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ANALISIS SOCIO ECONOMICO Y FINANCIERO PARA ESTUDIOS PREVIOS
CONFORME LO ESTIPULA EL DECRETO 1082 DE 2015 EN MATERIA DE
CONTRATACION PUBLICA

El presente informe tiene como objetivo presentar un analisis financiero basado en la
interpretacion de las razones financieras, conforme a lo planteado por el Decreto No. 1082
del 26 de Mayo de 2015 "Por medio del cual se expide el Decreto Unico Reglamentario del
Sector Administrativo de Planeaciéon Nacional, expedido por el Departamento Nacional de
Planeacion, el cual deroga el Decreto 1510 del 17 de julio de 2013.

El Departamento Nacional de Planeacion expidié el Decreto Unico Reglamentario 1082 del 26
de mayo de 2015 que compilé entre otros aspectos, los Decretos Reglamentarios sobre
contratacion estatal y asociaciones publico privadas.

Es importante mencionar que las normas que integraban el Decreto 1510 de 2013, compiladas
por el Decreto 1082 de 2015, NO tuvieron modificaciones sustanciales, asi tampoco las
relacionadas con la capacidad residual ni las que reglamentan el tema de las asociaciones
publico privadas, solo se omitieron las normas anuladas y las que tienen medida de suspension
provisional.

No obstante lo anterior, el articulo 3.1.1 del Decreto 1082 de 2015 contiene una
DEROGATORIA INTEGRAL, razén por la que se entiende derogado el Decreto 1510 de 2013,
dice el articulo: * (...) Articulo 3.1.1. Derogatoria Integral. Este decreto regula integramente las
materias contempladas en él. Por consiguiente, de conformidad con el articulo 3 de la Ley 153
de 1887, quedan derogadas todas las disposiciones de naturaleza reglamentaria relativas al
Sector Administrativo de Planeacién Nacional que versan sobre mismas materias .

Se conserva dentro de los requisitos habilitantes en materia de capacidad financiera,
contenidos en el Registro Unico de Proponentes, entendiéndose como tal la fortaleza
financiera del interesado mediante los siguientes indices:

= ndice de liquidez
= [ndice de endeudamiento
= Razoén de cobertura de intereses
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A su vez se debe verificar y certificar por parte de las Camaras de Comercio la capacidad
organizacional, en los cuales se mide el rendimiento de las inversiones vy la eficiencia en el
uso de los activos del interesado, reflejado en los siguientes indices de rentabilidad a
saber:

= Rentabilidad del patrimonio (ROE)
= Rentabilidad del activo (ROA)

Cabe aclarar que el analisis financiero es un conjunto de principios gue tiene como finalidad
evaluar la situacién financiera actual y pasada de las empresas o personas naturales que
ejercen una actividad comercial, asi como los resultados de sus operaciones, con el
objetivo basico de realizar una estimacién sobre su situacién y los resultados futuros.

Con el presente estudio se plasman los problemas mas relevantes de la economia no solo local
y nacional sino el marco internacional, exhibiendo la desarticulacion de los eslabonamientos
productivos, lo que hace mas vulnerable en algunos sectores de la economia ante la
competencia de los mercados al interior del pais, asi como los paises vecinos y demas
mercados extermnos.

ANALISIS MACROECONOMICO DE COLOMBIA 2014 — 2016

Bajo una gestion de politica macroeconomica eficaz, el crecimiento de Colombia fue del 4.6 por
ciento en el 2014, superando los efectos iniciales de la reduccidn de los precios internacionales
del petroleo. El crecimiento en el afio 2014 fue superior al promedio regional (1.5 por ciento),
impulsado principalmente por los sectores de la construccion y servicios, los cuales ayudaron a
compensar la contraccidn de las actividades extractivas, siendo el crecimiento de la agricultura
y de las actividades manufactureras modesto. Desde el punto de vista de la demanda, la
actividad econdmica fue liderada por el consumo privado y la inversion interna, que compenso
fa desaceleracion de las exportaciones.

La disminucion de los precios del petroleo y las expectativas acerca de una alteracion de la
politica monetaria de Estados Unidos han impactado la economia de Colombia en el afo 2013.

En este entorno externo adverso, el crecimiento se desacelero en un 2.9 por ciento para el afio
2015 y se prevé para el afio 2016 en un 3.2 por ciento, manteniéndose entre los mas altos de la
region América Latina y el Caribe.
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El desempleo alcanzd un minimo historico (9.1 por ciento en el afio 2014) tras las importantes
reformas para reducir los costos laborales no salariales. A pesar de la desaceleracion de la
actividad econémica, el desempleo siguid disminuyendo en el primer semestre de 2015
alcanzando niveles bajos récord del 8.8 por ciento para el mes de julio, mostrando una leve
mejoria el desempleo en el pais al registrar una tasa de 8,9% al finalizar 2015, segin la
informacién revelada por el estatal DANE.

El director de la entidad, Mauricio Perfetti, destacd que por primera vez en los Gitimos 15 afios
la tasa de desempleo anual se ubicé por debajo de 9%, siendo para el mes de diciembre de
2015 una tasa de desocupacién nacional del 8,6%, mes en el cual se crearon 545.000 puestos
de trabajo, aclarando que las ciudades con menor desempleo fueron: Bucaramanga con 6,4%;
Monteria 7,8%, Sincelejo y Manizales con 8,1%.

El mas alto desempleo lo registraron ciudades como Quibdé con 15,1%, Armenia con 13,2% y
Cucuta con 12,5%.

Actualmente el pais tiene 22,3 millones de personas ocupadas y hasta diciembre habia un poco
mas de 2,1 millones de personas por fuera del mercado laboral. El director del DANE destaco
que el dinamismo de la economia sigue creando puestos de trabajo.

La gestion fiscal sigue siendo una de los més fuertes en la regidon. El gobierno ha cumplido con
la regla fiscal que fue instituida por primera vez en el afio 2012, siendo para el afio 2014 un
déficit fiscal estructural de 2.3 por ciento del Producto Interno Bruto (PIB), similar al nivel del afio
2013 y en linea con la regla fiscal. Los precios del petrdleo menores a lo que se esperaba
otorgaron al gobierno una suma adicional de 0.1 por ciento del déficit del PIB, con lo que el
deficit del gobierno central alcanzé el 2.4 por ciento del PIB en el 2014, se espera a su vez que
el déficit fiscal estructural sea de 2.2 por ciento del PIB en 2015, pero la fuerte disminucion de
los precios del petroleo podria llevar el déficit total del gobierno central a un maximo de 3 por
ciento del PIB, permitiéndole al gobierno acomodar temporalmente la reduccién de los ingresos
relacionados con el petréleo.

El regimen de cambio flexible de Colombia es la primera linea de defensa contra los chogues
externos. El entorno externo desfavorable ha contribuido a una fuerte depreciacion del peso. El
délar estadounidense llegé a cotizarse en $3000 pesos colombianos en agosto de 2015, frente
al promedio de $2,000 pesos colombianos en el 2014. Mientras que la transmisién de la tasa de
cambio a la inflacion es relativamente baja en Colombia, la gran depreciacién ha empujado
temporalmente los precios por encima del limite superior de la banda objetivo (2 % - 4 %), a
4.46 por ciento en diciembre de 2015.

Durante el primer semestre de 2015 respecto al mismo periodo del afio anterior el incremento
fue de 2,9 %.
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Las actividades con mayor crecimiento fueron:
o construccion con el 6,7 %
o Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles con el 4,4 %

o Establecimientos financieros, seguros, actividades inmobiliarias y servicios a las
empresas con el 3,89 %.

Segun el director del Dane, Mauricio Perfetti del Corral, entregé los resultados del Producto
Interno Bruto (PIB) para el segundo trimestre de 2015, que presentan un incremento de 3,0 por
ciento frente al mismo periodo del afo anterior.

Vale la pena resaltar que durante este periodo ocho ramas evidenciaron crecimiento y cuatro de
ellas estuvieron por encima del 3,0 %, destacandose el comportamiento de las siguientes
ramas:

v Construccidén con un 8,7 %
v Explotacién de minas y canteras con un 4,2 %
v Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles con un 3,8 %

v Financieros, actividades inmobiliarias y servicios a las empresas con 3,6 %.

El Director del Dane explica que: “el buen desempefio de la construccion durante el segundo
trimestre del afio 2015 se explica principalmente por un crecimiento en la construccion de
edificaciones de 9,1 % y de 8,4 % en obras civiles”.

Por su parte, el ministro de Hacienda, Mauricio Céardenas, destact que la confianza que genera
la responsabilidad fiscal y el buen manejo macroecondmico del pais permitié un crecimiento de
la economia de 3 %, debido a esta cifra, el pais se ubicé en el primer lugar entre las seis
economias mas grandes de América Latina; por lo tanto el compromiso con la regla fiscal y el
buen manejo de las finanzas publicas en medio de la coyuntura que se esta viviendo, ha
permitido continuar por un camino de crecimiento por encima de nuestros vecinos.

En particular, se destaca el crecimiento de la construccion en un 8,7 % y de la produccion del
petréleo en un 5,4 %, como los sectores que mas aportaron en el comportamiento de la
economia durante el segundo trimestre del 2015.
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El resultado en el sector de la construccién se dio gracias al buen desempefio que mantienen
las obras civiles y la construccidn de edificaciones. La buena dindmica de la produccién
petrolera se sustenta en los buenos resultados del programa de mejora extractiva de crudo.

La mayoria de los analistas econémicos esperaban un crecimiento interanual inferior al 3 por
ciento debido a que los componentes de la demanda interna que reflejan una desaceleracion,
siendo el sector comercio el que sigue mostrando un rendimiento positivo a pesar de la
disminucion en la tasa de crecimiento del consumo privado.

La actividad de la mineria significé un fuerte impulso al PIB total por los buenos resultados en
materia petrolera. Asi mismo, la produccién de café estuvo en niveles destacados y la
construccidn sigue mostrando niveles alentadores en obras civiles y edificaciones.

La devaluacion tedricamente tiene un impacto positivo sobre exportaciones y ayuda a 'frenar’ el
nivel de las importaciones, lo cual se ve reflejado para las cuentas del segundo trimestre.

La depreciacion del peso colombiano ayudé al ajuste de la demanda interna, principalmente en
bienes durables, lo cual es necesario para ir cerrando gradualmente el déficit externo del pais,
al mismo tiempo ayuda al desempefio de las exportaciones cuando se contabilizan en pesos,
como es el caso de la medicion del PiB.

El cambio inesperadc en el contexto econdmico mundial desde finales de 2014 por cuenta de la
destorcida en los precios del petréleo ha venido incrementando la incertidumbre del mercado en
materia de desempefio econdmice en 2015. En efecto, entre junio de 2014 y abril de este afio la
amplitud de los rangos de pronéstico se ha incrementado y el referente de crecimiento de 4.0%,
que hasta hace unos meses parecia la proyeccidén mas probable, se ha vuelto un referente
lejano. Entidades multilaterales como el FMI y la CEPAL, e incluso el mismo Gobierno Nacional,
también procedieron a ajustar sus previsiones a la baja, sefial de gue se ha venido
subestimando el alcance y el impacto de las nuevas condiciones locales y externas.

Existen principalmente tres factores de riesgo que se han venido materializando y que han
alertado sobre la magnitud del ajuste de la actividad para 2015:

i) La persistencia de las bajas cotizaciones del crudo y las previsiones menos optimistas
de la industria del petroleo,

i) El fragil desempenio del sector industrial y

i) La menor traccién del consumo de los hogares. Emergen, en este escenario, varias
preguntas asociadas al verdadero proceso de ajuste de la economia y a los sectores
que lideraran la actividad econdmica en el corto y mediano plazo
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Las estimaciones generadas a partir del Modelo de Equilibrio General de la Asobancaria hablan
de un crecimiento en 2015 mas cercano al 3.1% que al 3.8% que se habia sefialado meses
atras. Por el lado de la oferta, el crecimiento sectorial para 2015 sera altamente heterogéneo.

Las ramas que lideraran la economia este afio seguiran siendo construccidon y establecimientos
financieros. En contraste, la industria y la mineria seran los componentes menos dinamicos. Por
el lado de la demanda, se prevé un ajuste importante en el consumo de los hogares vy en el
gasto del gobierno.

La inversion se moderara, aunque el dinamismo de las obras civiles soportara buena parte de
su expansion. El sector externo, por su parte, seguira restandole impulso al crecimiento.

De cara al 2016, y aun pese al amplio espectro de incertidumbre sobre la dinamica externa, la
economia estaria presentando un ligero rebote, pero su magnitud apenas se manifestaria en
expansiones que bordearian el 3.5%. Este ritmo dependera en todo caso de la dindmica de
crecimiento mundial, del impulso de los programas de infraestructura y de la celeridad con la
que los sectores de: Industria, comercio y transporte empiecen a ganar traccion y a recobrar su
dinamismo.

El 2015 fue, sin duda, un afio complejo para la economia colombiana: afio donde confluyeron
tanto factores positivos como negativos, siendo los factores favorables:

El inicio de la ejecucion de los proyectos de infraestructura;

Los avances en el proceso de paz;

El desarrolio de proyectos de inversion productiva que mantuvo la tasa de inversion
alrededor del 30% del PIB;

» El reconocimiento de inversionistas nacionales e internacionales a Colombia como un
pais con alto potencial, lo que le permitié conservar el grado de inversion, vy,

La discusion de reformas estructurales que no dan espera, como son las desarrolladas
en el marco de la misidon rural y la comisiébn de expertos para la equidad y
competitividad tributaria.

AN O

v

En lo negativo podemos citar lo siguiente:

> El impacto que ha tenido el desplome de los precios del petrdleo,

» El fenédmeno del nifio,

> El cierre de la frontera con Venezuela,

3> El endurecimiento en las condiciones de exportacion hacia Ecuador y por supuesto, la
desaceleracion en la economia mundial.

> Los efectos de la reforma tributaria
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En este ambiente turbulento, Colombia tuvo, en el 2015, un crecimiento gue podemos calificar
como satisfactorio, con una tasa ligeramente superior al 3%, la cual se compara muy
favorablemente con el estancamiento en América latina y el bajo crecimiento mundial.

Este buen desempefio del pais, no se generaliza a todos los sectores. Actividades como: obras
publicas, café, comercio y sector financiero, presentaron una buena dinamica en tanto que la
industria registré tasas negativas y el sector de la construccion estancamiento en el afio y es
bien conocido por todos la situacion dificultosa en el sector minero energético.

En el caso de la industria, los resuliados en el 2015 estuvieron afectados por el cierre de la
planta de Reficar; la caida en las exportaciones, resultado de la desaceleracion mundial; la
persistencia de los problemas de contrabando e informalidad, vy, los grandes limitantes que se
tiene en materia de competitividad. En los Gltimos meses, los indicadores del sector
manufacturero empiezan a reaccionar favorablemente y este sector termina el afio con una tasa
positiva y posiblemente el 2016 sera un mejor ario.

En lo que respecta al sector hidrocarburos, si bien el nivel de produccién se mantiene en un
millén de barriles, los bajos precios del petroleo y altos costos, han afectado la exploracion y
con ello a todos los sectores de bienes y servicios relacionados con esta cadena de valor.

Ademas vale la pena recordar que la caida en los precios del petrdleo impacta
significativamente la inversién extranjera directa, las exportaciones y sobretodo, las finanzas
publicas.

En el entorno macroecondmico, el pais mantiene una posicién relativamente favorable dentro
de las economias emergentes, sin embargo tenemos que reconocer que el margen de
maniobra es mucho menos holgado. La inflacién en Colombia es menor que la de muchos
paises de la regién pero son evidentes las presiones en precios y estamos lejos de la meta de
inflacion del Banco de la Republica. En el frente fiscal hemos logrado mantener un déficit
moderado y cumplimos la regla fiscal, pero las perspectivas para el este afio 2016 seran muy
complejas y se caracterizaran por una aita incertidumbre.

Y finalmente, hay que destacar la principal preocupacion: el déficit en la cuenta corriente. Este
indicador bordea el 7% del PIB, y exige atencion inmediata. En lo social, se ha avanzado
reduciendo la pobreza, manteniendo tasas de desempleo de un digito, generando empleos
formales, conservando altas coberturas en salud, y algunos avances en educacion.
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En el contexto internacional es de resaltar la prestigiosa posicion que ha venido adquiriendo el
pais, que le ha permitido mantener el grado de inversion por parte de las 3 principales
calificadoras de riesgo. Esta no es la generalidad en América Latina. La inversion extranjera
directa sigue fluyendo hacia el pais y para el 2015 se estuvo alrededor de US$12.000 millones.

Actualmente Colombia tiene canales de acceso a mercados internacionales mas claros que se
deben aprovechar; la Alianza para el Pacifico sigue consolidandose como un espacio de
integracién estratégico para el pais y el trabajo en la adopcidén de las mejores practicas de
politicas publicas ya viene mostrando algunos resultados, en la busqueda del ingreso del pais a
la OECD.

En lo internacional, también es importanie recordar que el 2015 fue un afio de desaceleracion e
incertidumbre. El desplome en el precio internacional de productos béasicos, la baja dinamica del
Comercio global, producto de la desaceleracidon de la economia china y la timida recuperacién
en Estados Unidos vy Europa fueron factores que dificultaron nuestro desempefio exportador.

Simultaneamente, buena parte de los paises de la regidon registraron fendmenos de
desaceleracion e incluso en algunos de ellos podemos hablar de situaciones criticas. Es el caso
de Venezuela y Brasil, En este entorno de desaceleracion econdmica, nuestro comercio exterior
registré un pobre desempefio explicado principalmente por el gran peso que tienen las
exportaciones tradicionales en la canasta exportadora del pais, pero también debido a nuestras
dificultades en materia de competitividad, que siguen siendo una de nuesiras asignaturas
pendientes. En efecto, los indicadores de competitividad para el afio 2015, sitian a Colombia en
una posicién intermedia en el mundo. Lo anterior refleja las grandes brechas que tiene el pais
en infraestructura, educacion, instituciones, entre otros factores, todos ellos necesarios para
atraer mayor inversion, estimular la creacion de empresas, generar empleos de calidad y
convertir la innovacion en parte de la estrategia del pais.

