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Resumen 

 

Incotop SAS es una empresa que se dedica a la construcción de obras de ingeniería civil y 

arquitectónica desde hace 27 años en la ciudad de Villavicencio, su amplia trayectoria en el 

sector la hacen una empresa atractiva para realizar el proceso de valoración de empresas, dado 

que permite conocer un valor estimado de la compañía luego de muchos años de consolidación en 

el mercado. 

La metodología utilizada para este proceso consiste en realizar un diagnóstico financiero de la 

empresa, para analizar los factores internos y externos de la entidad y revisar la información 

financiera de los últimos 5 años de ejecución tomados a partir del año 2013 hasta 2017, con el fin 

de plantear las variables necesarias para realizar la proyección de los próximos 5 años en 5 

escenarios distintos que son: auge, optimista, normal, pesimista y crisis. 

Los escenarios mencionados anteriormente se deben proyectar dado que la inestabilidad del 

sector y de los ingresos de la entidad puede causar un cambio en los resultados de la ejecución 

del objeto social de la empresa. 

El proceso de valoración se realizara partiendo del Estado de Resultados y flujo de caja libre 

proyectado para cada escenario, el cual se descuenta con una tasa calculada  a partir del costo 

promedio ponderado de capital WACC, estos flujos de caja permiten conocer el valor de la 

empresa para cada escenario y posteriormente hallar el valor esperado de la organización según 

las probabilidades de ocurrencia de cada uno, obteniendo por último el precio base de 

negociación con el cual los accionistas podrán tomar las decisiones que consideren necesarias. 
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Abstract 

 

Incotop SAS is a company dedicated to the construction of civil and architectural engineering 

works for 27 years in the city of Villavicencio. Its extensive experience in the sector makes it an 

attractive company to carry out the business valuation process, given that It allows knowing an 

estimated value of the company after many years of consolidation in the market. 

The methodology used for this process consists of making a financial diagnosis of the company, 

to analyze the internal and external factors of the entity and review the financial information of 

the last 5 years of execution taken from the year 2013 to 2017, in order to raise the necessary 

variables to make the projection of the next 5 years in 5 different scenarios that are: boom, 

optimistic, normal, pessimistic and crisis. 

 

The scenarios mentioned above must be projected since the instability of the sector and the 

income of the entity may cause a change in the results of the execution of the corporate purpose 

of the company. 

 

The valuation process will be carried out starting from the Statement of Results and free cash 

flow projected for each scenario, which is discounted with a rate calculated from the weighted 

average cost of WACC capital, these cash flows allow knowing the value of the company for 

each scenario and then find the expected value of the organization according to the probabilities 

of each one, finally obtaining the base price of negotiation with which shareholders can make the 

decisions they consider necessary. 
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1. Introducción 

 

Las finanzas se han convertido en un elemento fundamental en la operación de las empresas 

para la toma de decisiones mediante la valoración de empresas, la cual permite la evaluación de 

nuevos proyectos, tomar decisiones de endeudamiento, de capitalizaciones y reestructuraciones 

financieras permitiendo generar impacto sobre el valor de la entidad. 

Teniendo en cuenta lo anterior se decide aplicar los conocimientos adquiridos durante la 

especialización en finanzas mediante la  elección de una empresa de la ciudad de Villavicencio 

para realizar la respectiva valoración de empresas, con el fin de generar diferentes escenarios que 

le permita a sus accionistas tomar las decisiones necesarias que contribuyan al crecimiento de su 

valor o el desarrollo de posibles alianzas; para dicho trabajo se eligió una empresa del sector 

construcción llamada Incotop SAS. 

Incotop SAS es una empresa del sector construcción ubicada en la Calle 38 N° 32-41 Oficina 

1005 Edificio Parque Santander en la ciudad de Villavicencio, cuyo objeto social es la ejecución 

de obras civiles y arquitectónicas, con una trayectoria de 27 años en el mercado, contribuyendo 

desde su creación al desarrollo económico y social del Municipio de Villavicencio y 

posteriormente la región de la Orinoquia, desempeñando sus actividades en los diferentes 

Municipios del Departamento del Meta, siendo su principal cliente la Gobernación del Meta y las 

Alcaldías.  

Durante su experiencia en proyectos arquitectónicos ha realizado actividades de diseño y 

construcción de proyectos de vivienda de interés público y privado, caracterizándose por la 

calidad e innovación en sus obras. 

Para realizar la valoración de esta empresa se trabajó con la información financiera de los 

últimos 11 años con el propósito de identificar los problemas económicos y administrativos que 

se están presentando y lograr proyectar a partir del modelo de descuentos de flujo de caja totales 

los escenarios para los próximos 5 años de ejecución de la empresa, permitiéndole a sus 

accionistas tomar decisiones a partir de la información suministrada. 
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Este trabajo de grado consta de 11 capítulos incluida la introducción.  En el desarrollo del 

proceso de valoración de la empresa INCOTOP SAS se presentará el planteamiento del problema 

en el que se describen unos antecedentes, una breve descripción y la formulación del problema a 

manera de pregunta.  Seguido a esto, encontraremos la justificación del por qué se lleva a cabo la 

propuesta y los beneficios obtenidos con su realización. Como un tercer capítulo se presenta los 

objetivos a alcanzar con el desarrollo del proyecto, tanto general como específicos; a 

continuación se encuentra el marco referencial cuyo contenido está integrado por el marco 

teórico, en el que se pretende identificar las teorías propuestas por diferentes autores y se 

fundamenta la elección de un modelo para llevar a cabo la valoración a la empresa seleccionada, 

igualmente está el marco conceptual, marco geográfico, temporal e histórico. El quinto capítulo 

está compuesto por el diseño metodológico.  El diagnóstico organizacional se compone de la 

definición del sistema, el análisis del entorno externo, del entorno interno y la evaluación de los 

componentes analizados. El capítulo séptimo trata de los supuestos utilizados y sobre los cuales 

se realiza la proyección del estado de resultados y del flujo de caja libre, además de las variables 

que se tienen en cuenta a la hora de determinar la tasa a la cual se descuenta el flujo de caja y el 

gradiente de crecimiento a perpetuidad de la compañía. Por último se encuentra el proceso de 

valoración de la empresa desde distintos escenarios haciendo uso del análisis de sensibilidad para 

poder establecer el precio base de negociación de la compañía. Finalmente, se presenta las 

debidas conclusiones y recomendaciones al caso 

 

2. Planteamiento del problema 

2.1.Antecedentes del problema. 

Incotop SAS es una compañía que lleva 27 años en el mercado, específicamente en el sector 

de la construcción, ejecutando obras de ingeniería civil en distintos Departamentos, enfocando su 

participación en el Departamento del Meta. Durante este tiempo, Incotop ha participado en 44 

proyectos en los que se destaca la construcción de alcantarillados, vías, puentes, parques y 

edificios residenciales. 
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Durante sus años de operación Incotop tuvo su pico más alto en cuanto a ingresos 

operacionales en el año 2010 con $15.879.023.645 y la mayor utilidad obtenida fue en el año 

2014 por un valor de $815.116.064, sin  embargo, al analizar los estados financieros desde el año 

2006 se evidencia que los ingresos han disminuido notablemente a partir del año 2016. Las 

indagaciones realizadas muestran que las posibles causas de dicho declive son: poco 

fortalecimiento en la proyección de propuestas para licitaciones públicas que permita analizar la 

viabilidad y factibilidad de su ejecución, la falta de personal debido a que en la actualidad cuenta 

con 4 colaboradores que no están lo suficientemente capacitados en la elaboración de ofertas para 

Licitaciones públicas, la no planeación desde la Alta Gerencia para la realización de actividades 

estratégicas en pro del cumplimiento del objeto social, el bajo nivel de recursos financieros 

propios, el crecimiento de la competencia y la centralización de los esfuerzos de los accionistas 

de Incotop en abarcar otros subsectores de la construcción mediante la constitución de una nueva 

empresa. 

 

2.2.Descripción del problema. 

Las causas anteriormente mencionadas han generado una serie de afectaciones en la estructura 

financiera y organizacional de la empresa ocasionando la pérdida recurrente en procesos 

licitatorios, la disminución en los indicadores financieros que son un factor importante en los 

procesos de selección, la negación de créditos por parte de las entidades financieras; una de las 

afectaciones más relevantes ha sido el abandono parcial en los esfuerzos para mantener la 

empresa en constante crecimiento. 

 

En el evento en que estos hechos persistan, la empresa puede verse rezagada ante la 

competencia debido a que el mercado está en constante crecimiento y este puede desplazar a la 

compañía debido a la disminución en su competitividad de manera que la brecha entre las demás 

empresas del sector e Incotop puede ser más amplia en el futuro, debilitando su estructura 

organizacional y financiera llevándola a acogerse al régimen de insolvencia y una posible 

liquidación, o tomar la decisión de fusionarse o incluso vender la compañía. 
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2.3.Formulación del problema. 

¿La realización del proceso de valoración financiera de la empresa Incotop SAS nos permitirá 

definir el escenario real y determinar el valor real de la empresa? 

 

2.4.Justificación. 

La realización del proyecto para valorar financieramente a Incotop nace a partir de las 

deficiencias financieras, técnicas y gerenciales existentes, que si bien están afectando el 

desarrollo eficiente y normal de la compañía, sus accionistas y el personal directamente 

involucrado con esta no ha identificado la magnitud de sus consecuencias y las afectaciones en el 

crecimiento empresarial. 

 

Por tal motivo, partiendo de las necesidades identificadas y conociendo que el proceso de 

valoración de empresas tiene diferentes propósitos como conocer el valor base de negociación en 

operaciones de compraventa, creación de valor, identificación y jerarquización de impulsores de 

valor, decisiones y planificación estratégica y demás; el proyecto se justifica desde los diferentes 

escenarios que pueden resultar a partir de la realización del proceso de valoración de empresas en 

Incotop, desde la utilización de métodos que emplean proyecciones teniendo en cuenta que la 

empresa desarrolla sus actividades en un sector en el que según el contexto nacional está en 

constante crecimiento y para el cual, según la Dirección General de Presupuesto Nacional 

(DGPN) del Ministerio de Hacienda y Crédito Público (MHCP), hay recursos fiscales 

comprometidos de presupuestos futuros desde el año 2019 hasta el 2048 por valor de 91,8 

billones de pesos, de los cuales 82,1 billones de pesos están destinados a infraestructura de 

transporte. 

 

Teniendo en cuenta lo anterior se decide realizar este proyecto con el fin de conocer el valor 

real de la empresa, identificar el estado actual del sector en el que se encuentra inmersa Incotop y 

de esta  manera entender el escenario real para la toma de decisiones, con el fin de que el proceso 

de valoración de empresas le permita tener identificadas las deficiencias y sus consecuencias, y al 
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conocer el valor real de la compañía le dé las herramientas necesarias para generar nuevas 

estrategias que permitan incrementar el valor de la compañía y maximizar la eficiencia de sus 

procesos. 

 

Adicionalmente la elaboración del proceso de valoración contribuye académicamente en la 

ampliación del conocimiento adquirido en la especialización en finanzas por medio de la 

aplicación conceptual en la resolución de una problemática en el contexto empresarial. 

 

3. Objetivos 

3.1.Objetivo general.  

Realizar el proceso de valoración financiera de la empresa Incotop SAS con el propósito de 

definir el escenario real de la compañía para el año 2018 bajo el método de descuento de flujos de 

caja. 

 

3.2.Objetivos Específicos. 

Elaborar un diagnóstico financiero de la empresa 

Realizar la proyección de los flujos futuros y estados financieros 

Aplicar el modelo de valoración de descuento de flujos de caja libres 

 

4. Marco Referencial 

4.1.Teórico. 

Dado que el eje central del proyecto es la valoración de la empresa INCOTOP SAS para 

definir su escenario real para el año 2018, que permita generar estrategias futuras de 

sostenibilidad, será necesario identificar algunos modelos que sirvan de bases sobre los que 

apoyar la valoración de la compañía y que se ajusten al contexto micro y macro en el que se 
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encuentra situada. Inicialmente, entenderemos que la valoración de empresas “se puede explicar 

cómo el desarrollo de unas determinadas técnicas o métodos con el fin de cuantificar los activos 

que la constituyen: sus ventas, su futuro comportamiento o cualquier otra característica capaz de 

ser valorada y generar valor” (Gómez, 2013, p.3). 

 

Dicho lo anterior, y entendiendo la generalidad del proceso de valoración de empresas y la 

necesidad de desarrollar algunos métodos para obtener el valor a saber, la figura 1 muestra los 

modelos o métodos de valoración propuestos por diferentes autores y a continuación, se hará una 

breve síntesis de cada uno de ellos. 

 

 

 

Figura 1. Métodos de valoración  

Fuente: Elaboración propia basado en Fernández (2008) Métodos de valoración de empresas 

4.1.1. Métodos de valoración basados en el balance. 

La valoración de empresas basada en el balance requiere de un estado de situación financiera 

muy bien estructurado.  De acuerdo con Fernández (2008) estos métodos determinan el valor a 

través de la estimación del valor de su patrimonio y consideran que dicho valor radica en el 
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balance o en sus activos (pp. 3).  Dentro de estos métodos se encuentran el valor contable, valor 

contable ajustado, valor de liquidación y valor sustancial como se evidencia en la tabla 1. 

 

Tabla 1  

Métodos basados en el balance para la valoración de empresas 

Método Forma de cálculo 

Valor contable o activo neto VE = C + R ó VE = A - PE 

Valor contable ajustado VE = VC - APM 

Valor de liquidación VE = PNA - GL 

Valor substancial VE = VCA – PE ó VE = VCA - DSC 

Fuente: Álvarez, et al, (2006) Las razones para valorar una empresa y los métodos empleados 

La nomenclatura de la forma de cálculo de cada uno de los métodos anteriormente citados, se 

encuentra representada por las siglas VE, C, R, A, PE, VC, APM, PNA, GL, VCA y DSC donde 

VE es el valor de empresa, C representa el capital de la compañía, R las reservas, A es el valor 

total de los activos, PE el pasivo exigible, VC el valor contable, APM simboliza el ajuste a 

precios de mercado, PNA el patrimonio neto ajustado, GL son los gastos de liquidación de la 

empresa, VCA el valor contable ajustado y finalmente, DSC es la deuda sin costo financiero. 

 

4.1.2. Métodos de valoración basados en la cuenta de resultados. 

Una vez mencionada la generalidad de los métodos basados en el balance, los métodos 

basados en la cuenta de resultados o también llamados métodos basados en indicadores, tienen su 

eje central en la utilización de estados financieros, sin embargo, como lo indica el nombre del 

método, esta vez la valoración se efectúa utilizando los resultados de la empresa a evaluar y 

“tratan de determinar el valor de la empresa a través de la magnitud de los beneficios, de las 

ventas o de otro indicador”  (Fernández, 2008, pp. 7) 
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En esta categoría, Fernández (2008) incluye el valor de los beneficios. PER, el valor de los 

dividendos, el múltiplo de ventas y otros múltiplos como BAIT, EBITDA, el valor de la 

empresa/cash flow operativo y valor de las acciones/valor contable.  

 

En cuanto al primer método mencionado, valor de los beneficios, este busca el valor de las 

acciones a partir de multiplicar el beneficio neto anual por un coeficiente denominado PER; el 

valor de los dividendos dice que el valor de la acción es el valor actual de los dividendos que se 

esperan obtener de ella, donde el valor de la acción es igual al dividendo por acción repartido por 

la empresa, dividido en la rentabilidad exigida por los accionistas.  Por último, el múltiplo de 

ventas consiste en calcular el valor de una empresa multiplicando sus ventas por un número. 

4.1.3. Métodos mixtos. 

Los métodos mixtos “parten de un punto de vista mixto: por un lado, realizan una valoración 

estática de los activos de la empresa y, por otro, añaden cierta dinamicidad a dicha valoración 

porque tratan de cuantificar el valor que generará la empresa en el futuro” (Fernández, 2008, 

pp.12).  La tabla 2 presenta la forma de cálculo de cada uno de los métodos para determinar el 

valor de la empresa. 

Tabla 2.  

Métodos mixtos de valoración de empresas 

Método Valor de la empresa 

Método de valoración 

“clásico” 

V = A + (n x B) para empresas industriales, o V = A + (z x F) para el 

comercio minorista  

A= valor del activo neto; n = coeficiente comprendido entre 1, 5 y 3; F = 

facturación; B = beneficio neto; z = porcentaje de la cifra de ventas. 

Método simplificado de la 

“renta abreviada del 

goodwill” o método de la 

UEC simplificado 

V = A + an (B - iA) A = activo neto corregido; an = valor actual, a un 

tipo t, de n anualidades unitarias, con n entre 5 y 8 años; B = beneficio 

neto del último año o el previsto para el año próximo; i = rentabilidad de 

una inversión alternativa. an (B - iA) = fondo de comercio o goodwill. (B 

- iA) se suele denominar ¡superbeneficio! 
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Método de la Unión de 

Expertos Contables 

Europeos (UEC) 

Si se despeja V = A + an (B – iV), se obtiene: 

V = [A + (anxB)] / (1+i an) 

Método indirecto o método 

“de los prácticos” 

V = (A+B/i)/2 que también puede expresarse V=A+(B-iA)/2i  

i suele ser el tipo de interés de los títulos de renta fija del Estado a largo 

plazo. B es muchas veces el beneficio medio de los últimos tres años. 

Tiene muchas variantes, que resultan de ponderar de manera distinta el 

valor sustancial y el valor de capitalización de los beneficios. 

Método anglosajón o 

método directo 

V = A + (B – iA) / tm 

La tasa tm es la tasa de interés de los títulos de renta fija multiplicada por 

un coeficiente comprendido entre 1.25 y 1.5 para tener en cuenta el 

riesgo. 

Método de compra de 

resultados anuales 

V = A + m (B – iA) 

El número de años (m) que se suele utilizar es entre 3 y 5. 

El tipo de interés (i) es el tipo de interés a largo plazo. 

Método de la tasa con 

riesgo y de la tasa sin 

riesgo 

V = a+(B-iV)/t despejando V = (A+B/t) / (1+i/t) 

i es la tasa de una colocación alternativa sin riesgo; t es la tasa con riesgo 

que sirve para actualizar el superbeneficio y es igual a la tasa i 

aumentada con un coeficiente de riesgo. 

La fórmula es una derivación del método de la UEC cuando el número 

de años tiende a infinito. 

Fuente: Fernández (2008). Métodos de valoración de empresas 

4.1.4. Métodos de valoración por descuento de flujos. 

Los métodos de valoración por descuento de flujos de caja son considerados por muchos 

autores como los más apropiados para valorar empresas dado el supuesto de que las compañías 

generan valor a partir de su capacidad para generar flujos de efectivo en el futuro teniendo en 

cuenta su calidad de negocio en marcha. 

 

Autores como Rayburn, 1986; Copeland et al., 1990; Hackel y Livnat, 1992; Cornell, 1993; 

Damodarán, 1994;2002; Modigliani y Miller (1963), Myers (1974), Miller (1977), Miles y Ezzell 

(1980), Harris y Pringle (1985), Rappaport (1988), Copeland et al. (1990), Stewart (1991), 
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Hackel y Livnat (1992), Damodarán (1994:2002), Ruback (1995) y Penman (2007). En el caso 

español destacan especialmente los trabajos de Fernández (2003; 2004a; 2004b; 2007) y Rojo 

(2007) entre otros han contribuido en el desarrollo de estos modelos y sus variantes. 

