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Resumen

El presente trabajo, tiene como finalidad analizar los resultados obtenidos en los estados
financieros de la compafiia Corficolombiana S.A. en los afios 2018 y 2019 en el sector de
inversion, para lo cual se tomaran los datos de los periodos mencionados anteriormente y se
realizard una comparacién evidenciando las variaciones que se presentaron entre uno y otro, con

el fin de evidenciar las variaciones que hubo entre estas.

A partir de este punto se identificaran las razones y variables que hicieron que los resultados
entre un afio y el otro cambiaran teniendo en cuenta resultados tanto favorables como negativos,
esto ayudara a entender a profundidad qué aspectos en el area de Corficolombiana S.A pueden
mantenerse para cumplir los objetivos, qué estrategias evitar y a su vez cémo proponer métodos
gue permitan el mejoramiento constante de la empresa enfocandonos principalmente en el sector

de inversién que posee la organizacion.

Para ello es necesario analizar no sélo los aspectos internos de la empresa, también es



indispensable hacer una revision de los factores externos que a nivel econémico, politico y legal
incidieron en los resultados de la empresa, de esta manera los resultados expuestos en la
investigacion arrojaran datos sustentados, apegados a la realidad de la empresa y a su vez haran

que las propuestas realizadas en el presente trabajo tengan una mayor objetividad y eficiencia.

Abstract

The purpose of this work is to analyze the results obtained in the financial statements of the
company Corficolombiana S.A. in 2018 and 2019 in the investment sector, for which the data of
the periods mentioned above will be taken and a comparison will be made showing the variations

that were presented between them, in order to show the variations that were between them.

From this point on, we will identify the reasons and variables that made the results between
the years will change taking into account both favorable and negative results, this will help to
understand in depth what aspects in the area of Corficolombiana S.A can be maintained to meet
the objectives, which strategies to avoid and in turn propose methods that allow the constant
improvement of the company focusing mainly on the investment sector that owns the

Organization.

For this it is necessary to analyze not only the internal aspects of the company, it is essential to

review the external factors that at the economic, political and legal level affected the results of the



company, in this way the results exposed in the research would yield sustained data, attached to
the reality of the company and in turn will make the proposals made in this work have greater

objectivity and efficiency.

Introduccion

Esta investigacion pretende analizar varios aspectos importantes que pueden influir en las
variaciones que se pudieron haber presentado en los afios 2018 y 2019 del sector de inversion de
la compafiia Corficolombiana S.A respecto a sus estados financieros. Es por esto que cabe
resaltar que un elemento esencial para la economia global es el sistema financiero, siendo su
principal funcion la correcta distribucion de los recursos econémicos, para impulsar los diversos
sectores econémicos de un pais, las entidades financieras cuya funcion principal es la de
intermediar entre los ofertantes y demandantes de fondos o capitales, por un lado como
captadores de recursos, principalmente ahorros de una sociedad determinada, por otro lado
colocarlo o distribuirlo entre diversos entes que lo utilizan para cubrir necesidades de consumo o

inversion.

Estas instituciones son las encargadas de hacer que los recursos fluyan adecuadamente en la
economia, y para cumplir este objetivo se encuentra en constante evolucion, con el desarrollo de

nuevos elementos financieros se generan a su vez nuevas herramientas y técnicas para hacer el



sistema cada vez més efectivo y adicional para llevar un control de las diversas actividades que

de ellas se desprenden.

Corficolombiana S.A como parte de este sistema financiero es una institucion de carécter
privado la cual se constituiria como sociedad anénima el dia 27 de noviembre de 1961 con el
nombre de Corporacion Financiera del Valle S.A que en el afio de 1999 se fusiono con 7
corporaciones financieras mas. Para el afio 2005 absorbi6 a la empresa de la cual adoptd su
nombre actual, su sede principal se encuentra en la ciudad de Bogota, en la Carrera 13 No. 26 —
45 pisos 3, 6, 7'y 8, es la corporacion financiera mas grande del pais y ademas es importante
resaltar que hace parte del grupo de servicios financieros mas grande de Colombia que es Grupo

Aval, por lo cual es un actor bastante relevante en el sector financiero del pais.

Este documento busca mostrar los factores que incidieron en el comportamiento financiero de
Corficolombiana S.A en los afios 2018 y 2019, con el fin de comprender un poco mas el
funcionamiento de las diversas medidas que se toman por parte de las instituciones publicas o
privadas, y de cierta manera poder evaluar si estas decisiones fueron acertadas con relacion a los

resultados obtenidos por la compafiia.

Este analisis de factores se dividira tanto en el nivel interno como externo de la empresa,
estudiando qué medidas internas aseguraron los resultados positivos o la mitigacion de dafios, y
coémo las oportunidades y amenazas externas fueron afrontadas o en su caso aprovechadas por la
empresa, para que asi a partir de los conocimientos adquiridos a lo largo de la carrera se analicen

los resultados obtenidos.



1. Naturaleza y dimension del tema de estudio

1.1. Problema

Como se mencion0 anteriormente el sistema y el sector financiero de Colombia es
uno de los mas importantes para la economia nacional, Corficolombiana S.A. al ser un actor en
este sector de la economia esta ligado a los efectos que puedan tener las medidas tomadas por
actores como el Gobierno Nacional, el Banco de la Republica e inclusive los usuarios y clientes

de los servicios que ofrece la empresa.

Los afios 2018 y 2019 en los cuales se centrara este estudio fueron afios llenos de
cambios con la posesion del nuevo Presidente a finales del 2018 y las distintas medidas que se
han tomado en el &mbito econdmico y financiero, ademas de las propias medidas internas que ha
tomado Corficolombiana S.A es necesario analizar y establecer qué tan apropiadas o negativas

fueron las medidas tomadas en estos afnos.



1.1.2. Enunciado del problema.

El andlisis del sistema financiero es una tarea que se realiza continuamente por diversas
personas, entidades y organizaciones; y se da un enfoque dependiendo del resultado que se espera
obtener, una entidad publica encargada de controlar el sistema buscara determinar qué
vulnerabilidades tiene el mismo, o si alguna persona u organizacién que se vigila cometio algin
tipo de falta, si es una entidad de servicios financieros analizara el sistema para determinar qué
servicios adicionales pueden brindar o como mejorar los actuales ofrecidos. Una entidad bancaria
puede generar un enfoque para entender el mercado, analizar la competencia, o explicar el porqué
de los resultados obtenidos en el transcurso del ejercicio contable. Teniendo en cuenta lo anterior,
se puede deducir que seran varios factores que tendran que ser tomados en cuenta y ser
evaluados, para asi determinar las variaciones que tuvo Corficolombiana en sus estados

financieros en los afios 2018 y 2019 en el sector de inversion.

1.1.3. Formulacion del problema.
¢ Cudles fueron los factores que incidieron en los resultados obtenidos en los estados

financieros del sector de inversion para Corficolombiana, en los afios 2018 y 2019?

1.2. Objetivos del estudio

1.2.1. Objetivo General.
Analizar los resultados de los estados financieros obtenidos en el sector de inversion de

Corficolombiana, en los afios 2018 y 2019.



1.2.2. Objetivos Especificos.

1. Explicar las distintas variables o factores que pueden incidir en los resultados que se
obtuvieron de los estados financieros del sector de inversion de Corficolombiana en los
afios 2018 y 2019.

2. Comparar la variacion que tuvo Corficolombiana en el sector de inversion en los afios
2018 y 2019.

3. Establecer qué aspectos afectaron los resultados de la empresa, y asi dar un diagnostico a

los estados financieros de los afilos mencionados.

1.3. Justificacion y alcance.

1.3.1. Justificacion.

Siempre es de gran importancia conocer los estados financieros y rendimientos de la
compafiia, donde puede haber interés de informacion financiera, por procedimientos o politicas.
En este caso se basa en la necesidad de informacidn para conocer resultados de indicadores como
solvencia, productividad, liquidez y rentabilidad. Para el estudio de esta informacion también se
necesitan datos externos como econémicos y del sector en general que es el financiero. La
importancia de esto radica en la necesidad de informacidn para duefios, para inversionistas o para

temas de estudios académicos.

1.3.2. Relacion con la linea de investigacion institucional.
El caso de estudio o trabajo de investigacion que se pretende se relaciona con la linea de
investigacion financiera, teniendo en cuenta inicialmente que siempre que se habla del tema
financiero en cualquier situacion ya sea en una empresa o0 para un fin académico como en este

caso, se abarcan una gran cantidad de conceptos y situaciones. Para la presente investigacion el



tema principal es el estudio y andlisis de los estados financieros de la compafiia Corficolombiana
S.A., donde se realizara una investigacion de tipo mixto (cualitativa y cuantitativa) que permita
entender ciertos resultados y el motivo por el cual se hayan presentado las diferentes variaciones
entre un afio y otro. Cabe resaltar que el motivo por el cual se desea realizar esta investigacion a
los estados financieros de la empresa mencionada, es con el fin de aplicar todos los

conocimientos financieros y tedricos a lo largo de nuestro proceso de formacion.

1.3.3. Alcance.

La presente investigacion analizara los estados financieros de la compafiia
Corficolombiana S.A en los afios 2018 y 2019, gracias a la tecnologia en internet se logra
encontrar mucha informacion, estados financieros reales, toda la informacion que suministra la
empresa Yy la Superintendencia Financiera de Colombia, se considera que el proyecto tiene
viabilidad, gracias a que la informacion es de facil acceso, gratuita y veraz, por lo que los datos
cuantitativos de la investigacion seran 100% reales y se podran analizar bajo la realidad de la

empresa durante los afios en mencion sin problema.

2. Revisién de literatura

2.1. Marco Conceptual

2.1.1. Conceptualizacion.

2.1.1.1. Objetivos.
Al momento de realizar un trabajo de investigacion o desarrollar algun tema especifico,

por lo general se establecen unos objetivos, esto, con la intencion de fijar y proponer lo que se



desea lograr u obtener al final del estudio. Para esto, se debe tener claro qué tipos de objetivos

existen, y cuales son los plazos, entre otras cosas.

Existen objetivos a corto, mediano y largo plazo. Para el caso de una investigacion, se
establecen objetivos a corto plazo, ya que el tiempo para cumplir con los objetivos no es muy

extenso. En resumen, un objetivo se puede definir como el resultado que se desea obtener.

Inicialmente se propone un objetivo general, que seré el objetivo principal de toda la
investigacion, y de este mismo, se desprenderan 3 o 4 objetivos especificos, que seran los pasos

para cumplir con el general.

2.1.1.2. Andlisis financiero.
El analisis financiero de una empresa generalmente se realiza con la intencién de estudiar
la situacion financiera de la compafiia. En otros casos se realiza con el fin de evaluar qué tan

viable es un proyecto y si generara o no rentabilidad y liquidez.

No solo el anélisis interno es importante, es necesario medir y analizar el mercado en
bldsqueda de una estabilidad financiera, pues como se menciona en el articulo sobre la
concentracion bancaria, competencia y estabilidad financiera en Colombia, donde Torres y

Castafo afirman:

“Un mercado concentrado hace que las firmas mas grandes tomen ventaja de su
participacion buscando obtener mayores utilidades, disminuyendo el nivel de competencia
entre ellas. Asi, mercados mas concentrados son, al mismo tiempo, mercados menos
competitivos” (Torres y Castafio, 2020).

Existen varias formas de realizar analisis financieros de las empresas; entre los mas

comunes, se encuentran el analisis horizontal y anlisis vertical, que ya seran explicados.



Para el caso del presente trabajo, se tendra que tener en cuenta principalmente el analisis
horizontal, ya que es el encargado de comparar las variaciones que se presentan entre las cuentas

en dos 0 mas periodos.

Se encuentra un documento llamado “Analisis financiero: enfoques en su evolucion”,

donde Fabio Puerta, José Vergara y Netty Huertas dicen:

“En el andlisis financiero tradicional la entrada de datos se genera a partir de una fuente
fija: los estados financieros. Por tanto, cualquier cambio en la informacion financiera y las
normas contables son una de las principales preocupaciones del anélisis de estados financieros. El
analisis vertical y horizontal guarda similitudes con el analisis de ratios. No obstante, a veces solo
una de las tres técnicas detecta una deficiencia grave. Ademas, conviene contar con ellas para
convencer a los ejecutivos de la necesidad de tomar medidas correctivas. Asi pues, un analisis
exhaustivo de los estados financieros incluira el de razones, el vertical y el horizontal, ademas del

andlisis de DuPont” (Puerta, Vergara y Huertas, 2018).

2.1.1.2.1. Anaélisis financiero vertical.

Al momento de realizar un andlisis financiero, es importante tener en cuenta el analisis
vertical de un estado financiero, el cual consiste en determinar o establecer cual es el porcentaje
de participacion de cada una de las cuentas, una vez fijados los porcentajes que representan las
cuentas en el estado financiero, se debe realizar un analisis detallado del mismo, con el fin de

definir las cuentas que tienen mayor y menor representacion.

Para realizar un analisis vertical de un estado financiero, se deben tener en cuenta unos

criterios o aspectos importantes. Uno de estos criterios es la practicidad para realizar una facil



comparacion entre las cuentas mas representativas en un estado financiero. Ademas, puede ser
muy Util para comparar dos empresas del mismo sector, por ejemplo. Con este andlisis vertical
que se realiza, se puede determinar en qué cuentas se debe hacer una especie de intervencion o

andlisis més detallado, con el fin de mejorar la situacion de la empresa que se esté estudiando.

2.1.1.2.2. Analisis financiero horizontal.

Por otra parte, se habla del andlisis horizontal, el cual determina la variacion que se puede
presentar entre un periodo y otro en cada una de las cuentas. Este analisis se realiza con la
intencion de observar las cuentas que mas varian entre un afio y otro, y con esto, analizar en qué
cuentas se debe intervenir para que no afecte en gran proporcion la situacién de la compariia que

se esta estudiando.

