene la dinamica inducida por las politicas de vivienda del Gobierno, mientras en los
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estratos 3 y 4 los estimulos a la tasa de interés y la mejora en el ingreso generan
optimismo.(Dinero, 2015)

Ademas, la creciente competencia ha llevado a que las principales firmas inmobiliarias del
pais estén avanzando en planes de transformacion, inversion y capacitacion para aprovechar las
oportunidades afuera. De hecho, en los dos Ultimos afios 153 inmobiliarios locales obtuvieron el
reconocimiento como Especialistas Internacionales Certificados en la Negociacion de
Propiedades (Cips, por su sigla en inglés), que les permitird asesorar inversionistas extranjeros en
sus negocios de compra y renta en Colombia.(Dinero, 2015)

En sintesis, el sector actividades inmobiliarias en Colombia presenta una coyuntura favorable,
particularmente por los planes de renovacion urbana que adelantan distintas ciudades y por los
proyectos de transformacion que avanzan en otras capitales del pais. Ademas, las oportunidades
siguen siendo buenas, pues todavia un alto porcentaje de familias no tiene vivienda propia.
Segun datos de Dinero (2015) al cierre de 2013 43% de los colombianos vivia en vivienda
propia, 35% vivia en renta, otro 17% en usufructo o con permiso del propietario y 5% estaba
pagando una vivienda nueva.El crecimiento de los ingresos de las familias y la consolidacion de
la clase media en el pais, que paso, segun el Gobierno, de 26,6% en 2011 a mas de 30% en el
2015, es uno de los ingredientes que favorecen los negocios inmobiliarios.

En el caso de Tulud, segun reporte de la Superintendencia de Sociedades (2015), existen
cuatro empresas pertenecientes al sector actividades inmobiliarias: Zalka S A, Inmobiliaria y
Arrendamientos Limitada, La Herradura S.A. y Centro Comercial del Parque S.A.S. Estas
empresas, a pesar de la coyuntura favorable del sector, presentan resultados financieros distintos,

pues segun el indicador de margen neto, las dos primeras obtienen 3,75% y 6,76% de utilidad,
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mientras que las dos ultimas, muestran rentabilidades netas del 46,74% y 17,58%, situacion que
indica que las oportunidades del sector no implican necesariamente similares resultados.

Sin embargo, mas alla de las utilidades contables, el mundo de los negocios se enfrenta a
continuos cambios y exige una mejora en los resultados operativos y financieros de las empresas,
como es el caso del sector actividades inmobiliarias; esto ha conllevado a la busqueda de nuevas
herramientas de analisis mas eficaces que permitan la medicion del desempefio del negocio.
Estas herramientas deben ayudar no sélo a identificar cuales son las estrategias para alcanzar un
alto rendimiento de la compafiia, sino también a la consecucion del objetivo basico financiero: la
generacion de riqueza para el accionista.

Por lo anterior, el EVA es un método que permite evaluar la eficiencia dela empresa en torno
a la generacion de riqueza. El valor econdmico agregado, consiste en determinar la rentabilidad
obtenida por una empresa deduciendo de la utilidad de operacidn después de impuesto (UODI),
el costo de capital de los recursos propios y externos que se emplean. Asi pues, el EVA supone
que el éxito empresarial estad directamente relacionado con la generacion de valor, dado que el
costo de los recursos empleados por la compariia debe producir una rentabilidad superior a su
costo.(Garcia, 2003)

Por otra parte, el EVA no s6lo ayuda a identificar las areas en donde la compafiia esta siendo
deficiente, sino que su importancia radica en que ayuda a la gerencia a tomar mejores
decisiones, que conduzcan al aumento de la creacion de riqueza, pues evita que tomen decisiones
que por desconocimiento o con la idea de obtener beneficios particulares, perturbe de alguna
manera la creacion de valor. Asi mismo, el EVA ayuda a descubrir cuando una estrategia que

aparentemente se traduce en crecimiento y solidez, en realidad no lo es, mostrando con esto el
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camino a seguir por la organizacion para que crezca sin tener que sacrificar la generacion de
valor. (Garcia, 2003)
Teniendo en cuenta lo anterior, el presente trabajo pretende dar respuesta a la siguiente

pregunta de investigacion:

1.2. Formulacion del problema
¢Las empresas del sector actividades inmobiliarias de Tulué estan generando o destruyendo

valor para sus propietarios en el periodo 2014-2015?

1.3. Delimitacién del problema

El problema se encuentra delimitado a las empresas que reportan informacion financiera a la
Superintendencia de Sociedades de Colombia, pertenecientes al sector actividades inmobiliarias,
con codigo CIIU L6810. Segun registros de esta fuente, en el afio 2015 reportaron tres (3)

organizaciones de la ciudad de Tulué:

817.001.072 ZALKAS A

INMOBILIARIA'YY ARRENDAMIENTOS
821.000.170 LIMITADA
900.355.606 CENTRO COMERCIAL DEL PARQUE S.A.S
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2. Antecedentes

Para el desarrollo del proyecto se tomara como referencia inicialmente el proyecto de grado
de la Facultad de Ciencias Administrativas “analisis de la generacion de valor de la mediana
empresa del sector industrial en el municipio de Tulud, aplicando la herramienta EVA durante el
periodo 2009-2011”, el cual fue elaborado Adriana Alejandra Garcia y Lorena Andrea Lozano,
para optar al titulo de Contador publico de la Universidad del Valle. El objetivo principal del
proyecto fue conocer si las empresas del sector habian generado o destruido valor mediante la
aplicacion de la herramienta EVA.

El proyecto tuvo como conclusién a manera general, que la mayoria de las medianas empresas
del sector industrial manufacturera durante el periodo 2009-2011, no consiguieron generar valor
econdmico agregado para sus compafias durante los tres periodos consecutivos, demostrando
con esto, deficiencia en la gestion financiera de las empresas y falta de interés por la obtencion
del objetivo basico financiero.

También se tomara como referencia el proyecto de grado “Evaluacion de la generacion de
valor por parte de las empresas mas representativas de la ciudad de Buga, una aplicacion del
EVA”, fue elaborada por John Cano y Bibiana Salgado Castillo, el objetivo del proyecto fue
analizar el comportamiento de las empresas de Guadalajara de Buga, respecto a la generacion o
destruccion de valor en el periodo 1998-2004, a partir del modelo EVA. La conclusion que
llegaron los autores es que las empresas mejoraron el indicador EVA, basicamente por un mejor
manejo operativo ya que las utilidades operacionales crecieron en promedio durante el periodo,
ademas la disminucion sistematica del costo de capital durante el periodo, junto con la
disminucion de los activos netos operacionales terminaron beneficiando a las empresas, las

cuales progresivamente destruyeron menos valor en promedio durante el periodo analizado.
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Adicionalmente, se tomara como guia de la Facultad de Ciencias Administrativas el proyecto
de grado “El Valor Econdémico Agregado (EVA) como herramienta de analisis de rentabilidad de
las medianas empresa en Guadalajara de Buga 2002-2004”, elaborado por Diana Carolina
Rivera, para optar al titulo de contadora publica.

El objetivo principal del proyecto fue analizar la rentabilidad de las empresas de Buga en
jurisdiccion de la camara de comercio de Buga, en el periodo 2002-2004, tomando como
herramienta EVA. Dando como resultado que las empresas medianas de Buga financiaban sus
deudas a través de créditos bancarios a corto plazo, modalidad de crédito ordinario y libre
inversion.

También que el éxito del negocio no depende de acumular mayores activos de operacion, sino
que esta determinado por la capacidad de las empresas de ser mas eficientes en su manejo y
lograr niveles de productividad mas elevados; dicho de otra forma, a partir de unos activos

operacionales dados, incrementar la produccion y ventas.
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3. Objetivos

3.1. Objetivo General

Analizar la situacion de las empresas del sector actividades inmobiliarias de Tulua con

relacion a la generacién o destruccion de valor para sus propietarios en el periodo 2014-2015

3.2. Objetivos Especificos

- Caracterizar la situacion del entorno econdmico externo y del sector actividades
inmobiliarias con relacion a las variables que tienen incidencia en la generacién o destruccion de
valor de las empresas en el periodo 2014-2015.

- Analizar el comportamiento de los inductores de valor de las empresas del sector
actividades inmobiliarias de Tulua en el periodo 2014-2015.

- Determinar a través del método EVA el cumplimiento del objetivo basico financiero de
las empresas del sector actividades inmobiliarias de Tulua en el periodo 2014-2015.

- Proponer estrategias financieras para consolidar la generacién de valor de empresas del

sector actividades inmobiliarias de Tulua.
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4. Justificacion

El presente trabajo de grado trata sobre un tema fundamental en las finanzas empresariales,
respecto al cumplimiento del objetivo bésico financiero, el cual en la actualidad se acepta que es
la generacién de valor, en este caso aplicado a empresas del sector actividades inmobiliarias,
cuyo aporte al conocimiento se relaciona con la forma en las que los inductores de valor influyen
en los resultados financieros de estas organizaciones, lo cual permite verificar los planteamientos

tedricos expuestos por autores como Oscar Ledn Garcia.

El concepto de competitividad se ha convertido en un icono para las empresas de hoy, pero
esto viene acompafado de nuevos retos, por lo cual se hace necesario que los directivos de las
empresas del sector inmobiliario de la cuidad de Tulua, hagan uso de las herramientas necesarias
para poder controlar y medir el crecimiento de las organizaciones, generando asi una toma de
decisiones acertadas.

El valor econdmico agregado es una herramienta poco explorada por las empresas, algo que
impide que la competitividad crezca, desfavoreciendo asi el interés de nuevos accionistas. Los
instrumentos mas utilizados para estas entidades son las razones financieras, sin lugar a duda les
ha permitido controlar la eficacia y comportamiento de la empresa, sin embargo, presentan un
grado de limitacién al momento de pretender utilizarlos en el largo plazo.

El EVA es un indicador operacional que hace evidente este factor de competitividad, lo que le
permite potencializar sus fortalezas. Es aqui donde juega un papel importante el rol
desempefiado por los lideres de las organizaciones y la habilidad para utilizar su conocimiento y

herramientas en la consecucion de los objetivos trazados.
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Por lo anterior, el EVA sera una forma de medir la competitividad de la organizacion en
términos financieros, ya que permitira determinar la rentabilidad econémica real que la empresa
puede ofrecer a su capital. En la medida que una empresa genere mas EVA se podré decir que es
més competente frente a otras empresas en el desarrollo de sus actividades.

Este trabajo de investigacion sera importante para la universidad puesto que le aportara el
estudio de una herramienta poco explorada por las empresas y podra servir de modelo para
aquellos estudiantes de los cuales a través de la academia surjan deseos de realizar una
ampliacién sobre este tema. La investigacion también aportaré a las empresas, debido a que
permitird conocer el valor econémico agregado como una herramienta para medir su capacidad
de generar o destruir valor.

Para la sociedad la realizacion de este tipo de trabajos de indole financiero son importantes,
porque contribuyen a identificar falencias en las organizaciones que impiden que éstas cumplan
con su objetivo basico financiero, por lo tanto, las recomendaciones direccionadas hacia el
mejoramiento de estas empresas en su ambito de las finanzas, pueden ser extensibles a otras
organizaciones, obteniendo en suma elementos que permitiran tener empresas financieramente
mas sélidas, beneficiando a la sociedad a través del empleo que generan y su aporte a la

comunidad con bienes y servicios de calidad.
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5. Marco Referencia
5.1. Marco Tedrico

Durante el nuevo siglo las compafiias se vienen enfrentando a una serie de escenarios mas
complejos y competitivos. Por lo anterior, hay una creciente preocupacion por parte de gerencia
financiera de toda organizacion por implementar nuevas medidas de andlisis que les permita
evaluar las operaciones de la empresa de la manera mas acertada posible.

La evaluacién del desempefio de las empresas se ha soportado en indicadores tradicionales
que si bien, debe reconocerse que son Utiles en algun tipo de analisis en particular, tiene sus
falencias en cuanto a que no permiten identificar si hubo o no generacién de valor.

El objetivo basico de toda organizacion es la maximizacion del valor invertido por sus
propietarios, en este sentido, las estrategias a disefiar y ejecutar en estas, deben estar
encaminadas a que sus operaciones tengan resultados que cumplan con las expectativas de sus
accionistas.

En este orden de ideas, la generacion de valor o aumento de riqueza ocurre cuando:

Se realizan inversiones que crean retornos superiores al costo del capital usado en dichas

inversiones. Si el retorno a las inversiones realizadas es igual al costo de los fondos

invertidos, se estd ante un escenario de equilibrio, en donde la rentabilidad obtenida es la
minima esperada en referencia con el costo de los recursos, solo cuando dicho retorno excede
el costo de capital, se esta proporcionando beneficio afiadido para los accionistas, es decir, se

esta creando riqueza para ellos. (Herrera, 2006, p.40)

De acuerdo con lo anterior, surge la necesidad de implementar herramientas que permitan

monitorear la generacion de valor. Entre las cuales se encuentra el valor econémico agregado
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“como una medida de desempefio financiero, cuya finalidad radica en evidenciar el beneficio
econdémico real de una empresa” (Herrera, 2006, p.40).
5.1.1. Valor Econémico Agregado(EVA)
El concepto EVA surge en el afio 1983, desarrollado por la firma consultora Stern Stewart &
Co, hoy llamada SternValue Management (SVM).
Segun lo define Stewart (1991) el EVA es una medida de beneficio residual que resta el coste
de los recursos del beneficio operativo generado en el negocio. Es decir; EVA es el beneficio
antes de intereses computado después de impuestos, menos el valor contable de la inversion
(activo neto) multiplicado por el coste promedio de los recursos (p. 118).
Al respecto existen otros autores que definen el EVA como:
El EVA se define como la diferencia entre la utilidad operativa después de impuestos que una
empresa obtiene y la minima que deberia obtener. La minima UODI que la empresa deberia
obtener corresponde al costo de oportunidad que implica poseer activos netos de operacién
materializando en el costo de capital, que al ser multiplicado por el valor de esos activos
permite obtener el monto que representa dicho costo de oportunidad y que se denomina costo
por el uso de los activos (Garcia, 2003, p. 131).
El EVA podria definirse como el importe que queda una vez que se han deducido de los
ingresos la totalidad de los gastos, incluido el costo de oportunidad del capital y los
impuestos. Por lo tanto, el EVA considera la productividad de todos los factores utilizados
para desarrollar la actividad empresarial. En otras palabras, el EVA es lo que queda una vez
que se han atendido todos los gastos y satisfecho una rentabilidad minima esperada por parte
de los accionistas. En consecuencia, se crea valor en una empresa cuando la rentabilidad

generada supera el costo de oportunidad de los accionistas (Amat, 1999, p.32).
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Mediante el método EVA el inversionista puede determinar si el capital que invirtio en una
compaiiia le est4 generando los rendimientos esperados; también para los gerentes de las
compaiiias es muy util porque permite medir el nivel de generacion de valor que se da dentro
de la compafiia, en cada una de las areas y departamentos, determinando el capital con el que
se esta trabajando y el uso que se le da, generando facilidad en la asignacion de recursos méas
eficientes, aportando a la toma de decisiones mas asertivas en las proyecciones a futuro de las
compaiiias con base en los resultados obtenidos.(Garcia, 2000, p.143).
Cuando se adopta el EVA como indicador del desempefio gerencial y en general cuando en la
empresa se decide implementar un proceso de medicion de la creacion de valor, debe fijarse
una especie de momento cero de dicha medicién en el que se establece el valor de los activos
netos de operacion o capital empleado con el que se iniciara dicho proceso. Ello en razén de
que en muchos casos ocurre que la empresa que decide emprender esta aventura lleva muchos
afios de existencia en los que se han realizado inversiones en activos fijos que registradas en el
balance reflejan pesos de diverso poder adquisitivo, lo cual puede producir confusion entre
quienes deben liderar el proyecto de implementacion. (Garcia, 2003, p.152)
Por lo anterior, el autor propone tres alternativas para establecer el valor de los activos:

