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INTRODUCCION

Publicaciones como la Revista Dinero, presenta anualmente un informe
completo de las 5.000 empresas mas grandes del pais y uno de los
indicadores para establecer este ranking es el Valor Econémico Agregado
(EVA). Este indicador permite a las empresas saber si son sostenibles o no;
posibilitando ademas, medir la gestién en la toma de decisiones financieras y
conocer el grado de rentabilidad de las mismas.

La generacion de riqueza implica un cambio cultural al interior de la
organizacion, en la forma de como se llevan a cabo los procesos sean estos de
mercado, produccion, investigacion y desarrollo, finanzas y talento humano y
en la manera de como se realiza la evaluacion de sus indicadores economicos
de manera tal que se logre constatar si se esta optimizando la administracion

del capital.

Este documento contiene la informacién financiera de las empresas objeto de
estudio, como también el calculo de algunos indicadores financieros como la
rentabilidad del activo, el costo de capital promedio ponderado y el calcul6 del
EVA, con la finalidad de realizar la comparacion de dos afios consecutivos en

la generacion o destruccion de valor de las grandes empresas del municipio.

Para llevar a cabo el desarrollo de esta investigacion se utiliz6 una metodologia
mixta, porque se recurrio tanto a informacién documental como empirica,
explorando, identificacién y analizando el indicador EVA de las sociedades.
Con el propésito de entender la importacion que se le da en las
organizaciones, se acudid a consultar a los gerentes acerca sobre el
conocimiento que tienen de este, a través de lo cual se pudo obtener
resultados no solo de tipo financiero, sino que permitié complementarse unos a
los otros, a fin de fundamentar la importancia de considerar el EVA como una

herramienta para la generacion de valor en las organizaciones.
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1. PROBLEMA
1.1ANTECEDENTES DEL PROBLEMA

Entendiéndose que los antecedentes del problema como lo menciona Sabino®, se
refieren a los diferentes trabajos realizados en torno al tema, los siguientes
permitirdn tener una mayor comprension y por lo tanto un mejor entendimiento del

tema seleccionado.

El primero de ellos es el realizado por Radi y Bolivar?, en él se pudo observar el
analisis que realizaron al concepto de “generacion de valor” a 60 sectores de la
economia Colombiana, mediante un analisis al panorama economico durante el
periodo comprendido entre los afios 2000 al 2005, con el proposito de aplicar la
medicion del valor econémico agregado (EVA) como herramienta de evaluacion

financiera.

El problema planteado consistio en analizar si las empresas colombianas estaban
generando o destruyendo el valor econémico, investigacion que se llevo a cabo
con un tipo de metodologia descriptiva mediante el estudio de interrelaciones, las
cuales permitieron identificar la relacién que existe entre el panorama econémico
del periodo de estudio y su incidencia en el desempefio economico de las
empresas, acompafiado de un andlisis financiero a los diferentes estados y
posteriormente la indagacién sobre los indicadores mas representativos; asi como

también, el analisis y los calculos al costo y a la estructura de capital.

'SABINO CARLOS. El proceso de la investigacion, Panapo, Caracas, Ed. Panamericana, Bogota, y
Ed. Lumen, Buenos Aires. 1992, 216 péags.

’RADI SAGBINI, Zuleima y BOLIVAR SILVA, Alvaro. Creacién de Valor de las empresas
colombianas durante el periodo 2000-2005. Barranquilla, 2007, 57 h. Universidad del Norte,
pensamiento y Gestion. [en linea]

<http://ciruelo.uninorte.edu.co/pdf/pensamiento_gestion/22/2 Creacion%20del%20valor.pdf>
[citado el 27 de Agosto de 2012]
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Dentro de los resultados de la investigacidon se evidencio que los cinco sectores de
la economia que crearon mas valor fueron: la extraccion de petréleo y gas natural,
bebidas, productos de cemento y hormigdn, carbdén y derivados y otras actividades
empresariales. Se determiné a su vez que los cinco sectores menos privilegiados
fueron los sistemas de transporte de pasajeros, industrias y metédlicas basicas,

telefonias y redes, transporte por tuberia y construccién de obras residenciales.

Para algunos sectores la generacion de valor se vio reflejada en las oportunidades
gue forjaron los tratados de libre comercio realizados por Colombia y que
generaron impactos sociales y econdmicos en estas empresas; sin embargo, la
destruccion de valor para algunos sectores se gener0 por la crisis econdémica
evidenciada en el pais en los afios comprendidos entre 1998 al 2002, que causa
de la apertura econOmica las empresas para ser competitivas aumentaron sus

ventas bajo la modalidad de crédito situacion que se hizo insostenible.

Otro resultado que se observo es que el EVA permite analizar el funcionamiento
de las empresas al contemplar los aspectos del entorno en el que se encuentra
circunscrita la organizacion y no simplemente la revelacion de unos resultados que
evidencian si existe una pérdida o utilidad del ejercicio; dejando la certeza que en
algunos sectores en que se destruye valor se debe principalmente a las excesivas
inversiones que realizan y que, en algunos casos, van mas alla de los

requerimientos del negocio.

El segundo trabajo mencionado es el realizado por GOmez, Bustamante y
Pineda®, denominado: “La estrategia financiera del cuadro de mando integral
(CMI) y el valor Econébmico Agregado (EVA), aplicado en las pequefias y

medianas empresas en el area de manufactura en el sector del calzado.

*GOMEZ V, Ana Marfa, BUSTAMANTE E, Carlos A y PINEDA G, Pedro, Estrategia Financiera Del
Cuadro De Mando Integral (CMI) Y El Valor Econdmico Agregado (Eva)® Aplicado En La Pyme,
Institucion Universitaria Ceipa, Sabaneta, 2006.[en
linea]<http://aplicaciones.ceipa.edu.co/biblioteca/biblio_digital/virtualteca/monografias/la_estrategia
financiera_del_cuadro_de_mando_integral.pdf> [citado el 02 de Octubre de 2012]
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Este estudio se basé en la conceptualizacion del plan estratégico corporativo,
aplicado a través del modelo de gestion de cuadro de mando integral (CMI) o
Balance Scorecard (BSC), con los cuales se generaron un sinnumero de
mediciones que estan directamente vinculadas con la estrategia de la empresa y
sus planes de accion en un periodo determinado, permitiendo asi que sean
evaluadas en cuatro aspectos relevantes tales como: sus resultados financieros,
el buen conocimiento del cliente, los procesos internos de la organizacion, el

aprendizaje y el conocimiento.

El problema planteado correspondi6 a la carencia de fundamentos operativos de
las pequefias y medianas empresas de calzado para establecer estrategias
financieras en la compafia, el comportamiento de las PYMES ante la estrategia
para la creacion de valor, el riesgo financiero y su aptitud frente al fracaso. Asi
mismo, la situacion financiera de las PYMES respecto a la liquidez, equilibrio

financiero, nivel de endeudamiento y rentabilidad de la compafiia.

El desarrollo de esta investigacion se abordd a través de un método deductivo
gue consistio en partir de datos generales aceptados como validos, para llegar a
una conclusién de tipo particular, llevadas a cabo mediante la lectura de
bibliografias, consultas en la web, lectura de temas actuales sobre gerencia,
administracion, planificacion y estrategias de mercado que permitieron la creacion
e implementaciéon de un modelo elaborado en Microsoft Excel que permitio
comparar los indicadores financieros de las empresas del sector de cuero con la
empresa Industria Aquiles S.A; el modelo fue elaborado de tal manera que
pudiera ser implementado en cualquier organizacion sin importar el sector al que

pertenezca.

El aporte de este trabajo fue el desarrollo de una herramienta financiera a través
del cuadro de mando integral (CMI) y del valor econémico agregado EVA, la cual
sirve como herramienta tanto al gerente como a los propietarios de una PYME

para revisar, evaluar la gestion y facilitar la toma de decisiones.
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Otro estudio a tener en cuenta es el de Calder6n* denominado “Aplicacién del
Valor Econdmico Agregado a empresas del sector papelero del Valle del Cauca”,
cuyo problema de investigacion consistid en establecer la relacion que presentan
las inversiones de las dos empresas objeto de estudio frente al comportamiento de
las tasas de interés presentado durante los ultimos cinco afios en el pais y su
creacion de valor frente al buen uso de sus recursos para la generacién de
riqueza; aunque la investigacion pretendié involucrar varias empresas del sector
papelero del departamento no fue posible ante la dificultad de obtener la
informacion de los estados financieros, por tal motivo, no se pudo ampliar el rango
de empresas objeto de analisis tomando como muestra las empresas Carton de

Colombia y Propal S.A.

El desarrollo de la investigacion se llevo a cabo mediante una metodologia de tipo
descriptiva, a fin de conocer las situaciones que tienen incidencia en la toma de
decisiones de la compafia, en relacion a las inversiones desarrolladas frente al
incremento o disminucién de las tasas de interés, debido a que éstas tienen un
efecto directo sobre el consumo y la demanda, asi como también en la capacidad
de ahorro e inversion; para lo cual se realizé una comparacion de los estados
financieros de las empresas Carton de Colombia y Propal S.A, durante un periodo
de 5 aflos con el proposito de determinar la incidencia de las inversiones

ejecutadas respecto a las tasas de intereses.

Los resultados encontrados permitieron establecer que tanto la empresa Carton de
Colombia como Propal S.A, mostraron una sostenida pérdida o destruccion de
valor, dejando en evidencia que no siempre las utilidades de las empresas
significan generacién de valor a causa de que las solas utlidades no son
suficientes para medir los resultados de una empresa, es necesario ademas, que
al ser comparadas con los activos utilizados para generarlas muestren una

atractiva rentabilidad; otro resultado de la investigacion fue que al analizar las

*CALDERON RODRIGUEZ, Solange, Aplicacion del Valor Econémico Agregado a empresas del
Sector Papelero del Valle, Universidad del Valle, Santiago de Cali, 1.999.
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tasas de interés con relacion a las inversiones se observé un comportamiento
atipico en la mayoria de los afios analizados las cuales se mantuvieron o
aumentaron, aun cuando las tasas de interés estuvieran en un nivel alto,
permitiendo concluir que aunque las empresas no cuentan con altos flujos de caja
libre, por no contar con utilidades en efectivo, se verdn en la necesidad que
acceder a los recursos financieros para realizar sus inversiones aungue las tasas

de interés sean altas.

1.2 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Para Ortiz’, la valoracion de las empresas en Colombia es un concepto
relativamente nuevo que toma importancia por la globalizacion y los diferentes
tratados de libre comercio firmados con otros paises, los empresarios se ven en la
necesidad de formar estrategias para mantenerse en el negocio, evaluandolo no
solo desde el punto de vista de las utilidades sino también de la generacion de
valor, esa que se logra cuando los rendimientos de la compafiia son superiores a
su costo de capital, debido a que cualquier inversion en el activo involucra un
costo financiero ya sea por fuentes externas de financiacion o recursos de los
accionistas, los cuales el activo debe ser capaz de pagar, para poder asi ofrecer
oportunidades de fusion o de adquisicion, atrayendo inversionistas extranjeros que
propicien mejores ambientes de competitividad, conllevando a que las
organizaciones se vuelvan mas creadoras de valor y rentabilidad; estas opciones
ademas de que propenden por el aumento del valor de la empresa, implican la

realizacion de un ejercicio de valoracién que permita medir su efecto sobre el

*ORTIZ HOYOS, Juan Diego. La Valoracion de Empresas. Medellin, Agosto, 2012.[en
linea]<http://www.udem.edu.co/NR/rdonlyres/30D84F002D924777A6BFFCOEC44BADF1/12515/Art
%C3%ADculo6.pdf>[citado el 06 de febrero de 2013]
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patrimonio de los propietarios, es por esto que los métodos de valoracién se

convierten en un instrumento financiero para lograr el éxito empresarial.

Segln la metodologia del EVA® desarrollada por Stern Stewart’, la firma de
consultoria lider en la implantacion del EVA en el mundo, el objetivo principal de
una empresa es maximizar el valor patrimonial de los accionistas, lo que es
posible a través de una medida de desempefio basada en el valor, la cual surge al
comparar la rentabilidad obtenida por una compafiia con el costo de los recursos
gestionados para conseguirla, logrando crear valor por medio de la eficiencia
operativa, la eficiencia en el uso del capital, la disminucion del costo del capital y la
administracion del capital.

En el caso propiamente de Tulua de acuerdo a la informacion proporcionada por la
Camara de Comercio del municipio®, el total de las empresas registradas haciende
a 5.698, de las cuales 22 de ellas estan clasificadas como gran empresa (Ley 905
de 2004 Art. 2°) generando a diciembre 31 del 2014 un total de 3.320 empleos y
reportando activos por valor de $ 1.859.163 millones de pesos, los cuales
presentaron un crecimiento frente al afio 2013 en la cantidad de empresas del
2,2% y un crecimiento de empleos del 5%; esta informacidn es de gran relevancia
para la investigacion, puesto que al centrarnos en las grandes empresas
podremos determinar el impacto que tienen sobre el desarrollo econémico del
municipio el que estas estén generando creacion o pérdida de valor y las acciones
gue se estén llevando acabo para incentivar la inversion de capital y a su vez los

beneficios contractuales que esto representa, como la generacién de empleos, la

®El concepto EVA nacié en el seno de la consultora neoyorquina Stern Stewart & Co, en 1983, en
respuesta a la cuestion de cémo orientar el conjunto de una organizacién hacia la creacién de valor
afadido.

'STEWART, Bennett. En busca del Valor. Ediciones Gestién 2000 S.A., Barcelona, Espafia. [en
linea]<http://books.google.com.co/books?id=d9p5J0uHIOWC&printsec=frontcover&hl=es&source=g
bs_ge summary_r&cad=0#v=onepage&g&f=false> [citado el 18 de febrero de 2013]

*CAMARA DE COMERCIO DE TULUA. Comportamiento Empresarial. Diciembre. 2013 [en linea]

http://mww.camaratulua.org/images/comportamiento_empresarial/ COMPORTAMIENTO_EMPRES
ARIAL_2013.pdf [citado el 20 de febrero de 2013]
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exigencia de mayor infraestructura para un mejor desplazamiento y la reduccion
de la pobreza e informalidad, situaciones que se traducirian en una mejor calidad

de vida.

Todo esto sustenta la necesidad de que en el municipio de Tulua se realice una
medicién al Valor Econémico Agregado a las grandes empresas a fin de atender a
los siguientes interrogantes: ¢COmo se estdn midiendo y valorando los activos
intangibles?, ¢Ser4d que para dicha valoracion se tienen en cuenta fenomenos
como la internacionalizacion de la economia y el Tratado de Libre Comercio que
realiza Colombia con otros paises? ¢COmo se estd midiendo el valor econémico
agregado (EVA) en las grandes empresas ubicadas en la ciudad de Tulua?,
¢, Como es la evolucion e implicacion del valor econémico agregado (EVA) en las

grandes empresas en la ciudad de Tulua?

1.3 FORMULACION DEL PROBLEMA
De acuerdo con lo anterior se consider6 apropiado realizar el siguiente
interrogante:

¢De qué forma se podria realizar la medicion del Valor Econémico Agregado
(EVA) en las grandes empresas ubicadas en el municipio de Tulua Valle del

Cauca?
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1.4 DELIMITACION DEL PROBLEMA

Esta Investigacion fue realizada en el municipio de Tulua, especificamente a las
veintidés grandes empresas, en el periodo comprendido entre los afios 2012 y
2013.

1.5 SISTEMATIZACION DEL PROBLEMA

¢,Como identificar el valor econémico agregado (EVA) en las grandes empresas

del municipio de Tulua?

¢, Como llevar a cabo la caracterizacion de las grandes empresas del municipio de

Tulua?

¢, Como ldentificar las variables de mayor relevancia para el adecuado célculo del

Valor Econdmico Agregado de las grandes empresas del municipio de Tulua?

¢, Como presentar la informacion obtenida en el desarrollo de la investigacion a fin
de que las grandes empresas del municipio de Tulua consideren el Valor
Econdmico Agregado como una herramienta financiera en el alcance de los

objetivos organizacionales?
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2. JUSTIFICACION

De acuerdo con Escobar® actualmente en Colombia y a nivel mundial, la apertura
de los mercados ha generado que los empresarios tengan que ser mas
competitivos para poder ser participes del intercambio comercial, su grado de
eficiencia no solo esta representado en la calidad del bien o servicio, el precio de
mercado o la cantidad de distribucién, la competitividad va mas all4, se debe
tener en cuenta para ésta, la forma de producir, la forma de distribuir, la forma de
llegar al cliente, como también la forma de ser eficaz en el manejo de los recursos
monetarios (manejo financiero) consistente no solo en garantizar los retornos
futuros de la inversion, vista desde las utilidades de la compafiia sino también de
la construccion de valor, de modo que una forma de medir la competitividad de la
organizacion en términos financieros es hacer uso del indicador de gestion
financiera EVA, (Valor Econdmico Agregado) puesto que éste, al medir la
rentabilidad de la organizacién en el desarrollo de su actividad principal, debe
demostrar que en la medida que la empresa tenga un mayor EVA, esta siendo

mas competitiva frente a otras.

Para Garcia'® la importancia de este tema radica en que los activos de naturaleza
intangible estan siendo considerados como los de mayor potencial para la
generacion de ventajas competitivas sostenibles y por lo tanto, la gerencia de las
empresas requieren identificar y medir el mismo de una manera frecuente,
confiable y consistente, contando asi con informacion valiosa para la toma de
decisiones estratégicas, en relacion a la gran necesidad de las empresas por
atraer accionistas que generen capital y valor econémico real, ofreciéndoles a su

vez una rentabilidad econdmica basada en la creacién de valor.

’ESCOBAR ARIAS, Gabriel Eduardo. Medicion del Valor Econémico Agregado de las Pymes en La
Ciudad de Manizales para el Sector de Alimentos. Universidad Tecnoldgica de Pereira. Maestria en
Administracién Econémica y Financiera. Pereira, 2008.

% EON GARCIA, Oscar. El sistema de Creacién de Valor. [en linea]
<http://www.oscarleongarcia.com/capitulos/caplval.pdf>[Citado el 28 de Mayo de 2013]
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Por tanto, esta investigacion tiene su profunda conexion con el objeto de estudio
del programa de Contaduria Puablica en este caso, se trata de los recursos o
activos intangibles que pueden ser gestionados de mejor forma (capacidad) en
tanto se identifigue, mida y comprenda su composicién. Adicionalmente, resulta
relevante para efectos de la creacion de valor de las empresas en el mercado, es
importante el papel que juega el dueiio o administrador de la empresas como
generador de riqueza; sin embargo se estima que un alto porcentaje no ha tenido
la oportunidad de lograr un desarrollo empresarial porque no se les ha permitido
contar con una estructura y logistica propias para la toma de decisiones oportunas
qgue permitan atender eficientemente las diversas funciones y labores

administrativas.