 

Dentro de los modelos de descuento de flujo de caja, en primer lugar, está el Modelo de 

descuento de flujos de caja libre para el accionista (MDFCL) que permite obtener una estimación 

del valor de las acciones de una empresa.  Para ello “descuenta los flujos que se esperan repartir 

vía dividendo y todos los teóricamente disponibles para estos” (Gómez, 2013, pp. 7).  Una de las 

variantes para este modelo es la propuesta por Damodarán (1994) denominada modelo de DFCL 

en dos intervalos, que sirve para valorar acciones de una empresa que tiene unas perspectivas de 

crecimiento altas en un primer intervalo n periodos de duración, a partir de la cual alcanza un 

estado estacionario de crecimiento estable (g) de los F/C. La segunda variante es denominada 

modelo DFCL en tres intervalos, igualmente propuesta por Damodaran y está diseñado para 

valorar empresas que se espera atraviesen tres etapas distintas en su evolución: una fase de 

crecimiento alto (n periodos de duración), una etapa de transición (p periodos de duración) y, por 

último, un estado estacionario. 

 

Un segundo modelo es el Descuento de Flujos de Caja ajustado al riesgo que consiste en 

incorporar el ajuste por riesgo en el numerador de la ecuación de valoración por DFC, es decir, en 

los F/C, de forma similar a lo realizado con las tasas de descuento. De esta manera, se pasa de 

hablar de F/C esperados a F/C ciertos. 

 

En tercer lugar, está el modelo de descuento de flujo de caja totales con el que se obtiene una 

estimación del valor total de la empresa a partir de la utilización de alguna de sus variantes: 

Modelo de crecimiento constante utilizado en empresas que gozan de un comportamiento estable 

en el tiempo tras haber alcanzado un estado estacionario similar al comportamiento de la 

economía general.  La variante del MDFC en dos intervalos que “según Damodarán (2002), el 

MDFC en dos intervalos es creado para la valoración de aquellas empresas que presentan, un 
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comportamiento más estable y diferentes expectativas de crecimiento de una etapa inicial, antes 

de alcanzar el estado estacionario” (Gómez, 2013, pp. 13).  Seguido a esto existe el MDFC en 

tres intervalos en el que en un principio se tiene una primera situación con altas expectativas de 

crecimiento y antes de alcanzar el estado estacionario de cálculo de valor terminal, se introduce 

un intervalo de transición o enlace. Por último, están los modelos de cálculo de los Flujos de caja 

por medio de flujo de caja libres totales, el FCFE y los flujos de caja de capital. 

 

La tabla 3 muestra las formas de cálculo que cada uno  de los modelos basados en los 

descuentos de flujos anteriormente descritos. 

Tabla 3 

Métodos de descuento de flujos de caja 

Modelo Forma de cálculo 

Descuento de 

flujo de caja 
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intervalos 

FCFE EBITDA ± InvCap ± InvCC – Impuestos 

Impuestos= (EBITDA – Amortizaciones) x t 

CCF CCF = FCFE + t . i 

Fuente: Elaboración propia basado en Gómez (2013) 

 

4.1.5. Métodos basados en la creación de valor. 

Continuando con los métodos de valoración, Cañibano y García (2014) afirman que los 

métodos basados en la creación de valor “Son modelos que se basan en estimar la capacidad de la 

empresa para crear valor, partiendo de la idea fundamental de que para crear valor un activo debe 

tener una rentabilidad por encima de la rentabilidad exigida o coste de capital” (pp.9). 

 

Como se evidenció en la gráfica 1, dentro de estos métodos se encuentra el EVA (Economic 

Value Added), los beneficios económicos, el cash value added y CFROI. 

 

Según Álvarez et al, (2006) al utilizarse el EVA se dice que la compañía genera valor si 

produce como mínimo la misma rentabilidad que inversiones de similar riesgo, el valor de 

mercado agregado refleja las posibilidades de la empresas de generar valor en el futuro, por otro 

lado, el CFROI se considera una tasa de rentabilidad en la que los flujos de caja y las inversiones 

se estiman a precios constantes, por último, al igual que el CFROI, el Cash value added (CVA) se 

calcula por medio de la TIR de los flujos de inversión ajustados a la inflación. 

 

4.1.6. Valoración a partir de la teoría de opciones. 

Finalizando la descripción de los modelos de valoración, tenemos que la valoración a partir de 

la teoría de opciones según Soto (2006, citado en Álvarez et. al. 2006) 

La técnica de valoración por opciones reales (VOR) surge debido a las limitaciones que 

presenta la valoración basada en el flujo de caja descontado, específicamente en casos en 
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los que la incertidumbre juega un papel importante en el desarrollo de proyectos de 

inversión, y por ende sus ejecutores se ven en la obligación de ajustar las proyecciones en 

la medida en la que se van presentando diferentes escenarios.(Pp.79) 

 

Usualmente, dentro de los proyectos de inversión que están sujetos a incertidumbre como se 

menciona anteriormente, se relacionan proyectos como concesiones petrolíferas, proyectos de 

investigación y desarrollo ya que su ejecución depende de las opciones futuras del mercado.  En 

Fernández (2008) las opciones son clasificadas en tres grupos: opciones contractuales como 

concesiones petrolíferas, mineras o franquicias; opciones de crecimiento o aprendizaje y opciones 

de flexibilidad como aplazar la inversión, reducir el proyecto, renegociación de contratos, 

Outsourcing, abandonar, cierre temporal o modificación de productos. 

 

Una vez realizada la síntesis de cada uno de los modelos de valoración de empresas existentes 

y considerando que para valorar es importante tener en cuenta para quién, para qué y en qué 

circunstancias se realiza el proceso de valoración con el fin de definir el método más adecuado, 

en nuestro caso, sabemos que la compañía a evaluar está inmersa en el sector de la construcción 

de obras públicas, de manera que al estar relacionado con este, la empresa de alguna manera 

produce incertidumbre en la generación de flujos de efectivo futuros por la razón que estos 

dependen de numerosas variables como por ejemplo las asignaciones fiscales, el gasto público, el 

crecimiento del sector, la formulación de proyectos de infraestructura, los procesos de 

contratación, la competencia, entre otras variables tanto de carácter cualitativo como cuantitativo. 

 

Dicho lo anterior y considerando las críticas realizadas por diferentes autores a cada modelo 

de valoración, sus ventajas y desventajas al momento de calcular el valor de las empresas, 

estimamos conveniente valorar a Incotop SAS mediante la utilización del descuento de flujos de 

caja libres fundamentada en lo siguiente: 

 



28 
 

En primer lugar, el modelo de descuento de flujos de caja permite la consideración de distintas 

estructuras de financiamiento a lo largo del tiempo, dado que los flujos de caja futuros para 

Incotop presentan un grado de incertidumbre; el modelo presenta diferentes variantes en las que 

se lograría predecir los flujos de caja incluyendo diferentes tasas de crecimiento y de descuento, 

de manera que al considerar la situación actual de Incotop, se puede tener en cuenta un 

comportamiento estable por su actividad privada y las diferentes expectativas (altas o bajas) que 

se puedan generar por parte del sector público. 

Como segunda medida, con la utilización de métodos basados en el balance no se tendría en 

cuenta el valor del dinero en el tiempo, el contexto de la empresa, la valoración carecería de 

objetividad debido a que los estados financieros de las compañías cuentan con un alto grado de 

subjetividad y el criterio del profesional a cargo de su elaboración, contrastado con la calidad de 

la información suministrada por la compañía, que como menciona Serrano (2000) 

Este aspecto es especialmente crítico en Colombia, donde por un lado no existe la 

transparencia suficiente en la información que las empresas muestran al público o, por 

otro lado, existe una gran desorganización de la información que manejan internamente 

con vacíos, imprecisiones u omisiones, que van a afectar finalmente los resultados 

obtenidos al aplicar una metodología de valoración (pp. 54) 

De esta  manera y con el objetivo de no restarle calidad al proceso de valoración no se tendrán 

en cuenta estos modelo, del mismo modo, los métodos que utilizan información de mercado no 

contrastan en su totalidad con la empresa ya que esta no está inscrita en bolsa y no es comparable 

con este tipo de organizaciones. 

 

4.2.Conceptual. 

En la medida que se va desarrollando el proyecto se utilizarán con frecuencia una serie de 

términos que serán definidos más adelante como lo son: valoración de empresas, flujo de caja, 

flujo de caja descontado, tasa de descuento, valor terminal, coste medio ponderado de capital, 

riesgo, entre otros. 
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El término valoración de empresas puede ser definido como el proceso que permite establecer 

un valor base de negociación y que por lo general es diferente dependiendo el punto de vista de 

quien realice la valoración, dicho valor varía para el comprador, el vendedor, varía según las 

condiciones en las que se encuentre la compañía o las razones por las que se realice el proceso. 

Para Rojo (2000, citado en Álvarez et. al. 2006) “La valoración de una empresa es el proceso 

para determinar su valor para los usuarios o propietarios”. 

 

Algunas interpretaciones sobre el concepto de valoración de empresas se basan en que este se 

fundamenta en la capacidad de las empresas para generar flujos de caja, de manera que estos son 

los ingresos y erogaciones efectivas que tiene la compañía en un periodo determinado por cada 

uno de los rubros ya sean operativos, no operativos o financieros.  Sin embargo, dentro del 

proceso de valoración este término usualmente se acompaña de las palabras libre y descontado, 

siendo el flujo de caja libre aquellos flujos de efectivo que quedan disponibles para cancelar a los 

acreedores y los accionistas una vez deducidos los pagos a proveedores y la adquisición de 

activos fijos.  Por otro lado, el flujo de caja descontado es, según Gómez (2013), “los flujos 

disponibles (teóricamente) tanto para los accionistas como para los proveedores de deuda (flujos 

de caja libres totales)” descontados a una tasa. 

 

La tasa a utilizar para descontar los flujos de caja, llamada tasa de descuento es el coste de 

capital aplicado para determinar el valor actual de los pagos futuros y “tiene dos componentes 

básicos: la tasa libre de riesgo (Rf), que toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo y una 

prima por riesgo que ha de compensar el riesgo adicional de la inversión” (Molina y Del Carpio, 

2004).  Una de las tasas de descuento utilizadas en valoración de empresas es el Coste medio 

ponderado de capital (WACC, por sus siglas en inglés) que es el costo promedio de las distintas 

fuentes de financiamiento. 

 

Por último el valor terminal o valor de continuidad, utilizado dentro del modelo de descuento 

de flujos de caja totales, este se define como “el valor que adquiere la empresa como 
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consecuencia de que el plan de desarrollo se cumpla y ella comience a manifestar un crecimiento 

constante y continuo”. (Vidarte, 2009, pp, 106).  Dicho crecimiento es planteado mediante el 

modelo Gordon. 

 

4.3.Histórico. 

El proceso de Apertura Económica que se dio en el mundo permite que la economía de cada 

país se integre con el fin de que los países emergentes puedan acceder a los principales mercados 

del mundo, proceso por el cual Colombia en el año 1990 se vio en la necesidad de realizar varios 

cambios en la economía del país con el fin de dinamizar los diferentes sectores de la misma, 

motivo por el que las empresas nacionales se vieron en la obligación de buscar estrategias que les 

permitiera mantenerse en el mercado y sobrevivir ante la competencia extranjera, mejorando su 

eficiencia y productividad, sin embargo muchas de ellas tuvieron que recurrir a fusiones o venta 

de sus empresas debido a que no eran competentes en el mercado nacional e internacional. 

  

Uno de los cambios que generó este fenómeno en el país fue la atracción de nuevos 

inversionistas como lo afirma Ortiz (s.f):   

Los inversionistas extranjeros, por su parte, comenzaron a ver en Colombia un país con buenas 

oportunidades de negocio, a pesar de los problemas de orden social, y se interesaron en la 

búsqueda de empresas en sectores dinámicos de la economía para comprarlas o convertirse en 

socios estratégicos de las mismas. (p.2) 

La llegada de dichos inversionistas y el interés en las empresas del país originaron la 

necesidad de conocer el valor real de las compañías nacionales, surgiendo la valoración de 

empresas con el fin de poder tomar decisiones más acertadas que contribuyan al crecimiento de 

las mismas o la posible venta, según Ortiz (s.f): 

Una vez los empresarios colombianos entraron en franca competencia se dieron cuenta de que los 

negocios (independientemente del sector o la actividad) debían ser manejados con perspectivas de 

largo plazo, conociendo de antemano el Objetivo básico financiero –OBF y buscar para ello la 
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constante maximización de la riqueza del propietario o, lo que es lo mismo, la maximización del 

valor de la empresa. (p.2). 

 

La valoración de empresas después de 28 años de haber surgido la necesidad de realizar este 

proceso en las empresas, se ha convertido en uno de los métodos más importantes para tomar las 

decisiones financieras y gerenciales que le permitan a las empresas solucionar una posible crisis 

mediante el planteamiento de nuevas estrategias operativas.  

 

4.4.Geográfico. 

Incotop Sas es una entidad del sector constructor, que se dedica a la construcción de obras de 

ingeniería civil y de propiedad horizontal, posee una única sede administrativa, la cual se 

encuentra ubicada en la ciudad de Villavicencio Calle 38 No 32 - 41 Oficina 1005 Edificio 

parque Santander,  y debido al objeto social que la empresa desarrolla ha ejercido operaciones en 

distintos departamentos del país, como lo son Cundinamarca, Tolima, Casanare y Meta, siendo 

este último el lugar donde más obras ha realizado durante sus años de ejecución, destacando su 

participación en municipios como: Villavicencio, Acacias, Castilla la Nueva, San Carlos de 

Guaroa, Guamal entre otros. 

 

El departamento del Meta es considerado la puerta de los llanos orientales de Colombia y se 

encuentra ubicado geográficamente en el centro del país, considerando el municipio de puerto 

López como el ombligo de Colombia; lo conforman 29 municipios entre los cuales está su capital 

la ciudad de Villavicencio, la cual según el DANE para el año 2017 tenía una población de 

506.000 habitantes; esta ciudad cuenta con un gran desarrollo turístico lo cual ha generado que el 

gobierno municipal y nacional inviertan en nuevos proyectos de infraestructura como lo son los 

corredores viales, entre los que se encuentran la doble calzada Bogotá - Villavicencio, 

Villavicencio - Yopal y Villavicencio - Acacias y los nuevos corredores de la paz en los cuales se 

intervendrán las vías de los municipios más afectados por la violencia como la Uribe, Mesetas, la 
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Julia, Mapiripán, Puerto Concordia y Puerto Gaitán, con el fin de recuperar la movilidad y 

generar desarrollo económico. 

 

A nivel nacional esta empresa contribuye al desarrollo de la infraestructura mediante la 

participación en los diferentes proyectos civiles y de vivienda que existen en el país debido a que 

este sector es uno de los más importantes en el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) y 

para el cual según datos del Ministerio de Hacienda, se tienen una proyección de una 

participación del 2,4% del PIB para el próximo cuatrienio. 

 

Actualmente Incotop se encuentra desarrollando un proyecto de vivienda en el departamento 

de Cundinamarca, en el cual se construirán viviendas de interés prioritario en los municipios de la 

Mesa, Une y Chaguani, adicionalmente tiene participación en un consorcio que está construyendo 

uno de los puentes de la doble calzada Bogotá - Villavicencio a la altura del sector de Pipiral. 

 

4.5.Temporal. 

Incotop SAS fue constituida mediante escritura pública en el mes de Abril de 1991 y 

registrada ante la Cámara de Comercio de Villavicencio el 29 de Julio del mismo año, 

cumpliendo 27 años de servicio en el sector constructor; debido al bajo rendimiento evidenciado 

en los estados financieros de los últimos tres (03) años, se decidió realizar el proceso de 

Valoración de Empresas para el cual se tomó la información financiera desde el año 2006 hasta el 

año 2017 con el fin de tener la suficiente información para determinar las fallas económicas que 

ha tenido la empresa y lograr un planteamiento más real de los escenarios financieros que se van 

a proyectar para los años 2018 a 2022. 
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5. Diseño Metodológico 

El presente trabajo se realizará utilizando un tipo de estudio de tipo descriptivo con el fin de 

conocer el valor real de la empresa Incotop SAS a partir de la información financiera de los 

últimos 11 años, mediante el método deductivo que permite revisar las principales fallas que está 

teniendo la empresa con el fin de hallar el valor real de la compañía a través de la proyección de 

los escenarios financieros para los próximos cinco (05) años.  

 

6. Diagnóstico organizacional 

6.1. Definición del sistema. 

6.1.1. Reseña Histórica.  

Incotop fue constituida mediante escritura pública N° 786 el día 30 de abril de 1991, ante la 

notaría única del municipio de Acacias (Meta), por los señores César Augusto López Peña y Luis 

Enrique Jara Agudelo como una sociedad de responsabilidad limitada, con un capital social de 

$1.000.000 repartido en 2 cuotas o partes sociales de un valor de $500.000 cada una: 

 César Augusto López Peña 1 $500.000 

Luis Enrique Jara Agudelo 1 $500.000  

 

El día 22 de abril de 1992 mediante escritura 1329 de la notaria segunda en la ciudad de 

Villavicencio se realizó la cesión y venta de la cuota o parte social del señor Luis Enrique Jara 

Agudelo a la señora Gladys Cubillos González: 

 César Augusto López Peña 1 $500.000 

Gladys Cubillos González 1 $500.000  

Mediante la escritura 828 del 25 de febrero de 2002 se realizó la modificación del capital 

social de la entidad, aumentando de $1.000.000 a $20.000.000 repartido en 100 cuotas o partes 

sociales con un valor de $200.000 cada una, en la siguiente proporción: 

César Augusto López Peña 50 $10.000.000 
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Gladys Cubillos González 50 $10.000.000  

Hasta el año 2008 la empresa contaba con un capital social de $20.000.000 repartidos en 100 

cuotas o partes de interés social con un valor de $200.000 cada una, a partir del 25 de agosto de 

2008 se realizó una junta general de socios para incrementar el valor del capital a $270.000.000, 

el valor de este aumento fue capitalizado de las utilidades de ejercicios anteriores al 30 de junio 

de 2008 que poseía la organización. 

Esta decisión quedó aprobada en el acta N° 11 registrada en la notaría primera de 

Villavicencio mediante escritura pública N° 1282 la cual modificó el capital social de la empresa 

de la siguiente manera: el capital social de la entidad es de $270.000.000 repartido en 1.350 

cuotas o partes de interés social por un valor de $200.000 cada una, las cuales quedaron divididas 

en los socios así: 

César Augusto López Peña 675 $135.000.000 

Gladys Cubillos González 675 $135.000.000 

 

El día 20 de octubre de 2009 se realizó una junta de socios con el fin de aprobar la 

modificación de la sociedad de “sociedad limitada” a “sociedad por acciones simplificada” 

acogiéndose a toda la normatividad de la Ley 1258 de 2008. 

El capital autorizado, suscrito y pagado de la empresa quedó de la siguiente manera: 

Capital autorizado de $270.000.000 dividido en 1.350 acciones con un valor nominal de 

$200.000 cada una, a la fecha los accionistas habían suscrito las acciones así: 

César Augusto López Peña 675 $135.000.000 

Gladys Cubillos González 675 $135.000.000 

Las cuales fueron pagadas en su totalidad al momento de la modificación de la sociedad. 

