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Resumen

En este articulo de investigacion se realizd bajo la determinacién
de la creacién de valor o destruccién de valor, en la Sociedad Portua-
ria Regional de Barranquilla (SPRB), correspondiente al periodo 2016
— 2018, a través del calculo del valor EVA (valor econdmico agrega-
do) durante estos periodos. Para el calculo se utilizé el método re-
sidual. Se calculé el EVA correspondiente a la informacion financiera
consolidada del Grupo Puerto de Barranquilla manejado por la matriz
Sociedad Portuaria Regional de Barranquilla S. A (SPRB). Se obtuvo
Fecha de recepcion: 8 de septiembre de 2021  Este es un articulo Open Access bajo la licencia BY-NC-SA ®@@
Fechade evaluaci_c')ln: 29de r_10_viembre de 2021 (http://creativecommons.org/licenses/py-n(_:-sa/zl_.O/) @
Fecha de aceptacion: 9 de diciembre de 2021 Published by Universidad Libre
:I.I\/Iagimdministracién, Corporacion Universitaria Reformada, Barranquilla, Colombia, docente.

Administradora de empresas, Corporacién Universitaria Reformada, Barranquilla, Colombia, docente.

Magister en Sistemas de Gestion. Especialista en Estudios Pedagdgicos, Universidad del Atlantico — Barranquilla, Colombia, docente
investigador.

SABER, CIENCIA Y Libertad | SSN 1794-7154 / e-ISSN 2382-3240 | Vol. 17, No. 1, Enero - Junio 2022 | P4gs. 221-240 221


mailto:n.leon@unireformada.edu.co
mailto:d.sanchez@unireformada.edu.co
mailto:hugohernandezp@mail.uniatlantico.edu.co
https://orcid.org/0000-0003-2513-9511
https://orcid.org/0000-0002-0798-2794
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
https://orcid.org/0000-0002-0382-975X

como resultado una pérdida de valor ocasionada en gran medida por
la inversidn en compra de maquinarias para modernizar el puerto en
aras de cumplir con los estandares internacionales de la Organizacién
Maritima Internacional.

Palabras clave
Valor Econdmico Agregado, Puerto de Barraquilla, Costo Promedio
Ponderado de Capital.

Abstract

This research article was carried out under the premise of the cre-
ation of value or destruction of value, in the Regional Port Society of Bar-
ranquilla (SPRB), corresponding to the 2016 - 2018 period, through the
calculation of the EVA value (economic added value) during these time-
frames. For the calculation the residual method was analyzed. The EVA
corresponding to the consolidated financial information of the Puerto
de Barranquilla Group managed by the parent Sociedad Portuaria Re-
gional de Barranquilla S. A (SPRB) was calculated. As a result, a loss of
value was obtained, caused to a great extent by the investment in the
purchase of machinery to modernize the port in order to meet the inter-
national problems of the International Maritime Organization.

Keywords
Economic Added Value, Barraquilla Port, Weighted Average Cost of
Capital

Introduccion

Hoy en dia, los mercados se encuentran sumergidos en un entorno caracteri-
zado por la competitividad (Pitre-Redondo, Rodriguez-Lopez, Hernandez-Palma
& Cardona-Arbelaez, 2017); donde las organizaciones se ven en la necesidad de
optimizar constantemente sus procesos en aras de alcanzar todos los objetivos
que se encaminen a lograr un nivel competitivo que permita hacer de dichas or-
ganizaciones algo redituable y sostenible en el tiempo (Pitre-Redondo, Cardona-
Arbeldez, & Hernandez-Palma, 2017).



De esta manera, se considera que desde los puestos directivos reluce la gran
responsabilidad de encaminar las decisiones ejecutivas hacia la optimizacién y la
mejora continua en aras que estas mismas decisiones permitan desarrollase den-
tro del mencionado entorno competitivo de hoy en dia. Aqui figura el elemento de
la toma de decisiones como el factor clave parta determinar el éxito de una organi-
zacioén o proceso (Morales & Cruz, 2012).

La toma de decisiones de un gerente o inversionista de cualquier actividad re-
quiere de una serie de elementos fundamentales que le permitan los pros y los
contras de tomar o desechar cada una de las opciones que se le presenten, de ma-
nera que este pueda emplear los diferentes mecanismos que le permitan tomar la
decisién que al largo plazo se convierta en las adecuada, efectiva y sostenible en el
tiempo (Correa & Rozas, 2006; Rincon, Nifho & Gomez, 2015).