Para el caso del andlisis horizontal, también tendran que tenerse algunos criterios en
cuenta para su correcto desarrollo y lograr lo esperado. Inicialmente, al momento de realizar un
analisis horizontal, se deben tener en cuenta los plazos, descuentos y financiacion que se realiza
mes a mes, ya que esto, puede afectar considerablemente las cuentas individuales que se estudian.
Ademas, se debe tener en cuenta la variacion entre los productos y materia prima que se adquiere,

ya que mes a mes pueden tener incrementos o disminuciones.

2.1.1.3. Metodologia de la Investigacion.
Se puede definir como una descripcion, valoracion critica y analisis de los metodos de
investigacion que hayan sido implementados en un estudio. Ademas, se puede considerar como

un instrumento que pretende relacionar el sujeto con el objeto de la investigacion o estudio. La



metodologia de investigacion sera primordial para llevar a cabo un estudio y garantizar el éxito

del mismo.

Se toma como referencia una resefia del libro “Metodologia de la investigacion" de
Roberto Herndndez Sampieri, Carlos Ferndndez-Collado y Pilar Baptista Lucio, donde Casanova

y Maria Guadalupe Garcia afirman:

“La investigacion cuantitativa se divide por su proposito en causales y no causales, es
decir, la primera responde a la pregunta ¢por qué suceden los fendmenos?, y la segunda, a la
pregunta ¢como suceden los fendmenos? Asi las cosas, en los causales se incluyen los disefios:

experimentales y no experimentales” (Casanova y Guadalupe, 2008).

2.1.1.4. Incertidumbre.

Se entiende por incertidumbre como las dudas, inquietudes o indecisiones que se pueden
presentar en algun tema en especifico o los resultados de un acontecimiento. En este caso, la
incertidumbre se puede entender como la inseguridad que se puede presentar en la investigacion
o tema de estudio. Si bien es cierto, en un estudio o investigacién son muchos temas los que se
deben abarcar con la intencion de que no queden dudas, ni vacios; es por esto, que, en lo posible,

se espera gue no haya ninguna incertidumbre y se pueda desarrollar con éxito el estudio.

2.1.1.5. Inversion.
Se entiende por inversion, en el momento que una persona destina determinada cantidad
de dinero a un bien o producto, con la intencidn de generar rentabilidad, obtener nuevos recursos,

generar mayor produccion u tener algun tipo de beneficio.



Por otra parte, existe un documento entre las bases de datos de la universidad que hace
referencia a proyectos de inversion desde una perspectiva de procesos, en el que Walter Andia,

Octavio Marin y Mireya Lara dicen:

“The definition of investment projects from the point of view of the object of intervention
offers a different perspective of understanding the changes generated in the processes of
organizations in their asset components, whether they are tangible or intangible” (Valencia,
Marin y Lara, 2020).

Generalmente, cuando una persona tiene a su disposicion cierta suma de dinero, analiza
las distintas posibilidades que tiene para destinar el monto que desee, esto, con el fin de obtener
el mayor beneficio posible. Siempre que se realiza una inversién se debe tener en cuenta que, a
mayor riesgo, mayor ganancia o pérdida se puede obtener; es por esto, que es importante que la
inversion que se vaya a realizar, debe ser preferiblemente en algo que se conoce o se tiene gusto,

de esta manera, el riesgo de perder seria menor.

2.1.1.6. Indicadores.

Cuando se habla de indicadores en el caso de estar realizando un estudio de estados
financieros, se puede decir que son muy Utiles y practicos para realizar un anélisis detallado de la
situacion por la que esta pasando una empresa. Entre los indicadores financieros, estos son
algunos de los mas comunes: de solvencia y liquidez, de endeudamiento, de rentabilidad,
eficiencia o actividad; cada uno de los mencionados anteriormente, pretenden distintas
finalidades, sin embargo, todos son muy importantes para conocer la situacion de una empresa,

puede determinar qué area de la empresa necesita mejoras.



Ademas, cabe resalta, que, una vez consultadas las bases de datos de la Universidad, en

Academic Search Complete, segun Genc, O. F y Kalkan, B, dicen:

“We use both the success variable (profitability) and some indicators that have the

potential to affect the competitiveness of the company” Genc, O. F., & Kalkan, B. (2020).

Con esto, los autores hacen referencia a los indicadores financieros, y como pueden llegar

a afectar la competitividad y rendimiento de la compafiia.

Por ultimo, otro de los objetivos de los indicadores, es conocer la capacidad de
endeudamiento de una empresa, capacidad de pago, deudas, préstamos, y demas situaciones que

pueden alterar la financiacion de una organizacion.

2.1.1.6.1. Indicadores de liquidez.

Este indicador financiero es de gran importancia ya que nos permite conocer qué
capacidad tiene una empresa para cumplir con los compromisos que se hayan adquirido
anteriormente, es decir con un analisis de este indicador, podemos tener la cantidad necesaria y
suficiente de efectivo para cumplir con los compromisos. En la siguiente frase se puede tener un
concepto mas preciso, donde Gitman menciona: “la liquidez se mide por la capacidad que posee
una empresa para pagar sus obligaciones a corto plazo en la medida que se vencen” (Gitman,
2003). Segun este autor y una traduccion muy breve de lo anteriormente mencionado, la liquidez

refleja la facilidad que tienen las empresas para pagar sus deudas.

Mediante la aplicacién del analisis y los resultados aportados por los estados financieros
de la compafiia se permite calcular y determinar los indicadores que miden la liquidez que a

consideracién se citan los siguientes, razon corriente, prueba acida y capital de trabajo, y



mediante estos podemos calcular la capacidad de pago de las obligaciones de corto plazo (Figura

1).

Figura 1 Indicadores
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Fuente: Elaboracion propia

2.1.1.6.2. Capital de trabajo.

Es todo lo que la compafiia utiliza para poder realizar su actividad, segun esto, Brigham y
Houston lo definen como: “El capital de trabajo se refiere a la inversion que realiza una
organizacion en activos circulantes o a corto plazo: efectivo, valores realizables, inventario”

(Brigham y Houston, 2006).

2.1.1.6.3. Razon corriente.
Esta puede hacer referencia a la capacidad que tiene la empresa para pagar las deudas a

corto plazo, esta relacional los activos corrientes con los pasivos corrientes, pero es de tener en



cuenta que no siempre que una razon corriente sea alta, signifique que tenga disponibilidad de
efectivo, ya que, si la empresa llegase a vender los inventarios, 0 no cobren las cuentas por

cobrar, existira un déficit.

2.1.1.6.4. Prueba acida.

Este es una de las razones o indicadores financieros que se utilizan para medir o calcular
la liquidez de una empresa, y por este medio determinar su capacidad de pago, esta razén se
calcula de forma que no se tienen en cuenta los inventarios, o en medida que la empresa no tenga
que utilizar sus activos fijos, esta disponibilidad se por cuenta por el efectivo en caja o bancos y

por la facilidad de conversion de bienes en efectivo.

2.1.1.6.5. Indicadores de endeudamiento.

La estructura de endeudamiento de una empresa es muy importante ya que por medio de
estos indicadores se puede determinar cierta capacidad de endeudamiento si en algin momento es
necesaria para la empresa, de otra forma estos indican el nivel en que esta financiada la empresa

por deuda.

2.1.1.6.6. Razon deuda capital.

Esta razon se calcula dividiendo la deuda total entre el capital, el resultado de esta razon
nos indica la cantidad que proporcionan los acreedores de financiamiento por cada peso que
aportan los accionistas, como ejemplo tomaremos un caso publicado en el libro Fundamentos de
Administracion Financiera por Horne y Wachowicz de esta manera: “Deuda total/Capital
$1,454/$1,796 = 0.81, la razon nos dice que los acreedores proporcionan 81 centavos de
financiamiento por cada $1 que aportan los accionistas. A los acreedores en general les gusta que

esta razon sea baja. Cuanto mas baja sea la razon, mas alto seréa el nivel de financiamientos de la



empresa que aportan los accionistas, y mayor sera el colchon (margen de proteccion) de los
acreedores en caso de una disminucion del valor de los activos o de pérdidas totales” (Horne y

Wachowicz, 2010).

2.1.1.7. Economia.

Muchas veces la economia puede ser asociada solamente a nimeros o estadisticas, cuando
en realidad la economia es la ciencia que estudia las decisiones de las personas en pro de su
bienestar, entonces esta ciencia estudia los medios que se utilizan para satisfacer las necesidades,
a través de la administracién de los recursos disponibles que son limitados, esta toma de
decisiones no solamente abarca a personas, sino que también abarca empresas y los gobiernos. Es

importante establecer este precepto ya que como afirman Turriago y Cardona:

“Los bancos comerciales, como representantes del sistema financiero, son
indispensables en el desarrollo de la economia moderna, la cual sea verde, naranja o
azul, como actualmente se definen de acuerdo a sus postulados, requiere del apoyo
de las entidades bancarias encargadas del manejo del dinero que pueden brindar la
liquidez que se requiere para avanzar en el crecimiento de la sociedad” (Turriago y
Cardona, 2020).
Por otra parte, la toma de decisiones al analizar los comportamientos de la economia se
convierte en un mecanismo vital como lo menciona Lopez: “The financial accelerator
mechanism introduced by Bernanke et al. 1999 explains how credit market imperfections
propagate and magnify initial shocks to the economy. This set up is done at the level of
entrepreneurs who make the investment decisions in the economy and also decide how to

finance the capital investment” (Lopez, 2020).



Todos ellos tienen que administrar ingresos, egresos, costos, gastos e inversiones,
entonces la Real Academia Espafiola define la economia como: “la administracion eficaz y
razonable de los bienes” (Real Academia Espafiola, 2001); también se pueden encontrar mas
definiciones como la que da Raché y Blanco en su libro, Fundamentos de la Economia que
enuncia: “Economia es el estudio de como las sociedades utilizan recursos escasos para producir
bienes valiosos y distribuirlos entre diferentes personas” (Raché y Blanco, 2010). Segtn esta
definicién podemos analizar varias cosas importantes, entonces habla de unos bienes que son
escasos y de la importancia en que las personas, empresas y gobiernos deben distribuir
eficazmente todos los recursos, dentro de la economia también hay dos enfoques, la

microeconomia y a macroeconomia.

No solo se atribuyen estos ideales de manera conceptual al hablar de la economia, pues
puede abarcar y ser afectada positiva o negativamente como es expresado claramente en el
articulo sobre concentracién bancaria, competencia y estabilidad Financiera en Colombia donde
Torres y Castafio afirman: “La literatura econdmica ha discutido ampliamente sobre los efectos
de la concentracion bancaria, entendida como un menor nimero de actores en el mercado de
depdsitos o credito, en la estabilidad financiera, especialmente relacionada con la toma de riesgo

de los bancos en sus decisiones de inversion” (Torres y Castafio, 2020).

Asi mismo, es importante analizar los factores financieros, es por esto, que en la teoria
economica del capitalismo Minsky menciona: “A medida que los negocios, los hogares y las
instituciones financieras se empefian en compensar el déficit en sus flujos de efectivo al recurrir a
la venta de activos, es decir, a medida que tratan de afianzar su posicion econémica vendiendo
todo aquello que les permitio fortalecerla, puede derivarse de esto una severa declinacion de los

precios de mercado, tanto de los activos financieros como de los de capital. Estas reducciones



disminuyen el valor neto de la riqueza que poseen las unidades econémicas y tienen

repercusiones adversas sobre la demanda de consumo y las inversiones” (Minsky, 2019).

2.1.1.8. Microeconomia.
Esta se dedica al estudio delos comportamientos de los hogares y de las empresas,
mediante a estudios y estadisticas se dedica al analisis de las decisiones que se toman en los

hogares y en las empresas, analiza la interaccion que tiene con los mercados.

2.1.1.9. Macroeconomia.

Esta es la parte de la teoria econémica que se encarga de estudiar la parte mas global
mediante las variables agregadas, dentro de este marco cabe mencionar algunas variables como,
el monto total de bienes y servicios, balanza de pagos, el total de ingresos, nivel de empleo entre

otros.

Por otra parte, en el documento: “La Macroeconomia y la crisis: /la crisis de la

Macroeconomia?” (Rosende, 2009) dice:

“Para los criticos la investigacion en macroeconomia ha estado dominada por la
construccién de modelos abstractos, alimentados por supuestos irreales, o que en
poco ayuda a anticipar y resolver situaciones de crisis financiera como la de los

ultimos afios” (Rosende, 2009).



2.1.2. Banca colombiana.

En Colombia, el sistema financiero se basa en un esquema de banca especializado; es
decir, un esquema que comprende que las actividades del sector financiero y del mercado de
valores es posible desarrollarlas s6lo por entidades que estan especialmente disefiadas para

ejercer dichas acciones correspondientes. De acuerdo con Murillo, Gonzélez y Garcia:

“La banca colombiana se encuentra ubicada como la tercera entre los sistemas
bancarios de 18 paises latinoamericanos, después de la banca brasilera y
mexicana. Adicionalmente en términos de la mayor solvencia en Latinoamérica
aparecen los siguientes paises: Brasil, México, Republica Dominicana y

Colombia” (Murillo, Gonzélez y Garcia, 2015).

Este se refuerza con la afirmacion de Sousa: “Latin-American economy registered a low
economic increase over the last years, though the economic-financial situation of financial
institutions showed some improvement with high profitability due to the regional interest rate”
(Sousa, 2018). Debido a que demuestra cdmo a pesar de que hablando de la economia en general
no se ve un gran crecimiento destacable a nivel latinoamericano, el sector financiero de varios

paises, incluyendo a Colombia se ha mantenido estable y en crecimiento.