1. Valor Comercial

2. Costo Histérico de Adquisicion

3. Valor Contable

Para esta investigacion se tomara la alternativa nimero tres, consiste en lo siguiente:
El valor contable de los activos, que considera tanto el costo de adquisicion y su respectiva

depreciacion acumulada, como las eventuales valorizaciones o desvalorizaciones que se les
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hayan aplicado a dichos activos. Ello cuando se acepta que esos valores contables son cifras
muy cercanas a las que podria arrojar un avalio comercial. (Garcia, 2003, p.154)
5.1.2. Ventajas del EVA

e Reconoce la importancia de la utilizacion del capital (activos operativos) y su costo
asociado correspondiente (costo de capital).

e Muestra claramente la relacion entre el margen de operacion y la intensidad en el uso del
capital, de tal manera que puede utilizarse para sefialar oportunidades de mejora y los niveles de
inversion apropiados para lograrlos.

e Relaciona claramente los factores de creacion de valor, como los son el precio y la
mezcla de ventas con el valor creado.

e Es consistente con las técnicas utilizadas para evaluar las inversiones como los son el
valor presente neto y el flujo de efectivo descontado.

e Evalla el desempefio de la administracion por lo que puede ser utilizado como
mecanismo de compensacion.

e Provee una medicion para la creacion de riqueza que alinea las metas de los
administradores de divisiones o plantas con las metas de la compafiia.

e Permite identificar los generadores de valor en la empresa.

e Permite determinar si las inversiones de capital estan generando un rendimiento mayor a

su costo. (Amat,1999, p.129)



28

5.1.3. Desventajas del EVA

e Dificultad en el calculo del costo de capital puesto que se debe emplear procedimientos
que a veces exigen poseer conocimientos de finanzas avanzadas, asi como de la empresa y el
sector.

e Sedificulta la implementacién en las economias con altas tasas de interés, que hacen
dificil obtener rentabilidades operativas superiores a aquéllas.

e Ademas, debe considerarse que inicialmente se calcula con cifras a partir de las utilidades
contables; esto requiere complementar su analisis con el efectivo generado en la empresa.

e Las cifras de la informacion contable como son las del balance general, el estado de
resultados y el flujo de efectivo exigen un proceso de depuracion en términos econémicos y
financieros para llegar a una cifra del EVA razonable y confiable. (Amat, 1999, p.129)

5.1.4. Otros inductores de valor.

SegunGarcia (2003) considera que un indicador esta lineado con el concepto de creacion de

valor si de su célculo se puede inferir algan tipo de impacto sobre el EVA. En la medida en

que un indicador este asociado en relacidn causa efecto con la generacion de valor en la
empresa, se considerara como inductor de valor: se entiende como aquel aspecto asociado con
la operacion del negocio que por tener relacion causa —efecto con su valor, permite explicar el

por qué de su aumento o disminucién como consecuencia de las decisiones tomadas (p.177).

5.1.4.1. Flujo de caja libre.

Al respecto Garcia (2003) afirma:

Son los flujos de caja que deja la operacion después de apropiar los recursos gque se necesitan

para la inversion, este flujo de caja sirve para atender los pagos a los proveedores del capital

de la empresa (acreedores financieros y socios) (p.95).
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Por lo tanto, el flujo de caja libre de una empresa tiene tres destinos:

eReposicion de capital de trabajo y activos fijos

¢ Atencion del servicio a la deuda

eReparto de utilidades
De esta manera Garcia (2003) afirma:
La forma en que una empresa debe aplicar su flujo de caja para los tres destinos mencionados
permite determinar su atractivo y por ende su potencial de crecimiento y generacion de valor
(p.103).
Para su célculo se toma con base a la UODI (Utilidad operativa después de impuestos), se le
suman las depreciaciones, amortizaciones, asi obtenemos el flujo de caja bruto, al cual se le
restan las inversiones en KTNO y las inversiones en activos fijos, obteniendo el flujo de caja
libre (Garcia, 2000, p.15).

5.1.4.2. Rentabilidad del Activo Neto (RAN)

Segln Garcia (2013) afirma “Es la rentabilidad que resulta de relacionar la UODI con los
activos netos de operacion” (p.79). Al respecto el autor manifiesta que cuando dichos activos
rinden por encima del costo de capital, se estd generando valor para la compafiia, puesto que

se estd obteniendo un remanente para los propietarios.

5.1.5. Inductores operativos.

5.1.5.1. Margen de operacion (EBITDA).
El término EBITDA corresponde a las iniciales de EarningsBeforelnterests, Taxes,
Depreciation and Amortization que en espafiol significa Utilidades antes de Intereses,

Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones (de gastos pagados por anticipado). Es
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simplemente la Utilidad Operativa que se obtendria antes de considerar los gastos que no
implican desembolso de efectivo ni lo implicaran en el futuro, también conocida como
Utilidad Operativa de Caja. EI EBITDA es la produccion bruta de caja, o simplemente la caja
bruta, que se destina, después de cubrir los impuestos, a la atencion del servicio a la deuda
(abono a capital y pago de intereses), al reparto de utilidades, a la inversion en capital de
trabajo y al apoyo a la financiacién de inversiones en activos fijos.
El Margen EBITDA se obtiene dividiendo esta utilidad entre los ingresos y muestra lo que de
cada peso de ingresos se convierte en caja bruta que se destina para cubrir los impuestos,
atender el servicio a la deuda y el reparto de utilidades y apoyar las inversiones para la
reposicion de activos y el crecimiento de la empresa.
Mientras mayor sea este margen mayor seran las posibilidades de crecimiento de la empresa y
por ende mayores las posibilidades de generacion de valor si esas inversiones en crecimiento
rinden por encima del costo de capital. Esto explica por qué el Margen EBITDA es un
inductor de valor. (Garcia, 2003, p.17)

5.1.5.2. Productividad del capital de trabajo.
Este inductor operativo permite determinar de qué manera la gerencia de la empresa esta
aprovechando los recursos comprometidos en capital de trabajo para generar valor agregado
para los propietarios. Se supone que mientras una empresa pueda vender la mayor cantidad de
pesos en relacion con su capital de trabajo neto operativo, mas eficiente sera la operacion y

por lo tanto mayor la generacion de FCL (Garcia, 2003, p.187)
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5.1.5.3. Productividad del activo fijo.
Este inductor operativo da una idea de la forma como es aprovechada la capacidad instalada
en el proceso de generar valor para los propietarios y su forma de célculo corresponde a la del

indicador tradicional de Rotacién de Activos Fijos (Garcia, 2003, p.202)

5.2. Marco conceptual

Los siguientes son los principales conceptos involucrados en el trabajo, que permiten su
comprension:

GERENCIA DE VALOR: Serie de procesos que permite la alineacion de los ejecutivos con el
direccionamiento estratégico de forma que las decisiones propendan por el permanente aumento
del valor de la empresa.

MENTALIDAD ESTRATEGICA: Es la forma de pensar que permite dar forma y clarificar el
perfil estratégico futuro de la organizacion.

INDUCTOR DE VALOR: Aspecto asociado con la operacion del negocio que por tener
relacion causa-efecto con su valor, permite explicar el porqué de su aumento o disminucion
como consecuencia de las decisiones tomadas.

EBITDA: es la utilidad operativa que se obtiene antes de descontar las depreciaciones y
amortizaciones de gastos pagados por anticipado.

VALOR DE LA EMPRESA: el valor de una empresa es igual al valor presente de sus futuros
flujos de caja a perpetuidad.

PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL DE TRABAJO: es un indicador que refleja lo que una

empresa debe mantener invertido en capital de trabajo por cada peso de ventas.
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PALANCA DE CRECIMIENTO: indicador que permite determinar qué tan atractivo es para
una empresa crecer y por lo tanto da una idea con respecto a si el crecimiento agregara o no valor
a los propietarios.

UODI: utilidad operativa después de impuestos.

COSTO DE CAPITAL: es el rendimiento minimo que debe ofrecer una inversion para que
merezca la pena realizarla desde el punto de vista de los actuales poseedores de una empresa. El

costo del capital es uno de los elementos que determinan el valor de la empresa.

5.3. Marco legal

Ley 820 de 2003 Por la cual se expide el régimen de arrendamiento de vivienda urbana y se
dictan otras disposiciones para regular los contratos de arrendamiento. Se hace énfasis en la
promocion de los derechos de los colombianos a una vivienda digna y a la propiedad con funcién
social.

Decreto 3130 de 2003 Aplicable a los contratos celebrados para el arrendamiento de vivienda
urbana, teniendo en cuenta aspectos como el pago de los servicios publicos, contrato de
arrendamiento, dep6sitos y otros aspectos referentes al arrendamiento de este tipo de inmuebles.

Decreto 1789 de 2004 Por el cual se establecen disposiciones en relacion con las sociedades
especializadas en arrendamiento a fin de que éstas enfoquen sus esfuerzos en el desarrollo de la
actividad constructora.

Ley 242 de 1995 Esta Ley modifica las normas legales que tienen en cuenta el
comportamiento pasado del indice de Precios al Consumidor como factor de reajuste de multas,
valores catastrales, rangos, cuantias y canones, y en su lugar establecer criterios que hacen

referencia a la meta de inflacion, con el objeto de ajustar la legislacion de conformidad con el
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Pacto Social de Productividad, Precios y Salarios. Ademas determina la forma como debera
tenerse en cuenta la meta de inflacion en la expedicion de normas por parte del Gobierno
Nacional y las Administraciones Distritales, Municipales y Departamentales.

Ley 56 de 1985 Por la cual se dictan normas sobre arrendamiento de vivienda urbana y otras
disposiciones que garantizan el derecho a la vivienda para la familia colombiana como una
obligacion del Estado.

Codigo de Comercio Decreto 410 de 1971 Que regula todo lo concerniente con
establecimientos de comercio y su proteccion legal.

Ley 675 del 2010 Rige el tema de copropiedades y propiedad horizontal.

5.4. Marco contextual

Tulua se encuentra ubicada en el suroeste colombiano, en el centro del departamento del Valle
del Cauca entre las cordillera Central y el Rio Cauca; su posicion geografica es a4° 05° 16" de
latitud norte y 76° 12° 03" de longitud occidental. En el sector urbano, Tulua se encuentra divida
en 135 Barrios organizados en nueve (9) comunas y en el sector rural en 25 corregimientos con
146 vereda. Los corregimientos se encuentran organizados en 10 unidades funcionales.
(Municipio de Tulud, 2015).

La localizacion y posicion geografica de Tulua ofrece oportunidades para el desarrollo de
actividades industriales, por estar en la zona centro del departamento, situacion que la coloca en
un lugar equidistante de diferentes municipios del Valle del Cauca, con vias de acceso que la
conectan con otros departamentos y el puerto de Buenaventura, asi como de la capital del mismo.

La ciudad de Tulud, esta estratégicamente situada en el centro del departamento del Valle del

Cauca y es el centro de gravedad poblacional de esta region del Valle y Zona Cafetera. Tulua es
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un Ndcleo Industrial con empresas internacionales de la importancia de Nestlé, Levapan,
Colombina, y muchas mas.

Por tamafio de empresas, Tulua posee 5.392 microempresas, de un total de 5.698 empresas, es
decir, el 94.6%. La pequefia empresa representa el 4.03% con 230 organizaciones. Ademas, la
mayor proporcion empleo también se encuentra en la microempresa, con 11.204 empleos de un
total de 20.885 en el afio 2014, es decir, el 53.6%. (Municipio de Tulua, 2015).

Por sectores econdmicos, el comercio posee 2.698 establecimientos, que representan el 47.3%
del total en el afio 2014 (ver cuadro 11), sin embargo esta participacion ha disminuido levemente
respecto al afio 2013 cuando representaba el 49% del total.

La segunda actividad economia de importancia por concentracion de establecimientos es la
industria, la cual, en el afio 2014 poseia 655 empresas que representaron el 11.5% del total. Sin
embargo, si se agregan las actividades del sector servicios (codigos | a la S), se encuentra un
total de 1.918 organizaciones, que representan el 33.6% del total empresarial de Tulua en el afio
2014, convirtiéndola en realidad en la segunda actividad econdmica méas importante del

municipio. (Municipio de Tulug, 2015).
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6. Disefio Metodoldgico
6.1. Fuentes y técnicas de recoleccion de investigacion
6.1.1. Tipo de investigacion.

La informacidn que se recopilara para este proyecto sera de tipo cuantitativa, debido a que
permitird realizar el andlisis financiero con los principales inductores de valor y aplicar la
metodologia del EVA.

El proyecto se enmarcaré en un disefio no experimental que “sonestudios que se realizan sin la
manipulacion deliberada de variables y en los que sélo se observan los fendmenos en su
ambiente natural para después analizarlos” (Hernandez, Fernadndez, Baptista, 2010, p.149).

Y finalmente sera de nivel descriptivo porque ayudard las autoras a compilar una serie de
datos referente a la informacion financiera de empresas del sector actividades inmobiliarias de la
ciudad de Tuluay mediante la metodologia EVA, analizar los factores por los cuales se ha
generado o destruido valor.

6.1.2. Método de investigacion.

El método que se utilizaréd para esta investigacion es el deductivo, este es “Un método de
razonamiento que consiste en tomar conclusiones generales para explicaciones particulares. El
método se inicia con el analisis de los postulados, teoremas, leyes, principios, etcétera, de
aplicacion universal y de comprobada validez, para aplicarlos a soluciones o hechos particulares”

(Bernal, 2010, p.56).
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6.1.3. Fuentes de informacién

De acuerdo con Cerda (1998) citado por Bernal Torres, menciona que en una investigacion
usualmente se habla de dos tipos de fuentes de recoleccion de informacion: las primarias y las
secundarias.

6.1.3.1. Fuentes primarias.

Son todas aquellas de las cuales se obtiene informacidn directa, es decir, de donde se origina
la informacion (Bernal, 2010, p.175). La recoleccion de la informacion primaria, se tomara
principalmente de los estados financieros que son reportados a la Superintendencia de
Sociedades por las empresas del sector actividades inmobiliarias de la ciudad de Tulué.

6.1.3.2. Fuentes secundarias.

Son todas aquellas que ofrecen informacién sobre el tema que se va a investigar, pero no son
la fuente original de los hechos o las situaciones, sino que solo los referencian (Bernal, 2010,
p.175), Para la investigacion se consultaran referencias bibliograficas como: Valoracion de
Empresas, Gerencia de Valor y EVA de Oscar Leon Garcia. Administracion Financiera,
Fundamentos y Aplicaciones del mismo autor. EVA Valor Econémico Agregado de Oriol Amat,
entre otros. Asi mismos se solicitara informacion de la Camara de Comercio de la ciudad de
Tulua.

6.1.4. Técnicas de recoleccion de datos
Se utilizara el analisis documental como técnica de recoleccion de datos, método que consiste

en sistematizar la informacion relevante que sirve para los propositos de la investigacion.

6.1.5. Fases de la investigacion
La metodologia propuesta para desarrollar la presente investigacion se plantea de la siguiente

forma, teniendo en cuenta los objetivos especificos:



1. Caracterizar la situacion del entorno externo y del sector actividades inmobiliarias con
relacion a las variables que tienen incidencia en la generacion o destruccion de valor de las
empresas en el periodo 2014-2015.

