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INTRODUCCION

La labor del administrador financiero principalmente es gestionar la
maximizacion de la utilidad y el valor de la empresa, o como también se
conoce: el “Objetivo Basico Financiero”; la presente investigacion se enfocé en
el objetivo Bésico relacionado con la maximizacién de valor de la empresa,
pero esto solo lo obtienen quienes promueven la Gerencia del Valor como un
cambio radical que debe darse en la cultura empresarial. Las herramientas
financieras, permiten a los administradores analizar la situacion actual de las

empresas y adelantarse a los acontecimientos futuros.

La medicion del Valor Econémico Agregado (EVA), es un indicador financiero
que posibilita conocer si una empresa crea o destruye valor para sus
propietarios, logrando ir mucho mas alla de las mediciones tradicionales para
evaluar la gestion o el desempefio de una organizacion. Comprobar si las
empresas generan valor, es un tema que actualmente se trata con frecuencia,
pero que pocas veces se aplica en la realidad econémica de las empresas o de
un determinado sector. La industria Colombiana en los dltimos anos, ha sido
participe de numerosos cambios positivos y negativos de la economia
nacional; en los que se encuentran: los tratados de libre comercio (TLC) y el
casi cierre en el afio 2010 de uno de sus mercados de exportaciones
(Venezolano). De tal manera, que en el desarrollo de la presente investigacion,
se buscara establecer la relacién existente entre la rentabilidad de las
empresas y la generacion de valor; teniendo en cuenta que la generacion de
valor, no solo depende de la utilidad operacional, sino de los activos
operacionales (EVA = UODI — (ACTIVOS x CK)). Es por este motivo, que la
correcta aplicacion de la herramienta EVA en las medianas empresas del
sector Industrial durante el periodo 2009-2011, permitira analizar si durante
este periodo se generé o destruy6 valor.
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1. ANTECEDENTES DE INVESTIGACION

Para el desarrollo de este trabajo, es necesario conocer algunas investigaciones
que serviran para aportar datos e informacion relevante; ademas de ayudar en la
construccion de las conclusiones y recomendaciones, dado que el propésito
principal de la revision de estos antecedentes, es analizar cémo la aplicacién de la
herramienta EVA en diferentes circunstancias, permite determinar si un sector o

empresa (publica o privada), generan o destruyen valor para los inversionistas.

En primer lugar se encuentra el trabajo “Aplicacion Del Valor Econdémico
Agregado A Empresas Del Sector Papelero Del Valle”, realizado por Solange
Calderon Rodriguez en el afo 1999, donde optd por el Titulo en Magister en
administraciéon de empresas; el objetivo de este trabajo era aplicar los
conocimientos adquiridos en el seminario, para el estudio financiero de los

proyectos de inversion de las diferentes empresas.

En las conclusiones de este trabajo, se determin6 que el resultado arrojado por el
EVA para Cartén Colombia S.A en los ultimos cuatro afos, era una sostenida
perdida o destruccion de valor'. Por lo cual, se puede observar que en la vida
practica, las empresas pueden destruir valor, y como en este caso, en forma

sostenida a pesar de ser una empresa de gran reconocimiento a nivel regional.

Seguido esta la tesis “El Valor Econdmico Agregado (Eva) Como Herramienta
De Analisis De La Rentabilidad De Las Medianas Empresas En Guadalajara
De Buga 2002-2004", realizado por Diana Carolina Rivera Pizarro en el afio 2006;

la herramienta EVA es aplicada para evaluar la rentabilidad generada en el sector

' CALDERON RODRIGUEZ, Solange. Aplicacién Del Valor Econémico Agregado A Empresas Del Sector
Papelero Del Valle. Santiago de Cali, 1999. Monografia para optar al titulo de Magister en Administracién de
Empresas. Universidad del Valle, Sede San Fernando. Facultad de ciencias de la administracion.
Departamento de Administracién de Empresas.
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agricola, comercial e intermediacion financiera’. En el caso anterior, se traté con
una sola empresa, pero para el trabajo de Rivera Pizarro se desarroll6 sobre un
sector determinado.

Los autores John Cano Sanchez Y Bibiana Salgado Castillo en la monografia
“Evaluacion De La Generacion De Valor Por Parte De Las Empresas Mas
Representativas De La Ciudad De Buga, Una Aplicacion Del Eva” desarrollada
en el aho 2006, presentan como uno de sus objetivos, el analisis del
comportamiento de las empresas de Guadalajara de Buga respecto a la
generacion o destruccién de valor en el periodo 1998- 2004 a partir del método
EVA®. Por medio de este trabajo, se tomaran algunas bases para determinar si las
medianas empresas de seleccionadas del sector industrial, estan obteniendo una
adecuada generacion de valor; que en el caso de ser positivo, se puede decir que
la administracién esta haciendo un adecuado uso de los recursos y una eficiente
gestioén financiera.

En el trabajo “Medicion Del Valor Econémico Agregado De Las Pymes En La
Ciudad De Manizales Para El Sector De Alimentos”, ejecutado por Gabriel
Eduardo Escobar Arias en el afio 2008. Su objetivo a desarrollar era el de calcular
el EVA en las organizaciones Pyme del sector de alimentos de la ciudad de
Manizales, de tal manera que sirviera de modelo para que los inversionistas y las

empresas del sector, determinen los resultados esperados de su inversion®. Asi

2 RIVERA PIZARRO, Diana Carolina. El Valor Econémico Agregado (Eva) Como Herramienta De Andlisis De
La Rentabilidad De Las Medianas Empresas En Guadalajara De Buga 2002-2004. Guadalajara De Buga,
2006. Trabajo de grado (Contador Publico). Universidad del Valle, Sede Guadalajara De Buga. Facultad de
ciencias de la administracion. Departamento de Contaduria Publica.

3 CANO SANCHEZ, John; SALGADO CASTILLO, Bibiana. Evaluacién De La Generacion De Valor Por Parte
De Las Empresas Mas Representativas De La Ciudad De Buga, Una Aplicacién Del Eva. Guadalajara De
Buga, 2006. Trabajo de grado (Contador Publico). Universidad del Valle, Sede Guadalajara De Buga. Facultad
de ciencias de la administracién. Departamento de Contaduria Publica.

* ESCOBAR ARIAS, Gabriel Eduardo. Medicién Del Valor Econémico Agregado De Las Pymes En La Ciudad
De Manizales Para El Sector De Alimentos. 2008. Trabajo de grado para optar al titulo de Magister en
Administracion Econémica y Financiera. Disponible [en linea] Universidad Tecnoldgica de Pereira. [Citado el 5
de Junio de 2012]. <http://recursosbiblioteca.utp.edu.co/tesisdigitales/texto/338521E74.pdf>
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mismo, se observa que el autor concluye que los empresarios miden su

rentabilidad a partir de las utilidades que se generan al interior de la organizacion.

Generalmente el valor econdmico agregado, es un indicador de largo plazo o se
logra en la medida que se creen las estrategias para el logro de la rentabilidad; por
esta razon es importante evaluar las expectativas de los inversionistas en las
medianas empresas industriales, dado que permitira hacer una correcta aplicacién
de la herramienta EVA.

Finalmente el autor Wilson Alberto Diaz Alvarez en su investigacion
“Aproximacion Al Valor Econémico Agregado (Economic Value Added, Eva)
En Organizaciones Publicas”, efectuada en el ano 2009, expone que este
documento pretende mostrar la aplicacion y variacion del valor econémico
agregado EVA en organizaciones del sector publico; en cuyo céalculo de andlisis se
debe tener en cuenta las condiciones especificas de estas organizaciones, tales
como la concepcion de valor publico, en la cual el ciudadano es accionista
(shareholder) y a la vez pertenece a varios grupos de interés (stakeholders)®. De lo
anterior se puede observar que la herramienta Eva tiene un amplio campo de
aplicacién, donde no solo se emplea en las empresas de interés privado, sino
también al publico.

*> DIAZ ALVAREZ, Wilson Alberto. Aproximacion Al Valor Econémico Agregado (Economic Value Added, Eva)
En Organizaciones Publicas. Proyecto Académico Publicado [en linea]. 2009. Disponible en Red de Revistas
Cientificas de América Latina y el Caribe, Espafia y Portugal Sistema de Informaciéon Cientifica Redalyc.
[Citado el 5 de Junio de 2012]. <http://redalyc.uaemex.mx/src/inicio/ArtPdfRed.jsp?iCve=187214803009>
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2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Actualmente el mercado mundial se encuentra en una situacién en la que los
tratados, la globalizacién, entre otros aspectos; han hecho que las empresas de
cualquier indole evallien la manera en la que se estan administrando los negocios,
debido a que aquella que consolide y fortalezca sus recursos es la que podra
participar y competir con mas veracidad en este mundo cambiante.

El sector industrial juega un papel importante en la consolidacién de los procesos
de globalizacién y de competitividad en Colombia, debido al constante crecimiento
de la poblacién. De tal manera que se crea la necesidad de evaluar la posicion
financiera de estas empresas; porque de algun modo, el hecho de encontrarse
sélidas financieramente, permitira que los propietarios deseen adecuar y ampliar
su infraestructura; por lo tanto, la sociedad se vera beneficiada al incrementar las

ofertas de empleo.

Ademas de las razones anteriores, es indispensable atraer inversion a la ciudad
de Tulug; de esta manera, se procura el crecimiento econdémico y generacion de
nuevas empresas en esta region del pais. Ademas, ha de recordarse que en la
actualidad Colombia se encuentra gestionando tratados de libre comercio con
diferentes paises; de estos hace parte el TLC con los Estados Unidos, que ya se
encuentra en marcha, lo que facilita la importacion y exportacion de diferentes
productos que seran de provecho para el sector; esto a su vez, conlleva que las
empresas deseen ser financieramente sostenibles y de esta forma entrar a

participar en el desarrollo de la globalizacion.

En concordancia, una empresa que genera valor, es porque cuenta con capital
invertido, pero que a su vez esta en la capacidad de generar constantemente
rendimientos que superen el costo de capital durante el corto ¢ largo plazo.
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La herramienta EVA (valor econémico agregado) se creé con el propésito de que
los empresarios e inversionistas, evalien si un determinado negocio esta
generando rentabilidad, ya que éstos siempre esperan obtener una ganancia por
el riesgo que se corre al invertir en un negocio. Al calcular el EVA se pueden
obtener diversos resultados, es decir, si éste es positivo, la empresa ha obtenido
una rentabilidad por encima del coste de los recursos utilizados, ha creado valor;
si es cero, ha dado a los que han aportado los recursos (inversionistas y
deudores) lo que ellos esperaban, y si es negativo, su rentabilidad ha estado por
debajo de lo exigido por los duefios de los recursos utilizados; por lo tanto se
puede decir que ha destruido valor®. Ahora bien, no solo es importante determinar
el resultado del EVA, sino que mas aun, es analizar dicho resultado y llevar a los
administradores a tomar todas las acciones pertinentes, con el fin de obtener
mayor rentabilidad sobre los costos, de lo contrario seria mejor reubicar la
inversién donde si se obtenga los resultados esperados.

Por consiguiente, el problema radica en establecer mediante la utilizacién de la
herramienta financiera EVA, si las medianas empresas del sector Industrial en el
municipio de Tulud, estan generando o destruyendo valor y por ende determinar si
dichas empresas estan en capacidad de permanecer en el mercado.

2.1 FORMULACION DEL PROBLEMA

¢Estan las medianas empresas del sector Industrial en la ciudad de Tulua,

generando o destruyendo valor?

6 GARCIA, Arturo Alonso. Divisién de Investigacion del IESE. [en linea]
<http:/sabanet.unisabana.edu.co/postgrados/finanzas_negocios/Ciclo_lll/estrategia/10%20Que%20es%20y%
20como0%20se%20utiliza%20el%20EVA.pdf> [Citado el 5 de Junio de 2012]
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3. OBJETIVOS

3.1 OBJETIVO GENERAL

Analizar mediante la aplicacién del método EVA si las medianas empresas
industriales en la ciudad de Tulud, han generado o destruido valor en el periodo
2009-2011.

3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Caracterizar la estructura empresarial de la ciudad de Tulud, para conocer
la situacion actual de las empresas del sector industrial.

e Hacer una revision sobre el método EVA, que permita identificar las
variables de aplicacion.

e Evaluar la rentabilidad de las medianas empresas seleccionadas del sector
industrial en la ciudad de Tulua.

e Comprobar la generacién o destruccion de valor mediante la aplicacion del
método EVA.

e Emitir, con base a los resultados del estudio, recomendaciones orientadas a
mejorar la generacién de valor en las medinas empresas del Sector
Industrial en la ciudad de Tulua.
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4. JUSTIFICACION

El objetivo de toda empresa es maximizar sus utilidades, lo cual es posible si es
competitiva en el mercado y tiene la capacidad para generar resultados positivos.
Hoy dia, debido a la globalizacién y al TLC, las empresas deben prepararse para
afrontar los cambios tan drasticos que se generan en el mercado, de lo contrario
no serian capaces de competir, crecer y mantenerse en este. En las ultimas
décadas se ha observado como las grandes corporaciones han entrado en una
lucha a gran escala por la obtencion de capitales, que les permitan invertir en

nuevos activos y tecnologias para lograr un mayor desempefio y crecimiento.

En este sentido, se debe resaltar el papel importante que juega el rendimiento que
puede ofrecer la empresa; siendo los accionistas y futuros accionistas los que
tienen la necesidad de que su capital genere beneficios econémicos reales. El
EVA se ha convertido en una herramienta que permite a los inversionistas,
determinar la rentabilidad econémica que las empresas pueden ofrecer a sus
capitales. Ademas, le permite alinear los intereses con las diversas personas que
hacen vida en la empresa con la de los accionistas, cuando ésta es utilizada como

método de estimulo.

Es por ello que el papel que juega el duefio o administrador de las empresas como
generador de riqueza, es primordial; sin embargo, en algunas ocasiones no han
tenido la oportunidad de lograr un desarrollo empresarial porque no poseen una
estructura y logistica propias para la toma de decisiones oportunas, lo que a su
vez no permite atender eficientemente las diversas funciones y labores

administrativas.

Por lo anterior, desarrollar este trabajo de investigacion se considera de gran
importancia, porque permite determinar la capacidad que tiene las medianas
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empresas del sector industrial en el municipio de Tulua, de crear valor mediante la
utilizacién del valor econémico agregado (EVA) como herramienta para medir la

generacion de valor.

Para el desarrollo académico, la utilizacion del EVA permitira poner en practica lo
aprendido, ademas de dar la posibilidad de afrontar problemas reales que se
desarrollan en el entorno empresarial. A su vez, dara la posibilidad de adquirir
experiencia a nivel profesional, debido a que se requiere analizar e interpretar los
datos que estan contenidos en los estados financieros, pues de este modo, se
podra recomendar a los duefios de las empresas, para que puedan tomar las

medidas en el momento oportuno y cuando aun tiene solucién.
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5. MARCO DE REFERENCIA

Este marco de referencia consiste en establecer los parametros relacionados con
la generacion de valor y los factores que intervienen en el calculo de la
herramienta financiera denominada “EVA” (Valor Econémico Agregado); el cual
ayudara a una mejor comprensiéon por parte del lector, durante el desarrollo de
este trabajo de investigacion; ademas de conocer los puntos de vista planteados
por diferentes autores como: Oscar Leon Garcia, Héctor Ortiz Anaya, Jorge
Alberto Rivera Godoy, entre otros.

5.1 MARCO CONTEXTUAL

El siguiente trabajo de investigacién se desarrollara en la ciudad de Tulua, ciudad
intermedia que cuenta con aproximadamente 200.000 habitantes; el analisis
correspondiente se llevara a cabo con las medianas empresas del sector Industrial
inscritas en la jurisdiccion de la Camara de Comercio de la misma ciudad. Estas
empresas se encuentran clasificadas como "Medianas" segun la Ley 905 del 2004,
de acuerdo al valor de los activos (de 5.001 hasta 30.000 SMMLYV) y el nUmero de
empleados (de 51 hasta 200).

Es significativo recordar, que las empresas industriales tuvieron su origen cuando
el hombre vio la necesidad de crear herramientas para su supervivencia; por lo
tanto las actividades que el hombre realiza desde entonces con la ayuda de
diversas maquinas se ha denominado "industria"; por lo general en el desarrollo de
estas actividades se transforma la materia prima en productos terminados, el cual
finalmente es puesto a la venta. Durante este proceso se emplea no solo

maquinaria, sino también: personas (mano de obra), infraestructuras, dinero; entre
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otros elementos que permiten a los empresarios lograr los objetivos de
produccion.

La industria en un pais, es de suma importancia debido a que esto es sinébnimo de
crecimiento y desarrollo econémico; ademas, porque éste no solo se da al interior

del pais sino que se puede expandir mas all4 de las fronteras territoriales.

5.2 MARCO TEORICO

Con el siguiente marco teérico se procura construir las generalidades con las que
se basa la generacion de valor, y de la cual hace parte la herramienta EVA. Los
parametros aqui definidos por los diferentes autores y la herramienta en si,
permitird dar a conocer si las medianas empresas del sector Industrial
Manufacturero estan haciendo buen uso del capital y por ende, una adecuada

generacion de valor.

Antes de iniciar con los conceptos que se utilizaran en el estudio de la herramienta
EVA, es necesario conocer primeramente la tarea fundamental de la Evaluacion
Financiera de Proyectos; la cual es procurar que los recursos disponibles de una
organizacion sean destinados en forma racional entre los distintos usos posibles.
Los administradores financieros llevan consigo una gran responsabilidad, pues
son quienes deben decidir entre diversas opciones de inversion o movilizarlos
recursos hacia un determinado proyecto; sus recomendaciones y decisiones
pueden afectar positiva o negativamente los intereses de los inversionistas. Dentro
de la cual se encuentra la gerencia basada en valor campo dentro del cual se
desarrolla la tesis.
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De igual forma, la Gestion Financiera es un &rea fundamental en cualquier
organizacién, en la que le compete los analisis, decisiones y acciones
relacionadas con los medios financieros necesarios para el desarrollo de las
actividades propias de la organizacion.

Ademas de lo anterior, la Gestion Financiera Integra aspectos como: la
determinacion de las necesidades de recursos financieros, la consecucion de
financiacién segun su forma mas beneficiosa, la aplicacion juiciosa de los
recursos financieros (incluyendo los excedentes de tesoreria), el andlisis
financiero y el analisis con respecto a la viabilidad econémica y financiera de las

inversiones.

Asi mismo, la estructura financiera es la forma en que se financian los activos de
una empresa. Cada uno de los componentes de la estructura patrimonial: Activo =
Pasivo + Patrimonio, tiene su costo, que esta relacionado con el riesgo: "La deuda
es menos riesgosa que el Capital, porque los pagos de intereses son una
obligacion contractual y porque en caso de quiebra los tenedores de la deuda
tendran un derecho prioritario sobre los activos de la empresa. Los dividendos, la
retribucion de capital son derechos residuales sobre los flujos de efectivo de la

compafia, por lo tanto son mas riesgosos que una deuda.

5.2.1 Gerencia Basada en el Valor. Para hablar acerca de la generacion de valor,
es necesario hablar primeramente de la Gerencia Basada en el Valor (GBV),
concepto que tomé fuerza a principios de los afios 80, y que iba de la mano con la
propuesta de Alfred Rappaport (1981); en la cual plantea que los resultados de
una empresa deben ser evaluados de acuerdo con su contribucién a la creacién o

destruccién de valor en una inversion’.

7 ECONFINANZAS. Gerencia basada en valor y gerencia financiera. [En linea]
<http://www.econfinanzas.com/estrategias/VBM.pdf>
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En la actualidad, son muchos los que creen que el objetivo de la Gestién
financiera en una organizacion, es maximizar los valores invertidos por los
accionistas; y es con base en esta afirmacién, que un administrador financiero

debe concentrar sus esfuerzos en el logro de este objetivo.

En este orden de ideas, se hace fundamental para un administrador financiero
identificar si una empresa genera o destruye valor mediante la implementacién de
la herramienta financiera EVA, ya que esta herramienta le permite identificar la
verdadera rentabilidad de una empresa, y de este modo participar en un disefio
integral que permita mejorar las decisiones estratégicas de la organizacion.

5.2.2 Generacion de Valor. Oscar Led6n Garcia, en su libro Valoracion de
Empresas Gerencia del Valor y el EVA, habla acerca de la generacién de valor
como un término utilizado hoy dia comunmente por los empresarios; el cual no
inicié propiamente con los gerentes financieros sino que surgié con los ejecutivos
de produccion, y por lo que se podria decir que conllevo a un valor agregado para
el cliente. Hay que recordar que el propédsito de toda empresa se define como el
Objetivo Basico Financiero (OBF) el cual consta en la maximizacion del patrimonio
de los propietarios, o que ha llevado a que los empresarios fijen su interés en la

generacion de valor®,

5.2.3 Valor Econémico Agregado (EVA). Este concepto que ha sido conocido en
Latinoamérica desde la década de los afios noventa, a pesar que las teorias

8 GARCIA SERNA, Oscar Ledn. Valoracion de empresas, gerencia del valor y Eva. Medellin: Digital Express
Ltda. 2003. p. 3
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economicas y financieras desarrollaron elementos aproximados desde hace algo

maés de un siglo®.