Los balances comerciales y en cuenta corriente, han registrado saldos crecientemente
deficitarios. Las exportaciones no han reaccionado a la tasa de cambio, y las importaciones
aunque han disminuido lo han hecho mucho menos rapido de lo esperado. Por su parte, las
inversiones, si bien mantienen un nivel inusualmente alto para la media latinoamericana, han
perdido algo de dinamismo, contribuyendo al aumento del déficit de cuenta corriente.

El 2016 también sera un afio complejo, donde se tendran que afrontar dificultades, derivadas en
Gran parte de factores externos e internos. Por el lado externo aun con la recuperacion de
Estados Unidos, se prevé un bajo crecimiento mundial, dado que Europa no ha logrado superar
plenamente la crisis, paises emergentes como China y Rusia se desaceleran y en América
Latina tenemos la compleja situacion de Brasil, Argentina y Ecuador, y la critica realidad de
Venezuela.
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En lo interno, las mayores dificultades estan en el déficit en cuenta corriente, la situacion fiscal y
el impacto de los altos impuestos sobre la inversidon y el crecimiento. Sin embargo el 2016
también sera un afio con aspectos positivos y grandes oportunidades. Los acuerdos
comerciales abren nuevos mercados. Ahora se tiene que administrar estos acuerdos vy
aprovechar las ventajas que trae la internacionalizacion. En el 2016 se debe trazar como meta
un buen crecimiento exportador. En este afio se continuaran despejando inquietudes alrededor
del proceso de paz, lo que favorecera el ambiente de negocios e impulsara el crecimiento
econdmico. L.a puesta en marcha de Reficar también constituye una oportunidad para la
industria petroquimica, para desarrollar productos de aito valor agregado y para otros sectores
de la economia que forman parte de la cadena de valor del sector.

Para este 2016 se tienen retos a corto y mediano plazo. En el corto plazo, se tiene que convertir
en un afo de clara recuperacion y alto crecimiento econdmico. Y en el mediano plazo, ejecutar
la agenda de competitividad.

El desempefio de la economia colombiana durante el afio 2015 y comienzos del 2016 ha venido
prendiendo las alarmas por cuenta de la menor traccion de la demanda interna, de la dinamica
de nuestros términos de intercambio y de la persistencia de los riesgos externos asociados a los
precios del petroleo. En efecto, existen principalmente tres factores de riesgo que se han
venido materializando y que han alertado sobre la magnitud del ajuste:

i) La persistencia de las bajas cotizaciones del crudo y las previsiones menos optimistas
de la industria de petréleo,
i) El fragil desempefio industrial y

i) La menor traccién del consumo de los hogares

Es importante para este estudio socioecondémico analizar la economia mundial, ya que esta
incide en los mercados internacionales, que afectan nuestra economia interna, asi:

» No cabe duda que el 2015 fue un afo de grandes desafios para la economia mundial. El
2015 se recordara por la fuerte caida de los precios del petroleo, llegando a sus minimos
historicos de 34.7 US$/Barril (WTI) desde el 2009. Este afio estuvo cargado de
incertidumbre: ademas de la caida en los precios de las materias primas, también se
registro la recuperacion de EEUU, el endurecimiento de la politica monetaria por parte de la
Reserva Federal y la desaceleracion en China.
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Por su parte, Japén, venia de un dificil afio 2014, creciendo a tasas negativas de -0.1%,
debido al enfriamiento econdmico mundial y a las catastrofes naturales. Pese a estos
eventos, la inversion privada y publica dinamizaron la economia japonesa y se esperan
tasas de crecimiento positivas para el 2015 y 2016 del orden de 06% y 1.0%,
respectivamente.

Para el tercer trimestre del afio 2015 muestran un crecimiento estable por parie de Estados
Unidos, Canada y México. En Europa, se destacan las economias de Irlanda, Turquia,
Espafia, Reino Unido y Alemania.

Por dltimo, pero no menos importante, Chile, Perti, México y Colombia, los integrantes del
bloque comercial més importante de la regidon, la Alianza del Pacifico, mantienen las
expectativas de crecimiento y el desarrollo econémico de América Latina.

En este contexto, el Fondo Monetario Internacional -~ FMI, ha denominado al 2015 como el
mas dificil, en materia economia, después de la crisis financiera de 2008. Para nadie es un
secreto que la economia mundial esta cada vez mas globalizada y, por lo tanto, los
mercados son cada vez mas competidos. Por esta razon, los paises desarrollados y en via
de desarrollo, se vieron afectados por el debilitamiento de los precios de las materias primas
y la desaceleracién de China. Ante la persistencia de la alta inestabilidad e incertidumbre
economica mundial el FMI se vio obligado a corregir sus perspectivas de crecimiento en
varias ocasiones a tasas mas realistas.

En su ultima revision de octubre de 2015 espera para el 2015, un crecimiento econdmico
mundial de 2.8% y para el 2016 de 3.18%, apenas por encima del umbral del 3%.

China: Teniendo en cuenta que China es la segunda economia del mundo y el mayor
comprador de materias primas, su desaceleracion viene desestabilizando a los paises
exportadores de commodities, como es el caso de América Latina y El Caribe, region que
registra una contraccion de -0.3% del PIB para el 2015, segin el Fondo Monetario
Internacional. El FMI prevé un crecimiento de China de 6.8% para el 2015 y 6.3% para el
20186, lo que significaria un bajo desempefic en materia econdémica frente a lo acontecido en
los Gltimos 25 anos.

Estados Unidos: La economia mas grande del mundo se esta preparando para impulsar la

Economia mundial en los proximos afos. Si analizamos las cifras de crecimiento vemos cdmo
se hace mas evidente su recuperacion. Para el 2014 la economia estadounidense crecid 2.4%,
tasa que aumenta a 2.6% en 2015 y para el 2016 se espera consolidar en un 2.8%, alrededor
del promedio histérico anterior a la crisis financiera de 2002. Recientemente, se revisé el
crecimiento del tercer trimestre de 2015 al 2.0%. El buen dinamismo de la economia
norteamericana esta liderado por el consumo de los hogares, la inversién privada y publica, el
gasto de los gobiernos locales y la construccién de vivienda.
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A lo anterior se suma una mayor demanda de empleo, la construccién de nuevas oficinas y se
espera que la vivienda dinamice ain mas la economia. Por esta razdn, la Reserva Federal
(FED), ha podido iniciar la normalizacion de su politica monetaria, y recientemente aumentd las
tasas 0.25 puntos basicos, tras casi una década de mantener las tasas cerca del 0%.

Ahora, si bien a muchos paises les afecté la caida del precio del petrélec, Estados Unidos es
uno de los bien librados. Al caer el precio del petrdleo, el precio de la gasolina también
disminuye, casi US$2 por galén. Esto significa que los hogares tienen mayor capacidad de
consumo en bienes durables y semi-durables como automoéviles, muebles y aparatos de uso
domeéstico.

El mejor desemperio de la economia de Estados Unidos también se ha traducido en un mayor
flujo de inversion extranjera, fortaleciendo el dolar frente a otras monedas. Estados Unidos,
vuelve a demostrar su solidez y capacidad de reaccion ante la volatitidad vy fluctuaciones de
otras economias de gran tamafio.

« Brasil: Es la economia mas grande de América Latina, recientemente ha tenido muchos
tropiezos. Después de un bajo crecimiento en el 2014 (0.3%), esta economia no levanta
cabeza y probablemente se contraerd 3.5% al finalizar el 2015. Como si fuera poco, la
inflacion estd cerca del 9%, existe un descontento de los hogares frente al gobierno, a lo
que se le suma la dificil coyuntura representada por la caida del precio del petréleo, la sojay
el hierro, algunos de los principales productos de exportacion.

Son multiples los factores que estan deteriorando la economia de Brasil: la produccion industrial
y las inversiones han bajado, a pesar de contar con un mercado interno robusto; el consumo de
los hogares disminuye; se acelera la inflacién y caen las exportaciones.

En materia social, Brasil cuenta con una alta desigualdad, una de las m3s altas de la regidn v el
mundo, fenémeno que se ve reflejado en altos indices de delincuencia y criminalidad: En el
mercado laboral, el pais ha logrado mantener una baja tasa de desempleo, sin embargo
persisten grandes desafios en informalidad.

Asi las cosas, para el tercer trimestre de 2015 la economia brasilera disminuye 3.8% vy se
espera que cierre el afio en -3,5%. El panorama tampoco se aclara para el 20186, afio en el cual,
segun la CEPAL, la economia de Brasil se contraera 2%.
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s Argentina: Durante los Ultimos doce afios, el pais gaucho estuvo gobernado por los
Kirchner (Néstor Kirchner, 2003-2007 y Cristina Fernandez de Kirchner, 2007-2015). En ese
periodo Argentina enfrentd varios desafios: polarizacion de la sociedad y pérdida de la
confianza inversionista, caidas en las reservas internacionales, aumento de la pobreza
(29%), un campo en crisis y altos indices de corrupcion. Si bien, se vio favorecida por el alto
precio de materias primas como la soja, su principal producto de exportacion, no se creé un
fondo de ahorro que permitiera ejecutar una politica anti-ciclica. Adicionalmente, este
periodo se cuestiond por la falta de precision de las estadisticas oficiales. Por ejemplo, en
inflacion se mencionaban cifras cercanas al 40% segln un exdirector del Banco Central y
19.3% segun el FMI.

En diciembre 10 de 2015, se posesiond Mauricic Macri como nuevo presidente de Argentina
representando un giro ideologico y politico. Con esta eleccion se esperan cambios importantes
en el manejo economico; en educacion, salud, trabajo, infraestructura, relaciones
internacionales y vivienda, entre otros. En el ambito econdmico, el nuevo presidente libero el
tipo de cambio. Es decir, el Gobierno del Presidente Macri decidibé que sea el mercado y no el
Gobierno, quien defina el tipo de cambio, lo que se tradujo en una devaluacion del orden de
40% en un solo dia.

Si se analizan las cifras de crecimiento, se encuentra que Argentina solo crecid 0.5% en el
2014. Al finalizar el 2015 se espera una expansidn de la economia de 2.0% y para el 2016 un
crecimiento del orden de 0.8%. El gobierno de Macri se ha trazado metas ambiciosas: reducir la
inflacién; ajustar las finanzas pUblicas, ademés de abordar los problemas socio-econdmicos que
enfrenta este pais. Con el cambio de gobierno, Argentina empieza a despejar su panorama lo
que sin duda tendrd impactos favorables para la region en el mediano y largo plazo.

« Ecuador: En el afo 2015 la economia ecuatoriana se vio golpeada, por la caida en el
precio internacional del crudo, lo que impactd negativamente los ingresos fiscales vy la
cuenta corriente de la balanza de pagos. Simultdneamente, la apreciacion del dolar, ha
hecho que las exportaciones sean menos competitivas frente a otros competidores y frente
a los socios comerciales en la regién.

La suma de estos factores llevaron, por un lado, al recorte del 6,1% en el gasto de inversion,
que desde el inicio de la segunda administracién del presidente Rafael Correa se enfocé en un
ambicioso plan de infraestructura vial para conectar la exportaciones de bienes no petroleros y
servicios (como el turismo) con el resto del mundo. A pesar de este ajuste, Ecuador es el
pais de América Latina que mayor esfuerzo fiscal hace en la acumulacion de capital; segln

Centro Administrativo Municipal de Palmira - CAMP
Calle 30 No. 29 -39: Cédigo Postal 763533
www.palmira.gov.co

PBX.2709500 Ext. 2211




Republica de Colombia
Departamento del Valle del Cauca

-

Alcaldia Municipal de Palmira »
SECRETARIA JURIDICA
Alcaldia Municipal E&!‘\'Mgﬁ
de Palmira construimos paz

Nit.: 891.380.007-3 OF'CIO

Estimaciones de la CEPAL en 2015 el gobierno habré dedicado 9,0% del PiB en gasto de
capital, muy por encima de los demas paises de la regién. Los niveles de inversion total
tampoco se han visto afectados por las medidas recientes y por la desaceleracion econdmica,
ya que la inversidn como porcentaje del PIB se mantendra en 29,2% en 2015.

En el frente externo, la apreciacion del dolar y las presiones sobre la cuenta corriente que pasoé
de un déficit de 0,6% del PIB en 2014 a un estimado de 2,5% de PIB en 2015, se han traducido
en una disminucién del 16,2% en las reservas internacionales lo que ha llevado al pais a
introducir medidas que limitan la: demanda de efectivo. Adicionalmente, la pérdida en
competitividad en relacion a ofros paises de la regién, cuyas monedas se han depreciado frente
al ddélar, explica la introduccién de salvaguardias para limitar las importaciones. Algunas
medidas incluyen gravar con el 7% a todas la importaciones provenientes de Perd y con un
21% las de Colombia. En el caso de Colombia esta medida fue parciaimente desmontada, pero
desafortunadamente solo para un grupo de partidas arancelarias.

En materia de crecimiento, Ecuador es uno de los paises de la region que registra mayor
desaceleracion. En 2014, la economia del vecino pais crecid 3.8%. En el 2015 el PIB
aumentara apenas 0,4% v para el 2016 se proyecta un crecimiento similar de 0,3%.

=  Venezuela: La incertidumbre politica que vive Venezuela se ve reflejada en una fuerte crisis
socio-economica. Hay escasez de productos en las géndolas de los supermercados,
muchas farmacias estan por cerrar sus puntos de ventas, la inflacion alcanza niveles del
190% vy no hay claridad sobre las estadisticas oficiales. Es decir, lo que vive Venezuela hoy
se traduce en: inestabilidad politica, crisis alimentaria, devaluacibn monetaria e
incumplimiento en el pago de deuda. En asuntos internacionales, Venezuela tampoco sale
bien librado. El reciente cierre de la frontera con Colombia afect6é a empresarios y hogares.

Venezuela carece de estadisticas oficiales. A pesar de ello, organismos como el Fondo
Monetario Internacional — FM! y la CEPAL, cuentan con algunos datos. En 2014 la CEPAL
estimo una contraccion de 4.0% y en 2015 se espera que el afio cierre con una caida de 7,1%,
el declive de la economia continuara en 7,0% para el 2016.

El pasado 6 de diciembre se celebraron las elecciones de diputados a la Asamblea Nacional, en
Donde la oposicién obtuvo el 64.07% de los votos, mientras que el partido oficialista, PSUV,
obtuvo el 32.93% de los votos.
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TABLA No. 1 INDICADORES DE COLOMBIA

2000 2010
P18 {USS Millones) 99.89%9 287.121 377.947 292.732
Crecimiento Econdmico 2.8 4,0 4,6 3,2
PIB per capita 2.518 6.309 7.930 6.073
cio § 14

Exportaciones {USS$ Millones) 13.158 39.713 54,795 35.591

Industriales {USS Millones) 7.073 18.323 19.504 15.964
Importaciones (USS Millones) 11.757 40.486 64.029 55.644
Reservas internacionales 9.004 28.452 47.323 46.758
Meses de importaciones 5,2 8,4 8,9 10,1
inversion {% del PIB) 14,5 24,5 29,5 29,4
1ED {Millones USS) 2.436 6.430 16.151 12.500
1ED (% PIB) 2,4 2,2 4,3 4,3
Deuda Externa (% PIB) 36,2 22,5 26,8 34,5
Inflacion 8,8 3,2 3,7 6,4
Tasa de Interés {promedio anual) 12,1 3,7 4,1 4,5
inflacion 8,8 3,2 3,7 6,4
Tasa de Interés {promedio anual) 12,1 3,7 4,1 4,5
Tasa de desempleo {promedio anual) 16,7 11,8 9,1 3,1
fcadores Sucinios
Afiliados a seguridad social 22.756 40.388 45,492 46.314
Tasa de pobreza 55,0 37,2 29,3 28,2

Es importante lograr que Colombia esté bien posicionada en el ambito global, que sea atractivo
a la inversion, a la creacion de empresas, a la generacién de empleos de calidad v a la
innovacién, con un entorno amigable al crecimiento.

En este sentido, los indicadores de competitividad para el afo 2015, siguen ubicando a
Colombia en una posicién intermedia en el mundo. En el indice de competitividad global del
Foro Econémico Mundial, nuestro pais mejor¢ 5 posiciones, ubicandose en el puesto 61 entre
140 economias. Vale la pena aclarar que la cantidad de paises incluidos en la medicidén, cambid
de 144 a 140 paises, lo que nos permite interpretar que este afio un 42.9% de los paises estan
en mejor posicion que Colombia, comparado con un 45.1% el afio pasado.
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TABLA No. 2 COLOMBIA: INDICADORES DE COMPETITIVIDAD
DOING BUSINESS 2016 CLASIFICACION

Numero de paises 189 188 O
Ranking Generatl 52 54

% de paises en mejor posicién que Coiombia 227,0% 28,0% ~EL A
Apertura de un negocio 79 84

Manejo de permisos de construccion 38 38

Obtencion e electricidad 65 69

Registro de propiedades 53 54 -E
Gbtencion de crédito 2 2

Prateccidn de los inversores 12 i4

Pago de impuecstos 150 136

Comercio transfronterizo i11 110

Cumiplimiento de contratos 180 180

Resolucion de la insolvencia 28 30

Fuente: Doing Business 2016, Banco mundial

Uno de los indicadores méas importantes en el estudio es el de la distancia de la frontera, que
muestra la distancia de cada economia a la "frontera”, que representa el desempefio mas alto
observado en cada uno de los indicadores en todas las economias analizadas, desde el
momento en que cada indicador se incluyd en el informe. La distancia de una economia a la
frontera se indica en una escala de 0 a 100, donde 0 representa el desempefio mas bajo y 100
el mas alto.

En este sentido, Colombia es uno de los paises de América Latina que mas acortd su distancia
de la frontera, pasando de 69,89 a 70,43 teniendo en cuenta la nueva metodologia.

Adicionalmente, en este indicador, Colombia es la segunda economia en obtencién del crédito,
con una distancia de la frontera de 95.

En linea con los resultados mencionados, se encuentran los indicadores de competitividad del
IMD para el afio 2015, los cuales tampoco muestran resultados alentadores para Colombia.