Tal como se ha mencionado con anterioridad, se aporta que, en el mundo com-
petitivo de hoy, el valor y la creacidn de riqueza para los accionistas se encuentran
entre los objetivos mas importantes a lograr (Garcia-Guiliany, 2017; Duran, Garcia-
Guiliany, Parra-Fernandez & Garcia-Cali). Con el fin de alcanzar sus objetivos, el
inversionista necesita algunos instrumentos para medir el valor potencial de cada
oportunidad de negocio (retorno de la inversion y ganancias por accion) y estos
instrumentos no son capaces de predecir exactamente el futuro, pero proveen in-
formacion valiosa y ayudan al inversor en el proceso de toma de decisiones (Vina-
jera Zamora, Marrero Delgado, & Ruiz Morales, 2017).

En este sentido, se aporta que el Valor Econédmico Agregado (EVA), como se le
designo, es una marca patentada en el ano de 1989, por la firma estadouniden-
se de Stern Stewart y Compania, quien la nombro EVA. El EVA es un instrumen-
to financiero que facilita el calculo y evaluacion del valor generado por la empre-
sa, considerando el nivel de riesgo con que opera. Berk & Demarzo (2008) El EVA
contribuye en la construcciéon de informacidn financiera, para que los accionistas,
inversores, entidades de crédito y cualquier otra persona (natural o juridica) con
intereses en la empresa, tengan un mayor y mas claro conocimiento sobre la situa-
cion financiera real de la empresa, para asi tomar decisiones mas fundamentadas
(Gémez, Paiz, & Henriquez, 2003).

El valor econdmico agregado (EVA) ha sido expuesto como un indicador que per-

mite tomar decisiones mas acertadas, mejorando de esta forma la gestion de las
empresas. Berk & Demarzo (2008) Para determinar si una decision es mas adecua-
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da que otra, hay que mesurarla con relacién a la funcion que se desea maximizar.
La literatura financiera deja sentado que dicha funcién es realmente el valor de la
empresa, entendiendo por ello el valor presente de los flujos futuros de fondos
que la empresa esta apta a producir (Pabdn-Ledn, Bastos-Osorio, & Mogrovejo-
Andrade, 2015).

EL EVA es unindicador que persigue mesurar la creacién de valor en un margen de
tiempo determinado. Esto se lleva a cabo a través de la comparacion del resultado
efectivamente alcanzado por la empresa, con el estimado a lograr, de haber inver-
tido en una inversidon con un nivel de riesgo parecido. Una manera de formularlo es:

EVA = Utilidad operacional antes de intereses y después de impuestos - Valor
de inversién en activos* Tasa exigida

Como se puede observar, el EVA es igual a la diferencia entre la utilidad gene-
rada por la empresa, y el costo alternativo de los recursos empleados para lograr
ganar dicha utilidad (Nino & Carrillo, 2006; Saldana & Linares, 2017).

EL EVA o Valor Econdmico Agregado, esta transformando el escenario empresa-
rial, debido a que este, permite a las organizaciones que lo instauran maximizar la
gestion e incrementar la riqueza que ocasionan. Con relacion a lo antes menciona-
do, Pabdn-Ledn, Bastos-Osorio, & Mogrovejo-Andrade (2015) dicen que de acuer-
do con lo experimentado por empresas como Coca Cola, Siemens, Marriot y mu-
chas otras, las ventajas esenciales del EVA son: primera, que esta puede calcular-
se para cualquier empresa de forma rapida, sin que afecte el tamano de la misma;
segundo, permite medir de una forma mas exacta la riqueza que se alcanza, desde
el punto de vista de los accionistas; por ultimo, facilita la evaluacién de cualquier
departamento, unidad o filial de una empresa (Goémez, Paiz, & Henriquez, 2003).

El estilo del EVA se encuentra mas relacionado con el indicador de rentabilidad
del activo neto operacional que con la del costo de capital medio ponderado; y este
primer indicador depende de la eficacia en el manejo y administracion de costos
y gastos, y de la eficiencia en el uso de los activos netos operacionales (Ramirez
Molinares, Herrera, & Meza, 2012).

El EVA senala la utilidad residual que resulta al restar de la utilidad operacional

después de impuestos y un cargo por la utilizacién del capital (Stewart, 2000, p.
164), tal como se expresa en la ecuacion (1):



EVAt = UODIt — Cargo de capital t (1)
Donde

UODIt es la utilidad después de impuestos en el
Periodo t y el cargo de capital se calcula como:
Cargo de capital = (ANOt—1) (Kot), (2)

Donde ANOt—1 es el activo neto operacional poseido al principio del periodo. La
variable

ANOt—1 se calcula a partir del capital de trabajo neto operativo KTNOt—1y del
activo fijo neto

Operacional AFNOt—1, asi:

ANOt-1 = KTNOt—1 + AFNOt—1 (3)

EL KTNOt—1 se calcula restando los activos corrientes con los pasivos corrientes
sin costo explicito. La variable AFNOt—1 se calcula restando los activos fijos opera-
cionales con su depreciacion.