Sin embargo, con la situacion sanitaria que se presenta a nivel mundial a causa del Covid-
19 muchos sectores de la economia se han visto afectados, como afirma Camargo; “La
globalizacion economica, que fue el vehiculo propagador del virus a través de los viajes, fue una
de las victimas de este por la paralizacion de la produccion generalizada de bienes y servicios, v,

por ende, del comercio internacional” (Camargo, 2020). Son innegables los efectos del virus en el



ambito econdmico, pero mas alla de esto el sector financiero a grandes rasgos ha sabido sortear
estas dificultades y se ha mantenido como uno de los menos afectados.

Es asi, como en el pais se ha evidenciado que la banca ha consolidado su posicién en el
contexto internacional a través de indicadores de provisiones, liquidez y capitalizacion. La banca
colombiana ha tomado la cuarta posicion luego de Brasil, México y Chile. De esta manera, con
relacion a los activos, para el afio 2012 segin Murillo, Gonzélez y Garcia: “la banca
latinoamericana se encuentra en poder de organizaciones brasilefias en un 63%, la banca
mexicana con un 16.3%, la chilena con un 10.3% y la banca colombiana con un 6.3%” (Murillo,

Gonzélez y Garcia, 2015).

En ese sentido, se entiende que, en un pais como Colombia, al desarrollar una actividad de
intermediacién en la que se materializan situaciones atipicas entre la relacion empresa-proveedor,
la banca se ha posicionado suficientemente en el &mbito nacional; de tal forma que, se ha

consolidado internacionalmente.

Finalmente, Cética, Parra y LOpez afirman que: “la banca colombiana tiene hoy una
participacion de la inversion extranjera del 24,7%, es decir; los extranjeros son duefios del 24,7%
de la Banca. Esta situacion estd muy distante de lo que se hubiese podido imaginar treinta afios
atras” (Cética, Parra'y Lopez, 2014). De esta forma, se evidencia que, en la actualidad, la
profundizacién financiera se presenta como una responsabilidad de la banca; la cual, deberéa estar
reflejada como una necesidad dentro de las diversas politicas del gobierno actual. De tal forma
que, el Estado y la banca posibiliten un mayor acceso de la poblacion a los diferentes servicios

financieros y asi, se garantice la responsabilidad social.



2.1.3. Banca de inversion.

Por otro lado, en términos generales, se presentan las inversiones como aquellos montos
que estan destinados a la adquisicion estratégica de valores, titulos o de deuda que representen
mayor rentabilidad para la institucion bancaria. Es asi como en el pais, segin Pérez, Castrillon,
Angarita y Martinez: “los proyectos de inversion, nacen de iniciativas de interés publico para la
solucién de problemaéticas de la poblacion; ademas, los entes de gobierno son responsables de
gestionar estos recursos para asegurar el éxito de los proyectos” (Pérez, Castrillon, Angarita y

Martinez, 2019).

Teniendo en cuenta la evolucidn que tuvo el &rea de las inversiones en el sistema financiero
colombiano a finales del siglo pasado, y en las dos décadas del nuevo milenio el sistema
financiero tuvo saltos agigantados que van de la mano de los avances tecnolégicos, esto, sumado
a la globalizacién de las distintas economias de los diferentes paises dieron paso a nuevas
dindmicas y procesos en los mercados, los que a su vez han derivado en una gran volatilidad e

incertidumbre en los mismos.

Para Colombia, el &rea de las inversiones tanto nacionales como internacionales son

indispensables para el desarrollo de la economia, es por esto, que Lopez y Cortés afirman:

“El mercado de capitales a través de la industria de inversion colectiva ha permitido
dinamizar las principales economias convirtiéndose en un sector clave para su desarrollo, en vista
de que son una fuente de recursos para las entidades publicas mediante la emision de bonos, y un
incentivo para el sector privado a través de la capitalizacion bursatil” (Lopez y Cortés, 2019).
Adicionalmente, lo anterior se ve sustentado por Erdem cuando menciona que: “It is now widely

held that foreign direct investment can boost the productivity of local firms through technology



transfer, informal and formal exchanges, demonstration effects and most importantly, increased

competition” (Erdem, 2009).

Esto nos da una vision clara de cdmo las inversiones en el pais son una necesidad que
proporcionan recursos necesarios para ampliar el alcance y las dindmicas no solo a nivel publico,
sino también privado. El tema a desarrollar concretamente en el presente trabajo, consiste en
analizar los resultados que tuvo Corficolombiana S.A haciendo énfasis principalmente en el area
de las inversiones. Sin embargo, es necesario establecer que, como se mencion6 con anterioridad
al igual que las demas partes del sistema financiero esta sujeta en primer lugar a los cambios
implementados por decisiones en el &mbito politico y econémico; de igual forma, a diferentes

actores como lo son la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y el Banco de la Republica.

El alcance de los recursos de los que tanto ciudadania como empresas, sector pablico y
privado incluye un entorno generalizado, legal y sisteméatico como lo indica AL-Essa:
“Organizations and individuals including those with low income and big or small companies
have the ability to get a benefit of the suitable financial services and products which the formal
financial and banking organizations introduce "with high quality and reasonable prices" such as
(accounts, deposits, payment and transfer services, insurance, monetary credit services or bonds).

This should be performed under a suitable legal and systematic environment” (AL-Essa, 2020).

Corficolombiana S.A., al ser uno de los bancos comerciales mas representativos en el
mercado financiero colombiano, tiene una gran interactividad con los aspectos politicos,
econdmicos Yy relacionales mencionados anteriormente. Teniendo en cuenta los temas
desarrollados, cabe destacar que la empresa cuenta con una gran variedad de activos en el area de

inversiones; de esta forma, se refleja en la informacion obtenida por Aldana y Pereira:



“Su actividad principal es la gestion activa de su cartera de renta variable a
través de inversiones controladas y no controladas en sectores estratégicos, que
incluyen infraestructura, energia y gas, agroindustria y hoteles. Corficolombiana
complementa su negocio de gestion de inversiones con las operaciones de tesoreria y
banca de inversion. Sus inversiones mas representativas son energia e infraestructura,
que representan el 40% y 35% del valor de los activos y 38% y 55% del EBITDA de

la corporacion, respectivamente” (Aldana y Pereira, 2019).

Con relacion a los datos expuestos anteriormente, es correcto afirmar que una de las
principales actividades de Corficolombiana S.A esté centrada en el sector de las inversiones; lo
cual, al traer a colacién el panorama descrito en el presente marco tedrico del sistema financiero
colombiano y la situacion actual relacionada a las actividades de inversion, la empresa se
encuentra en un punto algido en el desarrollo de sus actividades durante los afios de 2018 y 2019,
los cuales son los periodos en los que se enfocaré el analisis que se realizara en el presente

documento.

Para finalizar, es evidente que el mercado de capitales, enfocAndonos en el area de las
inversiones es uno de los grandes pilares del sistema financiero colombiano; debido a que, este
hace aportes al desarrollo -no solo- econdmico, sino también en el &mbito politico y social.
Considerando que, a partir de este se fomentan las actividades tanto de particulares, como de
entidades publicas y privadas. Asimismo, al enfocarnos en Corficolombiana S.A es vital entender
el gran papel que desemperia en su rol como inversionista y los aspectos que han determinado el

éxito de sus operaciones.



2.1.4. Actividades de inversion.
Ya que la empresa la cual vamos a entrar en analisis presta servicios financieros y cuya
mision es ofrecer capital para promover el crecimiento y expansion de las empresas, nos parece

valido llevar a cabo conceptos importantes a la hora de analizar actividades de inversion.

2.1.5. Activos circulantes.

Los activos circulantes son aquellos bienes liquidos, como el efectivo que tiene disponible
la empresa y también aquellos bienes que pueden convertirse facilmente en efectivo, de esta
manera, Wild, Subramanyam y Halsey manifiestan: “Los activos circulantes incluyen efectivo y
otros activos que son convertibles en efectivo, por lo comdn dentro del ciclo de operacién de la

compaiia.” (Wild, Subramanyam y Halsey, 2007).

2.1.6. Efectivo y equivalentes de efectivo.

En primer lugar, el efectivo es el activo mas liquido que tiene una empresa, estos son la
moneda y fondos disponibles en depdsito, una de las funciones es hacer frente a las obligaciones
de corto plazo que se puedan presentar, el equivalente de efectivo son aquellos activos que se
pueden convertir en efectivo en muy poco tiempo, como se menciona anteriormente en lo posible
dentro del ciclo operativo un ejemplo son las inversiones a corto plazo. La liquidez es uno de los
términos mas importantes a la hora de analizar los estados financieros de cualquier empresa, la
liquidez muestra flexibilidad, también la capacidad de responder frente a obligaciones, incluso
empresas que muestren estados financieros sélidos, pueden presentar complicaciones por falta de

liquidez.



2.1.7. Partidas por cobrar.

Se refiere a las cuentas que son adeudadas a la empresa por diferentes conceptos que
pueden ser anticipos, préstamos a otras compaiiias, o de la venta de productos y servicios. Cabe
resaltar la enunciacion de Wild, Subramanyam y Halsey, donde afirman: “Es importante analizar
las partidas por cobrar debido al efecto sobre la posicion de los activos y el flujo de ingreso de
una compafiia. Estos dos efectos estan interrelacionados. La experiencia sefiala que las compafiias

no cobran todas las partidas por cobrar” (Wild, Subramanyam, Halsey, 2007).

2.1.8. Contabilidad y evaluacion de inventarios.

Los inventarios son los bienes para la venta por parte de una empresa como parte de las
operaciones de negocio, para las empresas de servicios son activos esenciales para la compafiia,
la importancia en el anlisis de los inventarios radica en el efecto sobre la valuacién de la utilidad

neta y de los activos.

La ecuacion de inventarios para una compafiia comercial es, Inventarios iniciales +

compras netas — costo de los bienes vendidos = inventarios finales.

2.1.9. Activos a largo plazo.

Los activos a largo plazo son en promedio con vida superior a un afo, se utilizan para la
generacion de ingresos de operacién durante mas de un periodo, para la contabilizacién se
realizan tres actividades que son, la Capitalizacion que segun Wild, Subramanyam, Halsey es:
“El proceso de diferir un costo en el cual se ha incurrido en el periodo actual, pero cuyos
beneficios se espera se extiendan a uno o mas periodos futuros” (Wild, Subramanyam, Halsey,

2007).



Para los activos a largo plazo también serd importante tener en cuenta la asignacion y
como la definen Wild, Subramanyam, Halsey es: “El proceso de desembolsar periddicamente un
costo diferido en uno o mas periodos de beneficio esperado futuros. Este proceso de asignacion
se llama depreciacion en el caso de los activos tangibles, amortizacion en el caso de los
intangibles y agotamiento en el caso de los recursos naturales” (Wild, Subramanyam, Halsey,

2007).

Por ultimo, se encuentra la afectacion, que segun Wild, Subramanyam, Halsey se puede
definir como: “El proceso de rebajar el valor en libros del activo cuando sus flujos de efectivo
esperados ya no son suficientes para recuperar el costo restante registrado en el balance” (Wild,

Subramanyam, Halsey, 2007).

2.1.10. Situacion financiera Corficolombiana 2018 — 2019.

Una vez revisado el informe de gestion y sostenibilidad presentado por la empresa
Corficolombiana en el afio 2019, se considera importante anexar el balance general de la
compafiia, donde se pueden evidenciar los resultados obtenidos en el afio 2018 y 2019, lo

anterior, teniendo en cuenta que son los afios sobre los cuales se va a realizar el analisis.

Inicialmente, en la figura 2, se presentan los activos con los que la compafiia contaba para
los afios mencionados, ademas, podemos encontrar algunas de las inversiones que realiza la

compafiia para los afios que se pretenden trabajar.

Luego se encuentra la figura 3, en la que se pueden observar los pasivos y patrimonio que

tendria la empresa para los afios 2018 y 2019.



Figura 2 Activos Corficolombiana 2019 - 2018

31 DE DICIEMERE 31 DE DICIEMBRE
DE 2019 OE 2018

ACTIVDS
Efectivo y eguivalentes de efectivo [ §1.242.819 540.BB7
Pocsiciones octivos en operociones de mercodo monetorio 7 420.994 274,731
Inversiones, neto:
Medidos a valor rozonable con cambios en resultados Blo) BE3.4B3 1.084.115
:tE;:I;::ETInD;EInr rozonable con cambios en otro resultodo a1t 2198.927 1.064.262
Medidas a costo amortizodo g 77103 49.923
Otras inversiongs 0 30.453 30.848
Instrumentos finoncieros derivados n 54.566 56.504
Inversiones en subsidiarias, neto 12 B.740,125 6.63B.200
Inversiones en osociodas 13 30.m48 52,379
Cuentas por cobrar, neto 14 207.949 02732
Activos tangibles, neto

Propiedod y equipo para uso propo, neto 15 20.070 19.617

Propiedod y equipo por derecho de uso, neto & 6549 =

Propiedodes de Inversidn, neto 7 36.540 33.0M7
Activos intongibles, neto 1.048 1.096
Activo por impuestos corrientes 18 12161 7.058
Otros activos, neto 19 4202 737
TOTAL ACTIVDS 514.798.2 11.956.104

Fuente: corficolombiana.com




Como se puede observar en la figura 2, la cuenta de efectivo tuvo un incremento de mas
del 100%, ya que para el afio 2018, contaba con $540.887 millones en efectivo y para el afio
2019, la cuenta de efectivo representaba $1.242.819 millones, esto pudo deberse a un aumento en

las ventas, sin embargo, més adelante se realizara un analisis mas detallado de lo anterior.

Por otra parte, se puede evidenciar, que las inversiones de la compafiia tuvieron una
reduccion entre el afio 2018 y 2019; a pesar de no ser tan significante, tendremos que analizar

cudles fueron los motivos por los cuales se presentd dicha disminucidn en estas cuentas.