- Inicialmente se dara desarrollo al primer objetivo especifico, para lo cual se requiere
informacion secundaria proveniente de diferentes fuentes como la Cadmara de Comercio de

Tulug, el Departamento Nacional de Planeacion (DNP), el DANE, el Banco de la Republica,
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Fedelonjas, entidades que proporcionan datos de la economia y del sector econémico en estudio,

para asi tener una caracterizacion precisa de las variables que pueden tener incidencia en la

generacion o destruccion de valor de las empresas.

2. Analizar el comportamiento de los inductores de valor de las empresas del sector
actividades inmobiliarias de Tulué en el periodo 2014-2015.

- Seguidamente se cumple con el segundo objetivo especifico, para el cual se requiere
informacion secundaria, especificamente los estados financieros de las empresas del sector que
se obtendran en la Superintendencia de Sociedades para el periodo 2014-2015. Posteriormente,
con base en el marco teérico desarrollado, se calculan los diferentes inductores de valor, se

grafican los resultados y se interpretan las cifras, basado en la teoria financiera.

3. Determinar a través del metodo EVA el cumplimiento del objetivo basico financiero de
las empresas del sector actividades inmobiliarias de Tulua en el periodo 2014-2015.

- Luego te tener el diagnostico de la situacion de los inductores de valor, se procede a
calcular el EVA, para determinar si las empresas del sector actividades inmobiliarias estan

generando o destruyendo valor. Por lo tanto, los resultados se deberan interpretar a la luz del
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comportamiento de los inductores calculados en el objetivo anterior y la situacion del entorno
externo, asi como del sector. Con estos elementos se puede desarrollar un analisis apropiado de
la situacion financiera de las empresas en estudio, ya que se tienen componentes externos e

internos, que brindan la posibilidad de entender los resultados finales.

4. Proponer estrategias financieras para consolidar la generacion de valor de empresas del
sector actividades inmobiliarias de Tulua.

- Como resultado del anélisis desarrollado, sera posible comprender los factores que
inciden positiva o negativamente en los resultados del cumplimiento del objetivo béasico
financiero de las empresas, por lo tanto, se podran recomendar estrategias para consolidar la

situacion de generacion de valor en este sector econémico.
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7. Situacion del entorno externo y del sector actividades inmobiliarias con relacion a las
variables que tienen incidencia en la generacion o destruccion de valor de las empresas en

el periodo 2014-2015

El andlisis de la situacion de las empresas del sector actividades inmobiliarias de Tulué con
relacion a la generacion o destruccién de valor, inicia con el analisis del entorno externo, el cual
contiene dos frentes: el macroentorno, importante porque permite conocer las particularidades de
la economia y la sociedad en la cual actGa la empresa; el segundo frente es el sector econdémico
concreto, donde se encuentra esta organizacion, en este caso, el sector actividades inmobiliarias.
Este analisis permite al final, conocer las oportunidades y amenazas que surgen en el entorno
externo, factores que deben tenerse en cuenta posteriormente en el anlisis de la generacion o
destruccion de valor de las empresas en estudio.

Segln Aguilar (2003) son diversos los factores exdgenos que inciden en el desempefio de las
empresas, los cuales pueden estar relacionados con un momento del tiempo o con condiciones
generales de un sector especifico. Las empresas combinan capital, trabajo e insumos en sus
procesos, con el fin de producir y vender bienes y servicios con miras a obtener utilidades. En
consecuencia, pueden verse afectadas por cambios en la tasa de interés del mercado, en los
precios de los activos y en la tasa de cambio, asi como por variaciones en las expectativas, el
clima de los negocios, el acceso al mercado de capitales y la demanda interna. En este trabajo se

analizan los factores economico, social, politico y tecnolégico.
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7.1. Entorno externo
7.1.1. Entorno econdémico
e Producto interno bruto:

Es el total de bienes y servicios producidos en un pais durante un periodo de tiempo
determinado. Incluye la produccion generada por nacionales residentes en el pais y por
extranjeros residentes en el pais, y excluye la produccién de nacionales residentes en el exterior.

En el Grafico 1 se observa que la tendencia del PIB disminuyo para el afio 2015 tanto a nivel
nacional como departamental, evidenciando una desaceleracion de la economia. Es decir, el total
de bienes y servicios producidos en el pais crecié pero con una menor dindmica a la de afios
anteriores, por lo tanto, esta tendencia es una amenaza para las empresas en general porque de
continuar el desaceleramiento se puede ver afectado el consumo y el empleo, afectando
negativamente las ventas.

Para las empresas del sector actividades inmobiliarias en particular, la desaceleracion de la
economia puede afectar sus ventas, porque al tratarse de un sector vinculado a otros, como la
construccidn, entonces, la baja dindmica del PIB puede disminuir la demanda de sus servicios
afectando asi las ventas de las empresas. Un factor que puede ser atenuante a esta situacion, es el
hecho de que la economia del Valle del Cauca crecio a una tasa superior a los promedios
nacionales, es decir, a pesar de que en el 2015 evidentemente hubo una desaceleracién

econdmica, esta fue menos pronunciada en el departamento.



Grafico 1. Producto Interno Bruto. 2012-2015
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e Tasas de interés de colocacion:

Las tasas de interés de colocacidn son aquellas que aplican para los diferentes tipos de
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créditos y productos que otorgan las diferentes entidades financieras a sus clientes. Dentro de los

diferentes tipos de crédito se tienen: créditos de vivienda, créditos de consumo, créditos

comerciales (ordinario, preferencial y tesoreria), microcrédito, tarjetas de crédito

Dado que las tasas de interés de colocacion constituyen el costo del crédito, su incremento

presentado en el afio 2015 constituye una amenaza para las empresas, porque aumenta el costo de

la financiacion bancaria, haciendo menos atractivo endeudarse, lo cual posiblemente puede

aplazar las decisiones de inversidn de las empresas. Para las empresas inmobiliarias el efecto de

la variable esta en funcion de las necesidades de financiacion que presenten, sin embargo,

considerando que son empresas con una importante proyeccion a nivel regional y nacional,

probablemente el incremento de las tasas de interés de colocacién se convierte en una amenaza

para sus propdésitos de expansion.
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Grafico 2. Tasas de interés de colocacion. 2012-2015
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o Inflacion:

La inflacion es el aumento generalizado y sostenido de los precios de bienes y servicios en un
pais. Para medir el crecimiento de la inflacion se utilizan indices, que reflejan el crecimiento
porcentual de una canasta de bienes ponderada.

En el grafico 3 se aprecia que la tendencia de la inflacion es creciente, es decir, en Colombia
los precios vienen aumentando en forma general y sostenida, razon por la cual el consumo de
bienes y servicios probablemente se ve afectado ya que el encarecimiento de estos, desestimula a
las personas para sus compras. Para las empresas del sector actividades inmobiliarias el
incremento de la inflacidn es un factor preocupante, teniendo en cuenta que su oferta esta
condicionada a la inflacion, especialmente en los arrendamientos, por lo tanto, al subir los

precios se puede desestimular la demanda por el aumento de los costos de alquiler.



Grafico 3. Inflacion. 2012-2015
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o Tasa de desempleo:

43

Expresa el nivel de desocupacidn entre la poblacién econémicamente activa. La tendencia que

se presenta en el grafico 4 es descendiente para la tasa de desempleo, es decir, el nivel de

desocupacion de la poblacién econémicamente activa ha venido disminuyendo lentamente tanto

a nivel nacional como departamental. Se aprecia que en el caso del Valle del Cauca, ha pasado
de 13.4% en el 2012 a 11% en el 2015, no obstante, continda siendo superior al desempleo

nacional. El desempleo es una amenaza para las empresas en general, porque disminuye las

opciones de consumo de la poblacion afectada, sin embargo, dada la tendencia que se presenta, la

disminucion del desempleo pasa a constituir una oportunidad importante para las empresas en

general. En el caso especifico de las empresas del sector actividades inmobiliarias, la

disminucion del desempleo es una oportunidad con un impacto alto, porque las posibilidades de

empresarios y personas de tomar en arrendamiento locales o casas se incrementa

considerablemente.



Gréfico 4. Tasa de desempleo. 2012-2015
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e Salario minimo:
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El salario minimo es la minima remuneracion a que tiene derecho todo trabajador, con el cual

ha de suplir sus necesidades basicas tanto suyas como de su familia. En el grafico 5 se aprecia

que el salario minimo en Colombia creci6 7% en el afio 2016, superior al crecimiento de los afios

anteriores, situacion que beneficia el consumo de las personas, sin embargo, dado que la

inflacién estuvo muy cercana a este porcentaje, la ganancia de poder adquisitivo es poca para las

personas, hecho que simplemente garantiza tener la posibilidad de suplir sus necesidades basicas.

Teniendo en cuenta esto y considerando el efecto de la variable en las empresas del sector
actividades inmobiliarias, el incremento del salario minimo es una amenaza, porque para las
empresas constituye un mayor costo de la némina, elevando asi los gastos operacionales;
ademas, el incremento del salario minimo posiblemente no alcanza a estimular el consumo de

bienes en arrendamiento.



Grafico 5. Salario minimo. 2012-2015
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Fuente: DANE

e Tasa de cambio:

Esta es una variable que mide la cantidad de pesos que se deben pagar por una unidad de

moneda extranjera. En el caso de Colombia se toma como base el ddlar, porque es la divisa mas

utilizada en el pais para las transacciones con el exterior. En Colombia este indice muestra a

partir del afio 2012 una tendencia hacia la devaluacion real hasta el afio 2015, cuyo efecto es el

encarecimiento de las importaciones.

Esta situacion estimula las exportaciones de bienes, debido a que disminuye el precio relativo

de los productos nacionales en el extranjero, estimulando asi el consumo en exterior. Sin

embargo constituye una amenaza para el sector inmobiliario, en el sentido de que puede

estimular la llegada de competencia extranjera.



Graéfico 6.indice de la tasa de cambio.
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7.1.2. Entorno sociocultural

El Indice de Confianza del Consumidor (CCI): es una herramienta de medicion que tiene
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que ver con la opinion actual de las personas dentro de un pais determinado. De acuerdo con los

resultados de la mas reciente medicion de la Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC), en
julio el indice de Confianza del Consumidor (ICC) registré un balance de -14,9%, lo que
representa una caida de 3,6 puntos porcentuales (pps) frente al mes anterior y de 17,5 pps
respecto a julio de 2015 (Grafico 7). Con el resultado de este mes, la confianza de los
consumidores revirtio parcialmente la tendencia ascendente de los ultimos cinco meses
(Fedesarrollo, 2016).EI deterioro de la confianza del consumidor es una amenaza para la
expansion de las ventas de las empresas del sector actividades inmobiliarias, porque supone

menos expectativas de consumo de bienes de la cadena.


http://www.banrep.gov.co/
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Grafico 7. indice de confianza del consumidor. Colombia a 2016*.
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Fuente: Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC) - Fedesarrollo.

indice de condiciones econémicas: El ICC reline cinco componentes: tres de ellos hacen
alusion a las expectativas de los hogares a un afio vista y dos hacen referencia a la percepcién
frente a la situacion econdmica actual. Con los tres primeros se construye el indice de
Expectativas del Consumidor (IEC) y con los dos restantes el indice de Condiciones Econdmicas
(ICE) (Gréfico 7).Como indica el grafico 8, desde mayo del afio pasado, la tendencia del ICE
tiende a ser negativo. El deterioro del ICC con respecto a junio se explica por una caida de 9,1
pps en el indicador de condiciones econdmicas, mientras que el indicador de expectativas se
mantuvo practicamente inalterado. Con relacién a julio del afio anterior, ambos componentes
disminuyeron, el de expectativas en 13,7 pps y el de condiciones econdmicas en 23,2 pps
(Grafico 7). Con el resultado de este mes, el indicador de condiciones econémicas revirtio

parcialmente la tendencia ascendente de los Gltimos cuatro meses. (Fedesarrollo, 2016, pag. 3.).



48

Las expectativas negativas del consumidor y de las condiciones econdémicas es una amenaza para

las empresas, porque suponen menores perspectivas de la economia y de sus ventas,

desestimulando asi la inversion.

Gréfico 8. indice de Expectativas del Consumidor (IEC) e indice de Condiciones Econdmicas
(ICE). Colombia a 2016*.
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Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC) - Fedesarrollo.

Expectativas de los hogares: EI ICC retine cinco componentes, cuyo detalle se expone en el
Cuadro 1. Los primeros tres hacen referencia a las expectativas de los hogares a un afo vista,
mientras que los otros dos hacen alusion a la percepcion de los consumidores acerca de la
situacion econémica actual. Con los tres primeros se construye el indice de Expectativas del

Consumidor (IEC) y con los dos restantes el indice de Condiciones Econdémicas (ICE). La
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disminucion de las expectativas de los hogares es una amenazapara la expansion de las ventas de

las empresas, dado que constituye menos expectativas de consumo.

Cuadro 1. Evolucién de los Componentes del ICC (Balances entre respuestas favorables y

desfavorables, %)

Variable / Balance %

Indice de Confianza del Consumidor - ICC| 26,6 2,6 -11,3 -14,9
A. Indice de Expectativas del Consumidor
-IEC

-; Dentro de un afio a su hogar le estara
yendo econémicamente mejor?

259 22 -11,7 -11,5

49,0 37,3 21 2,7

-Durante los préiximos 12 meses vamos a

. Ay 16,7 -23,1 -36,8 -38,1
tener buenos tiempos econémicamente

-Dentro de 12 meses, ;jcree usted que las
condiciones econdmicas del pais en general 12,0 -7,7 -20,2 -18,3
estarin mejores?

B. Indice de Condiciones Econémicas - ICE 27.6 33 -10,8 -19,9
-;Cree ud. que a su hogar le esta yendo
econdmicamente mejor o peor que hace un 19.6 1,9 -74 -18,9
ano?

-;Cree ud. que este es un buen momento o
un mal momento para que la gente compre
muebles, nevera, lavadora, televisor, y cosas
como esas?

35,6 4,7 -14,2 -20.8

Fuente: Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC) - Fedesarrollo.

Necesidades basicas insatisfechas: Con relacion al factor demografico, en el Valle del Cauca
el 86% de la poblacion se encuentra concentrada en los centros urbanos o cabeceras municipales,
mientras que el 14% se encuentra ubicado en otros centros poblados y en la zona rural. El
51.47% son mujeres y 48.53% hombres, con un indice de masculinidad de 94.29% que sugiere
que existen 94,29 hombres por cada 100 mujeres. (Abadia, 2008, pag. 7) El 78% de los

habitantes del Valle del Cauca se encuentran concentrados en las ciudades mas grandes Cali,
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Palmira, Buenaventura, Tulug, Cartago, Buga y Yumbo; donde a su vez el 90% de la poblacion
habita en la cabecera municipal, lo que le da la connotacion de departamento predominantemente
urbano.

Con relacién a la pobreza en el Valle del Cauca, el NBI* presenta un nivel mucho mas bajo
que la Nacién (ver grafico 9). Para las empresas de la regién vallecaucana es una oportunidad
participar en un entorno en el cual la pobreza es relativamente menor, porque supone unas

mejores condiciones para el empleo y el consumo de las personas.