En tal sentido, el presente estudio permitira acceder a dicha informacion mediante
la aplicacion de una metodologia empirica, a través de un enfoque cuantitativo a
fin de obtener la informacion financiera de las grandes empresas del municipio de
Tulua, para llevar a cabo la obtencion del Valor Economico Agregado y asi
determinar si estas, estan generando o destruyendo valor, resulta pertinente
entonces segln lo mencionado por Amat,** el Valor Econémico Agregado de las
empresas debe ser considerado como una herramienta para calcular y evaluar la
rigueza generada por la compafia, teniendo en consideracion el nivel de riesgo
con el que opera, para que a través del desarrollo de métodos eficientes de
administracion se alcance una mayor entrada de capital fresco para la obtencién
de nueva tecnologia y una mejor estructura, para de esta manera obtener una

mayor utilidad para los inversionistas.*?

HAMAT, O. 1999. EVA Valor Econémico Agregado. Grupo Editorial Norma. Barcelona, Espaiia. [en

linea]<http://books.google.es/books?id=Y6dxlecRbr4C&printsec=frontcover&hl=es&source=gbs_ge
summary_r&cad=0#v=onepage&g&f=false> [citado el 18 de marzo de 2013]

2MARTIN, Jonh D, PETTY William. La Gestién Basada en el Valor. Gestion 2000.com. Barcelona.

2001. [en

linea]<http://books.google.es/books?id=DULtIfxOx9IC&printsec=frontcover&hl=es#vonepage&q&f=f

alse>[citado el 30 de abril de 2013]
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3. OBJETIVOS

3.1 OBJETIVO GENERAL

Elaborar la medicion del Valor Econémico Agregado (EVA) en las grandes
empresas ubicadas en el municipio de Tulua Valle del Cauca, durante el periodo
comprendido entre los afos 2012 y 2013.

3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

v Realizar una caracterizacion a las grandes empresas ubicadas en el

municipio de Tulua.

4 Identificar las variables de mayor relevancia para el adecuado calculo
del Valor Econémico Agregado de las grandes empresas del municipio de

Tulua.
4 Demostrar la importancia del Valor Econdmico Agregado como una

herramienta financiera para el alcance de los objetivos organizaciones de

las grandes empresas en el municipio de Tulua.

27



4. MARCO DE REFERENCIA

4.1 MARCO DE ANTECEDENTES

Sabino™ argumenta la necesidad de abordar la investigacién a través de un
sistema coordinado y coherente de conceptos y proposiciones que permitan
aproximarse a la problematica a través de la incorporacién de los conocimientos
previos relativos al mismo y ordenandolos de modo tal que resulte util al desarrollo
del estudio, para lo cual en la elaboracion de éste, se intent6 tomar de los
diferentes textos sobre el EVA, aquellos autores que lo reconocen como una
medida de desempefio basada en valor, que surge al comparar la rentabilidad
obtenida por una compafia con el costo de los recursos gestionados para

conseguirla.

Para Escobar™ el inicio del siglo XXI ha estado marcado por la necesidad de
redisefiar la manera de valuar las diferentes formas y métodos para generar mas
valor al negocio, de ahi la importancia de otorgar especial atencion al valor de la
marca, las patentes y los derechos de autor, entre otros; pero el concepto de Valor
Econdmico Agregado no es un tema relativamente nuevo, debido a que esté es
considerado como una variacion o modificacion de lo que tradicionalmente se
conocia como “Ingreso o beneficio residual”, es decir, el resultado que se obtiene
al restar a la utilidad operacional los costos del capital. Alfred Marshall*® fue el

primer autor en expresar una nocion sobre el EVA en el afio 1890 en su obra The

¥ SABINO CARLOS. El proceso de la investigacion, Panapo, Caracas, Ed. Panamericana, Bogota,
y Ed. Lumen, Buenos Aires. 1992, 216 pags.

“ESCOBAR ARIAS, Gabriel Eduardo. (2008). Medicién del valor econémico agregado de las pymes en la
ciudad de Manizales para el sector de alimentos (Tesis de Magister). Universidad Tecnoldgica de Pereira,
Colombia.

®Economista Britanico, en 1885 inicia su tratado Los principios de la economia que fue publicado en 1890, su
mayor contribucién fue su sistematizacion de las teorias econdmicas clasicas y el desarrollo del concepto de
utilidad marginal. Subray6 la importancia del andlisis minucioso y la necesidad de adecuar las teorias a los
nuevos acontecimientos.

28


mailto:panapo@starmedia.com

Principles of Economics, la que hace mencién que el beneficio de emprender o
administrar se presenta cuando la diferencia entre sus entradas y sus
desembolsos le permite obtener una ganancia después de deducir los intereses
sobre el capital a la tasa corriente, permitiendo establecer con ello si se presenta

un incremento o decremento del valor.

De acuerdo con Acufia’® en 1989 la medicién del EVA es ampliamente defendida
por la firma consultora de los Estados Unidos Stern Stewart & Co, los cuales
definen el EVA como un sistema de administracion financiero que sirve para medir
la rentabilidad real de las empresas y remunerar a sus ejecutivos sobre la base de
la creacion de valor en su desempefio, el cual tiene como propdsito ayudar a los
gerentes a incorporar dos principios basicos de finanzas en la toma de decisiones,
el primero es el aumento maximo de la riqueza para el accionista y el segundo es
gue el valor de una compafia depende del monto hasta el cual los inversionistas
esperan que las ganancias futuras excedan o no llegan al costo de capital, por
definicion, un aumento sostenido en el EVA traerd un aumento en el valor del
mercado de una compafiia que es lo que determina el valor de la accion en el

mercado.

Amat’’ reconoce el EVA como una herramienta que permite calcular y evaluar la
rigueza generada por la empresa, una vez que han deducido de los ingresos la
totalidad de los gastos incluidos el coste de oportunidad del capital y los

impuestos, teniendo en cuenta a su vez el riesgo con el que opera.

ACUNA, Gustavo. EVA. Determinacion del valor econémico agregado. Universidad Nacional de
Colombia. [en
linea]<http://www.gestiopolis.com/canales/financiera/articulos/no%208/Eval.htm>[citado el 12 de
junio de 2013]

"AMAT, 0. 1999. EVA Valor Econémico Agregado. Grupo Editorial Norma. Barcelona, Espafia. [en

linea]<http://books.google.es/books?id=Y6dxlecRbr4C&printsec=frontcover&hl=es&source=gbhs_ge
_summary_r&cad=0#v=onepage&q&f=false> [citado el 18 de marzo de 2013]
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El EVA es también llamado EP (Economic Profit) o utilidad econémica, término
usado por otra firma consultora, Mc Kinsey & Co. Otros términos derivados del
Ingreso Residual son aproximados a EVA, aunque no tengan las caracteristicas de
la marca registrada por Stern Stewart.

4.2 MARCO TEORICO

En base al liboro The EVA Challenge de Joel M. Stern y John S. Shiely'®
desarrolladores y creadores del Valor Economico Agregado, se elaboré el
siguiente marco teorico que permitio ahondar en el concepto y su historia a traves
del tiempo, informacion que es de gran importacion en el desarrollo de esta

investigacion.

El Eva nace como respuesta a la gran necesidad de lograr que el gerente actué
como accionista a fin de alcanzar el retorno mas alto del pago de los dividendos
mas el precio de la accion, puesto que a menudo los directivos tienden a estar
mas preocupados por sus intereses economicos personales y no por el retorno del
valor, a causa de esto las medidas de gestion empresarial podian ser facilmente
alteradas, permitiendo mostrar resultados que no eran los correctos y en otros
periodos presentar una utilidad mayor para tratar de controlar el rendimiento de las
empresas, provocando con esto una distorsion en el balance; en pocas palabras,
un accionista quiere comparar el dinero que puede obtener de una empresa
contra su inversion, la utilidades que se pueden sacar estan representadas por el

valor de mercado de la compaifiia y no por el valor en libros del contador.

8 STERN, Joel M. SHIELY, John S. The EVA Challenge. [en linea]
http://books.mec.biz/tmp/books/ ORBGSCAH3GLOKA4IHHISQ.pdf [citado el 18 de marzo de 2013]
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Ante tal situacion el sistema EVA forma sus raices con el modelo econdmico de la
empresa en lugar del modelo de contabilidad, es decir, las valoraciones de los
proyectos de capital y adquisiciones, estructura de capital y politica de dividendos
siempre estaban enfatizadas en los flujos de efectivo, en concreto el valor actual
neto de los futuros flujos de caja libre, un término acufiado por Joel Stern en 1972,
la base tedrica de este enfoque fue proporcionada por los trabajos académicos
publicados entre 1958 y 1961 por los economistas financieros, Merton H. Miller y
Franco Modigliani, los cuales ganaron el premio Nobel en economia; ellos
argumentaron que la renta econOmica era la fuente de creacion de valor en la
empresa y el costo del capital se determina por la cantidad de riesgo que el
inversor asume, demostrando entre otras cosas, que los inversores reaccionan
racionalmente a estas realidades, para lo cual el EVA es definido como la
ganancia que queda después de deducir el costo del capital invertido para generar
ese beneficio, asegurando que soélo se puede hacer mas rico si se invierte el
dinero en un rendimiento mas alto que el costo de ese dinero, para lo cual
después de un largo periodo de gestacion, EVA fue lanzada por Stern Stewart &
Co en 1989, los cuales lo definieron como un medio para medir el rendimiento, el
cual se alcanza al tomar la utilidad en efectivo de una empresa menos el costo del
capital necesario para producir esas ganancias, asegurando que cuando una
empresa produce un retorno de efectivo mayor que el costo de su capital, se ha
creado valor econémico, a lo que se llama tener un EVA positivo, mientras que un

EVA negativo muestra que una compafia esta drenando sus recursos.

Como concepto el EVA es simple y bastante facil de comprender y aplicar, lo cual
es una de sus virtudes, el EVA es lo que los economistas han llamado mucho la
ganancia econOmica, pero lo que le habia faltado hasta hace pocos afos era un
método para medirla e igualmente un sistema de compensacion de incentivos
finamente calibrado, puesto que correctamente implementado en una empresa
alinea los intereses de los gestores con los de los accionistas, poniendo asi fin al

conflicto de intereses inherente que ha afectado durante tanto tiempo los
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resultados de las corporaciones y que Berle y Means destacaron hace casi 70
afios. La coincidencia de intereses se produce en primer lugar, debido a que la
medicién del desempefio corporativo ya no se ve afectada por el capricho de las

convenciones contables, por no decir artimafias.

Una de las virtudes del EVA es su adaptabilidad, por no ser sélo un sistema de
medicién para una empresa en su conjunto, puesto que facilmente se puede
romper hasta el nivel de una division, una fabrica, una tienda o incluso una linea
de productos, se puede utilizar siempre que haya una asignacion de los ingresos,
los costos y el capital empleado, sin embargo, es mucho mas que una herramienta
de medicidn, también es la base de un sistema de compensacion de incentivos
gue pone a los administradores en las mismas condiciones que los accionistas,
recompensarlos por acciones que aumentan la rentabilidad del accionista y
sancionarlos por el fracaso. El nucleo de este plan es el establecimiento de
objetivos y plazos para la mejora del EVA, los objetivos se establecen
normalmente por adelantado para un periodo de tres o cinco afios, para evitar la
negociacion anual que caracteriza a muchos planes de bonos corporativos, ese
proceso de negociacion entre el supervisor y el subordinado tiene la debilidad fatal
de que el objetivo acordado es uno que es probable que se cumpla sin gran

esfuerzo, produciendo un bono por poco mas que el promedio de logro.

El objetivo final de cualquier esfuerzo de gestion es direccionar con eficacia los
seis principales grupos de la corporacion: accionistas, prestamistas, empleados,
clientes, proveedores y la comunidad. En la gestiéon de creacién de valor, se
reconoce que los dos primeros grupos (accionistas y prestamistas) tienen una
necesidad legitima de una remuneracion equitativa de los capitales que aportan al
negocio, esto se llama el "costo de capital" se reconoce ademas la obligacién de

crear valor para los accionistas por encima del coste del capital.
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4.3 MARCO CONCEPTUAL

Para facilitar la claridad de los términos utilizados en este estudio, a continuaciéon
se mencionaran las definiciones de mayor relevancia en el transcurso de esta

investigacion

Accionista: Poseedor de acciones de una empresa comercial, industrial o
financiera que si es duefio de un minimo determinado de acciones, puede asistir a

las reuniones o hacerse asistir a ellas.

Bienes de capital: Maquinaria y equipo producido en la industria que incorpora en

lo que la contabilidad nacional se define como formacion de capital fijo.

Capital: Fondos con los que cuenta una organizacion o empresa para ejercer su

actividad principal.

Capital de trabajo: capacidad de una compafia para llevar a cabo sus
actividades con normalidad en el corto plazo, este puede ser calculado como los
activos que sobran en relacion a los pasivos de corto plazo.

Costo: De manera general, corresponde a la medida de lo que alguien tiene que
deshacerse a fin de obtener alguna cosa, en otros términos son aquellas
derogaciones en unidades monetarias en las cuales hay que incurrir para realizar

un proceso productivo en la empresa.
Costo de capital: El costo de capital utilizado por una empresa se mide a través

de la tasa de interés ponderada de acuerdo con la proporcién de las diferentes

fuentes de capital utilizadas.
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Empresa: Toda unidad econ6mica productora y comercializadora de bienes o
servicios con fines lucrativos, cualquiera que sea la persona, individual o juridica,

titular del respectivo capital.

Entorno: sefala al marco externo que influye en el desarrollo de la actividad de

una empresa.

Estados Financieros Proyectados: Los estados financieros son documentos de
resultados, que proporcionan informacion para la toma de decisiones en
salvaguarda de los intereses de la empresa, en tal sentido la precision y la

veracidad de la informacién que pueda contener es importante.

Inflacion: hace referencia a la accion y efecto de inflar, la utilizacion mas habitual
del concepto tiene un sentido econdémico: la inflacion es, en este caso, la elevacion

sostenida de los precios que tiene efectos negativos para la economia de un pais.

Inversion: La formacion de activos reales de capital da lugar a titulos valores
como bonos, acciones, hipotecas, etc. Como existe un mercado para el

intercambio de éstos, la compra de alguno de ellos implica realizar una inversion.
Flujo de Caja Libre: Se define como el saldo disponible para pagar a los
accionistas y para cubrir el servicio de la deuda la empresa, después de descontar

las inversiones realizadas en activos fijos y en necesidades operativas de fondos.

Recursos: Agentes o factores de produccién utilizados en una economia o

empresa para producir y distribuir bienes y servicios.

Sector Econdmico: actividad econémica cuyos elementos tienen caracteristicas

comunes, guardan una unidad y se diferencian de otras agrupaciones. Su divisiéon
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se realiza de acuerdo a los procesos de produccion que ocurren al interior de cada

uno de ellos.

Solidez: Organizacion de una cosa, especialmente de una empresa o instituciéon

gue permite que funcione.

Utilidad: Ganancia obtenida sobre una inversion o serie de desembolsos.

Valor Econdmico Agregado (EVA): Es la ganancia monetaria que queda una vez
se han atendido todos los gastos y satisfecho una rentabilidad minima esperada
por parte de los accionistas, en consecuencia, se crea valor en una empresa

cuando la rentabilidad generada supera el costo de oportunidad de los accionistas.

Valor de Empresa: Una empresa es un conjunto de capital, trabajo y técnicas que

se conjugan para realizar una actividad econémica con animo de lucro.

35



4.4 MARCO LEGAL

Actualmente la legislacion Colombia exige a la empresas de caracter privado y con
animo de lucro la presentacion de los Estados Financieros bésicos con corte al 31
de diciembre, reglamentado por el decreto 2649 de 1993 en su articulo 22, donde
establece claramente cuales son los estados financieros basicos, los cuales son:
Balance General, Estado de Resultados, Estado de Cambio en el Patrimonio,
Estado de Cambio en la Situacion Financiera y el Estado de Flujo de Efectivo,
pero no se les es exigido la presentacién un analisis a los estados, para verificar
su liquidez, rentabilidad o su nivel de endeudamiento y esto se debe
principalmente a que son empresas cuyo capital inicial es privado, por lo que el
Estado no posee las herramientas juridicas para hacer un control sobre este tipo
de informacion la presentacion de los Estados Financieros de las compafiias, no
representan un analisis profundo de cada empresa, mas bien sirve para
determinar algunas variables sectoriales como lo son el nivel de activos, el nivel de
endeudamiento y las ganancias del periodo, como también para determinar la

clasificacion de pequefia, mediana o gran empresa.

Para el desarrollo de esta investigacion es necesario tener en cuenta la
normatividad Colombiana relacionada en materia financiera, sera necesario
profundizar algunas leyes y decretos referentes al tema, mencionados a

continuacion:

Decreto 2649 de 1993: Este decreto reglamenta la contabilidad en general y se
expiden los principios o normas de contabilidad generalmente aceptados en

Colombia.
Decreto 2784 de 2012: Por el cual se reglamenta la ley 1314 de 2009 sobre el

marco técnico normativo para los preparadores de informacion financiera que

conforman el grupo 1.
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Ley 1314 de 2009: Esta ley regulan los principios y normas de contabilidad e
informacion financiera y de aseguramiento de informacion aceptados en Colombia,
se sefialan las autoridades competentes, el procedimiento para su expedicion y se

determinan las entidades responsables de vigilar su cumplimiento.

Ley 43 de 1990: Esta ley reglamenta la profesion del Contador Publico,
comprendo todo lo relacionado con el ejercicio de la profesion, la vigilancia y
direccion, de la Junta Central y el Consejo Técnico, del codigo y la ética

profesional, entre otras.

Codigo del Comercio: regular la actividad mercantil, de los establecimientos de

comercio.

Ley 905 de 2004: Esta ley regula los parametros vigentes para clasificar las

empresas por su tamafo en el articulo 2°.
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5. METODOLOGIA

Para el desarrollo de esta investigacion se recurrio tanto a la exploracion
documental, como a la empirica; la primera porque se realizé en forma ordenada y
con objetivos precisos, puesto que se baso en la utilizacion de diferentes técnicas
de localizacion vy fijacion de datos, analisis de documentos y de contenidos y la
segunda, porgue requirié de una fundamentacién empirica para conocer el estado
actual del valor econémico agregado (EVA) en las empresas del municipio de
Tulua, identificando asi los elementos que la componen, de manera que pudo
plantearse directrices para su gestion, tal como se reconocio en los objetivos de
este estudio; esto se realizé con el propdésito de indagar acerca de la sostenibilidad
financiera, la forma en que se llevaba a cabo la toma de decisiones economicas y
la manera en que generan o destruyen valor y asi observar mas de cerca la
incidencia de fenomenos como la crisis econdmica, la situacion social del
municipio, la internacionalizacion de la economia y la realizacion del Tratados de
Libre Comercio de Colombia con otros paises. Si bien es cierto que esta
herramienta es utilizada por las empresas que cotizan en bolsa de valores, fue
apropiado también realizarlo desde la academia para brindar informacién tanto a
entes gubernamentales como privados, sobre la situacidon financiera real de las
empresas del municipio, para que a su vez se brinden las herramientas de gestion

financieras para la mejora de sus indicadores econémicos.