Otra cuenta que se debe resaltar hace referencia a las cuentas por cobrar, las cuales para el
afio 2018 fueron de $102.732 millones, mientras que para el afio 2019 representaron $207.949
millones. Este aumento en las cuentas por cobrar que significa mas de un 100% de incremento,
puede deberse al incremento en las ventas que se realizdé. Como se explicé anteriormente en la
cuenta de efectivo, que hubo un aumento significativo en esta cuenta y que posiblemente se debia
al incremento de ventas; esta cuenta puede estar rectificando que sus ventas fueron mayores y

que, por ende, las cuentas por cobrar aumentaron en tal proporcion.

Los activos tangibles como la cuenta de propiedad, planta y equipo o la de propiedades de
inversion, tuvieron una variacién poco significativa, que a pesar de ir en aumento, seguramente

no representaran un cambio tan notorio en la situacion financiera de la compafiia.

Por ultimo, seria bueno analizar qué sucedié en la cuenta de otros activos, ya que para el
afio 2018 representaban tan solo $737 millones, y para el afio 2019 fueron de $42.102 millones.
La mencionada cuenta tuvo una alta variacion entre un afio y el otro, por eso sera importante

analizar cuales fueron los aspectos que generaron este alto incremento de otros activos.



Por otra parte, sera importante analizar los pasivos que tuvieron mayor representacion en

los afios 2018 y 2019, es por esto, que se anexa una imagen con los pasivos de la compafiia

Corficolombiana de los afios que seran trabajados.

Figura 3 Pasivos Corficolombiana 2019-2018

HOTAS 31 DE DICIEMBRE 31 DE DICIEMERE
DE 2019 DE Z0M@

PASIVDS

Depdsitos y exigibiidodes 20 % 4140683 3.315.581
Instrumentos finoncieros derivodos T EZ.849 74,426
Posiciones posivos en operociones de menoodo monetanio i 2.406.035 2.575.908
Titulos de inversian en circulocidn 22 503.443

Dibdigociones finondenas 643

Cuentos por pogor 2d 14.08H db.0B&
Beneficios 0 emplendos &4 12923 0:.424
Otros provisiones 5 10.715 B.230
Posivo por impuesto diferido 18 2.3 2140
Otros posivos B B
TOTAL PASIVDS % 7153586 B.022.781

Fuente: corficolombiana.com

Como se puede evidenciar en la figura 3, la variacion que se dio entre las primeras
cuentas no fue muy significativo entre un afio y otro; sin embargo, para la cuenta de titulos de
inversion en circulacion, se puede observar que para el afio 2018, no contaba con valor alguno, y
para el afio 2019, esta cuenta tendria una representacion de $503.443 millones. Por otra parte, las
obligaciones financieras también estaban en $0 para el afio 2018, y para el afio 2019 significaron

$643 millones. Las demés cuentas no tuvieron una variacion muy significativa.



2.1.10. PIB en Colombia afios 2018 y 2019

A partir del primer trimestre del 2018 la economia colombiana comienzo a mostrar signos
de recuperacion al presentar tasas de crecimiento anuales mayores al 2,0% y llegando a crecer
3,0% en el segundo trimestre del 2019; aun asi, esta cifra sigue estando por debajo del promedio
historico registrado desde el afio 2000 (3,8%). En 2018 y lo corrido del 2019 el crecimiento del
PIB se ha visto beneficiado por el aumento en la demanda interna, representado principalmente
por el gasto de consumo final de los hogares con un crecimiento que ha pasado de 3,5% a 4,6%
en lo corrido de los dos afios, y por la formacion bruta de capital que ha pasado de crecer 2,5% en
inicios de 2018 a crecer por encima del 4% en lo corrido del presente afio. Asi mismo, el
crecimiento del producto se ha visto afectado negativamente por el comportamiento de las
exportaciones netas, dado a que las importaciones han pasado de tener un crecimiento promedio
de 7,9% en 2018 a un crecimiento promedio de 9,0% en lo corrido de 2019 y las exportaciones
tan solo han logrado crecer, en promedio, 3,7% desde 2018.

Grafico 1 PIB en Colombia

(porcentaje)
12,0

mar-09 mar-11 mar-13 mar-15 mar-17 mar-19

consumo de los hogares Consumo del Gobierno Formacion bruta de capital
I Exportaciones netas I niscrepancia estadistica —_— PR

Fuente: Banco de la Republica. Informe sobre Inflacién (2019)



Durante los dos primeros trimestres del 2019 el crecimiento del producto colombiano es
explicado principalmente por el comercio al por mayor y al por menor con tasas de crecimientos
superiores al 4%, administracion publica y defensa con tasas de entre 3,1% y 3,5% Yy actividades

profesionales, cientificas y técnicas, con tasas que rondan el 3,6%. (DANE, 2019)

2.1.11. Tasas de interés en Colombia afios 2018 y 2019

Desde mayo de 2018 el Banco de la Republica ha mantenido la tasa de interés de
intervencion constante, manteniéndola en 4,25%, representando asi la tranquilidad del banco
central ante las variaciones del nivel de precios que se han presentado a lo largo del afio,
esperando, segun palabra del Gerente, que este converja a la meta (del 3%) en el préximo afio.
Asi mismo, el Indicador Bancario de Referencia (IBR) ha presentado una reduccién al pasar de
tasas efectivas cercanas al 4,7% en comienzos del 2018 a rondar un 4,25% a lo largo del 2019,
siendo este un reflejo de la mayor liquidez del mercado producto de la politica monetaria
expansiva del emisor.

Lo expuesto anteriormente también se refleja en la disminucion del promedio de las tasas
de colocacion del sistema financiero el cual ha pasado de niveles cercanos al 12,4% en 2018 a

niveles que rondan el 11,4% en el presente afio.

Relacionado a lo anterior, las tasas reales de interés de préstamo a los hogares
actualmente presentan niveles que se encuentran por debajo de sus niveles histéricos (Banco de la
Republica, 2019), lo cual ha llevado a un crecimiento de la cartera de consumo; siendo asi que el
crédito real de los hogares ha aumentado en lo corrido del afio un 7,4%. Lo anterior es muestra de
la alta disposicion de las entidades financieras de aumentar el crédito y de la alta disponibilidad

de crédito que perciben los agentes.



Gréafico 2 Tasas de interés Colombia 2000-2019
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2.1.12. Endeudamiento Externo en Colombia afio 2018 y 2019

Por su parte, los niveles de endeudamiento del pais alcanzaron en junio del presente afio

un valor de US$ 134.972 millones, representando un 41,6% del PIB, representando esto un

aumento del 2,3% respecto al nivel de deuda en diciembre de 2018. Lo anterior es explicado por

un aumento del endeudamiento de largo y corto plazo, siendo de 1,8% y 5,2% respectivamente.

Asi mismo, la deuda publica externa representa un 54% de la deuda externa total y la

deuda externa privada representa un 46%. (Banco de la Republica, 2019)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

2.1.13. Tipo de cambio en Colombia afios 2018 y 2019

El tipo de cambio respecto al délar, medido a través de la Tasa representativa del mercado
(TMR), ha aumentado desde el afio 2018, siendo este aumento méas pronunciado a partir del
segundo trimestre del 2019. EI TRM ha pasado de niveles cercanos a los $3.250 en comienzos
del 2018 a niveles que intentan alcanzar los $3.400 pesos en el segundo trimestre del presente
afio. Asi mismo, se ha observado una mayor volatilidad del tipo de cambio en los Gltimos dias del

segundo trimestre de 2019.

Grafico 4 TRM en Colombia
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De manera més especifica, se observa una tendencia decreciente entre comienzos de 2018
y mediados de abril de ese mismo afio, periodo en el cual el tipo de cambio paso de valores
cercano a los $3.000 a valores que rondaban los $2.700. A partir de finales de abril de 2018 el
tipo de cambio presento una tendencia creciente en donde la devaluacién de la moneda
colombiana llevo a que el dolar a finales de 2018 se cotizara en valores cercanos a los $3.300;
aun asi, después de este periodo el tipo de cambio decreci6 levemente manteniendo valores
cercanos a los $3.100 entre enero y comienzos de abril del presente afio. Asi mismo, en el
periodo comprendido entre finales de abril y los Gltimos dias de mayo se presentd una fuerte
tendencia alcista en el tipo de cambio, pasando de $3.100 a estar cerca de los $3.400. Finalmente,
en el mes de junio se ha observado una revaluacion del peso colombiano, lo cual ha llevado el

tipo de cambio a valores inferiores a los $3.200.

2.1.14. Inflacion en Colombia afios 2018 y 2019

Para junio de 2019 la variacion anual del IPC fue de 3,43%, siendo la variacion anual
promedio para el segundo trimestre de 2019 de 3,33%. En lo corrido del afio la variacion de los
precios ha sido de 2,71% con una variacion mensual (de mayo a junio) de 0,27%. Estas cifras se
encuentran, en general, por encima a las variaciones presentadas en 2018 para los mismos

periodos de tiempo.

Figura 4 IPC en Colombia
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El crecimiento de los precios en lo corrido del afio ha sido explicado principalmente por
incrementos en el precio de los alimentos y bebidas no alcohdlicas, el cual presento una variacion
mensual de 0,85%, ademas del incremento mensual en transporte de 0,45%. Estas variaciones,
segun el DANE, se deben a choques de ofertas transitorios que se han propagado a través de estas
dos agrupaciones de gasto; por ejemplo, en el caso de alimentos la aceleracion de precios es
explicada principalmente por efectos provenientes del fenémeno del Nifio, por mayores

impuestos indirectos y por cierres de carreteras.
2.2 Marco Histdrico.

2.2.1. Sistema financiero en Colombia.

Colombia al ser un Estado independiente al igual que muchos otros, y como es bien sabido
por la comunidad que convive y habita en el pais, posee un sistema financiero el cual es regulado
principalmente por el gobierno y esta conformado por multiples entidades tanto de indoles
publicas como de privadas y mixtas. Con el fin de dar un contexto mas claro al analisis que se
realizard, es necesario entender las situaciones que afectan al pais en materia de inversion en los
afios 2018 y 2019 respectivamente, ademas de definir la importancia de la banca y las inversiones

para el mercado de capitales colombiano.

De este modo, el 2018, fue un afio considerado fructifero para el pais - en términos de cifras
- de acuerdo a los resultados obtenidos en este periodo. Como se evidencia en la Revista Dinero y
gracias a las declaraciones del Superintendente financiero Jorge Castafio donde afirma: “para el
final de 2018, el sistema reporto activos: por $1.715 billones, un crecimiento de 5,7% con
respecto a 2017 y que representan el 175,9% del PIB nacional” (Castafio, 2019). Esto nos da a

entender que el sector financiero en este momento arrojaba resultados positivos.



En el mismo articulo, se mencionan aspectos como los resultados que arrojaron areas como
la cartera, los microcréditos y los créditos hipotecarios, sin embargo, cabe preguntarse qué ocurre

con o referente a las inversiones; lo cual, serd tratado a profundidad mas adelante.

En lo que respecta al 2019, el Magister en Administracion Financiera y docente de la
Universidad EAFIT Jaime Alberto Ospina hace un analisis bastante claro de la situacion del pais
en materia financiera en su articulo: “Desempefio del sistema financiero colombiano en el 2019 y
retos en el 2020”; en esta, el pais muestra resultados estables y positivos manteniendo la

tendencia que marcé el mercado en el afio anterior, por lo cual Ospina afirma que:

“Este buen resultado, se explica en gran medida por el buen comportamiento del
consumo de los hogares y la reactivacion de la inversion en un contexto de inflacion estable y de
bajas tasas de interés. Resultados que seguramente no van a ser sostenibles para el 2020 cuando
conozcamos el impacto recesivo que tendra sobre la economia mundial y colombiana la

pandemia COVID-19 que hoy en dia vivimos” (Ospina, 2019).

Adicionalmente la inversion social privada ha adquirido un papel mas representativo en la
economia ya que estas se estan centrado principalmente en el desarrollo econdmico y socio

cultural, esto lo confirman Romero y Pérez cuando afirman que:

“La inversion social realizada por empresas y fundaciones no trabaja de manera
integral en las cuatro dimensiones del desarrollo: la econdmica, la sociocultural, la
de gobernanza y la ambiental, debido a que muestra convergencias en las dos

primeras dimensiones y divergencias en las dos ultimas” (Romero y Pérez, 2020).



Al revisar los resultados arrojados por el sistema financiero se evidencia una alta
competitividad y atraccion para posibles inversores gracias a su crecimiento y solvencia. Sin
embargo, es importante destacar que desde diciembre de 2019 ya se predicen impactos a la

economia mundial debido al COVID-19 que para la fecha, son una realidad.

2.2.2. Historia de la banca en Colombia.

Una vez hecha la contextualizacion de la situacion del pais en materia financiera para
estos dos afos, es relevante hacer un hincapié en la historia de la banca en Colombia. Es asi
como, en un primer momento, cuando se hace referencia a este término, es importante mencionar
que desde la década de los afios 80 se marcé un punto de inflexion entre la banca comercial y la
banca de inversion, asi lo indica Franco; quien ademas menciona que, esto se da: “como resultado
del crecimiento exponencial de la sociedad andénima y sus emisiones de acciones y deuda,

representadas en bonos” (Franco, 2018).

De esta manera, unos afios mas adelante, sobre la década de los afios 90 la banca
colombiana centraba sus actividades en la captacion y colocacion de créditos de forma exclusiva;
sin embargo, esta ve la necesidad de volverse socio de las unidades deficitarias ante la
competencia internacional con la llegada de los primeros bancos extranjeros. Asi, mas alla de

otorgar recursos, también brindaban asesoria en los proyectos productivos.

2.2.3. Evolucion banca colombiana.
En la década de los afios 70, diferentes estudios reflejaban cierto abandono de las técnicas
para la seleccion de proyectos en las empresas; es asi como, en ese entonces alrededor de un 34%

las ponian en préctica.



En los afios 80, se evidenciaban cambios en el enfoque de los estudios, no sélo se buscaba
determinar el uso de diversos métodos y criterios sino también, la importancia de las variables
que afectan el uso; tales como, el nivel jerarquico, el entorno y el grado de educacion de quien

toma las decisiones de inversion.