Gréafico 9. NBI. Valle del Cauca y Colombia, 2000-2015.
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Fuente: Planeacién Departamental. Subsecretaria de Estudios Socioecondmicos, Valle del Cauca, 2011. Dato de
2015 obtenido en:
https://colaboracion.dnp.gov.co/CDT/Inversiones%20y%20finanzas%20pblicas/Valle%20del%20Cauca%2015.pdf

'El indicador de Necesidades Basicas Insatisfechas —~NBI— se reconoce como una medida alternativa de pobreza; en
ese sentido, este indicador considera como pobre —al hogar o persona que no tenga solucionada alguna de cinco
necesidades definidas como bésicas y como en miseria al hogar o persona que no tenga al menos dos necesidades
resueltas.


https://colaboracion.dnp.gov.co/CDT/Inversiones%20y%20finanzas%20pblicas/Valle%20del%20Cauca%2015.pdf
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7.1.3. Entorno politico

Balance fiscal: En el gréafico 10 se presenta la evolucion del déficit fiscal como porcentaje del
PIB en Colombia, durante el periodo 2012-2015. Se aprecia que en términos generales, durante
el periodo referenciado, el gobierno nacional presentd una situacion de déficit fiscal, el cual se
ampli6 principalmente en el afio 2013 llegando al -2.8% del PIB, lo que indica que los ingresos
tributarios son inferiores a los gastos publicos (inversién y sostenimiento del Estado). Sin
embargo, el déficit fiscal ha venido reduciéndose paulatinamente y se proyectaba que para el
2015 seria de 2.2% del PIB.La situacién del déficit fiscal genera amenazas para la economia en
general, por ser un elemento desestabilizador del equilibrio macroeconémico y puede traer

consecuencias en la carga tributaria si se incrementan los impuestos para corregirlo.

Gréfico 10. Balance fiscal como porcentaje del PIB.
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7.1.4. Entorno tecnoldgico

Comercio electronico: El factor tecnoldgico hoy y hacia el futuro estar4 marcado en general
por la informaética, las telecomunicaciones, la automatizacion, la quimica fina y la genética y la
biotecnologia. Especificamente, el sector empresarial se ve influenciado por la informética y las
telecomunicaciones, por cuenta del comercio electrdnico, que presenta diversas ventajas. El
comprador puede ver de manera rapida todo el escaparate electronico y no tiene que ir tienda por
tienda en busca del producto deseado. Se optimiza también el tiempo de atencion al cliente, que
no tiene que esperar largas colas para ser atendido. Por su parte, el vendedor también se
beneficia, puesto que puede ofertar sus productos sin necesidad de mostrarlos fisicamente al
comprador.

El comercio electrénico es un factor que configura una importante oportunidad para el sector
industrial y comercial, en su intento de crecimiento y expansion, dado que le permite darse a
conocer en mercados mas lejanos incluso los internacionales, utilizando las tecnologias de la

informacion.

Conectividad: Un importante indicador del entorno tecnolégico, corresponde al indice de
Disponibilidad de Red, en el cual Colombia pertenece al grupo de paises con un desempefio
superior a la media en términos de dicho indice, acuerdo con el Foro Econdémico Mundial —
FEM, en su Reporte Global de Tecnologias de la Informacion 2016 (Baller, Dutta, and Lanvin,
2016). En el informe Colombia pasé de ocupar la posicidn 64 de 143 paises incluidos en la
muestra en el afio 2015 a la posicidn 68 de 139 paises en la medicidn de 2016, pero con el mismo
puntaje, es decir, 4.1 en una escala de calificacion de 1 a 7. (pag. 82) El indicador contiene

cuatro bloques: entorno, disponibilidad, uso e impacto. De estos, las mejores posiciones se
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presentan en el impacto, especialmente en el social, con una posicion 43 entre 139 paises, con
una calificacion de 4.7 en la misma escala de 1 a 7; en el bloque de uso, se destaca la utilizacion
del gobierno, con una posicion 31 entre 139 paises y una calificacion de 4.8; por su parte, en la
disponibilidad, se destaca el pilar habilidades, con una calificacién de 4.9 en laescalala 7. De
acuerdo a lo anterior, el factor tecnoldgico ofrece importantes oportunidades a las empresas en
general, gracias a las posibilidades del comercio electronico y la conectividad. Para el sector
servicios en particular, estas oportunidades son mayores, debido a que la tecnologia permite

mejorar la comunicacion con los clientes e incrementar la eficiencia en la gestion empresarial.

7.1.5. Matriz de evaluacién factor externo (EFE)
Para evaluar las oportunidades y amenazas que se generan en el macroentorno nacional, a
continuacion se desarrolla la matriz EFE. Para esto se tiene en cuenta si se trata de una

oportunidad mayor o menor, 0 una amenaza mayor 0 menor, segun la siguiente escala de 1 a 4.

I
w

Oportunidad mayor 4; Oportunidad menor

1
[EEN

Amenaza menor = 2; Amenaza mayor

En el cuadro 2 se aprecia que son levemente mas importantes las oportunidades con relacion a
las amenazas, lo que configura un entorno con una serie de oportunidades, pero también con
diferentes riesgos provenientes de dichas amenazas, lo cual permite comprender que es un
contexto relativamente complicado, con cierto grado de incertidumbre que puede afectar las
decisiones de los empresarios del sector inmobiliario. La calificacion final de 2.2, en una escala

de 1 a 4 significa precisamente que existen amenazas en el entorno.
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Dichas amenazas provienen principalmente del entorno econémico, representadas por la
inflacion, las tasas de interés, la probabilidad de mayores impuestos, la devaluacion del délar que

genera competencia entre otros.

Cuadro 2. Matriz de factores externos (EFE)

CALIFICA PESO

FACTORES DETERMINANTES PESO CION PONDERADO
Oportunidades

Dinamica de la economia (PIB) 0,0676 4 0,27
Disminucién del desempleo en el Valle del Cauca 0,0670 3 0,20
Concentracion de la poblacion en centros urbanos 0,0666 4 0,27
Bajo porcentaje de la poblacién vallecaucana con NBI 0,0666 3 0,20
Desarrollo tecnologico 0,0666 3 0,20
Beneficios de la conectividad 0,0670 3 0,20
Ventajas que ofrece el comercio electrénico 0,0660 3 0,20
Total Oportunidades 0,4674

Amenazas

Déficit fiscal persistente 0,0670 1 0,07
Disminucion de la confianza del consumidor 0,0670 1 0,07
Incremento de los precios al consumidor 0,0660 1 0,07
Incremento de la tasa de interés 0,0660 1 0,07
Devaluacion del peso frente al dolar 0,0670 2 0,13
Mayores impuestos a las empresas 0,0670 1 0,07
Menores expectativas de consumo de los hogares 0,0660 2 0,13
Salario minimo 0,0666 1 0,07
Total amenazas 0,5326

TOTAL 1,0000 2,20

Fuente: elaboracion propia
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7.2. Situacion del sector actividades inmobiliarias

Segln un articulo de Fenalco Antioquia (2015), se destaca la importancia de la actividad
inmobiliaria por su gran impacto para la economia colombiana por la generacion de empleo y de
valor agregado. Las empresas inmobiliarias aportan 1.702.000 empleos en el pais y el valor
agregado de este Sector en Colombia ascendio en 57,7 billones de pesos corrientes en 2014.

La evolucién de su crecimiento real ha sido positiva y estable en los ultimos 10 afios,
moviéndose alrededor del 3%, comportamiento que se mantiene en las cifras publicadas en el
primer trimestre de 2015, en las que el DANE evidencia que el sector servicios inmobiliarios y
alquiler de vivienda presentd un aumento de 3.1% al compararlo con el mismo periodo de 2014.

Segun el articulo referenciado, una gran mayoria de los hogares en Colombia tienen vivienda
propia, 45.6%, mientras que en arriendo vive un 36.2%. Antioquia supera el porcentaje con
vivienda propia, 50.2%, mientras que Bogota y el Valle del Cauca cuentan con un porcentaje
mas alto de hogares pagando arriendo, 46.2% y 44.5%, respectivamente. En Medellin y su area
metropolitana se construyen 11.41 viviendas por cada 1.000 habitantes.

La actividad inmobiliaria, méas alla del sector de la construccion de edificaciones con el que
esta estrechamente relacionada, también desarrolla una amplia variedad de actividades
econdmicas como los seguros, la venta minorista de articulos de ferreteria y materiales de
construccion, la decoracion, los servicios de mantenimiento, reparacion y pintura de
edificaciones, la venta de electrodomésticos y muebles y toda la gama de servicios de
administracion, vigilancia y jardineria, entre otros.

7.2.1.Situacion economica del sector actividades inmobiliarias en Colombia
En Colombia, por efectos de las cuentas nacionales manejadas por el DANE, el sector se

encuentra agregado a los servicios en establecimientos financieros, seguros, actividades
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inmobiliarias yservicios a las empresas. La participacion de este sector sobre el célculo del PIB,
ha tenido un comportamiento variado conalgunas alzas y bajas durante los ultimos 15 afios;
aunque en el periodo comprendido entre el aflo2011 y 2015 ha tenido un comportamiento
positivo; paso de representar el 18.37% en el afio 2011 al18.85% y 19.25% en los afios 2014 y

2015respectivamente (Unidad Nacional de Proteccidon, 2016)

Gréafico 11. Participacion del sector sobre el PIB.
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Fuente: Unidad Nacional de Proteccion. 2016

Al desagregar el sector de Establecimiento Financieros, Seguros, Actividades Inmobiliarias y
servicios a las empresas, se encuentra que el mayor peso en este lo tienen las Actividades
inmobiliarias y alquiler de viviendas y el menor peso lo tiene la intermediacion financiera; esto
segun el DANE; manteniendo esta relacion en los ultimos 15 afios.

En el gréafico 12 se puede observar la importancia del sector actividades inmobiliarias en
Colombia, asi como su dinamica de crecimiento experimentado en el periodo 2000-2015 (111

Trimestre).
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Grafico 12. Sector: Establecimientos financieros, seguros, actividades inmobiliarias y

servicios a las empresas. Millones de pesos.
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Fuente: Unidad Nacional de Proteccion. 2016

Con relacion a la participacion en el PIB y en el sector, en el grafico 13 se aprecia que las
actividades inmobiliarias y alquiler de vivienda presentan los porcentajes mas elevados en ambos
items. Sin embargo, llama la atencion la pérdida de participacion a lo largo de los afios dos mil,
pasando de cifras mayores al 10% a niveles inferiores del 8% en cuanto su participacion frente al
PIB, y del 50% a valores cercanos al 40% respecto al sector.

Grafico 13. Participacion por subsectores sobre el PIB y sobre el sector. Porcentajes
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7.2.2. Perspectivas del sector

Segun la Revista Dinero (2016), el afio 2016 trae grandes oportunidades para el sector
actividades inmobiliarias del pais, debido a la llegada de inversionistas extranjeros, preven las
empresas que se dedican a la venta o arriendo de inmuebles. A pesar de la fuerte devaluacion del
peso Y la caida en los precios de los commoditties que ha afectado a diversos sectores de la
economia, la situacion es distinta para los empresarios inmobiliarios, que han visto como esta
actividad comienza a ganar una dindmica que no se veia hace afios.

Este cambio de tendencia se refleja no sélo en el volumen de negocios, que crecia 7% hasta el
cierre de septiembre, sino también en el empleo. De acuerdo con el Dane, en el tercer trimestre
del afio las actividades inmobiliarias generaban empleo para 1,6 millones de colombianos, y
conjuntamente con los empleos generados en la construccion, representaron 13,7% del empleo
total del pais, segun el ministro de Vivienda, Luis Felipe Henao, y aportaron 30% de los nuevos

empleos del ultimo afio.
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En la actual coyuntura el sector tiene muchas oportunidades, pues pese al ajuste econémico
por el lado mineroenergético, en la industria inmobiliaria las cosas van bien. En el caso de los
estratos 1 y 2 se mantiene la dindmica inducida por las politicas de vivienda del Gobierno,
mientras en los estratos 3 y 4 los estimulos a la tasa de interés y la mejora en el ingreso generan

optimismo. Solo en el estrato 6, y particularmente en Bogot4, se nota un menor dinamismo.
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8. Comportamiento de los inductores de valor de las empresas del sector actividades

inmobiliarias de Tulua en el periodo 2014-2015

Para la realizacion del diagndstico financiero se utilizan los indicadores relacionados con los
inductores de valor, como son el EBITDA, margen EBITDA, productividad del capital de
trabajo, palanca de crecimiento y EVA.

El EBITDA es la utilidad operativa que se calcula antes de descontar las depreciaciones y
amortizaciones. Al aislar las depreciaciones y amortizaciones del costo de ventas y los gastos de
administracién y ventas, quedarian los costos y gastos que implican desembolso de efectivo y
por lo tanto el EBITDA podria definirse como la diferencia entre los ingresos (o ventas) y los
costos y gastos que implican desembolso de efectivo (Garcia, 2003, pag. 180)

La existencia del EBITDA proporciona otro concepto de margen de utilidad, el cual se
denomina margen EBITDA y resulta de dividir esta utilidad entre las ventas del periodo. Su
interpretacion se relaciona con los centavos que por cada peso de ingresos se convierten en caja
con el proposito de atender el pago de impuestos, apoyar las inversiones, cubrir el servicio a la
deuda y repartir utilidades, por lo tanto, debe entenderse como un indicador de eficiencia
operacional. (Garcia, 2003, pag. 182)

Por su parte, la productividad del capital de trabajo, es un inductor operativo que permite
determinar si la empresa esta aprovechando los recursos comprometidos en capital de trabajo
para generar valor agregado para los propietarios; se calcula de la siguiente forma: (Garcia, 2003,

pag. 187).

Ventas
KTNO

PKT =
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PKT = Productividad del capital de trabajo
KTNO = Capital de trabajo neto operativo
Se supone que mientras una empresa pueda vender la mayor cantidad de pesos con relacion a
su capital de trabajo neto operativo, mas eficiente sera la operacion y por lo tanto mayor la
generacion de FCL (Flujo de Caja Libre).
Una mejor forma de expresar el indicador consiste en utilizar el inverso de la medida, que sera
la forma que se utilizara en el presente estudio:

KTNO
Ventas

PKT =

Por lo tanto, si el indice de productividad se expresa como la relacién entre el capital de
trabajo y las ventas, se interpretaria como la cantidad de centavos que se requieren en capital de
trabajo por cada peso que la empresa vende. En este sentido, la eficiencia en la administracion
del capital de trabajo resulta de mantener una cifra lo mas pequefia posible.

Para el célculo del KTNO se utiliza la siguiente expresion:

KTNO = KT Operativo— Cuentas X pagar
A su vez:

KT Operativo=Cuentas x Cobrar + Inventario

El concepto de Palanca de Crecimiento - PDC, desarrollado por Oscar Ledn Garcia y que se
presenta en su libro "Valoracion de Empresas, Gerencia del Valor y EVA", permite a la gerencia
determinar qué tan atractivo es crecer a partir de la observacién de la relacion entre la estructura
de ingresos y costos Yy la estructura de capital de trabajo de la empresa.

La estructura de ingresos y costos se refleja en el indicador "Margen EBITDA" o "Margen de
Caja" que se entiende como los centavos que por cada peso de ventas quedan disponibles para

pagar impuestos, atender el servicio a la deuda, reponer el capital de trabajo, apoyar las
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inversiones en activos fijos y repartir utilidades a los propietarios. La estructura de capital de
trabajo se refleja en el indicador "Productividad del Capital de Trabajo", PKT, que refleja los
centavos que deben ser invertidos en capital de trabajo neto operativo por cada peso de ventas.
Cuando el Margen EBITDA es menor que la PKT se presenta un desbalance estructural de la
caja en el sentido en que cualquier peso que crezcan las ventas de la empresa demandara caja en
vez de liberarla, situacion que permite concluir que en esas condiciones no seria atractivo crecer.
Si bien crecer con PDC desfavorable (menor que 1), no necesariamente lleva a la empresa a
sufrir crisis de liquidez, también es cierto que hacerlo en esas condiciones poco valor agrega al

patrimonio de los accionistas.