El autor Oscar Ledn Garcia Serna, comenta en su texto acerca del EVA lo
siguiente: “Si una empresa contrata deuda a una tasa de interés e invierte los
dineros representados por dicha deuda en activos que rinden una tasa mayor,
sobre el valor de dicha deuda se genera un remanente que aumenta la
rentabilidad de los propietarios. Dicho remanente fue relacionado con el concepto
de remanente financiero o contribucion financiera. Al relacionar la idea anterior con
los activos se puede argumentar lo siguiente: si una empresa obtiene una
rentabilidad sobre sus activos mayores que el costo de capital, sobre el valor de
dichos activos se genera un remanente denominado ganancia economica o valor
economico agregado. Este concepto se conoce internacionalmente como EVA por

las iniciales en inglés Economic Value Added"°.

De igual modo, Héctor Ortiz Anaya plantea que “el EVA se puede estudiar como
un indicador que calcula la capacidad que tiene una empresa para crear riqueza,
teniendo en cuenta la eficacia y la productividad de sus activos, asi como la
estructura de capital y el entorno dentro del cual se mueve. En otras palabras, el
EVA es una medida de desemperio que pretende identificar cual es el nivel de
riqueza que le queda a una empresa después de asumir el costo de capital, tanto
de acreedores como de accionistas. El EVA es una metodologia que toca
fundamentalmente con los intereses de los accionistas o socios del negocio. Seran

ellos los mas interesados en que su resultado sea positivo, es decir que la

° UNIVERSIDAD NACIONAL DE COLOMBIA. EVA Valor econémico agregado. [en linea]
<http://www.docentes.unal.edu.co/calvarezp/docs/GESTI%D3N_FINANCIERA/EXPOSICION%20EVA .ppt>
LCitado el 29 de Junio de 2012]

® GARCIA SERNA, Oscar Ledn. Administracion Financiera fundamentos y aplicaciones. Objetivo Basico
Financiero, Flujo de caja y Valor de la Empresa. Tercera Edicién. Cali: Prensa Moderna Impresores S.A.,
1999. p. 276
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empresa no solo les remunere lo minimo exigido, sino que produzca un valor

agregado adicional™’.

De lo anterior, se puede observar aunque de diferentes formas y conceptos, que
esta herramienta es fundamental en la administracién financiera de las empresas,
y por lo tanto su estudio y aplicacién van de la mano con los requerimientos que
actualmente buscan los inversionistas en todo el mundo. El tener claro los
conceptos basicos que se mencionaran a continuacion, es necesario para que se
pueda dilucidar el fin y la relevancia que tienen en el proceso de este trabajo y que
son fundamentales para el tema de la generacion del valor.

5.2.4 Método para el calculo del EVA. Para el calculo del EVA se requiere
basicamente de tres componentes, aunque por el momento solo se tratara la parte
tedrica, dado que mas adelante se llevara a cabo su aplicacion para las empresas
seleccionadas del sector Industrial:

1. La Utilidad Operativa Después de Impuestos, UODI.
2. Los Activos Netos de Operacién o Capital Empleado.
3. El Costo de Capital.

5.2.4.1 La Utilidad Operativa Después de Impuestos, UODI. Se obtiene
aplicando a la utilidad operativa (utilidad antes de intereses e impuestos, UAII)
todos los impuestos sin considerar el hecho de que la empresa tenga o no deuda,
es decir, multiplicando dicha utilidad operativa por (1-t), donde t es la tasa
impositiva. Calcularla considerando los impuestos registrados implicaria cometer

" ORTIZ ANAYA, Héctor. Analisis financiero aplicado y principios de administracion financiera. Valor
Econdémico Agregado. Treceava Edicion. Bogota: Universidad Externado de Colombia, 2007. p. 329, 333
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un grave error conceptual que impediria llegar al resultado correcto'. La UODI
corresponde al premio que reciben quienes financian los activos que se requieren

para producirla, los acreedores financieros y los socios'®.

Grafico 1. La UODI como premio para los acreedores financieros y los socios.

ACTIVOS CORRIENTES CxP proveedores de

Bienes y Servicios A
Obhgamones ..............
Financieras de CP uUoDI
PASIVOS DE LARGO | > ¥ = Rentabilidad
PLAZO Activos  Del Activo
ACTIVOS FIJOS De
PATRIMONIO .
Operacion
J

Fuente: Oscar Ledn Garcia Serna, Valoracién de empresas, Gerencia del valor y EVA
pag. 79.

5.2.4.2 Los Activos Netos de Operacion o Capital Empleado. Los activos netos
de operacién son iguales al KTNO mas los activos fijos, mas los otros activos
operativos no corriente. Se obtiene simplemente al restarle a los Activos de
Operacion la porcion que es financiada por los proveedores de bienes y servicios.
A su vez, los activos de operacién se obtienen al depurar los activos totales
registrados en el balance excluyendo los activos no operativos, es decir, aquellos
que no estan relacionados con la actividad generadora de renta propiamente
dicha, y cuyo efecto sobre el EVA total de la empresa debe ser estimado en forma

"2 Ibid., p .75.

® Ibid., p. 78.
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separada. Los Activos Netos de Operacion son iguales al patrimonio mas la deuda

financiera de corto y largo plazo™.

Grafico 2. Activos Netos de Operacion o Capital Empleado.

([ ACTIVOS CORRIENTES’ CxP  proveedores de \
Bienes y Servicios
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NETOS DE CxC IC:)_bllga(':lones NETOS DE
OPERACION +Inventario| KTN inancieras de CP OPERACION
(capital -CxP (capital
empleado) < PASIVCI)DSI_ EZIEOLARGO >empleado)
ACTIVOS FIJOS Y
OTROS ACTIVOS PATRIMONIO
OPERATIVOS NO
\ CORRIENTES )

Fuente: Oscar Leén Garcia Serna, Valoracion de empresas, Gerencia del valor y EVA
pag. 152

5.2.4.3 El Costo de Capital. Es la rentabilidad minima que deben producir los
activos de la empresa. Cuando un individuo, persona natural, no cuenta con
fondos suficientes para llevar a cabo una inversién, presta el dinero y los intereses
o la tasa de interés, indicarian el costo de capital de esa persona; en ese caso es
muy facil medirlo; en el caso de la firma, como se vera a continuacion, lo que paga
la firma por los recursos que debe obtener para realizar las inversiones no es tan
evidente. En todo caso, individuo o firma, se paga por la utilizaciéon del capital de
terceros y ese precio constituye el Costo Promedio de Capital (CPC)'®.

" Ibid., p. 152

® VELEZ PAREJA, Ignacio. Andlisis de Rentabilidad. p. 22
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5.2.4.3.1 Costo de Capital por El Método Financiero. Es la forma convencional
0 mas conocida y consistente en estimarlo como el costo promedio ponderado de
la deuda financiera y el patrimonio. En su célculo interviene tres elementos: La
estructura de capital, el costo de la deuda y el costo del patrimonio. La
determinacion del costo de patrimonio es tal vez el aspecto de mayor complejidad
en el célculo del costo de capital. El modelo mas utilizado para estimar el Costo
del Patrimonio es el denominado CAPM (Capital Assets Pricing Model), que puede
ser adaptado de dos formas que a su vez definen dos métodos para el calculo de
dicho costo: Método de la Beta Apalancada y el Método de la Contribucion
Financiera'®.

5.2.4.3.2 Método de La Beta Apalancada. EIl modelo CAPM o Modelo de
Valoracién de Activos de Capital sugiere que la rentabilidad que un inversionista

podria esperar si invirtiera en el mercado puede determinarse asi'’:
Ke=KL+(KM - KL)j3

Ke = Rentabilidad esperada por el inversionista o Costo del Patrimonio.
KL = Rentabilidad “Libre de Riesgo” del mercado.

KM = Rentabilidad del Mercado.

(KM - KL) = Premio por el riesgo del mercado.

B = Medida de riesgo especifico de la empresa.

Su gran popularidad se debe a que puede ser adaptado a empresas que no
transan sus acciones en el mercado publico de valores, o que siendo anomias no

participan activamente de dicho mercado.

'®GARCIA SERNA, Op. Cit. Valoracién de empresas. p. 252

7 Ibid.,
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Dada la poca informacién disponible en las economias emergentes, puede
utilizarse informacién de EEUU, apalancando la beta del sector con el
endeudamiento de la empresa sujeto de andlisis y ajustando el resultado con el
denominado riesgo pais.

Para la tasa libre de riesgo se utiliza la rentabilidad de los bonos del Tesoro de los
Estados Unidos con vencimiento en el Largo Plazo. Generalmente se utilizan los

30 anos, aunque hay quienes prefieren los 10 y 20 afios.

5.2.5 EVA no Operativo. Generalmente, los estados financieros de las empresas
incluyen partidas no operativas agrupadas bajo los rubros de “Otros Ingresos” y
“Otros Egresos” cuyo efecto sobre el EVA del periodo se denominara “EVA no
Operativo”. Por lo tanto, el EVA calculado hasta este punto del estado de
resultados, es decir, hasta la UODI, se seguird denominando “EVA Operativo”.
Téngase en cuenta por lo explicado atras, que puede darse el caso especial en
que partidas presentadas como no operativa, pero que son inherentes a la
actividad de la empresa, deban ser consideradas como un mayor valor de la
UODI.

5.2.6 La Rentabilidad. Los inversionistas deciden invertir en un instrumento dado
0 en otro en funcién de sus expectativas de rentabilidad la rentabilidad es el nivel
de beneficio de una inversion puede inversion, esto es la compensacién por
invertir. La rentabilidad de una inversién puede proceder de mas de una fuente, la
fuente mas comun es el pago periédico de dividendos o intereses'.la rentabilidad

es una variable clave en las decisiones de inversion: permite comparar las

8 GITMAN, Lawrence J.; JOEHNK, Michael D. Fundamentos de Inversién. Madrid: Pearson Educacion S.A.,
2005. p. 90.
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ganancias actuales o esperadas de varias inversiones con los niveles que se

necesitan.

5.2.6.1 Rentabilidad Operativa del Activo. La rentabilidad del activo a partir de la
utilidad operativa o utilidad antes de interés e impuestos es un indicador principal
sobre el que se pueden estudiar los factores que inciden favorable o
desfavorablemente en un proceso de rentabilidad de la empresa. La rentabilidad
operativa debe ser superior al costo promedio ponderado (o costo promedio de las
fuentes de financiacion incluyendo el patrimonio), para que la rentabilidad de los
accionistas sea superior al costo de oportunidad'®.

UtilidadOperativa(UAII )
ActivosTotales

5.2.6.2 Rentabilidad del Patrimonio. Mide la capacidad de la empresa para
remunerar a sus propietarios, representado para ellos en ultima instancia, el costo
de oportunidad de los recursos que mantiene invertidos en la empresa y posibilita

la comparacién, al menos en principio, con los rendimientos de otras inversiones®.

UtilidadAntesdeIm puestos(UAI )
Patrimonio

5.2.7 Objetivo Basico Financiero. “E/ objetivo basico financiero de la empresa es
satisfacer a sus duenos y para lograrlo es necesario generar una utilidad operativa

o flujo de caja libre, que permita cubrir el costo de la financiacion tomada de

¥ BARAJAS NOVA, Alberto. Finanzas para no financistas. Cuarta edicion. Bogota, D.C.: Pontificia
Universitaria Javeriana, 2008. p. 120

20 ESLAVA, José de Jaime. Analisis econdmico-financiero de las decisiones de gestion empresarial. Madrid:
Esic Editorial, 2003. p. 114
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terceros -pasivos- y que generen el remanente que satisfaga las expectativas

financieras de los duefios ahora y en el futuro™'.

Existe un amplio consenso con respecto a que el Objetivo Basico Financiero
(OBF) de la empresa, es la maximizacion del patrimonio de los propietarios
(accionistas), lo cual se produce por el efecto combinado del reparto de utilidades
(dividendos) y el incremento del valor de mercado de la empresa (incremento del
valor de la accion). Y ello a pesar de la errénea creencia, sobre todo por parte de
pequefios y medianos empresarios, en el sentido de asociar dicho objetivo
nicamente con la maximizacién de las utilidades?®.

Definir el OBF s6lo como la maximizacién de las utilidades no es apropiado
aunque ello no significa que las utilidades no sean importantes. Por el contrario,
son importantisimas; pero no basta con que la empresa obtenga un alto volumen
de utilidades si ello no coincide, a su vez con una apropiada rentabilidad al
compararlas con la inversién realizada para producirlas. Inclusive, el solo registro
de una alta rentabilidad en un periodo determinado puede no ser suficiente. Se
requiere, igualmente, que esa rentabilidad implique la generacién futura de flujo de

caja.

De lo anterior, se puede concluir que para obtener el objetivo basico financiero, es
indispensable trazar unas metas claras y como su nombre lo indica, con
objetividad. Ya que no solo se trata de incrementar las ganancias, sino de
implementar un método y asegurarse de que éste sea constante a través del

tiempo.

2 NAVARRO CASTANO, Diego. Temas de: Administracion Financiera. Universidad Nacional de Colombia
sede Manizales. Primera Edicién. Manizales: Centro de Publicaciones. 2003. p. 23

2 GARCIA SERNA, Op. Cit. Admon. Financiera. p .71.
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5.2.8 Reposicion de Activos Fijos. Corresponde a la proporcion del flujo de caja
que debe destinarse para garantizar la operacion sostenida de la capacidad
instalada, afirmacion que sugiere que la financiacion de los activos fijos requeridos
para reponer aquellos ya desgastados u obsoletos, debe ser garantizada por el
propio flujo de caja de la empresa. Para eso es la depreciacion; lo cual significa
que el efectivo de la empresa retiene por este concepto no deberia ser destinado a
cosa diferente que a la reposicion de los activos fijos, y que no siendo suficiente el
valor de las depreciaciones para garantizar tal reposicion, lo cual ocurre con
alguna frecuencia, los propietarios deberian sacrificar reparto de utilidades en aras
de no deteriorar la salud financiera recurriendo a deuda para un propdésito que no

es propiamente incrementar el flujo de caja futuro.

5.2.9 Flujo de caja libre. Es el flujo de caja que queda disponible para atender los
compromisos con los beneficiarios de la empresa: Acreedores y Socios. A los
Acreedores se les atiende con servicio a la deuda (capital mas intereses), y a los
propietarios con la suma restante, con la cual ellos toman decisiones, una de las

cuales es la determinacién de la cantidad a repartir de dividendos?.

5.2.10 Costos de las fuentes: El costo explicito es el que tienen las fuentes de
financiamiento expresamente definido, tal como la tasa de interés de un pasivo
bancario. Desde este punto de vista, es el costo real de obtener recursos
econdmicos de una fuente de financiamiento, por un monto y plazo especificos, a
una tasa de interés predefinida.

2 GARCIA SERNA, Op. Cit. Valoracion de Empresas. p. 13
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6. METODOLOGIA

6.1 TIPO DE INVESTIGACION

Con relacion a las caracteristicas del presente trabajo de investigacion su nivel de
analisis se enmarca en una investigacion descriptiva aplicativa, debido a que se
calculé y analiz6 la generacion o destruccion de valor en las medianas empresas
del sector Industrial en el municipio de Tulua, con base en los Estados Financieros

de las mismas.

La investigacion descriptiva busca especificar las propiedades importantes de
personas, grupos, comunidades o cualquier otro fendmeno que sea sometido a
analisis (Dankhe, 1986). Mide o evalua diversos aspectos, dimensiones o
componentes del fendbmeno a investigar. Desde el punto de vista cientifico,
describir es medir. Esto es, en un estudio descriptivo se selecciona una serie de
cuestiones y se mide cada una de ellas independientemente, para asi describir lo
que se investiga. Asi mismo, la investigacién descriptiva requiere considerable
conocimiento del area que se investiga para formular las preguntas especificas
que busca responder. La descripcion puede ser mas o menos profunda, pero en
cualquier caso se basa en la medicion de uno o mas atributos del fenébmeno
descrito®. Se dice que es aplicada cuando se caracteriza por la aplicacion o
utilizacién de los conocimientos adquiridos; La investigacién aplicada se encuentra
estrechamente vinculada con la investigacion basica, pues depende de los

resultados y avances de esta ultima.

#HERNANDEZ SAMPIERI, Roberto; FERNANDEZ COLLADO, Carlos; BAPTISTA LUCIO, Pilar. Metodologia
de la investigacion. Segunda Edicion. México, D.F.: McGraw-Hill Interamericana Editores S.A. 1998. p. 60-61.
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6.2 METODO DE INVESTIGACION

El método que se utiliza para el desarrollo de la investigacion es el deductivo, este
“es un método de razonamiento que consiste en tomar conclusiones generales
para explicaciones particulares. EI método se inicia con el andlisis de los
postulados, teoremas, leyes, principios, etcétera, de aplicacién universal y de
comprobada valides, para aplicarlos a soluciones o hechos particulares™.
Mediante la aplicacion de este método se llegara a la solucién del problema
planteado, dado que se puede conseguir la identificacion de los elementos que

dan origen al objetivo propuesto.

6.3 FUENTES DE INFORMACION

La informacién que se utiliza en la presente investigacién proviene de fuentes

primarias y secundarias.

Las fuentes primarias: Esta informacién se tomé directamente de la
Superintendencia de Sociedades, donde se obtuvo los estados financieros como
el balance general y el estado de resultados.

Las fuentes secundarias: Informacion ya procesada, proporcionada por la Camara
de Comercio del municipio de Tulua. Ademas, se consultaron referencias
bibliograficas como: Valoracién de Empresas Gerencia del Valor y EVA de Oscar

Leon Garcia Serna, Administracion Financiera Fundamentos y Aplicaciones del

% BERNAL TORRES, Cesar Augusto. Metodologia de la investigacion para administracion, economia,
humanidades y ciencias sociales. Segunda Edicion. México: Pearson Educacién, 2006. p. 56.
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mismo autor, Introduccién a la Administracion Financiera Fundamentos y

Aplicaciones para Crear Valor por Jorge Alberto Rivera Godoy; entre otros.

6.4 TECNICAS DE RECOLECCION DE DATOS

La Camara de Comercio de Tuluda, describe al sector de la industria manufacturera
o sector Industrial como aquel dedicado a la elaboraciébn de productos
alimenticios, bebidas, tabaco, textiles, prendas de vestir, preparado de cueros,
papel, transformacion de madera, transformacién de quimicos, etc.

Con base en lo anterior, la Camara de Comercio de la ciudad de Tulu& cuenta en
la clasificacibn de Medianas empresas, con seis (6) inscritas en este sector
durante el periodo de estudio; tal como se puede observar en la siguiente tabla.

Tabla 1. Medianas Empresas por Sectores Econémicos, jurisdicciébn camara de

comercio Tulua periodo 2009 -2011.

NUMERO DE EMPRESAS
SECTOR ECONOMICO
2009 2010 2011
Intermediacion Financiera 13 13 16
Comercio y Reparaciones 8 9 14
Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura 7 7 6
Industrias Manufactureras 7 7 6
Servicios Sociales y de Salud 2 2 2
Otros Servicios 2 2 2
Inmobiliarias, Empresariales y Alquiler 2 2 3
Construccioén 1 2 1
Transporte, Almacén y Comunicaciones 1 1 2
Suministro de Electricidad, Gas y Agua ] 0 1
Hoteles, Restaurantes, Bares y Similares 0 0 0
Explotacion de Minas y Canteras 0 0 0
Admon Publica, Defensa y Seguridad Social 0 0 0
Pesca 0 0 0
Educacion 0 0 0
TOTAL 43 45 53

Fuente: Camara de Comercio Tulua
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Para la seleccién de la muestra, se tomé el 100% de las empresas inscritas en la
Camara de Comercio de la ciudad de Tulud, teniendo en cuenta que para realizar
un analisis estadistico, cuando la muestra es inferior a 100 unidades se toma la

totalidad de ella.

Las empresas con las cuales se realiz6 el presente trabajo, se describen a

continuacion:

Tabla 2. Medianas Empresas Industriales, jurisdiccion camara de comercio Tulua
periodo 2009 -2011.

ACTIVOS .
NOMBRE DE LA EMPRESA DIRECCION
Millones de pesos
PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA M.J.G. S.A. 4.612.479.000 K 38 No. 32 -48
CUARTAS Y CALDERON & CIA S.C.A. 5.283.788.754 CL 31 No. 23 -10
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL
4.302192.000 K21 No.31-35
INDUCORSET S.A.S
CORR LA PAILA MCP
CHICLES COLOMBINA S.A. 10.222.799.046
ZARZAL
CORR DE NARINO
B.A.S. INGENIERIA S.A. 4.302.192.000 KILOMETRO 2 VIA LA
PALMERA
. CORR DE ZANJON DE
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. 14.710.170.000
PIEDRA EN ANDALUCIA

Fuente: Camara de Comercio Tulua

6.5 SISTEMATIZACION DE LA INFORMACION

La informacién recolectada se organizara en documentos de Excel mediante
tablas, asi sera posible y mas sencillo realizar los célculos que permiten llegar a la

conclusién de la investigacion.
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6.6 PASOS DE LA INVESTIGACION

Para el desarrollo de esta metodologia se seguiran los siguientes pasos:

1. Se realizara una recoleccién de informacion, es decir, se obtendran los estados
financieros (Balance General y Estado de resultados) de las medianas
empresas seleccionadas del sector industrial del municipio de Tulu&. Para lo
cual se tendra en cuenta la informacién suministrada por la Camara de
Comercio del municipio de Tulua y la Superintendencia de Sociedades.

2. Andlisis de los estados financieros. Teniendo en cuenta su estructura: Activos
corrientes, Activos fijos, Otros activos, Pasivos de corto y largo plazo,
Patrimonio, Ingresos, Costos y Gastos.