Sobre los afios 90, los estudios se centraban en la implementacion de tasas de descuento; lo
cual, tenia como fin cerrar las brechas entre la teoria y la practica en lo que concierne al marco

del interés en las finanzas corporativas.

De igual manera, sobre esta década, Colombia fue considerada como uno de los paises
latinoamericanos que adopté con mayor éxito el paquete de reformas estructurales; sin embargo,
no obtuvo resultados esperados en este proceso. Debido a que, desde el afio 1.996 el crecimiento
econdmico estuvo por debajo de la tendencia histdrica. Por ende, se presentaban dificultades para

Ilevar a cabo los diferentes proyectos de inversion.

Como lo mencionan Pajaro Castro y Ramos:

“La gran evolucién del mercado de valores en Colombia inicia para el afio 2001, después
de la crisis econdmica de finales de los afios noventa. Estos hechos Ilevaron a las empresas que
cotizaban en bolsa a mejorar la calidad de sus procesos, mejorar los sistemas de informacion y a
racionalizar su estructura financiera produciendo asi un ambiente propicio para la inversion. Asi,
se presento un gran aumento en la actividad bursatil, en particular desde el 2003 hasta el

presente” (Castro y Romero, 2018).



2.3. Marco Legal.

2.3.1. Ley de financiamiento.

Para analizar en mayor profundidad los resultados beneficiosos que hubo tanto en 2018
como en 2019, es necesario considerar que para estos afios se desarrollé e implement6 la Ley de
financiamiento 1943 de 2018, la cual, tuvo vigencia hasta el 1 de enero de 2020. Debido a que
por una demanda interpuesta a la misma, se declar6 inexequible dado que para la Corte

Constitucional esta era inconstitucional respecto a varios de los articulos contemplados en esta.

Al analizar el contexto que se ofrecia en el sector financiero con esta ley que rigioé durante
todo el afio 2019, se evidencia que a pesar de que se buscaban generar mayores ingresos de
indole tributaria, estos afectaban mas directamente a los particulares que a las entidades y para
concepto de diferentes sectores politicos beneficiaba directamente a las entidades bancarias y
financieras. Para Rosa Helena Montares (2019) esto se debe principalmente a que si vemos la
historia en Colombia en la parte financiera y econémica siempre los organismos, entes de control
cuando deliberan, deciden que el sector bancario es uno de los méas beneficiados, pues toda
transaccion comercial monetaria prioritariamente debe estar bancarizada, es decir realizarse por

medio de los bancos, lo que beneficia a los bancos no a otro sector (p. 2).

Por ello, la percepcidn del pablico en general en lo que respecta a esta ley era un acto de
abuso contra los particulares, con el fin de beneficiar a las entidades financieras. Sin embargo,
hay que considerar que mas alla de las afectaciones a “X” o “Y” sector, esta ley hizo que el sector
financiero del pais impusiera menos medidas tributarias que se aplicaban a distintos productos de
indole financiero, lo que convirtié este mercado en un punto mas atractivo tanto para inversion

Nacional como Internacional gracias a los beneficios en referencia a la reduccion de tributacion.



3. Disefio Metodoldgico:
3.1 Tipo de estudio

El estudio de investigacion que se realiza consideramos que serd un tipo de estudio mixto.
Lo anterior, teniendo en cuenta que, de acuerdo a los objetivos y problemas planteados en el
presente trabajo, se tomara estados financieros reales de los afios 2018 y 2019, a los cuales se le
aplicaran los métodos de analisis aprendidos durante la formacién. Ademas, se pretende dar una
explicacién detallada de las posibles causas de las variaciones que se puedan presentar por lo cual

se evallan aspectos cualitativos y cuantitativos dentro de esta investigacion.

3.2. Tipo de disefio

El tipo de disefio que se utilizara sera experimental teniendo en cuenta que nos permitiremos
identificar y cuantificar el comportamiento de los estados financieros de Corficolombiana S.A
durante los afios 2018 y 2019, para determinar sus variaciones e impacto econémico estudiando

las variables con el fin de obtener los resultados esperados en la investigacion.

3.3. Poblacién y muestra

La poblacion tenida en cuenta en esta investigacion sera la empresa Corficolombiana S.A,
empresa a la cual se le realizard un analisis interno. Es por esto, que los estados financieros de los
afios 2018 y 2019 de esta empresa seran los principales elementos de investigacion que se

analizaran para cumplir con los objetivos propuestos anteriormente.

3.4. Instrumentos

Los instrumentos que se implementaran para realizar la presente investigacion seran:
Bases de datos, informes y articulos de entes gubernamentales, estudios académicos, paginas de

internet, teorias, entre otros. Lo anterior, teniendo en cuenta la situacion actual, seria un poco



complejo la implementacion de encuestas u otros instrumentos que requieran ser aplicados de

manera presencial.

3.5. Procedimientos

La manera en que se realiza la investigacion del caso de estudio, se hara teniendo en
cuenta cada uno de los temas que se pretenden desarrollar a través del trabajo; es por esto, que
para cada tema, definicidn, ejemplo, entre otros que se vaya a investigar, se indagara en cada uno
de los instrumentos mencionados, con el fin de recoger la mayor cantidad de resultados y plasmar
la informacion mas pertinente e importante que nos ayude a ir aclarando las dudas y resolviendo

los objetivos.

3.6. Procesamiento de la informacion

Se recopilaré toda la informacién respecto a los afios 2018 y 2019 de la empresa
Corficolombiana S.A. organizandola de tal manera que resulte clara y de facil andlisis, por lo que
posteriormente se realizar un analisis financiero completo para poder obtener la informacion

requerida para el cumplimiento de los objetivos de este proyecto.

3.7. Resultados

Una vez que se obtenga toda la informacion recolectada y realizado el anélisis de la
misma y se elabora el informe de los resultados de la investigacion, con las respectivas

conclusiones y recomendaciones gque sean encontradas en la misma.



4, Resultados

Corficolombiana, como corporacion financiera, es uno de los establecimientos de crédito con
mayor trayectoria y reconocimiento en el pais, que ha logrado posicionarse como una de las
instituciones financieras mas sobresalientes en el sector al desarrollar un modelo de negocios
unico que conjuga multiples servicios especializados. Sus origenes se remontan al afio 1961 con
la conformacidn de la Corporacion Financiera del Valle, la cual terminaria integrandose con 7
corporaciones financieras mas en la década de los 90 para conformar el holding empresarial que
constituye hoy en dia. Desde entonces, la compafiia ha desarrollado su objeto conquistando
maultiples hitos, registrando un crecimiento notable y estructurando un portafolio de inversion de
largo plazo ampliamente diversificado. Su pertenencia al Grupo AVAL, conglomerado que posee
la participacion mayoritaria en la propiedad a través del Banco de Bogota, le concede un respaldo

financiero e institucional robusto.

En el modelo de negocio de la Corporacion, se pueden distinguir 4 areas de negocio
principales: Inversiones, Banca de Inversion, Banca Comercial y Tesoreria. La amplitud de estas
actividades y su posicion transversal en la economia del pais, le han permitido estructurar una
oferta integral de servicios financieros y obtener un conocimiento profundo de los fundamentales
de la economia colombiana, con lo cual puede optimizar el desempefio de su operacidn, generar
sinergias de negocio y desarrollar resiliencia frente a chogues macroecondémicos adversos. Su
linea de negocio principal es la inversion, mediante la cual moviliza recursos de capital para
apalancar proyectos y empresas del sector real y financiero con flujos de caja estables y de

importancia estratégica.



La organizacion posee importantes inversiones en multiples sectores de la economia. Si bien
el sector infraestructura es el de mayor envergadura y preponderancia en su actividad,
Corficolombiana posee también una participacion destacada en otros sectores estratégicos y
dinamizadores de la economia como el de gas y energia, hotelero y agroindustrial. Gracias a una
estrategia de inversion proyectada en el largo plazo y a la valoracion permanente de las
inversiones en términos de la relacién riesgo-retorno, el holding obtiene rendimientos estables y

altamente seguros que le otorgan solvencia y solidez a su posicion financiera.

Es importante sefialar que Corficolombiana utiliza dos enfoques o criterios para delimitar sus
segmentos de operacion en el reporte financiero que prepara. La definicion utilizada esta en
funcion de si la informacion se encuentra consolidada o se presenta de forma separada. A
continuacidn, se presenta un comparativo de la clasificacion utilizada en la delineacién de los

segmentos de operacion y la fuente de la informacion correspondiente:

Figura 5 Definicion de segmentos de operacion Corficolombiana
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Como se aprecia, la compafiia identifica en sus estados financieros separados dos grandes
unidades de negocio en funcion de la naturaleza particular de cada una, las diferentes fuentes de
fondeo que las financian y la l6gica de los procesos internos de asignacion de recursos. Asi pues,
distribuye las partidas de los estados financieros y realiza monitoreo y control al desempefio de
los segmentos de Inversion y Financiero. Al segmento de Inversion, se le imputan todas las
inversiones en titulos participativos y el capital de trabajo asociado con los dividendos pagados y
recibidos. Ademas, se atribuyen a este segmento como fuentes de financiamiento los CDT’S de
mas largo plazo y el patrimonio de la organizacion, lo cual resulta en un segmento que al cierre

de 2018 representaba el 64.4% de los activos, el 43.9% de los pasivos y el 85.3% del patrimonio.

En cuanto a los resultados, se atribuyen al segmento de operacién todos los ingresos
relacionados con dividendos y participaciones en compafiias sobre las cuales se tenia una
participacion inferior o superior al 20% respetivamente (umbral a partir del cual se ejerce
influencia significativa y, eventualmente, control), asi como otros rubros asociados al negocio
como las comisiones de la banca de inversion y las valoraciones de inversiones. Estos ingresos
son asociados a partidas del gasto correspondientes a los intereses pagados por los CDT’s de
largo plazo que financian la operacion del segmento y otros gastos administrativos directamente
identificables con el segmento. Bajo estos parametros, el area o sector de inversiones de
Corficolombiana registraba un notable desempefio y dinamismo, al generar el 58% de los
ingresos de la Corporacidn en el afio 2018, registrar una participacion de apenas el 16% del gasto
total y producir un volumen de utilidad equivalente al 101.2% del total de la organizacién. Este
segmento termino entonces subsidiando al Financiero, que reportd pérdidas por $19.6 mil

millones en el afio 2018.



En sus estados financieros consolidados, la compafiia emplea un modelo alterno y asocia
los segmentos de operacion con los sectores en los cuales posee inversiones y participa de forma
activa. Este cambio en la politica contable de presentacion de la informacidn sobre los segmentos
de operacion supone entonces un enfoque distinto al analisis de las areas del negocio y a la
gestion del desempefio, pues desagrega el comportamiento de las diferentes industrias y
actividades econdmicas en las que el grupo tiene incidencia. Mediante este andlisis sectorial, se
puede obtener una mejor y mas detallada valoracion del rendimiento de las operaciones de
Corficolombiana como un todo, de los factores y variables que determinaron los resultados y del

grado de diversificacion y exposicion frente a diversos sectores de la economia.

Asumiendo este ultimo enfoque, que es méas acorde con el modelo de negocio y el
direccionamiento estratégico de la organizacién, a continuacion, se analizan los resultados
obtenidos por Corficolombiana durante los afios 2018 y 2019 atribuibles al negocio de Inversion,
con lo cual se pretende detallar los determinantes del desempefio reportado, las variables y
pardmetros que incidieron en este y las perspectivas frente a resultados futuros. El analisis se
realiza estudiando de forma separada e individual el comportamiento de cada uno de los sectores
de importancia estratégica, con lo cual se reconoce la disparidad en los determinantes del
desempefio para cada segmento y el comportamiento disimil que pueden presentar frente a las

circunstancias particulares de cada actividad.

4.1 Resultados objetivo 1

Las inversiones de Corficolombiana se concentran en sectores vibrantes o activos de la
economia colombiana, con perspectivas de largo plazo altamente positivas y sostenibles, asi

como desempefios actuales estables y robustos. Aunque son mas de 120 compafiias en las que



posee participacion, estas inversiones pueden ser agrupadas en 6 categorias, que incluyen 5
sectores estratégicos (financiero, infraestructura, energia y gas, hotelero, agroindustria) y una que
reline las demas inversiones menores en otros campos de la economia. Los 5 sectores estratégicos
previamente mencionados son no solo de relevancia estratégica para Corficolombiana sino
también para la economia colombiana, pues son apalancadores del crecimiento econémico,
intensivos en capital, generadores de empleo y con efectos dinamizadores de la actividad
econdmica en el largo plazo. De esta manera, la Corporacion interviene en diferentes industrias e
incide de forma significativa en el desempefio de diferentes sectores movilizando recursos para el
desarrollo de obras y proyectos de gran escala, con lo cual obtiene también una perspectiva

amplia y privilegiada de los fundamentales de la economia colombiana (Fitch,2019).

A continuacion, se enuncian los factores que dirigen o determinan los resultados del negocio
de Inversion de Corficolombiana, que actuando como holding obtiene importantes retornos de las
inversiones que realiza. La evolucion de estas variables orienta el rendimiento consolidado de la
compafiia en cuanto tienen una incidencia directa sobre la economia en general o la dindmica de
cada industria. No debe desconocerse que las sinergias, encadenamientos e interacciones entre
estos sectores juegan también un papel importante en la forma en la que diferentes

acontecimientos o condiciones impactan los resultados de Corficolombiana:

Agregados Macroecondmicos: Variables como la participacion del consumo en el PIB, el
crecimiento real, la variacion anual del consumo privado y de la inversion privada, asi como las
partidas de la balanza de pagos, son factores que inciden en el desempefio de los diferentes
negocios. El dinamismo de la actividad econdmica en general tiene considerables efectos sobre el
desempefio de sectores como energia y gas, relacionados de forma estrecha con muchas de las

ramas de la economia y sobre las cuales se desarrollan encadenamientos productivos maltiples y



de largo alcance. Los sectores agroindustrial y hotelero, a su vez, dependen fuertemente de la
evolucion del consumo privado, asi como de las politicas y programas de fomento que
desarrollen las autoridades gubernamentales. En ambos casos, resulta igualmente relevante
monitorear el comportamiento del balance externo y los flujos internacionales de capital,
variables que inciden en el trafico de turistas, la demanda de materias primas y el panorama

cambiario.