8.1. EBITDA

En el cuadro 3 se presenta el resumen del calculo para las empresas de la muestra. En el
Anexo A se exponen los célculos realizados por empresa. En términos generales, lo que el Ebitda
indica son las ganancias o la utilidad obtenida por una empresa, sin tener en cuenta los gastos
financieros, los impuestos y demas gastos contables que no implican salida de dinero en efectivo,
como las depreciaciones y las amortizaciones. En otras palabras, el Ebitda se concentra en la
parte operativa del negocio, es decir, en la actividad propia de la empresa, por lo tanto, es lo que
realmente se debe gestionar, porque responde a la naturaleza por la cual fue creada la
organizacion. Segun la informacidon obtenida, las empresas de la muestra obtienen margenes
EBITDA positivos a lo largo del periodo, excepto el Centro Comercial del Parque S.A.S.,

empresa que registra un EBITDA negativo.



Cuadro 3. Calculo del margen EBITDA. Valores en porcentajes. 2014-2015
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MARGEN EBITDA

2014

2015

ZALKAS A

0,300

0,144

INMOBILIARIA'YY ARRENDAMIENTOS LIMITADA

0,842

0,598

CENTRO COMERCIAL DEL PARQUE S.A.S

(0,216)

(0,451)

Fuente: calculo de las autoras con base a estados financieros de las compafiias.

Grafico 14. Margen EBITDA. Valores en porcentajes. 2014-2015
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Fuente: gréafico de las autoras.

En el gréfico anterior se aprecia que ninguna de las empresas de la muestra presenta

(0,216)

(0,451)

CENTRO COMERCIAL DEL
PARQUE S.A.S

mejoramientos del margen EBITDA en el periodo 2014-2015. Profundizando el anélisis de estas

cifras de acuerdo a los datos financieros presentados en el Anexo A, se puede inferir que uno de

los principales drivers que ocasionaron este comportamiento fueron los costos operativos, ya que

todas las empresas mostraron disminucion de la utilidad operativa, lo que evidencia que el

control de los costos de ventas y los gastos operacionales no estuvo acorde con el

comportamiento de las ventas; en el caso de la empresa Zalka S.A., presenta disminucion de sus
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ventas en -6.7%, la Inmobiliaria y Arrendamientos Ltda. no tuvo crecimiento de sus ingresos
operacionales, mientras que el Centro Comercial del Parque S.A.S., a pesar de que mostré un
incremento de sus ventas, no compenso el crecimiento de los costos y gastos, dando como
resultado un deterioro de la utilidad operativa. Por lo tanto, el comportamiento del EBITDA de
estas organizaciones indica que sus decisiones no han sido consecuentes con una apropiada

gestion del margen EBITDA.

8.2. Productividad del capital

Para el célculo de la productividad del capital, en primer lugar se calcula el capital de trabajo
neto operativo (KTNO). La eficiencia en la administracion del capital de trabajo resulta de
mantener una cifra lo méas pequefia posible. Estos calculos se presentan en el Anexo B.

En el cuadro 4 se observan los resultados del calculo de la productividad del capital de
trabajo, como la relacion entre KTNO y Ventas (PKT = KTNO/Ventas), lo que significa segln
las cifras, que para la empresa Zalka S.A., requeria en el afio 2014 alrededor de 24 centavos por
cada peso que la empresa vendia, mientras que en el 2015 necesit6 34centavos, es decir,
disminuyé su productividad. Caso contrario ocurre con el Centro Comercial del Parque S.A.S,
empresa que en el 2014 requeria 13 centavos por cada peso que vendia, mientras que para el
2015 sus requerimientos fueron de 10 centavos. Los mayores requerimientos de capital de
trabajo se asocian a menores niveles de productividad, es decir, cuando el indicador se
incrementa es signo de menor productividad, como pasa con Zalka S.A.

De acuerdo con los estados financieros de la empresa Inmobiliaria y Arrendamientos Ltda., no
registra datos para calcular el capital de trabajo neto operativo, por ello no se obtiene el indicador

respectivo.
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Cuadro 4. Calculo de la productividad del capital de trabajo.

PKT 2014 2015

ZALKAS A 0,24 0,34
INMOBILIARIA'YY ARRENDAMIENTOS LIMITADA j j
CENTRO COMERCIAL DEL PARQUE S.A.S 0,13 0,10

Fuente: calculo de las autoras con base a estados financieros de las compafiias.

Gréafico 15. Productividad del capital de trabajo.
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Fuente: gréafico de las autoras.

De acuerdo a estos resultados contrarios, es importante profundizar en los drivers que
ocasionaron estos comportamientos. Tomando como referencia la empresa Zalka S.A., se aprecia
que es la de menor productividad, incluso ha desmejorado su situacion particular, de la muestra
es la que tiene mayores requerimientos de capital de trabajo para generar sus ventas. Este
comportamiento se debe a que sus ventas decrecieron, mientras que la inversion en capital de

trabajo crecio, segun las cifras que se presentan en el Anexo B.Esto significa que la
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productividad desmejora en la medida que se es menos eficiente con el manejo del inventario y
las cuentas por cobrar, en este sentido, se requiere incrementar las rotaciones de ambos activos
corrientes.

En el caso de la empresa Centro Comercial del Parque S.A.S., se logra apreciar a traves de las
cifras del Anexo B., que el mejoramiento en la productividad del capital se debe a que sus ventas
crecieron durante el periodo, pasando de 646.678 miles de pesos a 674.808 miles de pesos entre
el afio 2014 y 2015 respectivamente, mientras que su inversion en capital de trabajo neto

operativo disminuyé de 83.554 miles de pesos a 65.397 miles de pesos en el mismo periodo.

8.3. Palanca de crecimiento

A partir de los resultados anteriores, se puede conocer qué tan atractivo resulta para las
empresas crecer, dadas las condiciones estructurales en términos financieros que posee la misma.
El célculo se realiza a través de la aplicacion de la siguiente formula financiera: (Ver Anexo C

para los calculos a nivel empresa)

Margen EBITDA
PKT

PDC =

De acuerdo a la anterior férmula, se puede apreciar que la estructura de ingresos y costos se
refleja en el indicador "Margen EBITDA" que se entiende como los centavos que por cada peso
de ventas quedan disponible para pagar impuestos, atender el servicio a la deuda, reponer el
capital de trabajo, apoyar las inversiones en activos fijos y repartir utilidades a los propietarios.

Por su parte, la estructura de capital de trabajo se refleja en el indicador "Productividad del
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Capital de Trabajo", PKT, que refleja los centavos que deben ser invertidos en capital de trabajo
neto operativo por cada peso de ventas. En el cuadro 5 se presentan los resultados de la palanca

de crecimiento para las empresas del estudio.

Cuadro 5. Palanca de crecimiento

PDC 2014 2015
ZALKAS A 1,25 0,42
INMOBILIARIA'YY ARRENDAMIENTOS LIMITADA N.D. N.D.
CENTRO COMERCIAL DEL PARQUE S.A.S - 1,68 - 4,65

Fuente: calculos de las autoras

Grafico 16. Palanca de crecimiento.
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Fuente: gréfico de las autoras.

Cuando el Margen EBITDA es menor que la PKT se presenta un desbalance estructural de la
caja en el sentido en que cualquier peso gque crezcan las ventas de la empresa demandara caja en

vez de liberarla, situacion que permite concluir que en esas condiciones no seria atractivo crecer.
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Si bien crecer con PDC desfavorable (menor que 1), no necesariamente lleva a la empresa a
sufrir crisis de liquidez, también es cierto que hacerlo en esas condiciones poco valor agrega al
patrimonio de los accionistas. Este es el caso de la empresa Centro Comercial del Parque S.A.S.,
la cual presenta a lo largo del periodo palanca desfavorable, es decir, menor a uno, mientras que
Zalka S.A. pasé de tener una situacion favorable en el afio 2014, cuando poseia una palanca de

1.25 a una desfavorable en el afio 2015, reduciéndose a 0.42.

8.4. Productividad del activo fijo

Este inductor operativo da una idea de la forma como es aprovechada la capacidad instalada
en el proceso de generar valor para los propietarios y su forma de célculo corresponde a la del
indicador tradicional de rotacion de activos fijos. En el Cuadro 6 se presentan los resultados para
cada empresa, en el Anexo D, los calculos que sustentan estos resultados.

Se aprecia que todas las empresas de la muestra presentan bajas rotaciones del activo fijo,
inferiores a uno, mostrando poca eficiencia en este sentido, es decir, baja capacidad de generar
ventas a partir de la inversion en los activos fijos.

En el caso de Zalka S.A., se observa que a pesar de la mayor inversion en activos fijos en el
periodo 2014-2015, sus ventas se deterioraron pasando de 512.674 miles de pesos a 478.257

miles de pesos. Por esta razon la productividad del activo fijo disminuy6 considerablemente.

Cuadro 6. Productividad del activo fijo.

Productividad del activo fijo 2014 2015
ZALKA S A 0,20 0,03
INMOBILIARIA'Y ARRENDAMIENTOS LIMITADA 0,01 0,01
CENTRO COMERCIAL DEL PARQUE S.A.S 0,15 0,16

Fuente: calculo de las autoras con base a estados financieros de las compafiias.




Gréafico 17. Productividad del activo fijo.

0,25

0,20

0,20

0,15

0,10

0,05

ZALKAS A INMOBILIARIA'Y CENTRO COMERCIAL
ARRENDAMIENTOS DEL PARQUE S.A.S
LIMITADA

Fuente: grafico de las autoras.

La inmobiliaria y Arrendamiento Ltda. presenta unos ingresos que no han variado en el
periodo, mientras que la inversion en activos fijos crecio levemente, razén por la cual su
productividad permanecio casi en el mismo nivel.

Por su parte, la empresa Centro Comercial del Parque S.A.S., muestra un crecimiento de las
ventas en el periodo de 646.678 miles de pesos a 674.808 miles de pesos, mientras que la
inversion en activos fijos disminuy6 en el 2015, situacion que propicio la leve mejoria del

indicador en este periodo.
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9. Verificacion del cumplimiento del objetivo basico financiero de las empresas del sector

actividades inmobiliarias de Tulu& en el periodo 2014-2015

Luego de realizar el diagnostico financiero a partir de los inductores de valor, es necesario
verificar a través del método EVA el cumplimiento del objetivo basico financiero de las

empresas del sector actividades inmobiliarias de Tulué en el periodo 2014-2015.

El EVA es un inductor que permite conocer si las empresas estan generando o destruyendo
valor, a partir de la relacion entre la UODI y el cargo de capital, expresado como el costo de
utilizacion de los activos netos de operacion. A continuacion se exponen los célculos de la
UODI, los activos netos de operacion y el costo del capital, necesarios para calcular el EVA de

cada una de las empresas en estudio, teniendo como base la siguiente formula:

EVA = UODI - (Activos netos de operacion x Costo de capital)

De acuerdo con esta formula, una empresa generara valor siempre y cuando sus utilidades
operativas sean superiores al cargo de capital (Activos netos de operacion x Costo de capital), 0
dicho de otra forma, que el costo de utilizacion de los activos no sea superior a la UODI.

9.1. ZALKA S.A.
9.1.1. Célculo de la UODI

El anlisis del EVA se concentra en la parte operacional de la organizacion, dado que el
interés es determinar si la empresa genera valor a partir del desarrollo de su actividad especifica,

particular por su naturaleza, factor que se relaciona en el &mbito operacional. En este sentido
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cabe recordar que es posible generar utilidades netas a partir de la estructura no operacional de
una empresa, sin embargo, estas acciones no hacen parte de la verdadera naturaleza de ellas,
como por ejemplo la venta de un activo en un periodo determinado de tiempo, que se convierte
en un ingreso no operacional pero no responde a la verdadera actividad de una empresa. Es por
esto que se calcula la UODI, para conocer si se estd generando utilidad operacional o no.

En este célculo se tiene en cuenta entonces la estructura operacional de la organizacion, asi
como la tasa impositiva, que en este caso se utiliza la tasa de impuesto de renta mas el impuesto
CREE (25% + 9%). En el cuadro 7 de la siguiente pagina se puede observar que para el caso
especifico de Zalka S.A., se presentd una situacion de generacion de utilidades operativas en el
periodo de estudio, sin embargo, para el afio 2015 disminuyeron -18.7%, lo cual se explica por el
comportamiento de las ventas, que decrecieron -6.7% en el periodo, mientras que los costos de
ventas se incrementaron 53.7%. Por lo tanto, a pesar de que en esta empresa disminuyeron los
gastos de administracion, no alcanzé a compensar el incremento de los costos de ventas, ni
mucho menos el deterioro de las ventas.

Cuadro 7. Utilidades Operacionales deZALKA S.A.2014-2015

2014 2015 Var. %
Ventas netas 512.674 478.257 -6,7%
(-) Costo de las Ventas 153.180 235.385 53,7%
Utilidad Bruta 359.494 242.872 -32,4%
(-) Gastos de administracién 274931 174.159 -36,7%
(-) Gastos de Ventas - - -
Utilidad operativa 84.563 68.713 -18,7%
UODI = UAII (1-t)
UAII = Utilidad antes de intereses e impuestos o utilidad operativa
t = impuestos 34% 34% 0,0%
UAII 84.563 68.713 -18,7%
(1-1) 66% 66% 0,0%
UODI 55.812 45.351 -18,7%

Fuente: calculos con base a estados financieros de ZALKA S.A.
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Continuando con los célculos para llegar al EVA, el siguiente componente corresponde a los

activos netos de operacion, es decir, aquellos activos que estan involucrados especificamente en

la operatividad de la empresa, distinguiéndose dos rubros: el capital de trabajo neto operativo y

los activos fijos netos de operacion. En el cuadro 8 se presentan los resultados de estos calculos

para la empresa Zalka S.A. en el periodo 2014 y 2015.

Se puede observar que la empresa incrementd su inversion en activos netos operacionales, en

el periodo 2014-2015 en un 2.9%, especialmente por la inversion en capital de trabajo neto

operativo, lo que significa que utilizé mayores recursos en el afio 2015, sin embargo, como se

veia anteriormente, la UODI disminuyo, es decir, a pesar de incrementar la inversion en activos

operacionales, esto no se tradujo en mayores utilidades, pues incluso las ventas decrecieron.

Cuadro 8. Calculo del activo neto de operacion de ZALKA S.A.2014-2015

2014 2015
KTNO 122.648 163.911
Caélculo del AFNO 2014 2015
Propiedades, planta y equipo neto
AFNO 1.238.636 1.237.184
Célculo del ANO (Activo Neto de Operacién) 2014 2015
KTNO 122.648 163.911
AFNO 1.238.636 1.237.184
ANO 1.361.284 1.401.095

Fuente: calculos con base a estados financieros de ZALKA S.A.
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9.1.3. Calculo del costo promedio ponderado del capital

El siguiente paso que conducira al célculo del EVA para ZALKA S.A., consiste en estimar el
costo promedio ponderado del capital. Utilizando lo planteado en el marco teérico, se realizan
estos calculos, teniendo en cuenta que la empresa se financia con deuda financiera y patrimonio.
Dado que no se disponen de las notas a los estados financieros, se tuvo en cuenta el costo de la
tasa de interés activa para el calculo de los pasivos financieros. Ademas, estos se ajustaron
teniendo en cuenta los impuestos (34%) = costo del pasivo x (1-t). La provisién para impuesto
sobre la renta se calcula a la tasa oficial del 25% + 9% del CREE en 2014 y 2015, por el método
de causacion, sobre la mayor entre la renta presuntiva o la renta liquida fiscal.