Con una muestra de 61 paises, en competitividad global, el pais se mantiene en la misma
posicion que el afio anterior, ubicandose en el puesto 51. Estados Unidos mantiene su liderato
como el pais mas competitivo, seguido por Hong Kong, Singapur, Suiza y Canada.
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Por otro lado, China y Corea mejoraron una posicién con respecto al afio anterior, mientras que
India permanecié en la misma posicidn. En Latinoamérica Colombia ocupa el tercer lugar,
superado por Chile (35) y México (39).

GRAFICA No. 1 COLOMBIA Y AMERICA LATINA CRECIMIENTO ECONOMICO
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FUENTES: DANE, Cuantas Nacionales, CEPAL

Durante el 2015, el crecimiento de la economia colombiana estuvo liderado por el sector de
obras publicas, el café, el comercio y el sector financiero. Por el contrario, el carbén vy la
industria registraron tasas negativas y en el sector de la construccidn estancamiento en et afo.

En el caso del PIB industrial, el afio termina con un crecimiento nulo. Sin embargo, en el tercer
trimestre la manufactura registrd un crecimiento del 2.5% vy los demés indicadores del sector
parecen mostrar que luego de tres afios con crecimientos negativos o mediocres, el sector
repuntara en el 2016.
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TABLA No. 3 COLOMBIA: CRECIMIENTO ECONOMICO
Agropecuaric 6,2 0.3 1.9 1.7 2, 5 2.8
Cafe 286 a5 14,0 i3z a9 4.5 (4.8 1.4 ii5
Otros egricalas 4.0 2.7 a3 2.3 2.7 13 &1 St 3.7 il
4.8 (151 2.6 2.5 2.6 3.4 3.1 26 3.0
fera, pescn 1.2 PP 5.4 z o8 ‘ PG L0
5.4 0.6 0.5 4.3 i 1.2
1 33.2 3 121 H 26 LA &
Petrolec e o R e a4 i 3 S.4 i
industria Manufacturera 48 V32 0.2 A5 0.2 1.3 5.5 2.5
Electricidad, gas y agus 44 3.8 33 3.8 29 3.8 23 7 37
Canstruccion 14,0 8.8 151 11,2 6,0 3.9 4,7 86 a.8 &
Fdificaciones e 9.8 44 7.3 72 7.3 2.0 23
Chras Civiles 23,4 4.7 8.8 148 4.2 12,0 5.7 4 &5 78
Comercio, restaurantes v hoteles 5.4 4,2 4,3 1.6 4,4 4,6 51 4.0 4.8 1,6
Transporte, comunicaciones 4.8 4,4 4,2 3,5 3.2 4,2 28 0,5 13 1.7
Finarzas, servicios a las empresas 54 5.5 4,5 51 4,1 4,9 4,3 37 4,3 4.1
Servicias sodales, comunales. personalas 7.7 5,5 4,9 6,0 33 5.5 2,7 23 31 2.8
Gobierna 80 5,7 5.1 72 34 £2 is ii 2.2 5
Pifi Total : 65 4,1 4,2 4.9 3,4 46 28 3.0 3.2 3.0

Fuente: Dane, Cuentas Nacionales

ANALISIS SECTORIAL

1.- ANALISIS FINANCIERO DEL SECTOR ECONOMICO DE LA CONSTRUCCION EN
COLOMBIA PARA LOS CONTRATOS DE OBRAS PUBLICAS:

El sector de la Construccion - Edificaciones es considerado como uno de los lideres en el
crecimiento del producto interno bruto (PIB) del pais. De hecho, desde el afio 2012 ha crecido
por encima del promedio de la economia.

Para la elaboracion de este estudio, se tuvo en cuenta la informacion financiera reportada a la
Superintendencia de Sociedades con corte al 15 de Mayo de 2015 de las 765 empresas
supervisadas por este ente de vigilancia, a su vez se consulté informacién publicada por el
Departamento Nacional de Estadistica (DANE). Para el efecto, el informe utiliza una muestra de

entidades con diferente naturaleza juridica, que incluye sociedades y sucursales de sociedades
extranjeras.
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De acuerdo con lo anterior, se analizaran dos subsectores, asi:

¢ Construccién de obras residenciales, conformado por una muestra de 700 empresas
« Construccion de obras no residenciales, conformado por una muestra de 65 empresas.

Es importante aclarar que esta clasificacion sectorial se realizd teniendo en cuenta el tipo
negocio de las empresas y su cadena de valor.

Para mayor precision, en este estudio el subsector de construccién de obras residenciales
comprende las empresas que se dedican a la construccion de vivienda de interés social (VIS) y
vivienda diferente de interés social, es decir NO VIS, mientras que el subsector de
construccion de obras no residenciales comprende las empresas enfocadas a la edificacién de
centros comerciales, hospitales, oficinas, bodegas, entre otros.

Es importante anotar que la mayoria de las empresas del subsector construccién de obras
residenciales esta involucrada en los programas de las 100.000 viviendas gratis, vivienda para
ahorradores (VIPA), entre otros proyectos que promueve el Gobierno a través del Ministerio de
Vivienda, Ciudad y Territorio de Colombia. Por lo anterior, la dindmica del sector se centra
actuaimente, de manera prioritaria, en la vivienda de interés social. No obstante, la vivienda de
alto valor y construcciones no residenciales también generan aportes importantes.

L a economia colombiana crecié 4,6% en 2014 respecto a 2013. A su turno, el valor agregado
de la rama de la construccién crecié en 9,8%, producto, entre otros, del aumento de obras
civiles en 12% y construccién de edificaciones en 7,4%, tal y como se observa en la siguiente
grafica:
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GRAFICA No. 2 - VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PIB

201372012 (Ene-Dic) 201472012 (Ene Dig)

Construccion

& contruceidn, construccion y

reparacion de edificacionss

Fuente: DANE. El PIB de construccion esta reportado en precios constantes y serie desestacionalizada.
La variacién del PiB registra la variacién del PIB total entre el afio 2014/2013 vy el afio 2013/2012

El sector de la Construccion — Edificaciones aporté al PIB, a precios constantes para el aflo
2014, un valor de 16.56 billones de pesos (cifras preliminares), correspondiente a un 44,79%
del total del sector constructor. Durante el udltimo cuatrienio, el crecimiento del sector
construccion — edificaciones en promedio fue del 8%, pasando del 13,1 & 16,5 billones de
pesos.

ASPECTOS MICROECONOMICOS

Para este analisis microeconémico se tuvo en cuenta las 765 empresas del sector que
remitieron sus estados financieros con corte al 31 de Diciembre del afio 2014, de las cuales 700
ejercen actividades en construccion de obras residenciales y 65, de obras no residenciales.
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GRAFICA No. 3—~ PARTICIPACION CONSTRUCCION DE OBRAS RESIDENCIALES
VS. NO RESIDENCIALES

S HEAMHAENUIALES
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Fuente; Supe sociedades — Calculos Grupo de Estudios Econdmicos y Financieros

De acuerdo con la clasificacion establecida en el articulo 2° de la Ley 905 de 2004, el 43% del
total de empresas analizadas son catalogadas como medianas empresas y generaron el 16%
del total de ingresos de la muestra; el 31%, como grandes empresas y generaron el 81% de los
ingresos; el 25%, como pequefias empresas y generaron el 3% del total de ingresos; vy el 1%,
como microempresas que generaron menos del 1% del total de ingresos.

TABLA No. 4 - INGRESOS OPERACIONALES Y NUMERO DE EMPRESAS
PARA EL ANO 2014

GRANDE $7.994.762 235
MEDIANA $1.612.615 332
PEQUENA $260.720 194
MICRO $8.469 4

TOTAL $9.876.567 785

Fuente: Supe sociedades — Calculos Grupo de Estudios Econdmicos y Financieros
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La naturaleza juridica de las entidades en la muestra del sector de la construccion —
edificaciones para el afio 2014, son:

% Sociedades andnimas, con 39,1%,
< Sociedades por acciones simplificadas (S.A.S.), con 38,4% vy
<+ Sociedades de responsabilidad limitada, con 19,3%.

Se puede observar en el siguiente grafico su participacién.

GRAFICO No. 4 - PARTICIPACION POR NATURALEZA JURIDICA 2013 ~ 2014

w2013 B2014

De lo anterior se colige que por su naturaleza juridica se tomaron los estados financieros a
corte del 31 de diciembre de 2014 de 765 empresas, distribuidas de la siguiente manera:
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Sociedad Anénima 29

Sociadad por acciones simplificada 294

Sociedad Limitada 4

% Sociedad en Comandita Simple 12

’ Sociedad en Comandita por Acciones 5

Suctirsal de sociedad extranjera 7
Q

Sociedad Colectiva

Fuente: Superintendencia de Sociedades ~ Calculos Grupo Estudios Economicos y Financieros
S.C.A: Sociedad en Comandita por Acciones. S.C. Sociedad en Comandita Simple

Teniendo en cuenta los Estados Financieros del Sector de la Construccion de Obras
Residenciales para el afio 2014 se evidencia una continuacién de la tendencia creciente de los
activos, de los pasivos y del patrimonio, entendiéndose un aumento en el activo del 16% que
equivale un incremento en pesos a $3.02 billones del afio 2013 al 2014, siendo las cuentas mas
representativas del activo para el subsector de construccion de obras residenciales: Deudores a
corto plazo, inventarios a corto plazo, intangibles y valorizaciones. Se destaca el crecimiento de
la cuenta de intangibles, con una variacién del 54% frente al afio inmediatamente anterior, en la
cual se registran principalmente los derechos en fideicomisos inmobiliarios.

Por su parte la cuenta de inventarios sin vender representan una pequefia proporcion del activo,
teniendo en cuenta la practica actual de vender para construir, con lo que se asegura que
terminada la etapa de edificacion, el proyecto cuente con clientes definidos.

GRAFICA No. 5 - PRINCIPALES CUENTAS DEL ACTIVO 2012 — 2014 (MILLONES DE $)

Farine (5D g o
starios (P} sl

Fuente: Superintendencia de Sociedades — Calculos Grupo Estudios Econdmicos y Financieros
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En cuanto a los pasivos, se observa un aumento del 18% en los mismos, ya que estos se
incrementaron en $2.3 billones para el afio 2014 frente al afio 2013. Como se observa en la
gréfica principales cuentas del pasivo 2012 — 2014, se destaca un aumento del 31,2% en Ia
cuenta obligaciones financieras a largo plazo, lo que refleja la estructura de financiamiento por
la que optaron las empresas de este subsector.

GRAFICA No. 6 — PRINCIPALES CUENTAS DEL PASIVO 2012 — 2014 (MILLONES DE §)
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Fuente: Superintendencia de Sociedades — Célculos Grupo Estudios Econémicos y Financieros

Al analizar la cuenta de Patrimonio, se observa que esta, también crecié en el periodo
analizado. Siendo los rubros mas representativos de la misma:

s (Capital social,
¢ Reservas,
* Resultado de ejercicios anteriores y superavit por valorizaciones.

Para el afio 2014, la cuenta de resultados de ejercicios anteriores es la gque presenta un mayor
crecimiento, de un 22%, derivado del crecimiento y dinamica en la construccién de vivienda.
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GRAFICA No. 7 - PRINCIPALES CUENTAS DEL PATRIMONIO 2012 - 2014 (MILLONES DE §)

Fuente: Superintendencia de Sociedades — Calculos Grupo Estudios Econémicos y Financieros

Durante el periodo 2012 - 2014, la variacién presentada para los ingresos operacionales fue
positiva. Para el afio 2013, el incremento fue del 54% vy para el afo 2014, del 1,4%,
presentando una desaceleracion explicada, en parte, por una mayor participacion de la vivienda
de interés social, que tiene menor valor agregado por la ausencia parcial de acabados y
mamposteria.

Los ingresos no operacionales presentan una tendencia volatil. Para el afio 2013, se obtuvo un
crecimiento del 11% ocasionado, entre otros, por la utilidad en venta de activos, por los
ingresos por método de participacion y por los dividendos y/o participaciones recibidas o
causadas en desarrollo de actividades de inversion de capital. Para el ano 2014, se presentd
una disminucion del 3,3%.
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GRAFICA No. 8- INGRESOS OPERACIONALES Vs INGRESOS NO OPERACIONALES

Millones de pesos

Fuente: Superintendencia de Sociedades — Calculos Grupo Estudios Econémicos y Financieros

Por otro lado, el subsector de construccién de obras residenciales presenta una alta
participacion de los costos de ventas sobre los ingresos operacionales, es decir que
representan en promedio el 75% durante el periodo analizado. Los gastos de ventas
presentaron un incremento del 32,7% al comparar el afo 2012 al 2014 y los gastos
administrativos del 20%, respondiendo a la dindmica de crecimiento de las empresas
pertenecientes a este subsector, para ello se puede comprender mejor en el grafico siguiente:

GRAFICA No. 8 - COSTOS Y GASTOS COMO PORCENTAJE DE LOS INGRESOS
OPERACIONALES

51 GASTOS OPERACIONALES DE VENTAS
{GASTOS OPERACIONALES DE ADMINISTRACION
# COSTOS DE VENTAS

Fuente: Superintendencia de Sociedades —~ Calculos Grupo Estudios Econémicos y Financieros
En el neto del subsector se presentaron utilidades, en el periodo 2012 — 2013, con un aumento
del 19,9%, mientras que para los afios 2013 - 2014 se presentd una reduccion del 11,7%. Las
ganancias fueron generadas por 578 compaiiias de la muestra de este subsector.
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Dicho comportamiento obedecié, principalmente, a un crecimiento en las ventas, derivado en un
alto porcentaje de los proyectos impulsados por el Gobierno Nacional como son el programa de
las 100.000 viviendas gratis y el programa de vivienda para ahorradoras (VIPA).

GRAFICA No. 10 — GANANCIAS Y PERDIDAS
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Fuente: Superintendencia de Sociedades — Calculos Grupo Estudios Econdmicos y Financieros

De la muestra estudiada, 122 compafiias presentaron pérdidas por un valor de $99.672
millones de pesos para el afio 2014. Es importante sefialar que una sola empresa generd el
54% del total de las pérdidas, ocasionado por un mayor endeudamiento, como consecuencia de
una generacion de caja negativa durante los dos Gltimos afios (2013 — 2014).

Al continuar con el analisis financiero en materia de la rentabilidad, se puede observar que
durante el periodo 2012 — 2014, el ROA y el ROE presentaron una tendencia volatil; los
incrementos para el afic 2013 fueron producto del aumento en el margen de utilidad antes de
impuestos, directamente relacionado por el crecimiento en ingresos no operacionales y una
estabilidad en los costos y gastos de administracion.

Sin embargo para el afo 2014, las disminuciones se presentaron principalmente en la rotacion
de activos, evidenciando el menor uso de los activos, que se presenta como mecanismo para
generar ingresos.

A continuacién se puede observar el comportamiento de estos indicadores de capacidad
organizacional para los afios 2012, 2013 y 2014.
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TABLA No. 5 - INDICADORES FINANCIEROS DE RENTABILIDAD (ROE Y ROA)

gen Neto .29 7
Rotacién de activos 0.50 0,45 0.35
Apalancamiento 303 2,94 305
Rentabilidad del patrimonio 16.9% 17.2% 14.1%
Rentabilidad del aciivo 58% 5.9% 456%

Fuente: Superintendencia de Sociedades ~ Calculos Grupo Estudios Econémicos y Financieros

Nota: Margen Neto: Utilidad Neta / ingresos Operacionales.
Rotacion de activos: Ingresos Operacionales / Total de Activos
Apalancamiento: Total Activo / Total Patrimonio

ROA: Utilidad Neta / Total Activos

ROE: Utilidad Neta / Total Patrimonio

e CONSTRUCCION DE OBRAS NO RESIDENCIALES

Para este analisis se tiene en cuenta una muestra de las 65 empresas del subsector de
construccidn de obras no residenciales, durante el afio 2014 continuo la tendencia creciente del
activo, pasivo y patrimonio.

Asi, el activo se incrementd en un 26%, que representa en pesos $386.328 millones en el afio
2014 frente al 2013. Siendo los rubros mas representativos del activo para el subsector de
construccion de obras no residenciales: Deudores a corto plazo, inventarios a corto plazo,
intangibles, propiedad planta y equipo y valorizaciones. El mayor crecimiento se presenté en el
rubro de deudores a corto plazo, con una variacién del 56,6%.

Al realizar un andlisis de los pasivos, se observa un crecimiento del 31%, al aumentarse en
$296.145 millones para el afio 2014 frente al 2013. Por ello se pueden observar los rubros mas
representativos del pasivo para el periodo comprendido entre el 2012 ai 2014.

El rubro de otros pasivos a corto plazo, registré un aumento del 96,6%, mientras que la cuenta
otros pasivos a largo plazo, presenté una disminucion del 33,8%, indicando que los anticipos y
avances recibidos se utilizaron para construccion de obras de menos de un afo.
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La cuenta del patrimonio aumento en un 16,5%, incrementandose en $30.183 millones para el
anc 2014 frente al 2013. Los rubros més representativos del patrimonio durante el periodo
analizado fueron: capital social, superavit de capital, reservas y superavit por valorizaciones. En
el 2014, la cuenta de capital social fue la que presentd un mayor crecimiento, en un 59%.

Por otro lado, la variacion presentada para los ingresos operacionales durante el periodo
2012-2014 fue creciente, siendo para el afto 2013, un incremento del 3,8%, especialmente por
la construccién de oficinas y bodegas en ciudades como Barranquilla, Bogota, Armenia y
Bucaramanga, mientras que para el afio 2014, el incremento fue del 7,9%.

GRAFICA No. 11 - VARIACION DE LOS INGRESOS 2012 — 2014 (MILLONES DE §)

Millones de pesos

Fuente: Superintendencia de Sociedades — Calculos Grupo Estudios Econdmicos y Financieros

Los ingresos no operacionales presentaron una tendencia decreciente y representaron, en
promedio, el 7,5% del total de los ingresos del subsector de obras no residenciales.