5.1 ENFOQUE

El enfoque de esta investigacion fue de tipo cuantitativo utilizado a través de la
recoleccion y andlisis de datos tales como, el nimero de las acciones de las
grandes empresas, el nivel de riesgo, el nivel de liquidez y los estados financieros,
informacion que permitid contestar las preguntas de investigacion y probar las

hipétesis establecidas previamente, a través de la medicion numérica, el conteo y
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el frecuente uso de la estadistica de las empresas y el establecimiento de los

patrones de comportamiento de las organizaciones.

5.2 METODO

El método que se empled fue de tipo deductivo, ya que se inici6 obteniendo la
informacion de las grandes empresas del municipio a través de la camara de
comercio para poder elaborar una caracterizacion de las mismas, la cual permitié
tener un idea mas amplia de cémo esta conformada la economia del municipio,
seguidamente se realizaron encuestas a los gerentes de las empresas objeto de
estudio que permitio obtener datos no estandarizados donde se logré obtener las
perspectivas y los puntos de vista de la importancia que los directivos le dan al
EVA dentro de las organizaciones; finalizando asi con la obtencion de los estados
financieros de las grandes empresas, donde pudo observarse los fenbmenos
generales del Valor Econémico Agregado y se elaboré un andlisis que permitio
determinar si estas, generan o destruyen valor y asi sefialar verdades particulares
gue posibilitan la utilizacion de este método en cualquier empresa, sin importar su

tamano o actividad econdmica.

5.3 TIPO DE ESTUDIO

Para el desarrollo de esta investigacion se utilizé un enfoque de tipo descriptivo™,
debido a que por medio de este, se describieron caracteristicas y se generalizaron
varios fenémenos similares, mediante la exploracion y descripcion de las
situaciones reales a las que se enfrentan las grandes empresas del municipio de

Tulud, partiendo del conocimiento del indicador financiero del Valor Econémico

' HERNANDEZ SAMPIERI, Roberto, FERNANDEZ COLLADO Carlos y BAPTISTA LUCIO Pilar.
Metodologia de la investigacion. 4ta edicion. México. McGraw-Hill Interamericana Editores, S.A de
CV. 2008.

39



Agregado (EVA), y determinando los factores economicos y sociales que
contribuyeron a la generacién o pérdida de valor.

5.4 UNIVERSO

El universo de la investigacion fueron las 22 grandes empresas del municipio de

Tulua que se encontraban inscritas en la Camara de Comercio.

5.5 MUESTRA

La muestra fue seleccionada en concordancia con lo siguiente, las empresas de
Tulua inscritas en la camara de comercio se encontraban clasificadas como
grandes, medianas, pequefias y microempresas, de estos cuatro grupos, la fuente
de datos utilizada correspondié a las grandes empresas del municipio las cuales
formaban parte de los diferentes sectores economicos, de las cuales solo trece de
las sociedades objeto de estudio brindaron su colaboracién para la elaboracion de
la encuesta, pero ninguna de ellas brindo informacion de tipo financiera; con
acceso a las fuentes de informacidn secundarias se logré obtener informacion
financiera de 7 empresas, las cuales fueron: Industria de Harinas Tulua SAS,
Nutricibn de Plantas SA, Productora de Jugos SAS, Ingenio San Carlos SA,
Ingenio Carmelita SA, Compafia Nacional de Levaduras SA, Inversiones Tulua
SAS.
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5.6 FUENTES DE INFORMACION

Las fuentes de informacion utilizadas en el desarrollo de esta investigacion, fueron
los documentos obtenidos de primera mano a través de la Camara de Comercio y
de los directivos de las 13 grandes empresas.

Como fuente secundaria de informacién se recurrié a las paginas de internet de la
Superintendencia de Sociedades, Superintendencia Financiera, paginas de
internet de las empresas, también se recurrié aquellos documentos producidos por
la literatura cientifica y académicos sobre el EVA, en formato fisico y electronico,
sumado a lo anterior, se contdo con la asesoria del Docente Ricardo Alberto

Morales Bonis, quien contaba con un amplio conocimiento en el tema.

5.7 INSTRUMENTO DE INVESTIGACION

Como instrumentos de la investigacion, se recurrié a la observacion de los estados
financieros de las siete grandes empresas del municipio de Tulua de las que se
pudo obtener la informacion financiera a través de la superintendencia de
sociedades, también se hizo un trabajo de campo con los gerentes a través del
diligenciamiento de las encuestas, con lo que se obtuvo informacién de primera
mano, a cerca del conocimiento que poseen de sus compafia estableciendo de
esta manera, patrones de comportamiento empresarial que permitieron determinar
las posibles causas de la pérdida o generacion de valor de las grandes empresas

del municipio.
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5.8 TECNICAS DE RECOLECCION DE DATOS

La técnica de recoleccién de datos se llevo a cabo a través de fuentes primarias
de informacion como lo fueron las encuestas y visitas a las 13 grandes empresas
del municipio de Tulud que brindaron su colaboracion, asi como también a la
camara de comercio, obteniendo la informacién contable y financiera que permitio
conocer las empresas objeto de estudio, también se recurri6 a fuentes de
informacion secundarias como libros sobre el Valor Econdmico Agregado, pagina
de internet de la superintendencia de Sociedades, la Camara de Comercio y la
alcaldia de Tulué entre otras.
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6. CARACTERIZACION DE LAS GRANDES EMPRESAS DEL MUNICIPIO DE
TULUA

A través de la informacién proporcionada por la cAmara de comercio del municipio
de Tulua en su informe del comportamiento empresarial a diciembre 31 del 2014%,
se llevd a cabo la caracterizacion de las grandes empresas del municipio,
obteniendo una idea mas amplia acerca de los tipos de sociedades que las
conforman, nivel de ingresos obtenidos, sector econédmico con mas participacion,
valor de los activos, utilidades netas, afios de antigiiedad, cantidad de empleos

gue aportan, actividades de comercio exterior que desarrollan, entre otros.

Por medio de esta caracterizacion se pudo analizar de manera detallada lo que
aporta cada sector a la economia del municipio, para de esta manera poder
comprender de mejor forma la influencia de las diferentes variables de cada
empresa en la generacion o destruccion de valor y presentar lo encontrado dentro
de un contexto mas amplio, no solo desde el punto de vista financiero sino

también desde su contexto general.

6.1 COMPOSICION DE LAS SOCIEDADES QUE CONFORMAN A LAS
GRANDES EMPRESAS

Este elemento de la caracterizacion es de gran importancia puesto que al conocer
los tipos de sociedades mediante los cuales se conforman las empresas, se puede
obtener informacion aproximada acerca del numero de socios y las
responsabilidad que estos asumen, puesto que no es lo mismo la responsabilidad
de una sociedad colectiva a la que se asume en una sociedad de responsabilidad
limitada; respecto a la responsabilidad en la sociedad colectiva los socios

responden solidaria e ilimitadamente por las operaciones sociales y en las

“CAMARA DE COMERCIO DE TULUA. Comportamiento Empresarial. Diciembre 31 de 2014 [en linea
http://www.camaratulua.org/images/COMPORTAMIENTO_EMPRESARIAL_2014 12.pdf [citado el
12 de Febrero de 2015]
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sociedades de responsabilidad limitada los socios responden hasta el monto de su

participacion o aporte.

Gréfica 1. Composicion de las Sociedades de las grandes empresas de Tulué.

m Sociedad por Accciones

Simplificada

m Sociedad Limitada

Sector Solidario

m Sociedad Anonima

Fuente: Camara de Comercio de Tulua.

De acuerdo con la grafica uno se puede observar que el tipo de sociedad mas
preponderante en el municipio son las sociedades anénimas conformadas por un
82%, el articulo 374 del cédigo de comercio refiere que este tipo de sociedades no
pueden constituirse con menos de cinco accionistas y tiene un namero ilimitado de
los mismos, el capital social se encuentra dividido en acciones que pueden ser
transmitidas libremente y en la que los socios no responden personalmente por las
deudas sociales, este tipo de sociedades tiene como caracteristica principal la
posibilidad de emitir acciones y cotizarlas en la bolsa de valores; posteriormente
un 14% de las empresas estan conformadas como sociedades por acciones
simplificadas, este tipo de sociedades fueron creadas a través de la ley 1258 del
2008 y se constituyen mediante documento privado en la camara de comercio o
escritura publica ante notario, puede conformarse con uno o mas accionistas y no

tiene limite de socios, su objeto social puede ser indeterminado y su naturaleza es
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estrictamente comercial; un 4% de las sociedades estdn conformadas por el sector
solidario las cuales son organizaciones sin animo de lucro que se constituyen
para realizar actividades que se caracterizan por la cooperacion, ayuda mutua,
solidaria y autogestién de sus asociados; actualmente ninguna de las grandes
empresas esta conformada como sociedad limitada.

6.2 COMPOSICION DE LAS EMPRESAS POR SECTOR ECONOMICO

Determinar los sectores econdmicos en los que se desarrollan las empresas
permite comprender aun mejor la economia del municipio y a su vez analizar la
importancia y porcentaje de participacion que tiene cada uno de estos en el
crecimiento econémico y el aporte social que realizan.

Gréfica 2. Composicién por sector econdmico de las grandes empresas de Tulua.

m Bancos Comerciales

m Coorporaciones Financieras

m Elaboracion y comercializacion
de productos alimenticios

® Comercio al por menor

= Construccion

mAgencias de loterias y

apuestas

Clinicas y hospitales

Servicios Publicos

m Fabricacion de abonos

m Actividades Inmobiliarias

Fuente: Camara de Comercio de Tulua.
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La industria manufacturera lidera la actividad empresarial de la jurisprudencia del
municipio de Tulua con el 26.6% de las ventas, el 31.6% de los activos y el 18.2%
de los empleos generados al 31 de diciembre del 2014, se tienen 22 grandes
empresas en las cuales se centran el 69,7% de los activos, producen el 42,2% de
las ventas y generan el 15,9% de los empleos y representan tan solo el 0,4% de
las empresas inscritas del municipio; mientras que la microempresa cuenta con el
94,6% de las empresas, generando el 53,6% de los empleos y teniendo tan solo el
3% de los activos y el 12,4% de las ventas del municipio.

De la composicién de los sectores econdmicos de las grandes empresas el 27%
de participacion corresponde a la elaboracion y comercializacion de productos
alimenticios, entre los cuales se encuentran empresas como: Productora de
Jugos, Industria de Harinas Tulud, Ingenio Carmelita, Ingenio San Carlos, Levapan
y Nutricion de Plantas; seguido por el sector financiero representado por los
bancos comerciales los cuales representan el 23% de participacion de los sectores
economicos, en este orden de composicion siguen los servicios publicos, las
corporaciones financieras y el comercio al por menor, con una representacion del
9%, seguido de la fabricacion de abonos, clinicas y hospitales con una
participacion del 5% y por ultimo las agencias de loterias y apuestas y servicios de

construccion con 4% de contribucion.

6.3 CANTIDAD DE EMPLEOS APORTADOS AL MUNICIPIO POR SECTOR
ECONOMICO

El crecimiento del municipio se mide por el incremento en la produccion de bienes
y servicios, el aumento en la inversion, la generacion de empleos y la mejora en la
calidad de vida de las personas; resulta importante entonces hacerle seguimiento
a los empleos que generan las empresas como factor de crecimiento econémico,
donde no solo sean las sociedades las que obtengan beneficios sino también que

estas retribuyan a la sociedad por la explotacién de los recursos.
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Gréfica 3. Cantidad de empleos generados por sector econdmico.
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Fabricacion de abonos
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Fuente: Camara de Comercio de Tulua.

Los empleos generados en el municipio a diciembre 31 del 2014 fueron 20.885 de
los cuales las grandes empresas aportaron un total de 3.320, lo que representa un
15.9% y de acuerdo con la grafica tres el sector que mas empleos genera es el
industrial, dedicado a la elaboracion y comercializacion de productos alimenticios
aportando un total de 2.087 empleos los cuales representan un 62.9%, seguido
por las clinicas y hospitales con una generacion total de 611 empleos los cuales
tienen una participacién del 18.4%; continuando con las agencias de loterias y
apuestas que aportan un total de 215 empleos, los cuales representan un 6.5%, el
sector de los servicio publicos genera 143 empleos que contribuye con el 4.3%,

los demas sectores econdmicos aportan empleos por debajo de 100.

En el municipio de Tulua las microempresas son las que mas empleos generan al

afo aportando un total de 11.204 empleos, los cuales representan el 53.6% del
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total del municipio, esta situacién frente a la gran empresa puede decirse se
presenta a causa de la industrializacion puesto que las grandes empresas al tener
el capital para invertir, lo hace en maquinaria y en la tecnificacion de los procesos
de produccion, lo que les permite disminuir el costo de venta y asi mismo
mostrasen mas competitivos frente a un mercado que es cada vez mas

especializado.

6.4 COMPARACION DEL VALOR DE LOS ACTIVOS POR SECTOR
ECONOMICO VERSUS LA RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS

La rentabilidad del activo es el beneficio que obtiene una empresa
independientemente de su estructura financiera (pasivo) por una unidad monetaria
invertida, lo que puede traducirse en el rendimiento de la inversion; es por esto
gue se hace necesario la comparacion de la rentabilidad de los activos contra los
activos invertidos en las sociedades, debido a que en algunas ocasiones los
rendimiento de la empresa no logran superar el costo del capital, lo que haria
sentir al accionista que su dinero estaria dando mayores rendimientos en otros

tipos de inversion que involucre un menor riesgo.
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Gréfica 4. Valor de los activos en millones de pesos por sector econGmico versus

la rentabilidad sobre los activos.
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Fuente: Camara de comercio de Tulua.

De acuerdo con la grafica cuatro el sector econdbmico que mas activos tiene
invertido en el municipio es el sector industrial dedicado a la elaboracion y
comercializacion de productos alimenticios, el cual cuenta con un total de
$864.664 millones de pesos, pero el porcentaje de su rentabilidad frente a los
activos es tan solo del 1%, mientras que las agencias de loterias y apuestas con
unos activos de $19.246 millones de pesos generan una rentabilidad sobre sus
activos del 26%, continuando con los servicios publicos los cuales cuentan con
activos de $203.150 millones de pesos y una rentabilidad del 8%, seguido asi de
los servicios de construccion con activos de $19.098 millones de pesos los cuales
proporcionaron una rentabilidad del 4%, las clinicas y hospitales con unos activos
de $59.014 millones de pesos y generando un rentabilidad del 3%, el sector de la

fabricacion de abonos posee activos por valor de 81.099 y presentd una pérdida
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de rentabilidad en un 30%, esta situacion es compartida por las actividades
inmobiliarias las cuales teniendo activos por valor de $28.620 millones de pesos
presentaron una pérdida de 1%; los sectores como bancos comerciales,
corporaciones financieras y comercio al por menor no se les realiz6 el analisis por

no contar con la informacion financiera de las compafiias.

El desempefio de las 22 empresas en el afio 2014 se puede medir por medio de
sus indicadores financieros, al respecto se destacan los sectores de servicios
entre estos, las agencias de loterias y apuestas, los servicios publicos, las
construcciones y las clinicas y hospitales, los cuales sin poseer la mayor inversion
de activos mostraron una rentabilidad sobre sus activos correspondiente al
26%,8%,4% y 3% respectivamente; el sector industrial muestra tan solo un 1% de
rentabilidad sobre sus activos, a lo cual la superintendencia de sociedades en
mayo del 2014 refiere: Contrario al ambiente de recuperacion en la mayoria de los
sectores, el sector de industrias manufactureras registr6 una caida del -1,2%,
mostrando una desaceleracion mayor a la registrada en 2012 (-0.7%). De acuerdo
al analisis de expertos, los malos resultados del sector manufacturero se han
desatado desde épocas atras, por el rezago tecnologico de las empresas y el

efecto de la revaluacion®*.

6.5 ANALISIS DE LOS INGRESOS GENERADOS Y UTILIDAD NETA DE LAS
COMPANIAS

Hoy en dia las grandes empresas se ven obligadas a alcanzar un nivel de ingresos
muy alto debido la necesidad constante de cubrir sus costos de operacién y de
funcionamiento; la competencia constante, la importacion de bienes a menor costo

gue los producidos en el pais, hace que las empresas deban producir y

2! Superintendencia de sociedades; Informe. Comportamiento de las 1.000 empresas mas grandes
del sector real. Mayo 2014. Extraido de la pagina de internet:
http://mww.supersociedades.gov.co/noticias/Documents/INFORME%20SECTOR%20REAL%20100
0%20empresas%20SSyotras%20May0%207%202014.pdf
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comercializar sus productos a un margen mucho menor del deseado con el
proposito de lograr ser competitivos, pero en muchas ocasiones su nivel de
ingresos no logra a superar el punto de equilibro y esto le representa pérdidas a la
compaiiia, de igual manera en otras ocasiones cuando logran pasar este umbral lo
hace con rendimientos muy bajos frente a la gran cantidad de dinero que es

invertido por los socios para el funcionamiento de la empresa.

Gréfica 5. Ingresos generados en millones de pesos por sector econémico y
utilidad neta.
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Fuente: Camara de Comercio de Tulua.
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A través de la grafica cinco se pudo observar que el sector econémico que mas
ingresos genera en el municipio es el sector industrial con la elaboracion y
comercializacién de productos alimenticios, obteniendo un total de $259.184
millones de pesos en el afio 2014 y generando una utilidad neta de $8.473
millones de pesos, esta cifra representa el 3,3% de los ingresos, seguido del
sector de servicios publicos con unos ingresos de $97.332 millones de pesos y
una utilidad neta de $15.760 millones de pesos, representando el 16.2% de los
ingresos, la fabricacién de abono obtuvo ingresos por valor de $97.309 millones de
pesos pero no logro obtener utilidad, sino por el contrario una pérdida de $23.962
millones de pesos, representandole un -24.6% sobre las ventas. Este panorama
nos permite concluir que necesariamente quien mas ingresos obtiene no es quien
alcanza una mayor rentabilidad de su actividad, he aqui la gran importancia de
aprender de manejar los indicadores financieros y entre estos el EVA puesto que
en la medida que se le apliguen de manera continua en la compaiiia, la gerencia
podra hacerle seguimiento a su actividad de tal manera que pueda optimizar los
recursos entregados por los accionista y asi alcanzar la maxima utilidad con la

minima inversion.

Los bancos comerciales, las corporaciones financieras y el comercio al por menor
no reporta informacién financiera a la camara de comercio de Tulua por estar
inscritas como sucursales, en base a esto solo reportaron el valor de los activos
asociados a la sucursal, pues quien consolida y reporta la informacion financiera

es la oficina principal.