3. Para el calculo del EVA se utilizara la metodologia que sugiere Oscar Ledn

Garcia®®.
4. Calcular el EVA en las empresas que fueron seleccionadas.
5. Conclusiones y Recomendaciones. Con los resultados se determinara si las

empresas estan generando o0 destruyendo valor. Se daran las
recomendaciones a cada una de las situaciones a que haya lugar.

%GARCIA SERNA., Op. Cit., Admon. Financiera. p. 275-314.
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7. CARACTERIZACION DEL ENTORNO EMPRESARIAL DEL MUNICIPIO
DE TULUA PERIODO 2009-2011

En este capitulo, se hara una descripcion mas amplia acerca del entorno
empresarial de la ciudad de Tulua, en el cual se analizaran diferentes factores
relevantes y datos estadisticos suministrados por la Camara de Comercio de la
ciudad. La informacion resultante servira para enmarcar el entorno donde se

desarrolla el presente trabajo.

La determinacién del tamafo de las empresas se generd basada en la
clasificacion establecida en el Articulo 2°de la L ey 905 de 2004 y el SMLV (Salario
Minimo Legal Vigente). A continuacion se presenta las bases con las que se
establecio la clasificacion de las empresas durante los afios 2009, 2010 y 2011:

Tabla 3. Distribucion de las empresas por tamaro para el afio 2009.

TAMANO SMLV = $496.000 Activos Desde Activos Hasta
GRANDE Mas de 30.000 $14.907.000.000 En adelante
MEDIANA De 5.001 a 30.000 $2.484.996.900 $14.907.000.000
PEQUENA De 501 a 5.000 $248.946.900 $2.484.500.000
MICRO De 0 a 500 $0 $248.450.000

Fuente: Camara de Comercio Tulua.

Tabla 4. Distribucién de las empresas por tamarfo para el afo 2010.

TAMANO SMLYV = $515.000 Activos Desde Activos Hasta
GRANDE Mas de 30.000 $15.450.000.000 En adelante
MEDIANA De 5.001 a 30.000 $2.575.515.000 $15.449.999.999
PEQUENA De 501 a 5.000 $258.015.000 $2.574.999.999
MICRO De 0 a 500 $0 $258.074.999

Fuente: Camara de Comercio Tulua.
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Tabla 5. Distribucién de las empresas por tamafo para el afio 2011.

TAMANO SMLYV = $535.600 Activos Desde Activos Hasta
GRANDE Mas de 30.000 $160.680.000.001 En adelante
MEDIANA De 5.001 a 30.000 $2.678.000.001 $16.068.000.000
PEQUENA De 501 a 5.000 $267.800.001 $2.678.000.000
MICRO De 0 a 500 $0 $267.800.000

Fuente: Camara de Comercio Tulua.

7.1 COMPORTAMIENTO DE EMPRESAS POR TAMANO

En la jurisdiccién de Tulua, se encuentra todo tipo de empresas que van desde las
micro hasta las grandes empresas. De acuerdo a informacién suministrada por la
Camara de Comercio, las micro son las que tienen mayor dominio en el entorno,
seguidas por las pequenas; las medianas y grandes, también cuentan con
participacién aunque en un nimero mas reducido (ver tabla 5).

Tabla 6. Evolucién del Total de Empresas por Tamano, jurisdiccion camara de

comercio Tulua.

o o - o < CRECIMIENTO | CRECIMIENTO | CRECIMIENTO
TAMANO [ANO 2008 |ANO 2009 ANO 2010| ANO 2011 2009 2010 2011
Grandes 9 24 21 24 166,67% -12,50% 14,29%
Medianas 32 43 45 53 34,38% 4,65% 17,78%
Pequeiias | 154 161 161 221 4,55% 0,00% 37,27%
Micro 5.574 4.426 4.132 5.707 -20,60% -6,64% 38,12%
TOTAL | 5.769 4.654 4.359 6.005 -19,33% -6,34% 37,76%

Fuente: Camara de Comercio Tulua.

A pesar que las empresas de tamafo micro se encuentran en mayor cantidad, hay

que analizar el comportamiento del crecimiento de las empresas durante los afos

2009, 2010 y 2011. Lo que se puede observar mas claramente con la siguiente
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grafica, que se muestra el aumento o reduccién de las empresas durante estos

anos:

Grafico 3. Crecimiento de las Empresas, jurisdiccion camara de comercio Tulua
del durante el periodo 2009-2011.
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Fuente: Camara de Comercio Tulua.

La tasa de crecimiento en niumero de empresas disminuyé de -19,33% en el 2009
y -6,34% en el 2010, se dio un aumento de 37,76% a junio de 2011, con los
mejores resultados en la Pequeiia y Micro empresa®.

De acuerdo a los estudios realizados por la camara de comercio del municipio de
Tulua, el incremento de las Grandes empresas de la Jurisdiccion fue muy
significativo, ha pasado de tener nueve Grandes empresas en el 2008 a
veinticuatro Grandes empresas a marzo de 2009, con un crecimiento de quince
empresas. En el 2010 paso de veinticuatro Grandes empresas en la jurisdiccion a

¥ CAMARA DE COMERCIO DE TULUA. Comportamiento Empresarial a Junio de 2011. Tercera Edicion.
Tulua: 2011. p. 6
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veintiuno, es decir, un 12% de decrecimiento, esta cifra indica que las dificultades
economicas del pais han impactado solo sobre tres empresas que en ese afio no
reportaron activos superiores a $15.450°000.000 y por lo tanto pasaron a ser
medianas. Para el afio 2011, se da un crecimiento del 14,29 % lo que indica que la
situacion econémica del pais mejor6 respecto al ano anterior.

La mediana empresa para el afio 2009 tuvo un crecimiento del 34,38%, al pasar
de treinta y dos empresas en el 2008 a cuarenta y tres empresas a marzo de
2009, significa que dieciocho empresas reportaron en este afio activos superiores
a $2.484.996.900. Para el afio 2010 tuvo un crecimiento del 4,65%, al pasar de
cuarenta y tres en marzo 2009 a cuarenta y cinco empresas en marzo de 2010,
significa que cuatro empresas reportan ese ano activos superiores a
$2.575'515.000. En el afio 2011 también hay un crecimiento del 17,78% pasando
de cuarenta y cinco empresas en marzo de 2010, a cincuenta y tres.

La Pequena empresa obtuvo un crecimiento del 4,55% en el 2009, 0% en el 2010
y 37,27% en el 2011 con sesenta nuevas empresas, suman en total doscientas
veintilin empresas que dieron el salto de Micro a Pequefia, gracias al aumento del
valor de sus activos que se traduce en el fortalecimiento de la productividad y
competitividad regional.

La Micro empresa obtuvo un decrecimiento de -20,60% en el 2009, -6,6% en el

2010 y un aumento de 38,1% en el 2011 representado en 1.575 nuevas empresas

formalizadas, que se crean dinamizando aun mas la economia de la region.
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7.2 COMPOSICION EMPRESARIAL POR SECTORES ECONOMICOS

En el entorno empresarial de la ciudad de Tulud, se encuentran una gran variedad
de sectores econdmicos; algunos de estos tienen mayor impacto sobre la
economia de la ciudad, como lo es el sector de Intermediacién Financiera, aunque
el sector del Comercio y Reparaciones es la que cuenta con mayor cantidad de

empresas sobre todo de tamarno micro durante los tres afnos de estudio.

Tabla 7. Sectores Econémicos por tamafio de Empresa Afo 2009.

NUMERO DE EMPRESAS
SECTOR ECONOMICO Gran Mediana | Pequeha Micro
Empresa| Empresa | Empresa | Empresa
Intermediacion Financiera 9 13 9 75
Comercio y Reparaciones 2 8 62 2.456
Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura 3 7 15 80
Industrias Manufactureras 7 7 22 420
Servicios Sociales y de Salud 1 2 6 146
Servicios Comunitaritos y Personales 0 2 4 130
Inmobiliarias, Empresariales y Alquiler 0 2 10 245
Construccién 0 1 4 80
Transporte, Almacén y Comunicaciones 0 1 10 220
Suministro de Electricidad, Gas y Agua 2 0 3 5
Hoteles, Restaurantes, Bares y Similares 0 0 8 482
Explotacion de Minas y Canteras 0 0 4 5
Admon Publica, Defensa y Seguridad Social 0 0 3 14
Pesca 0 0 1 3
Educacion 0 0 0 65
TOTAL 24 43 161 4.426

Fuente: Camara de Comercio Tulua.

Se puede observar con la siguiente grafica, como los sectores desde
Intermediacion Financiera hasta Industriales Manufactureros llevan la ventaja en

cantidad de empresas, es decir que dichos sectores son los que mayor fuerza
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tienen en Tulud y su jurisdiccién. Por lo tanto, estos sectores pueden mostrar un

gran atractivo para los inversionistas que deseen capitalizar en estas areas.

Grafico 4. Sectores Econdémicos Ano 2009, jurisdiccion camara de comercio
Tulua.
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Fuente: Camara de Comercio Tulua.

Nueve de las veinticuatro Grandes empresas de la region, es decir, el 37% son de
Intermediacion Financiera y en segundo lugar la industria Manufacturera con el
29%, seguido del sector Agricola con el 12% y en cuarto lugar, el Comercio y
Suministro de Electricidad, agua y gas con el 8%.

Las cincuenta y tres Medianas empresas estan lideradas por el sector Financiero
con un 30% y de Comercio con el 18%, en tercer lugar esté el sector Agricola e
Industria Manufacturera con el 16% y en cuarto lugar, los Servicios sociales y
Servicios Comunitarios con el 5%.
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De las doscientas cuarenta empresas Pequenas, sesenta y dos son Comerciales,
es decir el 39%, en segundo lugar con un 14% el sector Manufacturero, en tercer
lugar la Agricultura con el 9% y en cuarto lugar las de Intermediacién financiera,
Inmobiliarias y Transporte con el 6%, de las empresas de la jurisdiccion de la
Camara de Comercio de Tulua.

Las once mil quinientas veinticinco Micro empresas estan representadas en un
51,02% por el Comercio, gran vocacion de esta region Centro Valle Caucana, en
segundo lugar con el 10,67% la Industria Manufacturera, en tercer lugar, el sector
Hotelero y de restaurantes con el 9,24% y en cuarto lugar el sector del Transporte,
Almacén y Comunicaciones con el 7,03%.

Tabla 8. Sectores Econdmicos por tamafo de Empresa Afio 2010.

: NUMERO DE EMPRESAS
SECTOR ECONOMICO Gran Mediana | Pequefia Micro
Empresa| Empresa | Empresa | Empresa
Intermediacion Financiera 6 13 9 60
Comercio y Reparaciones 1 9 62 2.345
Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura 4 7 15 80
Industrias Manufactureras 7 7 22 420
Servicios Sociales y de Salud 1 2 6 130
Servicios Comunitaritos y Personales 0 2 4 120
Inmobiliarias, Empresariales y Alquiler 0 2 10 215
Construccion 0 2 4 80
Transporte, Almacén y Comunicaciones 0 1 10 180
Suministro de Electricidad, Gas y Agua 2 0 3 5
Hoteles, Restaurantes, Bares y Similares 0 0 8 420
Explotacion de Minas y Canteras 0 0 4 5
Admon Publica, Defensa y Seguridad Social 0 0 3 14
Pesca 0 0 1 3
Educacion 0 0 0 55
TOTAL 21 45 161 4.132

Fuente: Camara de Comercio Tulua.
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Para el afno 2010 los sectores de Intermediacién Financiera, Comercio, Agricultura
e Industria Manufacturera, conservan el liderazgo en los sectores con mayor

participacion.

Grafico 5. Sectores Econdémicos Afo 2010, jurisdiccion camara de comercio
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Fuente: Camara de Comercio Tulua.

Siente de las veintiun Grandes Empresas de la region, es decir, el 33% son de
industria Manufacturera y en segundo lugar, la Intermediacién Financiera con el
28%, seguido del sector Agricola con el 19% y en cuarto lugar, Suministro de

Electricidad, gas y agua con el 10%.
Las cuarenta y cinco Medianas empresas estan lideradas por los sectores

Financiero y de Comercio con el 29% y 21% respectivamente, en tercer lugar esta

el sector Manufacturero, Servicios Sociales y de Salud con el 16% cada uno.
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De ciento sesenta y un Pequenas empresas, sesenta y dos son Comerciales, es
decir el 39%, en segundo lugar el sector Industrial con el 14% y en tercer lugar, el
sector Agricola con un 9%; Intermediacion Financiera, Inmobiliarias y Transporte

con el 6% ocupan cada una el cuarto lugar, y en quinto la Hoteleria con el 5%.

Dos mil trecientos cuarenta y cinco son de Comercio y Reparaciones de las cuatro
mil ciento treinta y dos Micro Empresas, es decir, el 57%, lo que ratifica la gran
vocacién comercial de esta regién; en segundo lugar la Industria Manufacturera y
Hoteleria con el 10% de las Micro Empresas; en tercer lugar el sector de
Inmobiliarias con el 5%.

Tabla 9. Sectores Econdmicos por tamafo de Empresa Afo 2011.

NUMERO DE EMPRESAS
SECTOR ECONOMICO Gran Mediana | Pequena Micro
Empresa| Empresa | Empresa | Empresa
Intermediacion Financiera 5 16 8 78
Comercio y Reparaciones 2 14 95 3.197
Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura 6 6 22 85
Industrias Manufactureras 8 6 26 492
Servicios Sociales y de Salud 1 2 7 150
Otros Servicios 0 2 8 332
Inmobiliarias, Empresariales y Alquiler 0 3 20 351
Construccién 0 1 4 82
Transporte, Almacén y Comunicaciones 0 2 19 290
Suministro de Electricidad, Gas y Agua 2 1 1 6
Hoteles, Restaurantes, Bares y Similares 0 0 6 548
Explotacion de Minas y Canteras 0 0 2 5
Admon Publica, Defensa y Seguridad Social 0 0 2 6
Pesca 0 0 0 9
Educacion 0 0 1 76
TOTAL 24 53 221 5.707

Fuente: Camara de Comercio Tulua.
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En los cuadros anteriores, se pudo observar que las empresas independiente de
su tamario, presentaron un aumento muy poco significativo con relacién al afo
inmediatamente anterior; sin embargo, las empresas de tamafio micro pasaron de
ser cuatro mil ciento treinta y dos en el afnio 2010 a cinco mil setecientas siete en el
2011, es decir que hubo un incremento de mil quinientas setenta y cinco micro

empresas.

Grafico 6. Sectores Econdmicos Ano 2011, jurisdiccion camara de comercio

Tulua.
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Fuente: Camara de Comercio Tulua.

Es el sector de la Industria Manufacturera lidera entre las Grandes Empresas de la
Jurisdiccion, en cantidad de empresas con el 34%, seguido por el sector de

Agricultura e Intermediacion Financiera con un 25% y 21% respectivamente.

El sector financiero con nueve empresas ocupd el primer lugar en 2009,
representando el 37% de las Grande Empresas, bajé al segundo lugar en el 2010

con seis empresas que representaban el 28% y a Junio de 2011, son cinco las
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Grandes empresas del sector Financiero, tiene el 21% de las empresas y el 5% de
los activos. Este sector genera los niveles mas bajos de empleo, solo el 0,66%%.

El Sector Financiero ha sido histéricamente el lider entre la Mediana empresa en
Cantidad y Activos, no asi en generacion de empleo, solo el 10% en 2011; en
segundo lugar el Comercio y Reparaciones que es el sector que mas empleos
aporta un 43,19%. El sector Industrial ocupa el tercer lugar en los tres factores
analizados®.

Las grandes plataformas como El Exito, Olimpica y La 14, han dinamizado el
sector Comercial y siguen en la lucha por conquistar a los consumidores de la
Region, cuyo gasto continda en aumento, gracias a la revaluacion del peso, a las
bajas tasas de interés y la inflacion que en el ano 2010 fue del 3,17%, con un
incremento del 1,17% respecto a la registrada en el 2009%.

Ha sido por vocacion regional el Comercio y Reparaciones el sector productivo
que verdaderamente ha ocupado el primer lugar entre las numerosas Micro
Empresas, con un 56% en cantidad de empresas, seguido de lejos por el sector
Hoteles, Restaurante y Bares con un 10%, y en tercer lugar ocupado por la
Industria Manufacturera con el 9%, asi mismo el Comercio y Reparaciones genera

el 48,83% de los empleos en las Micro empresas®'.

% CAMARA DE COMERCIO DE TULUA. Comportamiento Empresarial a Junio de 2011. Tercera Edicion.
Tulua: 2011.p. 7

® Ibid., p. 8
% Ibid., p. 8

% Ibid., p. 9
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7.3 APORTES AL PIB DEL SECTOR INDUSTRIAL

Durante las ultimas décadas, la industria Colombiana ha enfrentado
extraordinarios desafios y superado grandes adversidades. Tan solo en los ultimos
15 anos, el sector manufacturero Colombiano enfrentd: una grave crisis interna a
finales de los afios 90, una crisis internacional sin precedentes hace unos afnos,
una fuerte emergencia invernal en 2010 y 2011, y el cierre casi completo de uno

de sus principales mercados de exportaciones; el venezolano™.

En términos de entorno, el pais ha dado pasos sustanciales en los ultimos afos;
entre otros aspectos: (1) ha mejorado considerablemente la situacién de seguridad
y orden publico, (2) se ha generado un clima de negocios propicio y atractivo para
la inversion local y extranjera, (3) se han remendado las coberturas en educacion
y salud, (4) se ha avanzado en la agenda de la politica internacional, (5) ha
aumentado el uso y difusibn de las tecnologias de la informacion vy
comunicaciones, y (6) se ha dado un rapido desarrollo del sistema financiero®.

En términos generales se puede decir que el sector Industrial en todo el mundo ha
caido, entre muchas razones, se dice que una de ellas es a causa del incremento
en el sector de los servicios.

% DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACION. Balance Sector Industrial 2011 [en linea]
<http://www.dnp.gov.co/LinkClick.aspx?fileticket=v7DGHcl_gbw%3D&tabid=1436> [Citado el 2 de Noviembre
de 2012]
* Ibid.,
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Grafico 7. Participacion del sector industrial en el PIB total (promedio décadas,

porcentaje).
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Fuente: Departamento Nacional de Planeacion.

7.3.1 PIB del Sector Empresarial. En Colombia, como es natural, el sector
industrial también se vio afectado por la crisis internacional, y su participacion en
el PIB total disminuy6 en mas de un punto porcentual. No obstante, desde la
segunda mitad de 2009, la industria Colombiana se ha venido recuperando, lo cual
se evidencia en los indicadores de crecimiento del PIB.

También se evidencia en el crecimiento de las ventas, el incremento en el uso de
la capacidad instalada, la disminucion en el nivel de inventarios, el aumento en el
volumen de pedidos y las mejoras en las expectativas de los empresarios sobre la

situacion de sus empresas™.

% Ibid.,
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Grafico 8. Participacion del PIB industrial en el PIB total (porcentaje).
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Fuente: Departamento Nacional de Planeacion.

7.3.2 Exportaciones del Sector Industrial. En los ultimos anos las exportaciones
industriales han incrementado considerablemente. No obstante, desde la crisis, su
crecimiento ha estado por debajo del promedio nacional, lo cual se ha traducido en

una pérdida de participacion

La caida en la participacion de la industria en las exportaciones es un fenémeno
que se presentd en todo el mundo durante la crisis, aunque de forma mas
pronunciada en Colombia, debido al crecimiento vertiginoso de las exportaciones
del sector minero-energético y el incremento en los precios internacional de

commodities®.

% Ibid.,
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Grafico 9. Crecimiento anual de las exportaciones y participaciéon en exportacion
total, porcentaje. 2004-2011.
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Fuente: Departamento Nacional de Planeacién.

En términos sectoriales, las industrias con mayor vocacion exportadora son café,
aparatos eléctricos, articulos textiles, metalurgicos basicos, maquinaria y equipo, y
refinacion de petroleo, y las que se concentran mas en el mercado interno son
algunos alimentos y bebidas, muebles y productos de madera. La industria de
alimentos y bebidas representa mas del 20% de la industria total nacional, y esta
compuesta por sectores como carnes y pescados, aceites y grasas, productos
lacteos, panaderia y molineria, productos de café, azucar, cacao y sus productos,
y bebidas alcohdlicas y no alcohdlicas. La dinamica de esta industria esta muy
relacionada con el consumo de los hogares aunque por lo general con una
variacion menos volatil, y estd ademas intimamente ligada al sector agropecuario,
por ser éste la fuente de sus principales materias primas™.

% Ibid.,
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7.4 RESUMEN DE LA ESTRUCTURA EMPRESARIAL DE LA MEDIANA
EMPRESA EN EL MUNICIPIO DE TULUA

Tabla 10. Resumen de la estructura empresarial, jurisdiccion camara de comercio
Tulua Anos 2009 - 2011.