La actividad no residencial se concentré fundamentalmente en la construccién de centros
comerciales, con areas que van desde 5.000 a 20.000 metros cuadros. La creacion de zonas
francas en Colombia promovié la construccion de complejos logisticos, por las deducciones
impositivas y otras facilidades para el comercio exterior.

En la grafica de abajo, se puede observar como el subsector presenté utilidades de manera
consolidada, aun cuando su comportamiento fue volati. Para el periodo 2012 a 2013 se
presentd una disminucién del 29,1%. No obstante, para el 2013 al 2014 se observa una

mejoria y las utilidades crecieron en un 28,3%.
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Estas fueron generadas por 53 de las 65 compafias del subsector; mientras que las 12
compafiias restantes del subsector generaron perdidas en el afio 2014 por un valor de $15.835
millones. Es importante resaltar que una sola compania registré el 80% del total de las
pérdidas, por una disminucién de sus ingresos no operacionales en las subcuentas

“recuperaciones” e “indemnizaciones”.

GRAFICA No. 12 - GANANCIAS Y PERDIDAS

Millones de pesos
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Fuente: Superintendencia de Sociedades — Calculos Grupo Estudios Econdmicos y Financieros

e  AMNALISIS FINANCIERO

Durante el periodo 2012 al 2014, el subsector presentd una tendencia decreciente en el
indicador ROA, generado por disminuciones en el margen de utilidad antes de impuestos,
especialmente derivado del comportamiento de sus ingresos no operacionales.

El indicador ROE, asi mismo, presenté una disminucién del 22,4% para el afio 2013 y una leve
recuperacion del 0,8% para el afio 2014, atribuible a la disminucion en costos y gastos y nivel

de apalancamiento.
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TABLA No. 6 —~INDICADORES FINANCIEROS

kargen Neto 8.5% 6,8% 715%
Rotacién de activos 0,69 0,60 05

Apalancamiento 2,48 275 297
Rentabilidad del patrimonic 14.6% 11,.3% 11.4%
Rentabilidad dsl active 5.9% 41% 35%

Fuente: Superintendencia de Sociedades ~ Caiculos Grupo Estudios Econdmicos y Financieros

A continuacion se presenta el analisis de los indices financieros, siendo estos valores los
reportadcs por los constructores en los Estados Financieros Consolidados a nivel del pais,
estableciendo a su vez un comparativo con el departamento del Valle del Cauca, Cali y la
ciudad de Palmira; pudiendo establecer unos rangos estadisticos mas acordes a la realidad,
con cortes al 31 de diciembre de los afios: 2010, 2011, 2012, 2013 Y 2014, a traves de una
muestra homogénea.

Luego de hacer la correspondiente depuracion, quedaron 372 grupos que han reportado de
manera consecutiva los estados financieros consolidados entre 2010 y 2014, sobre los cuales
se hacen respectivas comparaciones para establecer las tasas de crecimiento. De estos 372
grupos, 33 corresponden a los que participan en el mercado publico de valores y por lo tanto
son supervisados por la Superintendencia Financiera aunque la matriz pertenece al sector real
de la economia. Los otros 339 son supervisados por la Superintendencia de Sociedades.

= indice de Liquidez:
Razon Corriente: Activo Corriente/ Pasivo Corriente
Interpretacion: Indica la capacidad que tiene la empresa para cumplir con sus obligaciones

financieras, deudas o pasivos a corto plazo. Al dividir el activo corriente entre el pasivo
corriente.
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é INDICADOR DE LIQUIDEZ SECTOR DE LA CONSTRUCCION

REGION 2010 2011 2012 2013 2014
COLOMBIA 1,63 1,64 1,62 1,65 1,53
VALLE 1,63 1,66 1,55 1,68 1,50
CALI 1,67 1,65 1,58 1,72 1,49
PALMIRA 1,34 2,17 1,7 1,06 1,58
BOGOTA 1,54 1,58 1,57 1,58 1,43
MEDELLIN 1,54 1,71 1,72 1,73 1,61
BARRANQUILLA 2,12 1,93 1,93 2,25 1,96
BUCARAMANGA 1,51 1,7 1,61 1,43 1,54
PEREIRA 1,44 1,53 1,9 1,65 1,53

* Los indicadores Financieros estan calculados con los Estados Financieros en miles de pesos
Fuente: SUPERINTENDENCIA DE SQCIEDADES

Rango para la liquidez: 1,0 -2,0

+ [ndice de Endeudamiento:

Endeudamiento: Pasivo Total / Activo Total

Interpretacion: Indica que por cada peso invertido en activos, cuanto esta financiado por
terceros y que garantia esta presentando la empresa a los acreedores.
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INDICADOR DE ENDEUDAMIENTO SECTOR DE LA CONSTRUCCION

REGION 2010 2011 2012 2013 2014
COLOMBIA 64,45 63,19 62,13 59,78 62,56
VALLE 65,94 67,48 62,65 62,49 63,28
CAL 66,53 68,43 62,55 63,22 65,19
PALMIRA 44,27 40,62 67.26 43,5 45,06
BOGOTA 65,23 63,64 63,3 60,38 62,81
MEDELLIN 62,69 61,9 61,35 61,27 68,97
BARRANQUILLA 55,16 58,75 58,16 52,85 50,62
BUCARAMANGA 71,54 68,04 68,39 65,4 65,97
PEREIRA 67,31 65,33 64,9 65,51 74,18

* Los indicadores Financieros estan calculados con los Estados Financieros en miles de pesos
Fuente: SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES

Rango para el endeudamiento: 45 %-75%

» indice de Cobertura de Intereses:
Cobertura de Intereses: Utilidad Operacional / Gastos de Intereses

Interpretacion: Mide el apalancamiento financiero de la empresa y proporciona el grado en que
los intereses son absorbidos por los beneficios antes de intereses e impuestos mas la
amortizacion. El ratio de cobertura de intereses es una medida del nimero de veces que una
empresa puede hacer los pagos de intereses de su deuda con sus ganancias antes de
intereses e impuestos. Esta calculadora se utiliza para calcular el ratio de cobertura (nimero de

veces).

El pago periddico de intereses es una carga fija para la empresa, por lo que conocer esta
proporcién evita futuras dificultades, siendo de relevancia que los gastos financieros se paguen
con el beneficio neto de explotacién. Se suele admitir como un indicador razonable que como
minimo la utilidad antes de interés y de impuesto (BAIT) sea el doble de los gastos financieros
en el (ltimo afo. Entre mayor sea este indicador mejor situaciéon para que la empresa haga
frente a la carga financiera.
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INDICADOR DE COBERTURA DE INTERESES SECTOR DE LA CONSTRUCCION

REGION 2010 2011 2012 2013 2014
COLOMBIA 3,97 3,87 3,01 4,74 4,60
VALLE 7,04 5,23 3,69 4,02 5,91
CALI 7,32 5,14 3,73 3,97 5,74
PALMIRA 8,97 19,85 12,52 9,31 13,99
BOGOTA 4,55 3,43 2,46 4,64 4,19
MEDELLIN 5 3,09 3,42 6,2 3,01
BARRANQUILLA 3,31 4,43 2,7 4,26 4,68
BUCARAMANGA 2,3 4,09 4,54 7,38 7,24
PEREIRA 2,89 2,86 4,01 3,23 4,77

tos indicadores Financieros estdn calculados con los Estados Financieros en miles de pesos

Fuente; SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES
Rango para la Cobertura de Intereses: 1,8 Veces = 5,0 Veces

Capacidad Organizacional

» indice de Rentabilidad del Patrimonio (ROE)
ROE: Utilidad operacional / Patrimonio
Interpretacion: El ROE mide la rentabilidad obtenida por la empresa sobre sus fondos propios,

es decir que por cada pesos que invierten los accionistas en el capital, tienen un rendimiento
del %, o sea que estan generando tantos centavos aproximadamente por cada peso invertido.

Si se desea ampliar el capital de la empresa a través de una inversion en la que se obtiene una
rentabilidad superior a su ROE, el impacto en este ratio es positivo.

Por el contrario, si se acometen inversiones con rentabilidades inferiores a su ROE, el impacto
es negativo.
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En primer lugar, se debe analizar el ratio que se denomina como ROE {Return of Equity) o Rentabilidad
sobre Recursos Propios. Este ratio, mide la rentabilidad obtenida por los accionistas en una entidad
juridica o en una persona natural en relacidn a los fondos que se han invertido. Este indicador es un ratio
puramente de rentabilidad en tanto que relaciona el beneficio después de impuestos y resultado
financiero frente a los capitales aportados.

Rentabilidad pues que define la capacidad que tiene la empresa o persona natural para remunerarse en
el caso de persona natural o a sus accionistas, en el casc de persona juridica.

En conclusiéon el ROE, es un ratio que informa de rentabilidades pasadas, no futuras. Ademas, siempre
debera tomarse en consideracion el riesgo de la operacion. Es decir, si la empresa estd muy apalancada,
o arrastra problemas sistémicos ¢ de liquidez por mencionar algunos, probablemente sea preferible una
inversidon segura a una menor rentabilidad.

El hecho que el ROE nos ofrezca un valor bajo no necesariamente nos indica rentabilidades insuficientes,
con lo cual tenemos que valorar siempre el sector al que pertenece la sociedad, puesto que dependiendo
del sector, podremos encontrar grandes fluctuaciones en este.

El ROE es afectado por tres cosas:

1. La Eficiencia econémica
2. La eficiencia Operativa
3. El Apalancamiento

INDICADOR DE RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO (ROE} SECTOR DE LA CONSTRUCCION

REGION 2010 2011 2012 2013 2014
COLOMBIA 17,63 15,91 12,48 15,94 13,41
VALLE 24,79 22,81 17,26 13,35 26,54
CALI 25,99 23,01 18,55 13,28 27,93
PALMIRA 10,6 15,5 18,4 16,66 28,49
8OGOTA 16,83 17,75 11,5 17,42 12,76
MEDELLIN 16,92 13,57 16,07 14,81 8,61
BARRANQUILLA 9,84 9,15 7,53 13,42 12,02
BUCARAMANGA 16,15 15,22 13,54 19,04 14,45
PEREIRA 8,35 6,63 9,22 9,44 17,04

* Los indicadores Financieros estan calculados con los Estados Financieros en miles de pesas

Fuente: SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES
Rango para la Rentabilidad del Patrimonio (ROE}: 3,0% - 16,0% l
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o indice de Rentabilidad del Activo (ROA)
ROA: Utilidad operacional / Activo Total

Interpretacion: EI ROA mide el efectivo funcionamiento de los activos totales de la empresa; es
decir que por cada peso invertido en los activos totales, se obtiene una utilidad de $ 0,00
centavos que invierten los accionistas en el capital, tienen un rendimiento del %, o sea que
estan generando tantos centavos aproximadamente por cada peso invertido.

El siguiente ratio, y por supuesto no menos importante, es el ROA (Return of Assets) o
rentabilidad de activos. Este indicador se calculara realizando la divisién entre Utilidad
Operacional / Activo Total, efectivamente es un ratio de rendimiento de las inversiones, en tanto
que supone la capacidad de los activos de la empresa, para generar beneficio o retorno de la
propia inversion.

Es por ello que en este calculo se toma como base el beneficio antes de intereses e impuestos,
ya que el rendimiento calculado siempre sera con independencia de la financiacion de las
inversiones.

Es por ello que el ROA cobra una especial importancia, ya que si el ROA es > interés de la
operacion, se entiende que habra cobertura de los costos financieros, en cuyo caso, el valor es
6ptimo. Dicho de otro modo, una empresa nunca debe endeudarse por encima de su ROA. Es
muy interesante el hecho de realizar un seguimiento a este ratio para comprobar la evolucion de
la rentabilidad que suponen las inversiones de las sociedades, pues podemos encontrar en
muchos casos, estados financieros que nos indican que no por incrementar progresivamente el
volumen de los activos, se obtiene un rendimiento directamente proporcional a las inversiones.

INDICADOR: DE RENTABILIDAD DEL ACTIVO (ROA) SECTOR DE LA CONSTRUCCION }

REGION 2010 2011 2012 2013 2014
COLOMBIA 6,79 5,28 4,23 5,83 4,74
VALLE 8,18 6,77 5,18 4,8 8,34
CALI 8,37 6,69 5,42 4,72 8,41
PALMIRA 6,34 7,45 5,08 8,07 13,89
BOGOTA 5,75 5,58 3,87 6,16 4,54
MEDELLIN 5,67 4,86 5,54 5,46 2,71
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INDICADOR DE RENTABILIDAD DEL ACTIVO:(ROA) SECTOR DE LA CONSTRUCCION

REGION 2010 2011 2012 2013 2014
BARRANQUILLA 3,52 3,73 2,85 5,45 5,29
BUCARAMANGA 4,15 4,58 3,76 5,57 4,56
PEREIRA 2,41 2,22 2,96 3,29 4,06

Los indicadores Financieros estan calcuiados con los Estados Financieros en miles de pasos

Fuente: SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES

Rango para la Rentabilidad del Activo {ROA}: 2,0% - 9,0% ‘

De manera conjunta, ambos ratios nos estdn dando una informacion de gran valor sobre
rentabilidad de la sociedad y rendimiento de sus activos, lo que sumado a todos los
procedimientos anteriormente vistos, nos posibilita para elaborar una composicién de lugar y
poder tomar una decision final sobre el andlisis financiero de la propuesta mas acorde para
flevar a cabo el cumplimiento del objeto del contrato.

2.- ANALISIS FINANCIERO DEL SECTOR ECONOMICO DE SERVICIOS EN COLOMBIA
PARA LOS CONTRATOS DE CONSULTORIA Y PRESTACION DE SERVICIOS:

En este informe de Balance y Perspectivas, incluiremos una seccién adicional que tratara el
sector de servicios: actividad que incluye un grupo heterogéneo de subsectores con dinamicas
y caracteristicas muy diferentes y que realmente ain no estén debidamente caracterizadas y
medidas en el pais.

En un esfuerzo por avanzar en la identificacién y evolucion de la actividad de servicios, el
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica — DANE, por medio de la Muestra
Trimestral de Servicios — MTS, mide la evolucién de las principales variables del sector servicios
en el corto plazo, a través de la generacion de indices y variaciones de los ingresos nominales
por tipo de ingreso y personal ocupado por categoria ocupacional, para el total nacional.
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En el segundo trimestre de 2015, comparado con igual periodo del afo anterior, los mayores
incrementos en los ingresos nominales se observan en; actividades cinematograficas, de video
y programas de televisioén, auxiliares al transporte, inmobiliarias y de alquiler de maquinaria y
equipo, salud humana privada, educacion superior privada y actividades administrativas.

Por lo contrario, actividades como publicidad, actividades profesionales cientificas y técnicas,
programacion, trasmisién y/o difusién y actividades de agencias de noticias y servicios de
correo se contraen con respecto al mismo trimestre del afio anterior.

GRAFICA No. 13 INGRESOS DE LAS ACTIVIDADES DE SERVICIOS, SEGUN SUBSECTOR
VARIACION ANUAL %, Il TRIMESTRE

Ademas del comportamiento puntual en un trimestre en particular, vale la pena evaluar la
tendencia de estas actividades. Para ello graficamos las variaciones acumuladas en los Gltimos
12 meses buscando identificar en qué sectores se percibe una tendencia creciente. Actividades
como servicios auxiliares de transporte, informatica, inmobiliarios y alquiler de maguinaria y
equipo y actividades administrativas y de apoyo a las empresas muestran una tendencia
creciente desde mediados de 2014,

Por lo contrario, en servicios de correo y actividades profesionales, cientificas y técnicas, la
tendencia es decreciente. Un comportamiento similar se registra en el expendio de alimentos,
bares y similares.
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Los acuerdos comerciales con los que cuenta Colombia constituyen una oportunidad para el
comercio exterior del pais. A diciembre de 2015, hay trece acuerdos comerciales vigentes y
cinco firmados o en negociacion. Los paises con los que Colombia tiene acuerdos vigentes

representaron el 66.7% de las exportaciones entre enero y octubre
importaciones del pais entre enero y septiembre de 2015.

de 2015, y el 64.9% de las

TABLA No. 7 EXPORTACIONES DE COLOMBIA HACIA PAISES CON ACUERDOS COMERCIALES

{(Millones de doélares FOB)

EFnerc-octulbire War., SG Part
2015 2014-2018

2014

icipacitn

Paises con TLC

Estados Unidas
Linion Europea
CAN

Mercosur

Vanoruela i

Mnico
Chite UG
EFTA 2
Canada [EIFeN

Trignpulo Noarte R A

Fotal Fames

can TLC 345130
Wiy TLO o
Total Caolombia R

Tertal Paises

Fuente: DANE - DIAN

A0
25,4

L.
s

4,103

W% e

TABLA No. 8 IMPORTACIONES DE COLOMBIA DESDE PAISES CON ACUERDOS COMERCIALES

(Millones de ddlares CIF)

2014 Enero-sept Var. % Participacion
2015 2014-2015 Paises con TLC

Estados Unidos 18.183 12.031 45,0
Union Europea 8.761 6,245 22,4
Méxica 5.273 2.932 110
Miercosur 3.610 1.932 7.2
CAN 2.675 1.624 &,
Canada 1.165 661 P
Chile 925 602 3
EFTA 566 379 1.4
Venezuela 440 20¢ g,a
Triangulo Norte 107 83 0.3
Total Paises con TLC 41.717 26.708
Total Paises sin TLC 22.312 14.431
Total Colombia 64.029 41.140

Fuente: DANE - DIAN
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El Tratado de Libre Comercio (TLC) con Estados Unidos ha sido el que ha registrado mayores
exportaciones e importaciones. Las exportaciones a Estados Unidos entre enero y octubre de
2015 consistieron principalmente en combustibles y aceites minerales (54.3%), café (10.6%) y
flores y plantas vivas (10.3%). Por su parte, las importaciones mas frecuentes desde Estados
Unidos en los primeros nueve meses de 2015 fueron combustibles (27.3%), calderas y
magquinaria (11.2%) y cereales (8.6%).