6.6 ANOS DE ANTIGUEDAD DE LAS GRANDES EMPRESAS EN EL
MUNICIPIO

La perdurabilidad de las empresas en el municipio es un tema de gran
importancia, puesto que la permanencia de estas permite que haya generacion de

empleo, aportes econdmicos en materia fiscal y mejora de la infraestructura, es
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por esto que debe analizarse los afios de antigiedad con los que cuentan las
compafiias, para determinar asi si el municipio les estd brindando factores de
estabilidad y crecimiento que les permitan su continuidad en el tiempo.

Gréfica 6. Antigliedad de las grandes empresas del municipio.
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Fuente: Camara de Comercio de Tulua.

En la grafica seis se pudo observar que el 47% de las empresas en el municipio
tienen una antigledad entre 21 y 30 afios, esta permanencia se debe en gran
medida a la ubicacion estratégica que tiene Tulua en el sur occidente del valle y
los bajos niveles de crecimiento de los gastos de funcionamiento comparados con
el comportamiento de los ingresos, seguido por las empresas con antigiedad
entre 41 y 50 afios y entre 11 y 20 afios de antigiiedad conformado por el 21% de
las mismas; por ultimo con el 11% entre 1 y 10 afios de antigiedad, puede
entonces concluirse que Tuluéa genera los espacios propicios para la inversion por
ser considerado el motor comercial del departamento; esta informacion es de gran
importancia en igual manera para el municipio puesto que las mismas aportan
generacion de empleo, pago de impuestos territoriales que facilitan la inversion

social y aportan al crecimiento y dinamizaciéon de la economia.
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6.7 ACTIVIDADES DE COMERCIO EXTERIOR DESARROLLADAS POR LAS
EMPRESAS INDUSTRIALES DEL MUNICIPIO

La globalizacion es en esencia el intercambio de bienes, servicios y conocimiento
entre las naciones, su importancia radica en que ningun pais puede considerarse
autosuficiente y se necesitan unos a otros para poder producir eficientemente lo
gue mejor saben hacer; resulta apropiado entonces poder establecer que
actividades de comercio exterior llevan a cabo las empresas del municipio y desde
este punto analizar qué productos se logran producir de manera tan eficiente que
ademas de cubrir las necesidades del mercado local también puede tener

participacion en el mercado internacional.

Tabla 1. Actividades Industriales en el comercio exterior.

Ingenio San Carlos SA Elaboracién y refinacidén de azucar X X
Productora de Jugos SAS | Procesamiento y conservacion de frutas X X
Nutricion de Plantas SAS | Fabricacidén de abonos X X
Ingenio Carmelita SA Produccién especializada de cafia de azucar X
Industria de Harinas SA | Elaboracion de Productos de Molineria X

Fuente: Camara de Comercio de Tulua.

En el municipio de Tulu& el comercio exterior es manejado por el sector industrial
el cual estd dedicado a la elaboracion y comercializacion de productos
alimenticios, a través de la tabla uno se puede observar que las empresas
dedicadas a la produccion de azucar exportan sus productos a diferentes paises
del mundo y con el tratado de libre comercio con los Estados Unidos, se duplico la

cuota de venta sin arancel para este producto, este tratado comenzo6 a regir a
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partir del 15 de mayo del 2013%, lo que permitié6 que las toneladas de azlcar
exportadas subieran de 671.887 en el 2013 a 796.483 en el 2014%,

Industria de Harinas Tulua importa su materia prima principal la cual es el trigo,
puesto que en el mercado internacional puede conseguirse a un menor precio y de
mejor calidad que la nacional, esta situacion se presenta en gran medida a causa
de las politicas internacionales de apoyo a la agricultura en los paises
desarrollados sobre la produccion agricola de los paises del tercer mundo,
permitiendo ingresar importaciones a precios tan bajos que impiden competir a los
productores locales, desestimulando la produccién doméstica del trigo.

*’Extraido de la pagina de internet: http://www.revistacredencial.com/credencial/content/con-el-tlc-
el-az-car-colombiano-le-coge-la-ca-al-mercado-gringo
2% Extraido de la pagina de internet: http://www.asocana.org/modules/documentos/5528.aspx
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7. VARIABLES DE MAYOR RELEVANCIA PARA ADECUADO CALCULO DEL
VALOR ECONOMICO AGREGADO

Para el desarrollo del segundo objetivo de la investigacion fue necesaria la
obtencién del balance general y el estado de resultados de las grandes empresas
durante los afios 2012 y 2013, esta informacion fue solicitada directamente a las
compariias objeto de estudio al momento de realizar la encuesta, recibiendo una
respuesta negativa por parte de las mismas, argumentando que esta informacion
es de caracter confidencial y que no cuentan con la autorizacion de los socios para
entregarla a entes distintos de los organismos de control; pero esta informacién
segun el Decreto 2649 de 1993 en su capitulo IV seccion 1 Art 21, establece que
los estados financieros son de propdsito general y que por lo tanto pueden ser
conocidos por usuarios indeterminados, a fin de satisfacer el interés comun del

publico en general.

Como los estados financieros no se consiguieron de primera mano se acudio a
fuentes externas de informacion, como la pagina de internet de la camara de
comercio, la superintendencia de sociedades, Superintendencia financiera y
portafolio; pero de las 22 grandes empresas solo se obtuvo informacion de siete

de ellas, seis corresponden al sector industrial y una al sector servicios.

La camara de comercio proporciond la informacion financiera de las empresas que
se encuentran inscritas en el municipio, pero esta informacion no contiene el
balance discriminado por cuenta, ni el estado de resultados presenta de manera
individual los intereses pagados ni el impuesto, lo cual dificulta el calculo de la
rentabilidad del activo. A pesar de no contar con la informacion financiera de todas
las empresas es posible llevar al cabo el desarrollo del segundo objetivo de la
investigacion, soportados en que en los antecedentes de la investigacion previos
al desarrollo del trabajo, tuvieron también dificultad para obtener la informacién de
las empresas objeto de estudio, lo cual qued6 evidenciado como hallazgo de la

investigacion.
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El EVA es palabras de Rivera® es un sistema de gerencia financiera que pretende
optimizar la gestion empresarial con la medicién y control de la utilidad residual,
teniendo como fuerza impulsadora la educacion permanente y la compensacién
ligada al valor de todo el personal de la organizacién; el EVA es entonces la
diferencia entre la rentabilidad del activo y el cargo de capital, este ultimo es el

costo de los recursos invertidos.

Para llevar a cabo el calculo del EVA se hace necesario, después de obtenida la
informacion financiera de las empresas, proceder a obtener los siguientes
indicadores financieros que hacen parte de la férmula, los cuales son: la
rentabilidad del activo, seguido de la obtencion del costo de oportunidad del
accionista y el calculo del costo promedio de capital.

Debido a que en el desarrollo de la féormula del costo de oportunidad de los
accionistas para las diferentes empresas se comparten variables como las tasas
de interés sin riego y la prima de riesgo de la empresa, procederemos a nombrar

y relacionar los elementos y el valor que hacen parte de la férmula.

7.1 TASAS DE INTERES SIN RIEGO

Las tasas de interés sin riego hacen mencidn a que los accionistas pueden
obtener un rendimiento seguro en una unidad monetaria y en plazo determinado,

sin que exista un riesgo crediticio ni de reinversion.

** RIVERA GODOY, Jorge Alberto. Introduccién a la administracion financiera. Fundamentos y aplicaciones
para crear valor. Primera edicion. Cali. Facultad de ciencias de la administracion. Universidad del Valle. 2010.
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7.1.1 Tasa de Rendimiento de bonos locales TES

Los bonos locales TES corresponden a bonos emitidos por el Gobierno Nacional
para ser transados, colocados y cumplidos en el mercado local, los cuales se
emiten con el proposito de obtener recursos para el financiamiento del gasto

publico.

Tabla 2. Tasa de Rendimiento de bonos locales TES afo 2012 y 2013.

Rendimiento en Bonos Locales TES (E.A)

Afo 2012 6.82%
Afo 2013 6.50%
Fuente: Banco de la Republica

7.1.2 Tasa DTF promedio para Colombia

El DTF es la tasa promedio ponderada de las tasas de interés efectiva de
captaciones en titulos de renta fija (CDT) de los establecimientos bancarios,
corporaciones financieras y compafias de financiamiento comercial, con

vencimiento a 90 dias.

Tabla 3. Tasa DTF promedio para Colombia afios 2012 y 2013.

Tasas DTF Promedio para Colombia
EA (%)

Afo 2012 5,34%

Afo 2013 4,21%

Fuente: Banco de la Republica.
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7.1.3 Tasa Libre de Riesgo de los bonos del tesoro de los Estados Unidos

La tasa libre de riesgo de los bonos del tesoro es un concepto tedrico que asume
qgue en la economia existe una alternativa de inversion que no tiene riesgo para el
inversionista. Este ofrece un rendimiento seguro en una unidad monetaria 'y en un
plazo determinado, donde no existe riesgo crediticio ni riesgo de reinversion ya
gue, vencido el periodo, se dispondra del efectivo.

Tabla 4. Tasa Libre de Riesgo de los bonos del tesoro de los Estados Unidos afio
2012 y 2013.

Tasa Libre de riesgo de los bonos del
Tesoro de Estados Unidos

Afio 2012 No hubo Operaciones

Afio 2013 No hubo Operaciones
Fuente: Banco de la Republica

7.2 TASAS DE RIESGOS

El riesgo para el inversor significa llevar a cabo actividades que se desarrollan en
un entorno de incertidumbre, que pueden generar resultados favorables o
desfavorables en un tiempo determinado, un mercado de mayor riego puede
generar una mayor rentabilidad pero también es mayor la posibilidad de perder la

inversion.
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7.2.1 Riesgo del pais

El riesgo del pais es un indicador sobre las posibilidades que tiene un pais

emergente de no cumplir en los términos acordados con el pago de su deuda

externa, ya sea al capital o sus intereses.

Tabla 5. Riesgo del pais afios 2012 y 2013.

EMBI (Indicador de Riesgo de Mercados

Emergentes)
Riesgo Pais Colombia
Afo 2012 148 Puntos 1.48% EA
Afo 2013 164 Puntos 1.64% EA

Fuente: Banco Central de Reservas del Peru

7.2.2 Riesgo del tipo de cambio

El riesgo de tipo de cambio es el fendmeno que implica el que un agente
economico coloque parte de sus activos en una moneda, o instrumento financiero
denominado en moneda diferente de la cual utiliza este agente como base para

sus operaciones cotidianas.

Tabla 6. Riesgo de tipo de cambio afios 2012 y 2013.

Riesgo de tipo de cambio (devaluacion revaluacion)

Afo Valor Nominal EA
2012 -8,98 -0,75%
2013 8,97 0,75%

Fuente: Banco de la Republica
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7.2.3 Riesgo sistémico del sector Beta

El riesgo sistémico del sector Beta es una medida de la volatilidad de un activo
(una accién o un valor) relativa a la variabilidad del mercado, de modo que valores
altos de Beta denotan mas volatilidad y Beta 1,0 es equivalencia con el mercado.

Tabla 7. Riesgo sistémico del sector Beta afios 2012 y 2013.

Riesgo Beta por sector para los Estados Unidos

Sector Alimentos Sector Servicios
. Procesados Industriales
ANo
2012 0.77 0.81
2013 0.77 0.83

Fuente: Damodaran®®

7.3 TASAS DE COLOCACION PROMEDIO DEL SISTEMA FINANCIERO

La tasa de colocacion es el valor del interés con que los bancos ponen dinero en
circulacién en la economia, puesto que estos toman el dinero o los recursos que
obtienen a través de la captacion y, con éstos, otorgan créditos a las personas,

empresas u organizaciones que los soliciten.

Tabla 8. Tasas de colocacion promedio del sistema financiero afios 2012 y 2013.

Tasas promedio de colocacion del
sistema financiero EA

Afio 2012 12.28%

Afio 2013 10.78%

Fuente: Banco de la Republica

% DAMODARAN ON LINE. [en linea] <
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/dataarchived.htm] > [citado el 20 de marzo de 2015]
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7.4 INDICADOR DE LA RENTABILIDAD DEL ACTIVO

Para llevar a cabo el célculo del EVA se hace indispensable realizar primero el
calculo de la rentabilidad del activo, el cual se calcula dividiendo la utilidad
generada antes de intereses e impuestos, por los activos operativos utilizados, los
cuales son la sumatoria entre los activos corrientes operativos (caja, bancos,

cuentas por cobrar e inventarios) y los activos fijos°.

Rentabilidad sobre activos = (Utilidad neta/Activos)*100

7.5 COSTO DE OPORTUNIDAD DEL ACCIONISTA

El costo de oportunidad es una forma de valorar el costo que tiene para la
empresa el hecho de que se financie con fondos aportados por los accionistas;
para calcularlo es necesario conocer el tipo de interés minimo que puede
obtenerse si en lugar de invertir en la empresa colocaran su dinero en inversiones
con un nivel de riesgo cero; también se requiere obtener la prima de riesgo, esta
prima de riesgo depende del tipo de empresa en funcion de la estrategia financiera
y comercial, lo que le permite operar con mayor 0 menor riesgo y en segundo
lugar depende del riesgo del sector porque hay sectores que implican mas riesgo
gue otros; el costo de oportunidad se calculard sumando el tipo de interés de las
inversiones sin riesgo y la prima de riesgo de la empresa, estos elementos de la

formula, fueron presentados y relacionado paginas anteriores.
La formular sera entonces la siguiente:

TMRR.. =(R.B.+DTF+R.F.)+(RP.+R.C.+R.l)x B

En donde Rendimientos: Rendimiento en bonos (R.B.) Rendimiento en CDT
(DTF), Rendimiento libre de riesgo (R.F.)

26 AMAT, Oriol. Valor econémico Agregado. Ediciones 2000 S.A. Barcelona. 1997
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Riesgos: Riesgo pais es (R.P.), Riesgo tipo de cambio es (R.C.) Riesgo sectorial

(Beta, B) Riesgo del inversionista (R.1.).

7.6 COSTO DE CAPITAL

El costo de capital esta relacionado con el costo de operacién, es decir, es el costo
de ejercer la actividad principal del negocio, el costo de capital es la tasa de
interés que se paga por el uso de los activos operativos, teniendo en cuenta que
los activos operativos lo conforma el capital de trabajo y los activos fijos
operativos. En la medida que esta tasa de interés disminuya, la generacion de

valor es mayor.

La formula para el calculo del costo de capital es la siguiente:

CAA D

ﬂ*’r:’iCC - }{ }{d(]. — T)m

‘CAA+D
En donde:

WACC: Promedio Ponderado del Costo de Capital
Ke: Tasa de costo de oportunidad de los accionistas.
CAA: Capital aportado por los accionistas

D: Deuda financiera contraida

Kd: Costo de la deuda financiera -

T: Tasa de Impuestos

La diferencia 1-T se conoce como escudo fiscal.
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La formula es facilmente de remplazar de la siguiente manera segun lo propuesto
por Leén?, entendiendo que el capital aportado por los accionistas es el
patrimonio en el balance general y que la deuda financiera contraida corresponde
al valor de los pasivos financieros que igualmente se encuentran en el balance, de
esta manera estariamos hablando de la razon patrimonial y la razén de
endeudamiento para lo cual de manera préactica Ledn nos presenta el siguiente

ejemplo:

Figura 1. Férmula para el costo de capital.

COSTO DESPUES DE :
FUENTE | ESTRUCTURA IMPUESTOS PONDERACION
Pasivos 40% 25%(1-0,35) = 16,25% 6.5%
Patrimonio 60% 30% 18.0%

COSTO DE CAPITAL 24,5%

7.6 INDICADORES FINANCIEROS DE LAS GRANDES EMPRESAS

Después de haber relacionado las variables generales para el céalculo de los
indicadores financieros, se procede a realizar el calculo de cada uno de los

indicadores financieros por empresa.

*" GARCIA SERNA, Oscar Leén. Valoracién de empresas, Gerencia del valor y EVA. Cap 5. EVA
en el contexto de la gerencia de valor. P.126.
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7.6.1 Situacion Financiera de la empresa Industria de Harinas Tulua

Industria de Harinas Tulud S.A.S, es una empresa industrial dedicada a la
elaboracion de harina de trigo fortificada y sus derivados como la sémola,
semolato, salvado, mogolla, harina de tercera y harina integral, fundada en el afio
1992 cuenta con mas de 22 afios de presencia en el municipio y realiza un aporte
de 112 empleos.

Realizando un andlisis a los estados financieros de los afios 2012 y 2013, se pudo
encontrar que la mayor variacion estuvo representada por la utilidad del ejercicio la
cual durante el afio 2012 alcanzo6 una rentabilidad de 2.560.024 millones de pesos
mientras que en el 2013 solo obtuvo una rentabilidad por valor de 477.177
millones de pesos, 10 que representd una variacion negativa de -81% igualmente
obtuvo una variacion negativa del valor total del activo en -12%, por lo cual la
rentabilidad del activo paso de estar en 12.60% al 8.49% en 2013 , lo que le
significa a la compafia una menor rentabilidad econdmica del negocio, pudiendo
tener incidencia este efecto, que las industria de harina de trigo han debido
manejar precios de venta que no son los apropiados para el negocio, en relacion a
que segin lo denunciado por parte del gremio de los molineros®, la camara
Fedemol de la Andi, en Colombia existe contrabando de harina de trigo la cual es
procedente de Ecuador, lo que incide en que las empresas deben vender a un
menor margen para poder mantenerse en el mercado y ser competitivas; la
compafia durante los afios 2012 y 2013 present6 pérdida de valor de -1.90% vy -
5.58 respectivamente, lo que significa que la empresa no esta creando valor para
el accionista y que deben empezar a trabajar en el manejo de estos indicadores
para poder determinar las acciones correctivas para lograr minimizar el impacto
gue tiene en el precio del producto la variacion del dolar y el comportamiento

atipico que este presenta, asi como el de la competencia desleal.

® MOLINOS DEL ATLANTICO. 2015. [en linea] http://www.molinosdelatlantico.com/de_interes_12-
Alza_en_precio_de_harina_de_trigo_causa_incremento_en_costo_de_materia_prima_y_cambios_
en_formula_de_pan [citado el 18 de marzo de 2015
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Tabla 9. Balances Industria de Harinas Tulud SAS afios 2013 y 2012.