Años más tarde incluyeron a sus hijos como accionistas de la organización, Norma Carolina 

López Cubillos y Cesar Felipe López Cubillos con una participación del 10% cada uno, en el año 

2016 la señora Gladys Cubillos dejó de ser parte de empresa para dedicarse a constituir una 

nueva empresa familiar. 
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Esta empresa surgió con la idea de aportar al desarrollo del municipio de Villavicencio, 

generando empleo y contribuyendo con el desarrollo socioeconómico de la región 

específicamente en el sector de la construcción, durante sus años de operación ha desarrollado 

proyectos en distintos departamentos del país, como lo son Cundinamarca, Tolima, Casanare y 

Meta, siendo este último el lugar donde más obras ha realizado durante sus años de ejecución, 

destacando su participación en municipios como: Villavicencio, Acacias, Castilla la Nueva, San 

Carlos de Guaroa, Guamal entre otros. 

 

Incotop ha participado en la construcción de Vías, puentes, parques recreacionales, 

rehabilitación de acueductos y alcantarillados, construcción de internados, plantas de tratamiento 

de agua, remodelación de entidades de la fuerza pública, construcción de vivienda y actualmente 

edificios residenciales. 

 

A partir del año 2013 decidió incursionar en el mercado de la construcción de propiedad 

horizontal de tipo privado, por medio de la construcción de apartamentos y a partir del año 2016 

con el fin de contribuir a la sostenibilidad ambiental, empezó a generar construcciones amigables 

con el medio ambiente, permitiendo que sus edificaciones tengan sistema de reciclaje de aguas 

lluvias, iluminación LED que favorece el ahorro de energía y terrazas verdes como zonas sociales 

que disminuye el uso de aires acondicionados. 

Actualmente está ejecutando la construcción de viviendas de interés prioritario en el 

departamento de Cundinamarca, la construcción de la segunda etapa de edificios residenciales y 

la construcción de un puente en la doble calzada Bogotá – Villavicencio 

6.1.2. Caracterización de la empresa. 

Incotop SAS es una entidad del sector constructor, que se dedica a la construcción de obras de 

ingeniería civil y de propiedad horizontal, posee una única sede administrativa, la cual se 

encuentra ubicada en la ciudad de Villavicencio en la Calle 38 No 32 - 41 Oficina 1005 Edificio 

parque Santander, siendo esta una ubicación estratégica para la organización ya que se encuentra 

situada en el centro de operaciones de la ciudad como se puede evidenciar en las imágenes 1 y 2; 
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allí se encuentra la Gobernación del Meta, las sedes principales de los diferentes bancos 

comerciales, el Banco de la República, a pocas cuadras se encuentra la alcaldía municipal y 

demás entidades municipales, los juzgados, notarías, la Dirección de Impuestos y Aduanas 

Nacionales -DIAN- y entidades encargadas de la infraestructura del departamento como la 

Agencia para la Infraestructura del Meta –AIM.  
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Figura 2. Ubicación geográfica de la empresa 

 

 

Debido a su objeto social y pese a que su ubicación está en la ciudad de Villavicencio, ha 

desarrollado operaciones en distintos departamentos del país, como lo son Cundinamarca, 

Tolima, Casanare y Meta, entendiendo que en este último es donde más obras ha realizado, 

destacando su participación en municipios como: Villavicencio, Acacias, Castilla la Nueva, San 

Carlos de Guaroa, Guamal, entre otros. 

 

Incotop SAS está catalogada como una Pyme especialmente como una mediana empresa con 

un nivel de activos a 31 de Diciembre de 2017 por valor de  $5.713´834.055 e ingresos 

operacionales por valor de $2.277´189.800. La organización cuenta con la colaboración de 9 

personas, de los cuales, 4 pertenecen a la nómina de Incotop y los demás están vinculados por 

medio de la Unión Temporal que construye el proyecto de propiedad horizontal que desarrolla en 

la actualidad. 
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La estructura organizacional de Incotop está plasmada como una estructura de tipo formal ya 

que cuenta con una planeación en el que se encuentra toda su plataforma estratégica: misión, 

visión, objetivos, valores, principios, tienen su respectivo organigrama con la debida 

jerarquización, delegación de responsabilidades, unidad de mando, tienen una serie de planes, 

instructivos, manuales y demás, todo lo anterior, como producto de la creación del sistema de 

Gestión de Calidad con el que estuvieron certificados desde el año 2004 hasta el 2017 con la ISO 

9001 de 2008. A continuación, se muestra el organigrama actual de la compañía. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 3: Organigrama  
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De acuerdo a la información plasmada en el organigrama de la empresa, se observa que la 

unidad de mando está claramente establecida al igual que la departamentalización, entendiendo 

así que en la compañía debe tener como mínimo 11 personas teniendo en cuenta que el área de 

proyectos puede presentar cierta variación según la existencia de proyectos en ejecución, de 

manera que el equipo mínimo de la empresa para que se ajuste al organigrama debe contar con el 

gerente, subgerente, auxiliar administrativa y operativo de estas dos personas, el coordinador de 

gestión integral y sus dependencias conformadas por auxiliar de gestión integral, administrativo y 

supervisor; el coordinador de proyectos y el coordinador contable y financiero y su auxiliar.   

 

Dicho lo anterior, el equipo que integra la nómina de Incotop SAS está conformado por el 

gerente, la coordinadora contable y financiera, la auxiliar de compras y el coordinador técnico de 

proyectos; todos ellos contratados bajo la modalidad de contrato a término indefinido.  Por otro 

lado, los empleados que laboran en el área administrativa vinculados por la otra entidad (la Unión 

temporal con la que se construye el proyecto residencial) son la auxiliar contable, la auxiliar 

administrativa, el subgerente y la coordinadora de seguridad y salud en el trabajo contratadas 

mediante contrato a término indefinido; el auxiliar de mensajería y archivo mediante contrato a 

término fijo menor a un año. De esta manera se evidencia que la situación actual de la empresa en 

cuanto al personal no se ajusta a lo plasmado en su plataforma estratégica. 

 

Por último, dentro del portafolio de servicios ofrecidos por la compañía se encuentran las 

obras civiles, arquitectónicas, de consultoría y vivienda.  En el segmento de obras civiles ofrece 

los servicios de construcción de obras en concreto, pavimentos flexibles y rígidos, construcción 

de redes de conducción, puentes vehiculares, plantas de tratamiento de aguas residuales y diseño 

y construcción de vías; continuando con las obras arquitectónicas realiza proyectos de 

infraestructura urbana y edificaciones de tipo institucional. Los servicios de consultoría ofrecidos 

tienen que ver con todo lo referente a la ingeniería y obras civiles, interventoría de obras civiles y 

urbanismo; por último, en el segmento de vivienda, ofrece tanto vivienda de interés social y 

prioritario como la construcción de edificios y conjuntos residenciales. 
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6.1.3. Plataforma estratégica. 

6.1.3.1. Misión actual del negocio.  

La Misión actual de Incotop SAS es “Contribuir con calidad, cumplimiento y eficacia en el 

progreso y desarrollo de la región, ejecutando obras civiles y arquitectónicas con especificaciones 

técnicas de construcción, participando en actividades que generen y eleven la calidad de vida de 

los clientes internos y externos de la organización”.  

 

A pesar de que Incotop lleva 27 años ejerciendo en el sector, apenas en el año 2004 creó esta 

Misión debido a que decidió implementar el sistema de gestión de calidad para obtener la 

certificación la cual fue renovada hasta el año 2014.  

 

Respecto a esta misión la empresa se ha destacado por la calidad en sus obras y el 

cumplimiento en la ejecución de las mismas generando confianza en los clientes internos y 

externos de la organización, adicionalmente sus obras han incursionado en construcción amigable 

con el medio ambiente, contribuyendo a disminuir el impacto ambiental que las mismas generan 

en el ambiente. 

 

6.1.3.2. Visión actual del negocio. 

La visión actual de Incotop SAS es “Ser la empresa líder en construcción y consultoría de 

obras civiles y arquitectónicas de la región, garantizando procesos eficaces; apoyando y 

participando de manera activa en los proyectos de planeación que se promuevan para contribuir 

en el desarrollo socio económico del departamento”. 

 

La visión de la compañía, de la misma manera que todos los elementos de la plataforma 

estratégica fueron creados por el equipo que realizó el Sistema de Gestión de Calidad (SGC) en el 
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año 2004, sin embargo, en cuanto a su socialización con los colaboradores se realiza mediante su 

exposición en la página web y documentos que reposan en la oficina. 

 

En cuanto al cumplimiento de la visión, se evidencia que en la actualidad existen empresas 

mejor posicionadas y liderando el mercado de la construcción en la región tanto por el lado de 

obras civiles como en construcciones de tipo residencial, por otro lado, el apoyo y participación 

en los proyectos de planeación que promuevan el desarrollo socioeconómico del departamento se 

refleja en la puesta en marcha del proyecto de edificios residenciales. 

 

Dicho esto, la visión del negocio debería replantearse en la parte que nombra la idea de “ser la 

empresa líder” ya que al abarcar dos segmentos distintos: público y privado, difícilmente 

alcanzaría está visión en los dos ámbitos, de manera que podría plantearse la idea de “Ser una 

empresa reconocida en el sector construcción y consultoría de obras civiles y arquitectónicas de 

la región, garantizando procesos eficaces; apoyando y participando de manera activa en los 

proyectos de planeación que se promuevan para contribuir en el desarrollo socio económico del 

departamento”. 

 

6.1.3.3. Valores corporativos actuales. 

Los valores corporativos de la empresa no se encuentran publicados dentro de la plataforma 

estratégica de compañía, por tal motivo se plantean los siguientes valores de acuerdo al desarrollo 

de la organización en la actualidad: 

Lealtad: Incotop cuenta con un equipo de trabajo leal a la compañía, caracterizado por 

permanecer en la entidad contribuyendo al crecimiento de la misma. 

Responsabilidad: la empresa se caracteriza por el cumplimiento en las obras que realiza, 

cumpliendo a cabalidad los compromisos adquiridos con los clientes. 
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Respeto: busca fortalecer constantemente la armonía en las relaciones interpersonales de 

los empleados, creando un clima organizacional adecuado para el desarrollo de las 

funciones de todos los miembros involucrados en la organización. 

Confianza: Incotop es una empresa con credibilidad en el mercado, ya que se ha 

caracterizado por cumplir con los proyectos en los que ha participado. 

6.1.3.4. Objetivos corporativos actuales. 

Los Objetivos Corporativos de la empresa no están planteados en información suministrada 

por la empresa, por tal motivo se plantean los siguientes objetivos corporativos de acuerdo al 

desarrollo actual de la organización: 

Garantizar la seguridad y salud en el trabajo de todos los empleados que hacen parte de la 

organización, cumpliendo con los estándares de calidad previstos en la Ley. 

Contribuir con el cuidado del medio ambiente antes, durante y después de la ejecución de las 

obras de construcción. 

Contratar el personal suficiente que permita el crecimiento de la organización llegando a ser 

una empresa reconocida en el sector. 

 

 

6.1.3.5. Políticas organizacionales actuales. 

Las políticas propuestas dentro del SGC para la empresa hacen énfasis en el bienestar de su 

talento humano, la conservación del medio ambiente y la satisfacción de sus clientes como eje 

fundamental para la prestación de los servicios de diseño, construcción y consultoría de obras 

civiles y arquitectónicas.  

 

Sus políticas son las que se mencionan a continuación, sin embargo, son presentadas como 

unos compromisos ante sus grupos de interés: 

Mejorar continuamente el desempeño del sistema de gestión integral HSEQ. 



43 
 

Garantizar la Salud integral de los trabajadores, con la prevención de lesiones y 

enfermedades, a través del control de los peligros (físicos, biomecánicos y condiciones de 

seguridad) 

Mantener personal competente y consciente para la ejecución de obras confiables, seguras y 

amigables con el medio ambiente. 

 

Estas políticas están enfocadas a contribuir con el desarrollo de interno de la organización, 

generando un ambiente laboral apropiado para las personas que pertenecen a la empresa. 

Contribuir en la conservación del medio ambiente, a través de la prevención de las diferentes 

formas de contaminación, teniendo en cuenta los impactos ambientales significativos propios 

de nuestra actividad, y garantizar la rentabilidad esperada, para el crecimiento organizacional.   

Cumplir con la legislación y normatividad en medio ambiente, seguridad industrial, salud 

ocupacional y demás requisitos que se suscriban con el cliente y partes interesadas. 

 

Las políticas planteadas anteriormente permiten fortalecer las relaciones externas de la 

empresa, debido a que busca contribuir con el cuidado del medio ambiente e involucrar a todos 

los miembros de la organización en el desarrollo de estas.  

 

La siguiente Política se planteó con el fin de tener definidos los sectores que se quieren 

impactar con el cumplimiento de las mismas y buscando enfocar sus esfuerzos en los distintos 

campos de acción que tiene la organización. 

Asegurar el crecimiento de la compañía mediante el planteamiento de planeación financiera y 

estratégica que garantice el adecuado desarrollo de los proyectos de infraestructura, con el fin 

de consolidarse como una empresa reconocida en el sector  

 

6.1.4. Desempeño- Resultados actuales. 

Incotop SAS ha ejecutado proyectos durante 27 años en el sector constructor, realizando obras 

de ingeniería civil y arquitectónicas en el transcurso de este tiempo, destacando su participación 
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en la construcción de Vías, Puentes, Parques, Acueductos y Alcantarillados y recientemente en 

vivienda de interés prioritario y privado, a continuación, se relacionan los proyectos que está 

ejecutando y los beneficios operativos y financieros que tiene la empresa por la ejecución de estas 

obras
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Tabla 4 

 Contratos de obra vigentes (en millones de pesos) 

Contrata

nte 

Descrip. 

Contrato 

F: 

Inicio 

F. 

Term. 

Ut/Conso

rcio 

% de part 

UT/Conso

rcio 

% 

Antici

po 

Valor 

Antici

po  

Valo

r 

obra 

Valor 

Participa

ción $ 

Valor 

Factur

ado 

Valor 

Por 

Factu

rar 

Alcaldía 

de 

Villavice

ncio 

Rehabilitació

n de la calle 

37 entre la 

carrera 33 y 

carrera 34, 

carrera 34 

entre calle 36 

y calle 38 

sector la cruz 

y calle 37 

entre carrera 

34 y glorieta 

hospital 

departamental 

en el 

municipio de 

Villavicencio 

y 

construcción 

parque de las 

jirafas y 

plazoleta 

sector la cruz 

en el 

municipio de 

Villavicencio 

12/03/2

014 

03/10/2

017 
UT 65% 30% 

$    

10.5

21 

$             

6.839 

$     

9.466 

$    

1.038 

Conandi

no 

El Objeto de 

este Contrato 

es la 

ejecución de 

las obras 

consistentes 

en la 

Construcción 

del Puente 8 

(La Floresta), 

ubicado en las 

abscisas 

establecidas, 

en los diseños 

de detalle 

(aproximada

mente entre 

las abscisas 

(K71 +937 - 

K72+011) 

01/01/2

018 

31/12/2

018 
Consorcio 49% 0% 

 $      

2.85

9  

 $             

1.401  

 $        

367  

 $    

2.491  
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Consorci

o Alianza 

Colpatri

a 

DISEÑO y la 

CONSTRUC

CIÓN 

incluida la 

obtención y/o 

modificación 

de las 

licencias de 

urbanización 

y 

construcción 

así como el 

desarrollo de 

todas las 

obras 

relacionadas 

con la 

ejecución de 

cincuenta (50) 

viviendas de 

interés 

prioritario, en 

el proyecto 

denominado 

Vivienda 

Gratuita 

ubicado en el 

Municipio de 

Chaguaní, 

Departamento 

de 

Cundinamarc

a, bajo la 

tipología de 

vivienda 

Bifamiliar, en 

el predio 

identificado 

con el folio de 

matrícula 

inmobiliaria 

No. 162-

32320 de la 

Oficina de 

Registro de 

Instrumentos 

Públicos de 

Guaduas, bajo 

la modalidad 

de 

contratación 

PRECIO 

GLOBAL 

FIJO, de 

acuerdo con 

las 

especificacion

es técnicas 

contenidas en 

el presente 

documento, 

12/12/2

017 

11/05/2

019  
100% 0% 

 $      

2.61

7  

 $             

2.617  

 $          

-    

 $    

2.617  
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en la 

propuesta, en 

los términos 

de referencia 

y sus anexos, 

y en los 

anexos del 

presente 

contrato. 

Consorci

o Alianza 

Colpatri

a 

DDISEÑO y 

la 

CONSTRUC

CIÓN 

incluida la 

obtención y/o 

modificación 

de las 

licencias de 

urbanización 

y 

construcción 

así como el 

desarrollo de 

todas las 

obras 

relacionadas 

con la 

ejecución de 

cien (100) 

viviendas de 

interés 

prioritario, en 

el proyecto 

denominado 

Proyecto de 

Vivienda 

Santa Cecilia 

ubicado en el 

Municipio de 

La Mesa, 

Departamento 

de 

Cundinamarc

a, bajo la 

tipología de 

vivienda 

Multifamiliar, 

en el predio 

identificado, 

con el folio de 

matrícula 

inmobiliaria 

No. 166-

51830 de la 

Oficina de 

Registro de 

Instrumentos 

Públicos de 

12/12/2

017 

11/05/2

019  
100% 0% 

 $      

5.23

4  

 $             

5.234  

 $          

-    

 $    

5.234  
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La Mesa, bajo 

la modalidad 

de 

contratación 

PRECIO 

GLOBAL 

FIJO, de 

acuerdo con 

las 

especificacion

es técnicas 

contenidas en 

el presente 

documento, 

en la 

propuesta, en 

los términos 

de referencia 

y sus anexos, 

y en los 

anexos del 

presente 

contrato. 

Consorci

o Alianza 

Colpatri

a 

DISEÑO y la 

CONSTRUC

CIÓN 

incluida la 

obtención y/o 

modificación 

de las 

licencias de 

urbanización 

y 

construcción 

así como el 

desarrollo de 

todas las 

obras 

relacionadas 

con la 

ejecución de 

cincuenta (50) 

viviendas de 

interés 

prioritario, en 

el proyecto 

denominado 

Construcción 

de 100 

Viviendas de 

Interés 

Prioritario en 

zona Urbana 

del municipio 

de Une 

ubicado en el 

municipio de 

Une, 

Departamento 

de 

Cundinamarc

12/12/2

017 

11/05/2

019  
100% 0% 

 $      

2.61

7  

 $             

2.617  
 $   

 $    

2.617  
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a, bajo la 

tipología de 

vivienda 

Multifamiliar, 

en el predio 

identificado 

con el folio de 

matrícula 

inmobiliaria 

No. 152-

25208 de la 

Oficina de 

Registro de 

Instrumentos 

Públicos de 

Cáqueza, bajo 

la modalidad 

de 

contratación 

PRECIO 

GLOBAL 

FIJO, de 

acuerdo con 

las 

especificacion

es técnicas 

contenidas en 

el presente 

documento, 

en la 

propuesta, en 

los términos 

de referencia 

y sus anexos, 

y en los 

anexos del 

presente 

contrato. 

 

Fuente: Elaboración propia 

El área administrativa de Incotop cuenta con instalaciones propias para la ejecución de las 

actividades, las cuales se han venido ampliando en los últimos años con el fin de generar un 

espacio más adecuado en el cual los empleados puedan desarrollar sus funciones correctamente; 

adicionalmente el área gerencial de la entidad decidió invertir en sistemas de información que le 

permite tener más control sobre el cumplimiento de presupuestos de obra, avances de obra por 

parte de los subcontratistas y un uso eficiente de los recursos financieros de la organización, de 

tal manera que las decisiones que se toman con base en los informes de estos sistemas 

contribuyen al cumplimiento de los objetivos de la empresa. 
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La gerencia de la compañía maneja un estilo de dirección departamentalizado, en el cual 

entrega diferentes funciones y metas a los jefes de cada área con el fin de que sean dirigidos y 

cumplidos de acuerdo al proceso que cada uno requiere, los cuales son evaluados posteriormente 

mediante las evaluaciones de desempeño que se realizan con el ánimo de exaltar o corregir las 

fallas que se puedan estar presentando. 