Otras variables asociadas a cada sector como el crecimiento del PIB del sector construccion,
los precios internacionales de commodities como la palma y el tréfico de pasajeros (que incide no
solo en el sector hotelero sino también en el negocio de infraestructura al impactar el desempefio

de los aeropuertos), resultan también de gran relevancia en este sentido.

Grado de avance en la ejecucion por parte de los concesionarios: Los activos
concesionados reconocidos por Corficolombiana ascendieron a $14.5 billones, lo cual demuestra
su enorme significancia y la envergadura de los proyectos emprendidos en este segmento. La
celeridad con la que se ejecuten las obras programadas y el cumplimiento del cronograma
contractualmente pactado, determina la velocidad con la que se reconocen los ingresos asociados
al desarrollo del proyecto y el margen de seguridad que existe frente a riesgos reputacionales y
financieros por incumplimientos. De igual manera, el avance en las obras determina el rol que
ejerce Corficolombiana y sus subsidiarias en el proyecto, es decir, si se ubica en la etapa de
construccion, operacion o mantenimiento, cada una de las cuales tiene implicaciones distintas en

los niveles de rentabilidad, el volumen de inversion y la estructura de flujos de caja.



Volumen transportado, distribuido y comercializado: EIl negocio de energia y gas es
altamente sensible a los volimenes transportados, distribuidos y comercializados, los cuales
se encuentran cercanamente relacionados con el numero de usuarios total. Asi, la firma de
contratos de transporte y distribucidn en cruciales para estos indicadores, sobre los cuales

inciden de forma importante los hallazgos resultantes de las actividades de exploracion.

Cambios en la normativa contable: La naturaleza contractual de las obras de
infraestructura desarrolladas por Corficolombiana hacen de su reconocimiento contable un
asunto de discusion y considerable complejidad técnica, lo cual ha motivado a los organismos
emisores de estandares en la materia a revisar el tratamiento prescrito para su incorporacion
en los estados financieros. Este proceso ha resultado en cambios normativos como el
introducido por la NIIF 15 con respecto a los acuerdos en concesion, que tuvo efectos
significativos en la informacion financiera desde su aplicacion en el afio 2018 por el inicio de

la obra Covioriente durante el Gltimo trimestre.

Politica de dividendos: La forma y cuantia de la distribucion de excedentes por parte de
las subsidiarias del grupo imprime volatilidad o inestabilidad a los resultados obtenidos por
los diferentes negocios, pues una modificacion sustancial en la politica de dividendos puede
hacer descender o incrementar abruptamente los ingresos en un determinado ejercicio. Si bien
buena parte de estas distribuciones es eliminada al consolidar las cifras de los estados

financieros, al valorar el rendimiento individual de cada area de negocio podrian encontrarse



alteraciones importantes en los resultados explicadas por decisiones relacionadas con la

distribucioén de utilidades.

Estructura de fondeo: La forma en la que se financian las grandes inversiones de capital,
estén asociadas a proyectos de infraestructura vial o energética y de transporte de gas natural,
determina el costo financiero implicito, la capacidad patrimonial de los negocios y el riesgo
de apalancamiento asumido. Si bien Corficolombiana ha mantenido niveles de
apalancamiento histéricamente moderados gracias al respaldo patrimonial que ostenta, en
algunos segmentos el pasivo ha ganado representatividad en la estructura de capital como
resultado de emisiones de instrumentos de deuda en los mercados nacionales e

internacionales.

Ocupacidn hotelera: Los niveles de ocupacion promedio son constantemente
monitoreados por su relevancia para la actividad hotelera, pues permite una mayor absorcion
de la alta carga de activos fijos que implica el sostenimiento de este tipo de infraestructura
turistica. Esta informacidn suele contrastarse frente a la media nacional para obtener una
referencia general del desempefio promedio en el pais. Debe mencionarse que el grado de
ocupacion debe corresponderse con niveles adecuados de margen operacional, de tal forma
que la mayor circulacion de huéspedes se traduzca en mayores rendimientos para el

segmento.



Productividad agricola: Para el negocio agroindustrial, el grado de productividad
agricola de los cultivos es determinante en los resultados obtenidos, puesto que la eficiencia
con la que se cultiven los productos determina el volumen ofrecido y la rentabilidad de la
operacion. Asimismo, la productividad agricola es un factor decisivo en la valoracion de los
activos biolégicos reconocidos, por lo que su adecuada estimacion y control es de vital

importancia en los ejercicios de planeacion y seguimiento.

Sinergias con negocio Financiero: El sector de inversiones de Corficolombiana, aunque
ha sido delimitado para efectos del analisis, guarda una relacion cercana con el negocio
Financiero y de Tesoreria, en el cual la compafiia actia de forma activa como market-maker y
ha acumulado una experiencia significativa que ofrece un respaldo importante al negocio de
inversion, cuya estructuracion financiera es crucial para el éxito de la organizacion y el
cumplimiento de la estrategia. Ademas, el desempefio registrado por su accionista
mayoritario, Banco de Bogota, y en general el Grupo Aval, incide de manera considerable

sobre su solvencia financiera, su credibilidad y reputacion.

4.2 Resultados objetivo 2

En primera instancia, se presentan los resultados financieros consolidados del afio 2018
obtenidos por Corficolombiana separando el segmento Financiero de los demas sectores de la
economia, que son aquellos en los cuales la compafiia mantiene inversiones en titulos

participativos de largo plazo y con enfoque estratégico. En este sentido, Corficolombiana actda



como holding o tenedora de participaciones en multiples organizaciones (en total 123

organizaciones con 64 subsidiarias consolidadas);

Figura 6 Situacién Financiera por segmento de operacion afio 2018 (millones de pesos)
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Fuente: Estados Financieros Consolidados Corficolombiana (2018)

Como se puede extraer de la informacion, los sectores de Gas y Energia e Infraestructura
son los de mayor preponderancia en el balance de Corficolombiana, ambos son sectores
altamente intensivos en capital que movilizan grandes cantidades de recursos para apalancar
proyectos de largo plazo. Al interior de ambos segmentos, se observa que los activos
concesionados son los rubros de mayor cuantia, excediendo los $5 billones en cada caso y
representando el 45% y 61% del total de activos para el sector de Gas y Energia e Infraestructura

respectivamente. Esta ultima situacion responde a la dindmica de ambos sectores de la economia,



donde el capital pablico se asocia con el privado para impulsar proyectos de gran envergadura
que de otra forma no resultarian viables. La intervencion de Corficolombiana y sus subsidiarias
en estas concesiones es vital para el desarrollo de obras y proyectos publicos, cuya evolucion

ordenada y satisfactoria es determinante en los resultados que obtiene de su operacion.

Es importante notar también que sectores como el hotelero y agroindustria aportan una
porcidn considerable de los activos del grupo, con inversiones importantes en activos fijos
(propiedad, planta y equipo) que ascienden a $607 mil millones y $506 mil millones
respectivamente. En el segundo caso, el valor de los activos biol6gicos e inventarios suman $100
mil millones y representan el 15% de la masa de activos total que se tiene invertido en este sector.
Puede decirse entonces que es en estos 4 sectores donde se concentra la actividad de inversion de
Corficolombiana, que de cualquier forma se encuentra dispersa en multiples compafiias,
proyectos y concesiones que reducen el riesgo y garantizan un flujo constante y estable de

recursos.

Finalmente, se destaca la importancia relativa de los activos financieros en los diferentes
sectores de inversion. Esta partida representa el 16.2%, 10%,7% y 4.8% del total de activos para
los sectores de Infraestructura, Gas y Energia, Hotelero y Agroindustria, comportamiento que se
explica por la importancia que tienen esquemas de financiacion y cobertura adecuados en el
desarrollo de proyectos propios de estos sectores, actividades que se llevan a cabo mediante
sofisticados instrumentos financieros y bursatiles que mitigan el riesgo, ofrecen seguridad a los
inversionistas y optimizan el retorno de la inversion. La experticia y trayectoria que
Corficolombiana ha acumulado en el sector de servicios financieros y su pertenencia al Grupo

Aval, el conglomerado financiero mas importante del pais, ofrecen también un amplio respaldo



no solo a sus actividades financieras sino también a la actividad de inversion en el sector real,

imprimiéndole solvencia, estabilidad y fortaleza financiera.

Con respecto a la estructura de capital, se presentan diferentes esquemas para cada sector.
En particular, el sector Gas y Energia y Hotelero muestran niveles de apalancamiento
importantes, que alcanzan el 63.3% ($7 billones) y 51% respectivamente ($455 mil millones). En
el primer caso, la principal fuente de fondeo son las obligaciones financieras y titulos emitidos,
pasivo que alcanza los $5.6 billones al cierre de 2018 como resultado de las emisiones de bonos
realizadas por Promigas, que se consolidan posteriormente en el afio 2019 con el debut en el
mercado de capitales internacional, donde se colocaron $400 mil millones. En el sector hotelero,
entretanto, las cuentas por pagar de $209 mil millones constituyen la obligacion méas
representativa en la estructura de financiamiento con un 46% del pasivo total, sin desconocer que
las obligaciones financieras resultan también altamente considerables con un 38% del pasivo y un

valor acumulado de $173 mil millones al 2018.

Por su parte, el sector infraestructura y agroindustrial exhiben esquemas de fondeo
soportados fundamentalmente en recursos patrimoniales. En el primer caso, el patrimonio ($5.5
billones) financia el 60% del total de activos, mientras que en el segundo esta proporcion escala
al 71% ($475 mil millones). La naturaleza propia de los activos en concesion requiere de un
acervo patrimonial robusto, de tal forma que se cumplan las exigencias de la regulacion y se
demuestren condiciones financieras idéneas que permitan absorber choques adversos sin
comprometer el desarrollo de las obras. Si bien el nivel de endeudamiento en estos sectores no es
poco significativo, su naturaleza de largo plazo y la necesidad de mostrar resiliencia ante

escenarios desfavorables, conduce a una estructura de financiamiento distinta a los otros sectores



estratégicos, lo cual tiene implicaciones en el riesgo financiero asumido, la rentabilidad y la

solvencia.

Al analizar el rendimiento financiero por segmento de operacion para el afio 2018, se
evidencian resultados disimiles entre las diferentes industrias, conservandose el liderazgo y
preponderancia de los sectores gas y energia e infraestructura. En primer lugar, se destaca la
contribucion del sector infraestructura a las utilidades netas de Corficolombiana, aporte que
ascendio a $2.4 billones durante el afio 2018 y super6 de forma holgada a los demas sectores
estratégicos. Este sobresaliente desempefio estuvo determinado por el volumen de ingresos
operacionales no financieros y por dividendos, que conjuntamente ascendieron a mas de $4.8
billones, una cifra sustancialmente superior a los gastos asociados, que comprenden
fundamentalmente los costos y gastos operacionales por $1.38 billones y el impuesto a las

ganancias por $684 mil millones.

Figura 7 Estado de resultados por segmento de operacién afio 2018 (millones de pesos)
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Fuente: Estados Financieros Consolidados Corficolombiana (2018)



Aunque el sector de gas y energia report6 un volumen de ingresos semejante de $3.5
billones, los costos y gastos operacionales asociados a la operacion casi que duplicaron los del
sector infraestructura y sumaron $2.68 billones al final de 2018. Los ingresos por dividendos,
también menos abultados que los percibidos en el sector infraestructura, alcanzaron los $223 mil
millones y condujeron a una utilidad neta de $823 mil millones para el afio 2018. Con todo, este
resultado fue muy superior al arrojado por otros sectores de la operacion como el hotelero,
agroindustrial y otros, que de forma agregada obtuvieron una utilidad neta de $15.3 mil millones.
Incluso, el sector agroindustrial registro pérdidas en el ejercicio luego de generar $161 mil
millones en ingresos operacionales, un volumen insuficiente si se contrasta con el total de costos
y gastos operacionales, que se ubico en $145 mil millones. La insatisfactoria dindmica de los
ingresos en este sector obedecio a la evolucion del precio de los commaodities en los mercados

internacionales.

Un aspecto a destacar es la baja importancia relativa del segmento otros, que agrupa
inversiones en diferentes sectores de la economia distintos a los 4 de caracter estratégico
previamente especificados y que produjo una utilidad neta apenas ligeramente superior a $1 mil
millones durante 2018. Esta situacion no desconoce, por supuesto, su importancia estratégica al
diversificar el portafolio de inversion, generar sinergias financieras y organizacionales

provechosas y ampliar la incidencia del grupo sobre la actividad econdmica colombiana.

De forma semejante al ejercicio previamente desarrollado, se presenta la situacién
financiera y el resultado para los diferentes segmentos de operacién de Corficolombiana durante
el afio 2019. En este sentido se permite valorar el desempefio observado y contrastarlo con el
obtenido en el afio 2018, planteando indicios y relaciones que explican el comportamiento y las

variaciones interanuales. En la Tabla 4 se presentan los rubros del Estado de Situacion Financiera



al cierre de 2019 para cada uno de los sectores de operacion. Para efectos del analisis, y
conservando la metodologia del apartado anterior, se excluye el sector financiero al no

corresponderse con el negocio de Inversion.