INDUSTRIA DE HARINAS TULUA SAS

CUENTA NOMBRE DE LA CUENTA 2013 2012
11{DISPONIBLE 5,245,614 1,178,594
12(INVERSIONES CP - -
13|DEUDORES CP 7,247,470 8,740,366
14(INVENTARIOS 5,679,172 | 10,132,675
17|DIFERIDOS CP - 91,678

TOTAL ACTIVO CORRIENTE 18,172,256 | 20,143,313
12(INVERSIONES LP 2,885,958 2,885,958
13|DEUDORES LP - 2,295,002
15(PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO 6,158,517 5,495,428

TOTAL ACTIVOS OPERATIVOS 24,330,773 | 25,547,063
16(INTANGIBLES 239,200 179,200
17|(DIFERIDOS LP - -
18|OTROS ACTIVOS - -
19(VALORIZACIONES 20,102,043 | 22,759,596
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 29,385,718 | 33,615,184
TOTAL ACTIVO 47,557,974 | 53,758,497
21|OBLIGACIONES FINANCIERAS CP 9,155,463 8,932,333
22|PROVEEDORES CP 290,762 150,142
23|CUENTAS POR PAGAR CP 635,132 983,838
24[IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS CP 615,936 216,014
25|OBLIGACIONES LABORALES CP 114,121 103,012
26|PASIVOS ESTIMAD Y PROVIS CP 200,478 1,073,992
27|DIFERIDOS CP
28|0OTROS PASIVOS CP 50,490 23,245
29|BONOS Y PAPELES COMERCIA CP - -

TOTAL PASIVO CORRIENTE 11,062,382 | 11,482,576
21|OBLIGACIONES FINANCIERAS LP - -
22|PROVEEDORES LP - -
23|CUENTAS POR PAGAR LP - -
24[IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS LP - 216,010
25|OBLIGACIONES LABORALES LP
26|PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES LP - -
27|DIFERIDOS LP 974,116 1,031,827
28|OTROS PASIVOS LP - -
29|BONOS Y PAPELES COMERCIALES - -

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 974,116 1,247,837
TOTAL PASIVO 12,036,498 | 12,730,413

31|CAPITAL SOCIAL 761,609 761,609
32|SUPERAVIT DE CAPITAL 2,825,837 2,825,837
33|RESERVAS 2,579,272 1,543,378
34|REVALORIZACION DEL PATRIMONIO 3,862,294 3,862,294
36|RESULTADOS DEL EJERCICIO 477,177 2,560,024
37|RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES 4,913,244 6,715,346
38|SUPERAVIT POR VALORIZACIONES 20,102,043 | 22,759,596
TOTAL PATRIMONIO 35,521,476 | 41,028,084

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 47,557,974 | 53,758,497

Fuente: Superintendencia de Sociedades.
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Tabla 10. Estados de Resultados Industria de Harinas Tulu& afios 2013 y 2012.

INDUSTRIA DE HARINAS TULUA SAS
ESTADO DE RESULTADOS AL 31 DE DICIEMBRE 2013 2012
41 INGRESOS OPERACIONALES 41,149,814 | 37,229,967
61 MENOS: COSTO DE VENTAS Y DE PRESTACION DE SERVICIOS | 32,333,089 | 25,901,789
UTILIDAD BRUTA 8,816,725 | 11,328,178
51 MENOS: GASTOS OPERACIONALES DE ADMINISTRACION 1,912,818 | 1,973,857
52 MENOS: GASTOS OPERACIONALES DE VENTAS 4,384,082 | 4,495,309
UTILIDAD OPERACIONAL 2,519,825 | 4,859,012
42 MAS: INGRESOS NO OPERACIONALES 159,775 | 1,042,623
53 MENOS: GASTOS NO OPERACIONALES 1,749,272 | 1,701,441
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 930,328 | 4,200,194
54 MENOS: IMPUESTO DE RENTA Y COMPLEMENTARIOS 453,151 | 1,640,170
59 GANANCIAS Y PERDIDAS 477,177 | 2,560,024

Fuente: Superintendencia de Sociedades.

Después de obtener los estados financieros se procede a calcular el indicador de
la rentabilidad del activo el cual se calcula dividiendo la utilidad generada antes de
intereses e impuestos, por los activos operativos utilizados, los cuales son la
sumatoria entre los activos corrientes operativos (caja, bancos, cuentas por cobrar

e inventarios) y los activos fijos®.

Rentabilidad sobre activos = (Utilidad neta/Activos)*100

Tabla 11. Calculo de la Rentabilidad del Activo afios 2013 y 2012.

Calculo Rentabilidad del Activo 2,012 2,013
Utilidad Operativa 4,859,012 | 2,519,825
Menos Impuestos 1,640,170 453,151
Igual a Utilidad Operativa después de
impuestos 3,218,842 | 2,066,674
Dividido Activos Operativos 25,547,063 | 24,330,773
Igual Rentabilidad del Activo 12.60% 8.49%

Elabord: Las autoras.

> AMAT, Oriol. Valor econémico Agregado. Ediciones 2000 S.A. Barcelona. 1997
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Tabla 12. Célculo del costo de oportunidad afios 2012 y 2013.

Tasas para el célculo de la TMRRI

Indicador Abreviatura [Dato 2012 |Dato 2013

Rendimiento en bonos locales (TES) Rb 5.20% 4.11%
Tasa promedio en captacion de titulos CDT a 90 dias DTF 4.21% 5.34%
Tasa libre de riesgo de los bonos del tesoro de los Estados Unidos |Rf 0.00% 0.00%
Riesgo pais (Indicador Embi) Rp 1.48% 1.64%
Riesgo de tipo de cambio (devaluacion revaluacion) Rc -0.75% 0.75%
Riesgo del inversionista Ri 6.21% 7.34%
Riesgo sistémico del sector Beta (B) 0.77% 0.77%

[TMRRI afio 2012 = (5,20,% + 5,34% + 0,0%) + {(1,48% +-0,75% + 6,21%) x 0,77}= 15.88% |

|TMRRI afio 2013 = (4,11% + 4,21% + 0,0%) + {(1,64% + 0,75% + 7,34%) x 0,77}= 15.81% |
Elabor6: Las autoras.

El costo de oportunidad del inversionista es el valor del DTF méas 2 puntos debido
a que este valor debe ser superior a la tasa ofrecida por el sistema financiero en
sus captaciones, los dos puntos de mas son el spread, este costo de oportunidad
es el mismo para todas las empresas industriales que pertenecen al sector de

alimentos procesados debido a que los indicadores para su calculo no cambian.

Tabla 13. Calculo del costo de capital afios 2012 y 2013.

- 35.521.476 10.78 (Lo4%) 9.155.463
WACC o 7% (35521.476+9.155.463) + ' * (35.521.476+9.155.463)
2013 =

15.81(0.80)+7.11(0.20)= 14.07

41.028.084 8.032.333
- 0,

WACC . 1588 iomossrs032333) I 12.28 (1-33%) 21.028.084+8.932.333)
2012 -

15.88(0.82)+8.23(0.18)= 14.50

Elabor6: Las autoras.
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Tabla 14. Célculo del EVA afios 2012 y 2013.

INDICADORES 2012 2013
Rentabilidad del Activo 12.60% | 8.49%
Costo de Capital 14.50% | 14.07%
EVA -1.90% |-5.58%

Elabord: Las autoras.
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7.6.2 Situacion Financiera de la empresa Nutricion de Plantas

Nutricion de Plantas S.A, es una empresa industrial dedicada a la fabricacion de
abonos y compuestos inorganicos nitrogenados, fundada en el afio 2004 cuenta
con mas de once afos en el municipio y realiza un aporte de 67 empleos, con
ventas anuales de $97.308.758.000 durante el afio 2013 y una pérdida del
ejercicio de $39.902.449.000, quedando asi con un patrimonio negativo y en duda

el futuro de compaiiia.

Realizando un analisis a los estados financieros se pudo observar que las
mayores variaciones estan representadas en la utilidad del ejercicio, la cual en el
afo 2012 fue de $755.365.000 pesos y en el 2013 obtuvo una perdida por valor -
$39.902.449.000 pesos, obteniendo una variacién negativa de -5.183%, la cual se
pude decir se debié al aumento de los gastos de ventas los cuales pasaron de
$3.666.524.000 pesos en el 2012 a $11.175.909.000 pesos en el 2013,
significando un aumento del 205%, esta situacion tuvo como consecuencia un
patrimonio negativo en -$13.723.004.000 lo que significa, que el aporte de los
socio se perdi6 y debera hacerse un aporte adicional para responder a las
obligaciones contraidas con terceros; igualmente el nivel de endeudamiento
representod el 116.92% y el patrimonio se encuentra negativo en -16,92%, lo que
traduce que los activos no alcanzan a cubrir el valor de las deudas que
actualmente posee; la empresa nutricion de plantas generd una destruccion de
valor de -7.07% y -38,26% durante el afio 2012 y 2013 respectivamente,
pudiéndose decir que esto se debié en gran medida a la mala administracion de
los recursos, al igual que la baja de productividad de la compafia, puesto que al
realizarse una mayor inversion en los gastos de ventas estos a su vez debio
presentar una correspondencia con la ventas de la compaiiia, las cuales
presentaron un comportamiento atipico, presentando una disminucion del 8% en

relacion al afio anterior.

** NUTRICION DE PLANTAS S.A. [en linea] <http://www.ndp.com.co/quienes-somos> [citado el
18 de marzo de 2015]
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Tabla 15. Balances Nutricion de Plantas S.A afios 2013y 2012.

NUTRICION DE PLANTAS S.A.

CUENTA NOMBRE DE LA CUENTA 2013 2012
11{DISPONIBLE 1,723,311 498,779
12(INVERSIONES CP 3,781 152,488
13|DEUDORES CP 34,680,366 23,786,621
14|INVENTARIOS 13,909,425 58,092,456
17|(DIFERIDOS CP 302,152 985,385

TOTAL ACTIVO CORRIENTE 50,619,035 83,515,729
12{INVERSIONES LP 261,707 -
13|DEUDORES LP - -
15(PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO 19,157,814 10,379,827

TOTAL ACTIVOS OPERATIVOS 69,474,697 92,910,171
16|INTANGIBLES 8,955,820 7,788,853
17|(DIFERIDOS LP - 96,587
18|OTROS ACTIVOS - -
19(VALORIZACIONES 2,104,239 2,872,198
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 30,479,580 21,137,465
TOTAL ACTIVO 81,098,615 | 104,653,194
21|OBLIGACIONES FINANCIERAS CP 47,809,660 23,882,475
22|PROVEEDORES CP 32,743,371 51,284,440
23|CUENTAS POR PAGAR CP 1,256,905 2,759,712
24|IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS CP 100,328 195,097
25|OBLIGACIONES LABORALES CP 168,707 201,524
26|PASIVOS ESTIMAD Y PROVIS CP - -
27|DIFERIDOS CP 30,193
28|OTROS PASIVOS CP 66,605 52,029
29|BONOS Y PAPELES COMERCIA CP - -

TOTAL PASIVO CORRIENTE 82,175,769 78,375,277
21|OBLIGACIONES FINANCIERAS LP 12,645,850 14,770,514
22|PROVEEDORES LP - -
23|CUENTAS POR PAGAR LP - -
24|IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS LP
25|OBLIGACIONES LABORALES LP
26|PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES LP - -
27|DIFERIDOS LP - -
28|OTROS PASIVOS LP - -
29|BONOS Y PAPELES COMERCIALES - -

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 12,645,850 14,770,514

TOTAL PASIVO 94,821,619 93,145,791

31|CAPITAL SOCIAL 26,000,000 10,560,000
32|SUPERAVIT DE CAPITAL - -

33|RESERVAS 310,573 310,573
34|REVALORIZACION DEL PATRIMONIO - -

36|RESULTADOS DEL EJERCICIO (39,902,449) 755,365

37|RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES (2,235,367)| (2,990,733)

38|SUPERAVIT POR VALORIZACIONES 2,104,239 2,872,198

TOTAL PATRIMONIO (13,723,004)( 11,507,403

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 81,098,615 | 104,653,194

Fuente: Superintendencia de Sociedades.
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Tabla 16. Estados de Resultados Nutricion de Plantas S.A afios 2013y 2012.

NUTRICION DE PLANTAS S.A.
ESTADO DE RESULTADOS AL 31 DE DICIEMBRE 2013 2012
41 INGRESOS OPERACIONALES 97,308,758 | 105,363,434
61 MENOS: COSTO DE VENTAS Y DE PRESTACION DE SERVICIOS | 107,150,756 | 95,834,623
UTILIDAD BRUTA (9,841,998)] 9,528,811
51 MENOS: GASTOS OPERACIONALES DE ADMINISTRACION 2,943,797 2,361,136
52 MENOS: GASTOS OPERACIONALES DE VENTAS 11,175,909 3,666,524
UTILIDAD OPERACIONAL (23,961,704) 3,501,151
42 MAS: INGRESOS NO OPERACIONALES 14,816,643 | 15,745,766
53 MENOS: GASTOS NO OPERACIONALES 30,659,924 | 18,406,537
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS (39,804,985) 840,380
54 MENOS: IMPUESTO DE RENTA Y COMPLEMENTARIOS 97,464 85,015
59 GANANCIAS Y PERDIDAS (39,902,449) 755,365
Fuente: Superintendencia de Sociedades.
Tabla 17. Célculo de la Rentabilidad del Activo afios 2013 y 2012.
Calculo Rentabilidad del Activo 2.012 2.013

Utilidad Operativa 3.501.151 | (23.961.704)

Menos Impuestos 85.015 97.464

Igual a Utilidad Operativa después de

impuestos 3.416.136 | (24.059.168)

Dividido Activos Operativos 92.910.171 | 69.474.697

Igual Rentabilidad del Activo 3,68% -34,63%

Elaboro: Las autoras.
Tabla 18. Calculo del costo de capital afios 2012 y 2013.

-13.723.004 47.809.660
-340,
WACC _ 581713723.004+47.809.660) I* 10.78 (1-34%) < 13 723,004+ 47.809.660)
2013 =
15.81(-0.40)+7.11(1.40)= -3.63
11.507.403 23.882.475
-330,
WACC . 15,88 (11.507.403+23.882.475) -+ 12.28 (1-33%) (11.507.403+23.882.475)
2012 =

15.88(0.33)+8.23(0.67)= 10.75

Elabord: Las autoras.
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Tabla 19. Célculo del EVA afios 2012 y 2013.

INDICADORES 2012 2013
Rentabilidad del Activo 3.68% |-34,63%
Costo de Capital 10,75% | -3.63%
EVA -7.07% | -38.26%

Elabord: Las autoras.
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7.6.3 Situacion Financiera de la empresa Productora de Jugos

Productora de Jugos S.A.S, es una empresa industrial dedicada al procesamiento
y conservacién de frutas, legumbres y hortalizas, fundada en el afio 1994%, con
mas de 20 afios de presencia en el municipio y realiza un aporte de 111 empleos,
con ventas anuales de $23.935.888.000 durante el afio 2013 y una utilidad del
ejercicio de $888.572.000.

Analizando los estados financieros de la compafiia, se pudo observar que la
mayor parte de sus indicadores financieros han tenido un comportamiento positivo
y que los han mejorado de un afio a otro, la mayor variacion al igual que en los
analisis anteriores se presentd en la utlidad del ejercicio, la cual paso de
$426.642.000 pesos en el 2012 a $1.184.909.000 en el 2013, esta variacion fue
positiva y aporto un aumento del 184% con relacion al afio anterior, dentro del
analisis se encontré que la comparfia maneja un comportamiento muy estable de
sus gastos y costos de ventas y que en el afio 2013 lograron aplicar uno de los
pilares de la generacion de valor se trato de la reduccion de la carga fiscal, la cual
en el 2012 fue de $218.885.000 de pesos, lo que significé el 52% del valor de la
utilidad y el afio 2013 fue de $ 296.337.000 pesos, representando tan solo el 25%
del valor de la utilidad; también hubo una mejora en la rentabilidad del activo la
cual paso de 1.31% a 3.54% en el afio 2012 y 2013 respectivamente; la compaiiia
cuenta con un bajo nivel de endeudamiento de tan solo el 5,04%, lo que significa
gue la mayor parte de la empresa esta financiada con recursos propios; pero a
pesar de tener estos indicadores positivos, la compafiia durante al afio 2012 y
2013 present6 pérdida de valor por -14.57% y -12,27% respectivamente, este
indicados dio en forma negativa en relaciéon a que la rentabilidad del activo no
logré superar el costo de capital, por tanto la empresa debe trabajar en buscar
estrategia que le permitan tener menos activos improductivos en la compaiiia y

manejar de manera mas eficiente y eficaz el aporte de los socios.

¥ PRODUCTORA DE JUGOS S.A.S [en linea] <http://projugos.com/nuestra-historia/> [citado el 18
de marzo de 2015]
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Tabla 20. Balances Productora de Jugos S.A.S afios 2013y 2012.

PRODUCTORA DE JUGOS S.A.S

CUENTA NOMBRE DE LA CUENTA 2.013 2.012
11{DISPONIBLE 2.843.665 3.425.694
12[{INVERSIONES CP - -
13|DEUDORES CP 5.177.047 2.705.454
14[{INVENTARIOS 7.431.747 6.485.300
17|DIFERIDOS CP 378.324 377.735

TOTAL ACTIVO CORRIENTE 15.830.783 12.994.183
12[{INVERSIONES LP - -
13|DEUDORES LP 120.000 160.000
15|PROPIEDAD PLANTAY EQUIPO 11.500.280 12.075.096

TOTAL ACTIVOS OPERATIVOS 26.952.739 24.691.544
16|INTANGIBLES - -
17|DIFERIDOS LP - 356.566
18[OTROS ACTIVOS - -
19[VALORIZACIONES 29.106.624 30.117.717
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 40.726.904 42.709.379
TOTAL ACTIVO 56.557.687 55.703.562
21|OBLIGACIONES FINANCIERAS CP - -
22|PROVEEDORES CP 786.282 222.524
23|CUENTAS POR PAGAR CP 369.914 169.852
24|IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS CP 1.004.626 798.453
25|OBLIGACIONES LABORALES CP 157.159 127.764
26|PASIVOS ESTIMAD Y PROVIS CP 290.111 134.365
27|DIFERIDOS CP -
28|OTROS PASIVOS CP 243.975 2.600
29|BONOS Y PAPELES COMERCIACP - -

TOTAL PASIVO CORRIENTE 2.852.067 1.455.558
21|OBLIGACIONES FINANCIERAS LP - -
22|PROVEEDORES LP - -
23|CUENTAS POR PAGAR LP - -
24|[IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS LP 356.565
25|OBLIGACIONES LABORALES LP
26|PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES LP - -
27|DIFERIDOS LP - 28.298
28|OTROS PASIVOS LP - -
29|BONOS Y PAPELES COMERCIALES - -

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE - 384.863

TOTAL PASIVO 2.852.067 1.840.421

31|CAPITAL SOCIAL 20.417.492 20.417.492
32|SUPERAVIT DE CAPITAL - -

33|RESERVAS 3.292.931 3.130.174
34|REVALORIZACION DEL PATRIMONIO - -

36|RESULTADOS DEL EJERCICIO 888.572 197.757
37|RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES - -

38|SUPERAVIT POR VALORIZACIONES 29.106.625 30.117.718

TOTAL PATRIMONIO 53.705.620 53.863.141

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 56.557.687 55.703.562

Fuente: Superintendencia de Sociedades.
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Tabla 21. Estados de Resultados Productora de Jugos S.A.S afios 2013 y 2012.