Otro acuerdo comercial de gran importancia es el suscrito con la Unién Europea. En conjunto,
las exportaciones a la Unién Europea (UE) constituyen el 16.9% del total de Colombia, mientras
que las importaciones desde los paises de la UE tienen una participacion de 15.2% en el total
nacional. Los principales destinos de exportaciones de Colombia dentro de la UE son Espafia,
Paises Bajos y Reino Unido, en tanto que los paises desde los que mas se importa fueron
Alemania, Francia y Espafia.

Los combustibles representan mas de la mitad (61%) de las exportaciones colombianas a la
UE, seguidos por el café (12.8%) y las frutas (11.5%). En contraste, los aparatos de navegacion
aérea y espacial (17.8%), las calderas y maquinarias (16%) y los productos farmacéuticos
(13.9%) son los productos que méas importa el pais desde la Unidn Europea.

» CONTRATOS DE SEGURIDAD Y VIGILANCIA PRIVADA

A dos afios de cumplirse medio siglo de la expedicién del Decreto 1667 de 1966, o Estatuto
Organico de la Policia, en el que se presentaron los primeros lineamientos para la regulacién y
creacion del servicio de vigilancia y seguridad privada en el territorio nacional, este se ha
convertido en uno de los sectores mas dinamicos y ganadores en Colombia.

Las cifras son contundentes: en el 2014 este sector obtuvo ingresos por $7,5 billones, de
acuerdo con cifras de las 5000 Empresas analizadas por la Revista Dinero. En el afio 2013,
este nivel de ingresos habia llegado a $6,7 billones; es decir, que registrdé un crecimiento de
11,5%, mucho mas alto que la economia nacional que tuvo un incremento de 4,6%.

La cifra de ventas en el 2014 es cerca de un punto del Producto Interno Bruto (PIB) del pais, lo
que representa una de las participaciones mas altas en los Gltimos afios.

Si se compara con otras actividades economicas en el pais, los ingresos del sector de vigilancia

y seguridad privada son superiores a los obtenidos por la floricultura, a la actividad bananera y
a los del turismo.

Centro Administrativo Municipal de Palmira - CAMP
Calle 30 No. 29 -39: Cédigo Postal 763533
www.palmira.gov.co

PBX.2709500 Ext. 2211




Pad

Reptblica de Colombia
Departamento del Valle del Cauca
Alcaldia Municipal de Palmira

: SECRET.
Alcaldia Municipal c AR'A JUR'D!CA Eﬁ%gﬁ
 dePalmira construimos paz
Nit.: 891.380.007-3 OFICIO

El crecimiento de esta industria comenzé su fase de mayor dinamica en la mas reciente década,
como se puede verificar que en el afic 2008 alcanzé ventas por $3,8 billones y para 2014 sus
ingresos casi que se duplicaron.

Ademas, las utilidades netas en el 2014 llegaron a $272.391 millones, cerca de 34% de
crecimiento frente al afo 2013, los activos superaron los $3,15 billones, 15% mas que el afio
anterior y su patrimonio ascendid a $1,68 billones, 13% mas que en el 2013,

Con la dinamica econdmica del pais en los Gltimos afios, con crecimientos por encima de 4%, el
auge de la inversion exiranjera y la consolidaciéon de un sector de finca raiz mas vigoroso en
construccién de vivienda, oficinas, centros comerciales y una mayor oferta logistica que
generaron un incremento del aparato productivo han jalonado la demanda en el sector de
vigilancia y la diversificacion de las modalidades del servicio. Segln las cifras de las 5000
Empresas de la Revista Dinero, para 2014 reportaron informacion cerca de 1.300 compaiiias.

Desde el afio 1994, cuando se cred el Decreto Ley que rige la actividad, se puede decirque a la
fecha se ha incrementado sustancialmente el nimero de empresas de vigilancia y seguridad
privada en el pals, expresado directamente por la Dra. Paula Andrea Cardona, directora gremial
y responsable de la vicepresidencia de Vigilancia y Seguridad Privada de la Federacion
Nacional de Comerciantes (Fenalco).

De acuerdo a la cifras arrojadas por Fenalco, en relacion con la base de dalos de la
Supervigilancia, se ha expandido su cobertura geografica en el pais, en un 86% del servicio de
vigilancia y seguridad privada, las cuales se concentran en cinco departamentos. Sin embargo,
Bogota y Cundinamarca congregan mas de la mitad.

Esta region, segin el gremio, es responsable de 29,6% del PIB colombiano, tiene en su
territorio 58% de las empresas del sector, lo que significa que es primero en cada una de las
ocho modalidades de servicios.

A nivel nacional, los negocios se concentran basicamente en Bogota, en donde hay 80.000
guardas de los 246.000 que hay en el pais”, explica Catalina Tapias, directora gjecutiva de la
Federacién Colombiana de Empresas de Vigilancia y Seguridad Privada (Fedeseguridad).

Luego se ubica el departamento del Valle del Cauca, con 10% de las empresas, seguido por
Antioquia, con 8%, Atlantico, con 4% y Santander con 2%.

Con una participacion inferior, destaca un grupo de once unidades territoriales que suman 11%
del total de las distribuidas en el territorio colombiano. Estas son: Tolima, Magdalena, Huilg,
Meta, Risaralda, Cesar, Norte de Santander, Bolivar, Boyaca, Cauca y Quindio.
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En un pals con mayor crecimiento de su parque empresarial, con mayor ndmero de
multifamiliares vy de centros comerciales, la vigilancia y seguridad privada han incrementado su
operacién y se han convertido en aliados estratégicos de la fuerza publica para preservar la
mtegridad de los ciudadanos en el pais en su trabajo, hogar y en los sitios de esparcimiento.

Ahora tendrd que moverse en un escenario de desaceleracion de la economia, en donde las
sinergias y ofertas de mayor valor seran la constante para seguir creciendo y consolidandose
como un sector ganador. A corte de marzo de 2015, un total de 216.151 personas conforman €l
personal operativo del sector de vigilancia v seguridad privada en Colombia, de acuerdo con
datos de la Superintendencia de Vigilancia y Seguridad Privada (Supervigilancia).

El segundo cargo que mas requiere de personal es el de escolta, con un total de 17.487
personas en todo el pais y una participacion de 8,09% de los empleados en campo. Por sexo,
en este predominan los hombres con 98% del total y 17.187 unidades.

L.uego se ubican los que se desempeiian en los cargos de supervisores con 10.462 personas,
operadores de medios tecnologicos con 6.012 personas y manejadores caninos con 2.414
personas.

GRAFICA No. 14 ANALISIS SECTORIAL

Participacién del Ingreso Operacional por Participacion de la utilidad neta por Sector
Sector

CONSTRUCLION

Fuente: Superintendencias, CGN y Coljuegos
Calculos Grupo de Estudios Economicos y Financieros
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GRAFICA No. 15 ENDEUDAMIENTO POR TAMANO DE EMPRESAS POR ANO

Fuente: Mindefensa -~ Supervigilancia

GRAFICA No. 16 ROA POR TAMANO DE LAS EMPRESAS DE VIGILANCIA PRIVADA POR ANO

AR A

Fuente: Mindefensa - Supervigilancia
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GRAFICA No. 17 ROE POR TAMANA DE EMPRESAS POR ANO

FEHIE FALIFENG

Fuente: Mindefensa ~ Supervigilancia

GRAFICA No. 18 NUMERO DE EMPRESAS VIGILADAS POR ANO

2008 2807 2009 : 2530 2013 0L FAC B 20148
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Fuente: Mindefensa - Supervigilancia
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GRAFICA No. 19 INGRESOS OPERACIONALES DEL SECTOR
ANOS 2007 - 2014 (Millones)

Fuente: Mindefensa - Supervigilancia
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GRAFICA No. 20 PARTICIPACION INGRESOS OPERACIONALES
ANOS 2007 — 2014 (Millones)
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Fuente: Mindefensa - Supervigitancia
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GRAFICA No. 21 COMPORTAMIENTO DE LOS INGRESOS OPERACIONALES
EMPRESAS DE VIGILANCIA ARMANDA
ANOS 2009 — 2014 (Millones)

Fuente: Mindefensa ~ Supervigilancia

GRAFICA No. 22 TOTAL ACTIVOS (Millones)

Fuente: Mindefensa - Supervigilancia
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GRAFICA No. 23 ACTIVOS POR TAMANO DE EMPRESA (Millones)

TABLA OF TAMANGC DE LAS EMPRESAS

srrem

Fuente: Mindefensa — Supervigilancia

GRAFICA No. 24 TOTAL PATRIMONIO (Millones)

Fuente: Mindefensa - Supervigilancia
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GRAFICA No. 25 VARIACION DE LA UTILIDAD OPERACIONAL
POR TAMANO DE EMPRESAS (Porcentaje)

Fuente: Mindefensa - Supervigilancia

Estos valores de los indices financieros se basan en el reporte de estados financieros
consolidados que reportaron las empresas de Colombia para el sector de Servicios, haciendo el
comparativo entre el Pais con el departamento del Valle del Cauca y las ciudades de: Cali,
Palmira, Bogota D.C., Medellin , Barranquilla, Pereira y Bucaramanga, pudiendo de esta
manera establecer unos rangos estadisticos mas acordes a la realidad, con cortes al 31 de
diciembre de los afios: 2011, 2012, 2013 y 2014, es decir que se toma una muestra
homogénea de las bases de datos que nos arroja el SIREM (Sistema de Informacion y Reporte
Empresarial) el cual es manejado por la entidad de la Superintendencia de Sociedades en
Colombia, quien a su vez analiza y compara el desempefio financiero de las empresas, sectores
y / o regiones.
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indice de Liquidez:
Razén Corriente: Activo Corriente/ Pasivo Corriente
Interpretacién: Indica la capacidad que tiene la empresa para cumplir con sus obligaciones

financieras, deudas o pasivos a corto plazo. Al dividir el activo corriente entre el pasivo
corriente.

SECTOR SERVICIOS ' I

INDICADOR DE LIQUIDEZ SECTOR SERVICIOS — ASEO o
SEGURIDAD Y VIGILANCIA :

REGION : 2011 2012 -2013 0 2014
COLOMBIA 1,33 1,46 1,46 1,54
VALLE 15 1,46 1,54 1,37
CALI 1,51 1,63 1,74 1,37
PALMIRA 2,28 2,09 1,11 1,37
BOGOTA 1,3 1,46 1,44 1.6
MEDELLIN 1,38 1,69 1,5 1,63
BARRANQUILLA 1,46 1,45 1,46 1,05
BUCARAMANGA 2,04 1,66 1,5 1,05
PEREIRA 1,29 1,68 1,84 1,05

* Los indicadores Financieros estdn calculados con los Estados Financieros en miles de pesos
Fuente: SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES

I Rango para la liquidez: 1.3 - 3.0

 indice de liquidez - Capital Neto de Trabajo:
Capital Neto de Trabajo: Activo Corriente — Pasivo Corriente
Interpretacion: Indica los fondos o recursos con que opera una empresa a corto plazo,

después de cubrir las deudas y obligaciones que vencen en ese corto plazo, siendo este ratio
siempre positivo
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INDICADOR CAPITAL DE TRABAJO SECTOR SERVICIOS — ASEQ
SEGURIDAD Y VIGILANCIA
REGION 2011 2012 2013 2014
COLOMBIA 9.010.965. 12.757.851. 14.710.905. 24.815
VALLE 894.449. 877.330. 1.031.815. 141.000.
CAU 711.361. 882.891. 1.108.165. 141.000.
PALMIRA 37.418. 21.468. 7.386. 141.000.
BOGOTA 5.804.506. 8.932.964. 9.789.959. 20.258.
MEDELLIN 1.029.828. 1503.958. 1.573.654. 3.014.000.
BARRANQUILLA 382.682. 461.660. 634.560. 320.000.
BUCARAMANGA 291.719. 229.676. 171.808. 320.000.
PEREIRA 28.053. 76.469. 79.962. 320.000.

Los indicadores Financieros estéan calculados con los Estados Financieros en miles de pesos

Fuente: SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES

Rango para el capital de trabajo 135.000. - 3.500.000. (En miles de S) I

e indice de Endeudamiento:

Endeudamiento: Pasivo Total / Activo Total

Interpretacién: Indica que por cada peso invertido en activos, cuanto esta financiado por
terceros y que garantia esta presentando la empresa a los acreedores.
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INDICADOR DE ENDEUDAMIENTO SECTOR SERVICIOS — ASEO
'SEGURIDAD Y VIGILANCIA
REGION s 2011 | 2012 | 2013 | 2014

COLOMBIA 23,18 22,1 23,33 48,15
VALLE 23,73 24,03 25,65 54,33
CAU 21,18 22 23,73 54,33
PALMIRA 8,79 4,43 13,41 54,33
BOGOTA 22,5 21,82 23,21 47,21
MEDELLIN 25,61 15,81 18,19 43,3

BARRANQUILLA 31,8 38,54 40,52 58,45
BUCARAMANGA 33,32 29,93 30,06 58,45
PEREIRA 36,11 25,08 24,17 58,45

* tos indicadores Financieros estan calculados con los Estados Financieros en miles de pesos
Fuente: SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES

[ Rango para el endeudamiento; 20.0% - 45.0%

e indice de Cobertura de Intereses:
Cobertura de Intereses: Utilidad Operacional / Gastos de Intereses

Interpretacion: Mide el apalancamiento financiero de la empresa y proporciona el grado en
que los intereses son absorbidos por los beneficios antes de intereses e impuestos mas la
amortizacion. El ratio de cobertura de intereses es una medida del nimero de veces que
una empresa puede hacer los pagos de intereses de su deuda con sus ganancias antes de
intereses e impuestos. Esta calculadora se utiliza para calcular el ratio de cobertura
(numero de veces).

El pago periédico de intereses es una carga fija para la empresa, por lo que conocer esta
proporcién evita futuras dificultades, siendo de relevancia que los gastos financieros se paguen
con el beneficio neto de explotacién. Se suele admitir como un indicador razonable que como
minimo la utilidad antes de interés y de impuesto (BAIT) sea el doble de los gastos financieros
en el dlitimo afio. Entre mayor sea este indicador mejor situacién para que la empresa haga
frente a la carga financiera.
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INDICADOR DE COBERTURA DE INTERESES SECTOR SERVICIOS - ASEO
SEGURIDAD Y VIGILANCIA ‘
REGION 2011 2012 2013 2014
COLOMBIA 5,97 6,37 6,29 13,1
VALLE 1,82 1,82 1,78 1,54
CALI 2,67 2,75 2,87 1,54
PALMIRA 101,58 51,81 4,56 1,54
BOGOTA 6,89 7,41 6,95 15,5
MEDELLIN 8,99 12,1 16,18 9,54
BARRANQUILLA 5,19 6,03 5,42 20,45
BUCARAMANGA 12,25 9,46 6,84 20,45
PEREIRA 4,69 4,51 5,41 20,45

* Los indicadores Financieros estan calculados con los Estados Financieros en miles de pesos
Fuente: SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES

Rango para la Cobertura de Intereses: 1.4 Veces - 14,0 Veces

Capacidad Organizacional

» indice de Rentabilidad del Patrimonio (ROE)

ROE: Utilidad operacional / Patrimonio

Interpretacién: El ROE mide la rentabilidad obtenida por la empresa sobre sus fondos propios,
es decir que por cada pesos que invierten los accionistas en el capital, tienen un rendimiento

del %, o sea que estan generando tantos centavos aproximadamente por cada peso invertido.

Si se desea ampliar el capital de la empresa a través de una inversion en la que se obtiene una
rentabilidad superior a su ROE, el impacto en este ratio es positivo.

Por el contrario, si se acometen inversiones con rentabilidades inferiores a su ROE, el impacto
es negativo. En primer lugar, se debe analizar el ratio que se denomina como ROE (Return of

Equity) o Rentabilidad sobre Recursos Propios.
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Este ratio, mide la rentabilidad obtenida por los accionistas en una entidad juridica o en una
persona natural en relacion a los fondos que se han invertido. Este indicador es un ratio
puramente de rentabilidad en tanto que relaciona el beneficio después de impuestos y resultado
financiero frente a los capitales aportados. Rentabilidad pues que define la capacidad que tiene
la empresa o persona natural para remunerarse en el caso de persona natural o a sus
accionistas, en el caso de persona juridica.

En conclusion el ROE, es un ratio que informa de rentabilidades pasadas, no futuras. Ademas,
siempre debera tomarse en consideracion el riesgo de la operacion. Es decir, si la empresa esta
muy apalancada, o arrastra problemas sistémicos o de liquidez por mencionar algunos,
probablemente sea preferible una inversion segura a una menor rentabilidad.

El hecho que el ROE nos ofrezca un valor bajo no necesariamente nos indica rentabilidades
insuficientes, con lo cual tenemos que valorar siempre el sector al que pertenece la sociedad,
puesto que dependiendo del sector, podremos encontrar grandes fluctuaciones en este.

El ROE es afectado por tres cosas:
1. La Eficiencia econémica

2. La eficiencia Operativa
3. ElApalancamiento

“INDICADOR DE RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO (ROE)} SECTOR SERVICIOS
ASEO Y SEGURIDAD Y VIGILANCIA

REGION .. 22011 +-2012 2013 2014
COLOMBIA 6,49 7,49 6,7 30,71
VALLE 2,04 4,59 2,89 9,26
CALI 2,49 511 4,49 9,26
PALMIRA 12,94 6,42 3,03 9,26
BOGOTA 6,8 7,83 6,82 33,08
MEDELLIN 6,38 6,48 7,59 24,81
BARRANQUILLA 6,29 7,97 7,27 26,74
BUCARAMANGA 7,96 11,38 7,02 26,74
PEREIRA 7,71 6,84 5,53 26,74

* Los indicadores Financieros estdn calculados con los Estados Financieros en miles de pesos
Fuente: SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES

Rango para la‘Rentabilidad del Patrimonio (ROE): 5.0% -20.0% 1
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o indice de Rentabilidad del Activo (ROA)
ROA: Utilidad operacional / Activo Total

Interpretacion: EI ROA mide el efectivo funcionamiento de los activos totales de la
empresa; es decir que por cada peso invertido en los activos totales, se obtiene una
utilidad de $ 0,00 centavos que invierten los accionistas en el capital, tienen un
rendimiento del %, o sea que estan generando tantos centavos aproximadamente por
cada peso invertido.