 

El área de talento humano que tienen Incotop se destaca por ser eficiente ya que se encarga de 

velar constantemente por la seguridad y salud de los empleados, para los cuales se programan 

exámenes de ingreso, periódicos y de retiro con el fin de garantizar el bienestar del personal que 

presta sus servicios a la empresa, adicionalmente se brindan capacitaciones constantemente a los 

empleados en temas relacionados con primeros auxilios y seguridad en las labores que realizan. 

 

La organización a raíz de los graves cambios climáticos que se han presentado en el mundo ha 

creado estrategias que permitan contribuir con el cuidado ambiental, diseñando en la línea de 

servicios de vivienda construcciones amigables con el medio ambiente que cuentan con sistemas 

que reducen el desperdicio de agua y controla el uso desmedido de energía eléctrica, las obras 

civiles que ejecuta cuentan con un manejo de residuos adecuado que lo brindan empresas 

especialistas en estos procesos. 

6.2. Análisis externo 

6.2.1. Descripción del sector. 

Según información emitida por el Banco mundial sobre las perspectivas económicas globales, las 

tensiones comerciales entre las principales economías junto con el debilitamiento en las perspectivas de 

crecimiento han ocasionado una serie de sucesos que generan incertidumbre y han pesado en la confianza 

de los inversores tales como el debilitamiento en los precios de las acciones globales, los costos de los 

préstamos para las economías emergentes han aumentado, el fortalecimiento del dólar estadounidense, 

mayor volatilidad en los mercados financieros, aumentos en las primas de riesgo, presiones monetarios en 

algunos mercados emergentes y economías en desarrollo (EMDE´S, Emerging Market and Developing 

Economies), fluctuaciones en los precios de la energía y otros productos básicos como el petróleo y los 

metales. 
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Teniendo en cuenta el contexto anterior, el Banco Mundial presenta las proyecciones de crecimiento 

realizadas en enero de 2019 como se muestra en la tabla 5. 

Tabla 5 

 Proyecciones de crecimiento a nivel mundial 

(percent change from previous year) 
  Estimat

es 

  
Proje
ctions   

Percentage point 
differences from 

June 2018 
projections 

  2016 2017 2018e 2019f 2020f 2021f 
2018

e 
2019f 2020f 

World 2.4 3.1 3.0 2.9 2.8 2.8 -0.1 -0.1 -0.1 

   Advanced Economies 1.7 2.3 2.2 2.0 1.6 1.5 0.0 0.0 -0.1 

        United States 1.6 2.2 2.9 2.5 1.7 1.6 0.2 0.0 -0.3 

        Euro Area 1.9 2.4 1.9 1.6 1.5 1.3 -0.2 -0.1 0.0 

        Japan 0.6 1.9 0.8 0.9 0.7 0.6 -0.2 0.1 0.2 

   Emerging Market and Developing 
Economies (EMDE) 

3.7 4.3 4.2 4.2 4.5 4.6 
-0.3 -0.5 -0.2 

           Commodity-exporting EMDE 0.8 1.7 1.7 2.3 2.9 2.9 -0.8 -0.7 -0.1 

           Other EMDE 5.9 6.1 5.8 5.5 5.6 5.6 0.0 -0.3 -0.1 

              Other EMDE excluding China 4.9 5.2 5.0 4.7 4.9 5.1 -0.1 -0.4 -0.2 

      East Asia and Pacific 6.3 6.6 6.3 6.0 6.0 5.8 0.0 -0.1 0.0 

           China 6.7 6.9 6.5 6.2 6.2 6.0 0.0 -0.1 0.0 

           Indonesia 5.0 5.1 5.2 5.2 5.3 5.3 0.0 -0.1 -0.1 

           Thailand 3.3 3.9 4.1 3.8 3.9 3.9 0.0 0.0 0.1 

      Europe and Central Asia 1.7 4.0 3.1 2.3 2.7 2.9 -0.1 -0.8 -0.3 

           Russia -0.2 1.5 1.6 1.5 1.8 1.8 0.1 -0.3 0.0 

           Turkey 3.2 7.4 3.5 1.6 3.0 4.2 -1.0 -2.4 -1.0 

           Poland 3.1 4.8 5.0 4.0 3.6 3.3 0.8 0.3 0.1 

      Latin America and the Caribbean -1.5 0.8 0.6 1.7 2.4 2.5 -1.1 -0.6 -0.1 

           Brazil -3.3 1.1 1.2 2.2 2.4 2.4 -1.2 -0.3 0.0 

           Mexico 2.9 2.1 2.1 2.0 2.4 2.4 -0.2 -0.5 -0.3 

           Argentina -1.8 2.9 -2.8 -1.7 2.7 3.1 -4.5 -3.5 -0.1 

      Middle East and North Africa 5.1 1.2 1.7 1.9 2.7 2.7 -1.3 -1.4 -0.5 

           Saudi Arabia 1.7 -0.9 2.0 2.1 2.2 2.2 0.2 0.0 -0.1 

           Iran 13.4 3.8 -1.5 -3.6 1.1 1.1 -5.6 -7.7 -3.1 

           Egypt
2
 4.3 4.2 5.3 5.6 5.8 6.0 0.3 0.1 0.0 

      South Asia 7.5 6.2 6.9 7.1 7.1 7.1 0.0 0.0 -0.1 

           India
3
 7.1 6.7 7.3 7.5 7.5 7.5 0.0 0.0 0.0 

           Pakistan
2
 4.6 5.4 5.8 3.7 4.2 4.8 0.0 -1.3 -1.2 

           Bangladesh
2
 7.1 7.3 7.9 7.0 6.8 6.8 1.4 0.3 -0.2 

      Sub-Saharan Africa 1.3 2.6 2.7 3.4 3.6 3.7 -0.4 -0.1 -0.1 
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           Nigeria -1.6 0.8 1.9 2.2 2.4 2.4 -0.2 0.0 0.0 

           South Africa 0.6 1.3 0.9 1.3 1.7 1.8 -0.5 -0.5 -0.2 

           Angola -2.6 -0.1 -1.8 2.9 2.6 2.8 -3.5 0.7 0.2 

Memorandum items: 
  

              

   Real GDP
1
 

  
        

   
      High-income countries 1.7 2.3 2.2 2.0 1.7 1.6 0.0 0.0 -0.1 

      Developing countries 4.0 4.6 4.4 4.4 4.7 4.7 -0.3 -0.4 -0.1 

         Low-income countries 4.8 5.5 5.6 5.9 6.2 6.3 -0.1 0.0 0.0 

      BRICS 4.4 5.2 5.3 5.2 5.3 5.3 -0.1 -0.2 -0.1 

      World (2010 PPP weights) 3.2 3.7 3.6 3.5 3.6 3.6 -0.2 -0.3 -0.1 

   World trade volume
4
  2.6 5.4 3.8 3.6 3.5 3.4 -0.5 -0.6 -0.5 

   Commodity prices 
  

              

      Oil price
5
 -15.6 23.3 30.7 -2.9 0.0 0.0 -1.9 -1.5 -0.1 

      Non-energy commodity price index -2.8 5.3 1.7 1.0 1.2 1.2 -3.4 0.8 0.7 

 

Fuente: Banco Mundial 

Las proyecciones de crecimiento para las Economías emergentes durante el año 2019 se mantienen en 

un 4.2% producto de las tensiones financieras en economías como la de Turquía, Argentina y Brasil 

además de la recuperación débil que ostentarán los exportadores de productos básicos. Hacia el año 2021 

se proyecta un crecimiento del 4.6% soportada en la recuperación de las economías exportadoras de 

productos básicos. 

 

Pese a que las proyecciones para las EMDE´s son mejores que para las economías avanzadas donde 

pasan del 2% en 2019 a 1.5% para el año 2021, se estima que la actividad económica mundial se 

desacelere gradualmente dado al predominio de riesgos y de ser más agudas las condiciones de 

financiamiento global, podrían ejercer mayor presión en las economías emergentes especialmente en 

aquellos gobiernos donde la deuda en moneda extranjera tiene un alto nivel de representatividad en su PIB 

reduciendo su ahorro fiscal. 

 

Dentro de los riesgos predominantes en la economía global se destacan las tensiones comerciales, la 

desaceleración económica de Estados Unidos y China, el aumento de incertidumbre política, las tensiones 

geopolíticas, el conflicto y la informalidad generalizada de los mercados en desarrollo que afectan la 

productividad. 
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El banco mundial hace énfasis en que resulta necesario para las economías emergentes y en desarrollo 

tomar medidas para hacer frente a la volatilidad de los mercados financieros y para mantener la inflación 

históricamente estable que ha pasado de 17.3% en 1974 a alrededor del 3.5% en 2018, igualmente, es 

necesario restaurar el margen fiscal, abordar la vulnerabilidad existente por la deuda extranjera; todo esto, 

con un compromiso que se requiere por parte de los bancos centrales en la estabilidad de precios 

respaldado por una fuerte independencia institucional y los esfuerzos de los reguladores. 

 

En medio de la desaceleración y los desafíos que enfrentan las economías existe el desafío importante 

de mejorar la calidad de vida por medio de inversiones en capital humano y desarrollo de habilidades para 

aumentar la productividad, que ante los déficits fiscales, se debe priorizar el gasto público y aumentar la 

eficiencia del sector público. 

 

6.2.2. Tendencias globales. 

Como se ha mencionado, el contexto de la economía mundial ha estado marcado por una serie de 

tendencias que son los principales impulsores de la situación actual: Desaceleración económica, 

debilitamiento de la actividad industrial, incertidumbre política, aversión al riesgo de los inversores, 

volatilidad en los precios del petróleo principalmente por factores de suministro y las tensiones 

comerciales. 

 

6.2.2.1. Comercio global. 

El comercio mundial tuvo una disminución durante el primer semestre de 2018 principalmente en 

Europa y Asia en desarrollo, que son dos centros de fabricación que están estrechamente interconectados 

(Raschen y Rehbock 2016, citado en Banco Mundial, 2019). 

 

El debilitamiento del comercio de bienes se produce por las tensiones comerciales que afectan a las 

principales economías. La implementación de aranceles, aumento de tarifas, derechos antidumping y 

compensatorios, restricciones a la importación son algunas de las medidas adoptadas por algunos países 
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citando preocupaciones de seguridad y prácticas desleales o como medidas de represalia en el caso de 

algunas EMDE. 

 

6.2.2.2. Mercados financieros. 

Durante gran parte de 2018 los costos de los préstamos en las economías desarrolladas se 

incrementaron a medida que la inflación se acercaba a la meta fijada por el banco central. En Estados 

Unidos los rendimientos a largo plazo se incrementaron en 30 puntos básicos y en la zona euro y Japón, 

las políticas de tasas de interés negativas han mantenido un límite sobre el rendimiento de los bonos 

globales con más de $7.5 billones de deuda que se están negociando con tasas de interés negativas que 

representan un 15% de todos los bonos. 

 

El deterioro en el mercado de acciones globales  refleja una disminución en el sentimiento de mercado 

respecto a los cambios en la actividad global y la política comercial.  El fortalecimiento del dólar 

estadounidense produjo la caída de las monedas de las EMDE´s en un promedio de 10% y contribuyó a 

salidas de capital de estas economías. 

 

6.2.2.3 Commodities. 

Las preocupaciones sobre los efectos de los aranceles sobre el crecimiento mundial y el comercio 

produjeron un debilitamiento en los precios de la mayoría de los metales y de los productos básicos 

agrícolas, igualmente, los precios de la energía fluctuaron debido a factores de la oferta, con fuertes caídas 

hacia finales de año. 

 

Los precios del petróleo promediaron en $68 por barril en 2018, 30% más alto que en 2017. Este 

aumento fue propiciado por el aumento del consumo y factores de la oferta; dentro de estos factores se 

destaca la disminución en la producción venezolana y las sanciones de los Estados Unidos a Irán. 

Para el año 2019 y 2020 se espera que los precios del petróleo promedien en $67 por barril aunque 

existe incertidumbre en torno a este pronóstico porque las decisiones de producción son inciertas y existe 
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incertidumbre igualmente por el impacto total de las sanciones en Irán una vez finalicen las exenciones 

temporales concedidas por Estados Unidos. 

 

6.2.3. Perspectivas regionales. América Latina y el Caribe. 

El crecimiento en América Latina y el Caribe (LAC, Latin America and the Caribbean) fue el más bajo 

de todas las regiones con un estimado de 0.6% como consecuencia en mayor medida de la crisis monetaria 

de Argentina, la crisis social y política en Brasil y el empeoramiento de las condiciones en Venezuela. 

Para el 2019 se espera un crecimiento del 1.7% con un aumento al 2.5% en el año 2021 apoyado en el 

repunte del consumo privado, el crecimiento de la inversión y el aumento moderado de los productos 

básicos no petroleros. 

 

 

 

                                   

 

 

 

Grafico 4. Perspectivas regionales de crecimiento. América Latina y el Caribe 

Fuente: Banco Mundial 

 

El crecimiento decepcionante de 2018 se reflejó en el debilitamiento del comercio mundial y las 

condiciones más extremas de financiamiento externo, además de las condiciones de los tres países ya 

mencionados pues hubo países que tuvieron un mejor desempeño como el caso de Perú, Colombia y Chile 

y el fortalecimiento de las economías del Caribe tras recuperarse de la temporada de huracanes de 2017. 

Dentro de lo sucedido recientemente en la región es importante mencionar que Brasil se ha venido 

recuperando moderadamente luego de su caída, la situación económica en Venezuela continúa siendo 
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incierta y la dinámica hiperinflacionaria no ha tenido indicios de mejora tras la reciente re denominación 

de la moneda. La mayoría de países de la región ha experimentado una depreciación nominal frente al 

dólar generando un aumento de la inflación especialmente en Argentina. 

 

Por otro lado, las condiciones fiscales en toda la región son frágiles y la deuda de los gobiernos está en 

crecimiento, sin embargo, los déficits fiscales se redujeron ligeramente en la mayoría de países en 2018 

producto de reformas fiscales y programas de austeridad.  

 

Para el año 2020 se espera un crecimiento del 2.4% impulsado por una recuperación fortalecida de 

Brasil, un crecimiento moderado en México y un desempeño sólido en chile, Colombia y Perú, 

igualmente, se espera que el PIB per cápita se acelere moderadamente. Las mejoras esperadas requieren 

una implementación de reformas en áreas como infraestructura, educación, reducción en la inflexibilidad 

del mercado laboral, profundizar la integración comercial, entre otros desafíos. 

 

En cuanto a los riesgos a los que se ve enfrentada la región para la perspectiva de crecimiento se 

encuentra el endurecimiento de las condiciones de financiamiento global que afectan a países con grandes 

déficits de cuenta corriente y alta deuda externa, las tensiones comerciales ya que pueden frenar el 

crecimiento regional a través de las exportaciones y los mercados de productos básicos.  

 

De la misma manera, existen riesgos intrarregionales y nacionales como el caso de la dependencia de 

países como Bolivia y Paraguay de Argentina en cuanto a ingresos por servicios de exportación como el 

turismo; la migración de ciudadanos venezolanos hacia otros países de la región que les causa un costo por 

proporcionar a los migrantes servicios públicos básicos, pero que a mediano y largo plazo, podría resultar 

en un aumento del crecimiento por aumento de la oferta laboral y un mayor consumo e inversión. Los 

desastres naturales y los climas extremos representan un riesgo continuo para la región, lo que genera la 

necesidad de utilizar instrumentos de riesgo como los bonos de catástrofe y los fondos de seguros de 

riesgo. 
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6.2.4. Perspectivas nacionales. 

La economía colombiana durante el año 2018 tuvo un crecimiento del 2.7% según información 

publicada por el Departamento Administrativo Nacional de Estadísticas (DANE), cifra que se encuentra 

por encima de los pronósticos de grupos de estudios económicos como el de Bancolombia y del dato 

pronosticado por el Banco de la República quien  preveía un crecimiento del 2.6% aproximadamente. 

 

Dicho lo anterior, según el Grupo Bancolombia el país afronta un proceso de recuperación enfrentado a 

dos tendencias contrapuestas: una mejora del desempeño interno frente a crecientes desafíos en el entorno 

mundial y los mercados financieros (2018), de manera que pronostica un crecimiento con tendencia alcista 

moderada en los próximos 5 años, pasando de un crecimiento de 3.2% en 2019 a 3.4% en el año 2023. El 

crecimiento esperado para el año 2019, según Fedesarrollo, estará sustentado en los sectores productivos 

de comercio y transporte, la industria manufacturera, la administración pública y defensa y el sector de la 

construcción.  

 

6.2.4.1. Indicadores macroeconómicos. Principales supuestos. 

El proceso de recuperación de la economía del país se soporta en el comportamiento de los indicadores 

relevantes para el contexto colombiano y los supuestos acerca de su dinámica en el corto y mediano plazo.  

Como se ha mencionado en apartados anteriores, se destaca la recuperación en la producción y precios de 

los Commodities, la disminución en las tasas de interés y la estabilidad de la inflación manteniéndose en 

el rango meta del Banco central. 

 

6.2.4.1.1. Commodities. 

Iniciando con el comportamiento de los precios del petróleo, según información publicada por 

Fedesarrollo su precio en promedio aumentó 34% frente al año 2017 y pese a la incertidumbre existente en 

la producción a nivel mundial, se mantiene la proyección del precio para 2019 en 69 dólares el barril y una 

producción de 865 mil barriles por día.  Por el lado de los precios del carbón, estos han aumentado 

respecto al año 2017 impulsado por la demanda de los países emergentes; los precios proyectados para 

este producto ronda los 82 dólares por tonelada, sin embargo, la producción disminuiría un 5,9% frente al 

año anterior. Por último, los precios del café han experimentado una reducción de 9.8% producto de un 
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aumento en la producción de Brasil y Vietnam; en este sentido, se espera que el precio se ubique en 

promedio alrededor de 1.4 dólares. 

 

6.2.4.1.2. Tasa de cambio. 

 

                                                               

 

  

 

 

 

 

 

Figura 5. Comportamiento de las tasas de cambio en Colombia 

 

El fortalecimiento del dólar estadounidense y los incrementos en las tasas de interés de la FED, se 

espera que el peso continúe depreciándose frente a esta moneda.  Para el año 2018, la tasa de cambio, peso 

colombiano por dólar se mantuvo en promedio en $2.933 hasta el mes de Noviembre y con un pronóstico 

de cierre del año 2018 en $2.945. Durante este año, se registró el dato más alto desde el año 2016 en 

cuanto a tasa de cambio ubicándose en $3.198 en el mes de Noviembre. 

 

6.2.4.1.3. Inflación.  

De acuerdo a información publicada por el DANE, la inflación en Colombia cerró el año 2018 en 

3.18%, por debajo de la proyección del Banco de la República que situaba este valor en 3.2% y que se 

encuentra muy cerca a la meta fijada por esta entidad que es del 3%. 



59 
 

Dentro de las proyecciones realizadas por analistas internos y externos, en promedio, los analistas 

locales estiman que la inflación para el año 2019 cerraría en 3.5% y para el año 2020 en 3.3%. 