Con relacion al costo del patrimonio, es la tasa de retorno que los inversionistas requieren
para hacer una inversion en la empresa. Para este costo se utilizé la férmula siguiente

correspondiente al modelo CAPM:

Ke =Rf+[(Rm - Rf) 5] + Rp

En el cuadro 11 se presentan los resultados, utilizando este modelo que permite comprender la
relacion entre los riesgos existentes en el mercado y la rentabilidad minima exigida por los
inversionistas. EI modelo CAPM tiene en cuenta los diferentes tipos de riesgo, como son la
prima de mercado, el riesgo pais y el riesgo sistematico (p) asociado a cada actividad particular,
en este caso se tomo como referencia el sector Bienes Raices (operaciones y servicios). La suma
de estas magnitudes constituyen la rentabilidad minima que existe el inversionista, es decir, la

rentabilidad esta en funcién del nivel de riesgo. Como se puede observar en el cuadro 11, los



niveles de riesgo se incrementaron entre el afio 2014 y 2015, situacion que implicé un
crecimiento del costo de financiacion a través del patrimonio.

Cuadro 9. Calculo del costo del patrimonio.
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2014 2015
Rf = Tasa libre de riesgo 2,92 3,45
Rm = Rendimiento del mercado 7,12 8,07
(Rm — Rf) = Prima de riesgo de mercado= MP 4,20 4,62
B =Beta 4,76 4,55
Rp = Riesgo pais 3,00 3,30
Ke = COSTO DEL PATRIMONIO 25,91 27,77

Fuente: calculos con base a estados financieros de ZALKA S.A.
Fuentes de informacién:
Rf = Tasa libre de riesgo US Federal Reserve (FRB-H15)

Rm = Rendimiento del mercado http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

(Rm — Rf) = Prima de riesgo de mercado=  http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/histre

MP tSP.html
B = Beta (Unlevered Beta, Real Estate http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/totalb
(Operations&Services)) eta.html

Rp = Riesgo pais (Country Risk Premium,
Colombia) http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Entonces, teniendo el costo del pasivo, estimado con la tasa de interés activa, descontado las

tasas de impuestos, asi como el costo del patrimonio, se procede a calcular el costo del capital,

utilizando la formula siguiente:

CPPC =Ke (1 -L) + Ki (1-t) L; donde:

CPPC = Costo promedio ponderado del capital

Ke = Costo del patrimonio

Ki = Costo de la deuda (corresponde a la tasa de interés bancario corriente
para créditos de consumo y ordinario, efectivo anual: promedio 2014: 19.45%
y 2015: 19.29%, obtenida en la Superintendencia Financiera de Colombia,

recuperado de:https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/index.jsf; cabe aclarar

que se decidid trabajar con esta tasa de interés dada la dificultad para acceder

al costo de financiacion bancario de cada empresa, por ser informacién



http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/totalbeta.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/totalbeta.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/index.jsf
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confidencial. Por lo tanto, el costo de la deuda correspondiente a la tasa de
interés bancario se aplicé por igual a cada una de las empresas de la muestra.
L = Coeficiente de endeudamiento (deuda con costo explicito/ activo neto
operacional).

t = Tasa nominal de tributacion en Colombia

En el cuadro 10 se presenta el costo de promedio ponderado del capital para Zalka S.A. en el
afio 2014, teniendo en cuenta la férmula anterior, donde se presenta el costo de los pasivos y el
patrimonio, asi como la estructura financiera de la empresa, que finalmente determina el costo

del capital, el cual asciende a 25.33% en este afio referido.

Cuadro 10.Calculo del Costo Promedio Ponderado del Capital para ZALKA S.A.2014

2014
% de Costo »
Fuente $ L Ponderacion
participacion | anual
Préstamo CP 97.346 4,4% 12,8% 0,6%
Préstamo LP - 0,0% 12,8% 0,0%
Patrimonio 2.099.580 95,6% 25,9% 24,8%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 2.196.926 100,0% 25,33%

Fuente: calculos con base a estados financieros de ZALKA S.A.

En el cuadro 11, siguiendo la misma metodologia, se calcula el costo del capital para el afio
2015, teniendo en cuenta la estructura financiera que vario para dicho afio y determino que dicho
costo creciera a 27.71%, dado que la empresa se financia principalmente a través de la cuenta de

patrimonio, que resulta ser la fuente mas costosa dada la situacion de riesgos del mercado.

Cuadro 11.Calculo del Costo Promedio Ponderado del Capitalpara ZALKA S.A.2015
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2015
[0)
Fuente $ /° de ., Costo Ponderacion
participacion| anual
Préstamo CP 60.423 0,4% 12,7% 0,1%
Préstamo LP - 0,0% 12,7% 0,0%
Patrimonio 15.179.635 99,6% 27,8% 27,7%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 15.240.058 100,0%0 27,71%

Fuente: calculos con base a estados financieros de ZALKA S.A.

9.1.4. Calculo del EVA

Finalmente, con los resultados anteriores correspondientes a la UODI, los activos netos

operativos y el costo del capital, se calcula el valor econémico agregado (EVA) para ZALKA

S.A.En el Cuadro 12 se resumen los resultados obtenidos. Estos resultados permiten evidenciar

que ZALKA S.A.destruye valor en ambos afios, incluso en el 2015 se acentUa la destruccion de

valor en -18.6%, debido a que la UODI decrecio -18.7%, mientras que la inversién en activos

crecio 2.9%; ademas el crecimiento del costo del capital implicé que la mayor utilizacion de

capital acentuara la destruccion de valor.

Cuadro 12.Calculo del EVA para ZALKA S.A.2014-2015. Miles de pesos.

Calculo del EVA 2014 2015 Var. %

UODI 55.812 45.351 -18,7%
ANO 1.361.284 1.401.095 2,9%
CPPC 25,33% 27,71% 9,4%
EVA Zalka -289.038 -342.912 -18,6%

Fuente: calculos con base a estados financieros de ZALKA S.A.

En el grafico 18 se puede apreciar el comportamiento de los componentes del EVA de Zalka

S.A., el cual explica que la destruccidn de valor se debe a la menor capacidad de generar
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utilidades operativas por parte de la empresa en el periodo de estudio y la mayor inversion
realizada en activos netos operativos. Es decir, se invirtid mas en activos que no resultaron ser

productivos durante el periodo de analisis.

Gréafico 18. Comportamiento del EVA y sus componentes. ZALKA S.A. 2014-2015
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Fuente: calculos con base a estados financieros de ZALKA S.A.

Lo anterior se puede corroborar a traves de los inductores de valor calculados en el capitulo 8,
ya que se veia un deterioro del margen EBITDA y de la productividad del capital, pues la
empresa tuvo mayores requerimientos de capital de trabajo y los resultados no fueron los

deseados.

De acuerdo con estos resultados relacionados con la situacion financiera de ZALKA S.A., es
posible sefialar que se trata de una empresa que a pesar de las oportunidades del entorno y de la
propia actividad del sector, continta destruyendo valor, debido principalmente a que los

componentes del EVA evidencian los problemas estructurales de la organizacion; en primer
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lugar, la disminucion de la UODI lo que pone de manifiesto que el comportamiento de las ventas
con relacion a los costos fue negativo, es decir, no solo las ventas decrecieron, sino que también
sus costos y gastos crecieron. Concretamente esta situacion de estructura operativa confirma que
la empresa ha venido perdiendo mercado, por ello, sus ventas al disminuir, implicé que los
costos y gastos operacionales no lograron ser absorbidos debidamente por estos ingresos

operacionales.

En segundo lugar, se observa un crecimiento de los activos netos operacionales en un 2.9%,
que a pesar de ser una tasa relativamente baja, afecto la situacion de la empresa por la
disminucion de sus utilidades operativas, es decir, se invirtieron mayores recursos y no se
lograron generar las ventas necesarias para absorber estos activos. O dicho de otra forma, la

empresa no fue eficiente en la gestion de sus activos operacionales.

Respecto al tercer componente del EVA, es decir, el costo del capital, se observa también un
crecimiento de 9.4%, lo que significa que en el 2015 fue mas costosa la financiacion de los
activos, pasando de 25.33% a 27.71%; por lo tanto, se evidencia que la empresa se financi6 con
fuentes mas costosas en el 2015, o sea, que no hubo una buena gestion de la estructura

financiera, pues la principal fuente de financiacion fue el patrimonio.

Por lo tanto, el cargo a capital, constituido por ANO x CPPC, hacen evidente que mientras la
UODI estaba descendiendo, dicho cargo estaba creciendo, razon por la cual la empresa, ademas
de destruir valor en el afio 2014, lo hizo con mayor fuerza que en el 2015, situacion que afecta el

valor de la compafiia.



9.2. INMOBILIARIAY ARRENDAMIENTOS LIMITADA

9.2.1. Célculo de la UODI
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Siguiendo la misma metodologia utilizada en la empresa anterior, en el cuadro 13 se puede

observar que para el caso de la Inmobiliaria y Arrendamientos Ltda., se present6 una situacion de

generacion de utilidades operativas en el periodo de estudio, sin embargo, para el afio 2015

disminuyeron -12.8%, lo cual se explica por el comportamiento de los gastos de administracion

que crecieron 28%, mientras que las ventas que registra la empresa en el periodo 2015 son las

mismas del 2014.

Cuadro 13. Utilidades Operacionales delnmobiliaria y Arrendamientos Ltda. 2014-2015

2014 2015 Var. %
Ventas netas 21.600 21.600 0,0%
(-) Costo de las Ventas - -
Utilidad Bruta 21.600 21.600 0,0%
(-) Gastos de administracién 6.790 8.689 28,0%
(-) Gastos de Ventas - -
Utilidad operativa 14.810 12.911 -12,8%
UODI = UAII (1-1)
UAII = Utilidad antes de intereses e impuestos o utilidad operativa
t = impuestos 34% 34% 0,0%
UAII 14.810 12.911 -12,8%
(1-1) 66% 66% 0,0%
UoDI 9.775 8.521 -12,8%

Fuente: calculos con base a estados financieros de INMOBILIARIAYY ARRENDAMIENTOS LTDA.

9.2.2.Calculo del activo neto de operacion

En el cuadro 14 se presentan los resultados de los calculos del activo neto de operacion para la

empresa Inmobiliaria y Arrendamientos Ltda. en el periodo 2014 y 2015.
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Se puede observar que la empresa disminuyd su inversion en activos netos operacionales, en
el periodo 2014-2015 en un -4%, especialmente en propiedad, planta y equipo, pues no registra

activos de capital de trabajo.

Cuadro 14. Célculo del activo neto de operacion de INMOBILIARIA'Y

ARRENDAMIENTOS LTDA.2014-2015

2014 2015

KTNO - -
Célculo del AFNO 2014 2015
Propiedades, planta y equipo neto

AFNO 1.567.218 1.504.541
Célculo del ANO (Activo Neto de Operacién) 2014 2015
KTNO - -
AFNO 1.567.218 1.504.541
ANO 1.567.218 1.504.541

Fuente: calculos con base a estados financieros de INMOBILIARIAY ARRENDAMIENTOS LTDA.

9.2.3. Calculo del costo promedio ponderado del capital

Para el calculo del costo promedio ponderado del capital de la empresa Inmobiliaria y
Arrendamientos Ltda., se utiliza la metodologia empleada en el punto anterior, considerando que
el costo del patrimonio y el costo de la deuda son iguales para las tres empresas, pues participan
en la misma actividad econdmica, lo que diferencia el costo final del capital es la estructura
financiera particular de cada empresa.

En el cuadro 15 se presenta el costo de promedio ponderado del capital para Inmobiliaria y

Arrendamientos Ltda. en el afio 2014, el cual asciende a 25.69% en este afio referido.
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Para el afio 2015 el costo del capital asciende a 27.17% (ver cuadro 16), tal como ocurri6 con
la empresa Zalka S.A., dada la estructura de riesgos del mercado, riesgo pais y riesgo
sistematico. Adicional a esto, la Inmobiliaria y Arrendamientos Ltda., es una empresa que
también se financia casi que totalmente con patrimonio, razon por la cual el riesgo se concentra
en los propietarios y el costo del capital esta determinado por la tasa minima de rentabilidad

exigida por éstos, dada la situacion de los riesgos sefialados.

Cuadro 15.Calculo del Costo Promedio Ponderado del Capital para INMOBILIARIA'Y
ARRENDAMIENTOS LTDA.2014

2014
Fuente $ D artci)/(?ig :cién gr?jg Ponderacion
Préstamo CP 31572 17%| 12,8% 0,2%
Préstamo LP - 00% | 128% 0,0%
Patrimonio 1.847.267 98,3%| 259% 25,5%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1.878.839 100,0% 25,69%

Fuente: calculos con base a estados financieros de INMOBILIARIAY ARRENDAMIENTOS LTDA.




82

Cuadro 16.Calculo del Costo Promedio Ponderado del Capital para INMOBILIARIA'Y
ARRENDAMIENTOS LTDA. 2015

2015
[0)
Fuente $ /e - Closi Ponderacion
participaciéon| anual
Préstamo CP 76.881 40%  12,7% 0,5%
Préstamo LP - 0,0% 12,7% 0,0%
Patrimonio 1.834.583 96,0%|  27,8% 26,7%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1.911.464 100,0% 21,171%

Fuente: calculos con base a estados financieros de INMOBILIARIAY ARRENDAMIENTOS LTDA.

9.2.4. Calculo del EVA

Finalmente, con los resultados anteriores correspondientes a la UODI, los activos netos
operativos y el costo del capital, se calcula el valor econémico agregado (EVA) para
INMOBILIARIA'Y ARRENDAMIENTOS LTDA.. En el Cuadro 17 se resumen los resultados
obtenidos. Estos resultados permiten evidenciar que INMOBILIARIA'Y ARRENDAMIENTOS
LTDA tambiéndestruye valor en ambos afios, incluso en el 2015 se acentua la destruccion de
valor en -1.9%, debido a que la UODI decrecio -12.8%, a pesar de que la inversion en activos
decrecid -4%; el crecimiento del costo del capital implicé que la mayor utilizacion de capital

acentuara la destruccion de valor.

Cuadro 17.Calculo del EVA para INMOBILIARIA'YY ARRENDAMIENTOS LTDA.2014-2015.

Miles de pesos.

Caélculo del EVA 2014 2015 Var. %

uUoDI 9.775 8.521 -12,8%
ANO 1.567.218 1.504.541 -4,0%
CPPC 25,69% 27,17% 5,7%
EVA Inmobiliaria y Arrendamientos Ltda. -392.880 -400.204 -1,9%

Fuente: calculos con base a estados financieros de INMOBILIARIAY ARRENDAMIENTOS LTDA.
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En el gréfico 19 se puede apreciar el comportamiento de los componentes del EVA de
Inmobiliaria y Arrendamientos Ltda., el cual explica que la destruccién de valor se debe a la
menor capacidad de generar utilidades operativas por parte de la empresa en el periodo de
estudio y el mayor costo del capital que determiné un crecimiento del cargo de capital. Es decir,

a pesar de que invirtié menos en activos, el costo del capital implicé el mayor cargo de capital.

Gréafico 19. Comportamiento del EVA y sus componentes. Inmobiliaria y Arrendamientos Ltda.
2014-2015
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Fuente: calculos con base a estados financieros de INMOBILIARIAY ARRENDAMIENTOS LTDA.