Evolucion del Total de Empresas por Tamaino

- - - - - CRECIMIENTO | CRECIMIENTO | CRECIMIENTO
TAMANO | ANO 2008 | ANO 2009 | ANO 2010{ ANO 2011 2009 2010 2011
Grandes 9 24 21 24 166,67% -12,50% 14,29%
Medianas 32 43 45 53 34,38% 4,65% 17,78%
Pequefias | 154 161 161 221 4,55% 0,00% 37,27%
Micro 5.574 4.426 4132 5.707 -20,60% -6,64% 38,12%

TOTAL | 5.769 4.654 4.359 6.005 -19,33% -6,34% 37,76%
Evolucion del Total de Empresas por Municipio

%
Municipios |Empresas|Empresas|Empresas|Empresas|Participacion a| Crecimient | Crecimient | Crecimient
2008 2009 2010 2011 | juniode 2011 | 2009 2010 2011

TULUA 4368 | 3603 | 3367 | 4562 75,97% -17,51% -6,55% 35,49%
ZARZAL 666 499 482 667 1,11% -2508% | -341% 38,38%
BUGALAGRANDE | 222 178 170 245 4,08% -19,82% -4,49% 44,12%
ANDALUCIA 212 149 142 220 3,66% -29,72% -4,70% 54,93%
TRUJILLO 125 80 80 121 2,01% -36,00% 0,00% 51,25%
BOLIVAR 8] 73 55 95 1,58% 2151% | -2466% | 72,73%
RIOFRIO 83 72 63 95 1,58% -1325% | -1250% | 50,79%
TOTAL 5769 | 4.654 | 4.359 | 6.005 -19,33% 6,34% 37,76%
Evolucion del los Activos por Tamaiio de Empresa

o o o o - CRECIMIENTO | CRECIMIENTO | CRECIMIENTO
TAMANO |ANO 2008 | ANO 2009 | ANO 2010(ANO 2011 2009 2010 2011
Grandes |1.259.675|2.387.292 | 3.001.823 | 3.089.496 89,52% 25,74% 2,92%
Medianas | 179.854 | 262.347 | 315.433 | 366.198 45,87% 20,24% 16,09%
Pequefias | 116.292 | 137.962 | 135.208 | 194.113 18,63% -2,00% 43,57%
Micro 42.030 | 41.578 | 37.638 | 55.377 -1,08% -9,48% 47,13%

TOTAL |1.597.851|2.829.179 | 3.490.102 | 3.705.184 77,06% 23,36% 6,16%

60



7.5 ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO DE LA MEDIANA EMPRESA DEL
SECTOR INDUSTRIAL DEL MUNICIPIO DE TULUA

La mayoria de las empresas no tienen pleno acceso a fuentes de financiamiento
de largo plazo y por el contrario, basan su financiamiento en una combinacién de
obligaciones financieras de corto plazo, patrimonio y muy poca participacion de
pasivos de largo plazo; esta combinacion se conoce con el nombre de Estructura

Financiera®.

En los pasivos estan las fuentes que la empresa ha elegido para financiar sus
proyectos, es decir, puede dividirse estas fuentes de financiamiento en dos: aquel
capital entregado por los duenos de la empresa y aquel entregado por terceros no
duefios de la empresa. Se tiene asi, la clasica division entre patrimonio y deuda;
entonces, la estructura de financiamiento es la proporcién entre patrimonio y

deuda que la empresa utiliza para financiar sus activos (proyectos de inversion).

Para toda empresa es necesario conocer su nivel de endeudamiento, asi como
también, las fuentes de financiamiento con las que puede contar. El nivel de
endeudamiento permite calcular el costo de capital; su determinacién debe
establecerse de una manera racional teniendo en cuenta la capacidad de la
empresa para generar flujo de caja libre, el plazo y la tasa de interés de la deuda,
la politica de dividendos y la capacidad de respaldo de la deuda.

Es relevante para este trabajo, al tratarse el EVA de una herramienta financiera,
conocer el nivel de endeudamiento y la estructura financiera de las medianas
empresas del sector Industrial, por tal motivo se hard un breve andlisis de estas
condiciones durante los tres afios de estudio.

%GARCIA SERNA, Op. Cit. Valoracion de empresas. p .247.
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Para el ano 2009 se puede observar que para las medianas empresas del sector
Industrial la mayor participacion en el Pasivo Corriente lo tiene las obligaciones
financieras con un 45,37%, seguido por otros pasivos en un 16,39%. Las cuentas
de proveedores y cuentas por pagar se encuentran con igual participacion en un
14% del Total del Pasivo Corriente. En el Pasivo No Corriente tuvo mayor
participacién las obligaciones financieras en un 5,31%.

Grafico 10. Estructura Financiera Medianas Empresas Sector Industrial, %
participaciéon en el Pasivo del promedio de las empresas Afio 2009.

% Part. del Promedio
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] 16,39%
0.22%

2.01%
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E— 14.37%
e 14.52%

Obligacionesfinancieras d 45,37%

Fuente: Estados Financieros Reportados a la Superintendencia de Sociedades.

La anterior grafica, permite concluir que las medianas empresas del sector
Industrial para el afno 2009 estan financiadas en el corto plazo, es decir, sus
obligaciones deben ser devueltas en un afo o menos. Ademas del pasivo
corriente la mayor representacion la tiene las obligaciones financieras, lo que
indica que las empresas recurren a créditos con el sector financiero
principalmente. Estas obligaciones son necesarias para mantener el activo
corriente de la empresa, como lo es el efectivo, las cuentas por cobrar y los

inventarios.
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Durante el afio 2010, se puede observar que el Pasivo Corriente disminuyo y el
Pasivo No Corriente aument6 en comparacién con el afio inmediatamente anterior.
De igual manera que en el afio 2009, presentaron mayor participacién en el Pasivo
Corriente las obligaciones financieras, otros pasivos, proveedores y cuentas por
pagar. En el Pasivo no Corriente ingresan a formar parte de este los proveedores
de largo plazo y otros pasivos.

Grafico 11. Estructura Financiera Medianas Empresas Sector Industrial, %
participaciéon en el Pasivo del promedio de las empresas Afio 2010.

=%, Mart. del Mromedio

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE eSSl 23.28%
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Obligaciones financieras d 40.30%

Fuente: Estados Financieros Reportados a la Superintendencia de Sociedades.

Se puede deducir de la anterior grafica, que las medianas empresas del sector
Industrial para el afio 2010, estan financiadas en el corto plazo en una menor
proporcién que en el ano 2009, indicando que se generé un aumento de los
préstamos a largo plazo que son pagados a mas de un afno, ademas las
obligaciones financieras, tanto del pasivo corriente y no corriente, siguen siendo
las de mayor representacion, mostrandose entonces que éstas son la fuente de
financiamiento mas importante para las empresas.
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Del mismo modo que en los afos 2009 y 2010, las obligaciones financieras es la
cuenta que mayor participacién tiene en el Pasivo Corriente con un 49,42%; sin
embargo, para este afo las cuentas por pagar disminuyeron en forma
considerable en comparaciéon con los anos anteriores, para un total de 4,79%. A
su vez disminuyo respecto al afio anterior, el pasivo no corriente, pasando de
23,28% a 18,05%.

Grafico 12. Estructura Financiera Medianas Empresas Sector Industrial, %
participaciéon en el Pasivo del promedio de las empresas Afio 2011.
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Fuente: Estados Financieros Reportados a la Superintendencia de Sociedades.

Se infiere de la gréfica anterior que las medianas empresas del sector Industrial
para el ano 2011, incrementaron su financiacién en el corto plazo, al pasar de
76,72% en el 2010 a 81,95%; ademas se da un aumento en las obligaciones
financieras del pasivo corriente. Al comparar todos los afos se concluye que la
fuente de financiamiento mas importante para las empresas industriales son los
préstamos bancarios.

67



89

"S810INE SO| 8P 0|NJJe0 A SBPEPSIN0S op elouspusiuLadng el e sopelodsy soJaiouBUI{ SOpe)ST :ajuang

2198088  L28ET6S 0557196 $ eSS OLFOLLYLS 892006 S 0892907 $ OINOWIHLYd SYIN OAISYd TVL0L
%0000 | 085966 S| 6L19$ 218206 060269 S 019965 $ 1g10r$ L9009} § OINOWIHLYd Y101
%526 | L8H19e 0 964} @990 0 120125 6E 902 saoezuofen jod esadngge
%6000 | KO0L6E | mSESH 0 9129} 06€ 979 0 61902 saloyielUe S01sele 8p SopenSay|L¢
%9 | 65HSI | 90THe %L1} 165 617 097206 80 H 6312l 0iae 99 sopeynsay|og
%e | 9876 o6e 055610} Sa S £60 96} 0g1¢ 90 1.} ouowed 3p UOezLofeRay ¢
%99 | L9vom 16y 066026 19199} w1 w612} 66562 senasay|ce
%ET | €eyes 0 0 0 0 0 00069 Ieide0 ap Ineiedgzg
%SELS | 199052 | 000008 0000649 000709 000007 0001} 00020} JE00S E)deq)] g
9SH001Z8IN £69600G 19 IN 876780008 N B7LI00IZ8 N £91Z50006 IN 606200128 IN Buan) oBipo)
. g . YQL713SHOINANI TYNOIOYNHALNI V'S 108341 YISYID V'S "O'MI YHOQYZITYIOHINO0D
S| IR BRI DR Y40avZIvIoHanod avaainos (13 SYIOLNIWITY SyIMLSNANI| ® NOHIATVD A SYLHYND AVHOLINAOHd OINOMILYd
6002 OUY

en|n] 010J8W09 8p eJeWeRo uoldIpsun( ‘jeuisnpu| 10j0eg sesaidwg seueipaly OlusIWEPNSPUT 8P |AIN “vI ejqel

-en|ny ap oididiunyy [9p [eLISNpU| 101095 |9p sesaidwg seuelpapy Se| op ojuaiwepnapug ap [9AIN 2°G°L



Las medianas empresas del sector industrial en el aio 2009, contaron con una
participacién en el capital social del 57,35% del total del Patrimonio en promedio;
esta cuenta estd constituida por lo que los socios o accionistas efectivamente
aportan a las empresas. Con mayor participacion se encuentra los resultados de
ejercicios anteriores en un 10,09%; son utilidades que las empresas han obtenido
a través del tiempo como resultado de sus operaciones, y no han sido repartidos
entre los socios. En ultimo lugar la cuenta con menor participacion, fue la de
superavit de capital con 2,38% sobre el total del patrimonio. Esta cuenta
representa un aumento del patrimonio como consecuencia de un aumento en el

valor de los activos.

Grafico 13. Nivel de Endeudamiento Medianas Empresas Sector Industrial, %

participacion en el patrimonio del promedio de las empresas afio 2009.
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Fuente: Estados Financieros Reportados a la Superintendencia de Sociedades.
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La gréfica anterior, permite deducir que el capital aportado por los socios es la
cuenta con mayor representaciéon en el patrimonio de las medianas empresas del
sector industrial en el afio 2009 con el 57,35% del total del Patrimonio en
promedio. La cuenta de resultados de ejercicios anteriores es la que se encuentra
en segundo lugar con mayor participacién, es decir, con el 10,09% del Patrimonio
en promedio. Lo anterior, es debido a que las empresas deben mantener parte de
sus utilidades sin repartir, para que sean utilizadas en el momento que estas lo
necesiten, “protegen a las empresas de una descapitalizacion por exceso de
reparto de utilidades, y por lo tanto ayudan a garantizar su permanencia y
crecimiento™®.

% GARCIA SERNA, Op. Cit. Admén. Financiera. p. 78
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Para el afio 2010, el capital social disminuy6 respecto al afno anterior, pasando de
57,35% a 55,98% del total del Patrimonio en promedio. La cuenta: resultados de
ejercicios anteriores, tiene incremento del 6,94% pasando de 10,09% en el 2009 a
17,03% del total del Patrimonio en promedio durante el ario 2010.

La cuenta de resultados del ejercicio tuvo un cambio significativo debido a que en
el 2009 tenia una participacién del 6,23% y pasa a -1,40% del total del Patrimonio
en promedio en el 2010, lo que indica que algunas de las empresas en estudio no
obtuvieron utilidades sino por el contrario perdidas.

Las deméas cuentas no tienen variaciones muy significativas respecto al afo

anterior.

Grafico 14. Nivel de Endeudamiento Medianas Empresas Sector Industrial, %
participacién en el patrimonio del promedio de las empresas ano 2010.
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Fuente: Estados Financieros Reportados a la Superintendencia de Sociedades.
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Se concluye de la grafica anterior, que el capital aportado por los socios sigue
siendo la cuenta con mayor representacién en el patrimonio de las medianas
empresas del sector Industrial en el afno 2010, con el 55,98% del total del
Patrimonio en promedio, aunque presenté una disminucion del 1,37% respecto al
ano 2009.

Igualmente, la cuenta de resultados de ejercicios anteriores también es una de las
de mayor representacion sobre el total del patrimonio, para este ano tiene una
participacién del 17,03%.

Cabe destacar el decrecimiento que se da en la cuenta de resultados del ejercicio
al ser su valor negativo -1,40%. Al verificar en el patrimonio, este resultado se dio
debido a que dos de las empresas en estudio obtuvieron perdidas en sus

operaciones.
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Para el ano 2011 el capital social presenta igualmente una disminucién respecto al
afno anterior del 3,02% pasando de 55,98% a 52,96%, del total del Patrimonio en
promedio.

Del mismo modo, la cuenta resultados de ejercicios anteriores disminuye en
2,28% pasando de 17,03% en el 2010 a 14,75% del total del Patrimonio en
promedio durante el afio 2011. Puede que esto se deba a que en alguna de las

empresas hayan decidido invertir o repartir parte de estas utilidades.

La cuenta de resultados del ejercicio muestra un incremento debido a que en el
2010 tenia una participacion del -1,40% y pasa a 4,55% del total del Patrimonio en
promedio en el 2011, dandose un increment6 del 3,15%, esto se debe a que en la
mayoria de las empresas se obtuvieron utilidades.

Grafico 15. Nivel de Endeudamiento Medianas Empresas Sector Industrial, %

participacién en el patrimonio del promedio de las empresas afo 2011.
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Fuente: Estados Financieros Reportados a la Superintendencia de Sociedades.
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Se deduce igualmente, que en los anos anteriores el capital aportado por los
socios sigue siendo la cuenta con mayor representacion en el patrimonio de las
medianas empresas del sector industrial. En el afio 2011, tiene una representacion
del 52,96% del total del Patrimonio en promedio, aunque presenta una
disminucién de 3,02% respecto al afno 2010. A su vez, la cuenta de resultados de
ejercicios anteriores sigue siendo una de las de mayor representacién sobre el

total del patrimonio, para este afo tiene una participacion del 14,75%.

La cuenta de superavit por valoraciones tiene del mismo modo, una
representacion importante respecto a las demas cuentas con el 13, 24% del total
del Patrimonio en promedio. La cuenta con menor participacién en todos los tres
anos fue la de superavit de capital.

7.6 FLUJO DE CAJA LIBRE

Para una empresa es importante tener disponible efectivo, pues este le permite
mayor flexibilidad y posibilidades de invertir en un momento dado, ademas puede

usar el dinero de forma inmediata.

Mientras mayor sea el Flujo de Caja Libre que una empresa pueda producir,
mayor sera su valor percibido, es decir, que existe una intima relacién entre el
valor de la empresa y su flujo de cala libre y por lo tanto el valor de una empresa
es igual al valor presente de su flujo de caja libre*. Una empresa vale por su
capacidad de generar flujo de caja libre.

® Ibid., p. 13
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Del resultado anterior, se puede observar que la empresa con mayor Flujo de Caja
Libre positivo fue la empresa B.A.S. Ingenieria S.A. con un total de $4.322.160,
seguido por las empresas Productora y Comercializadora M.J.G S.A con
$1.118.915 y Chicles Colombina S.A con $1.037.774; las empresas Cuartas Y
Calderén CIA S.C.A y Sociedad Comercializadora Internacional Inducorset Ltda, a
pesar de obtener un FCL positivo, fue muy bajo consiguiendo el total de $509.220
y $113.963, respectivamente. Tan solo una de las seis empresas seleccionadas
obtuvo un Flujo de Caja Libre negativo por valor de $1.249.434, esta empresa es
Industrias Alimenticias el Trébol S.A.

Lo anterior, muestra que aunque en algunas empresas es positivo el FCL se esta
destruyendo valor, pues el flujo de caja libre es lo que queda para atender el
servicio a la deuda, repartir utilidades y la reposicion de capital de trabajo y activos
fijos*, pero no alcanza a cubrir en la mayoria de las empresas, las deudas y

mucho menos queda dinero para los propietarios.

Teniendo en cuenta los resultados del calculo del Flujo de Caja Libre, se evidencia
que estos resultados se presentaron debido a que se dieron incrementos
considerables tanto en el capital de trabajo neto operativo y activos fijos; lo cual se
puede observar principalmente en las empresas Industrias el Trébol S.A. y B.A.S
Ingenieria S.A.

Para que las empresas tengan crecimiento y permanencia deben generar
utilidades, rentabilidad y flujos de caja. Todas las decisiones que se toman en la
empresa deben propender por el permanente aumento del flujo de caja, ya que de
esta forma se estaria propendiendo por el aumento de su valor’. Ademas,
dependiendo de sus actividades de operacion algunas empresas requieren mas

efectivo que otras para poder desarrollarse y permanecer en funcionamiento.

“*GARCIA SERNA, Op. Cit. Valoracion de empresas. p .103

“Ibid., p .98
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Ahora, para la determinacién del valor de la empresa mediante el flujo de caja, es
necesario recordar que: "el valor de una empresa es igual al valor presente de su
futuros flujos de caja a perpetuidad"”. Las decisiones relacionadas con el
crecimiento de la empresa (en términos de valor), la atencién del servicio a la
deuda y el reparto de utilidades, entre otras, se toman bajo la premisa de que hay
caja para soportarlas, no utilidades contables; esto debido a que la caja disponible
para los propésitos mencionados no es necesariamente una cantidad igual a
dichas utilidades; normalmente deberia ser una cantidad menor, aunque en casos
excepcionales podria ser mayor.

2 bid., p .96
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8. VARIABLES DE APLICACION PARA LA HERRAMIENTA EVA

En este capitulo se estudiarqd las variables que son imprescindibles para
establecer o que mas adelante sera el calculo en si de la herramienta EVA, y que
se llevara a cabo con cada una de las medianas empresas seleccionadas del

sector Industrial.

8.1 METODOLOGIA PARA EL CALCULO DEL VALOR ECONOMICO
AGREGADO-EVA

Para el célculo del Valor Econémico Agregado “EVA”, se utilizara la metodologia
propuesta por Oscar Leén Garcia Serna; en la cual, el autor manifiesta que para el
proceso de esta herramienta, primeramente se debe determinar tres

componentes:

1) Utilidad Neta Operativa Después de Impuestos,
2) Activos Netos de Operacion, y
3) Costo de Capital.

A continuacion se procedera a realizar el célculo de cada uno de estos
componentes, asi como también analizar la relacién existente entre éstos y el
EVA, de tal manera que permita ubicar al lector en el entorno de la generacion de

valor.

8.1.1 Parametros de Referencia para la UODI y ANO. Antes de calcular el EVA

es importante conocer las variables que se utilizaran durante su desarrollo. A
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continuacién se relacionan algunas de estas variables y su significado para hacer

mas facil de entenderlas, a quienes no se encuentren familiarizados con estos

conceptos:

Tabla 18. Parametros de Referencia para el célculo de la UODI y ANO”

VARIABLE OBSERVACION
EVA Valor Econémico Agregado
uUoDI Utilidad Operativa Después de Impuesto
CK Costo de Capital
RAN Rentabilidad del Activo Neto

t Tasa de Impuestos
UAI Utilidad Antes de impuesto
UAII Utilidad Antes de Intereses e Impuestos
ANO Activos Netos Operacionales
OBF Objetivo Basico Financiero
KTNO Capital de Trabajo Neto Operativo
Ko Costo Promedio Ponderado de Capital

Fuente: Oscar Le6n Garcia Serna

8.1.2 Formulacion Para El Calculo De Los Componentes Del EVA. Para el
célculo del EVA y con base en metodologia proporcionada por Oscar Ledn

Garcia®, se representa con los siguientes modelos:

“lbid., p .131.
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Tabla 19. Ecuaciones para célculo.

RAN = UODI / Activos de Operacién

Donde: UODI = UAII (1-t)

EVA = UODI - Activos x CK

EVA = Activos Netos de Operacion x (RAN - CK)

Donde: Rentabilidad del Activo Neto = UODI / Activos de Operacién

KTNO = Activos Corrientes - Cuentas por pagar a proveedores de

bienes y servicios

Po=FC/i

Donde: Po = Valor de la empresa como negocio en marca

i = Tasa de oportunidad

Fuente: Oscar Ledn Garcia

8.1.3 Calculo de la UODI. Para iniciar con lo que mas adelante sera uno de los
componentes del EVA, se procede con la determinacion de la Utilidad Operativa
Después de Impuestos, también conocida como UODI.
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Tabla 20. Calculo de la UODI Afo 2009.

UTILIDAD
NOMBRE DE LA EMPRESA OPERACIONAL IMPUESTOS | UODI= UAIl (1-})
PRODUCTORA'Y COMERCIALIZADORA M.J.G. S.A. $ 300.135 33% $ 20109045
CUARTAS Y CALDERON & CIA S.CA. $ 314977 33% §  211.034,59
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. $ 1.482.331 33% $  993.161,77
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA $ 789.978 33% $  520.28526
CHICLES COLOMBINA S.A. $ 265.565 33% $  177.928,55
B.AS. INGENIERIASA. $ 900.696 33% $  603.466,32

Fuente: Estados Financieros Reportados a la Superintendencia de Sociedades.

Tabla 21. Calculo de la UODI Ano 2010.

UTILIDAD
NOMBRE DE LA EMPRESA OPERACIONAL IMPUESTOS | UODI= UAII (1-t)
PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA M.J.G. S.A. $ 294.684 33% § 19743828
CUARTAS Y CALDERON & GIA S.C.A. $ 177.547 33% $  118.95649
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. $ 1.553.118 33% $  1.040.589,06
SOCIEDAD COMERGIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA $ (743.973) 33% $  (498.46191)
CHICLES COLOMBINA S.A. $ 212.681 33% §  182.696.27
B.AS. INGENIERIAS.A. § 512.486 33% §  343.365,62

Fuente: Estados Financieros Reportados a la Superintendencia de Sociedades.