PRODUCTORA DE JUGOS S.A.S

ESTADO DE RESULTADOS AL 31 DE DICIEMBRE 2013 2012
41 INGRESOS OPERACIONALES 23,935,888 | 18,717,811
61 MENOS: COSTO DE VENTAS Y DE PRESTACION DE SERVICIOS | 18,017,950 | 13,879,904
UTILIDAD BRUTA 5,917,938 | 4,837,907
51 MENOS: GASTOS OPERACIONALES DE ADMINISTRACION 1,708,775 1,717,462
52 MENOS: GASTOS OPERACIONALES DE VENTAS 2,959,523 2,579,131
UTILIDAD OPERACIONAL 1,249,640 541,314
42 MAS: INGRESOS NO OPERACIONALES 536,417 549,521
53 MENOS: GASTOS NO OPERACIONALES 601,148 674,193
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 1,184,909 416,642
54 MENOS: IMPUESTO DE RENTA Y COMPLEMENTARIOS 296,337 218,885
59 GANANCIAS Y PERDIDAS 888,572 197,757
Fuente: Superintendencia de Sociedades.
Tabla 22. Rentabilidad del Activo afos 2012 y 2013.
Calculo Rentabilidad del Activo 2.012 2.013

Utilidad Operativa 541.314 | 1.249.640

Menos Impuestos 218.885 296.337

Igual a Utilidad Operativa después de

impuestos 322.429 953.303

Dividido Activos Operativos 24.691.544 | 26.952.739

Igual Rentabilidad del Activo 1,31% 3,54%

Elabord: Las autoras.

Tabla 23. Costo de capital afios 2012 y 2013.

15.88(0)+8.23(1)= 15.88

53.863.141 0
WACC . B8~ (Gimsssian) I 10.78 (1-34%) (0+53.863.141)
2013 -

15.81(1)+7.11(0)= 15,81

53.705.620 0

15.88 12.28 (1-33%
WACC (0+53.705.620) + (1-33%) (0+53.705.620)
2012

Elabord: Las autoras.

76




Tabla 24. Célculo del EVA afios 2012 y 2013.

INDICADORES 2012 2013
Rentabilidad del Activo 1,31% 3.54%
Costo de Capital 15,88% |15,81%
EVA -14,57% |-12.27%

Elabord: Las autoras.
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7.6.4 Situacion Financiera de la empresa Ingenio San Carlos S.A

El Ingenio San Carlos S.A, es una empresa industrial dedicada a la elaboracién y
refinacion de azlcar, fundada en el afio 1972* y con mas de 42 afios de
presencia en el municipio y con un aporte de 1090 empleos, con ventas anuales
de $97.679.092.000 durante el afilo 2013 y con una pérdida del ejercicio de
$5.358.758.000.

Realizando un analisis a los estados financieros de la compafiia, se pudo observar
gue al igual que los andlisis a la empresas anteriores, su mayor variacion también
esta representada en la utilidad del ejercicio, la cual para el afio 2012 fue de
$1.361.853.000 mientras que en el afio 2013 obtuvo una perdida por valor de -$
5.358.758.000, alcanzando una variacion de -493%, este resultado se dio en gran
medida por que las ventas tuvieron una disminucion del 14% en relacion al afo
anterior al igual que los ingresos no operacionales también cayeron en 364%, lo
gue impacto directamente sobre la rentabilidad de la compalfiia, la rentabilidad de
la compafia también presentd un comportamiento negativo el cual fue de -2,98%
para el afio 2012 y -3,07% para el afio 2013, la sociedad obtuvo una pérdida de
valor de -18.25% durante el afio 2012 y -17.92% para el afio 2013, este indicador
se vio afectado por el aumento de la cartera y del inventario los cuales
aumentaron en relacion al afio anterior, por lo cual la empresa debe mejorar la
eficiencia en el manejo de los activos que posee, a su vez la compafia debe
poder disminuir el costo de produccién para que no se encuentre esperanzada a

los ingresos o operacionales para poder obtener una rentabilidad del negocio.

%2 INGENIO SAN CARLOS S.A. [en linea] <http://www.ingeniosancarlos.co/> [citado el 18 de marzo
de 2015]

78



Tabla 25. Balances Ingenio San Carlos S.A afos 2013 y 2012.

INGENIO SANCARLOS S.A.

CUENTA NOMBRE DE LA CUENTA 2013 2012
11|DISPONIBLE 3,240,026 1,004,014
12|INVERSIONES CP 13,937 38,918
13|DEUDORES CP 31,610,208 23,425,693
14|INVENTARIOS 14,757,198 12,803,996
17|(DIFERIDOS CP 1,857,681 2,033,943

TOTAL ACTIVO CORRIENTE 51,479,050 39,306,564
12(INVERSIONES LP 3,330,744 3,264,716
13|DEUDORES LP 585,825 752,384
15(PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO 44,888,600 48,703,267

TOTAL ACTIVOS OPERATIVOS 94,509,969 85,975,888
16(INTANGIBLES 31,255 -
17|DIFERIDOS LP - 1,416,829
18|OTROS ACTIVOS - -
19|VALORIZACIONES 309,553,211 | 307,128,833
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 358,389,635 | 361,266,029
TOTAL ACTIVO 409,868,685 | 400,572,593
21|OBLIGACIONES FINANCIERAS CP 17,974,903 4,410,833
22|PROVEEDORES CP 3,861,953 2,553,711
23|CUENTAS POR PAGAR CP 3,275,825 3,769,962
24|IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS CP 1,459,891 2,273,360
25|OBLIGACIONES LABORALES CP 2,482,915 2,694,146
26|PASIVOS ESTIMAD Y PROVIS CP 1,043,610 1,066,674
27|DIFERIDOS CP
28|OTROS PASIVOS CP 683,237 832,439
29|BONOS Y PAPELES COMERCIA CP - -

TOTAL PASIVO CORRIENTE 30,782,334 17,601,125
21|OBLIGACIONES FINANCIERAS LP 26,772,500 25,519,167
22|PROVEEDORES LP - -
23|CUENTAS POR PAGAR LP 154,463 154,463
24|IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS LP 1,416,829
25|OBLIGACIONES LABORALES LP 536,215 926,602
26|PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES LP 3,029,463 3,137,599
27|DIFERIDOS LP 2,074,287 2,363,005
28|OTROS PASIVOS LP - -
29|BONOS Y PAPELES COMERCIALES - -

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 32,566,928 33,517,665

TOTAL PASIVO 63,349,262 51,118,790

31|CAPITAL SOCIAL 10,222,367 10,222,367

32|SUPERAVIT DE CAPITAL 8,905,484 8,905,484

33|RESERVAS 22,250,801 21,835,266
34|REVALORIZACION DEL PATRIMONIO - -

36|RESULTADOS DEL EJERCICIO (5,358,758) 1,361,853
37|RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES 946,318 -

38|SUPERAVIT POR VALORIZACIONES 309,553,211 | 307,128,833

TOTAL PATRIMONIO 346,519,423 | 349,453,803

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 409,868,685 | 400,572,593

Fuente: Superintendencia de Sociedades.
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Tabla 26. Estados de Resultados Ingenio San Carlos S.A afio 2013 y 2012.

INGENIO SANCARLOS S.A.
ESTADO DE RESULTADOS AL 31 DE DICIEMBRE 2013 2012
41 INGRESOS OPERACIONALES 97,679,092 | 113,034,173
61 MENOS: COSTO DE VENTAS Y DE PRESTACION DE SERVICIOS 75,165,306 86,255,458
UTILIDAD BRUTA 22,513,786 26,778,715
51 MENOS: GASTOS OPERACIONALES DE ADMINISTRACION 19,222,014 23,104,158
52 MENOS: GASTOS OPERACIONALES DE VENTAS 5,360,004 5,422,147
UTILIDAD OPERACIONAL (2,068,232)] (1,747,590)
42 MAS: INGRESOS NO OPERACIONALES 2,375,012 11,018,213
53 MENOS: GASTOS NO OPERACIONALES 4,829,095 7,091,872
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS (4,522,315) 2,178,751
54 MENOS: IMPUESTO DE RENTA Y COMPLEMENTARIOS 836,443 816,898
59 GANANCIAS Y PERDIDAS (5,358,758) 1,361,853
Fuente: Superintendencia de Sociedades.
Tabla 27. Célculo de la Rentabilidad del Activo afos 2012 y 2013.
Calculo Rentabilidad del Activo 2.012 2.013

Utilidad Operativa (1.747.590)| (2.068.232)

Menos Impuestos 816.898 836.443

Igual a Utilidad Operativa después de

impuestos (2.564.488)[ (2.904.675)

Dividido Activos Operativos 85.975.888 | 94.509.969

Igual Rentabilidad del Activo -2,98% -3,07%

Elaboré: Las autoras.
Tabla 28. Calculo del Costo de Capital afios 2012 y 2013.

346.519.423 + 10,78 (1-34%) 44.747.403
WACC (44.747.403+346.519.423) (44.747.403+346.519.423)
2013
15.81(0.89)+7.11(0.11)= 14.85
349.453.803 + 12.28 (1-33%) 29.930.000
WACC : (29.930.000+349.453.803) (29.930.000+349.453.803)
2012
15.88(0.92)+8.23(0.08)= 15.27

Elabor6: Las autoras.
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Tabla 29: Célculo del EVA afios 2012 y 2013.

INDICADORES 2012 2013
Rentabilidad del Activo -2.98% |-3,07%
Costo de Capital 15.27% | 14.85%
EVA -18.25% |-17.92%

Elabord: Las autoras.
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7.6.5 Situacion Financiera de la empresa Ingenio Carmelita S.A

El Ingenio Carmelita S.A, es una empresa industrial dedicada a la produccién
especializada de cafia de azticar, fundada en el afio 1972%, con mas de 42 afios
de presencia en el municipio y con un aporte de 581 empleos, con ventas anuales
de $90.749.230.000 durante el afio 2013 y una utilidad del ejercicio de
$2.862.397.000.

Llevando a cabo un andlisis a los estados financieros de la compafia, se pudo
encontrar que el comportamiento de la sociedad es estable, no presenta
variaciones significativas en las cuentas de costos ni de gastos, la utilidad del afo
2013 con relacion al 2012 se vio disminuida en tan solo un 12%, relacion que tiene
correspondencia con una disminucion de las ventas de un 6% en relacion al afio
2012, la rentabilidad del activo de la compafia se encuentra positivo en 6.54% en
el afio 2012 y 6.74% para el afio 2013, aunque la empresa obtuvo una pérdida de
valor de -8,04% durante el afio 2012 y de -7,24% para el afio 2013, la mejoria en
este indicador aunque sigue siendo negativo se vio representado por la
disminucion de las inversiones y el aumento de las activos fijos, pilares
fundamentales de generacién de Valor Economico Agregado, no obstante se
requiere que la rentabilidad del activo mejore para poder que esta logre superar el

valor de la deuda y empiece a generar valor para el accionista.

% INGENIO CARMELITA S.A. [en linea] <http://www.ingeniocarmelita.com/historia2.html> [citado el
18 de marzo de 2015]
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Tabla 30. Balances Ingenio Carmelita S.A afios 2013 y 2012.

INGENIO CARMELITA S.A.

CUENTA NOMBRE DE LA CUENTA 2013 2012
11{DISPONIBLE 347,426 604,471
12(INVERSIONES CP 1,839,532 4,865,179
13|DEUDORES CP 14,012,309 9,533,603
14|INVENTARIOS 15,941,919 8,809,775
17|DIFERIDOS CP - -

TOTAL ACTIVO CORRIENTE 32,141,186 23,813,028
12|INVERSIONES LP 200,322 175,422
13|DEUDORES LP - -
15|PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO 26,169,868 25,655,110

TOTAL ACTIVOS OPERATIVOS 58,311,054 49,468,138
16|INTANGIBLES 4,680,343 6,556,118
17|DIFERIDOS LP 451,860 774,289
18|OTROS ACTIVOS - -
19|VALORIZACIONES 96,441,930 94,863,588
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 127,944,323 | 128,024,527
TOTAL ACTIVO 160,085,509 | 151,837,555
21|OBLIGACIONES FINANCIERAS CP 15,113,750 11,788,118
22|PROVEEDORES CP 4,814,990 6,680,859
23|CUENTAS POR PAGAR CP 4,362,893 3,112,219
24|IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS CP 846,949 1,422,067
25|OBLIGACIONES LABORALES CP 1,811,899 1,428,835
26|PASIVOS ESTIMAD Y PROVIS CP 189,126 -
27|DIFERIDOS CP 148,170 353,311
28|OTROS PASIVOS CP 1,175,978 174,514
29|BONOS Y PAPELES COMERCIA CP - -

TOTAL PASIVO CORRIENTE 28,463,755 24,959,923
21|OBLIGACIONES FINANCIERAS LP 15,202,820 11,266,159
22|PROVEEDORES LP - -
23|CUENTAS POR PAGAR LP 445,016 -
24|IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS LP
25|OBLIGACIONES LABORALES LP 454,605
26|PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES LP 687,720 711,409
27|DIFERIDOS LP - -
28|OTROS PASIVOS LP - -
29|BONOS Y PAPELES COMERCIALES - -

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 16,335,556 12,432,173

TOTAL PASIVO 44,799,311 37,392,096

31|CAPITAL SOCIAL 6,960,000 2,160,000
32|SUPERAVIT DE CAPITAL - -

33|RESERVAS 8,940,030 9,300,151

34|REVALORIZACION DEL PATRIMONIO 81,841 4,881,841

36|RESULTADOS DEL EJERCICIO 2,862,397 3,239,879
37|RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES - -

38|SUPERAVIT POR VALORIZACIONES 96,441,930 94,863,588

TOTAL PATRIMONIO 115,286,198 | 114,445,459

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 160,085,509 | 151,837,555

Fuente: Superintendencia de Sociedades.
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Tabla 31. Estados de Resultados Ingenio Carmelita S.A afio 2013 y 2012.

INGENIO CARMELITA S.A.
ESTADO DE RESULTADOS AL 31 DE DICIEMBRE 2013 2012
41 INGRESOS OPERACIONALES 90,749,230 | 96,294,912
61 MENOS: COSTO DE VENTAS Y DE PRESTACION DE SERVICIOS | 74,220,059 | 80,409,502
UTILIDAD BRUTA 16,529,171 | 15,885,410
51 MENOS: GASTOS OPERACIONALES DE ADMINISTRACION 7,861,874 | 7,644,483
52 MENOS: GASTOS OPERACIONALES DE VENTAS 3,078,161 | 3,359,076
UTILIDAD OPERACIONAL 5,589,136 | 4,881,851
42 MAS: INGRESOS NO OPERACIONALES 3,073,078 | 5,686,690
53 MENOS: GASTOS NO OPERACIONALES 4,139,802 | 5,680,951
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 4,522,412 | 4,887,590
54 MENOS: IMPUESTO DE RENTA Y COMPLEMENTARIOS 1,660,015 | 1,647,711
59 GANANCIAS Y PERDIDAS 2,862,397 | 3,239,879
Fuente: Superintendencia de Sociedades.
Tabla 32. Calculo de la Rentabilidad del Activo.
Célculo Rentabilidad del Activo 2.012 2.013
Utilidad Operativa 4.881.851 5.589.136
Menos Impuestos 1.647.711 1.660.015
Igual a Utilidad Operativa después de
impuestos 3.234.140 3.929.121
Dividido Activos Operativos 49.468.138 [ 58.311.054
Igual Rentabilidad del Activo 6,54% 6,74%
Elaboré: Las autoras.
Tabla 33. Calculo de costo de capital afios 2012 y 2013.
115.286.198 . 30.316.570
WACC (30.316.570+115.286.198) + 10.78 (1-34%) (30.316.570+115.286.198)
2013
15.81(0.79)+7.11(0.21)= 13.98
114.445.459 + 12.28 (1-33%) 23.054.277
WACC (23.054.277+114.445.459) (23.054.277+114.445.459)
2012

15.88(0.83)+8.23(0.17)= 14.58

Elabord: Las autoras.
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Tabla 34. Célculo del EVA afios 2012 y 2013.

INDICADORES 2012 2013
Rentabilidad del Activo 6.54% | 6.74%
Costo de Capital 14.58% | 13.98%
EVA -8,04% |-7,24%

Elabord: Las autoras.
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7.6.5 Situacion Financiera de la empresa Compafiia Nacional de Levaduras

La compafiia Nacional de Levaduras S.A, es una empresa industrial dedicada a la
produccién y comercializacion de materias primas para la industria alimenticia y
alimentos para el consumo directo, fundada desde el afio 1972, con mas de 42
afios de presencia en el municipio, con un aporte de 191 empleos y ventas
anuales de $318.479.783.000 durante el afio 2013 y una utilidad del ejercicio por
valor de $8.956.113.000.

Al realizar un analisis a los estados financieros de la compafiia se pudo observar
una disminucion de la utilidad en un 15% en relacién al afio anterior, aunque
presentd un aumento en ventas del 8% y mantuvo sus costos estables, el valor de
sSus gastos crecieron en igual proporcion que las ventas en un 8%, por tanto la
utilidad del ejercicio se vio afectada principalmente por el mayor pago de
impuestos frente al aflo anterior, pues a pesar de que fue menor la utilidad,
presento un mayor pago de impuestos en un 18%; la empresa maneja un nivel de
endeudamiento del 43.84% en el 2014, con una rentabilidad del activo de 5.74%
en el afio 2012 y 3.39% en el afio 2013, este indicador se vio afectado en relacion
al aumento de los activos, en especial el de las inversiones; la empresa obtuvo
una pérdida de valor agregado de -8.84% y -10.50% durante el afio 2012 y 2013
respectivamente, este aumento en la pedida de valor se dio en gran medida por la
disminuciéon en la rentabilidad del activo, puesto que al este disminuir no podra
superar el costo de capital; el trabajo de la compariia estd en seguir optimizado
sus recursos y en reducir la carga fiscal mediante la planificacion y toma de

decisiones que maximicen las desgravaciones y deducciones fiscales.

% COMPARNIA NACIONAL DE LEVADURAS. [en linea] <http://www.levapan.com/es-
co/nuestracompa%C3%B1%C3%ADa.aspx>[citado el 18 de marzo de 2015]
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Tabla 35. Balances Compafia Nacional de Levaduras S.A afios 2013y 2012.