9.3. CENTRO COMERCIAL DEL PARQUE S.A.S
9.3.1. Célculo de la UODI
Siguiendo la misma metodologia utilizada en la empresa anterior, en el cuadro 18 se puede
observar que para el caso de la CENTRO COMERCIAL DEL PARQUE S.A.S, se present6 una

situacién de pérdidas operativas en el periodo de estudio, especialmente por los elevados gastos
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de administracion y ventas, incluso, el crecimiento experimentado en el 2015 de éstos ultimos

gastos acentuaron las pérdidas operacionales a pesar de que las ventas crecieron 4.3%.

Cuadro 18. Utilidades Operacionales dcCENTRO COMERCIAL DEL PARQUE S.A.S 2014-

2015

2014 2015 Var. %
Ventas netas 646.678 674.808 4,3%
(-) Costo de las Ventas 73.465 158.526 115,8%
Utilidad Bruta 573.213 516.282 -9,9%
(-) Gastos de administracion 586.181 485,782 -17,1%
(-) Gastos de Ventas 166.229 433.146 160,6%
Utilidad operativa -179.197 -402.646 | 124,7%
UODI = UAII (1-t)
UAII = Utilidad antes de intereses e impuestos o utilidad operativa
t = impuestos 34% 34% 0,0%
UAII -179.197 -402.646 | 124,7%
(1-1) 66% 66% 0,0%
UOoDI -118.270 -265.746 |-124,7%

Fuente: calculos con base a estados financieros de CENTRO COMERCIAL DEL PARQUE S.A.S

9.3.2. Célculo del activo neto de operacion

En el cuadro 19 se presentan los resultados de los calculos del activo neto de operacién para la

empresa CENTRO COMERCIAL DEL PARQUE S.A.S en el periodo 2014 y 2015.

Se puede observar que la empresa disminuyo su inversion en activos netos operacionales, en

el periodo 2014-2015 en un -7.9%, especialmente en capital de trabajo neto operativo y

propiedades, planta y equipo.
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Cuadro 19. Célculo del activo neto de operacién de CENTRO COMERCIAL DEL PARQUE
S.A.S2014-2015

2014 2015

KTNO 83.554 65.397
Célculo del AFNO 2014 2015
Propiedades, planta y equipo neto

AFNO 760.489 712.076
Calculo del ANO (Activo Neto de Operacion) 2014 2015
KTNO 83.554 65.397
AFNO 760.489 712.076
ANO 844.043 777.473

Fuente: calculos con base a estados financieros de CENTRO COMERCIAL DEL PARQUE S.A.S

9.3.3. Calculo del costo promedio ponderado del capital

Para el célculo del costo promedio ponderado del capital de la empresa CENTRO
COMERCIAL DEL PARQUE S.A.S, se utiliza la metodologia empleada en el punto anterior,
considerando que el costo del patrimonio y el costo de la deuda son iguales para las tres
empresas, pues participan en la misma actividad econdmica, lo que diferencia el costo final del
capital es la estructura financiera particular de cada empresa.

En el cuadro 20 se presenta el costo de promedio ponderado del capital para CENTRO
COMERCIAL DEL PARQUE S.A.S en el afio 2014, el cual asciende a 24.31%.

Para el afio 2015 el costo del capital asciende a 26.27% (ver cuadro 21), tal como ocurrié con
las otras empresas, dada la estructura de riesgos del mercado, riesgo pais y riesgo sistematico.
Adicional a esto, la CENTRO COMERCIAL DEL PARQUE S.A.S, es una empresa que también
se financia principalmente con patrimonio, aungue en menor proporcion que las otras dos
empresas, razon por la cual el nivel del costo del capital es el menor de las tres empresas en
estudio, lo que demuestra que este costo se puede disminuir conformando una estructura

financiera mas equilibrada entre pasivos y patrimonio.
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Cuadro 20.Calculo del Costo Promedio Ponderado del Capital para CENTRO COMERCIAL
DEL PARQUE S.A.S2014

2014
0,
Fuente $ /° de ., Costo Ponderacion
participacion | anual
Préstamo CP 118.604 19%| 12,8% 0,2%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 6.116.978 100,0% 24,31%

Fuente: calculos con base a estados financieros de CENTRO COMERCIAL DEL PARQUE S.A.S

Cuadro 21.Calculo del Costo Promedio Ponderado del Capital para CENTRO COMERCIAL
DEL PARQUE S.A.S 2015

2015
[0)
Fuente $ /G de L Cm50 Ponderacion
participacion| anual
Préstamo CP 112.420 1,8% 12,7% 0,2%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 6.094.821 100,0% 26,21%

Fuente: calculos con base a estados financieros de CENTRO COMERCIAL DEL PARQUE S.A.S

9.3.4. Calculo del EVA

Finalmente, con los resultados anteriores correspondientes a la UODI, los activos netos
operativos y el costo del capital, se calcula el valor econémico agregado (EVA) para CENTRO
COMERCIAL DEL PARQUE S.A.S. En el Cuadro 22 se resumen los resultados obtenidos.
Estos resultados permiten evidenciar que CENTRO COMERCIAL DEL PARQUE S.A.S.
también destruye valor en ambos afios, incluso en el 2015 se acentla la destruccién de valor en -

46.2%, debido a las pérdidas operativas,a pesar de que la inversion en activos decrecié -7.9%; el
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crecimiento del costo del capital implicé que la mayor utilizacion de capital acentuara la

destruccién de valor.

Cuadro 22.Calculo del EVA para CENTRO COMERCIAL DEL PARQUE S.A.S2014-2015.
Miles de pesos.

Calculo del EVA 2014 2015 Var. %

UoDI -118.270 -265.746 -124,7%
ANO 844.043 777.473 -7,9%
CPPC 24,31% 26,27% 8,1%
EVA Centro Comercial del Parque S.A.S. ~323.476 -470.001 -45,3%

Fuente: calculos con base a estados financieros de CENTRO COMERCIAL DEL PARQUE S.A.S

En el gréfico 20 se puede apreciar el comportamiento de los componentes del EVA de
CENTRO COMERCIAL DEL PARQUE S.A.S, el cual explica que la destruccion de valor se
debe a la menor capacidad de generar utilidades operativas por parte de la empresa en el periodo
de estudio y el mayor costo del capital que determiné un crecimiento del cargo de capital. Es
decir, a pesar de que invirtid menos en activos, el costo del capital implicé el mayor cargo de

capital.



Grafico 20. Comportamiento del EVA y sus componentes. CENTRO COMERCIAL DEL
PARQUE S.A.S 2014-2015
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Fuente: calculos con base a estados financieros de CENTRO COMERCIAL DEL PARQUE S.A.S

88

De acuerdo a los hallazgos presentados en el capitulo, se logra comprobar que ninguna de las

empresas en estudio cumple con su objetivo basico financiero de generar valor. También se logra

identificar que las organizaciones han tenido deficiencia en diferentes areas, como por ejemplo la

comercial, debido a que las ventas en ninguna de las empresas ha mostrado una dindmica

importante de crecimiento que permita impulsar las utilidades operativas.

Adicionalmente, la inadecuada conformacidn de sus estructuras financieras, dada la

concentracion en fuentes de largo plazo como es el patrimonio, implica que el costo del capital

esté determinado por la tasa minima de rentabilidad exigida por los inversionistas y dichas

exigencias han crecido por la situacion de los riesgos del mercado.

Otra debilidad identificada es que las empresas a pesar de mantener una inversion importante

en activos operacionales, no han logrado tasas de productividad relevantes que permitan generar

utilidades operacionales, mostrando asi problemas estructurales en las tres empresas.
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10. Estrategias financieras para consolidar la generacion de valor de empresas del sector

actividades inmobiliarias de Tulua

De acuerdo con los resultados del trabajo se pudo determinar que las empresas del sector
inmobiliario de Tulu& se encuentran en un entorno de incertidumbre, debido a que existen
amenazas externas, explicadas por los riesgos que se presentan, como la posible reforma
tributaria dado el déficit fiscal persistente en el pais, lo cual obliga a incrementar los impuestos
afectando la situacion de las empresas; también la disminucién de la confianza del consumidor,
el incremento de la inflacién y las tasas de interés, la devaluacion del peso frente al dolar y el
incremento del salario minimo que, en un contexto de mayor inflacion, puede representar para

las empresas mayores cargas laborales.

Esta situacion del entorno se ve agravada porque internamente las empresas mostraron
marcadas dificultades para generar valor, especialmente por el incremento del costo del capital y
la poca capacidad de generar utilidades operacionales, en lo cual incide la situacion del entorno
descrita anteriormente. También por el comportamiento inadecuado de los inductores de valor,
como el margen EBITDA, la productividad del activo fijo y capital de trabajo, asi como la

palanca de crecimiento.

Por lo tanto, ante esta situacion de las empresas inmobiliarias de Tulua, es necesario tomar
medidas para evitar continuar con el deterioro del valor de las organizaciones. Por ello, las

estrategias que se sugieren son las siguientes:
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- Fomentar la innovacién como estrategia para incrementar las utilidades operacionales: se
aprecio que las empresas en estudio tuvieron dificultades para incrementar sus utilidades
operacionales, incluso una de las empresas presentd pérdidas operacionales, lo cual puede estar
asociado a la situacion del entorno y las amenazas existentes, no obstante, en el sector servicios
la innovacion juega un papel fundamental para impactar positivamente las ventas. En el caso del
sector inmobiliario de Tulud, resulta importante diversificar las fuentes de ingreso, buscando
nuevos nichos de mercado, como por ejemplo en los estratos 1 y 2, quienes por la dinamica
inducida por las politicas de vivienda del Gobierno pueden representar importantes

oportunidades para estas empresas.

- Hacer estudios a profundidad sobre la estructura de costos y gastos operacionales, para
identificar alternativas que permitan disminuir especialmente los gastos de administracién que
resultan onerosos en el sector, logrando ser méas productivos en la gestion comercial, con menos

recursos.

- Evitar incrementos en los activos netos de operacion, a menos que representen
crecimientos importantes en la generacion de utilidades operacionales para las empresas del
sector inmobiliario. En tal sentido se debe privilegiar la necesidad de ser mas productivos, para
lo cual una importante estrategia es crear una base de indicadores relacionados con los inductores
de valor que permitan vigilar y controlar permanentemente aquellas variables que pueden inducir

la generacion de valor.
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- Una importante estrategia financiera es corregir los problemas de estructura operativa,

revisando y ajustando la estructura de costos y gastos de las empresas.

- Otra estrategia que se sugiere es modificar la conformacion de la estructura financiera de
las empresas, buscando financiar los activos operacionales a partir de las cuentas del pasivo, en
especial a través de pasivos financieros que le permitan diversificar el riesgo a los propietarios,

reduciendo asi el costo del capital.

- Aprovechar los medios online para buscar incrementar las ventas de las inmobiliarias,
aumentando la presencia en la red, para identificar nuevos nichos de mercado y oportunidades

comerciales para las empresas.

- Crear herramientas de control de la gestion como un cuadro de mando integral que
permita a las empresas vigilar el comportamiento de los inductores de valor, para poder tomar
decisiones acertadas y oportunas, que busquen incidir positivamente en el cumplimiento del

objetivo basico financiero.
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11. Conclusiones

Las empresas del sector inmobiliario de Tulué actdan en un entorno de incertidumbre, debido
a la proliferacion de amenazas externas, que constituyen riesgos importantes para el desarrollo de
la actividad inmobiliaria, como la posible reforma tributaria dado el déficit fiscal persistente en
el pais, lo cual obliga a incrementar los impuestos afectando la situacion de las empresas;
también la disminucion de la confianza del consumidor, el incremento de la inflacion y las tasas
de interés, la devaluacion del peso frente al délar y el incremento del salario minimo que, en un
contexto de mayor inflacién, puede representar para las empresas mayores cargas laborales.
Estas condiciones al parecer han afectado considerablemente a las empresas del sector

actividades inmobiliarias de Tulud, a juzgar por la situacion financiera percibida.

Internamente las empresas del sector actividades inmobiliarias mostraron marcadas
dificultades para generar valor, especialmente por el incremento del costo del capital y la poca
capacidad de generar utilidades operacionales, en lo cual incide la situacion del entorno descrita
anteriormente. También por el comportamiento inadecuado de los inductores de valor, como el
margen EBITDA, la productividad del activo fijo y capital de trabajo, asi como la palanca de
crecimiento, mostrando en los diferentes casos que ha existido un deterioro de estos inductores

producto de una inadecuada gestion de los mismos.

Debido a la situacion del entorno y el deterioro de los inductores de valor, se logro verificar
que las empresas del sector actividades inmobiliarias de Tulua no cumplen con su objetivo

basico financiero. De acuerdo con los resultados relacionados con la situacion financiera de las



93

empresas es posible sefialar que se trata de un segmento que a pesar de las oportunidades del
entorno y de la propia actividad del sector, continGa destruyendo valor, debido principalmente a
que los componentes del EVA evidencian los problemas estructurales de las organizaciones; en
primer lugar, la disminucion de la UODI lo que pone de manifiesto que el comportamiento de las
ventas con relacion a los costos fue negativo en todas las organizaciones, es decir, no sélo las
ventas presentaron una baja dindmica, sino que también sus costos y gastos crecieron.
Concretamente esta situacion de estructura operativa confirma que las empresas han venido
perdiendo mercado, por ello, sus ventas al disminuir, implican que los costos y gastos
operacionales no lograron ser absorbidos debidamente por estos ingresos operacionales. De una
u otra forma, las empresas no han logrado hacer los ajustes requeridos de su estructura

operacional, dada la situacion de las ventas.

En segundo lugar, se observa un crecimiento de los activos netos operacionales en estas
empresasque a pesar de ser una tasa relativamente baja, afect6 la situacion de ellas por la
disminucion de sus utilidades operativas, es decir, se invirtieron mayores recursos y no se
lograron generar las ventas necesarias para absorber estos activos. O sea, las empresas no fueron

eficientes en la gestion de sus activos operacionales.

Respecto al tercer componente del EVA, es decir, el costo del capital, se observa también un
crecimiento en las tres organizaciones, por lo tanto, se evidencia que las empresas se financiaron
con fuentes més costosas en el 2015, o sea, que no hubo una buena gestion de la estructura

financiera, pues la principal fuente de financiacion fue el patrimonio.



94

Esto determind que el cargo a capital, constituido por ANO x CPPC, hiciera evidente que
mientras la UODI estaba descendiendo, dicho cargo estaba creciendo, razén por la cual las
empresas en general, ademas de destruir valor en el afio 2014, lo hicieron con mayor fuerza que

en el 2015, situacion que afect6 el cumplimiento del objetivo basico financiero.

Debido a lo anterior, es posible concluir que la situacion financiera de las empresas del sector
actividades inmobiliarias de Tulua con relacion a la generacién o destruccion de valor para sus
propietarios en el periodo 2014-2015 fue negativa, pues en todos los afios de analisis y todas las
empresas, el escenario fue de destruccion de valor. Por ello se requieren estrategias financieras,
que estén combinadas con otras comerciales, de mercadeo y de productividad, que permitan por
lo menos detener la tendencia de destruccion de valor, mientras el mercado logra entrar en una

fase positiva de crecimiento.
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12. Recomendaciones

- Crear conciencia en los diferentes estamentos de las empresas de la importancia que tiene
la generacion de valor, y la constante revision de las cifras con relacion a los costos
patrimoniales y de la deuda, asi como las variables del entorno que generan oportunidades y

amenazas para las organizaciones.

- Gestionar el costo del capital, haciendo seguimiento del costo de las diferentes fuentes de
financiamiento que la empresa decida utilizar, de tal forma que dicho costo no supere la tasa de
rentabilidad esperada de la empresa. Es importante considerar el comportamiento del riesgo pais

y todos los riesgos asociados a la gestién empresarial.