La variable de Kot es el costo de capital medio ponderado del periodo t, y seguin
Franco

Modigliani y Merton Miller (1963, p. 441) se calcula de la siguiente manera:
Kot = Ke(1 —L) + Ki(1 —t)L, (4)

Donde Ki es el costo de la deuda, pero debido a que los montos de intereses son
descontables de la base gravable de la empresa, el costo de la deuda después de
impuestos se encontraria expresado como Ki (1 —t). La variable Ke es el costo del
capital propio o costo de oportunidad. La t representa la tasa de impuestos de la
empresay la variable L corresponde a el nivel de endeudamiento, es decir, la divi-
sion entre la deuda con costo explicito y el activo neto operacional, ANO (Padilla
Ospina & Rivera Godoy, 2016).

Los factores fundamentales del EVA son la utilidad de operacion, el capital in-

vertido y el costo de capital promedio ponderado, los cuales se definiran a conti-
nuacion:
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« La utilidad de operacion: Desde la perspectiva de la aplicacion de la formula
del EVA, se utiliza la UODI, que conforma de los ingresos de operacién, sin
intereses ganados, dividendos y otros ingresos extraordinarios; los gastos
incurridos en la operacién de la organizacion, incluyendo depreciaciones e
impuestos, sin tomar en cuenta los intereses a cargo u otros gastos extraor-
dinarios. Es prioritario restar la depreciacion de la utilidad operativa.

« Elcapitalinvertido: Son todos los activos fijos mas el capital de trabajo opera-
tivo y otros activos; otra manera de obtener el capital invertido es a través de
la deuda de corto y largo plazo con costo mas el capital contable. El capital de
trabajo operativo no tiene en consideracién los pasivos con costo ni pasivos
diferidos de impuestos a corto plazo.

« El costo de capital promedio ponderado: Se obtiene como resultado de dos
fuentes: deuda con acreedores, ligadas a intereses, y el capital de los ac-
cionistas. Tanto el promedio ponderado del costo de la deuda después de
impuestos como el costo del capital propio integran el costo de capital pro-
medio ponderad (Saavedra Garcia, 2006 Victoria & Freddy, 2017).

El EVA es un indicador empleado cuando se busca demostrar la capacidad de
una empresa para conservar una tasa de crecimiento rentable, asi como una medi-
da del desempeiio de su gestion administrativa. Este se define como las utilidades
de operacién menos el costo de capital utilizado para causar dichas utilidades.

El EVA puede calcularse como funcion del Spread, entendiendo por tal a la di-
ferencia entre la tasa de retorno del capital (ROI o Return Over In-vestment en
inglés) y el costo de capital promedio ponderado (WACC o Weighted Average Cost
of Capital en inglés). Este spread o apertura se multiplica por el capital invertido:

EVA = (ROI — WACC) = Capital invertido

La forma de alcanzar la tasa de retorno del capital invertido utiliza la concepcién
del valor actual de un flujo de fondos perpetuo que se mencionara en el acapite an-
terior. En lugar de plantear la consideracion del valor del capital a invertir, se lo toma
como dado y se pretende averiguar el rendimiento del mismo como porcentaje:

Flujo de Caja Disponible

ROI =k =
Capital Invertido



Una forma diferente de llegar al mismo resultado, pero poniendo el énfasis en
las utilidades del negocio, consiste en obtener la utilidad operativa neta después
de impuestos (UODI) y restarle el cargo por el uso de capital:

EVA = UODI — (Capital Invertido = WACC)

De acuerdo con lo antes mencionado, el EVA puede ser definido tambien, como
la mesuracién del desempenio financiero de una empresa, fundamentado en la uti-
lidad operativa después de impuestos, en la inversién en activos necesarios para
producir dicha utilidad y en el costo de la inversion en activos o el costo de capital
promedio ponderado. Como indicador de desempeno de la gestion administrativa,
el correcto uso del EVA permite:

« Identificar las maneras para acrecentar las inversiones de capital en nego-
cios donde se puedan obtener retornos deseables, mayores al costo total
del capital.

« Retirar capital de segmentos del negocio en donde se observan tasas de re-
torno no adecuadas o no deseables.

« Ampliar el grado de utilidades procedentes de la operatividad normal del ne-
gocio, siempre y cuando no se implique capital adicional.

» Establecer una estructura de capital objetivo que utilice proporciones de
deuda enfocadas a la optimizacion del EVA (Tapia, 2012).

EL EVA se puede analizar, inicialmente, como un indicador que cuantifica la com-
petencia que tiene una organizacién para generar riqueza, considerando la eficien-
ciay capacidad de produccion de sus activos, asi como la estructura de capital y el
ambiente dentro del cual se desarrollan sus actividades.