El siguiente ratio, y por supuesto no menos importante, es el ROA (Return of Assets) o
rentabilidad de activos. Este indicador se calculara realizando la divisiéon entre Utilidad
Operacional / Activo Total, efectivamente es un ratio de rendimiento de las inversiones,
en tanto que supone la capacidad de los activos de la empresa, para generar beneficio
o retorno de la propia inversién. Es por ello que en este calculo se toma como base el
beneficio antes de intereses e impuestos, ya que el rendimiento calculado siempre sera
con independencia de la financiacion de las inversiones.

Es por ello que el ROA cobra una especial importancia, ya que si el ROA es > interés
de la operacion, se entiende que habra cobertura de los costos financieros, en cuyo
caso, el valor es 6ptimo. Dicho de otro modo, una empresa nunca debe endeudarse por
encima de su ROA. Es muy interesante el hecho de realizar un seguimiento a este ratio
para comprobar la evolucion de la rentabilidad que suponen las inversiones de las
sociedades, pues podemos encontrar en muchos casos, estados financieros que nos
indican que no por incrementar progresivamente el volumen de los activos, se obtiene
un rendimiento directamente proporcional a las inversiones.
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INDICADOR DE RENTABILIDAD DEL ACTIVO (ROA) SECTOR SERVICIO ASEO
SEGURIDAD Y VIGILANCIA
REGION ‘ 2011 | 2012 | 2013 2014
COLOMBIA 4,9 5,45 4,9 14,7
VALLE 1,51 3,28 2,09 4,72
CALI 1,91 3,74 3,29 4,72
PALMIRA 10,18 5,77 2,59 4,72
BOGOTA 5,26 571 5,06 15,86
MEDELLIN 4,47 4,97 5,46 13,11
BARRANQUILLA 3,93 4,68 3,97 10,83
BUCARAMANGA 5,08 7,06 4,7 10,83
PEREIRA 4,02 4,07 4 10,83

* Los indicadores Financieros estan calculados con los Estados Financieros en miles de pesos
Fuente; SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES

l Rango para la Rentabilidad del Activo (ROA):3.2%-15.0% |

De manera conjunta, ambos ratios nos estdn dando una informacién de gran valor sobre
rentabilidad de la sociedad y rendimiento de sus activos, lo que sumado a todos los
procedimientos anteriormente vistos, nos posibilita para elaborar una composicion de lugar y
poder tomar una decision final sobre el analisis financiero de la propuesta mas acorde para
llevar a cabo el cumplimiento del objeto del contrato.

o CONTRATOS DE CONSULTORIA

La consultoria empresarial desempefia un papel crucial como motor del desarrollo corporativo,
facilitando a las organizaciones tanto publicas como privadas, el acceso a las mejores practicas
globales en las areas criticas de negocio, generando un efecto positivo en términos de
competitividad

La consuiltoria en Colombia ha venido madurando hacia un mercado especializado en el cual
las empresas estan dispuestas a pagar por propuestas de valor, por ello la ejecucion de la
consultoria y su valor agregado incluyen servicios que no solo se limiten a temas estratégicos
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sino que, ademas, aprovechen la capacidad de su talento para generar impacto de manera
rapida en temas puntuales y tacticos

Hoy por hoy los clientes quieren consultores experimentados y pragmaticos, ya no sirve
solamente un estudio descriptivo del entorno de las oportunidades, sino la recomendacién de
estrategias de accion.

El nivel actual de inversién extranjera directa, los TLC y los emprendimientos innovadores son
ahora parte del ambiente de negocios colombiano. Ello trae oportunidades para la consultoria
porque las empresas sienten la necesidad de respaldarse en mas conocimiento para penetrar
nuevos mercados, abrir nuevas lineas de negocio y adaptarse a los cambios. Esto lo vemos en
todo tipo de consultoria; desde el analisis de coyuntura, hasta el cambio completo de la imagen
corporativa.

El mercado va al ritmo de la economia en general, que avanza impulsada por dos flujos de
negocios muy importantes en este momento:

e La necesidad de las empresas de mejorar su posicién interna y

e Elinterés por entrar al mercado local, desde la perspectiva de jugadores internacionales,
o salir a otros mercados, como visién de las compafias colombianas y algunas
multinacionales que tienen a Colombia como plataforma regional.

El sector en Colombia es visto como uno de los més atractivos de Latinoamérica, por lo que la
mayoria de firmas especializadas y otras, como los grandes proveedores de software y
hardware, quieren entrar al pais.

Aunque el mercado de consultoria en Colombia esta hoy muy desarroliado, no llega obviamente
a tener el tamafo de otros como el europeo o el estadounidense. No obstante, el pais es uno
de los lideres indiscutibles en América Latina, y que registra mayor potencial, creciendo en los
ultimos 5 afios mas de 20%, y este desarrollo sera mayor para el aflo 2016, ante la necesidad
de asesoria de las empresas en Colombia generando retos para las consultoras. Algunos
comienzan a mostrar en el pais un aumento en la demanda ligeramente inferior al crecimiento
registrado por la oferta. De hecho, aunque el mercado de consultoria en Colombia ofrece
muchas posibilidades y potencial a mediano plazo, es claro que todavia se trata de un mercado
cerrado y dificil.

Primero, porque las empresas tienen, en su mayoria, una vision muy conservadora de lo que es
la inversidn en estos servicios. Segundo, porque el mercado es todavia pequefo y altamente
fragmentado; es decir, las empresas de consultoria estan apareciendo en gran numero pero los
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clientes son todavia un pequefio porcentaje. Y por Gltimo, porque son algo reactivas en la
utilizacion de estos servicios: o lo hacen por moda o presion de la competencia, o lo hacen en
situaciones extremas y no planificadas.

Ademas, aun en medio de estos desafios, el cambio de mentalidad empresarial es un hecho en
el pais, y la fuerte competencia que afrontan hoy las compafias presentes en el mercado local
hace apremiante buscar, cuanto antes, el rapido acceso que brindan las consultoras a las
mejores préacticas globales existentes.

Es por eso que la demanda ha venido creciendo gradualmente, principalmente en las grandes
corporaciones del pais, las cuales han entendido que para competir tanto local como
internacionalmente requieren complementar sus capacidades internas, con capacidades
externas.

La sofisticacion de los servicios de consultoria hace mas exigente esta practica, pero también
segmenta un mercado heterogéneo, en calidad, capacidad y estructura organizacional.

Estan las consultoras internacionales, que por su naturaleza trabajan con estructuras de costos
mas altas, y por ende manejan tarifas superiores a las de sus competidores, y les siguen las
regionales, cuyas tarifas y costos son menores a las anteriores, pero superan las de la gran
mayoria de firmas locales.

Sin embargo existe una amplia variedad de firmas pequefias y unipersonales, usualmente
lideradas por ejecutivos retirados, gurus o profesores universitarios. Son firmas con un enfoque
de consultoria basado en la experiencia personal, y generalmente ofrecen los niveles de
honorarios mas bajos del mercado.

Las consultoras tienen muy claras sus fortalezas y debilidades, asi como las oportunidades y
amenazas que hoy afrontan en Colombia. Las empresas estan viendo la oportunidad de
explorar mercados vecinos y ya se cuenta con varias empresas multilatinas. Este impulso de la
economia hace que las organizaciones necesiten apoyo de expertos, y es ahi donde estas
personas naturales y/o juridicas estan para brindar su prestacién de servicios.

El analisis del panorama actual para las firmas de consultoria en Colombia admite varias
miradas. En cuanto a las amenazas, existe un consenso en que la proliferacién de consultoras
de garaje es una de ellas, y deteriora profundamente la reputacion del sector, adicional a lo
Expuesto en lineas anteriores la consultoria es sensible a los ciclos econdmicos, y una posible
desaceleracion del aparato productivo del pais o de algunos sectores frenan proyectos en
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temas que no son esenciales para la continuidad operativa de las organizaciones, de esta
manera estas circunstancias abren oportunidades en temas de manejo de crisis, esquemas de
retencion y compensacion, asi como las estrategias para responder oportunamente a los
cambios del entorno.

Por lo tanto la favorable dinamica que tiene el pais en materia de crecimiento y los ojos con que
lo ven desde el exterior, en comparacidon con otros paises emergentes, hace atractivo un
mercado cuya oferta viene en ascenso

« Indice de Liquidez:
Razoén Corriente: Activo Corriente/ Pasivo Corriente
Interpretacion: Indica la capacidad que tiene la empresa para cumplir con sus obligaciones

financieras, deudas o pasivos a corto plazo. Al dividir el activo corriente entre el pasivo
corriente.

INDICADOR DE LIQUIDEZ SECTOR SERVICIOS - CONSULTORIA

REGION 2010 2011 2012 2013 2014
COLOMBIA 1,63 1,54 1,23 1,45 1,31
VALLE 1,83 1,73 1,53 1,63 1,01
CALI 1,66 1,51 L5 16 0,85
PALMIRA 8,8 3,53 3,82 2,3 4,22
BOGOTA 1,43 1,49 14 1,53 1,34
MEDELLIN 1,21 1,08 1,39 1,6 2,38
BARRANQUILLA 1,32 1,39 1,48 1,36 0,88
BUCARAMANGA 1,12 1,46 1,4 1,24 3,37
PEREIRA 2,03 1,59 1,86 1,84 1,44

* Los indicadores financieros estan calcutados con los Estados Financieros en miles de pesos
Fuente: SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES

Rango para la liquidez: 1.0 - 2.0 ‘
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» Indice de Endeudamiento:
Endeudamiento: Pasivo Total / Activo Total

Interpretacién: Indica que por cada peso invertido en activos, cuanto esta financiado por
terceros y que garantia esta presentando la empresa a los acreedores.

INDICADOR.DE ENDEUDAMIENTO SECTOR SERVICIOS - CONSULTORIA

REGION 2010 2011 2012 2013 2014
COLOMBIA 44,16 27,61 23,43 27,32 35,88
VALLE 54,96 37,63 53,46 47,45 26,96
CALI 60,87 40,91 60,34 52,81 27,32
PALMIRA 9,67 18,49 22,52 36,19 20,85
BOGOTA 49,04 49,25 50,6 48,68 45,94
MEDELLIN 47,68 48,52 24,34 27,46 27,48
BARRANQUILLA 38,45 40,27 50,68 42,87 6,16
BUCARAMANGA 33,27 28,67 31,55 37,44 42,90
PEREIRA 46,29 47,51 47,72 45,25 54,51

* Los indicadores Financieros estan calculados can los Estados Financieros en miles de pesos
Fuente: SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES

! Rango para el endeudamiento: 20,0 %.- 50,0%

» Indice de Cobertura de Intereses:
Cobertura de Intereses: Utilidad Operacional / Gastos de Intereses

Interpretacién: Mide el apalancamiento financiero de la empresa y proporciona el grado en
que los intereses son absorbidos por los beneficios antes de intereses e impuestos mas la
amortizacion. El ratio de cobertura de intereses es una medida del nimero de veces que
una empresa puede hacer los pagos de intereses de su deuda con sus ganancias antes de
intereses e impuestos. Esta calculadora se utiliza para calcular el ratio de cobertura
{(numero de veces).
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El pago periddico de intereses es una carga fija para la empresa, por lo que conocer esta
proporcién evita futuras dificultades, siendo de relevancia que los gastos financieros se paguen
con el beneficio neto de explotacion. Se suele admitir como un indicador razonable que como
minimo la utilidad antes de interés y de impuesto (BAIT) sea el doble de los gastos financieros
en el ultimo afio. Enire mayor sea este indicador mejor situacién para que la empresa haga
frente a la carga financiera.

INDICADOR DE COBERTURA DE INTERESES SECTOR SERVICIOS - CONSULTORIA

REGION 2010 2011 2012 2013 2014
COLOMBIA 7,04 5,23 3,69 4,02 7,46
VALLE 7,04 523 3,69 4,02 5,18
CALl 7,32 5,14 3,73 3,97 3,97
PALMIRA 8,97 19,95 12,52 9,31 17,88
BOGOTA 4,55 3,43 2,46 4,64 7,03
MEDELLIN 5 3,08 3,42 6,2 5,75
BARRANQUILLA 3,31 4,43 2,7 4,26 11,55
BUCARAMANGA 2,3 4,09 4,54 7,38 14,02
PEREIRA 2,89 2,86 4,01 3,23 5,28

* Los indicadores Financieros estdn calculados con los Estados Financieros en miles de pesos
Fuente: SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES

Rango para la Cobertura de Intereses: 1.5 Veces — 5,5 Veces

Los indices de rentabilidad ROE y ROA, es importante resaltar que la herramienta de analisis
de la rentabilidad de una empresa es el ROA y no el ROE; puesto que éste Gltimo pasa por alto
el ratio de endeudamiento, el cuédl es una medida del riesgo de la empresa, ya que a mayor
endeudamiento, mayor probabilidad de incumplimiento; mientras que el ROA se concentra en la
rentabilidad de los activos de la empresa, o cual es indistinto a las fuentes de financiamiento.

Por una parte, esta el riesgo que vamos a asumir, y por ofra, la capacidad de respuesta del
oferente potencial. Para ello, una vez valorado el riesgo en el que se basa la operacion
planteada, necesitamos conocer dicha capacidad de retorno para seguir adelante o para
desestimar el oferente de manera definitiva.
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Es importante aclarar que por rentabilidad financiera entendemos la renta ofrecida a la
financiacion, mientras que el rendimiento es la medida de la riqueza generada por la inversion,
la rentabilidad es el *premio” dado a los fondos propios utilizados en la financiacién de Ia
misma. Como podemos observar, al financiar parte de la inversién con deuda (fondos ajenos) la
rentabilidad financiera no coincide con el rendimiento econémico.

Esta utilizacién de la deuda para incrementar la rentabilidad de los capitales propios recibe el
nombre de apalancamiento financiero.

Asi, la rentabilidad financiera es funcién del rendimiento econémico de la inversion y del coste
financiero de la deuda (y del tipo impositivo existente).

Capacidad Organizacional
= [ndice de Rentabilidad del Patrimonio (ROE)
ROE: Utilidad operacional / Patrimonio

Interpretacion: EI ROE mide la rentabilidad obtenida por la empresa sobre sus fondos propios,
es decir que por cada pesos que invierten los accionistas en el capital, tienen un rendimiento
del %, o sea que estan generando tantos centavos aproximadamente por cada peso invertido.

Si se desea ampliar el capital de la empresa a través de una inversion en la que se obtiene una
rentabilidad superior a su ROE, el impacto en este ratio es positivo.

Por el contrario, si se acometen inversiones con rentabilidades inferiores a su ROE, el impacto
es negativo.

En primer lugar, se debe analizar el ratio que se denomina como ROE (Return of Equity) o
Rentabilidad sobre Recursos Propios. Este ratio, mide la rentabilidad obtenida por los
accionistas en una entidad juridica o en una persona natural en relacidn a los fondos que se
han invertido. Este indicador es un ratio puramente de rentabilidad en tanto que relaciona el
beneficio después de impuestos y resultado financiero frente a los capitales aportados.
Rentabilidad pues que define la capacidad que tiene la empresa o persona natural para
remunerarse en el caso de persona natural o a sus accionistas, en el caso de persona juridica.

En conclusion el ROE, es un ratio que informa de rentabilidades pasadas, no futuras. Ademas,
siempre debera tomarse en consideracion el riesgo de la operacion. Es decir, si la empresa esta
muy apalancada, o arrastra problemas sistémicos o de liquidez por mencionar algunos,
probablemente sea preferible una inversion segura a una menor rentabilidad.
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El hecho que el ROE nos ofrezca un valor bajo no necesariamente nos indica rentabilidades
insuficientes, con lo cual tenemos que valorar siempre el sector al que pertenece la
sociedad, puesto que dependiendo del sector, podremos encontrar grandes fluctuaciones
en este.

El ROE es afectado por tres cosas:
1. La Eficiencia econdémica

2. La eficiencia Operativa

3. El Apalancamiento

INDICADOR DE RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO (ROE} SECTOR SERVICIOS - CONSULTORIA

REGION 2010 2011 2012 2013 | 2014
COLOMBIA 3,17 1,55 2,41 3,0 6,80
VALLE -2,25 0,52 3,52 3,2 5,58
CALI 8,12 2,17 4 2,05 4,28
PALMIRA -2,46 -3,47 -18,74 -5,3 3,23
BOGOTA 19,51 19,99 16,64 17,48 7,93
MEDELLIN 12,82 12,96 1,81 2,82 1,21
BARRANQUILLA 8,72 12,06 12,22 13,7 9,98
BUCARAMANGA 6,68 7,82 7,5 7,73 9,42
PEREIRA 12,18 8,5 17,79 10,13 20,19

* Los indicadores Financieros estan calculados con los Estados Financieros en miles de pesos
Fuente: SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES

Rango para la Rentabilidad del Patrimonio (ROE‘): 2.0% - 14.0%

indice de Rentabilidad del Activo (ROA)
ROA: Utilidad operacional / Activo Total

Interpretacion: El ROA mide el efectivo funcionamiento de los activos totales de la empresa; es
decir que por cada peso invertido en los activos totales, se obtiene una utilidad de $ 0,00
centavos que invierten los accionistas en el capital, tienen un rendimiento del %, o sea que
estan generando tantos centavos aproximadamente por cada peso invertido.
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El siguiente ratio, y por supuesto no menos importante, es el ROA (Return of Assets) o
rentabilidad de activos. Este indicador se calculard realizando la division entre Utilidad
Operacional / Activo Total, efectivamente es un ratio de rendimiento de las inversiones, en tanto
que supone la capacidad de los activos de la empresa, para generar beneficio o retorno de la
propia inversion. Es por ello que en este calculo se toma como base el beneficio antes de
intereses e impuestos, ya que el rendimiento calculado siempre sera con independencia de la
financiacion de las inversiones.

Es por ello que el ROA cobra una especial importancia, ya que si el ROA es > interés de la
operacion, se entiende que habra cobertura de los costos financieros, en cuyo caso, el valor es
optimo. Dicho de otro modo, una empresa nunca debe endeudarse por encima de su ROA. Es
muy interesante el hecho de realizar un seguimiento a este ratio para comprobar la evolucién de
la rentabilidad que suponen las inversiones de las sociedades, pues podemos encontrar en
muchos casos, estados financieros que nos indican que no por incrementar progresivamente el
volumen de los activos, se obtiene un rendimiento directamente proporcional a las inversiones.