- Incrementar los niveles de eficiencia en términos operacionales, lo cual debe considerar
un analisis a profundidad de la estructura operativa de las empresas, para conocer sus debilidades
y poder generar mayores utilidades en el futuro. Por lo tanto, antes de invertir en activos
operacionales, las empresas deben considerar hasta qué punto pueden mejorar su condicion de
eficiencia con los activos que poseen. Esto permitird aprovechar de una mejor forma las

oportunidades que ofrecen el entorno y la reduccion del costo del capital.

- Capacitar continuamente a los directivos financieros y mantenerse siempre al dia en la
teoria, modelos y préacticas relacionadas con medicion del valor de las empresas. Esto implica
que se debe mejorar continuamente las habilidades técnicas del equipo de trabajo, asi como

contar con los modelos que le permitan manejar rapidamente la complejidad de la estructura



operativa y de capital. De la misma forma, es necesario mantenerse siempre al dia en la teoria,

modelos y practicas relacionadas con la estructura financiera de las empresas.
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14. Anexos

Anexo A. Célculo del EBITDA por empresa. 2014-2015. Miles de pesos.
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ZALKAS A

2014 2015 % incremento
Ventas (millones de $) 512.674 478.257 -6,7%
Utilidad operativa 84.563 68.713 -18,7%
Margen operativo 16,5% 14,4%
Depreciaciones y amortizaciones 69.099 -
EBITDA 153.662 68.713 -55,3%
Margen EBITDA 0,300 0,144

Miles de $

2014 2015
Depreciaciones
Total Depreciaciones 69.099 -
Amortizaciones
Total Amortizaciones - -
Total Depreciaciones y Amortizaciones 69.099 -

INMOBILIARIAY ARR

EN

DAMIENTOS LIMITADA

2014 2015 % incremento
Ventas (millones de $) 21.600 21.600 0,0%
Utilidad operativa 14.810 12,911 -12,8%
Margen operativo 68,6% 59,8%
Depreciaciones y amortizaciones 3.381 -
EBITDA 18.191 12,911 -29,0%
Margen EBITDA 0,842 0,598

Miles de $

2014 2015
Depreciaciones
Total Depreciaciones 3.381 -
Amortizaciones
Total Amortizaciones - -
Total Depreciaciones y Amortizaciones 3.381 -

CENTRO COMERCIAL DEL PARQUE S.A.S
2014 2015 % incremento
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Ventas (millones de $) 646.678 674.808 4,3%
Utilidad operativa (179.197) (402.646) -124,7%
Margen operativo -27,7% -59,7%
Depreciaciones y amortizaciones 39.229 98.341
EBITDA (139.968) (304.305) 117,4%
Margen EBITDA (0,216) (0,451)
Miles de $

2014 2015
Depreciaciones
Total Depreciaciones 39.229 91.265
Amortizaciones
Total Amortizaciones - 7.076
Total Depreciaciones y Amortizaciones 39.229 98.341
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Anexo B. Célculos de la productividad del capital de trabajo por empresa. Miles de pesos.

ZALKAS A
2014 2015
Ventas (miles de $) 512.674 478.257
Cuentas por cobrar 10.765 29.095
Inventario 111.883 136.999
KT OPERATIVO 122.648 166.094
Cuentas por pagar - 2.183
KTNO 122.648 163.911
PKT 0,24 0,34

INMOBILIARIAYY ARRENDAMIENTOS LIMITADA

2014 2015

Ventas (miles de $) 21.600 21.600

Cuentas por cobrar - -

Inventario - -

KT OPERATIVO - -

Cuentas por pagar - -

KTNO - -
PKT - -
CENTRO COMERCIAL DEL PARQUE S.A.S
2014 2015

Ventas (miles de $) 646.678 674.808
Cuentas por cobrar 53.684 65.798
Inventario 30.731 330
KT OPERATIVO 84.415 66.128
Cuentas por pagar 861 731
KTNO 83.554 65.397

PKT 0,13 0,10




Anexo C. Célculos de la palanca de crecimiento por empresa. 2014-2015.
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PALANCA DE CRECIMIENTO 2014 2015
ZALKAS A
Margen EBITDA 0,30 0,14
PKT 0,24 0,34
PDC 1,25 0,42
INMOBILIARIA Y ARRENDAMIENTOS LIMITADA
Margen EBITDA 0,84 0,60
PKT - -
PDC
CENTRO COMERCIAL DEL PARQUE S.A.S
Margen EBITDA (0,22) (0,45)
PKT 0,13 0,10
PDC - 1,68 4,65
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Anexo D. Calculo de la productividad del activo fijo. Miles de pesos 2014-2015

ZALKAS A

2014 2015
Ventas (millones de $) 512.674 478.257
Activos fijos 2.570.091 15.630.767
Productividad del activo fijo 0,20 0,03

2014 2015
Ventas (millones de $) 512.674 478.257
Propiedad, PYE 1.238.636 1.237.184
Inversion AF 1.238.636 (1.452)
Inversion AF/Ventas 241,6% -0,3%

INMOBILIARIA Y ARRENDAMIENTOS LIMITADA

2014 2015
Ventas (millones de $) 21.600 21.600
Activos fijos 1.877.046 1.909.671
Productividad del activo fijo 0,01 0,01

2014 2015
Ventas (millones de $) 21.600 21.600
Propiedad, PyE 1.567.218 1.504.541
Inversion AF 1.567.218 (62.677)
Inversion AF/Ventas 7255,6% -290,2%

CENTRO COMERCIAL DEL PARQUE S.A.S

2014 2015
Ventas (millones de $) 646.678 674.808
Activos fijos 4.377.865 4.310.235
Productividad del activo fijo 0,15 0,16

2014 2015
Ventas (millones de $) 646.678 674.808
Propiedad, PyE 760.489 712.076
Inversion AF 760.489 (48.413)

Inversion AF/Ventas

117,6%

-7,2%




Anexo E. Balance General de las empresas. 2014-2015
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2014
NIT 81.7001.072 821.000.170 |  900.355.606
CENTRO
INMOBILIARIAY | COMERCIA
RAZON SOCIAL ZALKASA | ARRENDAMIENTO L DEL
S LIMITADA PARQUE
SAS

chu L6810 L6810 L6810
1105 CAJA 3.225 1.055 59.890
1110 BANCOS 10.916 738 1.038
1120 CUENTAS DE AHORRO 71 4.884
1125 FONDOS -
11 SUBTOTAL DISPONIBLE 14.212 1.793 65.812
12 INVERSIONES (ANEXO 7) - - -
13 SUBTOTAL DEUDORES (CP) 450.719 - 1.824.995
14 SUBTOTAL INVENTARIOS (CP) 111.883 - 30.731
17 SUBTOTAL DIFERIDO (CP) 20.401 - -
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 597.215 1.793 1.921.538
12 INVERSIONES (ANEXO 7) 1.331.455 - -
13 SUBTOTAL DEUDORES A LARGO PLAZO - - -
15 PROPIEDADES PLANTA Y EQUIPO(ANEXO 9) 1.238.636 1.567.218 760.489
16 SUBTOTAL INTANGIBLES - - 289.148
17 SUBTOTAL DIFERIDOS - - -
18 SUBTOTAL OTROS ACTIVOS - - -
19 SUBTOTAL VALORIZACIONES - 309.828 3.328.228
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 2.570.091 1.877.046 4.377.865
TOTAL ACTIVO 3.167.306 1.878.839 6.299.403
21 OBLIGACIONES FINANCIERAS (ANEXO10)
(CP) 97.346 31.572 118.604
22 PROVEEDORES (ANEXO 10) (CP) - - 861
23 SUBTOTAL CUENTAS POR PAGAR (CP) 7.586 - 94.214
24 IMPUESTOS GRAVA=MENES Y TASAS (CP) 21.895 61.998
25 OBLIGACIONES LABORALES (CP) 25.448 14.633
26 SUBTOTAL PASIVOS ESTIMAD. Y PROVIS.
(CP) - - -
27 DIFERIDOS (CP)
28 SUBTOTAL OTROS PASIVOS (CP) - - 10.719
29 SUBTOTAL BONOS Y PAPELES COMERCIA.
(CP) - - -
TOTAL PASIVO CORRIENTE 152.275 31.572 301.029
21 OBLIGACIONES FINANCIERAS (ANEX010) - - 629.821
22 PROVEEDORES (ANEXO 10) (LP) - - -
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23 SUBTOTAL CUENTAS POR PAGAR 858.314 - -
24 IMPUESTOS GRAVA=MENES Y TASAS (LP)

25 OBLIGACIONES LABORALES

26 SUBTOTAL PASIVOS ESTIMAD. Y PROVIS. - - -
27 SUBTOTAL DIFERIDOS - - -
28 SUBTOTAL OTROS PASIVOS 57.137 - -
29 SUBTOTAL BONOS Y PAPELES COMERCIA. - - -
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 915.451 - 629.821
TOTAL PASIVO 1.067.726 31.572 930.850
31 SUBTOTAL CAPITAL SOCIAL 672.617 631.268 2.015.866
32 SUBTOTAL SUPERA=VIT DE CAPITAL 140.000 - -
33 RESERVAS (ANEXO 11) 115.671 1.882 -
34 REVALORIZACIA“N DEL PATRIMONIO 433.537 927.508 20
35 DIVIDEN. O PARTC. DECRET. EN ACC.O

CUOTAS

36 RESULTADOS DEL EJERCICIO 35.304 8.143 14.444
37 RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES 702.451 77.665 9.995
38 SUPERA=VIT POR VALORIZACIONES 200.801 3.328.228
TOTAL PATRIMONIO 2.099.580 1.847.267 5.368.553
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 3.167.306 1.878.839 6.299.403

Fuente: Superintendencia de Sociedades
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2015
NIT 817.001.072 821.000.170 900.355.606
CENTRO
ZALKA S INMOBILIARIAY |COMERCIAL
RAZON SOCIAL A ARRENDAMIENTOS DEL
LIMITADA PARQUE
S.AS

Clluv3 L6810 L6810 L6810
1105 CAJA - 1.055 24.197
1110 BANCOS 21.503 738 10.400
1120 CUENTAS DE AHORRO 71 3.483
1125 FONDOS
11 SUBTOTAL DISPONIBLE 21.574 1.793 38.080
12 INVERSIONES - - -
13 SUBTOTAL DEUDORES CP 406.646 - 1.938.645
14 SUBTOTAL INVENTARIOS CP 136.999 - 330
17 SUBTOTAL DIFERIDO CP - - -
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 565.219 1.793 1.977.055
12 INVERSIONES 1.331.455 5.057 -
13 SUBTOTAL DEUDORES A LARGO PLAZO - - -
15 PROPIEDADES PLANTA'Y EQUIPO 1.237.184 1.504.541 712.076
16 SUBTOTAL INTANGIBLES - - 269.931
17 SUBTOTAL DIFERIDOS - - -
18 SUBTOTAL OTROS ACTIVOS - - -
19 SUBTOTAL VALORIZACIONES 13.062.128 400.073 3.328.228
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 15.630.767 1.909.671 4.310.235
TOTAL ACTIVO 16.195.986 1.911.464 6.287.290
21 OBLIGACIONES FINANCIERAS CP 60.423 76.881 112.420
22 PROVEEDORES CP 2.183 - 731
23 SUBTOTAL CUENTAS POR PAGAR CP 31.890 - 34.578
24 IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS CP 19.706 129.323
25 OBLIGACIONES LABORALES CP 25.436 19.342
26 SUBTOTAL PASIVOS ESTIMAD Y PROVIS CP - - -
27 DIFERIDOS CP
28 SUBTOTAL OTROS PASIVOS CP - - 8.495
29 SUBTOTAL BONOS Y PAPELES COMERCIA CP - - -
TOTAL PASIVO CORRIENTE 139.638 76.881 304.889
21 OBLIGACIONES FINANCIERAS - - 495.227
22 PROVEEDORES LP - - -
23 SUBTOTAL CUENTAS POR PAGAR 759.713 - -
24 IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS LP
25 OBLIGACIONES LABORALES
26 SUBTOTAL PASIVOS ESTIMAD Y PROVIS - - -
27 SUBTOTAL DIFERIDOS - - -
28 SUBTOTAL OTROS PASIVOS 117.000 - -
29 SUBTOTAL BONOS Y PAPELES COMERCIA - - -
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 876.713 - 495.227
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TOTAL PASIVO 1.016.351 76.881 800.116
31 SUBTOTAL CAPITAL SOCIAL 1.246.154 631.268 2.015.866
32 SUBTOTAL SUPERAVIT DE CAPITAL - - -
33 RESERVAS 119.201 1.882 1.444
34 REVALORIZACION DEL PATRIMONIO - 927.508 20
35 DIVIDEN O PARTDECRET EN ACO CUOTAS

36 RESULTADOS DEL EJERCICIO 17.925 1.461 118.622
37 RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES 734.227 60.173 22.994
38 SUPERAVIT POR VALORIZACIONES 13.062.128 212.291 3.328.228
TOTAL PATRIMONIO 15.179.635 1.834.583 5.487.174
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 16.195.986 1.911.464 6.287.290

Fuente: Superintendencia de Sociedades




Anexo F. Estado de Ganancias y Pérdidas de las empresas, 2014-2015
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2014
817.001.072 821.000.170 900.355.606
CENTRO
INMOBIYLIARIA COMERCI
RAZON SOCIAL ZALKAS A ARRENDAMIEN I:,?\ALF;%IEITE
TOS LIMITADA SAS

Cliuv3 L6810 L6810 L6810
41 INGRESOS OPERACIONALES 512.674 21.600 646.678
61 MENOS COSTO DE VENTAS Y DE PRESTACION DE
SERVICIOS 153.180 - 73.465
UTILIDAD BRUTA 359.494 21.600 573.213
51 MENOS GASTOS OPERACIONALES DE
ADMINISTRACION 274.931 6.790 586.181
52 MENOS GASTOS OPERACIONALES DE VENTAS - - 166.229
UTILIDAD OPERACIONAL 84.563 14.810| - 179.197
42 MAS INGRESOS NO OPERACIONALES 7.296 - 361.936
53 MENOS GASTOS NO OPERACIONALES 35.542 - 143.905
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 56.317 14.810 38.834
54 MENOS IMPUESTO DE RENTA'Y
COMPLEMENTARIOS 21.013 6.667 24.390
59 GANANCIAS Y PERDIDAS 35.304 8.143 14.444

Fuente: Superintendencia de Sociedades
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2015
NIT 817.001.072 821.000.170 | 900.355.606
CENTRO
INMOB#LIARIA COMERCI
RAZON SOCIAL ZALKAS A ARRENDAMIEN SALRE()Q%LE
TOS LIMITADA SAS

Clluv3 L6810 L6810 L6810
41 INGRESOS OPERACIONALES 478.257 21.600 674.808
61 MENOS COSTO DE VENTAS Y DE PRESTACION
DE SERVICIOS 235.385 - 158.526
UTILIDAD BRUTA 242.872 21.600 516.282
51 MENOS GASTOS OPERACIONALES DE
ADMINISTRACION 174.159 8.689 485.782
52 MENOS GASTOS OPERACIONALES DE VENTAS - - 433.146
UTILIDAD OPERACIONAL 68.713 12911 | - 402.646
42 MAS INGRESOS NO OPERACIONALES 1.007 - 734.613
53 MENOS GASTOS NO OPERACIONALES 31.491 - 133.484
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 38.229 12.911 198.483
54 MENOS IMPUESTO DE RENTA'Y
COMPLEMENTARIOS 20.304 11.450 79.861
59 GANANCIAS Y PERDIDAS 17.925 1.461 118.622

Fuente: Superintendencia de Sociedades