Tabla 6 

Proyecciones macroeconómicas nacionales 2019-2020 

 Año 2019 Año 2020 

 Analistas 

locales 

Analistas 

externos 

Analistas 

locales 

Analistas 

externos 

Crecimiento PIB real 3.2% 3.1% 3.3% 3.3% 

Inflación IPC 3.5% 3.6% 3.2% 3.4% 

Tasa de cambio 

Nominal 

$3.099 $3.075 $3.083 $2.875 

DTF Nominal 4.9% n.d n.d n.d 

Déficit fiscal 

(Porcentaje PIB) 

2.5% 2.4% n.d n.d 

 

Fuente: Elaboración propia, basada en Proyecciones macroeconómicas. Banco de la República 

 

6.2.4.2. Calificación de largo plazo en moneda extranjera y local de la Nación. 

La agencia calificadora de riesgo FitchRating en diciembre de 2018 mantuvo la calificación 

colombiana en BBB con perspectiva estable. 

 

6.2.4. Descripción del sector nacional. 

El sector construcción en los últimos años ha sido considerado uno de los pilares 

fundamentales para la economía de Colombia, sin embargo, pese a las expectativas del gobierno 

sobre el aporte positivo del sector al crecimiento y demás indicadores que reflejan la situación 

económica del país, el sector ha presentado un decaimiento desde el año 2015 igual que sucedió 

en este año con la economía en general, donde dicha desaceleración a nivel mundial se presenta 
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debido a los diferentes episodios de inestabilidad financiera, disminución del precio de los 

productos básicos y la debilidad de los flujos de capitales y comerciales según las perspectivas 

económicas mundiales del Banco Mundial en 2016. 

 

Grafico 6. Variación Anual PIB construcción 

Fuente: Cámara Colombiana de la Infraestructura 

A pesar de la disminución del aporte al PIB por parte del sector constructor, el subsector de 

obras civiles ha realizado aportes importantes a la economía del país especialmente durante el 

año 2017, donde según informes de la Cámara Colombiana de Infraestructura aportó un 4,4% a 

este sector que si bien no fue suficiente para obtener resultados positivos en la contribución a la 

economía, permitió que el sector no sufriera una desaceleración más fuerte; esta ventaja en dicho 

subsector ha generado que el gobierno nacional aumente la inversión en la construcción de obras 

civiles que contribuyan  al desarrollo vial y económico del país, creando vigencias futuras hasta 

por $44.518 mil millones como se evidencia en la siguiente imagen: 
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Figura 7. Distribución de Vigencias futuras por sectores 

Fuente: Cámara Colombiana de la Infraestructura 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 8. Vigencias futuras aprobadas para el sector transporte 2018-2040 

Fuente: Cámara Colombiana de la Infraestructura 
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Factores políticos y sociales también han generado que la inversión en el subsector de obras 

civiles aumente, como lo es el proceso de paz que se llevó a cabo en el país, con el cual se pudo 

volver a tener acceso a zonas que eran lideradas por las fuerzas armadas al margen de la Ley, 

permitiendo la creación de proyectos viales que incentivan el desarrollo económico de estas 

regiones, para la ejecución de estas obras el gobierno creo los corredores de la paz los cuales 

consisten en la construcción de vías que permitan el acceso a nuevos mercados en las zonas más 

vulneradas por la violencia. 

 

Estos proyectos generan que se cree un escenario optimista en cuanto al crecimiento del sector 

constructor para los próximos años, permitiendo amplias oportunidades para las empresas que 

ejercen su actividad económica en dicho sector. 

 

6.2.5. Análisis PESTEL.  

Tabla 7 

Análisis PESTEL 
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Factores políticos: Las acciones a realizar por Incotop frente a los factores políticos son: 

● Hacer una revisión de la reglamentación en materia ambiental, la normatividad aplicada 

por la empresa y poner en marcha aquellas que deberían tenerse en cuenta pero que no se 

están aplicando en la ejecución de los proyectos con el fin de dar cumplimiento a los 

propósitos establecidos por los entes gubernamentales en pro del sostenimiento ambiental. 

● Realizar monitoreo constante de los cambios realizados por las entidades de control y 

regulatorias en sus procesos de supervisión para evitar retrasos en el suministro de 

información, pérdidas en procesos licitatorios, posibles multas o sanciones. 

● Aprovechar las políticas gubernamentales en cuanto al crecimiento y mejora de la 

infraestructura del país 

 

PERFIL PEST MUY NEGATIVO NEGATIVO INDIFERENTE POSITIVO MUY POSITIVO

x

x

x

x

x

x

x

x

x

x

x

x
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x
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x

x

x

x

x

x

x

x
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LEGALES
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TECNOLÓGICOS

Soluciones sustitutivas
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manufactura

Potencial de innovación

Acceso a la tecnología

Publicidad y relaciones públicas
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Factores económicos: Las acciones a realizar por Incotop frente a los factores económicos son: 

● Promover la participación dentro de los distintos proyectos que existen en el 

departamento que promueven el crecimiento de la economía local 

● Propender el cumplimiento de las obligaciones tributarias y estar en constante revisión de 

los cambios que surjan 

● Aprovechar las épocas en las que hay un impulso en el sector para mantener una 

estabilidad en el tiempo y cuando existan épocas de recesión la empresa tenga proyectos 

para ejecutar en este periodo 

● Gestionar la mejora en cuanto a proyecciones financieras debido a que en los procesos 

licitatorios es importante saber realizar las proyecciones en cuanto a la TRM ya que es un 

factor esencial a la hora de evaluar ofertas, en cuanto a intereses a la hora de solicitar 

préstamos bancarios, se debe analizar los cambios en estas y las condiciones a pactar 

inicialmente 

 

Factores sociales: Las acciones a realizar por la empresa frente a los factores económicos son: 

● Aprovechar las tendencias actuales hacia el ambiente ecológico y estilo de vida verde en 

la generación de proyectos de sostenibilidad 

● Aprovechar los cambios demográficos ya que los aumentos de estos en la región hacen 

que las necesidades se incrementan y el gobierno se ve en la obligación de suplir dichos 

requerimientos en materia de infraestructura básica 

● Promover las relaciones con empresas del sector que le permitan fortalecer sus ofertas en 

cuanto a indicadores financieros y organizacionales para cumplir las condiciones 

impuestas por las entidades gubernamentales. 

 

Factores tecnológicos: las acciones frente a la tecnología son las siguientes: 

● Realizar inversiones en los equipos tecnológicos para modernizar y agilizar el proceso 

constructivo 

● Participar en los diferentes proyectos formulados y convocados para de esta manera 

aumentar su experiencia y ser fuertes en procesos de licitación 
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● Gestionar el acceso a la tecnología por medio de la búsqueda de buenos proveedores 

 

Factores ecológicos 

● Realizar un buen cronograma y una buena programación de manera que las actividades a 

realizar en las obras se realicen en tiempo seco y reducir al máximo las actividades 

críticas en tiempo de invierno 

● Poner en práctica acciones de responsabilidad social que involucren y tengan en cuenta la 

comunidad para que estos se conviertan en agentes beneficios para la empresa 

● Reducir el uso de productos que tengan un alto impacto negativo sobre el medio 

ambiente, promover actividades que fortalezcan la sostenibilidad ambiental 

● Continuar con la gestión del manejo de residuos por medio de empresas especializadas en 

su tratamiento 

● Promover el uso de energías renovables  

 

Factores legales 

● Dar cumplimiento a la legislación laboral actual y fortalecer el proceso de vinculación de 

personal 

● Gestionar los respectivos permisos y licencias con la anterioridad suficiente para evitar 

retrasos en las actividades 

● Cumplir con la normatividad que rige el sector constructor y que le permita desarrollar su 

actividad económica. 

 

6.2.6. Análisis de las 5 Fuerzas de Porter. 

A continuación, se realiza el análisis de las cinco fuerzas competitivas identificadas por 

Michael E. Porter, amenaza de la rivalidad entre competidores, la entrada de nuevos 

competidores, el ingreso de productos sustitutos, el poder negociación de los proveedores y las 

amenazas del poder negociación de los compradores: 
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Tabla 8 

 Análisis de la rivalidad entre competidores 

Factores Estratégicos  Descripción Calificación Descripción  Producto 

1. Amenaza De La Rivalidad 

Entre Competidores 

Ponderación  Cualitativa 

1 

Cuantit 1 A 4 Cualitativa 

4 

 

RC 

01 

Crecimiento de la industria 0.14  Expansión 4 Recesión  0.56 

RC 

02 

Costos fijos (de 

almacenamiento) / valor 

agregado 

0.10  Adecuados 2 Muy altos  0.20 

RC 

03 

Sobrecapacidad 

intermitente 

0.09  Baja oferta 4 Alta oferta  0.36 

RC 

04 

Diferencias del producto 0.10  Estándar 4 Diferente  0.40 

RC 

05 

Identidad de marca 0.12  Fuerte 3 Débil  0.36 

RC 

06 

Costos intercambiables 0.05  Bajos 1 Altos  0.05 

RC 

07 

Concentración y balance 0.03  Alta (pocos) 3 Baja 

(muchos) 

 0.09 

RC 

08 

Complejidad de la 

información 

0.02  Muy 

compleja 

2 Fácil  0.04 

RC 

09 

Diversidad de 

competidores 

0.13  Baja 4 Alta  0.52 

RC 

10 

Plataformas empresariales 0.12  No alianzas 3 Alianzas  0.36 

RC 

11 

Barreras de salida: Activos 

especializados 

0.02  Pocos 3 Muchos  0.06 

RC 

12 

Barreras de salida: Costos 

fijos de salida 

0.04  Bajos 1 Altos  0.04 

RC 

13 

Barreras de salida: 

Interrelaciones estratégicas 

0.02  Baja 1 Alta  0.02 

RC 

14 

Barreras de salida: 

Barreras emocionales 

0.02  Bajas 4 Altas  0.08 

  1.00  PROMEDIO PONDERADO  3.14 

 

La rivalidad entre los competidores en el sector construcción es alta debido a que el subsector 

de obra civil es administrado completamente por el gobierno siendo este y sus entidades el único 

comprador y a pesar de que existan diversas entidades estatales, la regulación central para los 

procesos de contratación de servicios de infraestructura es la misma para todas ellas, de manera 

que la intensidad de la competencia se incrementa al estar jugando en un mercado con las mismas 

condiciones para todos donde el triunfador será quien oferte las mejores condiciones y se ajusten 

a las condiciones exigidas. 
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Dentro de los elementos que tienen mayor importancia en el factor de rivalidad entre 

competidores resaltan especialmente el crecimiento de la industria, la diversidad de competidores 

y las plataformas empresariales.  Por lo que se refiere al crecimiento de la industria, este es uno 

de los elementos que generan mayores brechas entre los actores que ofrecen los servicios de 

construcción de obra civil por la razón de que al ser la recesión el factor más amenazante para las 

empresas, cuando se presente este ciclo dentro del sector como sucede en la actualidad, son más 

las compañías que entran a competir en los procesos licitatorios y donde los más opcionados en 

adquirir un contrato son aquellas entidades más fuertes financiera, técnica y jurídicamente, 

desplazando así a aquellas entidades con una menor representación en el mercado o las empresas 

más pequeñas. 

 

Lo anterior se conjuga directamente con las plataformas empresariales debido a que, como 

primera medida, la legislación en materia de contratación pública acepta y promueve la 

asociación entre personas jurídicas y/o naturales mediante las figuras de consorcio y unión 

temporal que permite a las compañías fortalecer sus estructuras y acceder más fácilmente a 

participar y competir por los contratos. 

 

Por último, en cuanto a la diversidad de competidores, más que diferencias provenientes de 

orígenes culturales, estrategias o las fuentes de capital, en el sector construcción esta diversidad 

de competidores se presenta en cuanto al tamaño de la organización. Según datos suministrados 

en el informe del desempeño del sector de infraestructura de transporte presentado por la 

Superintendencia de Sociedades en el año 2017, de 886 empresas de este sector que remiten 

estados financieros a la entidad, el 30,2% corresponde a empresas grandes, el 52% a medianas y 

el 17,7% a pequeñas y donde de una muestra de 128 empresas, las grandes obtuvieron una 

participación del 97% sobre el total de ingresos percibidos por la operación en el año. 
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Tabla 9 

Principales competidores del sector constructor 

 

POSIC

IÓN 
EMPRESA INGRESOS 

UTILIDAD 

OPERACIO

NAL 

UTILIDAD 

NETA 

PROMEDIO 

INGRESO 

VARIA

CIÓN 

INGRE

SO 

INGR

ESO/P

ROME

DIO 

1 

M. C. 

Construccion

es Limitada                                                    

  

120,296,188.00    

         

8,199,131.00    

    

4,550,318.00    
 17,125,801.79    

                    

-    

                       

7.02  

2 

Montajes 

técnicos 

Zambrano y 

Vargas Ltda. 

    

45,694,527.00    

         

3,409,828.00    

    

1,616,746.00    
 17,125,801.79    -62.01% 

                       

2.67  

3 

J.M.S.  

Constructores 

S.A.S. 

    

33,332,435.00    

         

2,975,028.00    

    

1,895,427.00    
 17,125,801.79    -72.29% 

                       

1.95  

4 

Maquiconstru

cciones 

Limitada                                                     

    

32,087,785.00    

         

3,322,830.00    

    

1,252,271.00    
 17,125,801.79    -73.33% 

                       

1.87  

5 

Maco 

ingeniería s.a. 

Montajes 

asesorías 

construccione

s obras de 

ingeniería 

S.A. 

    

29,332,099.00    

         

5,472,960.00    

    

1,596,174.00    
 17,125,801.79    -75.62% 

                       

1.71  

6 
Inconsvitop 

Ltda. 

    

26,039,584.00    

         

1,825,191.00    

    

1,069,450.00    
 17,125,801.79    -78.35% 

                       

1.52  

7 

Priar 

proyectos 

ingeniería y 

arquitectura 

SAS 

    

25,030,135.00    

         

1,762,848.00    

        

971,393.00    
 17,125,801.79    -79.19% 

                       

1.46  

8 

Pérez 

ingeniera y 

construccione

s SAS 

    

19,442,558.00    

             

999,755.00    

        

680,589.00    
 17,125,801.79    -83.84% 

                       

1.14  

9 

Ingeniería 

vías y 

construccione

s Ltda. 

    

17,645,823.00    

         

1,760,972.00    

    

1,106,277.00    
 17,125,801.79    -85.33% 

                       

1.03  

10 
S&Conal 

SAS 

    

16,016,075.00    

         

1,342,174.00    

        

852,312.00    
 17,125,801.79    -86.69% 

                       

0.94  

11 

Cilam 

consulting 

group S.A.S 

    

15,884,409.00    

             

940,733.00    

        

447,492.00    
 17,125,801.79    -86.80% 

                       

0.93  

12 
Construcivil 

ingeniería S 

    

14,235,349.00    

             

954,544.00    

        

491,185.00    
 17,125,801.79    -88.17% 

                       

0.83  
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A S 

13 

construccione

s civiles 

DHG SAS 

    

13,035,915.00    

         

1,021,458.00    

        

505,368.00    
 17,125,801.79    -89.16% 

                       

0.76  

14 

Ingeniería, 

construccion

es y 

topografía 

S.A.S 

      

9,763,148.00    

             

751,145.00    

        

454,904.00    
 17,125,801.79    -91.88% 

                       

0.57  

15 

Lyansa 

eléctrica 

Ltda. 

      

9,220,118.00    

             

902,753.00    

        

479,487.00    
 17,125,801.79    -92.34% 

                       

0.54  

16 

Constructores 

ingenieros y 

arquitectos 

Castelblanco 

S A S 

      

7,104,204.00    

             

542,421.00    

        

271,581.00    
 17,125,801.79    -94.09% 

                       

0.41  

17 O & L Ltda. 
      

7,044,248.00    

             

588,925.00    

        

419,549.00    
 17,125,801.79    -94.14% 

                       

0.41  

18 

Constructora 

proyectos 

especiales de 

ingeniería 

SAS 

      

6,631,230.00    

             

687,594.00    

        

199,251.00    
 17,125,801.79    -94.49% 

                       

0.39  

19 
Alumbrados 

del llano s.a. 

      

6,045,344.00    

         

1,040,160.00    

        

491,968.00    
 17,125,801.79    -94.97% 

                       

0.35  

20 

Parrado 

asociados 

arfe Ltda. 

      

5,925,641.00    

             

474,432.00    

        

318,612.00    
 17,125,801.79    -95.07% 

                       

0.35  

21 

Sakkara 

ingeniería 

S.A.S 

      

5,037,311.00    

             

230,261.00    

        

217,599.00    
 17,125,801.79    -95.81% 

                       

0.29  

22 Ribayco SAS 
      

4,217,556.00    

             

196,959.00    

          

91,285.00    
 17,125,801.79    -96.49% 

                       

0.25  

23 

Multiservicio

s asociados 

Ltda. 

      

3,030,283.00    

             

310,722.00    

        

211,844.00    
 17,125,801.79    -97.48% 

                       

0.18  

24 

Arquitectura 

moderna 

colombiana 

SAS 

      

1,872,519.00    

             

152,479.00    

        

104,964.00    
 17,125,801.79    -98.44% 

                       

0.11  

25 

JS & S 

ingeniería 

Ltda. 

      

1,656,621.00    

             

132,188.00    

          

49,464.00    
 17,125,801.79    -98.62% 

                       

0.10  

26 
La llanerita y 

Cía. Ltda. 

      

1,465,519.00    

             

102,541.00    

          

67,740.00    
 17,125,801.79    -98.78% 

                       

0.09  

27 

V&S 

ingeniería 

Ltda. 

      

1,234,110.00    

             

109,243.00    

          

53,208.00    
 17,125,801.79    -98.97% 

                       

0.07  

28 

soluciones 

integrales en 

ingeniería 

civil y 

ambiental 

E.U.K. 

      

1,201,716.00    

             

129,096.00    

          

81,436.00    
 17,125,801.79    -99.00% 

                       

0.07  
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Figura 9. Comportamiento de los competidores respecto al promedio de contratación publica  

 

Tabla 10 

Análisis de la amenaza de entrada de nuevos competidores 

Factores Estratégicos  Descripción Calificación Descripción  Producto 

2. Amenaza De Entrada De 

Nuevos Competidores 

Ponderació

n 

 Cualitativa 1 Cuantit 1 A 4 Cualitativa 4  

EC 01 Economías de escala 0.08  Altas 1 Bajas  0.08 

EC 02 Diferencias propias de 

producto 

0.08  Baja 1 Alta  0.08 

EC 03 Identidad de marca 0.14  Alta 2 Baja  0.28 

EC 04 Requerimientos de capital 0.15  Altos 3 Bajos  0.45 

EC 05 Curva de aprendizaje de 

propietario 

0.16  Difícil 2 Fácil  0.32 

EC 06 Acceso a los insumos 0.03  Difícil 2 Fácil  0.06 
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necesarios 

EC 07 Reacción esperada 0.05  Alta 2 Baja  0.10 

EC 08 Precio disuasorio al 

ingreso 

0.04  Existente 1 Inexistente  0.04 

EC 09 Políticas gubernamentales 0.18  Restrictivas 2 Fomento  0.36 

EC 10 Retornos esperados 0.09  Bajo 2 Alto  0.18 

  1.00  PROMEDIO PONDERADO  1.87 

 

La amenaza de entrada de nuevos competidores al mercado de construcción de obra civil no 

resulta ser el factor más amenazante dentro del entorno competitivo debido a que una de las 

variables con mayor incidencia en la adjudicación de contratos es la experiencia aportada por el 

oferente, de manera que si las empresas que llevan una participación amplia en el sector 

continúan sus procesos y permanecen activos en el sector, los nuevos integrantes de la 

competencia tardarían en hacer parte de la competencia directa y entrarían a formar parte de los 

subcontratistas de las obras civiles o incluso a formar parte de consorcios o uniones temporal con 

porcentajes de participación muy bajos. 