Figura 8 . Situacion financiera por segmento de operacién afio 2019 (millones de pesos)

Gas y Ajustes y

Financiera Energia Infraestructura  Hotelero  Agroindustria Otros elim. Consolidado
Activos financieros £.B41.004 1.442 280 2433258 72.487 25.183 728 (1.134.387) B.701.934
Imversionss en asocisdas BTT0.143 T14.402 2485 - 105 - [BT735.058) 752060
¥ negocios conjuntas
Carera de créditos y 220888 2.TBRGRE 499.946 188778 34275 10,388 (127.011) 3612740
Cuenias por cobrar
Activos concasionados - 5351.842 3.701.58 - - - - 14.553.403
Propiedad, planta 114.530 1.352 782 192.808 G632.573 520.831 T4 [42.045) 2TTEOE
equipo, de inversion
Artivos bickdgicos & - BR.BEE 13.889 9.827 120,764 ETB4 - 243132
FvENianos
Fluswalia - 128818 108.873 4.881 - - 144 530 3856033
Activas por impusstos 35 T80 143,701 71.089 3842 928 ] (12.058) 243,380
Otros activos, ANMY y 23029 273747 127.350 3.793 1.826 5314 15,734 450,602
operaciones discontinuas
Total Activos 15.111.439 12.797.207 12.153.836 B97.862 703.692 38360 [9.880.223) MEB12A73
Fasives financieros 6.661.948 5.114 293 7o5 - . (76.322) 6.502.528
COhbligaciones financieras y 508272 .364 . 265 2838.045 184117 &r.TaT 10,854 [9E.580) 9694272
titules emitidas
Cuenias por pagar 91.203 G17.013 269894 190,164 33914 9800 48115 1.116.673
Beneficios a empleados 20 582 25418 25074 114862 9629 553 -3032 80,084
Fazivos por impuestos 2201 2T 833 1.371.947 25624 57282 136 (771} 2.084.354
Otras provisiones 2080 286.413 44,549 24828 TAT 437 (420) H3.634
Ofros pasivos y G2 17065 14821.788 12002 1.658 o] §.245 1.922.374
operaciones discontinuas
Total Pasivos 7.286.3438 B.003.227 6.177.262 449394 2T 22.030 [263.393) 21844119
Total Patrimonio 7825.01 4793580 5.976.568 448 488 532.465 16310 [9.624.828) 5.968.054

Fuente: Estados Financieros Consolidados Corficolombiana (2019)

En primera medida debe mencionarse que, sin excepcion alguna, los segmentos de
operacion incrementaron el volumen de activos en el afio 2019, lo cual da cuenta de la ejecucion
del plan de inversiones y de la persistente dindmica de expansion que se observa en estos
sectores. Esta expansion fue particularmente remarcable en el sector infraestructura, que
incorporo cerca de $3 billones durante el afio 2019 luego de percibir un aumento de $3.1 billones

en los activos en concesion (que alcanzaron los $8.7 billones) y de $955 mil millones en los



activos financieros, crecimientos que compensaron con creces el descenso de $1.4 billones en las
inversiones en asociadas y negocios conjuntos. Como resultado de este buen desempefio, en el
que los activos crecieron un 32.5%, el sector infraestructura represento el 38.2% del total de

activos consolidado.

En el mismo periodo de tiempo, el sector gas y energia aumentd el volumen de activos en
$1.6 billones luego de obtener recursos en los mercados internacionales y consolidar la operacion
de transporte de gas en Colombia. Con ello, registrd una expansién del 14.8%, que es la tercera
mas representativa en términos relativos dentro del grupo de sectores estratégicos. Asi entonces,
y gracias a este destacable comportamiento, este segmento paso a representar el 40.2% del total
de activos del grupo, con lo cual cedio terreno frente al sector infraestructura que se posiciona
como el de mayor dinamismo y que podria convertirse en el de mayor representatividad segin
evolucionen las obras de infraestructura y procesos de licitacion en el pais y en las concesionarias

controladas por Corficolombiana.

Gréfico 5 Variacién del activo en el segmento de inversién afio 2019
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El sector otros y agroindustria registraron crecimientos, aunque mas moderados,
igualmente importantes durante el afio 2019. En términos absolutos, los activos se expandieron
en $6.7 mil millones y $35.3 mil millones respectivamente lo cual se traduce en un ritmo de
expansion anual del 21.1% y 5.3%. Ademas de la escala de ambos negocios, que es
sustancialmente inferior a la de los demaés sectores, un factor que explica este comportamiento es
la inversion en propiedad, planta y equipo que se ejecut6 en 2019 y que alcanz6 los $2.9 mil
millones para el segmento otros y los $15.2 mil millones en el sector agroindustria. Los activos
bioldgicos e inventarios también se incrementaron significativamente en este Gltimo sector,
alcanzando un crecimiento de $20 mil millones. Con todo y ello, el sector Otros representa
apenas el 0.1% de los activos consolidados de Corficolombiana, mientras que las inversiones en

el sector agroindustria son el 2.2% del total del grupo.

El sector hotelero registr6 un leve crecimiento de los activos que se ubicé en 1.2% y
equivale a $10.3 mil millones. A pesar de las significativas inversiones en propiedad planta y
equipo ($25.8 mil millones) y en activos financieros ($10.1 mil millones), el ritmo de expansion
se vio ralentizado por la caida en las cuentas por cobrar y en los activos por impuestos, que
alcanzaron los $14 mil millones y $9 mil millones respectivamente como resultado del castigo de
la cartera (deterioro por cuentas incobrables) y de los menores saldos de impuesto diferido. En
consecuencia, el sector hotelero represento el 2.8% del activo total consolidado de
Corficolombiana y redujo asi su representatividad frente al afio anterior luego de presentar un

ritmo de crecimiento positivo pero inferior al registrado por los demas sectores.

Al estudiar la estructura de financiamiento para cada segmento de operacion al cierre del
2019, se obtienen importantes hallazgos sobre la estrategia de fondeo en cada sector y su

consistencia en el tiempo. Para los sectores de gas y energia y hotelero, que como previamente se



menciono registran niveles de apalancamiento elevados, el esquema de fondeo se mantuvo
préacticamente inalterado y el pasivo total represento el 62.5% y el 50% de los activos de cada
segmento respectivamente. Esto sugiere que las inversiones incrementales realizadas en el 2019
fueron financiadas obedeciendo esta misma estructura, en la cual el pasivo y particularmente las

obligaciones financieras y titulos emitidos ejercen una posicion dominante.

En el caso del sector infraestructura, por el contrario, la estructura de capital para el afio
2019 se volcd més hacia el pasivo, luego de que las obligaciones financieras y titulos emitidos
registraran un pronunciado crecimiento del 125% que equivale a $1.5 billones y ubica esta
partida en $2.6 billones. Como consecuencia de las emisiones de bonos adjudicadas por
Corficolombiana en agosto de 2019 a 3, 10 y 20 afios, que totalizaron $503 mil millones, y de las
obligaciones financieras adquiridas por Covioriente y Covipacifico con el Fondo de Inversion
CFS SK en 2019 por $767 mil millones, el pasivo paso6 de financiar el 40% de la inversion en
infraestructura en 2018 a fondear el 51% en 2019. Una situacién contraria se observo para el
sector de agroindustria, pues las obligaciones financieras y titulos emitidos cayeron en $24.5 mil
millones y llevaron a un nivel de endeudamiento de 24.3%, que es inferior en cerca de 5 puntos

porcentuales al reportado para el afio 2018.

En relacion con los resultados obtenidos por los diferentes segmentos de operacion
durante el 2019, se encuentran variaciones, aungque mixtas para cada sector, dominadas por caidas
en las utilidades netas, que en términos consolidados se contrajeron un 3.21% o $64 mil millones.
En primera medida, se evidencia que los sectores gas y energia, agroindustria y otros mejoraron
sus resultados un 8.7%,122% y 145% respectivamente, luego de ver sus utilidades crecer en $71.
$14 y $1.5 mil millones durante 2019. Bajo este comportamiento positivo, las utilidades del

sector gas y energia resultaron considerablemente altas y escalaron a $895.4 mil millones,



situacion que se presentd también para el segmento otros, donde se alcanz6 un volumen de

utilidad de $2.6 mil millones, el cual es incluso superior al arrojado por el negocio agroindustrial,

que se ubico en $2.58 mil millones.

Figura 9 Estado de resultados por segmento de operacién afio 2019 (millones de pesos)

" - Gasy . - Ajustes y "

Financiero Energia Infraestructura Hotelero Agroindustria Otros elim. Consolidado
Ingresos operacionales no 9.631 4595.101 3815585 385.285 165.883 40964 21311) 8991.138
financieros
Ingresos y gastos de &4.524 182633 (149.637) (15.592) {8.283) (1101} (75.001) ALY
operacion financieros, neto
Ingresos por dividendos |.754.670 237725 1.772 1.465 (1L.71L&71) 283.945
Costos y gastos (305.615)  {3.673.954) (1.596.471) (333334 [145.%68) (35.813) 141.726 [5.949.429)
operacionales
Provisiones y deterioro 1838 (&0.582) (25.238) (B62) [294) (14) -3.443 (87.595)
Deprec! y amortizaciones (8.329) (202.303) (155.497) (12324} {6401} (288) 604 (384.538)
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impuestos
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Pérdida por operaciones 44123 (164 102 [44285)
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Utilidad neta del periodo 1.461.406 895.440 1.292.127 19.278 2.585 2.608  (1.669.281) 2.004.163

Fuente: Estados Financieros Consolidados Corficolombiana (2019)

Los sectores infraestructura y hotelero presentaron descensos significativos en la utilidad

neta de 46% y 25% respectivamente, que equivalen a $1.1 billones y $6.5 mil millones. En el

primer caso, el factor fundamental que explica el declive en las utilidades fue el menor ingreso

por concepto de dividendos, el cual se contrajo casi en su totalidad luego de caer desde los $953

mil millones en 2018 a menos de $2 mil millones en 2019. Es importante mencionar que este

comportamiento, si bien impacta desfavorablemente el comportamiento del sector inversion en

infraestructura, no altera de forma importante los resultados consolidados de Corficolombiana,

pues de cualquier forma estas distribuciones a los propietarios son realizadas por parte de otras

entidades del mismo grupo a partir de los resultados que obtienen. Es por esta razon que, al



momento de consolidar esta informacion, los ingresos por dividendos son eliminados para

mostrar la situacion de la corporacion financiera como una sola entidad.

Para el sector hotelero, se encuentra que el descenso en la utilidad neta fue resultado de la
caida en los margenes operacionales de la actividad, pues los costos y gastos operacionales se
incrementaron de forma proporcional frente a los ingresos operacionales. Esto quiere decir que el
mayor dinamismo de la actividad y el creciente volumen de ocupacion no se tradujo en mayores
utilidades en este sector, pues el incremento de los ingresos operacionales en $36.5 mil millones
estuvo acompariado de un crecimiento casi equivalente de $36.1 mil millones en los costos y
gastos operacionales durante 2019. Si a esto se agrega que los ingresos de operacion financieros
netos descendieron $7 mil millones como consecuencia del reconocimiento de los intereses
asociados al proyecto Estelar Cartagena de Indias, se encuentra una utilidad inferior en $6.5 mil

millones con respecto a 2018 y equivalente al 25.3%.

4.3 Resultados objetivo 3

Una vez especificados los factores y variables que determinan el desempefio consolidado y
separado de Corficolombiana, asi como los resultados obtenidos en los afios 2018-2019 y los
principales cambios observados, en el presente apartado se presentan algunos indicadores
financieros de relevancia que complementan la informacion previamente expuesta y relacionan

los proyectos, decisiones y circunstancias puntuales que explican el comportamiento observado.

Conservando la misma linea metodoldgica empleada a lo largo del documento, se presenta el
analisis discriminado por sector o industria para identificar aquellos factores propios de cada

segmento que incidieron de forma significativa en el rendimiento del grupo como un todo.



El EBITDA consolidado al cierre del afio 2019 totalizé $3.9 billones, siendo el sector que
mas aporté a este resultado el de Infraestructura con un total de $2.2 billones o el 56.2%. Esto
indica que la inversion en infraestructura que realiza Corficolombiana, por si sola genera mas de
la mitad del EBITDA consolidado, lo cual da cuenta de la envergadura de los proyectos que se
emprenden en este sector, el alcance del capital movilizado para su ejecucion, y la estabilidad en
la rentabilidad de este tipo de inversiones. EI EBITDA generado por el sector de infraestructura,
aun sobrepasando los $2 billones en el 2019, se contrajo frente al resultado obtenido en el
gjercicio anterior cuando su contribucion alcanzé los $2.47 billones o el 60.4% del total. Esta
reduccion se explica por el reconocimiento, durante el ultimo trimestre del 2018, de los ingresos
asociados al inicio de obras de Covioriente y Covipacifico, los cuales ascendieron a $519 mil
millones y terminaron alterando significativamente la cifra al cierre. Excluyendo esta partida
extraordinaria o poco recurrente, el EBITDA producido por el sector infraestructura se
incrementd en un 12%, comportamiento que se vio reflejado en el EBITDA consolidado

mediante una expansion del 9.4% anual.

El buen comportamiento del sector infraestructura fue resultado de los progresos alcanzados
en la ejecucion de las obras de la via Bogota-Villavicencio con un avance del 64.8%, el Proyecto
Autopista Conexion Pacificol (Covipacifico) con el 33.8% y el eje viario Villavicencio-Yopal
con un 23,1% al cierre de 2019. En el primer caso, incluso, la compafiia registra holguras frente a
la ejecucion programada y ha logrado un adelanto de seis meses frente al cronograma contractual

que estipula la Agencia Nacional de Infraestructura.



Gréfico 6 Contribucion al EBITDA por segmento 2019 y 2018 (miles de millones de pesos)
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Fuente: Elaboracién propia con base en Corficolombiana (2019).