En otras palabras, Ortiz Anaya (2015) define el EVA como: “Una medida de des-
empeno que pretende identificar cual es el nivel de riqueza que le queda a una
empresa despues de asumir el costo de capital, tanto de acreedores como de ac-
cionistas” (p.1).

La real importacia del EVA se halla en que este es un indicador que incorpora los
objetivos fundamentales de la organizacion, tanto operacionales como financieros;
considerando los medios empleados para alcanzar la utilidad, asi como tambien el
costo y riesgo de estos medios. El EVA se debe analizar a largo plazo, de tal forma
que posibilite poner en marcha estrategias enfocadas a aumentar el valor e im-
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plantar una politica salarial conforme con los objetivos estipulados del EVA (Ortiz
Anaya, 2015; Rivas & Dominguez, 2017).

En este sentido, aporta la Direccidn de desarrollo sostenible (2007) que desde:
“La relevancia de los puertos para Colombia esta determinada por su ubicacion
geografica, en una posicién estratégica proxima a Centroameérica y al interior de
sur América, como un puente natural, entre los Océanos Atlantico y Pacifico” (p.1).
la perspectiva de todos aquellos paises islefos del Caribe, el transporte por via
maritima es el modo de transporte fundamental a utilizar para sus mercancias,
lo cual, desde el punto de vista de Colombia, debido a su proximidad geografica
con los paises suramericanos, figura como una oportunidad “de oro” para esta,
como posible pasaje para este transporte. A pesar de que el mayor porcentaje de
las importaciones de los paises del Caribe Suramericano provienen de Canaday
EE.UU. con mas del 50%; los paises pertenecientes a la regién de Asia y Pacifico
han ido obteniendo terreno en relacion a las importaciones de los paises de Latino
América, al pasar del 19% en el 2000 a mas del 23% en el 2009 (Morelos Gémez,
Fontalvo Herrera, & De la Hoz Granadillo, 2012).

La Sociedad Portuaria Regional de Barranquilla S. A., (SPRB) constituida bajo las
leyes colombianas mediante Escritura Publica No. 2775 del 23 de octubre de 1992
otorgada en la Notaria Tercera de Barranquilla, con una duracion que se extiende
hasta el 23 de octubre de 2042, posee como objeto social principal la administra-
cion, inversién, construccion, mantenimiento, operacion, expansion y moderniza-
cion de Terminales portuarios maritimos y fluviales, nacionales y extranjeros, y en
especial la administracién, inversion, construccién, mantenimiento, operacion, ex-
pansion y modernizacion del Terminal Maritimo y Fluvial de Barranquilla entregado
en concesion a través del Contrato No. 008 de 1993 y del Terminal conformado
para regentar el contrato de Concesion No. 039 de 2009; asi como la prestacion de
todo tipo de servicios de operacién portuaria, servicios de apoyo logisticoy la pres-
tacion de servicios de administracion de empresas portuarias, terminales portua-
rios, sociedades portuarias, operadores portuarios y empresas de apoyo logistico
(Grupo Puerto de Barranquilla, 2018).

Segun lo informado en la pagina web oficial de la Sociedad Portuaria Regional
de Barranquilla:

Barranquilla cuenta con un importante puerto maritimo y fluvial, tercero
en importancia por volumen de carga en el pais. El terminal maritimo y fluvial



es administrado, operado y comercializado por la privada Sociedad Portua-
ria Regional de Barranquilla. La Sociedad Portuaria del Norte presta servicios
portuarios y logisticos multipropdsito como terminal maritimo y fluvial. El tra-
fico através del puerto de Barranquilla es regulado por la Capitania de Puerto
de Barranquilla, adscrita a la Direccion General Maritima, la cual tiene a su
cargo la direccion, coordinacion y control de las actividades maritimas como
arribos, zarpes, situacién de naves, seguridad, tramite de licencias, anuncios,
entre otras. (Sociedad Portuaria Regional de Barranquilla, 2019, p. 1)

La SPRB se encuentra ubicada sobre la orilla occidental del rio Magdalena.
Cuenta con las instalaciones portuarias mas vastas de Colombia. Este terminal,
con su variedad de muelles, bodegas y patios, es el puerto multipropdsito mas
relevante de la Region Caribe con espacio para contenedores, graneles, carbén y
carga general.