 

Dentro de los elementos más importantes de la entrada de nuevos competidores se destaca las 

políticas gubernamentales debido a que si estas buscan fomentar el ingresos de nuevas empresas 

al sector podría flexibilizar los requerimientos para acceder al mercado y la competencia se 

incrementa.  En cuanto a la curva de aprendizaje, se tiene en cuenta como un elemento de 

importancia relativa debido a que en el sector está ampliamente asociado con la experiencia 

adquirida por las empresas lo que reduce sustancialmente los errores que se pueden cometer en la 

elaboración de licitaciones públicas, en la programación y ejecución de las obras y no es un factor 

que puede ser adquirido con facilidad por parte de los nuevos competidores. 

Tabla 11 

Análisis de la amenaza de ingreso de productos sustitutos 

Factores Estratégicos  Descripció

n 

Calificación Descripción Producto 

3. Amenaza De Ingreso De 

Productos Sustitutos 

Ponderació

n 

 Cualitativa 

1 

Cuantit 1 A 4 Cualitativa 4 

PS 01 Desempeño por el precio 0.17  Bajo 1 Alto 0.17 



72 
 

relativo de los sustitutos 

PS 02 Costo de cambio del 

comprador 

0.17  Difícil 1 Fácil 0.17 

PS 03 Propensión del 

comprador a sustituir 

0.17  Baja 1 Alta 0.17 

PS 04 Nivel percibido de 

diferenciación del 

producto 

0.17  Alta 1 Baja 0.17 

PS 05 Disponibilidad de 

sustitutos cercanos 

0.17  Difícil 1 Fácil 0.17 

PS 06 Suficientes proveedores 0.17  Pocos 1 Muchos 0.17 

  1.00  PROMEDIO PONDERADO 1.00 

 

Dado que este factor “Es la fuerza que determina el valor total a repartir entre todos los 

jugadores que forman parte del negocio” (Martín y González, 2010, pp. 144) y que los productos 

sustitutos son aquellos que pueden ser intercambiables, para efectos del análisis del sector de la 

construcción, la amenaza de ingreso de productos sustitutos no tiene efecto alguno debido a que 

en el sector construcción la existencia de estos es nula o no existe información sobre el tema en 

mención, por lo general, en cuanto a edificaciones, se habla de productos sustitutos  en el caso de 

las casas prefabricadas, pero para efectos del análisis realizado en el presente diagnóstico no se 

consideran factores esenciales. 

 

Tabla 12. 

Análisis de la amenaza del poder de negociación de los proveedores 

Factores Estratégicos  Descripción Calificación Descripción  Producto 

4. Amenaza Del Poder 

Negociación De Los Proveedores 

Ponderación  Cualitativa 

1 

Cuantit 1 A 

4 

Cualitativa 

4 

 

NP 01 Diferenciación de insumos 0.15  Baja 3 Alta  0.45 

NP 02 Costos intercambiables de 

proveedores y empresas 

en el sector 

0.12  Bajos 1 Altos  0.12 

NP 03 Presencia de insumos 

sustitutos 

0.18  Alta 4 Baja  0.72 

NP 04 Concentración de 

proveedores 

0.18  Baja 2 Alta  0.36 

NP 05 Importancia del volumen 

para el proveedor 

0.14  Baja 1 Alta  0.14 

NP 06 Impacto de los insumos en 0.12  Bajo 1 Alto  0.12 
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el costo o diferenciación 

NP 07 Amenaza de integración 

hacia adelante 

0.11  Baja 2 Alta  0.22 

  1.00  PROMEDIO PONDERADO  2.13 

Los principales proveedores para el sector construcción según datos de la revista Dinero son 

los proveedores de cemento, concreto, hierro, acero, asfalto, estructuras y cables. Por lo que se 

refiere a la amenaza del poder de negociación de estos se destaca que existen diversas empresas 

que ofrecen los productos necesarios para el desarrollo de las obras civiles y que estos dependen 

en su mayoría de las características técnicas de los terrenos donde se vaya a realizar el proyecto, 

de modo que el poder de negociación de los proveedores depende de las capacidades que tengan 

las empresas que compiten en este sector por proveer los productos de acuerdo a las necesidades 

de cada obra.  

 

La diferenciación de insumos es un factor que aplica  y que resulta ser muy amenazante para 

el sector en algunos productos como el caso del acero o el hierro ya que en Colombia son muy 

escasas las siderúrgicas que tienen este mercado, en la actualidad son cinco las que operan en el 

país y donde el ingreso de proveedores internacionales se ve acotado por las características que 

requiere el insumo de acuerdo a las características geológicas de Colombia, de manera que este 

aspecto se relaciona también con la baja presencia de productos sustitutos y la alta concentración 

de proveedores. 

 

Tabla 13 

Análisis del poder de negociación de los compradores 

Factores Estratégicos  Descripción Calificación Descripción  Producto 

5. Amenaza Del Poder 

Negociación De Los 

Compradores 

Ponderación  Cualitativa 

1 

Cuantit 1 A 

4 

Cualitativa 

4 

 

NC 01 Concentración de 

compradores vs 

concentración de 

empresas 

0.18  Baja 4 Alta  0.72 

NC 02 Volumen de compra 0.10  Alto 3 Bajo  0.30 
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NC 03 Negociación para la 

absorción de costos por 

parte del comprador o 

proveedor 

0.09  Baja 1 Alta  0.09 

NC 04 Información del 

comprador 

0.07  Menos 

informado 

1 Más 

informado 

 0.07 

NC 05 Capacidad de integración 

hacia atrás 

0.07  Inviable 1 Viable  0.07 

NC 06 Productos de sustitución 0.07  Pocos 1 Muchos  0.07 

NC 07 Costo con relación al 

total adquirido por el 

comprador 

0.07  Insignificante 1 Significativo  0.07 

NC 08 Impacto de los productos 

sobre el costo de 

diferenciación 

0.11  Alto 3 Bajo  0.33 

NC 09 Identidad de marca 0.15  Alta 3 Baja  0.45 

NC 10 Incentivos de los 

tomadores de decisiones 

0.09  Nulos 2 Muchos  0.18 

  1.00  PROMEDIO PONDERADO  2.35 

 

El poder de negociación de los compradores en el sector de construcción, específicamente en 

obra civil, es uno de los factores más amenazantes para las empresas por la razón de que el poder 

de negociación está concentrado en las entidades estatales y que como se mencionó en apartados 

anteriores, está regulado por las mismas normas, de manera que las entidades escogen entre las 

entidades con mayores capacidades para la ejecución de contratos de infraestructura. 

 

Una vez analizados los factores estratégicos de las cinco fuerzas y asignado unas calificaciones y 

ponderaciones se obtiene como resultado lo siguiente: 

Tabla 14 

Promedio de los factores estratégicos  

FACTORES ESTRATÉGICOS PROM POND 

1 RC Amenaza de la rivalidad entre competidores 3.14 

2 EC Amenaza de entrada de nuevos competidores 1.87 



75 
 

3 PS Amenaza de ingreso de productos sustitutos 1.00 

4 NP Amenaza del poder negociación de los proveedores 2.13 

5 NC Amenaza del poder negociación de los compradores 2.35 

 

 

 

 

 

 

Figura 10. Comportamiento de los factores estratégicos de la organización 

 

Como se evidencia en la gráfica, la amenaza de la rivalidad de la competencia es el factor más 

amenazante para Incotop teniendo en cuenta la situación actual del entorno y la situación en la 

que se encuentra la empresa, en tal sentido, se genera la necesidad de formular estrategias 

corporativas que den paso a convertir dicha amenaza en una oportunidad y a partir de allí 

propender por la expansión y un mayor crecimiento organizacional. 
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6.2.7. Análisis del perfil competitivo.  

Tabla 15 

Análisis del perfil competitivo 

 

Factor Clave 

Éxito 

Empresarial 

Pon

der

ació

n 

Incotop Sas 

Mc 

Construccione

s Sas 

Murcia 

Construccione

s Sas 

Jms 

Constructores 

Sas 

Equipos 

Construccione

s Y Obras Sa 

Calific

ación 

Prod

ucto 

Calific

ación 

Prod

ucto 

Calific

ación 

Prod

ucto 

Calific

ación 

Prod

ucto 

Calific

ación 

Prod

ucto 

C1 Experie

ncia en 

el 

mercad

o 

0.18 3 0.54 4 0.72 3 0.54 2 0.36 3 0.54 

C2 Talento 

human

o e 

ingenie

ría 

0.10 2 0.20 4 0.40 3 0.30 2 0.20 2 0.20 

C3 Indicad

ores 

financi

eros 

0.20 1 0.20 3 0.60 2 0.40 3 0.60 4 0.80 

C4 Precio 0.05 1 0.05 1 0.05 1 0.05 1 0.05 1 0.05 

C5 Calidad 

de la 

gestión 

y 

adminis

tración 

0.10 2 0.20 3 0.30 3 0.30 3 0.30 3 0.30 

C6 Posició

n 

financi

era 

0.07 2 0.14 4 0.28 3 0.21 3 0.21 3 0.21 

C7 Alianza

s 

estratég

icas 

0.12 3 0.36 4 0.48 2 0.24 3 0.36 3 0.36 

C8 Proceso 

licitaci

ón 

pública 

0.18 1 0.18 3 0.54 3 0.54 4 0.72 2 0.36 

TOTAL 1.00  1.87  3.37  2.58  2.80  2.82 
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Al establecer el perfil competitivo, se tiene en cuenta como los factores más importantes para 

alcanzar el éxito en el sector: los indicadores financieros, la experiencia en el mercado y el 

proceso de elaboración de licitaciones públicas. 

 

Según los datos plasmados en la matriz de perfil competitivo se observa que Incotop tiene 

menos fortalezas competitivas en relación a su competencia directa, donde se evidencia que sus 

debilidades principales se encuentran en dos de los factores más importantes para el sector como 

lo son los indicadores financieros y el proceso de licitaciones públicas, de manera que las 

estrategias a formular deben prestar mayor atención en el fortalecimiento de estas variables, del 

mismo modo, debe mejorar en los aspectos donde tiene más fortalezas con el fin de que 

continúen sumando a la hora de enfrentarse a su competencia.  

 

6.2.8. Evaluación de factores externos. 

Tabla 16 

Matriz de evaluación de factores externos 

Matriz De Evaluación De Factores Externos Ponderación Calificación Producto 0.48 

0.59 OPORTUNIDADES     

O1 Programas gubernamentales para mejoramiento de la 

infraestructura del país 

0.12 4 0.48  

O2 Cambios en las tendencias de estilo de vida 0.07 2 0.14  

O3 Desarrollo tecnológico del sector 0.08 3 0.24  

O4 Cambio en la legislación y regulación en el sector 

construcción 

0.15 2 0.3  

O5 Capacidad y madurez del sector 0.07 1 0.07  

O6 Disminución de las tasas de interés 0.10 2 0.2  

0.41 AMENAZAS     

A1 Adquisición de permisos y licencias ambientales 0.11 2 0.22  

A2 Legislación laboral 0.03 4 0.12  

A3 Cambios climáticos 0.09 1 0.09  

A4 Asuntos generales de impuestos 0.07 2 0.14  

A5 Procesos y entidades regulatorias 0.05 2 0.1  
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A6 Poder de negociación del comprador 0.06 1 0.06  

  1.00  2.16 2.64 

 

Luego de identificar las oportunidades que el sector le ofrece a la empresa y las amenazas que 

afectan su desempeño el resultado de 2,64 indica que las estrategias establecidas por Incotop le 

ha permitido tener un desempeño promedio en el aprovechamiento de las oportunidades y la 

contención de las amenazas. 

 

Dentro de las oportunidades que el mercado le ofrece a todas las empresas constructoras del 

país, las más importante son los programas del gobierno para el mejoramiento de la 

infraestructura del país lo que impulsa la economía del sector; dentro de los programas que más 

se destacan es el de las vías 4G y la construcción de viviendas de interés social y prioritario.  El 

aprovechamiento de esta oportunidad por parte de las organizaciones impulsa sus operaciones ya 

que están proyectados a largo plazo y son proyectos de gran impacto para la economía nacional a 

nivel general. 

 

Por otra parte, la amenaza que se ha logrado contener con resultados positivos es la de los 

cambios en la legislación laboral ya que las consecuencias de no acatar estas normas se traducen 

en el desprendimiento de recursos importantes para la empresa además del desgaste en procesos 

judiciales.  

 

La amenaza del cambio climático es uno de los factores que en la actualidad son más 

impredecibles para las compañías y que tiene un alto impacto en el desarrollo de las obras debido 

a que las temporadas de lluvia retrasa la realización de labores, llevando incluso a suspender 

temporalmente las obras por mal tiempo. 
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Continuando con las amenazas que deben ser consideradas, los asuntos generales de impuestos 

es una de las más latentes para las organizaciones dada la alta carga impositiva que existe y la 

inestabilidad que tiene Colombia respecto a temas fiscales, ya que en promedio se están 

realizando reformas tributarias cada dos años lo que supone un desgaste para las organizaciones y 

la posibilidad de cometer errores en la presentación de declaraciones.  

Por último, en el tema de procesos y entidades regulatorias, la amenaza se presenta en cuanto a 

los niveles de corrupción que se maneja en las diferentes entidades públicas y que afecta en gran 

medida a las organizaciones. Esto más que ser una amenaza que la empresa pueda contener, es 

una amenaza que debe ser manejada desde las entidades reguladoras y sobre las que se ha estado 

trabajando, ejemplo de esto, es la reforma a la contratación pública en la que se destaca la 

implementación de los pliegos tipo. 

 

6.3. Análisis interno. 

6.3.1. Análisis de los grupos de interés. 

 

Tabla 17 

Matriz de los grupos de interés 
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Grupos de interés Interno 

El grupo de interés de tipo interno para Incotop es el que tiene más actores dentro de su cadena 

funcional contando con jugadores claves dentro de la empresa como los accionistas, directivos, 

aliados. 

 

 

Rentabilidad

Creación de valor

Good will

Cumplimiento de metas

Utilidades

Remuneración

Estabilidad laboral

Remuneración

Crecimiento profesional

Calidad del servicio

Satisfacción de la comunidad

Precio

Buen nombre

Contratos

Unión de fuerzas

Clientes

Contratos

Cumplimiento de 

obligaciones

Volumen de pedidos

Cumplimiento de 

obligaciones

Buen cliente

Comparaciones

Alianzas

cumplimiento

Protección a la comunidad

Reducción corrupción

Cumplimiento con las 

obligaciones

Clientes

Flujos de dinero

Impuestos

Generación de empleo

Cubrimiento de necesidades 

básicas

Brindar información

Generación de ingresos 

fiscales

Generación de empleo

Cumplimiento 

Generación de empleo

Cuidado del entorno

Satisfacción de necesidades

Interno

Externo Baja Interdependencia CONTROLAR

Mayores 

amenazas u 

oportunidades

DEFENSA

COLABORAR

Baja Interdependencia

Poder stakeholder

Baja Interdependencia DEFENSA

COLABORARAlta interdependencia

Interno

Interno

CONTROLARPoder stakeholder Mínimo esfuerzo

Jugadores clave

Pocos problemas

Poderoso pero 

predecible

Interno

Interno

Poder organización IMPLICAR

Jugadores clave

Jugadores clave

Tener informadoPocos problemas

Poderoso pero 

predecible

Poder-InterésInterésTipoGrupos de interés

COLABORARAlta interdependencia

Respuestas ante los 

Stakeholders

Poder organización-

Stakeholder

Interno
Poderoso pero 

predecible
COLABORARPoder stakeholder

Poder-

Predecibilidad

Colaboradores vinculados 

directamente

Clientes actuales

Accionistas

Directivos

Comunidad

Competidores

Proveedores

Entes reguladores

Gobierno

Medios de comunicación

Veedurías ciudadanas

Entidades Financieras

Constratistas

Aliados

DEFENSA

DEFENSAPoder stakeholder

Pocos problemasCOLABORARPoder organización

Impredecible pero 

manejable

Impredecible pero 

manejable

Mayores 

amenazas u 

oportunidades

Impredecible pero 

manejable

Poderoso pero 

predecible

Poderoso pero 

predecible

Tener informado

Mínimo esfuerzo

Impredecible pero 

manejable

Tener informado

Tener satisfecho

Tener satisfecho

Tener satisfecho

Mínimo esfuerzo

DEFENSA

DEFENSABaja Interdependencia

Baja Interdependencia

Baja Interdependencia

Tener satisfecho
Interno-

Externo

Externo

Externo

Interno-

Externo

Externo

Interno-

Externo

Externo

Mínimo esfuerzo
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Accionistas 

Incotop SAS al ser una empresa de tipo familiar, los accionistas de esta son las mismas 

personas que dirigen la organización de manera que son catalogados como jugadores clave para 

su funcionamiento y cualquier decisión que tomen en materia de inversión o desinversión genera 

un alto impacto dentro de la estructura organizacional.  Los intereses identificados para este 

grupo de interés son la rentabilidad, la creación de valor y la buena imagen de la empresa. 

El responsable de mantener satisfechos los intereses de los accionistas recae sobre el Gerente 

quien a su vez es el accionista mayoritario. 

La satisfacción de los intereses mencionados se realizaría mediante las siguientes acciones: 

 Maximizar los rendimientos esperados por parte de los accionistas con el fin de motivar el 

aumento de la inversión realizada 

 Conservación y aumento de los recursos confiados mediante el cumplimiento de la acción 

anterior. 

Directivos 

Como se mencionó anteriormente, los directivos de la organización son los mismos 

accionistas de manera que su grado de influencia sobre la organización y los intereses son los 

mismos. Se responsabiliza al gerente por el alcance de los intereses mediante el establecimiento 

de metas alcanzables para contribuir al crecimiento de la empresa. 

Colaboradores vinculados directamente 

Los colaboradores de la empresa conforman el grupo de interés que da soporte al 

cumplimiento de los objetivos y a quienes deben ser implicados en los procesos que encaminan a 

la empresa hacia el crecimiento.  Los interese de este grupo se resumen en estabilidad laboral, 

remuneración y crecimiento profesional. 

Responsable: Coordinador de gestión integral 

 Ofrecer un entorno laboral adecuado para el correcto desarrollo de actividades por parte 

de los trabajadores 
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 Incrementar las habilidades de los colaboradores, mediante la capacitación en su área 

profesional permitiendo un desarrollo de funciones adecuado. 

Clientes actuales 

Los clientes actuales de Incotop tienen un poder bastante amplio sobre la empresa debido a 

que se plantea que existe un único cliente llamado gobierno, cuyos intereses se resumen en la 

satisfacción de las necesidades básicas de la población colombiana, la calidad del servicio y en 

menor medida, el precio del desarrollo de los proyectos, que por lo general está limitado a un 

rango mínimo y uno máximo de acuerdo a los indicadores económicos nacionales. 

 

Los responsables de acceder al cliente y satisfacer sus intereses son el gerente y el 

Coordinador técnico de proyectos por medio de las siguientes acciones: 

 Ejecutar obras de calidad y que satisfagan la comunidad involucrada 

 ofertar precios coherentes con el presupuesto. 

Aliados 

Los aliados para Incotop son aquellas empresas que permiten la unión de poderes para 

incrementar las posibilidades de acceso a proyectos de infraestructura. Este es un grupo de interés 

clave para la organización ya que permite más fácilmente la consecución de las fuentes de 

ingreso; sus intereses son la adjudicación de contratos y la unión de fuerzas.  