Tabla 22. Calculo de la UODI Afio 2011.

UTILIDAD

NOMBRE DE LA EMPRESA OPERACIONAL IMPUESTOS | UODI= UAII (1-t)
PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA M.J.G. S.A. $ 358.284 33% $  240.050,28
CUARTAS Y CALDERON & CIA S.C.A. $ 422911 33% $ 28335037
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. $ 2450233 33% $  1.641.656,11
SOCIEDAD COMERGIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA $ 152.059 33% $  101.879,53
CHICLES COLOMBINA S.A. $ 2712.567 33% §  182.619,89
B.A.S. INGENIERIA S.A. $ 625.976 33% $ 41940392

Fuente: Estados Financieros Reportados a la Superintendencia de Sociedades.

De las tablas anteriores, se observa que la UODI mas representativa durante los

tres anos consecutivos, corresponde a la empresa Industrias Alimenticias el Trébol

83




S.A., con una UODI de $993.161,77, $1.040.589,06, y $1.641.656,11,
respectivamente. Las empresas con menos UODI son Chiches Colombina S.A con
un total de $177.928,55 para el afio 2009, Cuartas y Calderén & CIAS C.A con
$118.956,49 para el afo 2010, y para el afio 2011 fue la empresa Sociedad
Comercializadora Internacional Inducorset Ltda. con $101.879,53.

8.1.4 Calculo de los Activos Netos Operacionales. De igual forma continua con
el hallazgo de los Activos Netos Operacionales para cada afo respectivo.
Recuérdese que para éste calculo se necesita de dos elementos: el Capital de
Trabajo Neto Operativo, el cual “Se define como el valor de los recursos
requeridos para operar y que debe ser financiado con una combinacion de capital
propio y deuda financiera de acuerdo con el riesgo que el propietario debe
asumir’* y Activo Fijo Neto Operativo, que segln “el criterio de liquidez para
ordenar estos activos es tedricamente cierto pero en realidad muchas companias
pueden disponer de algunos activos fijos sin ningun problema (un edificio bien
situado o un terreno) mientras que algunos activos circulantes (inventarios) no

pueden ser siempre convertidos facil y rapidamente en dinero™.

Tabla 23. Calculo de los Activos Netos Operacionales Ao 2009.

ACTIVOS NETOS

NOMBRE DE LA EMPRESA KTNO AFNO OPERACIONALES
PRODUCTORA'Y COMERCIALIZADORA M.J.G. S.A. $ 88.745 | $ 1.822.455 | § 1.911.200
GUARTAS Y CALDERON & CIAS.CA. $ 1.602.286 | $ 2.677.369 | § 4.279.655
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. $ 6.467.070 | § 7503.043 | $ 13.970.113
SOCIEDAD COMERGIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA $ 1572238 | $ 2.152.456 | § 3.724.694
GHICLES COLOMBINA S.A. $ (70.087)[ $ 1671913 | § 1.601.876
B.A.S. INGENIERIA S.A. $ 512461 $ 1.625.488 | § 2.137.949
Fuente: Calculo de los Autores.
*“Ibid., p. 79
“  UNIVERSIDAD DEL CAUCA. Como entender los Estados Financieros . [En linea]

<http://artemisa.unicauca.edu.co/~gcuellar/comoentender.htm> [Citado el 10 de Noviembre de 2012]
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Tabla 24. Calculo de los Activos Netos Operacionales Ano 2010.

ACTIVOS NETOS
NOMBRE DE LA EMPRESA KTNO AFNO OPERACIONALES
PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORAM.J.G. S.A. $ (120.629)| $ 2495591 | § 2.374.962
GUARTAS Y CALDERON & CIA S.C.A. $ 1.068.018 | § 3.341.046 | § 4.409.064
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. $ 8.556.965 | $ 7.564.832 | $ 16.121.797
SOCIEDAD COMERGIALIZADORA INTERNACIONAL INDUGORSET LTDA $ 1422610| $ 2154125 § 3.576.735
GHICLES COLOMBINA S.A. $ (71.817)| § 1.230.321 | § 1.167.504
B.A.S. INGENIERIA SA. $ 4204930 $ 1.520.939 | § 5.725.869
Fuente: Calculo de los Autores.
Tabla 25. Calculo de los Activos Netos Operacionales Ao 2011.
ACTIVOS NETOS
NOMBRE DE LA EMPRESA KTNO AFNO OPERACIONALES
PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA M.J.G. S.A. $ (1.000.552)| $ 2.532.080 | $ 1.531.528
CUARTAS Y CALDERON & GIAS.CA. $ 1152162 | § 3.007.067 | $ 4.249.229
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. $ 10804170 | § 8.653.431| § 19.457.601
SOGIEDAD GOMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA $ 1.795.311 | § 1.882.660 | § 3.677.97
GHIGLES COLOMBINA S.A. $ (496.146)| $ 806.729 | § 310.583
B.A.S. INGENIERIA S.A. $ 1.969.715 | § 1.387.904 | § 3.357.619

Fuente: Calculo de los Autores.

Al observar los anteriores resultados, se puede analizar que la empresa con mayor

valor de Activos Netos Operacionales durante los afios 2009, 2010 y 2011, fue la

empresa Industrias Alimenticias El Trébol S.A.; la empresa con menor valor de

Activos Netos Operacionales durante los mismos anos fue Chicles Colombina S.A.

Como ya se mencion6 para hallar el anterior componente del EVA era necesario

contar previamente con el KTNO y los AFNO, debido a que alguno de los lectores

puede no saber de ddénde se tomaron estos valores, se mostrara su calculo para

quede mejor comprendido este punto.
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Tabla 26. Calculo del Capital de Trabajo Neto Operativo Afo 2009.

ACTIVOS PASIVOS CORRIENTES
S . CORRIENTES | SINCOSTO EXPLICITO ALY
PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA MJ.G. SA. $ 2.233.846 | $ 21451011 § 88.745
CUARTAS Y CALDERON & CIAS.C.A. $ 2.325.031 | § 722745 § 1.602.286
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. $ 7.207.127 | $ 740.057 | § 6.467.070
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA $ 2.800.339 | § 1.228.101| § 1.572.238
CHICLES COLOMBINA S.A. $ 421919 112232 § (70.037)
B.AS. INGENIERIA S.A. $ 7597812 | $ 7.085.351 | § 512,461
Fuente: Calculo de los Autores.
Tabla 27. Calculo del Capital de Trabajo Neto Operativo Ao 2010.
ACTIVOS PASIVOS CORRIENTES
0. BB CORRIENTES | SINCOSTO EXPLICITO AIE
PRODUCTORA Y COMERGIALIZADORA M.J.G. SA. $ 1849671 | $ 1.970.300 | § (120.629)
CUARTAS Y CALDERON & CIA S.C.A. $ 1942742 | § 874724 | § 1.068.018
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. $ 10.813.741 | § 2.256.776 | § 8.556.965
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA $ 2.760.345 | § 1337735 | § 1.422.610
CHICLES COLOMBINA S.A. $ 44629 | $ 116.446 | § (71.817)
B.A.S. INGENIERIA S.A. $ 8.642.121 | § 44371911 § 4.204.930
Fuente: Célculo de los Autores.
Tabla 28. Calculo del Capital de Trabajo Neto Operativo Afio 2011.
ACTIVOS PASIVOS CORRIENTES
0. B il CORRIENTES | SINCOSTO EXPLICITO I
PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA M.J.G. SA. $ 1.280.754 | § 2.281.306| § (1.000.552)
CUARTAS Y CALDERON & CIA S.C.A. $ 2.124.155 | § 971.993 | § 1,152,162
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. § 11358616 | $ 1021190 §  10.337.426
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA $ 2.349.757 | § 554.446 | § 1.795.311
CHICLES COLOMBINA S.A. $ 38.910 [ $ 535.056 | § (496.146)
B.A.S. INGENIERIAS.A. $ 5418616 | % 3448901 § 1.969.715

Fuente: Célculo de los Autores.

Poco antes se habia sefalado que el KTNO es el valor de los recursos requeridos

para operar, por lo que se puede deducir que la empresa Chicles Colombina S.A
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present6 dificultades para operar durante los tres anos, asi como también la
empresa Productora y Comercializadora M.J.G S.A. que obtuvo saldo negativo
durante los afios 2010 y 2011.

La empresa con mejor KTNO durante los tres anos consecutivos fue Industrias
Alimenticias EI Trébol S.A. con $4.467.070, $8.556.965 y $10.337.426, para los
anos respectivos; lo cual indica que esta empresa ha utilizado tanto recursos
propios como también deuda financiera.

Tabla 29. Calculo del Activo Fijo Neto Operativo Afio 2009.

PROPIEDADES PLANTA Y
NOMBRE DE LA EMPRESA EQUIPO NETO INTANGIBLES AFNO
PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORAMJ.G. S.A. $ 1822455 | § - |§ 1.822.455
CUARTAS Y CALDERON & CIAS.CA, § 2.362.294 | $ 31505|8  2677.369
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A $ 7503.043 | § - | 7.503.043
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA $ 1934374 | § 218082($ 2152456
CHICLES COLOMBINA SA. $ 161.913 | § - | 1.671.913
B.AS. INGENIERIA SA. § 1625488 | § $ 1.625.488
Fuente: Calculo de los Autores.
Tabla 30. Calculo del Activo Fijo Neto Operativo Ao 2010.
PROPIEDADES PLANTAY
NOMBRE DE LA EMPRESA EQUIPO NETO INTANGIBLES AFNO
PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA M.J.G. S.A $ 2495591 | § - | 2.495.591
CUARTAS Y CALDERON & CIAS.C.A. $ 2839220 | § 501826 | § 3.341.046
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. $ 7.557.6% | § 7136 § 7.564.832
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA $ 19541271 § 199998 | § 2.154.125
CHICLES COLOMBINA S.A. $ 1.230.321 | § -8 1.230.321
BAS. INGENIERIAS.A, § 1520939 | § $ 1,520.939

Fuente Calculo de los Autores.
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Tabla 31. Calculo del Activo Fijo Neto Operativo Ano 2011.

PROPIEDADES PLANTAY
NOMBRE DE LA EMPRESA EQUIPO NETO INTANGIBLES AFNO
PRODUCTORA Y COMERGIALIZADORA M.J.G. S.A § 2.532.080 | § - |§ 2532080
CUARTAS Y CALDERON & CIAS.C.A. $ 2677690 | § 4H93771%  3.097.087
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL SA. $ 8.646.295 | § 71368 8653431
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA $ 1.704.150 | § 178510(§  1.882.660
CHICLES COLOMBINA S.A. $ 806.729 | § - |§ 806.729
B.AS. INGENIERIA SA. $ 1.387.904 | § §  1.387.94

Fuente: Célculo de los Autores.

Del célculo de los anteriores AFNO, se puede considerar que la empresa
Industrias Alimenticias El Trébol S.A. nuevamente ocupa el primer puesto en la
generacion de AFNO al obtener $7.503.042 para el afio 2009, $7.564.832 para el
2010 y $8.653.431 para el 2011; la empresa que menor AFNO obtuvo durante los
tres afnos fue Chicles Colombina S.A.

8.2 COSTO DE CAPITAL “CK”

El Costo de Capital o Costo de Capital Promedio Ponderado (CCPP); es definido
por Oscar Ledn Garcia Serna como “la rentabilidad minima que deben producir los
activos de una empresa. Es, por lo tanto, el costo de oportunidad que supone la
posesion de dichos activos y que también se conoce con el nombre de tasa

minima requerida de retorno (TMRR) de la empresa™.

Jorge Alberto Rivera Godoy, también describe el costo de capital de la siguiente
manera: ‘“cuando tiene una composicion de capital conformada por deuda y

capital propio, la empresa debera no solo responder por el rendimiento de los

% bid., p. 247
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propietarios, sino, tambien, por los intereses de los prestamistas, reconocido como
el costo de la deuda (Ki). El costo de capital medio ponderado (Ko) seria el
rendimiento exigido por accionistas y prestamistas®”. Segun lo indicado por Rivera
Godoy, el CCPP es una tasa que se encarga de promediar los costos de los

diferentes recursos financieros.”

8.3 METODOLOGIA PARA EL CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL

De igual forma, para el calculo del Costo de Capital se utilizarda la metodologia
descrita por Oscar de Ledén Garcia; en donde declara que para su calculo

intervienen tres elementos:

1) La Estructura de Capital o Estructura Financiera,
2) El Costo de la Deuda, y
3) El Costo del Patrimonio.

Teniendo en cuenta los anteriores elementos, a continuacion se procedera a
desarrollar el calculo de cada uno de ellos para finalmente concluir con la
elaboracion del Costo de Capital Promedio Ponderado.

8.3.1 Parametros de Referencia para el CK o CCPP. A partir de los lineamientos
trazados por Oscar Ledon Garcia, es necesario conocer cada una de las variables
que mas adelante ayudaran al célculo de los elementos del CK; por esto se

procede con la descripcion de ellos para facilitar su comprension.

“"RIVERA GODOY. Op. Cit., p. 48

“lbid., p. 76
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Tabla 32. Parametros de Referencia del Costo de Capital “CK”

VARIABLE OBSERVACION
D Deuda
P Patrimonio
CAPM Modelo de Valoracion de Activos de Capital
Ke Costo del Patrimonio
KL Rentabilidad "Libre de Riesgo" del Mercado
(Km-KL) |Premio por el Riesgo del Mercado=MP
Km Rentabilidad del Mercado
B Beta
BL Beta Apalancada
Bu Beta Desapalancada u Operativa
t Tasa de Impuesto
CCPP Costo de Capital Promedio Ponderado
Ki Costo de la Deuda
L Coeficiente de Endeudamiento=Deuda total/Activo total
D/P Relacion de Apalancamiento (Deuda/Patrimonio)
Rp Riesgo Pais

Fuente: Oscar Le6n Garcia Serna y Jorge Alberto Rivera Godoy

8.3.2 Formulacion para Calculo del Costo de Capital. Si se asume que existen
dos grandes fuentes de recursos financieros: el capital propio y la deuda, se podra
hallar el CK en el periodo®; el cual se halla con la siguiente férmula:

CCPP=Ke(1-L)+Ki(1-t)L

Para poder proceder a realizar el célculo del costo de capital de los recursos
propios, es decir, de los inversionistas (Ke) de las medianas empresas del sector

“Ibid., p. 76
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Industrial en la ciudad de Tulua, se utilizara el modelo CAPM “Capital Assets
Pricing Model™:

Calculado asi: Ke=Kl+(Km—-KL)f

Pero para el céalculo del Costo del Patrimonio (Ke), es necesario a la vez hallar el
indicador Beta (B); que es una medida de riesgo que asocia la volatilidad de la
rentabilidad de una accién con la volatilidad de la rentabilidad del mercado. Existe
una popular formula para expresar la Pdesapalancada en funcion de la B
apalancada denominada “Formulada de Hamada” en honor a su autor, el profesor
Robert S. Hamada; esta es®:
pu=— Pt
1+(1-t)D/ P

BL= Pull+(1—-1)D/P]

Segun el resultado que arroje el hallazgo del Beta, se puede suponer que si una
empresa obtiene un B = 1 se dice que tiene como rentabilidad esperada el riesgo
del mercado, si obtiene un B > 1 se dice que tiene una rentabilidad esperada
superior al riesgo del mercado y finalmente si obtiene un B < 1 se dice que tiene
un rentabilidad esperada menor al riesgo del mercado.

8.3.3 Calculo del Costo de Capital del Propietario. En concordancia con la
formulacién anterior, se procede con la determinacion de cada uno de los tres
elementos, iniciando con el Costo de capital del propietario mediante la
metodologia CAPM:

*®GARCIA SERNA, Op. Cit. Valoracion de empresas. p. 252

*Ibid., p. 258
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Tabla 33. Calculo del Costo de Financiamiento Recursos Propios Afo 2009.

NOMBRE DE LA EMPRESA Rf BL MP Ke
PRODUCTORA'Y COMERCIALIZADORA M.J.G. S.A. 0,0637 1,43 0,0890 0,19
CUARTAS Y CALDERON & CIA S.C.A. 0,0637 1,08 0,0890| 0,16
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. 0,0637 1,24 0,0890 0,17
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA 0,0637 1,08 0,0890| 0,16
CHICLES COLOMBINA S.A. 0,0637 0,63 0,0890] 0,12
B.A.S. INGENIERIA S.A. 0,0637 8,68 0,0890 0,84

Fuente: Damodaran Online, Reserva Federal y Calculo de los Autores.

Tabla 34. Calculo del Costo de Financiamiento Recursos Propios Afio 2010.

NOMBRE DE LA EMPRESA Rf pL MP Ke
PRODUCTORA'Y COMERCIALIZADORA M.J.G. S.A. 0,0547 1,54 00750 0,17
CUARTAS Y GALDERON & CIA S.C.A. 0,0547 1,35 00750 0,16
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. 0,0547 1,59 00750 0,17
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA 0,0547 1,70 00750 0,18
CHICLES COLOMBINA S.A. 0,0547 0,70 00750 0,11
B.A.S. INGENIERIA S.A. 0,0547 7,20 0,0750[ 0,59

Fuente: Damodaran Online, Reserva Federal y Calculo de los Autores.

Tabla 35. Calculo del Costo de Financiamiento Recursos Propios Afio 2011.

NOMBRE DE LA EMPRESA Rf BL MP Ke
PRODUCTORA'Y COMERCIALIZADORA M.J.G. S.A. 0,0547 0,79 0,0800 0,12
CUARTAS Y CALDERON & CIA S.C.A. 0,0547 0,83 0,0800 0,12
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. 0,0547 0,97 0,0800 0,13
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA 0,0547 1,75 0,0800{ 0,19
CHICLES COLOMBINA S.A. 0,0547 0,44 0,0800 0,09
B.A.S. INGENIERIA S.A. 0,0547 3,19 0,0800{ 0,31

Fuente: Damodaran Online, Reserva Federal y Célculo de los Autores.

De los resultados anteriores, se puede concluir que el Costo de Financiamiento

con Recursos Propios o Costo de Capital del Propietario (Ke), durante los afnos
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2009 y 2010 permaneci6 en términos generales, sin ninguna variacion
significativa; pero para el afio 2011, en cinco empresas redujo el resultado del Ke

en comparacion con los dos afos anteriores.

Sin embargo, la empresa Sociedad Comercializadora Inducorset Ltda, durante el

ano 2011, presentd un aumento en el Ke; esto pudo ser a causa de un crecimiento

en el nivel de riesgo del mercado B, para el mismo afio.

Tabla 36. Beta por Sector Afio 2009.

L BETANO
NOMBRE DE LA EMPRESA Descripcion del Sector APALANCADA
PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA M.J.G. S.A. PRODUCTOS ALIMENTICIOS 0,63
CUARTAS Y CALDERON & CIAS.CA. PRODUCTOS ALIMENTICIOS 0,63
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. PRODUCTOS ALIMENTICIOS 0,63
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA  |FABRICACION DE PRENDAS DE VESTIR 0,83
CHICLES COLOMBINA S.A. ACTIVIDADES INMOBILIARIAS 0,63
BA.S. INGENIERIA S.A. OTRAS INDUSTRIAS MANUFACTURERAS 0,88
Fuente: Damodaran Online.
Tabla 37. Beta por Sector Afio 2010.
o BETANO
NOMBRE DE LA EMPRESA Descripcion del Sector APALANCADA
PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA M.J.G. S.A. PRODUCTOS ALIMENTICIOS 0,69
CUARTAS Y CALDERON & CIAS.CA. PRODUCTOS ALIMENTICIOS 0,69
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. PRODUCTOS ALIMENTICIOS 0,69
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA  |FABRICAGION DE PRENDAS DE VESTIR 1,09
CHICLES COLOMBINA S.A. ACTIVIDADES INMOBILIARIAS 0,69
BA.S. INGENIERIA S.A. OTRAS INDUSTRIAS MANUFACTURERAS 1,08

Fuente: Damodaran Online.
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Tabla 38. Beta por Sector Ao 2011.

. BETANO
NOMBRE DE LA EMPRESA Descripcion del Sector APALANCADA
PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA MJ.G. S.A. PRODUCTOS ALIMENTICIOS 0,43
CUARTAS Y CALDERON & CIAS.CA. PRODUCTOS ALIMENTICIOS 0,43
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. PRODUCTOS ALIMENTICIOS 0,43
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNAGIONAL INDUCORSET LTDA  |FABRICACION DE PRENDAS DE VESTIR 1,20
CHICLES COLOMBINA S.A. ACTIVIDADES INMOBILIARIAS 0,43
B.A.S. INGENIERIA S.A. OTRAS INDUSTRIAS MANUFACTURERAS 0,80
Fuente: Damodaran Online.
Tabla 39. Calculo del Beta Apalancado Ano 2009.
BETANO PASIVO/ BETA
NOMBRE DE LA EMPRESA APALANCADO PASIVO | PATRIMONIO PATRINONI | APALANCADO
PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA MJ.G. SA. 0,63 § 2802567 |§ 1.460.063 192 143
CUARTAS Y CALDERON & CIAS.CA. 0,63 § 2605.852(§ 2.401.821 1,08 1,08
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. 0,63 $ 8743760 | 5.966.410 147 1,
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA 083 § 1584738 (8 3.637.000 0,44 1,08
CHICLES COLOMBINA SA. 0,63 § 1122325 9502318 0,01 0,63
BAS. INGENIERIA S.A. 088 $ 8583.052|5 651775 1317 8,68

Fuente: Damodaran Online, Superintendencia de Sociedades y Calculo de los Autores.