INDICADOR DE RENTABILIDAD DEL ACTIVO {ROA}' SECTOR SERVICIOS - CONSULTORIA

REGION - 2010 2011 - 2012 2013 2014
COLOMBIA 2,15 1,05 121 2,59 4,30
VALLE -1,11 0,33 1,62 1,68 4,69
CALI 3,42 1,3 1,53 1,04 3,64
PALMIRA -2,2 -2,8 -15,42 -4,45 3,33
BOGOTA 8,3 9,02 7,73 8,45 4,34
MEDELLIN 6,38 5,42 1,15 2,03 1,04
BARRANQUILLA 5,65 7.1 6,42 7,59 6,76
BUCARAMANGA 4,5 4,67 4,63 4,6 4,75
PEREIRA 6,61 4,8 9,98 5,49 10,89

* P . N . N
Los indicadores Financieros estan calculados con los Estados Financieres en miles de pesos
Fuente: SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES

Rango para la Rentabilidad del Activo (ROA): 1.0% - 9,0% }

Centro Administrativo Municipal de Palmira - CAMP
Calle 30 No. 29 -39: Cddigo Postal 763533
www.palmira.gov.co

PBX.2709500 Ext. 2211




Republica de Colombia
Departamento del Valle del Cauca
Alcaldia Municipal de Palmira

L

isrichmnnid SECRETARIA JURIDICA Eﬁ!‘mﬁ ﬁ
‘ de Palmira construimaos paz
Nit.: 891.380.007-3 OFIC!O

De manera conjunta, ambos ratios nos estan dando una informaciéon de gran valor sobre
rentabilidad de la sociedad y rendimiento de sus activos, lo que sumado a todos los
procedimientos anteriormente vistos, nos posibilita para elaborar una composicion de lugar y
poder tomar una decision final sobre el andlisis financiero de la propuesta mas acorde para
llevar a cabo el cumplimiento del objeto del contrato.

« CONTRATOS PRESTACION DE SERVICIOS

El sector de servicios a las empresas ha sentido el ajuste del gasto del gobierno, su principal
demandante, por ello las cifras oficiales reportan que el sector de actividades administrativas y
servicios empresariales crecid un 8,6% anual, un valor positivo pero menor al registrado en
afios anteriores y las de servicios profesionales reportan tasas negativas.

Aungue ha mostrado algunas sefales de desaceleracidn por cuenta de la dindmica del gasto
publico, tiene tres oportunidades de crecimiento:

» la consolidacién de la inversion en infraestructura, que comenzara a verse en este afio
20186,

« La implementacion de las NHIF, proceso que las pyme deberan consolidar al cierre de
2015y 2016.

El crecimiento en el nimero de empresas en las distintas regiones del pais y la devaluacion,
que promueve la demanda de servicios locales de informética y asesorias en general.

El sector de servicios de informética, que reporta desde hace 4 afos tasas de crecimiento
superiores al 10 % anual se destaca por su crecimiento sostenido

Es importante aclarar que a veces no basta con que el sector crezca sino que haya una
adecuada complementariedad, para que haya un impacto favorable, el problema no es que
hayan los servicios, sino como se utilizan en la economia, por ello en informes realizados por la
Andi, se asegura que en el pais si hay un crecimiento del sector servicios ligado a la
productividad. Se esta trabajando para hacer parte de uno de los sectores identificados en el
Programa de Transformacién Productiva. Cabe recordar que Colombia hace parte de los 30
destinos del mundo identificados en el mercado offshore para prestar servicios.

Por ello, este sector es uno de los mayores generadores de empleo con 120.000 personas y su
crecimiento ya llegd a los US $2 billones.
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Cuando se hace un analisis comparativo con la regién, el directivo de la Andi, reconocid que
otros paises nos llevan la delantera, como México, ya que cuando se exportan servicios se
hace a paises mucho menos compelitivos y desarrollados. No obstante, en otros entornos,
Colombia no resulta ser estratégico para esta actividad, mas bien si para contratarla de
externos.

En ultimas, cabe destacar que hay muchos tipos de servicios, como de salud, financieros,
tecnoldgicos, BPO, de transporte y tercerizacion, lo esencial serg evaluar qué tanto llevan a una
produccién industrial mas efectiva.

Con el tratado de libre comercio con Estados Unidos se eliminaron barreras de acceso que
distorsionan el comercio asi como los aranceles para productos digitales, entre los que se
encuentran software, video, imagenes y grabaciones de sonido, entre otros. La ingenieria, la
arquitectura, la contabilidad y otros similares, tendran ventajas, existiendo un potencial en
telemedicina, los call centers, los servicios de contaduria y procesamiento de datos, entre otros,
se veran ampliamente beneficiados.

En resumen la economia colombiana ha expuesto un comportamiento de contracciéon en los
indicadores mas representativos de la produccion economica y el consumo. La economia
Colombiana se encuentra bien ubicada comparada con las demas economias de su entorno,
soportando los chubascos econdémicos del mundo y la regién, por un lado gracias a la
estabilidad de politicas estatales que en conjunto hacen que el mercade Colombiano sea mas
estable y diverso que en otros paises; por otro lado las debilidades en la economia colombiana
contrastan con la estabilidad de estos indicadores, factores tales como el retraso en
infraestructura publica, el aumento de la percepcion de inseguridad en las ciudades capitales
como Bogota, Cali, Barranquilla hacen que los capitales inversionistas tengan algunas dudas a
la hora de invertir, ademas de incurrir en sobre costos operacionales debido a la devaluacion de
la moneda local. Econémicamente Colombia ha soportado los embates econémicos de sus
socios comerciales, que tienen mayor dependencia al precio del petréleo, sin embargo el pais
ha visto como sus ingresos se han reducidos notoriamente a causa de la misma situacion,
adicional a este flagelo el precic del dolar ha causado que sectores importadores presenten
recaidas importantes en sus ingresos. Econdémicamente el pais ha tenido que diversificar su
oferta frente al mundo con sectores como el agricultor y el hotelero, quienes junto con la
construccion civil y de infraestructura publica ha sobrellevado las consecuencias de la
tormenta econdmica internacional.
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Segln proyecciones de los expertos econémicos, la economia colombiana continuara con su
reducciéon pudiendo llegar a niveles de 2% en el PIB para el 2016. Sin embargo se espera
que la crisis mundial toque fondo este afio y que el precio del barril del petrdleo se
estabilice proporcionando mayor confianza para inversionistas extranjeros

« indice de Liquidez:
Razé6n Corriente: Activo Corriente/ Pasivo Corriente
Interpretacidn: Indica la capacidad que tiene la empresa para cumplir con sus obligaciones

financieras, deudas o pasivos a corto plazo. Al dividir el activo corriente entre el pasivo
corriente.

INDICADOR DE LIQUIDEZ SECTOR SERVICIOS - PRESTACION DE SERVICIOS

REGION 2010 2011 2012 2013 2014
COLOMBIA 1,52 1,36 1,42 1,41 1,35
VALLE 1,67 15 1,46 1,54 1,46
CALl 1,58 1,51 1,63 1,74 1,50
PALMIRA 2,08 2,28 2,09 1,11 1,48
BOGOTA 1,23 13 1,46 1,45 1,30
MEDELLIN 1,41 1,34 1,62 1,52 1,52
BARRANQUILLA 1,61 1,46 1,45 1,46 1,54
BUCARAMANGA 1,69 2,04 1,66 1,5 1,41
PEREIRA 1,31 1,29 1,69 1,84 1,65

* Los indicadores Financieros estan calculados con los Estados Financieros en miles de pesos

Fuente: SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES

Rango para la liquidez: 1.0 -2,0

« indice de Endeudamiento:
Endeudamiento: Pasivo Total / Activo Total

Interpretacion: Indica que por cada peso invertido en activos, cuénto esta financiado por
terceros y que garantia esté presentando la empresa a los acreedores.
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INDICADOR DE ENDEUDAMIENTO SECTOR SERVICIOS - PRESTACION DE SERVICIOS

REGION 2010 2011 2012 2013 2014
COLOMBIA 21,35 23,18 22,10 23,33 28,30
VALLE 23,42 23,73 24,03 25,63 26,62
CALI 20,55 21,18 22 23,7 24,27
PALMIRA 9,89 8,79 4,43 13,41 12,54
BOGOTA 20,06 22,47 21,18 23,22 29,57
MEDELLIN 22,47 26,12 15,82 17,64 18,97
BARRANQUILLA 31,13 31,8 38,54 40,55 37,59
BUCARAMANGA 37,08 33,32 29,93 30,41 36,84
PEREIRA 44,24 36,11 25,08 21,77 24,31

* Los indicadores Financieros estdn calculados con los Estados Financieros en miles de pesos
Fuente: SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES

Rango para el endeudamiento: 10,0 % - 40.0%

» Indice de Cobertura de Intereses:
Cobertura de Intereses: Utilidad Operacional / Gastos de Intereses

Interpretacion: Mide el apalancamiento financiero de la empresa y proporciona el grado en que
los intereses son absorbidos por los beneficios antes de intereses e impuestos mas la
amortizacion. El ratio de cobertura de intereses es una medida del nimero de veces que una
empresa puede hacer los pagos de intereses de su deuda con sus ganancias antes de
intereses e impuestos. Esta calculadora se utiliza para calcular el ratio de cobertura (nimero de
veces).

El pago periodico de intereses es una carga fija para la empresa, por lo que conocer esta
proporcion evita futuras dificultades, siendo de relevancia que los gastos financieros se paguen
con el beneficio neto de explotacion. Se suele admitir como un indicador razonable que como
minimo la utilidad antes de interés y de impuesto (BAIT) sea el doble de los gastos financieros
en el dltimo afo. Entre mayor sea este indicador mejor situacion para que la empresa haga
frente a la carga financiera.
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INDICADOR DE COBERTURA DE INTERESES SECTOR' SERVICIOS - PRESTACION DE SERVICIOS

REGION 2010 2011 2012 2013 2014
COLOMBIA 6,9 5,97 6,37 6,29 5,37
VALLE 1,9 1,82 1,82 1,79 0,79
CALl 3,18 2,67 2,75 2,86 2,31
PALMIRA 65,82 101,58 51,81 4,56 2,49
BOGOTA 5,87 6,89 7,4 6,93 5,93
MEDELLIN 14,88 8,99 12,1 16,28 12,57
BARRANQUILLA 5,23 5,19 6,03 5,41 2,94
BUCARAMANGA 11,84 12,25 9,46 6,92 8,04
PEREIRA 3,73 4,69 4,51 5,59 7,36

Los indicadores Financieros estén calculados con los Estados Financieros en miles de pesos

Fuente: SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES

Rango para la Cobertura de Intereses: 1.0 Veces — 6,0 Veces

Los indices de rentabilidad ROE y ROA, es importante resaltar que la herramienta de analisis
de la rentabilidad de una empresa es el ROA y no el ROE; puesto que éste dltimo pasa por alto
el ratio de endeudamiento, el cudl es una medida del riesgo de la empresa, ya que a mayor
endeudamiento, mayor probabilidad de incumplimiento; mientras que el ROA se concentra en la
rentabilidad de los activos de la empresa, lo cual es indistinto a las fuentes de financiamiento.

Por una parte, esta el riesgo que vamos a asumir, y por otra, la capacidad de respuesta del
oferente potencial. Para ello, una vez valorado el riesgo en el que se basa la operacion
planteada, necesitamos conocer dicha capacidad de retorno para seguir adelante o para
desestimar el oferente de manera definitiva.

Es importante aclarar que por rentabilidad financiera entendemos la renta ofrecida a la
financiacion, mientras que el rendimiento es la medida de la riqueza generada por la inversion,
la rentabilidad es el “premio” dado a los fondos propios utilizados en la financiacion de la
misma. Como podemaos observar, al financiar parte de la inversidn con deuda (fondos ajenos) la
rentabilidad financiera no coincide con el rendimiento econémico.

Esta utilizacion de la deuda para incrementar la rentabilidad de los capitales propios recibe el
nombre de apalancamiento financiero.
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Asi, la rentabilidad financiera es funcién del rendimiento econémico de la inversion y del coste
financiero de la deuda (y del tipo impositivo existente).

Capacidad Organizacional

* Indice de Rentabilidad del Patrimonio (ROE)

ROE: Utilidad operaciconal / Patrimonio

interpretacion: El ROE mide la rentabilidad obtenida por la empresa sobre sus fondos propios,
es decir que por cada pesos que invierten los accionistas en el capital, tienen un rendimiento
del %, o sea que estan generando tantos centavos aproximadamente por cada peso invertido.

Si se desea ampliar el capital de la empresa a través de una inversion en la que se obtiene una
rentabilidad superior a su ROE, el impacto en este ratio es positivo.

Por el contrario, si se acometen inversiones con rentabilidades inferiores a su ROE, el impacto
es negativo.

En primer lugar, se debe analizar el ratio que se denomina como ROE (Return of Equity) o
Rentabilidad sobre Recursos Propios. Este ratio, mide la rentabilidad obtenida por los
accionistas en una entidad juridica o en una persona natural en relacién a los fondos que se
han invertido. Este indicador es un ratio puramente de rentabilidad en tanto que relaciona el
beneficio después de impuestos y resultado financiero frente a los capitales aportados.

Rentabilidad pues que define la capacidad que tiene la empresa o persona natural para
remunerarse en el caso de persona natural o a sus accionistas, en el caso de persona juridica.

En conclusién el ROE, es un ratio que informa de rentabilidades pasadas, no futuras. Ademas,
siempre debera tomarse en consideracion el riesgo de la operacién. Es decir, sila empresa esta
muy apalancada, o arrastra problemas sistémicos o de liquidez por mencionar algunos,
probablemente sea preferible una inversion segura a una menor rentabilidad.

El hecho que el ROE nos ofrezca un valor bajo no necesariamente nos indica rentabilidades
insuficientes, con lo cual tenemos que valorar siempre el sector al que pertenece la sociedad,
puesto que dependiendo del sector, podremos encontrar grandes fluctuaciones en este.

El ROE es afectado por tres cosas:

1. La Eficiencia econémica
2. La eficiencia Operativa
3. El Apalancamiento
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INDICADOR DE RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO (ROE) SECTOR SERVICIOS - PRESTACION
SERVICIOS

REGION 2010 ©02011 | 2012 2013 2014
COLOMBIA 6,27 6,49 7,49 6,70 6,12
VALLE 2,31 2,04 4,59 2,89 1,35
caLl 3,98 2,49 5,11 4,49 4,75
PALMIRA 7,33 12,94 6,42 3,03 2,16
BOGOTA 5,93 6,79 7,83 6,78 6,94
MEDELLIN 10,55 6,38 6,61 7,57 6,33
BARRANQUILLA 6,75 6,29 7,97 7,27 5,79
BUCARAMANGA 9,07 7,96 11,38 7,23 10,44
PEREIRA 1,21 7,71 6,84 5,37 7,03

Los indicadores Financieros estén calculados con los Estados Financieros en miles de pesos

Fuente: SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES

Rango para la Rentabilidad del Patrimonio (ROE): 2.0% - 10.0%

« Indice de Rentabilidad del Activo (ROA)
ROA: Utilidad operacional / Activo Total

Interpretacion: EI ROA mide el efectivo funcionamiento de los activos totales de la empresa; es
decir que por cada peso invertido en los activos totales, se obtiene una utilidad de $ 0,00
centavos que invierten los accionistas en el capital, tienen un rendimiento del %, o sea que
estan generando tantos centavos aproximadamente por cada peso invertido.

El siguiente ratio, y por supuesto no menos importante, es el ROA (Return of Assets) o
rentabilidad de activos. Este indicador se calculard realizando la division entre Utilidad
Operacional / Activo Total, efectivamente es un ratio de rendimiento de las inversiones, en tanto
que supone la capacidad de los activos de la empresa, para generar beneficio o retorno de la
propia inversion.

Es por ello que en este calculo se toma como base el beneficio antes de intereses e impuestos,
ya que el rendimiento calculado siempre sera con independencia de la financiacién de las
inversiones.
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Es por ello que el ROA cobra una especial importancia, ya que si el ROA es > interés de la
operacion, se entiende que habra cobertura de los costos financieros, en cuyo caso, el valor es
optimo. Dicho de otro modo, una empresa nunca debe endeudarse por encima de su ROA. Es
muy interesante el hecho de realizar un seguimiento a este ratio para comprobar la evolucion de
la rentabilidad que suponen las inversiones de las sociedades, pues podemos encontrar en
muchos casos, estados financieros que nos indican que no por incrementar progresivamente el
volumen de los activos, se obtiene un rendimiento directamente proporcional a las inversiones.

INDICADOR DE RENTABILIDAD DEL ACTIVO {ROA) SECTOR SERVICIOS - PRESTACION DE
SERVICIOS

REGION - 2010 2011 2012 2013 2014
COLOMBIA 4,42 4,90 5,45 4,90 4,26
VALLE 1,71 1,51 3,28 2,08 0,96
CALI 3,01 1,91 3,74 3,29 3,40
PALMIRA 6,57 10,18 5,77 2,59 1,83
BOGOTA 4,17 5,26 5,71 5,04 4,78
MEDELLIN 7,82 4,51 5,03 5,48 4,90
BARRANQUILLA 4,51 3,93 4,68 3,97 3,43
BUCARAMANGA 5 5,08 7,06 4,82 6,38
PEREIRA 0,7 4,02 4,07 4 5,01

Los indicadores Financieros estan calculados con los Estados Financieros en miles de pesos

Fuente: SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES

Rango para. la Rentabilidad del Activo (ROA): 1.0% - 6,0%

De manera conjunta, ambos ratios nos estan dando una informacién de gran valor sobre
rentabilidad de la sociedad y rendimiento de sus activos, lo que sumado a todos los
procedimientos anteriormente vistos, nos posibilita para elaborar una composicion de lugar y
poder tomar una decision final sobre el analisis financiero de la propuesta mas acorde para
llevar a cabo el cumplimiento del objeto del contrato.
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3.- ANALISIS FINANCIERO DEL SECTOR ECONOMICO COMERCIO EN COLOMBIA PARA
LOS CONTRATOS DE SUMINISTROS:

En el comercio de servicios se registrd un déficit de US$-3.186 millones vy fue inferior en 34%
respecto a similar periodo del 2014. En este caso, las exportaciones (US$5.305 millones)
crecieron 5,3%, soportado por los ingresos por concepto de viajes (US$3.065 millones) superior
en 9,3%, respecto a igual periodo de 2014. Por otra parte, las importaciones de servicios
(US$8.491 millones) se redujeron en -13,9%, debido a los menores egresos por servicios
empresariales y de construccién, especialmente los vinculados con la actividad petrolera.