La Sociedad Portuaria Regional de Barranquilla posee la concesion del terminal
maritimo y fluvial desde el 13 de diciembre de 1993, por aprobacién de la Ley de
Puertos de la Constitucion Politica de 1991 en la cual se estable que la gestion de
todos los terminales nacionales anteriormente administrados por Colpuertos fue-
se gobernado por el sector privado (Sociedad Portuaria Regional de Barranquilla,
2019)

Encima de la margen izquierda del rio Magdalena ejecuta sus operaciones la
Sociedad Portuaria del Norte, primer muelle privado multiproposito del puerto de
Barranquilla. El acceso al puerto se realiza a través del canal navegable de las Bo-
cas de Ceniza, la cual, presenta una estructura de barra (gran banco de arenay se-
dimentos que impiden el ingreso de las motonaves), por lo que es necesario de un
cuidado permanente, que consiste en la extraccion del barro, las piedras, residuos
solidos y tierra, para respaldar el correcto ingreso y arribo de las naves. Para facili-
tary asegurar la navegabilidad de los buques en el canal, se erigieron los tajamares
de Bocas de Ceniza en 1936; en los anos 90 se edificé un dique direccional y, para
el control de sedimentos, SPRB consiguid en concesion la draga «La Arenosa», la
cual efectta su labor bajo contrato con el gobierno, siendo su principal funcion
garantizar el adecuado calado del canal navegable del Puerto de Barranquilla (So-
ciedad Portuaria Regional de Barranquilla, 2019)

La inestabilidad del escenario politico, asi como la crisis financiera durante el
ano 2016, y la caida inesperada de los precios internacionales del petréleo mar-
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caron negativamente el crecimiento econdmico de los paises. Segun lo expuesto
por el columnista Gonzalez Rodriguez (2015) en su articulo Crisis econémica 2015
— 2016 aporta que:

No cabe hoy la menor duda de que dos de los tres peores anos de la ulti-
ma década, desde el punto de vista de los resultados econdmicos, seran los
anos 2015y 2016. Las razones para ello son tanto internas como externas,
a saber: 1. La caida abrupta de los precios internacionales del petréleo. 2. El
preocupante desempeno de un sector industrial al que le expropiaron sus uti-
lidades cobrandole impuestos totales del 75% de sus utilidades. 3. La caida
del consumo de los hogares y de la inversion privada, atemorizados por la en-
trega del pais a las Farc en las negociaciones de La Habana. 4. Encarecimien-
to del servicio de la deuda externa del Gobierno por culpa de la revaluacion
del peso colombiano (Gonzalez Rodriguez, 2015, p. 1).

En el informe Balance 2018 y Perspectiva 2019 de la ANDI para Colombia se
senala una recuperacion econémica para Estados Unidos, asi como una desacele-
racion en el crecimiento econdmico de la Euro Zona y China. Para América Latina
por otra parte la ANDI senala que posterior a la recesion que se registré durante
los afios 2015y 2016, se consiguid una tasa positiva de 1,3% en 2017. Para 2018
la region no alcanzo superar este nivel y crecid 1,2%. Hacia el 2019 se podria llegar
a pensar en una tasa que se aproxime al 2%.

Para el caso colombiano, al observar los resultados del ano 2018, se puede pen-
sar que nuevamente la percepcion del pais es mejor desde el punto de vista del
exterior, que desde la perspectiva interna (Rivera-Godoy, Mamian-Cerén & Rojas-
Zapata, 2019). La sensacién de pesimismo por parte de los ciudadanos es perma-
nente, pese a que en muchos casos no existe justificacion para este pensar; justa-
mente el pesimismo y las bajas expectativas en el desarrollo econdmico del pais
se han convertido en los puntos criticos para la percepcién de este. La ANDI en su
informe senala: “El afo (2018) comenzo con una fuerte incertidumbre econémica
y politica acompanada de un deterioro en el clima de los negocios. Posteriormente,
la incertidumbre comenzé a despejarse, las expectativas mejoraron y lentamente
la economia inicia una fase de recuperacion” (Asociacion Nacional de Empresarios
de Colombia ANDI, 2018, p.1).

Al finalizar el afo 2018 la condicion del pais continua en la misma via positiva,
no mostrando cambios significativos, manteniendo unos indicadores en recupera-



cion. No obstante, las perspectivas de los empresarios y clientes exhiben un de-
terioro parcial. Esta apreciacion no favorable, es discordante con las tendencias
positivas y no manifiesta el mejor desempeno de la economia en este ano, la ANDI
indica en su informe, que se pueden observar tasas positivas en la mayoria de las
actividades econdmicas, asi como, el incremento en los proyectos de inversion pre-
visto para el 2019 (Asociacion Nacional de Empresarios de Colombia ANDI, 2018).

Asi mismo, Colombia finaliza el 2018 con algunos indicadores que dejan en evi-
dencia la solidez de esta economia: “una tasa de desempleo de un digito; un en-
torno macroecondémico estable; un déficit en cuenta corriente del orden del 3%;
un buen desempeno del comercio exterior y un aumento de la inversion extranjera
directa petrolera y no petrolera” (Asociacién Nacional de Empresarios de Colom-
bia ANDI, 2018; p. 1). Teniendo en cuenta lo antes mencionado, Colombia conti-
nua siendo una de las economias prometedoras de la regidn y asi lo conciben las
calificadoras de riesgo que asignan el grado de inversion del pais.