Tabla 40. Calculo del Beta Apalancado Afo 2010.

BETANO PASIVO/ BETA
NOMBRE DE LA EMPRESA APALANCADO PASIVO | PATRIMONIO PATRIONI | APALANCADO

PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORAM.J.G. SA. 069 |§ 2970300(§ 1.642178| 181 1,54
CUARTAS Y CALDERON & CIA S.CA. 089 | 31009%|§ 21828%2| 142 1,35
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. 089 |§ 12165380 |8 6331407 192 1,59
SOCIEDAD COMERGIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA 109 |§ 2363183|5 2818725 (B4 1,70
CHIGLES COLOMBINAS A, 089 |§  116446(5 10106353 001 010
BAS. INGENIERIAS.A 108 |§ 9460282|§ 1117305 847 7,20

Fuente: Damodaran Online, Superintendencia de Sociedades y Calculo de los Autores.
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Tabla 41. Calculo del Beta Apalancado Afno 2011.

BETANO PASIVO/ BETA
NOMBRE DE LA EMPRESA APALANCADO PASIVO | PATRIMONIO PATRINONO | APALANCADO

PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORAM.J.G. SA. 043 |§ 22078%2|§ 1802106) 127 0,79
CUARTAS Y CALDERON & CIA S.C.A. 043 | 3052029|§ 2169193| 141 0383
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. 043 |§ 134208868 7.070459 190 097
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA 120 |§ 18902438 2762580 088 1,75
CHIGLES COLOMBINASA. 043 |§ 535056 |5 10463057 0,05 044
BAS. INGENIERIA S.A 080 |§ 5907947 (8 1.313100[ 450 319

Fuente: Damodaran Online, Superintendencia de Sociedades y Calculo de los Autores.

Segun los resultados del Beta de las medianas empresas del sector industrial, se
aprecia que para el arfio 2009 y 2010 la mayoria de los resultados fueron
superiores a 1, es decir, las empresas tuvieron una rentabilidad esperada superior
al riesgo del mercado; aunque la empresa Chicles Colombina S.A durante estos
anos obtuvo un Beta menor a 1; lo que significa, que en este caso tuvo una
rentabilidad esperada menor al riesgo del mercado.

Aunque para el ultimo ano, la tendencia del beta de las medianas empresas fue

menor a 1; solamente las empresas Sociedad Comercializadora Inducorset Ltda. y
B.A.S. Ingenierias S.A., permanecieron con un resultado superior a 1.

Tabla 42. Calculo del coeficiente de endeudamiento Ano 2009.

NOMBRE DE LA EMPRESA TOTAL PASIVO | TOTALACTIVO| L
PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA M.J.G. S.A. $ 2802567 |$  4.262.630 [ 0,66
CUARTAS Y CALDERON & CIA S.C.A. $ 2605852 |$  5.007.673| 0,52
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. $ 8743760 |$ 14.710.170 [ 0,59
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA $ 1.584.738|$  5221.828| 0,30
CHICLES COLOMBINA S.A. $ 112232 1§ 9.614.550| 0,01
B.AS. INGENIERIA S.A. $ 8583052 (% 9.234.827| 0,93

Fuente: Estados Financieros Superintendencia de Sociedades y Calculo de los Autores.
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Tabla 43. Célculo del coeficiente de endeudamiento Afo 2010.

NOMBRE DE LA EMPRESA TOTAL PASIVO | TOTALACTIVO| L
PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA M.J.G. S.A. $§ 2970300 |  4.612478( 0,64
CUARTAS Y CALDERON & CIA S.C.A. $ 3100956 |§  5.283.788 | 0,59
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. $ 12165380 | 18.496.787 | 0,66
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA $ 2363183 |$  5181.908| 046
CHICLES COLOMBINA S.A. $ 116.446 | §  10.222.799| 0,01
B.AS.INGENIERIA S.A. $§ 9460282 |% 10577587 0,89

Fuente: Estados Financieros Superintendencia de Sociedades y Calculo de los Autores.

Tabla 44. Célculo del coeficiente de endeudamiento Afo 2011.

NOMBRE DE LA EMPRESA TOTAL PASIVO | TOTAL ACTIVO L
PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA M.J.G. S.A. $ 2287892 |$  4.089.998| 0,56
CUARTAS Y CALDERON & CIA S.C.A. $ 3052029 |§ 5221222 0,58
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. § 13420686 |$ 20.490.845 | 0,65
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA $ 1890243 |$§  4.652.823| 04
CHICLES COLOMBINA S.A. $ 535.056 | §  10.998.113 | 0,05
B.AS.INGENIERIA S.A. § 5907947 |§  7.221.047( 0,82

Fuente: Estados Financieros Superintendencia de Sociedades y Calculo de los Autores.

Los resultados anteriores demuestran que la empresa con mayor endeudamiento

sobre el total de los activos fue B.A.S Ingenieria S.A. en los tres anos de estudio

con; 0,93, 0,89, y 0,82 respectivamente; lo que significa que se encuentra una

situacién muy arriesgada para la compafia, pues si varian las ventas la empresa

tendria problemas para responder con sus obligaciones.

Del mismo modo, se observa que la empresa con menor nivel de endeudamiento
fue Chicles Colombina S.A.; durante los afos 2009, 2010 y 2011 obtuvo
resultados de: 0,01, 0,01 y 0,05 respectivamente, lo cual le facilita, en caso de

requerirlo, recurrir a préstamos para el financiamiento de sus actividades.
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8.3.4 Calculo Del Costo de Capital. Una vez concluido con el calculo del Costo

de Capital del Propietario, finalmente se puede continuar con el procesamiento del

Costo de Capital:

Tabla 45. Calculo del Costo de Capital Afio 2009.

NOMBRE DE LA EMPRESA Ke ki t L CCPP
PRODUCTORA'Y COMERCIALIZADORA M.J.G. S.A. 19,10% | 13,01% | 33% [ 6575% | 12,27%
CUARTAS'Y CALDERON & CIA S.C.A. 15,98% | 13,01% 33% 52,04% | 12,20%
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. 1740% | 13,01% | 33% | 59,44% | 12,24%
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA 1595% | 13,01% | 33% [ 30,35% | 13,76%
CHICLES COLOMBINA S.A. 11,98% | 13,01% 33% 117% | 11,94%
B.A.S. INGENIERIA S.A. 8364% | 1301% | 33% | 9294% | 14,00%
Fuente: Calculo de los Autores. Ki*2.
Tabla 46. Calculo del Costo de Capital Afio 2010.

NOMBRE DE LA EMPRESA Ke ki t L CCPP
PRODUCTORA'Y COMERCIALIZADORA M.J.G. S.A. 16,98% | 9,38% 33% | 64,40% | 10,09%
CUARTAS Y CALDERON & CIA S.C.A. 15,63% | 9,38% 33% | 58,69% | 10,15%
[NDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. 17,38% | 9,38% 33% 65,77% | 10,08%
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA 18.21% | 9,38% 33% | 45,60% | 12,77%
CHICLES COLOMBINA S.A. 1072% | 9,38% 33% 1,14% | 10,66%
B.A.S. INGENIERIA S.A. 59.45% | 9,38% 33% | 8944% | 11,90%

Fuente: Calculo de los Autores.

BANCO DE LA REPUBLICA. Series estadisticas.

[En linea]< http://www.banrep.gov.co/series-

estadisticas/see_tas_inter5.htm > [Citado el 06 de Noviembre de 2012]
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Tabla 47. Calculo del Costo de Capital Afo 2011.

NOMBRE DE LA EMPRESA Ke ki t L ccrp
PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA M.J.G. S.A. 1180% | 11,21% | 33% | 55,94% | 9,40%
CUARTAS Y CALDERON & CIA S.C.A. 1212% | 11,21% | 33% | 5845% | 9,43%

1

1
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. 1325% | 11,21% | 33% | 65,50% | 9,49%
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA 1950% | 11,21% | 33% | 40,63% | 14,63%
CHICLES COLOMBINA S.A. 901% [ 11,21% | 33% [ 486% | 8%4%
B.A.S. INGENIERIA S.A. 31,02% | 11,21% | 33% [ 81,82% | 11,79%

Fuente: Célculo de los Autores.

Grafico 16. Total CCPP Medianas Empresas del Sector Industrial para los afios
2009, 2010 y 2011.

'3

HCCPPafio 2009  HECCPPafio 2010 M CCPPafio 2011

Fuente: Calculo de los Autores

En resumen sobre el total del Costo de Capital Promedio Ponderado, se puede
apreciar una disminucién sistematica en todas las medianas empresas del sector

Industrial durante el ano 2011, a excepcibn de la empresa Sociedad
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Comercializadora Internacional Inducorset Ltda., que logré un total de CCPP para
el 2011 de 14.63%;

De igual forma, se observa que la empresa que durante los tres anos consecutivos

presenté mayor CCPP, fue Sociedad Comercializadora Internacional Inducorset
Ltda., seguida por la empresa B.A.S. Ingenieria S.A.
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9. RENTABILIDAD DE LAS MEDIANAS EMPRESAS DEL SECTOR
INDUSTRIAL EN LA CIUDAD DE TULUA

En el desarrollo de este capitulo, se evaluara la rentabilidad obtenida por las
empresas seleccionadas del sector Industrial, comparando las utilidades con la
inversiébn de todos los propietarios o inversionistas; para ello se utilizara la
rentabilidad Operativa del Activo y la Rentabilidad del Patrimonio.

Por otra parte se campara la rentabilidad operativa del activo y del patrimonio
contra el costo de capital; esto permitird determinar si las medianas empresas del
sector industrial generan o destruyen valor para los accionistas.

Es importante conocer antes de profundizar en el tema, como se define el
concepto de rentabilidad.

La rentabilidad es definida por Oscar Leén Garcia Serna como “La medida de la
productividad de los fondos comprometidos en un negocio y desde el punto de
vista del analisis a largo plazo de la empresa, donde lo importante es garantizar su
permanencia y crecimiento y por ende, el aumento de su valor, es el aspecto mas

importante a tener en cuenta™’.

Para las empresas es importante calcular la rentabilidad obtenida por sus
operaciones, pues esta les permite financiar sus operaciones de corto, mediano y
largo plazo, asi como compensar a los accionistas por el capital invertido. De la
misma forma, genera de acuerdo a sus resultados: crecimiento, estabilidad y
solvencia en el mercado.

8 GARCIA SERNA, Op. Cit. Admén. Financiera. p. 240
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9.1 RENTABILIDAD OPERATIVA DEL ACTIVO DE LAS MEDIANAS
EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL

Se considerada como una medida de la capacidad de los activos de una empresa
para generar valor, independientemente de cémo han sido financiados, lo que
permite la comparacién de la rentabilidad entre empresas sin que la diferencia en

sus estructuras financieras por el pago de intereses afecte su valor.

También recibe el nombre de Rentabilidad del Activo Antes de Intereses e
Impuestos, del cual se conoce que: “rentabilidad del activo antes de intereses e
impuestos (UAIl), es el indice por excelencia para medir el éxito empresarial pues
de su analisis puede lograrse una vision amplia de todos los factores que inciden
favorable o desfavorablemente en el proceso de generacion de valor para la
empresa. Es, por lo tanto, el indicador mas importante de cuantos existen™*. Para
el célculo de la UAIl se utiliza el siguiente modelo:

UtilidadOperativd UAII)
ActivosTotiles

La Utilidad Operativa se define como la utilidad que una empresa genera a modo
de negocio dedicado a una determinada actividad, independientemente de su
estructura financiera™.

De acuerdo a sefialado por Oscar Ledn Garcia Serna: “Al relacionar la utilidad
operativa con los activos que proporcionan su generacion se obtiene una tasa de
interés que es, por lo tanto, la tasa de interés que producen los activos de la

* Ibid., p. 240

% |bid., p. 34
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empresa o tasa de interés que gana la empresa, y que como indicador financiero
es la rentabilidad del activo antes de intereses e impuestos o rentabilidad
operativa del activo™®.

Tabla 48. Calculo de la Rentabilidad Operativa del Activo Afio 2009.

UTILIDAD RENTABILIDAD
NOMBRE DE LA EMPRESA OPERATIVA ACTIVOS TOTALES OPERATIVA
PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA M.J.G. SA. 300.135 4.262.630 1,04%
CUARTAS Y GALDERON & GIA S.C.A. 34917 5.007.673 6,29%
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. 1482.331 14.7110.170 10,08%

§ §
§ §
§ §
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSETLTDA | § 789.978 | § 5.221.828 15,13%
§ §
§ §

CHICLES COLOMBINA S.A. 265.565 9.614.550 2,76%
B.A.S. INGENIERIA S.A. 900.696 9.234.827 9,75%
Fuente: Célculo de los Autores.

Tabla 49. Calculo de la Rentabilidad Operativa del Activo Afo 2010.

UTILIDAD RENTABILIDAD
NOMBRE DE LA EMPRESA OPERATIVA ACTIVOS TOTALES OPERATIVA
PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA M.J.G. SA. 294.684 4612478 6,39%

CUARTASY CALDERON & CIA S.CA.

INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A.

SOCIEDAD COMERGIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA
CHICLES COLOMBINA S.A.

B.AS. INGENIERIA SA.

Fuente: Calculo de los Autores.

§
177547 | § 5.283.788 3,36%
1563.118 | § 18.496.787 8,40%
(743.973)] $ 5.181.908 -14,36%

§

$

272.681 10.222.799 2,67%
512.486 10.577.5987 4,85%

| |len| ||

% Ibid., p. 241
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Tabla 50. Calculo de la Rentabilidad Operativa del Activo Ano 2011.

UTILIDAD RENTABILIDAD
NOMBRE DE LA EMPRESA OPERATIVA ACTIVOS TOTALES OPERATIVA
PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA M.J.G. SA. 358.284 | § 4.089.998 8,76%
CUARTAS Y CALDERON & CIA S.CA. 422911 1§ 5.221.222 8,10%
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. 2450233 | § 20.490.845 11,96%
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA $
§
§

152.059 4.652.823 3,21%
CHICLES COLOMBINA S.A. 272.567 10.998.113 248%
BAS. INGENIERIA S.A.

625.976 7.221.047 8,67%
Fuente: Célculo de los Autores.

erler|ernr|er|er | e

Con la anterior informacion se puede concluir que, la empresa Industrias
Alimenticias fue la empresa que obtuvo mayor porcentaje de rentabilidad durante
el ano 2011 con un total de 11,96%, seguido por las empresas Productora y
Comercializadora M.J.G S.A y Cuartas y Calderon & CIA S.C.A con un 8,765 Y
8,10% respectivamente; la empresa con menor rentabilidad durante el afio en

mencion fue la empresa Chicles Colombina S.A con un total de 2,48%.
La grafica que se muestra a continuacion, permite ver con mayor precision los

cambios que se dan en la rentabilidad operativa de las medianas empresas del

sector industrial de la ciudad de Tulua
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Grafico 17. Comparativo de la Rentabilidad Operativa del Activo obtenida por las

Medianas Empresas del Sector Industrial durante el periodo 2009-2011.
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Fuente: Calculo de los Autores.

Se puede deducir de lo anterior, que la empresa con mas alteraciones en su
rentabilidad fue la sociedad comercializadora internacional Inducorset Ltda., pues
en los tres afios de estudio tuvo cambios muy drasticos en su rentabilidad
operativa, paso de 15.13% en el 2009 a -14.36% en el 2010, y finalmente 3,27%
en el 2011. Como ya se mencioné anteriormente, Chicles Colombina S.A.
mantiene su rentabilidad baja y constante en los tres afnos. Las demas empresas
muestran disminucion de su rentabilidad operativa en el 2010 y recuperacion en el
2011.

De igual forma, se puede concluir que la gestion empresarial para sociedad
comercializadora internacional Ltda y Chicles Colombina S.A., no ha sido muy
eficiente, debido a que la rentabilidad Operativa se da por la actividad econémica y
es responsabilidad de los administradores.
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9.2 RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO DE LAS MEDIANAS EMPRESAS DEL
SECTOR INDUSTRIAL

Descontados los intereses se obtiene la utilidad antes de impuestos que es la que
queda disponible para los propietarios, y por lo tanto, si se relaciona con el
patrimonio, se obtiene otra tasa de interés que es la tasa de interés que ganan los
propietarios y que es justamente el indicador financiero denominado rentabilidad
del patrimonio antes de impuestos™.

La rentabilidad del patrimonio se calcula asi:

UtilidadAn tesde Im puestos(UAI )

Patrimonio

La rentabilidad financiera, es el indicador que los directivos buscan con el fin de
maximizar el beneficio o utilidad de los inversionistas. Ademas, una rentabilidad
financiera insuficiente supone una limitacién por dos vias en el acceso a nuevos
fondos propios. Primero, porque ese bajo nivel de rentabilidad financiera es
indicativo de los fondos generados internamente por la empresa; y segundo,
porque puede restringir la financiacién externa. Ademas, debe estar relacionada
con lo que el inversor puede obtener en el mercado mas una prima de riesgo por

invertir sus recursos como accionista.

Sin embargo, como la rentabilidad financiera sigue siendo una rentabilidad referida
a la empresa y no al accionista, aunque los fondos propios representen la
participacion de los socios en la empresa, en sentido estricto el calculo de la
rentabilidad del accionista deberia realizarse incluyendo en el numerador
magnitudes tales como: beneficio distribuible, dividendos, variacion de las

* Ibid., p. 242
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cotizaciones, etc., y en el denominador la inversion que corresponde a esa
remuneracion, lo que no es el caso de la rentabilidad financiera, que por tanto, es
una rentabilidad de la empresa®®.

A continuacién se calculard la Rentabilidad del Patrimonio para las medianas
empresas del sector Industrial de la ciudad de Tulua.

Tabla 51. Calculo de la Rentabilidad del Patrimonio Ao 2009.

UTILIDAD UTILIDAD ANTES DE RENTABILIDAD DEL

NOMBRE DE LA EMPRESA OPERATIA INTERESES NPLESTOS (A PATRIMONIO PATRIONO
PRODUCTORA Y COERCIALIZADORA MJ.G. SA § 300135 | 135238 § 16480718 1460063  1.20%
CUARTAS Y CALDERON & CIA SCA. § 314977 (§ 336842 § (208698 2401821 |  -099%
INDUSTRIAS ALIVENTICIAS EL TREBOL SA § 14818 979730 | 260118 B%B4I0]  BAX%
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUGORSETLTDA ~ |§ 789978 | § 50363 B632|S G0N TR
CHICLES COLOMBINA SA. § 265565 | § 879 BASIB(S  9h2318) 2%k
BAS. INGENIERIASA § 9006966 2910060(8 (2009364 $ 61775 -308,20%

Fuente: Calculo de los Autores.

Tabla 52. Calculo de la Rentabilidad del Patrimonio Afio 2010.

UTILIDAD UTILIDAD ANTES DE RENTABILIDAD DEL
NOMBRE DE LA EMPRESA OPERATIVA INTERESES NPLESTOS (A PATRIMONIO PATRIONO
PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA MJ.G. SA. § 204684 | 108808 ) § 185876|8 162178 1132%
CUARTAS Y CALDERON & CIA S.CA. § 177547 | § 30129 § QI3748) 8 21828 %%
INDUSTRIAS ALIVENTICIAS EL TREBOL SA §  1SRI8[8  1044846) 6 622|863 8%
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNAGIONAL INDUCORSETLTDA | § 143973/ § 31004208 (10018 281875[  -3768%
CHICLES COLOMBINA SA § 22681 § L) 268118 10106383 &70%
BAS. INGENIERIA SA § 512486 |§ 827604 § (315208 8 1117305) -2t

Fuente: Calculo de los Autores.

% VELAR MARTIN, Luis Antonio; CANADAS SANCHEZ, Angel F. Andlisis de los estados contables en el
nuevo PGC 2008. Madrid: Esic Editorial, 2008. p, 230.
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Tabla 53. Calculo de la Rentabilidad del Patrimonio Afio 2011.

UTILIDAD UTILIDAD ANTES DE RENTABILIDAD DEL
NOMBRE DE LA ENPRESA OPERATIVA INTERESES NPLESTOS (A PATRIMONIO PATRIIONO
PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA MJ.G. SA § 358.284 |§ 12589 § 229% 5 1802106 1293
CUARTAS Y CALDERON & CIA S.CA § 29119 437833 § (14922 2169198  -089%
INDUSTRIAS ALIENTICIAS EL TREBOL SA. §  2402[8  1414%3]8 10874018 T00159)  1455%
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNAGIONAL INDUCORSETLTDA | § 152069 § 269459 | (74008 2762580  -425%
CHICLES COLOMBINA SA. § 212567 | § L) 2567)8  10483057|  261%
BAS. INGENIERIA S.A § 6597618 1TARM9(S (L2448 1313900]  -B546%

Fuente: Célculo de los Autores.

Grafico 18. Comparativo de la Rentabilidad del Patrimonio obtenida por las
Medianas Empresas del Sector Industrial durante el periodo 2009-2011.
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Fuente: Calculo de los Autores.

Con la Gréfica anterior, se puede analizar que la empresa B.A.S Ingenieria S.A. se
encuentra en peor situacion de rentabilidad, pues no les esta generando
rendimientos a los propietarios y sera muy dificil que en esta circunstancia pueda

107



conseguir financiacion de recursos. Ademas, las otras empresas no presentan una
rentabilidad significativa.