GRAFICA No. 26 - PIB POR SECTORES ECONOMICOS
Variaciones anuales, %, previsiones)

El sector comercio crecera en un 4,3% anual en el 2016.
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GRAFICO No. 27 PROYECCIONES DE INFLACION TOTAL Y BASICA
{Variaciones anuales, %)

o
S,

La inflacion se ubicara segin los estudios socio econémicos para este 2016 por encima del
rango meta con valores cercanos al 7.7 %, como respuesta a la tasa de cambio y los precios
de los alimentos, los cuales tendran un comportamiento alto durante la primera mitad del 2016,
al igual que la reversion parcial de los choques, junto a menores presiones de demanda para el
segundo semestre.

Del total de empresas de la muestra el 26.4% (5.940 compafiias) se dedica al comercio: los
subsectores que lo componen son: comercio al por mayor, comercio al por menor, comercio
de vehiculos y actividades conexas.

Estos valores de los indices financieros se basan en el reporte de estados financieros
consolidados que reportaron las empresas de Colombia para el sector de Servicios, haciendo el
comparativo entre el Pais con el departamento del Valle del Cauca y las ciudades de: Cali,
Palmira, Bogota D.C., Medellin , Barranquilla, Pereira y Bucaramanga, pudiendo de esta
manera establecer unos rangos estadisticos mas acordes a la realidad, con cortes al 31 de
diciembre de los afios 2010, 2011, 2012, 2013 y 2014, es decir que se toma una muestra
homogénea de las bases de datos que nos arroja el SIREM (Sistema de Informacion y
Reporte Empresarial) el cual es manejado por la entidad de la Superintendencia de Sociedades
en Colombia, quien a su vez analiza y compara el desempefio financiero de las empresas,
sectores y / o regiones.
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» Indice de Liquidez:
Raz6én Corriente: Activo Corriente/ Pasivo Corriente
Interpretacion: Indica la capacidad que tiene la empresa para cumplir con sus obligaciones

financieras, deudas o pasivos a corto plazo. Al dividir el activo corriente entre el pasivo
corriente.

INDICADOR DE LIQUIDEZ SECTOR COMERCIO

g

REGION 2010 2011 2012 2013 2014
COLOMBIA 1,43 1,29 1,36 1,51 1,47
VALLE 1,5 1,43 1,41 1,46 1,49
CALl 1,57 1,51 1,44 1,48 1,51
PALMIRA 1,27 1,26 1,36 1,57 1,59
BOGOTA 1,44 1,34 1,42 1,35 1,32
MEDELLIN 1,56 1,56 1,67 1,64 1,59
BARRANQUILLA 1,19 1,37 1,42 1,33 1,26
BUCARAMANGA 1,69 1,55 1,63 1,51 1,48
PEREIRA 1,31 1,26 1,37 1,52 1,46

Los indicadores Financieros estan calculados con jos Estados Financieros en miles de pesos

Fuente: SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES

Rango para la liquidez: 1,0%-2,0%

o indice de Endeudamiento:

Endeudamiento: Pasivo Total / Activo Total

Interpretacion: Indica que por cada peso invertido en activos, cuanto esta financiado por
terceros y que garantia esta presentando la empresa a los acreedores.
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INDICADOR DE ENDEUDAMIENTO SECTOR COMERCIO

REGION 2010 2011 2012 2013 2014
COLOMBIA 56,23 58,61 54,77 55,13 57,84
VALLE 54,28 56,78 55,63 53,6 57,17
CALI 51,61 53,55 53,73 52,31 55,99
PALMIRA 55,01 59,3 52,61 42,54 50,25
BOGOTA 57,34 56,61 51,17 52,94 56,03
MEDELLIN 58,49 57,57 55,49 54,79 59,46
BARRANQUILLA 68,2 65,63 65,88 59,76 57,59
BUCARAMANGA 59,07 59,66 60,41 59,64 59,839
PEREIRA 68,5 71,33 70 67,2 66,73

Los indicadores Financieros estan calculados con los Estados Financieros en miles de pesas

Fuente: SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES
Rango para el endeudamiento: ‘50,0 % - 70.0%

» Indice de Cobertura de Intereses:
Cobertura de Intereses: Utilidad Operacional / Gastos de Intereses

Interpretacion: Mide el apalancamiento financiero de la empresa y proporciona el grado en que
los intereses son absorbidos por los beneficios antes de intereses e impuestos mas la
amortizacion. El ratio de cobertura de intereses es una medida del numero de veces que una
empresa puede hacer los pagos de intereses de su deuda con sus ganancias antes de
intereses e impuestos. Esta calculadora se utiliza para calcular el ratio de cobertura (numero de
veces).

El pago periddico de intereses es una carga fija para la empresa, por lo que conocer esta
proporcidn evita futuras dificultades, siendo de relevancia que los gastos financieros se paguen
con el beneficio neto de explotacion. Se suele admitir como un indicador razonable que como
minimo la utilidad antes de interés y de impuesto (BAIT) sea el doble de los gastos financieros
en el Gltimo afio. Entre mayor sea este indicador mejor situacién para que la empresa haga
frente a la carga financiera.
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INDICADOR DE COBERTURA DE INTERESES SECTOR COMERCIO

REGION 2010 2011 12012 2013 2014
COLOMBIA 1,75 2,50 1,43 1,37 0,79
VALLE 3,25 4,15 3,7 3,97 5,11
CAL 3,08 3,19 2,91 3,31 4,77
PALMIRA 4,74 48,48 28,23 19 12,93
BOGOTA 6,23 6,03 4,71 4,53 5,31
MEDELLIN 3,08 3,29 2,01 2,29 3,53
BARRANQUILLA 3,6 5,93 1,09 3,65 4,11
BUCARAMANGA 2,63 2,73 2,12 2,04 3,23
PEREIRA 2,13 1,68 0,9 127 0,48

Los indicadores Financieros estan calculados con los Estados Financieros en miles de pesos

Fuente: SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES
Rango para ia Cobertura de Intereses: 1.0 Veces — 5,0 Veces

Los indices de rentabilidad ROE y ROA, es importante resaltar que la herramienta de analisis
de la rentabilidad de una empresa es el ROA y no el ROE; puesto que éste ultimo pasa por alto
el ratio de endeudamiento, el cual es una medida del riesgo de la empresa, ya que a mayor
endeudamiento, mayor probabilidad de incumplimiento; mientras que el ROA se concentra en la
rentabilidad de los activos de la empresa, o cual es indistinto a las fuentes de financiamiento.

Por una parte, esta el riesgo que vamos a asumir, y por otra, la capacidad de respuesta del
oferente potencial. Para ello, una vez valorado el riesgo en el que se basa la operacién
planteada, necesitamos conocer dicha capacidad de retorno para seguir adelante o para
desestimar el oferente de manera definitiva.

Es importante aclarar que por rentabilidad financiera entendemos la renta ofrecida a la
financiacién, mientras que el rendimiento es la medida de la riqueza generada por la inversion,
la rentabilidad es el “premio” dado a los fondos propios utilizados en la financiacion de la
misma. Como podemos observar, al financiar parte de la inversion con deuda (fondos ajenos) la
rentabilidad financiera no coincide con el rendimiento econémico.
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Esta utilizacion de la deuda para incrementar la rentabilidad de los capitales propios recibe el
nombre de apalancamiento financiero.

Asl, la rentabilidad financiera es funcién del rendimiento econémico de la inversion y del
coste financiero de la deuda (y del tipo impositivo existente).

Capacidad Organizacional

= Indice de Rentabilidad del Patrimonio (ROE)
ROE: Utilidad operacional / Patrimonio

Interpretacion: El ROE mide la rentabilidad obtenida por la empresa sobre sus fondos propios,
es decir que por cada pesos que invierten los accionistas en el capital, tienen un rendimiento
del %, o sea que estan generando tantos centavos aproximadamente por cada peso invertido.

Si se desea ampliar el capital de la empresa a través de una inversién en la que se obtiene una
rentabilidad superior a su ROE, el impacto en este ratio es positivo.

Por el contrario, si se acometen inversiones con rentabilidades inferiores a su ROE, el impacto
es negativo.

En primer lugar, se debe analizar el ratio que se denomina como ROE {(Return of Equity) o
Rentabilidad sobre Recursos Propios. Este ratio, mide la rentabilidad obtenida por los
accionistas en una entidad juridica o en una persona natural en relacién a los fondos que se
han invertido. Este indicador es un ratio puramente de rentabilidad en tanto que relaciona el
beneficio después de impuestos y resultado financiero frente a los capitales aportados.

Rentabilidad pues que define la capacidad que tiene la empresa o persona natural para
remunerarse en el caso de persona natural o a sus accionistas, en el caso de persona juridica.

En conclusion el ROE, es un ratio que informa de rentabilidades pasadas, no futuras. Ademas.
siempre debera tomarse en consideracion el riesgo de la operacion. Es decir, si la empresa esta
muy apalancada, o arrastra problemas sistémicos o de liquidez por mencionar algunos,
probablemente sea preferible una inversion segura a una menor rentabilidad.
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El hecho que el ROE nos ofrezca un valor bajo no necesariamente nos indica rentabilidades
insuficientes, con lo cual tenemos que valorar siempre el sector al que pertenece la sociedad,
ya que dependiendo del sector, podremos encontrar grandes fluctuaciones en este.

El ROE es afectado por tres cosas:

1. La Eficiencia econdmica
2. La eficiencia Operativa
3. El Apalancamiento

INDICADOR DE RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO (ROE) SECTOR COMERCIO

REGION 2010 2011 | 2012 2013 2014
COLOMBIA 13,34 17,03 14,09 9,60 9,21
VALLE 14,69 17,63 16,41 7,19 15,81
CAL 14,5 14,17 12,97 2,64 14,90
PALMIRA 10,79 52,31 47,46 34,02 22,45
BOGOTA 19,6 17,02 15,2 9,3 7,30
MEDELLIN 16,64 16,64 12,81 10,5 13,27
BARRANQUILLA 24,68 32,33 7,67 13,24 10,40
BUCARAMANGA 16,1 16,88 14,97 14 16,35
PEREIRA 19,46 15,23 19,33 17,68 14,58

Los indicadores Financieras estan calculados con los Estados Financieros en miles de pesos

Fuente: SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES

Rango para la Rentabilidad del Patrimonio (ROE}): 4,0% - 17.0%

¢ Indice de Rentabilidad del Activo (ROA)
ROA: Utilidad operacional / Activo Total

Interpretacion: EI ROA mide el efectivo funcionamiento de los activos totales de la empresa; es
decir que por cada peso invertido en los activos totales, se obtiene una utilidad de $ 0,00
centavos que invierten los accionistas en el capital, tienen un rendimiento del %, o sea que
estan generando tantos centavos aproximadamente por cada peso invertido.
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El siguiente ratio, y por supuesto no menos importante, es el ROA (Return of Assets) o
rentabilidad de activos. Este indicador se calculard realizando la division entre Utilidad
Operacional / Activo Total, efectivamente es un ratio de rendimiento de las inversiones, en

Tanto que supone la capacidad de los activos de la empresa, para generar beneficio o retorno
de la propia inversién. Es por ello que en este célculo se toma como base el beneficio antes de
intereses e impuestos, ya que el rendimiento calculado siempre serad con independencia de la
financiacion de las inversiones.

Es por ello que el ROA cobra una especial importancia, ya que si el ROA es > interés de la
operacion, se entiende que habra cobertura de los costos financieros, en cuyo caso, el valor es
optimo. Dicho de otro modo, una empresa nunca debe endeudarse por encima de su ROA. Es
muy interesante el hecho de realizar un seguimiento a este ratio para comprobar la evolucién de
la rentabilidad que suponen las inversiones de las sociedades, pues podemos encontrar en
muchos casos, estados financieros que nos indican que no por incrementar progresivamente el
volumen de los activos, se obtiene un rendimiento directamente proporcional a las inversiones.

INDICADOR DE RENTABILIDAD DEL:ACTIVO (ROA) SECTOR COMERCIO

REGION - 2010 © 2011 2012 2013 2014
COLOMBIA 4,47 6,66 5,47 4,14 3,85
VALLE 6,57 7,22 6,89 3,11 6,74
CALI 6,84 6,21 5,76 1,2 6,56
PALMIRA 5,18 20,75 18,56 16,13 11,47
BOGOTA 8,11 7,1 6,05 4,25 3,22
MEDELLIN 6,8 6,27 5,37 4,44 5,41
BARRANQUILLA 7.88 8,76 2,56 4,83 4,25
BUCARAMANGA 6,44 5,99 5,63 5,29 6,39
PEREIRA 6,08 4,19 5,42 5,5 4,55

* Los indicadores Financieros estan calculados con los Estados Financieros en miles de peSOS
Fuente: SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES

Rango para la Rentabilidad del Activo (ROA): 2,0% - 9,0%
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De manera conjunta, ambos ratios nos estan dando una informacién de gran valor sobre
rentabilidad de la sociedad y rendimientc de sus activos, lo que sumado a todos los
procedimientos anteriormente vistos, nos posibilita para elaborar una composicion de lugar y
poder tomar una decisién final sobre el analisis financiero de la propuesta mas acorde para
llevar a cabo el cumplimiento del objeto del contrato.

En conclusion el afio 2015, segun el Fondo Monetario Internacional (FM!) de crecimiento para
Colombia, es del 3,2 por ciento después de haber cifrado un 4,8 por ciento en octubre del afio
2014, a su vez advierten los expertos que las proyecciones para este 2016, sera un afioc muy
complejo y podria haber efecto sobre las metas de desarrolio de varios sectores y la generacién
de empleo, entre otras.

El Gobierno también ha ido bajando su previsidn sobre la expansion que tendra la economia
este afio. La apuesta oficial actual es por un 2,8 por ciento.

Lo anterior obedece a la caida del precio del petréleo, que como a muchos otros, tomd por
sorpresa a Colombia, por lo tanto explica Werner del FMI que la desaceleracion que se esta
viviendo en Colombia es normal, por lo que sugiere impulsar la agenda de infraestructura, pues
en materia fiscal, siempre se han anticipado con las reformas, al prever los impactos que
puedan venir.

Entre tanto, el presidente de la Andi (Asociacion Nacional de Empresarios), Bruce Mac Master,
es optimista frente al desempefio que tendré la industria, porque “todo lo que no hemos podido
hacer en competitividad lo va a hacer la devaluacion del peso’. Se refiere a las ganancias
adicionales que pueden lograr los industriales con un ddlar caro.

Advierte que el fuerte impacto recibido por el pais con la caida en el precio del petroleo “es una
prueba de que si vivimos una enfermedad holandesa” (muchos ingresos provenientes de un
solo sector econdmico: la mineria).

Al analizar los paises vecinos, a excepcion de Perl, cuyo ritmo econdmico hizo que el FMI
proyectara un crecimiento de 4 por ciento, los demas paises de América Latina y el Caribe se
expandiran menos que Colombia.

El indicador general de la regién lo estima en 1,3 por ciento. El mas golpeado sera Venezuela,
que tendra un declive de 7 por ciento. Argentina también esta en la lista de los paises con
crecimiento negativo (—1,3 %), mientras Brasil solo crecera un 0,3 por ciento. México mantendra
una dinamica del 3,2 por ciento y Chile de 2,8 por ciento. Es decir, Colombia, de nuevo, estara
entre las gue mas crecen.
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Asimismo, Daniel Velandia, director de investigaciones econdémicas de la firma Correval,
sostuvo que la tasa de desempleo dejara de reducirse como lo venia haciendo, indicando que el
2016 pinta dificil y que de nuevo la economia serd empujada por el gasto del Gobierno, lo que
para Mac Master es poco probable, pues “no tiene espacio. El gasto estd por encima de las
capacidades fiscales”.

Pero, en medio de todos los efectos posibles de una desaceleracién de la economia, se
destaca que es notable que un pais en el que el precio de uno de sus principales productos de
exportacion cae en un 60 por ciento siga en segundo lugar, con la tasa de crecimiento mas alta
de la region”.

Uno de los temas que ha generado la crisis de las economias que dependen de la mineria no
es otro que el precio del petréleo. La OPEP es integrada por 12 paises, que bombean un tercio
del crudo del mundo y que decidieron mantener su nivel de produccién, pese a la caida de
precios y a que otras naciones propusieron reducir la oferta para estimular la subida del precio.

Cabe aclarar que este andlisis socioeconémico y financiero realizado por sectores de la
economia Colombiana para el periodo 2011 AL 2014, se debe ajustar cada afio después de la
publicaciéon de los Estados Financieros en los diferentes medios adscritos a compilar dicha
informacion, ya que las asambleas generales se llevan a cabo a mas tardar el 1 de Abril de
cada afio en la cual se aprueban dichos estados financieros del afio inmediatamente anterior.

Por lo anteriormente expuesto me permito informar que las cifras financieras del afio 2015 seran
entregadas a la Superintendencia de Sociedades a mas tardar el 29 de Abril de 2016, conforme
lo estipula la Circular No. 201-000007 del 19 de Noviembre de 2015, entendiéndose que esta
fecha es ajustada cada afio por la misma entidad de acuerdo a sus protocolos y exigencias
internas.

Espero en estos términos haber atendido al requerimiento.

Atentamente,

H \:' y Erro2
Ldz Helena Montoya
Contadora Publica
T.P. No. 140851-T

Rizzo
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