Los indicadores de productividad colombianos arrojan resultados alarmantes.
En relacidn a estos la ANDI nos indica que en los ultimos 18 anos el crecimiento
promedio de la productividad solo ha logrado conseguir un 0,5%, lo que obstaculi-
za el logro de avances significativos en el desarrollo econdémico y social. El informe
de la ANDI (2018) afirma:

En este sentido, es importante consolidar la concepcion de cadena, for-
talecer la estrategia de encadenamientos, avanzar en los temas de calidad,
desarrollar el talento humano, invertir en ciencia, tecnologia e innovacion y
tener siempre como referente los parametros internacionales y el desarrollo
de nuevos negocios. (p.3)

Segun lo informado por la Superintendencia de Transporte en su boletin esta-
distico para el afno 2018 la Sociedad Portuaria Regional de Barranquilla movilizé
4,5 millones de toneladas, con un crecimiento del 5,4% (233 mil toneladas mas),
donde el tipo de carga que mayormente se movilizo fue granel sélido diferente al
carbon , registrando una participacién del 36% frente a los demas tipos de carga.
La variacion del granel solido registra un derecimiento del 32,4% respecto al afo
anterior, lo que indica que para el afno 2018, se movié 780 mil toneladas menos de
carga.

Otro tipo de carga de importacia movilizado a través de la Sociedad Portuaria Re-
gional de Barranquilla es la carga de contenedores, la cual tuvo una participacion del
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29,5% y una variacion positiva del 10,1% respecto a lo movilizado el ano anterior,
movilizando 122 mil toneladas mas (Superintendencia de Transporte, 2019).

En la figura 1. Tomada del Boletin de la Superintendencia de Transporte para el
ano 2018, se observan las cifras en toneladas para el movmiento de carga en los
periodos 2016, 2017 y 2018; observandose con claridad las variacion en el creci-
miento o decrecimiento de las toneladas movilizadas por tipo de carga.

Variacion Variacion

. 2016 2017 2018
Tipo de Carga % %
TON Part. TON Part. TON Part. ;5162017 2017-2018
(%) (%) (%)

Carbén Al Granel 683.763 148 - - 926234 204 -100,0 0,0
Granel 56lido Dif. Carbén 1.882.577 408 2410721 56,0 1.630.593 36,0 28,1 -32,4
Granel Liquido 12938 03 14.401 0,3 12.487 0,3 113 -13.3
Contenedores 1174475 255 | 1215163 282 | 1.33B.108 295 35 10,1
General 855.293 186 661.354 15,4 627.793 13,8 -22,7 -5,1
Total Toneladas 4.609.046 1000 4.301.639% 1000 4.535.215 100,0 -6,7 54
Unidad: Toneladas

Fecha de consulta base de datos VIGIA: 2019-01-30

Figura 1. Movmiento de carga en los periodos 2016, 2017 y 2018
Fuente: Boletin de la Superintendencia de Transporte (2018)

Con esta investigacion se espera la determinacién de la variable creacién de
valor en la Sociedad Portuaria Regional de Barranquilla, a partir del calculo del EVA
correspondiente a los afos 2016, 2017 y 2018. Asi mismo, a partir de la presente
investigacion se busca determinar las causales de crecimiento o decrecimiento del
valor en esta empresa, de acuerdo a los resultados arrojados como resultado del
calculo previamente mencionado.

Metodologia

El presente articulo se soportd bajo los principios de las investigaciones positi-
vistas, siendo en este orden de ideas una investigacion de enfoque cuantitativo ya
que como lo plantea Hernandez, Fernandez, & Baptista (2010) donde detallan que
las investigaciones asociadas a este enfoque son sistematicas, generando pregun-
tas de investigacion para la posterior realizacion de objetivos y la busqueda cons-
tante de informacién para el fortalecimiento, estudio y analisis de las principales
teorias, todo esto acorde con un disefo claro de analisis de la informacion por
medio de resultados basados en estadistica e indicadores financieros.



Posee un diseno no experimental longitudinal de revisién documental, basa-
do de igual forma en los postulados de Hernandez, Fernandez, & Baptista (2010)
donde enmarcan los estudios de este tipo como el disefio de investigacidon que no
pretende realizar una manipulacién deliberada de la informacion sobre la genera-
cion o destruccion de valor y solo se pretendio observar los resultados financieros,
teniendo la caracteristica de longitudinal o evolutivo, debido a que se recabaron
datos desde un punto de tiempo especifico, desde el 2016 a 2018, permitiendo
asi poder realizar un andlisis de la evolucion de las finanzas del Grupo Puerto De
Barranquilla en funcién de su generacion o destruccién de valor.