9.3 RENTABILIDAD DEL ACTIVO VS. RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO

Si los activos rinden una tasa superior al costo de la deuda, los propietarios
obtienen una rentabilidad superior y viceversa. Si los activos rinden una tasa
inferior al costo de la deuda, los propietarios terminan “trabajando” para los
acreedores. De lo anterior, se puede concluir que la Unica situacién que favorece a
los propietarios o inversionistas es cuando se presenta la siguiente relacion entre
las tasas de interés o rentabilidades antes mencionadas®:

UAI UAII
>

Patrimonio  ActivosTotales

> CCPP

Tabla 54. Calculo rentabilidad del activo vs rentabilidad del patrimonio afio 2009.

RENTABILIDAD DEL| RENTABILIDAD

NOMBRE DE LA EMPRESA PATRINONO OPERATIVA ccpp
PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA M.J.G. SA. 11,29% 7,04% 12,27%
CUARTAS Y CALDERON & CIA S.CA. -0,99% 6,29% 12,20%
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. 8,42% 10,08% 12,24%
SOCIEDAD COMERGIALIZADORA INTERNAGIONAL INDUCORSET LTDA 7.87% 15,13% 13,76%
CHICLES COLOMBINA S.A. 2,7%% 2,76% 11,94%
BAAS. INGENIERIA SA. -308,29% 9,75% 14,00%

Fuente: Calculo de los Autores.

% GARCIA SERNA, Op. Cit. Admén. Financiera. p. 246
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Grafico 19. Relacion entre la Rentabilidad del Patrimonio, Rentabilidad Operativa
y el CCPP afo 2009.
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Fuente: Célculo de los Autores.

La gréfica anterior muestra que para ninguna de las empresas se cumple la
relacion, pues la rentabilidad del patrimonio fue mayor en algunas empresas a la
rentabilidad operativa, pero el CK, sigue siendo mayor; esto indica que la inversién
de los socios esta corriendo riesgo porque sin importar la situacion de la empresa,
estos deben responder con sus obligaciones a los acreedores.

Los socios de las empresas estan perdiendo parte de su capital invertido y deben

entrar a evaluar la gestion de la empresa y su estructura financiera.
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Tabla 55. Calculo rentabilidad del activo vs rentabilidad del patrimonio afio 2010.

RENTABILIDAD DEL| RENTABILIDAD

NOMBRE DE LA EMPRESA PATRINONO OPERATIVA ccpp
PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA M.J.G. SA. 11,32% 6,39% 10,09%
CUARTAS Y CALDERON & CIAS.CA. 9,79% 3,36% 10,15%
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. 8,03% 8,40% 10,08%
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNAGIONAL INDUCORSET LTDA -37,68% -14,36% 12,77%
CHICLES COLOMBINA S.A. 2,10% 267% 10,66%
BA.S. INGENIERIA S.A. -28,21% 4,85% 11,90%

Fuente: Célculo de los Autores.

Grafico 20. Relacion entre la Rentabilidad del Patrimonio, Rentabilidad Operativa
y el CCPP ano 2010.
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Fuente: Célculo de los Autores.

Para el ano 2010, ninguna de las otras empresas logra cumplir con dicha relacién.

110




Tabla 56. Calculo rentabilidad del activo vs rentabilidad del patrimonio afo 2011.

RENTABILIDAD DEL| RENTABILIDAD
NOMBRE DE LA EMPRESA PATRINONO OPERATIVA ccpp
PRODUCTORA Y COMERGIALIZADORA M.J.G. SA. 12,93% 8,76% 9,40%
CUARTAS Y CALDERON & CIA S.C.A. 0,69% 8,10% 9,43%
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. 14,55% 11,96% 9,49%
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA -4,25% 3.27% 14,63%
CHICLES COLOMBINA S.A. 2,61% 2,48% 8,94%
BAS. INGENIERIA SA. -85,46% 8,67% 11,79%

Fuente: Célculo de los Autores.

Grafico 21. Relacion entre la Rentabilidad del Patrimonio, Rentabilidad Operativa
y el CCPP ano 2011.
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Fuente: Calculo de los Autores.

La empresa Industrias Alimenticias el Trébol para el 2011, logr6 tener la relacién
entre la Rentabilidad del patrimonio, Rentabilidad Operativa y el CCPP, dado que
la rentabilidad del patrimonio fue mayor a la rentabilidad operativa y esta a su vez,

mayor al costo de capital.
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10. COMPROBACION DE LA GENERACION DE VALOR EN LAS MEDIANAS
EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL DEL MUNICIPIO DE TULUA

En el capitulo anterior se determiné los componentes de la herramienta EVA: la
Utilidad Operativa Después de Impuestos (UODI), los Activos Netos de Operacion
(ANO) y Costo de Capital. El resultado de dichos componentes sera de gran
utilidad para el desarrollo de este capitulo, dado que se podra evidenciar si las
medianas empresas del sector Industrial generaron o destruyeron valor durante

los anos de estudio.

10.1 VALOR ECONOMICO AGREGADO “EVA”

La medida del valor agregado del periodo se denomina Ganancia Econémica o
Ingreso Residual. Sin embargo, el nombre mas utilizado para referir este
fendbmeno es EVA, "Economic Value Added"; indicador que tiene una marca
registrada de la firma consultora de los Estados Unidos, Stern Stewart & Co®.

De acuerdo a lo sefalado por Oscar Leon Garcia Serna “el EVA o Ganancia
Econoémica se define como la diferencia entre la utilidad operativa después de
impuestos que una empresa obtiene y la minima que deberia obtener, es decir, la
cantidad que resulta de restar a la UODI el costo financiero que implica la

posesion de los activos por parte de la empresa’™’.

Para Jorge Alberto Rivera Godoy: “El EVA es un sistema de gerencia financiera
que pretende optimizar la gestion empresarial con la medicion y control de la

®GARCIA SERNA, Op. Cit. Valoracion de empresas. p .129.

¥Ibid., p. 131.
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utilidad residual, teniendo como fuerzas impulsadoras la educacion permanente y
la compensacion ligada al valor de todo el personal vinculado a la organizacion. La
utilidad residual o beneficio econémico es la diferencia entre la utilidad operacional
después de impuestos (UODI) y el cargo de capital invertido; este ultimo es el
costo de los recursos invertidos en pesos™.

10.1.1 Parametros De Referencia Para El Calculo Del EVA. Aunque ya se habia
mencionado en el capitulo ocho, acerca de los componentes de la herramienta
EVA, es indispensable tenerlos siempre presente, debido a que mas adelante
cuando se proceda con el célculo de este indicador financiero se debe tener claro

estos conceptos. Ver tabla 18, pag. 79.

10.1.2 Formulacion para el Calculo del EVA. Para el célculo del EVA se seguira
la formulacién propuesta por Oscar Ledn Garcia, el cual consta de la siguiente

ecuacion.

Se calcula asi: EVA =UODI — Activos X CK

Equivalente a la siguiente expresion:

EVA = ActivosNetosDeOperadonx (RAN — CK)

De acuerdo con el resultado arrojado por el célculo del EVA, se pueden plantear
los siguientes casos®:

%2 RIVERA GODOY, Jorge Alberto. Introduccion a la Administracion Financiera Fundamentos y Aplicaciones
para Crear Valor. Primera Edicion. Cali: Universidad del Valle Facultad de Ciencias de la Administracion,
2004. p .73.

% Ibid.,
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Tabla 57. Casos de interpretacién del EVA.

EVA=0 Se dice que la empresa ha alcanzado un punto de equilibrio

EVA >0 Se dice que la empresa genera valor

EVA<0 Se dice que la empresa destruye valor

Fuente: Jorge Alberto Rivera Godoy

Segun lo establecido por Rivera Godoy, cuando se da el primer caso, el total de la
UODI se destina para pagar los costos de los recursos a prestamistas y
accionistas; dado el segundo caso, donde la UODI sea mayor al cargo de capital,
el excedente quedara a disposicidon de los propietarios, pero si en el caso
contrario la UODI es menor que el cargo de capital, ésta tiene que ser asumida
por los duefos de la empresa.

10.2 CALCULO DEL EVA PARA LAS MEDIANAS EMPRESAS DEL SECTOR
INDUSTRIAL

Teniendo en cuenta que la generacion de valor es el punto crucial en el desarrollo
de este trabajo, a continuacién se procede a calcular el valor econémico agregado
EVA para las medianas empresas del sector Industrial durante los afios 2009,
2010 y 2011. En el cual se requiere el uso de los componentes hallados
previamente, como: Utilidad Operativa Después de Impuestos (UODI), Activos
Netos de Operacion (ANO) y Costo de Capital. CK.
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Los valores senalados en las siguientes tablas se encuentran referenciados en
millones de pesos.

Tabla 58. Célculo del EVA de las medianas empresas del sector industrial afo
2009.

NOMBRE DE LA EMPRESA uonl ANO ccep EVA

PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA M.J.G. S.A. 201.09045(§ 1911200 1227% |§ (33.453,61)
CUARTASY CALDERON & CIA S.C.A. 211.03459 | § 4279655 | 1220% | § (311.178,3)
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL SA. 993.161,77 | § 13970113 1224% | § (716.772,28)
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA 52028526 | § 3724694 1376% |$ 16.949,79
CHICLES COLOMBINA S.A. 17792855 |§ 1.601.876| 1194% [§ (13.383,53)
BAS. INGENIERIA SA. 60346632 | § 2137949 1400% |$ 304.061,24
Fuente: Calculo de los Autores.

= R Rl R=cd E==d B=24

Del resultado anterior, se puede deducir que para el ano 2009, las medianas
empresas del sector Industrial No generaron valor, antes por el contrario
destruyeron valor, a excepcion de las empresas Sociedad Comercializadora
Internacional Inducorset Ltda. Y B.A.S Ingenieria S.A. que consiguieron para este
ano, un EVA positivo. Graficamente se puede observar su comportamiento
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Grafico 22. Comportamiento del EVA de las medianas empresas del sector
industrial durante el aio 2009.
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Fuente: Calculo de los Autores.

Obsérvese como las empresas Productora y Comercializadora M.J.G. S.A,
Cuartas y calderén & CIAS C.A, Industrias Alimenticias EL Trébol S.A. y Chicles
Colombina S.A. se encuentran por debajo del punto de equilibrio.

Tabla 59. Célculo del EVA de las medianas empresas del sector industrial Afo
2010.

NOMBRE DE LA EMPRESA uonl ANO Cccpp EVA
PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORAM.J.G. S.A. § 19743828 |8 2374962 1009% |§ (42.281,29)
CUARTAS Y CALDERON & CIA S.C.A. § 118.95649 |8 4.409.084 | 10,15% |$ (328.350,77)
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. $1.040.589,06 | § 16.121.797 | 10,08% | § (584.684,0)
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSETLTDA | § (498.461,91)| §  3576.735| 1277% | $ (955.209,51)
CHICLES COLOMBINA S.A. § 182696278 1.167.504| 1066% |$ 58.183,03
BAS. INGENIERIAS A, § 343365062/ 5725869| 1190% | § (338.034,91)

Fuente: Calculo de los Autores.

Para el afno 2010, unicamente la empresa Chiles Colombina S.A obtuvo un EVA
positivo de $58.183,03. Las empresas restantes tuvieron un EVA negativo. De
116



igual forma se puede observar graficamente el comportamiento del EVA de estas

empresas durante el afno 2010:

Grafico 23. Comportamiento del EVA de las medianas empresa del sector
Industrial afio 2010.
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Fuente: Calculo de los Autores.

La Unica empresa que para el afo 2010, logré superar el punto de equilibrio y
obtener un EVA positivo fue Chicles Colombina S.A.; claramente se observa en la
gréfica, que las otras empresas no lograron obtener EVA positivo, lo cual significa
que estan destruyendo valor y que los accionistas o propietarios deben responder

CON SUS Propios recursos.
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Tabla 60.Calculo del EVA de las medianas empresas del sector industrial ano
2011.

NOMBRE DE LA EMPRESA uonl ANO ccpp EVA
PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA M.J.G. SA. § 24005028 |6 1531528 940% |§ 96.052,99
CUARTAS Y CALDERON & CIA S.C.A. § 283.350,37 | 4.249229|  943% | § (117.144,67)
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. § 1641.65,11 |5 19457601 94%% |$§ (204.732,73)
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSETLTDA  [§ 10187953 |8  3.677.971 |  1463% |$ (436.124,79)
CHICLES COLOMBINA S.A. § 182619089/ 310583 8%4% |§ 154.863,82
BAS. INGENIERIAS A, § 41940392|8 3357619 1179% |§ 23.681,74

Fuente: Célculo de los Autores.

En el afo 2011, se hallaron mejores resultados del EVA para las empresas:
Productora y Comercializadora M.J.G S.A, Chicles Colombina S.A, y B.A.S.
Ingenieria S.A. donde lograron un resultado positivo.

Grafico 24. Comportamiento del EVA de las medianas empresa del sector
Industrial durante el afio 2011.
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Fuente: Calculo de los Autores

118



Se puede concluir que para el ano 2011, algunas de las medianas empresas del
sector Industrial lograron cambios en su gestion financiera, permitiéndoles lograr

una adecuada generacion de valor.

A continuacién se muestran los estados financieros de los tres afos de estudio y
sobre los cuales se baso la investigacién para los calculos y desarrollo. Estos
estados financieros se obtuvieron de la Superintendencia de Sociedades.
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ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009 (Valores en milles de pesos)
EMPRESAS MEDIANAS SECTOR INDUSTRIAL

BALANCE GENERAL
Codigo Cuenta Nit 821002939 Nit 900052163 Nit 821001749 Nit 800084948 Nit 815003693 Nit 821001526
11]Disponible 171.070 1.011.769 130517 329.757 8.125 8.926
13| Deudores 1.540.067 996.267 5.078.422 1.635.955 34.070 3.769.885
14]Inventarios 521.494 316.995 1.893.726 831.187 0 3.793.793
17|Diferido 1.215 0 104.462 3.440 0 25.208
TOTAL ACTIVO CORRIENTE $2.233.846 $2.325.031 $7.207.127 $2.800.339 $42.195 $7.597.812
12]Inversiones 9.802
13|Deudores alargo plazo 0 0 0 12.211 6.702.790 0
15| Propiedad planta y quipo 1.822.455 2.362.294 7.503.043 1.934.374 1.671.913 1.625.488
16|Intangibles 0 315.075 0 218.082 0 0
17Diferidos 0 5273 0 0 0 0
18[Otros activos 0 0 0 0 0 1.725
19) izaci 206.329 0 0 256.822 1.197.652 0
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE $2.028.784 $2.682.642 $17.503.043 $2.421.489 $9.572.355 $1.637.015
[ froevo [ semew [ ssowen | swrerm [ ssmiew | seewsw | seamew |
AL IZADORA
D cousngg‘:;::;?zn‘.'m. SA. wmf.: ;:.::I.-:ERON . TREBOL S.A ® IN'?EO::IEA%IASNAL INDUCORSET LTDA | CHICLES COLOMBINAS.A. | BAS. INGENIERIAS.A
Codigo Cuenta Nit 821002939 Nit 900052163 Nit 821001749 Nit 800084948 Nit 815003693 Nit 821001526
21]Obligaciones financieras 657.466 1.302.371 8.003.703 48.180 0 1.073.177
22[Proveedores 215.988 399.037 721.726 315.963 0 1.894.976
23|Cuenlas por pagar 1.797.463 173.805 18.331 491.463 66 1.028.609
24| Impuesto y tasas 66.293 70.792 0 149.108 112.166 27.626
25|0bligaciones laborales 61.236 14122 0 255.443 0 160.672
26|Pasivos estimados y provisiones 0 54.909 0 0 0 0
28| Otros pasivos 4121 10.080 0 16.124 0 3.973.468
TOTAL PASIVO CORRIENTE $ 2.802.567 $2.025.116 $8.743.760 $1.276.281 $112.232 $8.158.528
21[Obligaci Fi 0 580.736 292.175 0 424524
23|Cuentas por pagar 0 0 16.282 0 0
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE $0 $580.736 $0 $308.457 $0 $424.524
TOTAL PASIVO $2.802.567 $2.605.852 $8.743.760 $1.584.738 $112.232 §$8.583.052
paTAIONO oY o | sy cuoerons o e oo colronmoon | opscouamesa [sas waenenksn
Codigo Cuenta Nit 821002939 Nit 900052163 Nit 821001749 Nit 800084948 Nit 815003693 Nit 821001526
31[Capital social 102.000 1.710.000 4.500.000 604.000 6.130.000 500.000
I it de capital 563.000 0 0 0 0 0
33[Reservas 29.599 124.952 121.326 168.161 970.330 64.431
34| Revalorizacion del patrimonio 171.065 31.810 196.093 535.355 1.019.550 39.842
36]Resultados del ejercicio 121.891 11.038 502.601 449.591 184.786 201.046
37|Resultados de ejercicios anteriores 266.179 0 646.390 1.623.161 0 -153.544
38[Superavit por valorizaciones 206.329 524.021 0 256.822 1.197.652 0
TOTAL PATRIMONIO $1.460.063 $2.401.821 $5.966.410 $3.637.090 $9.502.318 $651.775
TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO] $4.262.630 $5.007.673 $14.710.170 §$5.221.828 $9.614.550 $9.234.827
ESTADO DE RESULTADOS
PRODUCTORAY CUARTAS Y INDUSTRIAS SOCIEDAD COMERCIALIZADORA :
ESTADO DE RESULTADOS COMERCIALIZADORAM.J.G.| CALDERON & CIA ALIMENTICIAS EL INTERNACIONAL INDUCORSET CHICLES: 2L°MBINA BAS IgGAENIERIA
S.A S.CA TREBOL S.A. LTDA o o
Codigo Cuenta Nit 821002939 Nit 900052163 Nit 821001749 Nit 800084948 Nit 815003693 Nit 821001526
41{Ingresos operacionales 4.861.071 6.564.239 18.810.828 8.928.631 705.761 5.905.234
-61|Costo de venta y de prestacion de se| 4.090.156 4.300.908 16.801.731 6.747.555 434.836 3.580.603
UTILIDAD BRUTA $770.915 $2.263.331 $2.009.097 $2.181.076 $270.925 $2.324.631
-51 |Gas1os operacionales de Administrac| 371.923 1.353.194 174.232 834.289 5.344 906.332
-52|Gastos operacionales de Ventas 98.857 595.160 352.534 556.809 16 517.603
UTILIDAD OPERACIONAL $300.135 $314.977 $1.482.331 $789.978 $265.565 $900.696
42|Ingresos no operacionales 23.287 102.837 0 312.357 6.550 2.309.433
-53|Gastos no Opetracionales 135.238 338.842 979.730 503.636 647 2.910.060
|UTLIDAD ANTES DE IMPUESTOS $188.184 $78.972 $502.601 $598.699 $271.468 $300.069
-54| Impuesto de renta y i 66.293 67.934 0 149.108 86.682 99.023
|UTILIDAD NETA $121.891 $11.038 $502.601 $449.591 $184.786 $201.046
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ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 (Valores en milles de pesos)
EMPRESAS MEDIANAS SECTOR INDUSTRIAL