El sector de energia y gas realiz6 también una contribucion ampliamente representativa a
la generacion de excedentes por parte de Corficolombiana, luego de producir un EBITDA de $1.6
billones durante 2019, resultado que es superior en $107 mil millones (7.2%) al observado en el
2018. Gracias a este desempefio, el aporte del sector de energia y gas al EBITDA consolidado
escald desde el 36.6% en 2018 al 41.1% en 2019. Debe precisarse que, en este negocio, cerca de
la totalidad de la inversion (99.4%) corresponde a Promigas, por lo que el desempefio de esta

organizacion determina el del segmento en general.

Para el afio 2019, y a pesar de una leve reduccion de 0.4% en el volumen transportado, los
negocios de distribucion y comercializacién mostraron una evolucion favorable en términos de
volumen, creciendo a un ritmo del 1.1% y 18.7% respectivamente e impulsando los ingresos

operacionales a un nivel de $4.6 billones, suma que excede el afio anterior en $1.1 billones



(32%). Este incremento en la escala de la operacion, dirigido por la ejecucion de proyectos de
infraestructura de distribucion en Piura-Per0, result6 favorable en términos de EBITDA gracias a
que se obtuvieron méargenes operacionales positivos luego de que los costos y gastos

operacionales se incrementaran menos que proporcionalmente en $993 mil millones.

El EBITDA generado por los negocios hotelero y agroindustria permanecieron casi que
invariables frente al afio 2018 y se ubicaron en $53 mil millones y $19 mil millones
respectivamente. Este bajo dinamismo se dio a pesar del incremento reportado en el nivel de
ocupacion, que pasé del 58% en 2018 al 63% durante el afio 2019 y de, repunte en la venta de
habitaciones, que se expandieron un 10% impulsadas por Hotel Estelar Cartagena. Los factores
que compensaron estas sobresalientes métricas operativas y terminaron por atenuar el incremento
en el EBITDA en el sector hotelero, pueden atribuirse a dos hechos relevantes. En primera
medida, se reconocid un deterioro de cartera altamente significativo durante el afio 2019, que
sobrepaso los $14 mil millones y condujo a un monto de ingresos y gastos de operacion
financieros netos inferior en cerca de $7 mil millones al reportado en el 2018. En segunda
instancia, se observa un bajo margen de rentabilidad para los aumentos en la ocupacion, pues los
costos y gastos operacionales se incrementaron apenas $417 millones menos que los ingresos

adicionales obtenidos durante 2019, lo cual deja un volumen de excedentes bastante estrecho.

El sector agroindustrial se vio afectado por el descenso en el precio internacional de la palma,
cotizacion a la que Corficolombiana se encuentra altamente expuesta por su participacion en
Unipalma S.A. Sin embargo, logré mantener el nivel de EBITDA alcanzado en el afio 2018
gracias a unos ingresos operacionales de $4.3 mil millones mas que los percibidos en el ejercicio
previo, los cuales mas que compensaron los costos y gastos operacionales incrementados en $1.1

mil millones. Debe precisarse que en este segmento de operacién, Corficolombiana logro6



recortes importantes en el gasto por depreciaciones y amortizaciones y en el de provisiones y
deterioro. Si bien estos ahorros no se ven reflejados en el EBITDA, si lo hacen en la utilidad neta
del negocio, por lo que resulta pertinente mencionarlos. Mas adn, si se sefiala que el gasto por

estos conceptos se redujo en $6.2 mil millones y $7.3 mil millones respectivamente durante 2019.

En términos de rentabilidad del patrimonio, también se observaron comportamientos
heterogéneos que responden cominmente a los factores anteriormente mencionados. En primer
lugar, se observa que el ROE consolidado se redujo ligeramente durante 2019 luego de pasar del
23% al 22% como consecuencia del leve declive en las utilidades, que cayeron $64.3 mil
millones durante el ejercicio. No obstante, el anterior resultado estuvo influenciado por el
desempefio del segmento financiero, por lo cual se procede a analizar el desempefio de cada uno
de los sectores estratégicos de inversion. Se aclara que este indicador fue calculado como el
cociente entre la utilidad neta del periodo y el patrimonio promedio entre el inicio y el final del

afo.

Gréfico 7 ROE por segmento 2019 (exterior) y 2018 (interior)

= Financiero

mGas vy Energia

u [nfraestructura

m Hotelero

B Agroindusiria

m Ofros

m Ajustes v elim.
Consolidado

Fuente: Céalculos propios con base en Corficolombiana (2019).



Debe destacarse que, como se aprecia en el Gréfico 3, el sector de energia y gas fue el
unico que mostro relativa estabilidad en el ROE durante los afios 2018 y 2019. Al ser uno de los
de mayor representatividad y vocacion de largo plazo, el sector de energia y gas se rige por
criterios mas estrictos de rentabilidad y se mantiene siempre en niveles que se corresponden con
el riesgo asumido. De esta manera, el ROE del segmento energia y gas se ubic6 en 20% luego de
aumentar 1 punto porcentual frente al afio 2018 gracias al repunte en las utilidades netas, el cual
alcanzd los $71.5 mil millones (8.7%). El rendimiento del sector infraestructura, por su parte,
descendi6 notablemente en 19 puntos porcentuales y se ubico en 23% al cierre de 2019. Este
comportamiento se desprende de la caida abrupta en la utilidad, que como se precisé
anteriormente, estuvo influenciada considerablemente por el desplome en los dividendos

percibidos, los cuales afectan los resultados del segmento, pero no los de Corficolombiana como
grupo.

El sector hotelero entreg6é un ROE inferior en 2 puntos porcentuales al arrojado en el afio
2018, con lo cual se ubico6 en 4%. Este comportamiento, dirigido por la baja rentabilidad de la
operacion y los mayores gastos y costos financieros de operacion, se explica por el descenso de
$6.5 mil millones (25%) en la utilidad neta durante el afio 2019. Un comportamiento contrario
tuvo el sector agroindustrial, que logré superar el registro de pérdida del afio 2018 y genero
utilidades, aunque modestas, positivas en  $2.6 mil millones al cierre de 2019. Esto supone un
aumento de $14.1 mil millones de utilidades (122%) y un ROE del 1%, lo cual es superior en 3

puntos porcentuales respecto al obtenido en el afio 2018.



5. Conclusiones

5.1 Conclusiones

5.1.1 Objetivo especifico 1.

De esta manera, se observa que son multiples los parametros y variables que tienen
incidencia sobre los resultados arrojados por el sector de inversion de Corficolombiana que, al
actuar como holding con presencia en industrias diversas de la economia colombiana, se
encuentra expuesto no solo a factores sistémicos y macroeconémicos, sino también a la evolucion
de indicadores operativos y econdmicos que gobiernan el dinamismo de sectores como el
turistico, agroindustrial y energético. Aunque algunos de ellos son especificos de cada industria y
por ende son altamente especializados, otros en cambio son trasversales a sus operaciones y
permean dos 0 mas de sus negocios. La interrelacién o encadenamiento entre algunos segmentos
amplifica el efecto de ciertas variables como el trafico internacional de pasajeros, que impacta no
solo los niveles de ocupacion hotelera sino también el flujo de recursos en aeropuertos del pais
donde Corficolombiana posee participacién mediante importantes proyectos de infraestructura.
De forma semejante, el incremento o reduccion del consumo privado incide significativamente
sobre el dinamismo del sector hotelero y el energético, al encontrar oportunidades para atender

una demanda de bienes y servicios fortalecida.

Considerando la importancia actual y la proyeccion en el tiempo del negocio de
infraestructura, es importante sefialar que la adjudicacion de nuevos proyectos en este sector
tendria impactos significativos sobre las cifras financieras de la Corporacion. En Colombia adn

persisten multiples deficiencias en la infraestructura fisica, y las presiones por incrementar la



competitividad y productividad de la actividad econdmica promoveran la realizacion de
proyectos ambiciosos donde Corficolombiana se posiciona como un actor sobresaliente con
experiencia y trayectoria en el mercado. Asimismo, la ordenada y prevista ejecucion de las obras
actuales, sin contratiempos ni impases mayores, continuara dirigiendo los resultados e

incrementando el valor generado en la operacion.

En este sentido, es importante mencionar que, conservando su vocacion estratégica,
Corficolombiana valora los riegos y la rentabilidad de las inversiones en un horizonte de largo
plazo, en el cual las fluctuaciones en los indicadores y métricas operativas pueden no resultar tan
relevantes como su tendencia de largo plazo. Para ello, la compafiia ha desarrollado un amplio
conocimiento sobre el ciclo econémico propio de cada industria, monitoreando la evolucion y
trayectoria de los drivers del negocio en funcion de la etapa del ciclo en la que se encuentre. En
este sentido, la estrategia de diversificacion del portafolio ha demostrado su efectividad al
suavizar el desempefio del sector de inversidn, garantizando una adecuada estabilidad en el
desempefio y reduciendo la volatilidad en los resultados. Por esta razdn, debe precisarse que los
resultados arrojados son analizados en funcion de las variables coyunturales que explicaron el
comportamiento, pero también de las tendencias de largo plazo o estructurales que determinan la

evolucion de estos sectores de la economia.

5.1.2 Obijetivo especifico 2.

A partir del analisis anterior, puede concluirse que las variaciones en los resultados del
sector de inversiones de Corficolombiana son altamente heterogéneas en cuanto estan sujetas a la
forma en la que evolucionen los determinantes de cada sector, que por su variada naturaleza

responden a factores y circunstancias distintas. De cualquier manera, se logran encontrar



situaciones persistentes, como la predominancia del sector gas y energia e infraestructura, que
conjuntamente representan el 78% del activo consolidado del grupo y aportaron en 2019 un total
de $2.19 billones a la utilidad neta generada por Corficolombiana en términos consolidados.
Tanto el sector de gas y energia, que le entrega flujos de efectivo relativamente constantes y
estables procedentes de la operacion de Promigas y Grupo de Energia de Bogot4, como el de
infraestructura por su escala de inversion y magnitud, son las dos industrias estratégicas con

mayor incidencia en los resultados del grupo.

Aunque todos los segmentos se expandieron en términos del activo total que controlaban
al cierre de 2019 frente al de 2018, el dinamismo de las dos industrias de mayor envergadura fue
bastante notable y destacado, alcanzando un crecimiento del activo del 32.5% en el sector
infraestructura y del 14.8% en el de energia y gas. En el sector infraestructura, esta mayor
inversion no se tradujo en retornos mas elevados durante 2019, circunstancia que se atribuye a la
caida en los dividendos recibidos méas que a ineficiencias operacionales o de ejecucion. Por el
contrario, el buen desempefio operativo del sector energia y gas si logro traducirse en mayores
utilidades luego de un pronunciado incremento en los ingresos de $1.1 billones, que impulso el
beneficio neto a un nivel superior en $71.8 mil millones (8.7%) al alcanzado en el ejercicio

inmediatamente anterior.

Las demas industrias en las que Corficolombiana participa activa y estratégicamente, a
pesar de su baja importancia relativa (considerados conjuntamente, el sector hotelero,
agroindustrial y otros aportan el 5.1% del activo total de Corficolombiana), arrojaron resultados
positivos en 2019 y se expandieron sin excepcion alguna. EI segmento otros fue el que presentd
el crecimiento més pronunciado al incrementar su volumen de activos un 21.1%. A este le siguid

el sector agroindustrial con una expansion del 5.3% y el sector hotelero con el 1.2%. Las mayores



inversiones realizadas en estos negocios, que se encuentran representadas principalmente en
propiedad planta y equipo y activos bioldgicos, se convirtieron en mayores rendimientos netos
para el caso del sector agroindustrial y otros, que vieron este indicador incrementarse en 122% y
145% respectivamente. Esto gracias al sobresaliente comportamiento de los ingresos
operacionales en estas unidades de negocio y al control de los costos y gastos operacionales, que
se mantuvieron en niveles semejantes a pesar del incrementado volumen de la actividad. Esta
situacion no ocurrio en el sector hotelero, y los mayores niveles de ocupacion y ventas se vieron
contrarrestados por una carga operacional elevada, lo cual conduce a margenes insuficientes y da

cuenta de ineficiencias operativas en la prestacion del servicio.

5.1.3 Objetivo especifico 3.

Como se aprecia, cada sector de caracter estratégico se rige y esta gobernado por
diferentes fuerzas y dindmicas que determinan sus resultados financieros en términos de
rentabilidad, flujo de caja e inversion. La estrategia de diversificacion, no obstante, ha resultado
ser exitosa y efectiva al compensar los comportamientos negativos o desfavorables y alcanzar una
rentabilidad consolidada relativamente estable y sostenible. Ademas, la proyeccion de largo plazo
de buena parte de estos proyectos se refleja en una politica clara de valoracion del riesgo ajustado
a la rentabilidad y de estrategias y esquemas de fondeo definidos que, a pesar de alterarse durante
el afio para algunos segmentos de operacion, se mantiene consistente al comparar las cifras
consolidadas. Las interacciones existentes entre los sectores infraestructura, energia y gas,
hotelero y agroindustria le conceden a Corficolombiana un mayor control sobre el desempefio del

portafolio, optimizan la rentabilidad del area de inversion y fortalecen la solvencia del grupo.



Asimismo, al participar en procesos de contratacion y licitacion publica, en algunos casos
bajo el esquema de alianzas publico privadas para el desarrollo de obras publicas, el riesgo
contractual y sus implicaciones reputacionales son asuntos sensibles en el desempefio y fortaleza
de los resultados de Corficolombiana. En este sentido, la compafiia revela de forma permanente
informacion relevante sobre el proceso juridico en el que se encuentra incursa la Concesionaria
Ruta del Sol. El desenlace adverso o favorable de procesos judiciales como este tiene efectos
decisivos sobre la informacion reportada por la Corporacion, dada la escala del capital
involucrado en estos proyectos y su naturaleza de largo plazo. Por ejemplo, la orden de iniciar el
proceso de liquidacion judicial de los bienes de la Concesionaria Ruta del Sol se decret6 cuando

la obra registraba un avance del 53%, lo cual compromete su continuidad y conclusion.
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