La técnica para el andlisis de la informacién adquirida por medio de la revision
documental se basara en indicadores financieros como el EVA (Gémez, Paiz, &
Henriquez, 2003). E indicadores como Calculo del Uodi, Capital de Trabajo, Valores
Activos Fijos, Calculo del Wacc (Gitman, 2005).

Resultados

Para la aplicacion del método del EVA a la informacién financiera (Estado de re-
sultados y Balance General) del Grupo Puerto de Barranquilla se utilizé el método
residual, haciéndose necesario el calculo de cada uno de los elementos de confor-
ma la férmula de este método:

EVA = UODI — (Capital Invertido = WACC)

Como primera medida se calcula la utilidad operativa neta después de impues-
tos (UODI), la cual se registra en el estado financiero con valores de $15.319.302
para el ano 2016, $9.091.808 para el afo 2017 y $46.426.621 para el afo 2018,
ver tabla 1.

Tabla 1. Calculo del UODI

CONCEPTO 2016 2017 2018

INGRESOS OPERACIONALES 181.901.263  175.964.635  221.859.183
INGRESOS POR CONSTRUCCION 20.036.116 19.527.176 6.132.114
TOTAL INGRESOS 201.937.379  195.491.811  227.991.297
COSTOS DE OPERACION (105.803.645)  (118.910.522) (141.980.325)
COSTOS POR CONSTRUCCION (20.036.116)  (19.527.176)  (6.132.114)
TOTA COSTOS (125.839.761) (138.437.698) (148.112.439)
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CONCEPTO 2016 2017 2018

UTILIDAD BRUTA 76.097.618 57.054.113 79.878.858
OTROS INGRESOS OPERATIVOS 930.701 2.176.283 6.038.135

MENOS: GASTOS DE
ADMINISTRACION Y VENTAS (34.021.202) (33.896.519) (39.147.481)

OTROS INGRESOS (GASTOS),

NETO 653.495 (1.986.394) 13.686.255
UTILIDAD OPERACIONAL 43.660.612 23.347.483 60.455.767
COSTOS FINANCIEROS, NETOS (28.341.310) (14.255.675) (14.029.146)

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO
SOBRE LA RENTA

Fuente: Elaboracién propia (2021), basado en Estado de resultados y Balance
General) del Grupo Puerto de Barranquilla.

15.319.302 9.091.808 46.426.621

Posteriormente se procedio a calcular el capital Invertido siendo la formula de
este:

CAPITAL INVERTIDO = ACTIVOS FIJOS + CAPITAL DE TRAEBAJO
Para poder obtener el capital invertido se debe calcular el capital de trabajo por

cada ano, siendo este el resultado de sumar las cuentas por cobrar mas los inven-

tarios para posteriormente restarle las cuentas por pagar como se observa en la
tabla 2:

Tabla 2. Calculo del capital de trabajo

CONCEPTO 2016 2017 2018

Cuentas por cobrar $767.559 $1.840.323 $861.248
Inventarios $4.502.815 $5.519.932 $5.644.635
Cuentas por pagar $29.793.141 $36.144.941 $41.859.789
KT -$24.522.767 -$28.784.686 -$35.353.906

Fuente: Elaboracién propia (2021), basado en Estado de resultados y Balance
General) del Grupo Puerto de Barranquilla.

Como la teoria indica el capital de trabajo se encuentra conformado por los re-
cursos con los que realmente cuenta la empresa para poder operar. La operacion
matematica arroja resultados en valores negativos, indicando que para los perio-
dos analizados el grupo poseia mayores deudas que capital liquido para operar.



Posterior a la determinacién del capital de trabajo se procede a aplicar la férmu-
la de capital invertido, tomando en consideracion que los activos fijos correspon-
den a los valores de maquinarias y equipos, ver tabla 3:

Tabla 3. Valores activos fijos

2016 2017 2018
Maquinaria y equipos 182.909.617 181.825.702 235.454.221
Fuente: Elaboracion propia (2021), basado en Estado de resultados y Balance
General) del Grupo Puerto de Barranquilla.

Al aplicar la formula del capital invertido obtenemos como resultado que para
el ano 2016 lo invertido en el funcionamiento de la empresa es de $182.909.617;
para el afno 2017 es de $181.825.702; y para el ano 2018 es de $235.454.221.
Estos valores nos indican que durante estos anos el Grupo Puerto de Barranquilla
realizo unas considerables inversiones en activos fijos para el funcionamiento de
sus operaciones portuarias, ver tabla 4:

Tabla 4. Calculo del capital invertido

2016 2017 2018
CAPITAL INVERTIDO $158.386.850 $153.041.016 $200.100.315
Fuente: Elaboracién propia (2021), basado en Estado de resultados y Balance
General) del Grupo Puerto de Barranquilla.