BALANCE GENERAL
Acmvos oom:m;:flgmgn‘.'.l.c. SA. cunﬁn(sxx ;?:I.-zEHON ¢ THE:IOL SA. INTERNACIONAL INDUOOIIRZSA;O:T:)A SHEESEIATTIARY | BABRIRERNGL
Codigo Cuenta Nit 821002939 Nit 900052163 Nit 821001749 Nit 800084948 Nit 815003693 Nit 821001526
11[Disponible 166.602 430.480 54.693 69.227 8.125 186.195
13|Deudores 734.567 1.129.955 5.267.745 1.126.162 36.504 4.788.513
14|Inventarios 947.356 370.956 5.491.303 1.372.388 0 3.663.499
17|Diferido 1.146 11.351 0 192.568 0 3914
TOTAL ACTIVO CORRIENTE $1.849.671 $1.942.742 $10.813.741 $2.760.345 $44.629 §$8.642.121
12|Inversiones 515 0 0 0 0 9.802
13|Deudores alargo plazo 0 0 0 10.616 7.219.675 0
15|Propiedad planta y quipo 2.495.591 2.839.220 7.557.696 1.954.127 1.239.321 1.520.939
18]l i 0 501.826 7136 199.998 0 0
17|Diferidos 0 0 118.214 0 0 0
18|Otros activos 0 0 0 0 0 1.725
19|Valorizaciones 266.701 0 0 256.822 1.719.174 403.000
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE $2.762.807 $3.341.046 $7.683.046 $2.421.563 $10.178.170 $ 1.935.466
TOTAL ACTIVO $4.612.478 $5.283.788 §18.496.787 $5.181.908 $10.222.799 $10.577.587
RASED) oomzn:l:glgmn‘.’.l.c. SA. cumﬂg: ;:A_DERON y INDUSTR'I:E:OL SA INTERMADIONAI’."I:;UU;IIHZSA:I'OI%A SEESETTRAGS B8 WERERNGL
Codigo Cuenta Nit 821002939 Nit 900052163 Nit 821001749 Nit 800084948 Nit 815003693 Nit 821001526
21|Obligaciones financieras 1.000.000 723341 9.908.604 262.901 0 264.918
22{Proveedores 115.542 408.010 2.077.000 524.882 0 209.081
23|Subtotal cuentas por pagar 1.712.274 201.247 0 527.134 66 935.451
] y tasas 72420 63.778 179.776 40.509 116.380 0
25|0bligaciones laborales 68.725 12.481 0 238.407 0 151.962
26{Subtotal pasivos estimados y provisi 0 72.966 0 0 0 448
28|Subtotal otros pasivos 1339 116.242 0 6.803 0 3.140.249
TOTAL PASIVO CORRIENTE $2.970.300 $1.598.065 $12.165.380 $1.600.636 $116.446 $4.702.109
21{Obligaciones Financieras 0 1.502.891 0 494.448 0 1.201.766
22|Proveedores 0 0 0 0 0 1.214.723
23|Cuentas por pagar 0 0 0 268.099 0 96.111
280tros pasivos 0 0 0 0 0 2.245.573
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE $0 $1.502.891 $0 $762.547 $0 $4.758.173
TOTAL PASIVO S 2.970.300] $ 3.100.956| $ 12.165.380| S 2.363.183| 116.446| $ 9.460.282
oo 5 | sy cazerons o oo ssomvecomronzioon, | omes coommsa [sas moersa
Codigo Cuenta Nit 821002939 Nit 900052163 Nit 821001749 Nit 800084948 Nit 815003693 Nit 821001526
31[Subtotal capital social 102.000 1.710.000 4.500.000 604.000 6.130.000 500.000
32|Subtotal superavit de capital 563.000 0 0 0 0 0
33|Reservas 41.788 126.098 157.826 213.120 1.155.116 71.378
34[Revalorizacion del patrimonio 171.065 31.811 196.093 535.355 922.240 39.842
36[Resultados del ejercicio 121.744 -219.413 328.497 -818.365 179.823 69.480
37[Resultados de ejercicios anteriores 375.880 534.336 1.148.991 2.027.793 0 33.605
Superavit por 266.701 0 0 256.822 1.719.174 403.000
TOTAL PATRIMONIO $1.642.178 $2.182.832 $6.331.407 $2.818.725 $10.106.353 $1.117.305
TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO| $4.612.478 $5.283.788 $18.496.787 $5.181.908 $10.222.799 $10.577.587
ESTADO DE RESULTADOS
Codigo Cuenta Nit 821002939 Nit 900052163 Nit 821001749 Nit 800084948 Nit 815003693 Nit 821001526
41{Ingresos operacionales 6.793.128 5.544.033 19.159.659 5.400.674 710.730 4.295.888
-61{Costo de venta y de prestacion de sel 5.973.238 3.955.194 16.988.001 4.490.640 432.592 2.765.763
UTILIDAD BRUTA $819.800 $1.588.839 $2.171.658 $910.034 $278.138 §1.530.125
-51|Gastos operacionales de A 377.505 871.371 204.587 926.449 5.457 701.322
-52|Gastos operacionales de Ventas 147.701 539.921 413.953 727.558 0 316.317
UTILIDAD OPERACIONAL $294.684 $177.547 $1.553.118 -$743.973 $272.681 $512.486
42|Ingresus no I 8.288 45.922 0 277.261 0 454.638
-53|Gastos no Opetracionales 108.808 391.295 1.044.846 318.042 0 827.694
|UTLIDAD ANTES DE IMPUESTOS $194.164 -$ 167.826 $508.272 -$784.754 $272.681 $139.430
-54||rnpues1o de rentay 0! 72.420 51.587 179.775 33.611 92.858 69.950
|UTILIDAD NETA $121.744 -$219.413 §$328.497 -$ 818.365 $179.823 $ 69.480
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ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 (Valores en milles de pesos)
EMPRESAS MEDIANAS SECTOR INDUSTRIAL

BALANCE GENERAL
BCTIVOS cOMERl;:EII;ﬁgOR:AMYJ.G. SA CUARTA;: ;::I.-:EROM ¢ THE:IOL SA. INTERNACIONAL INDUCO:S‘;T“I:":)A EUBESENET LG | BAS N EGL
Codigo| Cuenta Nit 821002939 Nit 900052163 Nit 821001749 Nit 800084948 Nit 815003693 Nit 821001526
11 |Disponib|e 15.301 391.104 59.123 59.339 0 15.367
12[Inversiones 0 0 0 0 0 20.000
13| Deudores 730.570 1.566.762 6.504.192 1.233.642 38.910 1.804.764
14]Inventarios 523.964 141.869 4.795.301 992.280 0 3.560.160
17|Diteridos 10.919 24.420 0 64.496 0 18.325
TOTAL ACTIVO CORRIENTE $1.280.754 $2.124.155 $11.358.616 $2.349.757 $38.910 $5.418.616
12]Inversiones 515 0 0 0 0 9.802
13[Deudores a largo plazo 0 0 0 8.867 7.701.606 0
15[Propiedad planta y quipo 2.532.080 2.677.690 8.646.295 1.704.150 806.729 1.387.904
16]Intangibles 0 419.377 7.136 178.510 0 0
17|Diferidos 0 0 478.798 154.717 0 0
18|Otros activos 0 0 0 0 0 1.725
19| Valorizaciones 276.649 0 0 256.822 2.450.868 403.000
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE $2.809.244 $3.097.067 $9.132.229 $2.303.066 $10.959.203 $1.802.431
TOTAL ACTIVO $4.080.998 $5.221.222 $20.490.845 §$4.652.823 $10.998.113 $7.221.047
Codigo Cuenta Nit 821002939 Nit 900052163 Nit 821001749 Nit 800084948 Nit 815003693 Nit 821001526
21{Obligaci financi 6.586 690.672 12.399.496 272.731 0 20.506
22|Proveedores 1.304.248 468.109 628.327 171.694 0 598.131
23|Cuentas por pagar 795.669 244.315 0 103.643 66 154.172
24{Impuesto gravamenes y tasas 97.220 87.965 392.863 100.561 534.990 0
25| Obligaciones laborales 82.601 13.494 0 178.105 0 104.457
26Pasivos estimados y provisiones 0 83.672 0 0 0 0
28|Otros pasivos 1.568 74.438 0 443 0 2.592.141
TOTAL PASIVO CORRIENTE $2.287.892 $1.662.665 $13.420.686 $827.177 $535.056 §$3.469.407
21]|Obligaciones Financieras 0 1.389.364 0 411.806 0 1.033.384
22|Proveedores 0 0 0 0 0 364.958
23| Cuentas por pagar 0 0 0 604.515 0 1.040.198
24{Impuestos gravamenes y tasas 0 0 0 46.745 0 0
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE $0 $1.380.364 $0 $1.063.066 $0 $2.438.540
TOTAL PASIVO $2.287.892 $3.052.029 $13.420.686 $1.890.243 §$535.056 $5.907.947
RATHIMONIO comerouLDIomM LA | o :‘::I.-:EROM TEROLSA INTERNAGIONAL INDUCORGEY LTDA | CHICLES COLOMEINAS.A | B.AS. NGENERIAS A
Codigo] Cuenta Nit 821002939 Nit 900052163 Nit 821001749 Nit 800084948 Nit 815003693 Nit 821001526
31 |Capita| social 102.000 1.710.000 4.500.000 604.000 6.130.000 500.000
32|Superavit de capital 563.000 0 0 0 0 0
33| Reservas 53.941 126.098 231.701 0 1.334.939 91.957
34|Revalorizacion del patrimonio 171.065 24171 196.093 511.982 366.397 39.842
36{Resultados del ejercicio 150.192 -5.999 664.877 -32.772 180.853 205.791
37|Resultados de ejercicios anteriores 485.259 314.923 1.477.488 1.422.548 0 72510
Superavit por 276.649 0 0 256.822 2.450.868 403.000
TOTAL PATRIMONIO $1.802.106 $2.169.193 $7.070.159 $2.762.580 $ 10.463.057 $1.313.100
TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO| $4.089.998 $5.221.222 $20.490.845 $4.652.823 $10.998.113 $7.221.047
ESTADO DE RESULTADOS
RATHHORO) couenr;:flgxgroon:ﬁls. SA CUARTA;: g:;l.-:EROM ¢ THE:IOL SA. H INTERNACIONAL INDUCO:S‘;T“I:":)A EUBESENET LG | BAS IR EikEA
Codigo Cuenta Nit 821002939 Nit 900052163 Nit 821001749 Nit 800084948 Nit 815003693 Nit 821001526
41]Ingresos operacionales 7.655.810 8.169.624 22.011.734 5.261.479 710.730 6.025.374
-61|Costo de venta y de prestacion de sel 6.677.468 6.325.633 18.627.783 3.716.537 432.592 4.058.828
UTILIDAD BRUTA $978.342 $1.843.991 $3.383.951 $1.544.942 $278.138 $ 1.966.546
-51|Gastos operacionales de 424.069 846.852 242,659 705.082 5.571 673.823
-52|Gastos operacionales de Ventas 195.989 574.228 691.059 687.801 0 666.747
UTILIDAD OPERACIONAL $358.284 $422.911 $2.450.233 $152.059 $ 272.567 $625.976
42|Ingresos no 3.902 62.553 0 148.973 0 1.429.294
-53|Gastos no Opetracionales 125.289 437.833 1.421.493 269.459 0 1.748.119
UTLIDAD ANTES DE IMPUESTOS $236.897 $47.631 $1.028.740 $31.573 $ 272.567 $307.151
54{Imp derentay L i 86.705 53.630 363.863 64.345 91.714 101.360
UTILIDAD NETA $150.192 -$5.999 $664.877 -$32.772 $180.853 $205.791
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10.3 ANALISIS DE RESULTADO DEL CALCULO DEL EVA DE LAS MEDIANAS
EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL DURANTE EL PERIODO 2009-2011

Tabla 61. Relacion del EVA y la Rentabilidad (Del Patrimonio y Operativa).

ANO 2009
RENTABILIDAD DEL|  RENTABILIDAD
NOMBRE DE LA EMPRESA EVA PATRBIONO OPERATIVA
PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA M.J.G. S.A. (3345361) 11,29% 7,04%
CUARTAS Y CALDERON & CIA S.C.A. (311.178,35) 0,99% 6,29%
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. (716.772.28) 8,42% 10,08%
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA 16.49.79 787% 15,13%
CHICLES COLOMBINA S.A. (13.38353) 2.79% 2.76%
BA.S. INGENIERIA SA. 304.061,24 -308,29% 9,75%
ANO 2010
RENTABILIDAD DEL|  RENTABILIDAD
NOMBRE DE LA EMPRESA EVA R e
PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA M.J.G. S.A. (42.28129) 11,32% 6,39%
CUARTAS Y CALDERON & CIA S.C.A. (328.350,77) 97%% 3,36%
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. (584.684,05) 8,03% 8.40%
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA (955.20951) -37,68% 14,36%
CHICLES COLOMBINA S.A. 56.183,03 2.70% 267%
BA.S. INGENIERIA SA. (338.034,91) 28.21% 4,85%
ANO 2011
RENTABILIDAD DEL|  RENTABILIDAD
NOMBRE DE LA EMPRESA EVA PATRBIONO OPERATIVA
PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA M.J.G. S.A. 9.052.99 12,93% 8,76%
CUARTAS Y CALDERON & CIA S.C.A. (117.144,67) 0,69% 8,10%
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS EL TREBOL S.A. (204.732,73) 14.55% 11,96%
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET LTDA (436.124,79) -4.95% 3,27%
CHICLES COLOMBINA S.A. 154.863,82 261% 2.48%
BA.S. INGENIERIA SA. 23.681,74 -85,46% 8,67%

Fuente: Calculo de los Autores.

Al detallar los resultados obtenidos del EVA durante el afio 2009, se puede
observar los siguientes aspectos de cada una de las medianas empresas del
sector Industrial: iniciando con la empresa denominada Productora y
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Comercializadora M.J.G S.A. que en el aino en mencién, destruyd valor por un
monto de $33.453.000, lo cual significa que esta empresa no esta recuperando el
costo por el uso de sus activos y antes por el contrario los inversionistas o duefios

de la empresa, deben responder con recursos propios.

Caso similar es el de la empresa Cuartas y Calderén & Cia. S.C.A. que para el
ano 2009 obtuvieron un EVA negativo de $311.178.000, por lo que nuevamente se
concluye que los inversionistas deben responder con su propio capital, debido a
que la empresa ha destruido valor. La empresa Industrias Alimenticias El Trébol
S.A, en términos de destruccién de valor tuvo la mayor representacion, su valor
fue de ($716.772.000), esto implica que la utilidad ha sido inferior al costo del uso
de los activos de la empresa.

Ahora, no todos los resultados fueron negativos durante el afio 2009, la empresa
Sociedad Comercializadora Internacional Inducorset S.A consiguié un valor
econémico agregado de $16.949.000, lo que significa que este excedente ha
quedado después de cubrir el costo por el uso de los activos, y los propietarios o
inversionistas pueden disponer de este remanente. Del mismo modo, la empresa
B.A.S Ingenieria S.A. alcanz6é un remanente para los inversionistas por valor de
$304.061.000.

De otro lado, al observar los resultados para el afio 2010, cinco de las seis
empresas en estudio obtuvieron EVA negativos, es decir, estan destruyendo valor
para los accionistas, solo la empresa Chicles Colombina S.A. género valor para
los propietarios. Si se compara estos resultados con la rentabilidad del patrimonio,
la rentabilidad operativa del activo y el costo de capital, se llaga a la conclusién de
que los resultados corroboran esta afirmacién, pues las rentabilidades son
inferiores al costo de capital, implicando esto, que las empresas no estan
generando los recursos para cubrir el costo de los activos empleados en su
operacion. También se observa que la rentabilidad del patrimonio disminuye en la
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mayoria de las empresas, del mismo modo lo hace la rentabilidad operativa del

activo, y el costo de capital.

Ahora bien, si se analiza empresa por empresa se tendria en primer lugar a la
Productora y Comercializadora M.J.G. S.A. con un resultado negativo por valor de
$(42.281.000,29), a su vez la rentabilidad del patrimonio fue de 11,32%, la
rentabilidad operativa de 6,39% y el costo de capital 10,09%, el deterioro de valor
aumento en $(8.827.000,67) lo cual indica que los socios deben colocar parte de
su inversién para compensar el valor del costo de capital. De igual forma, la
empresa Cuartas y Calderén & Cia. S.C.A. también obtuvo resultado negativo en
el EVA por valor de $(328.350.000,77), la rentabilidad del patrimonio fue de -
9,79%, la rentabilidad del activo 3,36% y el costo de capital de 10,15%.La
empresa Industrias Alimenticias el Trébol presenté un resultados negativo en el
EVA por valor de $ (584.684.000,05), la rentabilidad del patrimonio fue de 8,03%,
la rentabilidad del activo 8,40% y el costo de capital de 10,08%, en el caso del
EVA, aunque aun hay deterioro, se presenta una disminucién de ese detrimento
por valor de $(132.088.000,23). La empresa Sociedad Comercializadora
Internacional Inducorset Ltda consiguié el resultado negativo méas significativo en
el EVA por valor de $ (955.209.000,51), ademas con la novedad de que en el aino
anterior habia sido positivo; similar situacién se dio en las rentabilidades siendo
positivas en el afio anterior pasan a ser negativas, la rentabilidad del patrimonio
fue de -37,68%, la rentabilidad del activo -14,36% y el costo de capital de 12,77%.

La empresa Chicles Colombina S.A presenta una mejora en el EVA, pues su
resultado para el afio 2010 fue positivo por valor $58.183.000,03, la rentabilidad
del patrimonio fue de 2,70%, la rentabilidad del activo 2,67% y el costo de capital
de 10,66%. Las rentabilidades y el costo de capital disminuyeron respecto al afno
anterior. Por ultimo, La empresa B.A.S Ingenieria S.A. muestra cambios muy
reveladores al pasar de $304.061.000,24 en el 2009 en generacién de valor a una
destruccion de valor en el EVA por valor de $ (338.034.000,91), la rentabilidad del
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patrimonio fue de -28,21%, la rentabilidad del activo 4,85% y el costo de capital de
11,90%. Cabe destacar que el costo de capital mas alto para los tres afnos fue el
de la empresa Sociedad Comercializadora Internacional Inducorset Ltda.

Todas estas variaciones en el EVA, en las rentabilidades tanto del patrimonio
como operativa, y en el costo de capital, se vieron afectados a finales de 2010 por
la fuerte ola invernal, especialmente en la produccion agricola e industrial; a su
vez la reduccién en la molienda de cana estuvo asociada a las condiciones
climaticas extremas (Fendmeno de la nifia) registradas durante el segundo vy
cuarto trimestre del afo y que imposibilitaron adelantar de manera regular las
actividades de cosecha. El Valle de cauca fue uno de los departamentos mas
afectados en todo el pais, pues la mayor parte de sus municipios sufrieron
inundaciones y pérdidas de cultivos.

Para el afio 2011 se registra que tres de las empresas en estudio generaron valor
y las tres restantes destruyeron valor. Las empresas que generaron valor fueron:
Productora y Comercializadora M.J.G. S.A. por valor $96.052.000,99, Chicles
Colombina S.A por $ 154.863.000,82 y B.A.S Ingenieria S.A. por $ 23.681.000,74.
Las que destruyeron valor para este ano son: Cuartas y Calderén & Cia. S.C.A.
por valor de $ (117.144,67), Industrias Alimenticias el Trébol por $(204.732,73) y la
Sociedad Comercializadora Internacional Inducorset Ltda por $(436.124,79)

siendo ésta ultima la mas significativa.

Al comparar los resultados anteriores con el aino inmediatamente anterior se
considera que aunque estas tres empresas destruyeron valor, la perdida
disminuy6 respecto al 2009. Asi mismo, tanto la rentabilidad del patrimonio y la
rentabilidad operativa tiene mejoras muy significativas para todas las empresas en
general; se observa ademas que el costo de capital es mas bajo en el 2011, en
comparacion con el 2009 y 2010; solo para la empresa Sociedad

Comercializadora Internacional Inducorset Ltda aumenta afno tras afo.
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11. CONCLUSIONES

En relacién con la caracterizacién del entorno empresarial, se concluye que el
sector Industrial Manufacturero durante los anos 2009, 2010 y 2011, fue uno de
los sectores mas representativos en la economia ciudad de Tulua y su
jurisdiccion; ademas, de observar que el PIB del sector Industrial disminuyé
considerablemente en los afios de estudio.

De acuerdo a la estructura financiera de las medianas empresas durante los
tres anos, el pasivo corriente tuvo la mayor representacion del pasivo total y de
éste las obligaciones financieras; esto indic6 que la principal fuente de
financiacion para desarrollar sus actividades de estas empresas son los
créditos con el sector financiero. Por otra parte, el nivel de endeudamiento
mostré disminucion del capital de los socios periodo tras periodo.

Con relacion al célculo de los componentes del EVA, se puede decir que en el
calculo de la Utilidad Operativa Después de Impuestos en el afio 2010, cinco
de las seis empresas seleccionadas, disminuyeron considerablemente el valor
de la UODI; esto pudo ser ocasionado por los multiples factores externos e
internos que afectaron negativamente la economia del pais, entre ellos se
encuentra la ola invernal vivida a mediados de ese afo. Sin embargo, y como
punto para resaltar, se observa una rapida recuperacion por parte del sector
para el ano siguiente, logrando aumentar nuevamente el valor de la UODI.
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Respecto al coeficiente de endeudamiento, es decir, el pasivo total sobre el
activo total, la empresa que mayor riesgo presentd en los tres anos es B.A.S
Ingenieria S.A. con 93% en el 2009, 89% en el 2010 y 82% en el 2011;
indicando con esto, el porcentaje de participacion que tienen los acreedores
sobre los activos totales de la empresa.

Al comparar el resultado de las rentabilidades del patrimonio y operativa con el
costo de capital, se determind que la mayoria de las medianas empresas del
sector Industrial, reportaron rentabilidades inferiores al costo de capital
durante los afos 2009, 2010 y 2011; lo que indica que estas empresas no
estan generando suficiente utilidad que cubra el costo por el uso de los activos;
ademas demuestra que los propietarios o inversionistas estan deteriorando su
inversion. Sin embargo, la empresa Industrias Alimenticias El Trébol S.A. logro
para el 2011, que la rentabilidad fuera superior al costo de capital.

Se evidencié que en los afos de estudio, la mayoria de las medianas
empresas del sector industrial obtuvieron un total de EVA negativo; esto,
debido a que la Utilidad Operativa Después de Impuestos UODI, no alcanzé a
superar la Utilidad minima esperada por la empresa (ANO x CK) que se
necesita para cubrir el costo por el uso de los activos netos y generar un
remanente para los propietarios.

Se concluye, que la mayoria de las medianas empresas del sector Industrial
Manufacturero durante el periodo 2009 — 2011, No consiguieron generar Valor
economico Agregado para sus compafias durante los tres periodos
consecutivos, demostrando con esto, deficiencia en la gestién financiera de las
empresas y falta de interés por la obtencién del Objetivo Basico Financiero.
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12. RECOMENDACIONES

Para que en las empresas se dé una mayor optimizacion de la gestion
empresarial y lograr asi la eficiencia en los recursos invertidos, se debe
implementar la herramienta EVA como un indicador de uso constante, el
cual permitird determinar si las empresas generan o destruyen valor;
ademas, facilitard la toma de decisiones adecuadas que permitan

incrementar el valor de la empresa y a su vez el de los accionistas.

Aumentar la utilidad operativa de las empresas, para lograrlo se debe
reducir los costos y gastos, ademas de incrementar las ventas; pues al
realizar un adecuado control de estas cuentas, se alcanzara una mayor
utilidad sin necesidad de tener que recurrir a la financiacion.

Reducir el Nivel de endeudamiento, y llevar un continuo control sobre las
fuentes de financiamiento, con el fin de procurar que el costo por el uso de

éstas, no superen la rentabilidad esperada de la empresa.
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