COMPANIA NACIONAL DE LEVADURAS LEVAPAN S A

CUENTA NOMBRE DE LA CUENTA 2013 2012
11{DISPONIBLE 3,067,355 2,609,605
12(INVERSIONES CP 1,074,887 300,702
13|DEUDORES CP 74,017,889 58,616,528
14{INVENTARIOS 20,995,358 20,691,975
17|(DIFERIDOS CP 2,181,480 2,123,306

TOTAL ACTIVO CORRIENTE 101,336,969 84,342,116
12(INVERSIONES LP 57,015,492 34,558,803
13|DEUDORES LP 482,324 21,316,732
15|PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO 28,385,726 23,595,241

TOTAL ACTIVOS OPERATIVOS 127,541,215 | 105,814,051
16|INTANGIBLES 9,930,680 9,126,906
17|DIFERIDOS LP 2,181,308 3,192,300
18|OTROS ACTIVOS - -
19|VALORIZACIONES 34,305,876 33,656,082
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 132,301,406 | 125,446,064
TOTAL ACTIVO 233,638,375 | 209,788,180
21|OBLIGACIONES FINANCIERAS CP 24,638,270 19,015,626
22|PROVEEDORES CP 42,070,821 32,507,742
23|CUENTAS POR PAGAR CP 12,209,578 10,586,705
24|IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS CP 3,052,720 4,054,262
25|OBLIGACIONES LABORALES CP 3,598,898 4,719,617
26|PASIVOS ESTIMAD Y PROVIS CP 1,565,841 1,693,298
27|DIFERIDOS CP 639 -
28|OTROS PASIVOS CP - -
29|BONOS Y PAPELES COMERCIA CP - -

TOTAL PASIVO CORRIENTE 87,136,767 72,577,250
21|OBLIGACIONES FINANCIERAS LP 12,606,808 6,843,063
22|PROVEEDORES LP - -
23|CUENTAS POR PAGAR LP - -
24| IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS LP 1,250,756 1,250,756
25|OBLIGACIONES LABORALES LP
26|PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES LP 1,433,986 1,380,800
27|DIFERIDOS LP - -
28|OTROS PASIVOS LP - -
29|BONOS Y PAPELES COMERCIALES - -

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 15,291,550 9,474,619
TOTAL PASIVO 102,428,317 82,051,869
31|CAPITAL SOCIAL 8,945,954 8,945,954
32|SUPERAVIT DE CAPITAL 1,849,458 1,301,431
33|RESERVAS 52,851,747 47,732,158
34|REVALORIZACION DEL PATRIMONIO 24,300,910 25,551,666
36|RESULTADOS DEL EJERCICIO 8,956,113 10,549,020
37|RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES - -
38|SUPERAVIT POR VALORIZACIONES 34,305,876 33,656,082
TOTAL PATRIMONIO 131,210,058 | 127,736,311
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 233,638,375 | 209,788,180

Fuente: Superintendencia de Sociedades.
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Tabla 36. Estados de Resultados Compafiia Nacional de Levaduras afios 2013 y

2012.
COMPARNIA NACIONAL DE LEVADURAS LEVAPAN S A
ESTADO DE RESULTADOS AL 31 DE DICIEMBRE 2013 2012
41 INGRESOS OPERACIONALES 318,479,783 | 295,074,890
61 MENOS: COSTO DE VENTAS Y DE PRESTACION DE SERVICIOS | 226,691,966 | 208,467,822
UTILIDAD BRUTA 91,787,817 | 86,607,068
51 MENOS: GASTOS OPERACIONALES DE ADMINISTRACION 16,215,232 | 14,999,695
52 MENOS: GASTOS OPERACIONALES DE VENTAS 70,042,335 | 64,511,712
UTILIDAD OPERACIONAL 5,530,250 7,095,661
42 MAS: INGRESOS NO OPERACIONALES 24,908,318 | 23,824,737
53 MENOS: GASTOS NO OPERACIONALES 20,278,869 | 19,353,930
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 10,159,699 | 11,566,468
54 MENOS: IMPUESTO DE RENTA Y COMPLEMENTARIOS 1,203,586 1,017,448
59 GANANCIAS Y PERDIDAS 8,956,113 | 10,549,020
Fuente: Superintendencia de Sociedades.
Tabla 37. Célculo de la Rentabilidad del Activo afios 2012 y 2013.
Calculo Rentabilidad del Activo 2.012 2.013
Utilidad Operativa 7.095.661 5.530.250
Menos Impuestos 1.017.448 1.203.586
Igual a Utilidad Operativa después de
impuestos 6.078.213 4.326.664
Dividido Activos Operativos 105.814.051 | 127.541.215
Igual Rentabilidad del Activo 5,74% 3,39%
Elabord: Las autoras.
Tabla 38. Calculo del Costo de Capital afios 2012 y 2013.
131.210.058 37.245.078
= 10.78 (1-34%)
WACC (37.245.078+131.210.058) (37.245.078+131.210.058)
2013
15.81(0.78)+7.11(0.22)= 13.89
127.736.311 25.858.689
= 12.28 (1-33%)
WACC (25.858.689+127.736.311) (25.858.689+127.736.311)
2012
15.88(0.83)+8.23(0.17)= 14.58

Elabord: Las autoras.
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Tabla 39. Célculo del EVA afios 2012 y 2013.

INDICADORES 2012 2013
Rentabilidad del Activo 574% | 3.39%
Costo de Capital 14.58% | 13,89%
EVA -8,84% | -10.50%

Elabord: Las autoras.
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7.6.6 Situacion Financiera de la empresa Inversiones Tulua

Inversiones Tulua S.A.S, es una empresa dedicada a la construccion de edificios
no residenciales, fundada en el afio 1990, con mas de 24 afios de presencia en el
municipio y con un aporte de 14 empleos, con ventas anuales de $2.953.983.000
durante el afio 2013 y una utilidad del ejercicio por valor de $837.095.000.

Analizando los estados financieros de la compafiia se pudo observar que la
utilidad del ejercicio present6 un incremento significativo en relacion al afio anterior
el cual fue del 584%, mientras que el costo de la compafiia tan solo represent el
9.85% del valor de las ventas, los ingresos tuvieron una variacion positiva del
28%, mientras que los gastos de operacion incrementaron en un 44%, pero la
variacion que mas aportdé a la utilidad del ejercicio fue el incremento de los
ingresos no operacionales los cuales presentaron una variacion del 789% con
relacion al afo 2012; con un nivel de endeudamiento del 36.37% y una
rentabilidad del activo de 5,73% en el afio 2012 y de 4,37% en el afio 2013, este
indicador presento una disminucién frente al afio anterior puesto que disminuyo la
utilidad operativa del afio 2013, por tanto la utilidad del ejercicio fue dada en gran
medida por los ingresos no operacionales; la compafiia esta presentando al igual
gue las andlisis anteriormente una pérdida de valor econémico agregado, el cual
fue de -10,24% durante el afio 2012 y de -10,08% durante el afio 2013; este
indicador negativo frente a una utilidad del 28% del valor de las ventas, permite
comprobar lo dicho por Stern Stewart donde menciona que las meras utilidades de
la compafiia no aseguran la creacion de valor en la compaiiia, puesto que para
lograrlo se requiere que la rentabilidad del activo logre superar el costo del capital
invertido por los accionistas y esto se da en la medida en que las actividades
desarrolladas logran sobrepasar el costo del capital invertido en dicho negocio o

unidad de negocio.
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Tabla 40. Balances Inversiones Tulua S.A.S afios 2013 y 2012.

INVERSIONES TULUA SAS

CUENTA NOMBRE DE LA CUENTA 2,013 2,012
11{DISPONIBLE 559,885 56,400
12[{INVERSIONES CP 5,012 5,012
13/|DEUDORES CP 6,124,365 5,975,749
14{INVENTARIOS 3,686,557 3,504,154
17|DIFERIDOS CP - -

TOTAL ACTIVO CORRIENTE 10,375,819 9,541,315
12[{INVERSIONES LP - -
13|DEUDORES LP - -
15/|PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO 3,672,095 | 3,215,691

TOTAL ACTIVOS OPERATIVOS 14,047,914 | 12,757,006
16[INTANGIBLES 5,120 5,120
17|DIFERIDOS LP 261,176 260,003
18|OTROS ACTIVOS - -
19(VALORIZACIONES 4,783,867 5,056,773
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 8,722,258 8,537,587
TOTAL ACTIVO 19,098,077 | 18,078,902
21|OBLIGACIONES FINANCIERAS CP - -
22|PROVEEDORES CP - -
23|CUENTAS POR PAGAR CP 236,761 8,774
24[IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS CP 51,804 70,590
25|OBLIGACIONES LABORALES CP 23,853 25,233
26|PASIVOS ESTIMAD Y PROVIS CP 6,613 5,496
27|DIFERIDOS CP 313,820 313,820
28|OTROS PASIVOS CP 9,308 15,362
29|BONOS Y PAPELES COMERCIA CP - -

TOTAL PASIVO CORRIENTE 642,159 439,275
21|OBLIGACIONES FINANCIERAS LP 3,093,443 2,045,701
22|PROVEEDORES LP - -
23|CUENTAS POR PAGAR LP 1,164,048 2,129,740
24|IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS LP
25|OBLIGACIONES LABORALES LP
26|PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES LP - -
27|DIFERIDOS LP 665,207 756,327
28|OTROS PASIVOS LP 1,569,809 1,192,150
29|BONOS Y PAPELES COMERCIALES - -

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 6,492,507 6,123,918
TOTAL PASIVO 7,134,666 6,563,193
31|CAPITAL SOCIAL 173,905 173,905
32|SUPERAVIT DE CAPITAL - -
33|RESERVAS 158,736 158,736
34|REVALORIZACION DEL PATRIMONIO 4,227,726 4,345,513
36|RESULTADOS DEL EJERCICIO 837,095 122,444
37|RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES 1,782,082 1,658,338
38|SUPERAVIT POR VALORIZACIONES 4,783,867 5,056,773
TOTAL PATRIMONIO 11,963,411 | 11,515,709
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 19,098,077 | 18,078,902

Fuente: Superintendencia de Sociedades.
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Tabla 41. Estados de Resultados Inversiones Tulua afios 2013 y 2012.

INVERSIONES TULUA SAS
ESTADO DE RESULTADOS AL 31 DE DICIEMBRE 2013 2012
41 INGRESOS OPERACIONALES 2,953,983 | 2,305,040
61 MENOS: COSTO DE VENTAS Y DE PRESTACION DE SERVICIOS 290,907 111,413
UTILIDAD BRUTA 2,663,076 | 2,193,627
51 MENOS: GASTOS OPERACIONALES DE ADMINISTRACION 1,914,298 | 1,333,262
52 MENOS: GASTOS OPERACIONALES DE VENTAS 25,773 57,450
UTILIDAD OPERACIONAL 723,005 802,915
42 MAS: INGRESOS NO OPERACIONALES 922,999 103,855
53 MENOS: GASTOS NO OPERACIONALES 699,214 712,136
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 946,790 194,634
54 MENOS: IMPUESTO DE RENTA' Y COMPLEMENTARIOS 109,695 72,190
59 GANANCIAS Y PERDIDAS 837,095 122,444
Fuente: Superintendencia de Sociedades.
Tabla 42. Calculo de la Rentabilidad del Activo.
Calculo Rentabilidad del Activo 2,012 2,013

Utilidad Operativa 802,915 723,005

Menos Impuestos 72,190 109,695

Igual a Utilidad Operativa después de

impuestos 730,725 613,310

Dividido Activos Operativos 12,757,006 | 14,047,914

Igual Rentabilidad del Activo 5.73% 4.37%

Elaboro: Las autoras.
Tabla 43. Calculo del Costo de oportunidad afios 2012 y 2013.

Tasas para el calculo de la TMRRI

Indicador Abreviatura |Dato 2012 |Dato 2013
Rendimiento en bonos locales (TES) Rb 5.20% 4.11%
Tasa promedio en captacion de titulos CDT a 90 dias DTF 4.21% 5.34%
Tasa libre de riesgo de los bonos del tesoro de los Estados Unidos  |Rf 0.00% 0.00%
Riesgo pais (Indicador Embi) Rp 1.48% 1.64%
Riesgo de tipo de cambio (devaluacion revaluacion) Rc -0.75% 0.75%
Riesgo del inversionista Ri 6.21% 7.34%
Riesgo sistémico del sector Beta (B) 0.81% 0.83%)

|TMRRI afo 2012 = (5,20,% + 5,34% + 0,0%) + {(1,48% +-0,75% + 6,21%) x 0,81}= 16.16%

[TMRRI afio 2013 = (4,11% + 4,21% + 0,0%) + {(1,64% + 0,75% + 7,34%) x 0,83}= 16.40%

Elabord: Las autoras.
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Tabla 44. Célculo del costo de capital afios 2012 y 2013.

11.963.411 3.093.443
16. 10.78 (1-34%
WACC - (3.093.443+11.963.411) + ( ) (3.093.443+11.963.411)
2013
16.40(0.79)+7.11(0.21)= 14.45
11.515.709 2.045.701
16. 12.28 (1-33%
WACC = (2.045.701+11.515.709) + ( ) (2.045.701+11.515.709)
2012
16.16(0.85)+8.23(0.15)= 14.97
Elabord: Las autoras
Tabla 45. Célculo del EVA afios 2012 y 2013.
INDICADORES 2012 2013
Rentabilidad del Activo 573% | 4,37%
Costo de Capital 15,97% | 14,45%
EVA -10,24% | -10,08%

Elabor6: Las autoras.
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8. IMPORTANCIA DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO COMO
HERRAMIENTA FINANCIERA

Este estudio se realiz6 con el propdsito de indagar sobre el grado de conocimiento
gue tienen las grandes empresas del municipio de Tulua sobre el valor econémico
agregado y su aplicabilidad en la compafiia; con la informacion proporcionada por
la camara de comercio se entregd la encuesta a las 22 empresas objeto de
estudio, de igual manera se les solicitd que fuera diligenciada por el representante
legal o el contador publico, debido a que las preguntas formuladas eran de tipo

gerencial y financiera.

La colaboracion de las compafias fue escaza, tan solo 13 de las mismas
respondieron la encuesta, entre las cuales estuvieron: banco Agrario, banco
Popular, banco Bancolombia, banco Davivienda, Conprocenva, Alimacenes Exito,
Centro Aguas, clinica San Francisco, Compafiia Nacional de Levaduras,
Productora de Jugos, Ingenio Carmelita e Ingenio San Carlos; mas no
proporcionaron la informacion financiera argumentando que su manejo es de
caracter confidencial y que tampoco cuentan con la autorizacion de los socios para
entregarla a terceros diferentes a las entidades que ejercen control sobre sus

operaciones.

Con la primera pregunta se pretendié establecer el grado de conocimiento que

tienen las empresas sobre el concepto del Valor Economico Agregado.
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Grafica 7. ¢ Qué es el EVA?

MEDIDA DE NO LO
DESEMPENO MANEJAN
6%

Elaboro: Las autoras.

Simultaneamente el 50% de la poblacién encuestada afirm6 que el concepto de
EVA es un indicador, es decir, que consiste en saber aprovechar el patrimonio
invertido en la compafiia para que este, generé utilidades suficientes para ser
repartidas entre los accionistas, es por ello la importancia de la creacion de valor,
gue consiste en maximizar todo aquellos activos que integran la empresa y brindar
mejores resultados a los accionistas. Es asi como también otras empresas
manifestaron que el EVA no se maneja, es decir, desafiar las suposiciones en el
tiempo, ser mas productivos en un 6%; mientras que un 38% de las empresas
encuestada respondié que no conocia el término, dejando evidenciar en sus
expresiones la confusion e inseguridad que les producia enfrentarse a preguntas
con términos a los que no le relacionaban un significado; por ultimo un 6% lo
asocian como una medida de desempefio, se refiere al dominio por areas de
responsabilidad, desde asignar las funciones correspondientes de los
colaboradores, hasta identificar a la competencia y los factores externos que la

aguejan, llamese econémicos.
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Con la segunda pregunta se busco profundizar sobre el concepto y como es su

manejo al interior de las empresas.

Gréfica 8. Aplicacion del concepto EVA al interior de la organizacion.

Elabord: Las autoras.

Respecto a la aplicacion del concepto en el interior de la organizacion; el 62% de
las empresas le da un manejo confidencial, este indicador para las empresas del
sector productivo le entrega herramientas para obtener conclusiones sobre la
generacion o destruccion de valor de estas organizaciones y asi poder
recomendar algunas estrategias para que el empresario apunte o tome decisiones
hacia el crecimiento organizacional y al logro de una mayor competitividad
empresarial, por tanto es de uso comun. 19% de las empresas dicen que si lo
aplican y en igual proporcién que no lo realizan, sin tener en cuenta que es una

forma de medir la competitividad de la organizacion en términos financieros.

En la tercera pregunta se indag6 sobre como se presentan los indices financieros

al interior de los informes.
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Grafica 9. indices financieros presentados en los informes.

EBID EBITDA
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Elabord: Las autoras.

Un 50% de las empresas encuestadas indica que no saben cudles aplican en su
empresa por no conocerlo o lo manejan directamente en la sede principal; el 19%
manifiestan que manejan todos los indicadores financieros porque esto conlleva a
gue sus conclusiones y analisis midan en términos mas dinamicos, y no estaticos,
el comportamiento de una organizacion en términos de rentabilidad y efectividad
en el uso de sus recursos. 13% utilizan el EBITDA, este indicador permite poder
hacer una comparacion mejor entre diferentes compafias, al depurar el efecto de
distintos sistemas impositivos y de depreciacion y amortizaciéon contable y paises,
asi como del apalancamiento financiero entre empresas, pues se trata de mirar
bien los beneficios antes de intereses, impuestos, depreciaciones Yy
amortizaciones, por determinar las ganancias o la utilidad obtenida por una
empresa. 6% el EBID como indicador de empresas que realizan un flujo mayor de
amortizacion de sus capitales. 6% de las empresas manejan el EVA que genera
valor si cubre los costos de produccion o ventas, gastos operacionales y costo de

capital y le sobra algo, de ahi su uso. Otro 6% respondieron ninguna de las
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anteriores, situacion que no deja clara su respuesta frente a la importancia del

tema.

La cuarta pregunta considera que la utilidad de la empresa representa a su vez la

creacion de valor en la organizacion

Gréfica 10. Utilidad de la empresa y la creacion de valor en la organizacion.

MANEJO
CONFIDEN
CIAL
14%

Elaboro6: Las autoras.

Un 57% de las empresas encuestada opind afirmativamente considerando que la
creacion de valor debe ser el objetivo de toda buena gerencia. Si hasta ahora el
objetivo ha sido la maximizacion del beneficio, ahora este objetivo de beneficio ha
sido sustituido por el de creacion de valor, mientras un 15% respondi6
negativamente desconociendo que es un modelo tedrico definido por Michael
Porter que permite describir el desarrollo de las actividades de una organizacion
empresarial generando valor al cliente final y que enseguida se puso en el frente
del pensamiento de gestion de empresa como una poderosa herramienta de
analisis para la planificacion estratégica. La encuesta a la pregunta arrojo que el

14% de las empresas respondieron que no saben no responden y en la misma
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linea le dan un manejo confidencial no teniendo en cuenta que se crea valor en la
empresa cuando la utilidad o riqueza que genera es lo suficientemente grande
para cubrir el coste de todas las fuentes de financiamiento de los recursos

invertidos en el negocio.

Con la quinta pregunta se buscO evidenciar el seguimiento de la creacion o
pérdida de valor con el paso de los afios en la organizacion.

Gréfica 11. Valoracién que se realiza a la creacién o pérdida de valor a través del

tiempo.

Elabor6: Las autoras.