Ya contando con el UODI y el capital invertido, solo resta determinar el Costo
Promedio Ponderado de Capital (WACC); este indicador tiene el propdsito de eng-
lobar todas las fuentes de financiacion de la empresa. La férmula para el calculo
del mismo es:

K:Kd *(l_t] ® Fd-l_(K:"p?' 'P:"P}

Siendo:

K= Coste Promedio Ponderado del Capital
Kd= Coste de la Deuda

t= Promedio Impuestos

Pd= Promedio del Costo del Capital Ajeno
Prp= Promedio Fondos Propios

Krp= Costo de los Recursos Propios
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Para la determinacién de este se promediaron los costos de las deudas de capi-
tal propio y ajeno con el que cuenta el Grupo Puerto de Barranquilla 'y se aplicaron
las primas de riesgo y libres de riesgo indicadas por el Banco de la Republica, como
se observa la tabla 5.

Tabla 5. Calculo del WACC

ANO 2016 2017 2018
TASA DEUDA 81% 34% 25%
PROMEDIO TASA DEUDA (KD) 47%

ESTRUCTURA DE FONDOS 37% 35% 32%
PROMEDIO FONDOS PROPIOS (Prp) 35%

FONDOS AJENOS 63% 65% 68%
PROMEDIO FONDOS AJENOS (Pd) 65%

IMPUESTOS 22% 35% 27%
PROMEDIO IMPUESTOS (t) 28%

KRP 12,52%

PRIMA DE RIESGO 6,27%

PRIMA LIBRE DE RIESGO 6,25%

WACC (K) 26,33%

Fuente: Elaboracion propia (2021), basado en Estado de resultados y Balance
General) del Grupo Puerto de Barranquilla.

Observando la tabla 5 podemos notar que en promedio el 35% de la deuda del
Grupo Puerto de Barranquilla corresponde a fondos propios (accionistas), mien-
tras que el 65% corresponde a fondos ajenos (prestamos con entidades financie-
ras), lo que nos indica que el puerto ha recurrido a las entidades financieras para
apalancarse y obtener fondos.

Contando con todos los componentes de la formula de EVA identificado se pro-
cedid a calcular los valores correspondientes al periodo 2016 — 2018 obteniendo
como resultado que el grupo Puerto de Barranquilla ha generado una destruccién
del valor durante los tres anos analizados, reportandose un incremento en la des-
truccion durante el afio 2018 del 7%.



Tabla 6. Resultado EVA y crecimiento porcentual

PERIODO
INDICADORES 2016 2017 2018
EVA -$143.067.548  -$143.949.208 -$153.673.694
CRECIMIENTO PORCENTUAL 1% 7%

Fuente: Elaboracién propia (2021), basado en Estado de resultados y Balance
General) del Grupo Puerto de Barranquilla.

Conclusiones

En primera instancia, se concluye que la toma de decisiones es para los inver-
sionistas uno de los mas importantes para lograr desarrollar sus actividades, pues
es en este paso donde son capaces de analizar las diversas opciones que estan a
la mano para que a través de diversas técnicas y métodos puedan tomar la que al
largo plazo sea considerada como la mejor decision (Freire et al, 2016).

Este proceso de toma de decisiones tiene un importante efecto especialmente en
el area financiera, donde los inversionistas direccionan las opciones hacia dénde y
de qué manera colocar o retirar sus fondos de manera que estos generen el mayor
nivel de rentabilidad (Velecela, Vallejo & Jara, 2017). Sobre ello, se considera que
el Valor Econdmico Agregado o también llamado EVA es na importante herramien-
ta para que los inversionistas puedan tomar decisiones de una manera adecuada
a través de la adustiéon de infomracion financiera que les pueda ser de importante
utilidad (Mamani-Mamani, 2017; Gutiérrez Zuhiga & Quispe Cansaya, 2018).

Ciertamente, el proceso aplicado durante la presente investigacion logro deter-
minar como resultado una pérdida de valor ocasionada en gran medida por la in-
versién en compra de maquinarias para modernizar el puerto en aras de cumplir
con los estandares internacionales de la Organizacion Maritima Internacional a la
cabeza de la Direccién General Maritima (Dimar) y la Capitania de Puertos de Ba-
rranquilla.

La creacién o destruccién de valor al interior de una empresa (o grupos de em-
presa), no es mas que el resultado de todas aquellas decisiones financieras to-
madas en pro de garantizar la operatividad de la empresa, asi como también el
incremento de las riquezas de los accionistas (Pérez-Carballo, 2017).
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