Responsable: Gerente 

 Realizar alianzas que fortalezcan los factores financieros y técnicos de las empresas 

involucradas, permitiendo aumentar las posibilidades de adjudicación y ejecución de 

contratos de obra. 
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Contratistas 

Responsable: Subgerente 

 Asegurar el cumplimiento de las condiciones pactadas en los contratos. 

 Garantizar el cumplimiento de las obras en los plazos acordados en los contratos. 

 

Proveedores 

Responsable: Subgerente 

 Mantener las ofertas de los proveedores que sean acordes al presupuesto planteado 

 Velar por el cumplimiento en la entrega de los materiales y servicios prestados y el pago 

del mismo. 

 

6.3.2. Análisis de la competencia central. VRIN Tool. 

Tabla 18 

VRIN Tool

 

MAYOR MENOR MAYOR MENOR

Inversion Financiera x NO NO NO NO 2 2

Efectivo disponible x NO NO NO NO 1 2

Maquinaria x SI NO NO SI 3 3

Equipos x NO NO NO NO 3 3

Elementos de oficina x NO NO NO NO 2 2

Edificaciones x NO NO NO NO 2 2

Vehiculos x NO NO NO NO 2 2

Experiencia x NO NO NO NO 2 2

Lealtad x SI NO NO NO 3 3

Capacitacion x NO NO NO NO 2 2

Reconocimiento de la empresa x NO NO NO NO 3 3

Con los proveedores x NO NO NO NO 3 3

Con los trabajadores x NO NO NO NO 3 3

MAYOR MENOR MAYOR MENOR

Control financiero x NO NO NO NO 1 1

Direccion estrategica x NO NO NO NO 2 2

Control Impositivo x NO NO NO NO 2 2

Gestion del talento humano x NO NO NO NO 3 3

Gestion de calidad x NO NO NO NO 3 3

Cumplimiento de los contratos x NO NO NO NO 3 3

Calidad en la ejecucion de proyectos x SI NO NO NO 3 3
Efectividad en la liquidacion y entrega de los 

proyectos
x NO NO NO NO 2 2

Efectividad en la busqueda de nuevas ofertas x NO NO NO NO 1 2

Calidad en las propuestas de licitacion x NO NO NO NO 1 2

Alianzas estrategicas x NO NO NO NO 1 1

DEBILIDADFORTALEZA

VALIOSO

IMPLICACIONES EN EL DESEMPEÑO

Marque: (1) Por debajo del promedio; (2) 

En el promedio; (3) Por encima del 

promedio; (4) Muy por encima de las 

ganacias promedio

RECURSOS INIMITABLE
INSUSTITUIBL

E
RARO

CONSECUENCIA COMPETITIVA

Marque: (1) Desventaja competitiva; (2) 

Paridad competitiva; (3) Ventaja 

competitiva temporal; (4) Ventaja 

competitiva sostenible

HUMANOS

FINANCIEROS

FÍSICOS

DIRECCIÓN

OPERACION

TECNICAS

INIMITABLE
INSUSTITUIBL

E

REPUTACIÓN

CAPACIDADES

FORTALEZA

VALIOSO

IMPLICACIONES EN EL DESEMPEÑO

Marque: (1) Por debajo del promedio; (2) 

En el promedio; (3) Por encima del 

promedio; (4) Muy por encima de las 

ganacias promedio

CONSECUENCIA COMPETITIVA

Marque: (1) Desventaja competitiva; (2) 

Paridad competitiva; (3) Ventaja 

competitiva temporal; (4) Ventaja 

competitiva sostenible

RARO

DEBILIDAD
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Incotop SAS posee recursos de tipo financieros, físicos, humanos y de reputación; dentro de los 

recursos financieros se pueden encontrar: la Inversión Financiera y el efectivo disponible los 

cuales no son considerados como valiosos, raros, inimitables ni insustituible dado que con 

respecto a los competidores directos son recursos que ellos poseen, sin embargo el efectivo 

disponible está generando una desventaja competitiva respecto a los demás dado que la entidad 

posee pocos recursos que pueda utilizar de forma inmediata para el correcto desarrollo de las 

actividades. 

 

Los recursos físicos que posee Incotop están conformados por: maquinaria, equipos, elementos 

de oficina, edificaciones y vehículos, los cuales no son considerados valiosos, raros, inimitable e 

insustituible, excepto la maquinaria la cual es considerada valiosa debido a que tiene elementos 

de un costo adquisitivo muy alto e insustituible porque es indispensable para la ejecución de las 

obras, además aportan una ventaja competitiva temporal ya que permite reducir los costos por 

alquiler de maquinaria y equipos, además le permite tener disponibilidad inmediata  de los 

elementos dando la posibilidad de avanzar rápidamente en la construcción de las obras. 

 

Los recursos humanos de la empresa están constituidos por: experiencia, lealtad, y capacitación, 

considerando únicamente la lealtad como un recurso valioso para la entidad dado que los 

empleados se caracterizan por laborar durante varios años en la compañía evidenciando un alto 

compromiso con la organización. 

 

Los recursos de reputación están integrados por: reconocimiento de la empresa, reputación con 

los proveedores y reputación con los trabajadores, estos recursos no son considerados valiosos, 

raros, inimitable e insustituible dado que los competidores directos también los poseen, pero 

brindan una ventaja competitiva temporal ya que por la trayectoria de la empresa en el sector 

posee un reconocimiento importante que brinda confianza ante la comunidad, la reputación frente 

a los proveedores permite tener mejores relaciones empresariales y más posibilidades de créditos. 
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Las capacidades que posee Incotop son principalmente de  dirección, operación y técnicas;  

dentro de las capacidades de dirección se encuentran: el control financiero, la dirección 

estratégica, el control Impositivo, la gestión del talento humano y la gestión de calidad, las cuales 

no tienen resultados valiosos para la organización porque son comunes dentro de los 

competidores, siendo el control financiero la capacidad más crítica de la empresa presentando 

una desventaja competitiva dado que no se realiza la planeación necesaria para el control 

financiero necesario para el cumplimiento de metas anuales de la empresa, por otra parte la 

gestión de calidad y el talento humano aportan una ventaja competitiva temporal porque se 

caracterizan por un buen manejo de personal y el control adecuado de las actividades a 

desarrollar. 

 

Dentro de las capacidades de operación están: cumplimiento de los contratos, calidad en la 

ejecución de proyectos, efectividad en la liquidación y entrega de los proyectos, destacando su 

compromiso con la calidad de las obras que se construyen y su desempeño por encima del 

promedio de las empresas del sector. 

 

Las capacidades técnicas más importantes de la empresa son: Efectividad en la búsqueda de 

nuevas ofertas, Calidad en las propuestas de licitación, Alianzas estratégicas, sin embargo están 

generando una desventaja competitiva debido a que no se están realizando de forma correcta, 

presentando falencias en la búsqueda de ofertas de proyectos por parte de las diferentes entidades 

del gobierno lo cual trae como consecuencia la nula planeación de elaboración de propuestas que 

permitan cumplir el pliego de condiciones solicitadas por el ente contratante, además las escasas 

alianzas con empresas del sector que permitan mejorar las condiciones financieras y técnicas de 

la empresa mediante la creación de consorcios y/o uniones temporales disminuye las 

posibilidades de adjudicación de contratos. 
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6.3.3. Análisis de la cadena de valor. 

La cadena de valor para la compañía Incotop SAS incluye las actividades primarias divididas en 

logística interna. operaciones, logística externa, marketing y ventas y servicio postventa y por 

otro lado, tenemos las actividades de soporte divididas en infraestructura de la empresa, gestión 

del talento humano, gestión contable y financiera y gestión de compras y proveedores; dicha 

cadena de actividades se ilustra en el recuadro siguiente: 

Tabla 19 

Modelo cuantitativo de la cadena de valor de Porter 

 

 

Actividades primarias. 

Las actividades primarias incluyen las operaciones a realizar en el momento previo a la 

ejecución de los proyectos, la prestación del servicio y su entrega, el mercadeo y los servicios a 

prestar posterior a la entrega al cliente. 

 

Una vez identificadas las actividades que hace parte de la cadena de valor de Incotop SAS, 

asignar una calificación de 1 a 4 según su desempeño siendo 1 el más bajo y 4 un desempeño 

excelente y posteriormente asignar una ponderación con relación a su grado de importancia 

dentro de la cadena, el producto ponderado para todas las actividades primarias se encuentra en 

2.33 de manera que estas deben ser mejoradas en el corto plazo por medio de acciones concretas 

que deberán ser gestionadas e implementadas teniendo en cuenta el desempeño actual de cada 

POND CALIF PROD POND CALIF PROD

0.12 3 0.36 IN 3 0.14 3 0.42

0.10 3 0.30 IN 4 0.00

POND CALIF PROD POND CALIF PROD

0.08 3 0.24 GH 3 0.08 3 0.24

0.06 2 0.12 GH 4 0.03 2 0.06

POND CALIF PROD POND CALIF PROD

0.05 2 0.10 DT 3 0.04 4 0.16

0.08 1 0.08 DT 4 0.03 2 0.06

POND CALIF PROD POND CALIF PROD

0.07 3 0.21 AB 3 0.03 3 0.09

0.03 4 0.12 AB 4 0.06 4 0.24

1.00 PP 2.80

POND CALIF PROD POND CALIF PROD POND CALIF PROD POND CALIF PROD POND CALIF PROD

L 0.12 2 0.24 O Elaboración y 0.06 3 0.18 L 0.02 3 0.06 M Socialización 0.02 2 0.04 S Cumplimiento de 0.04 4 0.16

L 0.10 2 0.20 O Gestión de licencias y 0.05 3 0.15 L 0.03 2 0.06 M Presentación 0.13 3 0.39 S Realización de los 0.02 2 0.04

L 0.07 1 0.07 O Desarrollo del 0.10 3 0.30 L 0.04 2 0.08 M Investigación 0.02 1 0.02 S Análisis de la 0.01 1 0.01

L 0.09 1 0.09 O Seguimiento y control 0.08 3 0.24 L 0.00 M 0.00 S 0.07 0.00

0.38 0.60 0.29 0.87 0.09 0.20 0.17 0.45 0.21 1.00 PP 2.33

MODELO CUANTITATIVO DE LA CADENA DE VALOR DE PORTER

Direccionamiento estratégico Comunicación organizacional

Recepción de materiales

Gesión integral (SIG)IN 2

A
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T
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A

D
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S
 D

E
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P
O

Y
O

 O
 S

E
C

U
N

D
A

R
IA

S

GH 2

DT 2

DT 1

MK Y VENTAS SERVICIO POSTVENTA

Realizar alianzas Gestión de actas de 
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una de las actividades, dicho esto, en los apartados siguientes se sintetizan los aspectos más 

relevantes de cada actividad con el fin de establecer las acciones de mejora necesarias. 

Logística interna. 

La logística interna de la empresa está comprendida por todas aquellas actividades que son 

necesarias para obtener un proyecto y proceder a su ejecución. Dado que la actividad principal de 

Incotop se desarrolla alrededor de los proyectos de inversión en infraestructura que realicen las 

diferentes entidades del gobierno, las labores pre-operativas giran en torno al Sistema Electrónico 

para la Contratación Pública (SECOP) y los requerimientos de este, siendo las principales 

actividades de la logística interna la revisión de ofertas en el SECOP, la revisión del 

cumplimiento de los pliegos de condiciones, la realización de alianzas estratégicas y la 

elaboración de presupuestos de costos para cada proyecto. 

 

Las actividades mencionadas con antelación fueron calificadas con un desempeño aceptable y 

desempeño bajo dado a que el personal encargado no planea con anticipación las actividades y la 

eficiencia en la búsqueda de proyectos es baja debido a que actualmente se presentan licitaciones 

realizadas de un día para otro ya que las ofertas son comunicadas generalmente por un tercero y 

la fecha de vencimiento de la mismas es casi que inmediata, esta situación se presenta 

precisamente porque no se realiza una revisión constante del sistema de contratación pública, por 

tal motivo se le asigna una calificación baja dado que genera una disminución en los proyectos 

adjudicados reduciendo los ingresos de la entidad. 

Según el procedimiento para licitaciones y ofertas, la responsabilidad sobre dichas actividades 

recae sobre el gerente y subgerente técnico. 

 

Operaciones. 

La operación en Incotop está comprendida por actividades de elaboración y aprobación de 

diseños arquitectónicos, gestión de licencias y permisos, desarrollo del proyecto y seguimiento y 

control del mismo.  Estas actividades fueron calificadas con un desempeño bueno pero teniendo 
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en cuenta que las actividades de operación son de las más representativas dentro del “Core” del 

negocio, es necesario que el desempeño pase a ser excelente. 

 

Las debilidades identificadas dentro de estos procesos que evitan la máxima calificación 

consisten en los retrasos en la terminación de algunos proyectos que afectan las operaciones de la 

empresa en general. Pese a que las tardanzas en la finalización de los contratos en su mayoría son 

producto de la gestión de los contratantes o interventores es importante resaltar que estos sucesos 

pueden ser identificados antes de que causen efecto sobre la correcta ejecución de las obras por 

medio de un seguimiento adecuado y preciso a las actividades programadas. 

 

La acción de mejora que se puede tener en cuenta en esta actividad es mantener un control más 

constante en la ejecución de la obra con el fin de cumplir los plazos acordados y en cuanto a los 

temas externos que están relacionados con la compra de bienes inmuebles por parte de los 

clientes para continuar con la ejecución de la obra, se puede realizar la socialización de los 

beneficios del proyecto con el fin de facilitar la negociación con el contratante. 

 

Logística externa. 

La logística externa para la empresa está compuesta por la elaboración del informe de 

terminación de obra, la entrega de la obra al interventor y al contratante y la gestión de actas de 

recibo final y liquidación. Las dos últimas actividades se calificaron con un desempeño aceptable 

debido a que en las entregas de las obras se presentan dilaciones por parte de la interventoría 

solicitando varias veces el cambio de los informes de entrega generalmente por temas de forma y 

no de fondo. Una de las acciones de mejora es tener en cuenta con anterioridad los 

requerimientos necesarios en los informes por parte de la entidad gubernamental y la 

interventoría para no generar retrasos en la entrega y aprobación de los mismos. 
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Mercadeo y ventas. 

El mercadeo y ventas de la compañía se soportan mediante la socialización de los proyectos a la 

comunidad, la presentación de licitaciones e investigación del mercado constructor en otras 

regiones. 

 

La socialización de los proyectos se califica con un desempeño aceptable debido a que solo se 

hace al iniciar y finalizar la obra como una exigencia realizada por las entidades de control, sin 

embargo, como se menciona en el análisis de los grupos de interés , al ser la comunidad un factor 

que podría ser amenazante para el correcto desempeño de las actividades, es necesario que la 

comunidad sea un aliado para la empresa y esto se realiza mediante actividades que los 

involucren y donde ellos puedan manifestar sus preocupaciones, inquietudes y que se les pueda 

brindar soluciones rápidas para que aumentar sus niveles de satisfacción con las obras realizadas 

por Incotop. 

 

La investigación del mercado tiene un desempeño bajo ya que no es una actividad a la que se le 

preste la atención requerida y pese a que se han realizado obras de infraestructura en 

departamento distintos al Meta, se ha llegado a ellos por el voz a voz más que por el análisis 

realizado por el personal de la empresa. Lo anterior, provoca que la compañía obtenga pérdidas y 

disminuciones en el rendimiento de los recursos por el desconocimiento del entorno al cual se va 

a trabajar. Las acciones de mejora para esta actividad estarían encaminadas a la realización de un 

análisis del sector y la elaboración de presupuestos con el fin de proyectar los rendimientos 

esperados del proyecto y si es factible para la organización. 

 

Servicio postventa. 

Los servicios postventa están integrados por el cumplimiento de garantías, la realización de los 

mantenimientos que sean necesarios luego de la entrega de la obra y un análisis de la influencia 

del proyecto finalizado en la comunidad aledaña. 
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El cumplimiento de garantías en general está cubierto por medio de pólizas de manera que su 

desempeño depende de la aseguradora y de la agilidad que tengan las personas de la empresa para 

gestionar la efectividad de estas en caso de su utilización sea necesaria. 

Los mantenimientos luego de la entrega de la obra se califican con un desempeño bajo porque 

generalmente no se realizan a no ser que se tenga la obligación de cumplir con la garantía pactada 

en el contrato. 

 

El análisis de la influencia sobre la comunidad una vez se culmina el proyecto es una actividad 

que no se está realizando por parte de la empresa pero que es considerada importante ya que, en 

primera medida, esto aumentaría los niveles de confianza que tiene la comunidad sobre la 

empresa, mejoraría la imagen y se evitarían futuros litigios entre empresa y comunidad. 

 

Actividades secundarias. 

Las actividades secundarias para Incotop están divididas en cuatro funciones: Infraestructura de 

la empresa, gestión del talento humano, gestión contable y financiera y gestión de compras y 

proveedores. Estás actividades obtuvieron un producto ponderado de 2.80 lo que quiere decir que 

presentan un desempeño promedio pero que son susceptibles a ser mejoradas en el corto plazo. 

 

Las actividades que presenta mayores debilidades son: el desarrollo y la capacitación del talento 

humano, las evaluaciones de desempeño, la planeación tributaria y financiera y la elaboración de 

informes y estados financieros. 

 

En cuanto a las actividades relacionadas con la gestión del talento humano, su desempeño es 

bajo debido a que por lo general, no se realizan capacitaciones al personal de apoyo o 

administrativo y las pocas que se realizan tienen que ver con el cumplimiento del Sistema de 
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seguridad y salud en el trabajo; por otro lado, las evaluaciones de desempeño aunque son 

realizadas con poca frecuencia, no son analizadas de la manera que se requiere. 

 

Por lo que se refiere a la gestión contable y financiera, se evidencia que es el área de apoyo 

donde se presenta el desempeño más bajo debido a que sus procesos no son planeados con 

antelación al periodo a ejecutar, de manera que no hace la planeación tributaria ni la planeación 

financiera que suelen ser de gran importancia para añadir valor a las empresas; estas actividades 

son ajustadas en la medida que surgen necesidades de este tipo, por esta razón, la elaboración de 

los estados financieros en general presenta un desempeño inferior a las demás actividades 

secundarias de la cadena de valor.  

 

Las acciones de mejora que se deben tener en cuenta para aumentar el desempeño de las 

actividades más susceptibles son: realizar capacitaciones al personal administrativo con el fin de 

aumentar los conocimientos profesionales de los empleados y desarrollen de forma más adecuada 

sus funciones; informar al coordinador financiero la importancia de realizar las planeaciones 

financieras y tributarias de forma que se lleven a cabo y se pueda ejecutar un control más eficaz 

en los recursos de la organización con el fin de vigilar al final de cada año el cumplimiento de 

metas de la entidad. 