El 50% de las empresas indicd6 que realmente si se han realizado acciones de
seguimiento que minimicen los impactos, pues buscan asegurar que la utilidad o
rigueza generada en la misma sea lo suficientemente grande para cubrir las
deudas que se generaron para iniciar el negocio, asi como obtener un medidor de
alta direccion que sirva para monitorear a todas las areas de la empresa y
asegurarse que cada area proporcione valor a la misma, un 44% le da un manejo
confidencial que es toda aquella informacion que por su naturaleza no puede ser

revelada a terceros y que por lo tanto no es publica, por ello se entiende que este
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tipo de informacion es de nivel critico y que por ello debe ser tratada y protegida
con mayor atencién. Un 6% de las grandes empresas indico su respuesta de
manera negativa incide ante el desconocimiento que las empresas deben
encontrar el balance entre el éxito empresarial y el balance social, ya que no estan
solas y por mucho que les pese, la sociedad que les rodea, que en muchas
ocasiones son sus propios clientes, pueden determinar el éxito o fracaso de la

misma.

Con la sexta pregunta se pretendio identificar las unidades de negocio que ayudan
a generar mayor valor en la empresa y si es afirmativa la respuesta indicar el tipo
de estudio y el periodo en que se realiza el andlisis, la interpretacion, la evaluacién
y se presenta la informacion.

Gréfica 12. Unidades de negocios.

MANEJO

CONFIDE

NCIAL
38%

NO
6%

Elabord: Las autoras.

El 56% de la poblacion empresarial encuestada afirmoé que identifica las unidades
de negocios que generan mayor valor en la empresa, mientras que un 6% de la
poblacién no identifica estas unidades de negocio, mientras el 38% de las
empresas le dan un manejo confidencial. Entendiendo por Unidad Estratégica de
Negocios o SBU (por sus iniciales en Inglés) como una unidad de negocio dentro

de la identidad corporativa global, que se distingue de otros negocios, ya que sirve
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a un mercado externo definido donde la administracion puede llevar a cabo la
planificacion estratégica en relacion con productos y mercados, lo que demuestra

gue nuestras empresas no lo tienen como una estrategia de mercadeo.

Con la séptima pregunta se pretendié conocer que ademas de los activos con que
otros recursos que no son revelados se cuenta para incrementar el valor de la

empresa.

Gréfica 13. Los activos y otros recursos que incrementan el valor de la empresa.

Elabor6: Las autoras.

El 50% de las de empresas encuestada considero que se le debe dar un manejo
confidencial; seguido de un 25% de las empresas que indican afirmativamente que
existe otro recurso que contribuyen a incrementar el valor de la empresa, mientras
el 25% indica que no tienen otro recurso que contribuya a incrementar el valor de
la empresa. Las empresas deben evaluar sus potencialidades para lograr una
ventaja competitiva tras la idea de que son los recursos propios los que llevan a la
empresa a seleccionar las oportunidades, todavia por explotar, para las que mejor

estén dotadas.
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En la pregunta octava se indagan sobre los intangibles para la generacion o

destruccion de valor dentro de la empresa.

Gréfica 14. Se tienen en cuenta los intangibles para la generacion o destruccion

de valor.

Elabor6: Las autoras.

Un 50% le da un manejo confidencial; otro 25% afirma que tiene en cuenta los
intangibles porque son uno de los principales factores del éxito de una empresa,
tanto presente como futuro ya que son una parte importante a considerar en toda
decision estratégica de la compafiia, bajo la premisa de que los activos intangibles
son parte a tener en cuenta en todos los casos de toma de decisiones
estratégicas, y ante los numerosos intentos de valorar y buscar la exactitud de su
medida, surge esta; mientras otro 25% no tiene en cuanta los intangibles porque
las compafiias no poseen al alcance de su mano los diferentes métodos de
valoracion de intangibles, ni es muchas veces posible contar con un experto que

les pueda asesorar en ello.
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La pregunta novena nos lleva a indagar sobre si han realizo algin estudio las
empresas que dimensione los intangibles en los estados financieros de la

empresa.

Gréfica 15. Estudio sobre la importancia de los intangibles en los estados

financieros de la empresa.

Elabor6: Las autoras.

Un 63% de las grandes empresas encuestadas le dan un manejo confidencial a
esta informacion; mientras un 31% indican que no realizan un estudio aunque el
trabajo no es féacil, consideramos que la labor de los organismos contables
nacionales e internacionales es fundamental en esta cuestion. Su postura debe
estar dirigida a facilitar lineas que orienten y faciliten la identificacion, medicion,
manejo y presentacion de los intangibles de la empresa. Por ultimo un 6% indica
de modo afirmativo que si han realizado estudios que permitan identificar, medir,
clasificar, valorar y validar los intangibles de sus empresas porque la abundancia y
el crecimiento en la economia de hoy son dirigidos, en su mayor parte, por los

activos intangibles.
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La codificacion de las preguntas abiertas se llevd a cabo segun las
especificaciones de Hernandez (1999) en donde cita: una vez conocidas todas las
repuestas se procede a analizar la tendencia de las mismas, continuando con
encontrar y darle nombre a los patrones generales de respuestas, (similares o
comunes), listar estos patrones y después asignar un valor numérico o simbolo a

cada patron, asi el patrén constituird una categoria de respuesta.

Gréfica 16. Causas de la pérdida de valor en una compaiia.

INVENTARI
O NO TIEMPO

ROTATIVO DE OCIO
12% 6%

Elabor6: Las autoras.

Un 38% de las empresas encuestadas respondid que le dan un manejo
confidencial a la informacién; un 19% se lo dan al manejo de la cartera que son las
deudas que los clientes tienen con nuestra empresa, y estan originadas en las
ventas que se hacen a crédito o como popularmente las conocemos, ventas
fiadas. Existe un riesgo normal que algunos clientes no paguen sus deudas. No
falta el cliente que quiera vivir a costas del comerciante o empresario, asi que
estas personas no pagaran sus deudas a la empresa, por lo que éstas perderan
€s0s recursos. Lo que busca la provision de cartera, es precisamente prever y

reconocer ese riesgo constante de perder parte de lo vendido a crédito, de no
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poder recuperar esa cartera, de no poder cobrar esas deudas. Asi que la empresa,
mensualmente hace una provisién sobre el valor total de la cartera. En Colombia
existen dos métodos para el calculo de la provision de cartera: el método general
y el método individual; mientras el 25% manifiesta la no satisfaccion al cliente,
todo proceso que involucre a las empresas a adaptarse a los cada vez mas
exigentes clientes, requiere de una constante busqueda de estrategias que
permita identificarlos, atraerlos y retenerlos. Es asi que ha sido necesario
replantearse los conceptos béasicos del Marketing, para llevarlos a un Marketing
Relacional, que consistira en establecer, una relacion de beneficio mutuo,
satisfaccion plena del cliente y rentabilidad para la empresa; otro 10% de las
empresas indica el inventario no rotativo uno de los indicadores mas comiunmente
utilizados en la gestion de inventarios, ya que refleja la eficacia general de la
cadena de suministro, desde el proveedor hasta el cliente. Este indicador se
puede calcular para cualquier tipo de inventario (materiales y provisiones, trabajos
en curso, productos terminados, o todos combinados) y puede ser utilizado tanto
para el sector minorista como el fabricante. y por ultimo el 8% a los tiempos de
ocio dentro de la jornada un ocio sin orientacion al desarrollo humano, no satisface
las necesidades humanas, de autonomia, competencia, de expresion personal e

interaccion social dentro del entorno del individuo.

La pregunta once nos lleva a indagar con qué criterio es evaluado o compensado

el representante legal de la empresa.
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Gréfica 17. Criterios para evaluar o compensar al representante legal de la

empresa.

UTILIDAD
DE LA
COMPANIA
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9%
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Elabord: Las autoras.

En un alto porcentaje que equivale al 38% de las empresas encuestadas le dan un
manejo confidencial a la informacién; el 25% indica que es evaluado o
compensado por la generacion de valor; un 19% acorde a la utlidad de la
compafia en el periodo fiscal; mientras un 12% recibe un salario fijo y el 6% indica

como base del procedimiento otra fuente de criterio para este reconocimiento.

En la pregunta doce se requieren conocer de las empresas cuales son las fuentes

de financiacion para apoyar su proceso productivo
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Gréafica 18. Fuentes de financiacion.
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Elabord: Las autoras.

Las empresas encuestadas en un 50% le dan un manejo confidencial a esta
pregunta; el 32% emplean los bancos comerciales como fuente de financiacion, el
sistema crediticio colombiano ofrece un paquete de servicios financieros para
atender las necesidades de corto, mediano y largo plazo, a todo tipo de empresa,
publica, privada, mixta o de economia solidaria. Entre los recursos de financiacion
de corto plazo encontramos los sobregiros bancarios, la cartera ordinaria o
comercial, las cartas de crédito con financiacién, las aceptaciones bancarias y el
descuento de bonos de prenda. Las fuentes de financiacion mas frecuentemente
ofrecidas para el mediano plazo son: el crédito bancario de libre asignacion y el
crédito de fomento, el cual se tramita a través de bancos y corporaciones
financieras y ocupa el mayor porcentaje de nuestro sistema financiero. Opera
mediante el mecanismo de redescuento y con cargo a los llamados fondos
financieros, como el Fondo Financiero Agropecuario, El Fondo Financiero

Industrial y el Fondo de Inversiones Privadas, entre otros.
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Acciones Para los nuevos propietarios el rendimiento de su inversion esta
representado en dividendos o en el aumento en el valor de su participacion; para
los poseedores de titulos de deuda, el rendimiento esta representado en los
intereses que reciben peridédicamente. La propiedad de una empresa puede estar
en manos de un solo duefio, o en miles de accionistas, que es el caso de las
sociedades andnimas. Las acciones suelen clasificarse en dos grupos: las
acciones ordinarias y las acciones preferentes. El poseedor de acciones ordinarias
esta en situacion muy similar al propietario individual de una empresa: no se le
garantiza un rendimiento fijo por la inversion, acompafia a la empresa en épocas
de bonanza y también en situaciones dificiles, tiene acceso a los libros de la
sociedad y tiene voz en la gestion de la empresa. Ademas la accion representa la
participacion en la propiedad real de la empresa. Por otro lado, las acciones
preferentes tienen normalmente garantizado un rendimiento, medido en términos
porcentuales del valor de la accion, también tienen prioridad para la distribucion

del patrimonio en caso de quiebra de la sociedad.

Los bonos constituyen una forma alterna de financiacion externa para la empresa.
La adquisicion de bonos representa una hipoteca o derecho sobre los activos
reales de la empresa. En caso de liquidacion, los bonos hipotecarios son pagados
antes que cualquier otro derecho sobre los activos; ademas, los bonos tienen
garantizado un rendimiento independiente del éxito de la empresa. Cabe anotar
gue las acciones determinan derechos sobre la empresa en tanto que los bonos

son titulos de crédito.

Un 6% indican que todas las anteriores; otro 6% a ninguna de las anteriores;
mientras el 6% usa su capital como fuente de financiacion lo que indica que es la

fuente mas usada por la mayoria de los empresarios.
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9. CONCLUSIONES

A través de la caracterizacién realizada a las grandes empresas del municipio, se
pudo concluir que el sector que mayor participacion tiene en Tulua es el sector
industrial, dedicado a la elaboracion y comercializacion de productos alimentos,
realizando el mayor aporte de empleos y a su vez son los que mas activos tienen
invertidos, superando en una gran proporcién a los demas sectores, aunque cabe
resaltar que el desarrollo mismo de su actividad es quien los obliga a realizar
grandes aportes de dinero para lograr la industrializacion y tecnificacion de los
procesos que llevan a cabo, también son las que generan mayores ingresos en el
municipio, aunque su rentabilidad no esta dada en igual proporcion, a pesar de ser
el sector que mas capital y mas ingresos tiene, la rentabilidad que en promedio
obtuvieron fue de un 3.3% sobre el valor de las ventas, igualmente son las que
mas afios de antigliedad tienen en el municipio y su permanencia es la que
contribuye en gran medida el crecimiento economico de la region, su aporte social
con la generacion de empleos, su aporte fiscal con el pago de impuestos y su
necesidad de tener la infraestructura adecuada para la movilizacién de sus bienes
0 servicios, hace que el municipio sea y se proyecte como un lugar propicio para la

inversion.

A través del andlisis a los estados financieros de las compafias se pudo concluir
gue la situacion financiera por la que cada una de ellas esta a travesando no es la
mejor, ya que el 71,42% de las empresas analizadas no obtuvieron un crecimiento
en sus utilidades frente al afio anterior, al contrario dos de estas presentaron
grandes pérdidas y las otras a pesar de haber alcanzado un aumento en sus
ventas no pudieron mejorar su rentabilidad, porque muy a pesar de que muchos
de los insumos principales para la produccion de las compafias estan ligados
directamente al comportamiento del dolar por ser importadoras, el mismo ha
estado adquiriendo un mayor valor, lo que encarece el costo del producto, pero

gue a causa del contrabando, los tratados de libre comercio y la situacion
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econdémica del pais, muchas personas deben acceder a productos de menor costo
para hacer rendir el valor de su sueldo y en sus empresas a su vez poder bajar el
costo de los productos, esta situacion conlleva a que las empresas deban vender
sus bienes a un valor que sea competitivo y les permita continuar en el mercado,

asi su rentabilidad sea méas baja de la esperada.

También se pudo concluir que las empresas de servicios alcanzan una mayor
utilidad que el sector industrial, esto se da en gran medida porque las empresas
industriales deben hacer mayores inversiones en activos fijos para el desempefio
de su actividad principal y por la falta de innovacion en los procesos y la
renovacion de maquinaria se ve afectado el costo de los productos, por lo que la
rentabilidad con la que se trabaja es mucho menor, por lo que, deben alcanzar
ventas cada vez mas altas para mejorar unicamente las utilidades, sin considerar

la generacion de riqueza para los accionistas.

Con el céalculo del EVA a su vez, se pudo analizar que las empresas analizadas
son destructoras de valor, unas con mas pérdida de valor que otras, entre lo cual
se resalta que la sociedad que obtuvo menos pérdida de valor fue Industria de
Harinas Tulua con un EVA de -5.58%, seguido del Ingenio carmelita con un EVA
de -7.24%, esto nos lleva a concluir que a pesar de no haber generado
rentabilidad por encima del costo del capital se encuentran en la mejora de este
indicador al estar muy cerca de empezar a que este se vuelva positivo, para lo
cual requeriran hacer un andlisis a sus unidades de negocio, para determinar
cudles estan aportando valor a la compafia y cuales por el contrario deben ser
reestructuradas o suprimidas para mejorar una generacion de valor, igualmente
deben administrar de mejor manera sus activos, invirtiendo el excedente de las

utilidades en actividades que superen el costo de capital.

A través de la encuesta a las grandes empresas se pudo concluir que solo el 50%

de la poblacién conoce que es el EVA, mientras que el otro 50% respondieron no
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conocerlo; pero a pesar de la mitad de la poblacién encuestada respondié
conocerlo, solo el 19% lo aplica en la compafiia, argumentando de igual manera
gue su manejo es confidencial, tan solo el 50% de la poblacion aplica algun
indicador econémico a la hora de presentar los estados financieros, pero tan solo
el 6% calcula el EVA en su organizacibn y como no se calcula, resulta casi
imposible hacerle un seguimiento a la generacion o pérdida del valor agregado de
la compafia, puesto que sus gerente son remunerados con un salario fijo o por la
utiidad al final de ejercicio; estos hallazgos complementan la informacion
encontrada con el calculo del EVA de las compafiias, pues de qué manera la
empresa puede obtener una generacion de valor si ni siquiera se percatan de la
importancia de aplicarla al interior de la compafia, y si el gerente es remunerado
solo con un salario fijo sin la exigencia de la generacion de valor para los socios,
seguira actuando en relacion a obtener solo utilidades al final del ejercicio sin
realizar evaluacion de la compafia enfocada a la generacion del valor econémico
agregado, para que este a su vez pueda enfocar a la compaifia hacia su

perdurabilidad en el tiempo,
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10.RECOMENDACIONES

Con base a la elaboracion de este trabajo se pudo establecer una serie de
recomendaciones con el propdsito de ser consideradas en una posible extension

del trabajo.

Se recomienda que se realice en una extension del trabajo, en donde se tome una
de las grandes empresas del municipio para realizar un diagnéstico y un plan de
accion para la optimizacion de los recursos y alternativas para el mejoramiento del
EVA vy la respectiva evaluacion frente a los resultados antes encontrados y asi
demostrar que en la medida que se cuente con un seguimiento a este indicador la
empresa puede volverse mas competitiva y mucho mas atractiva para la obtencion

de futuros accionistas.

Se recomienda que las asociaciones gremiales como la Camara de Comercio y
Comfenalco lleven a cabo la capacitacion a las empresas frente al uso de los
indicadores financieros, entre estos el EVA con el propésito de que las mismas
logren conocer y llevar acabo el desarrollo de estrategias organizacionales que no
solo las lleve a la obtencion de utilidades sino también a la generacion de riqueza,
puesto que cada empresa en el municipio hace su aporte social en cuanto al
empleo que generan y al pago de impuesto y por lo que se hace necesario que

continden con su perdurabilidad en el tiempo.

Se recomienda que las empresas objeto de estudio puedan conocer los resultados
de esta investigacion, para que asi si lo consideran importante dentro del
desempefio de su operacion, lleven a cabo las acciones correctivas para que
logren llevar a la compafila a la obtencibn de mejores resultados; entre las
estrategias encontradas a compartir se encuentran: aumentar la utilidad operativa
sin aumentar capital, ni pasivos, esto conlleva a aumentar el margen con el que se

vende, reduciendo al maximo los costos de operacion; también se recomienda
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analizar y si es el caso liquidar las actividades que no alcanzan a cubrir el costo
de capital, esto implica un anadlisis a la unidades de negocio para determinar
cudles de esta aportan valor a la empresa o quienes por el contrario le estan
quitando rentabilidad, por ultimo se recomienda realizar un andlisis de los costos
de financiacién para lograr acuerdos financieros en los que pueda negociarse las

tasas para obtener un pago de menores intereses y obtener mejores beneficios.

Se recomienda que el célculo del EVA deba ser exigido por alguno de los entes de
control del municipio, pues al considerar otros elementos que los indicadores
tradicionales no toman en cuenta, se convierte en una herramienta mas eficiente
para medir el valor creado por las empresas y su perdurabilidad en el tiempo,
permitiendo a los administradores de igual manera optimizar su gestion basada no
solo en generacion de utilidades sino también en la eficiencia de la utilizacion de
todos los recursos entregados por los socios para la obtencion de resultados y la

generacion de la riqueza.

Entre las recomendaciones para mejorar el calculo del EVA se pueden relacionar
las siguientes: mejorar la eficiencia de los activos actuales, para aumentar su
rendimiento sin invertir mas, esto a través del aumento del precio de venta o la
disminucién del costo; aumentar las inversiones en activos que rindan por encima
del costo del pasivo contribuyendo a que la utilidad rinda por encima de costo de
financiacion y reducir el costo de promedio de capital para que sea menor la

deduccion por concepto de costo financiero.
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