 

6.3.4. Modelo de análisis financiero MAF. 

A continuación se presenta la situación financiera de Incotop SAS mediante los principales 

estados financieros de los últimos tres años. 
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Tabla 20 

Estado de situación financiera. Análisis vertical 

 

 

DE ENERO 1 AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 % 2016 % 2017 %

ACTIVO

Activos corrientes

Efectivo y equivalentes a efectivo 287,204,343    3.8% 192,744,054    2.8% 851,192,242    14.9%

Inversiones 77,870,443     1.0% -                0.0% -                0.0%

Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas 

por cobrar
  3,631,177,287 

47.9%
  2,495,894,817 36.5%     752,766,219 13.2%

Inventarios -                0.0% -                0.0% 317,593,800    5.6%

Total activos corrientes 3,996,252,073  52.7% 2,688,638,871  39.4% 1,921,552,261  33.6%

Activos no corrientes

Inversiones no corrientes 321,638,166    4.2% 349,864,077    5.1% 353,394,825    6.2%

Propiedad, planta y equipo 1,174,202,773 15.5% 1,051,076,135 15.4% 971,423,636    17.0%

Propiedades de inversión 2,089,063,500 27.6% 2,742,463,332 40.1% 2,467,463,333 43.2%

Otros activos -                0.0% -                0.0% -                0.0%

Total activos no corrientes 3,584,904,439  47.3% 4,143,403,544  60.6% 3,792,281,794  66.4%

TOTAL ACTIVO 7,581,156,512  100.0% 6,832,042,415  100.0% 5,713,834,055  100.0%

PASIVOS

Pasivos corrientes

Obligaciones financieras 14,232,207     0.2% -                0.0% -                0.0%

Cuentas por pagar 2,428,420,340 32.0% 1,810,550,508 26.5% 19,728,157     0.3%

Impuestos, gravámenes y tasas 65,989,000     0.9% 63,365,000     0.9% 21,071,000     0.4%

Obligaciones laborales 10,594,250     0.1% 14,662,812     0.2% 21,687,410     0.4%

Total pasivos corrientes 2,519,235,797  33.2% 1,888,578,320  27.6% 62,486,567        1.1%

Pasivos no corrientes

Cuentas por pagar largo plazo 191,702,638    2.5% 184,543,974    2.7% 646,425,137    11.3%

Otro pasivos 287,888,538    3.8% -                0.0% -                0.0%

Total pasivos no corrientes 479,591,176     6.3% 184,543,974     2.7% 646,425,137     11.3%

TOTAL PASIVOS 2,998,826,973  39.6% 2,073,122,294  30.3% 708,911,704     12.4%

PATRIMONIO

Capital social

Aportes 270,000,000    3.6% 270,000,000    4.0% 270,000,000    4.7%

Reservas 27,505,779     0.4% 135,000,000    2.0% 135,000,000    2.4%

Revalorización del patrimonio -                0.0% -                0.0% -                0.0%

Utilidades presente ejercicio 687,064,312    9.1% 176,590,582    2.6% 246,002,230    4.3%

Resultados ejercicios anteriores 2,259,450,645 29.8% 2,839,020,736 41.6% 3,015,611,318 52.8%

Superavit por valorización -                0.0% -                0.0% -                0.0%

Ajuste adopción NIIF por primera vez 1,338,308,803 17.7% 1,338,308,803 19.6% 1,338,308,803 23.4%

TOTAL PATRIMONIO 4,582,329,539  60.4% 4,758,920,121  69.7% 5,004,922,351  87.6%

TOTAL PASIVO MÁS PATRIMONIO 7,581,156,512  100.0% 6,832,042,415  100.0% 5,713,834,055  100.0%

INCOTOP SAS

NIT 800.151.106-1

ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA

Presentado en Pesos colombianos
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Tabla 21 

Estado de situación financiera. Análisis horizontal 

 

 

Según los datos que muestran los estados financieros de Incotop SAS, el activo total de la 

compañía ha presentado una disminución importante durante los años sujetos a análisis pasando 

de siete mil quinientos ochenta y un millones ciento cincuenta y seis mil quinientos doce pesos 

($7.581´156.512) en el año 2015 a cinco mil setecientos trece millones ochocientos treinta y 

cuatro mil cincuenta y cinco pesos ($5.713´834. 055) representados en una variación porcentual 

del año 2015 a 2016 de -9,88% y de -16,37% entre el año 2016 y 2017.  La disminución más 

DE ENERO 1 AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 2016 2017

ACTIVO

Activos corrientes

Efectivo y equivalentes a efectivo 287,204,343        192,744,054        851,192,242        (94,460,289)           -32.89% 658,448,188          341.62%

Inversiones 77,870,443          -                      -                      (77,870,443)           -100.00% -                         0.00%

Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas 

por cobrar
     3,631,177,287      2,495,894,817         752,766,219 

(1,135,282,470)      
-31.26%

(1,743,128,598)      
-69.84%

Inventarios -                      -                      317,593,800        -                         0.00% 317,593,800          0.00%

Total activos corrientes 3,996,252,073 2,688,638,871 1,921,552,261 (1,307,613,202)   -32.72% (767,086,610)      -28.53%

Activos no corrientes

Inversiones no corrientes 321,638,166        349,864,077        353,394,825        28,225,911            8.78% 3,530,748              1.01%

Propiedad, planta y equipo 1,174,202,773     1,051,076,135     971,423,636        (123,126,638)         -10.49% (79,652,499)           -7.58%

Propiedades de inversión 2,089,063,500     2,742,463,332     2,467,463,333     653,399,832          31.28% (274,999,999)         -10.03%

Total activos no corrientes 3,584,904,439 4,143,403,544 3,792,281,794 558,499,105       15.58% (351,121,750)      -8.47%

TOTAL ACTIVO 7,581,156,512 6,832,042,415 5,713,834,055 (749,114,097)      -9.88% (1,118,208,360)   -16.37%

PASIVOS

Pasivos corrientes

Obligaciones financieras 14,232,207          -                      -                      (14,232,207)           -100.00% -                         0.00%

Cuentas por pagar 2,428,420,340     1,810,550,508     19,728,157          (617,869,832)         -25.44% (1,790,822,351)      -98.91%

Impuestos, gravámenes y tasas 65,989,000          63,365,000          21,071,000          (2,624,000)             -3.98% (42,294,000)           -66.75%

Obligaciones laborales 10,594,250          14,662,812          21,687,410          4,068,562              38.40% 7,024,598              47.91%

Total pasivos corrientes 2,519,235,797 1,888,578,320 62,486,567       (630,657,477)      -25.03% (1,826,091,753)   -96.69%

Pasivos no corrientes -                         

Cuentas por pagar largo plazo 191,702,638        184,543,974        646,425,137        (7,158,664)             -3.73% 250.28%

Otro pasivos 287,888,538        -                      -                      (287,888,538)         -100.00% -                         0.00%

Total pasivos no corrientes 479,591,176     184,543,974     646,425,137     (295,047,202)      -61.52% 461,881,163       250.28%

TOTAL PASIVOS 2,998,826,973 2,073,122,294 708,911,704     (925,704,679)      -30.87% (1,364,210,590)   -65.80%

PATRIMONIO

Capital social

Aportes 270,000,000        270,000,000        270,000,000        -                         0.00% -                         0.00%

Reservas 27,505,779          135,000,000        135,000,000        107,494,221          390.81% -                         0.00%

Utilidades presente ejercicio 687,064,312        176,590,582        246,002,230        (510,473,730)         -74.30% 69,411,648            39.31%

Resultados ejercicios anteriores 2,259,450,645     2,839,020,736     3,015,611,318     579,570,091          25.65% 176,590,582          6.22%

Ajuste adopción NIIF por primera vez 1,338,308,803     1,338,308,803     1,338,308,803     -                         0.00% -                         0.00%

TOTAL PATRIMONIO 4,582,329,539 4,758,920,121 5,004,922,351 176,590,582       3.85% 246,002,230       5.17%

TOTAL PASIVO MÁS PATRIMONIO 7,581,156,512 6,832,042,415 5,713,834,055 (749,114,097)      -9.88% (1,118,208,360)   -16.37%

2016-2015 2017-2016

INCOTOP SAS

NIT 800.151.106-1

ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA

Presentado en Pesos colombianos

Variaciones
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significativa en el rubro de los activos está dada en las cuentas comerciales por cobrar con un 

porcentaje de -69,84% en el periodo 2016-2017. 

 

Por otro lado, los pasivos de Incotop igualmente se redujeron considerablemente en la suma de 

dos mil doscientos ochenta y nueve millones novecientos quince mil doscientos sesenta y nueve 

pesos (2.289´915.269) desde el año 2015 hasta la finalización del periodo 2017 donde el rubro 

que fue cancelado en un 98,91% fue el rubro de cuentas por pagar en el pasivo corriente, en el 

que una parte se cancela totalmente al acreedor y una fracción fue reclasificada al pasivo no 

corriente aumentando este rubro en un 250% entre el año 2016 y 2017. 

 

Dentro del rubro de patrimonio, se evidencia que la reserva legal dejó de apropiarse a partir 

del año 2016 debido a que en este año llegó al 50% del capital suscrito de la compañía. El total 

del patrimonio es el único que presenta incrementos año a año a razón de que no se distribuyen 

las utilidades y se han ido acumulando año a año. 

 

Seguido al análisis realizado a partir de la variación porcentual del rubro del estado de 

situación financiera, a continuación se presenta el mismo estado según el porcentaje de 

participación que tiene cada rubro dentro del total de los activos y el total de patrimonio. 
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Tabla 22 

 

Estado de resultados. Análisis vertical 

DE ENERO 1 AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 % 2016 % 2017 %

INGRESOS OPERACIONALES                  

  Construcción y edificación de obras civiles 782,855,706.00$           7.7% 728,950,082.00$         22.1% -$                             0.0%

  Participación en Consorcios 9,327,808,797.00$        91.8% 2,521,225,725.00$      76.3% 2,277,189,800.00$      100.0%

  Transportes 49,468,432.00$             0.5% 55,013,974.00$           1.7% -$                             0.0%

  Alquiler de maquinaria -$                               0.0% -$                             0.0% -$                             0.0%

TOTAL INGRESOS OPERACIONALES 10,160,132,935.00$  100.0% 3,305,189,781.00$  100.0% 2,277,189,800.00$  100.0%

COSTO DE VENTAS                                   

  Costos de construcción 8,716,954,520.00$        85.8% 2,704,152,942.00$      81.8% 1,710,547,641.00$      75.1%

TOTAL COSTO DE VENTAS 8,716,954,520.00$    85.8% 2,704,152,942.00$  81.8% 1,710,547,641.00$  75.1%

UTILIDAD BRUTA 1,443,178,415.00$    14.2% 601,036,839.00$     18.2% 566,642,159.00$     24.9%

GASTOS OPERACIONALES                   

  Gastos de personal 131,535,024.00$           1.3% 72,909,167.00$           2.2% 73,037,127.00$           3.2%

  Honorarios 18,388,885.00$             0.2% 27,055,554.00$           0.8% 30,134,729.00$           1.3%

  Impuestos 252,439,568.00$           2.5% 40,540,222.00$           1.2% 41,916,874.00$           1.8%

  Impuesto diferido 12,074,155.00$             0.1% 38,123,974.00$           1.2% -$                             0.0%

  Arrendamientos 4,954,234.00$               0.0% 3,767,196.00$             0.1% 4,163,138.00$             0.2%

  Seguros 10,292,843.00$             0.1% 15,183,158.00$           0.5% 18,618,581.00$           0.8%

  Servicios 9,378,133.00$               0.1% 17,548,537.00$           0.5% 41,086,150.00$           1.8%

  Gastos legales 10,119,288.00$             0.1% 11,737,700.00$           0.4% 13,275,118.00$           0.6%

  Mantenimiento y reparaciones 6,895,466.00$               0.1% 11,203,082.00$           0.3% 10,119,378.00$           0.4%

  Gastos de viaje -$                               0.0% 393,000.00$                0.0% 187,700.00$                0.0%

  Depreciaciones 115,274,233.00$           1.1% 123,126,638.00$         3.7% 6,840,674.00$             0.3%

  Diversos 4,383,266.00$               0.0% 8,039,790.00$             0.2% 6,697,216.00$             0.3%

TOTAL GASTOS OPERACIONALES 575,735,095.00$       5.7% 369,628,018.00$     11.2% 246,076,685.00$     10.8%

UTILIDAD OPERACIONAL 867,443,320.00$       8.5% 231,408,821.00$     7.0% 320,565,474.00$     14.1%

INGRESOS NO OPERACIONALES          

  Descuentos comerciales -$                               0.0% -$                             0.0% -$                             0.0%

  Financieros 6,911,193.00$               0.1% 31,709,524.00$           1.0% 24,770,079.00$           1.1%

  Diversos 1,821,665.00$               0.0% 786,639.00$                0.0% 234,543.00$                0.0%

  Venta de activos fijos 40,000,000.00$             0.4% -$                             0.0% 420,000,000.00$         18.4%

  Incremento inversión en asociadas 193,142,317.00$           1.9% 28,225,911.00$           0.9% 3,530,748.00$             0.2%

TOTAL INGRESOS NO OPERACIONALES 241,875,175.00$       2.4% 60,722,074.00$       1.8% 448,535,370.00$     19.7%

GASTOS NO OPERACIONALES               

  Gastos financieros 56,780,961.00$             0.6% 54,335,711.00$           1.6% 43,629,818.00$           1.9%

  Arrendamientos 11,281,826.00$             0.1% 2,914,335.00$             0.1% -$                             0.0%

  Publicidad y marketing -$                               0.0% -$                             0.0% 3,000,000.00$             0.1%

  Diversos 61,817,353.00$             0.6% 6,147,523.00$             0.2% 6,261,458.00$             0.3%

  Costo en venta de activos fijos -$                               0.0% -$                             0.0% 323,806,348.00$         14.2%

  Gastos intereses 36,837,043.00$             0.4% 446,699.00$                0.0% 785,964.00$                0.0%

TOTAL GASTOS NO OPERACIONALES 166,717,183.00$       1.6% 63,844,268.00$       1.9% 377,483,588.00$     16.6%

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 942,601,312.00$       9.3% 228,286,627.00$     6.9% 391,617,256.00$     17.2%

  PROVISION IMPUESTO DE RENTA 255,537,000.00$           2.5% 51,696,045.00$           1.6% 145,615,026.00$         6.4%

UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS 687,064,312.00$       6.8% 176,590,582.00$     5.3% 246,002,230.00$     10.8%

INCOTOP SAS

NIT 800.151.106-1

ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVO

Presentado en Pesos colombianos
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Tabla 23 

Estado de resultados. Análisis horizontal 

 

 

La disminución en las operaciones de la empresa es notable al comparar las cifras de los 

ingresos año a año, en primera medida, se observa que del año 2015 a 2016 los ingresos sufrieron 

una disminución del 67,47% representado en seis mil ochocientos millones de pesos 

DE ENERO 1 AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 2016 2017

INGRESOS OPERACIONALES                  

  Construcción y edificación de obras civiles 782,855,706.00$           728,950,082.00$         -$                             -53,905,624.00$           -6.89% -728,950,082.00$         -100.00%

  Participación en Consorcios 9,327,808,797.00$        2,521,225,725.00$      2,277,189,800.00$      -6,806,583,072.00$      -72.97% -244,035,925.00$         -9.68%

  Transportes 49,468,432.00$             55,013,974.00$           -$                             5,545,542.00$              11.21% -55,013,974.00$           -100.00%

TOTAL INGRESOS OPERACIONALES 10,160,132,935.00$  3,305,189,781.00$  2,277,189,800.00$  -6,854,943,154.00$  -67.47% -1,027,999,981.00$  -31.10%

COSTO DE VENTAS                                   

  Costos de construcción 8,716,954,520.00$        2,704,152,942.00$      1,710,547,641.00$      -6,012,801,578.00$      -68.98% -993,605,301.00$         -36.74%

TOTAL COSTO DE VENTAS 8,716,954,520.00$    2,704,152,942.00$  1,710,547,641.00$  -6,012,801,578.00$  -68.98% -993,605,301.00$     -36.74%

UTILIDAD BRUTA 1,443,178,415.00$    601,036,839.00$     566,642,159.00$     -842,141,576.00$     -58.35% -34,394,680.00$       -5.72%

GASTOS OPERACIONALES                   

  Gastos de personal 131,535,024.00$           72,909,167.00$           73,037,127.00$           -58,625,857.00$           -44.57% 127,960.00$                 0.18%

  Honorarios 18,388,885.00$             27,055,554.00$           30,134,729.00$           8,666,669.00$              47.13% 3,079,175.00$              11.38%

  Impuestos 252,439,568.00$           40,540,222.00$           41,916,874.00$           -211,899,346.00$         -83.94% 1,376,652.00$              3.40%

  Impuesto diferido 12,074,155.00$             38,123,974.00$           -$                             26,049,819.00$            215.75% -38,123,974.00$           -100.00%

  Arrendamientos 4,954,234.00$               3,767,196.00$             4,163,138.00$             -1,187,038.00$             -23.96% 395,942.00$                 10.51%

  Seguros 10,292,843.00$             15,183,158.00$           18,618,581.00$           4,890,315.00$              47.51% 3,435,423.00$              22.63%

  Servicios 9,378,133.00$               17,548,537.00$           41,086,150.00$           8,170,404.00$              87.12% 23,537,613.00$            134.13%

  Gastos legales 10,119,288.00$             11,737,700.00$           13,275,118.00$           1,618,412.00$              15.99% 1,537,418.00$              13.10%

  Mantenimiento y reparaciones 6,895,466.00$               11,203,082.00$           10,119,378.00$           4,307,616.00$              62.47% -1,083,704.00$             -9.67%

  Gastos de viaje -$                               393,000.00$                187,700.00$                393,000.00$                 0.00% -205,300.00$                -52.24%

  Depreciaciones 115,274,233.00$           123,126,638.00$         6,840,674.00$             7,852,405.00$              6.81% -116,285,964.00$         -94.44%

  Diversos 4,383,266.00$               8,039,790.00$             6,697,216.00$             3,656,524.00$              83.42% -1,342,574.00$             -16.70%

TOTAL GASTOS OPERACIONALES 575,735,095.00$       369,628,018.00$     246,076,685.00$     -206,107,077.00$     -35.80% -123,551,333.00$     -33.43%

UTILIDAD OPERACIONAL 867,443,320.00$       231,408,821.00$     320,565,474.00$     -636,034,499.00$     -73.32% 89,156,653.00$         38.53%

INGRESOS NO OPERACIONALES          

  Descuentos comerciales -$                               -$                             -$                             -$                              -$                              

  Financieros 6,911,193.00$               31,709,524.00$           24,770,079.00$           24,798,331.00$            358.81% -6,939,445.00$             -21.88%

  Diversos 1,821,665.00$               786,639.00$                234,543.00$                -1,035,026.00$             -56.82% -552,096.00$                -70.18%

  Venta de activos fijos 40,000,000.00$             -$                             420,000,000.00$         -40,000,000.00$           -100.00% 420,000,000.00$          0.00%

  Incremento inversión en asociadas 193,142,317.00$           28,225,911.00$           3,530,748.00$             -164,916,406.00$         -85.39% -24,695,163.00$           -87.49%

TOTAL INGRESOS NO OPERACIONALES 241,875,175.00$       60,722,074.00$       448,535,370.00$     -181,153,101.00$     -74.90% 387,813,296.00$      638.67%

GASTOS NO OPERACIONALES               

  Gastos financieros 56,780,961.00$             54,335,711.00$           43,629,818.00$           -2,445,250.00$             -4.31% -10,705,893.00$           -19.70%

  Arrendamientos 11,281,826.00$             2,914,335.00$             -$                             -8,367,491.00$             -74.17% -2,914,335.00$             -100.00%

  Publicidad y marketing -$                               -$                             3,000,000.00$             -$                              0.00% 3,000,000.00$              0.00%

  Diversos 61,817,353.00$             6,147,523.00$             6,261,458.00$             -55,669,830.00$           -90.06% 113,935.00$                 1.85%

  Costo en venta de activos fijos -$                               -$                             323,806,348.00$         -$                              0.00% 323,806,348.00$          0.00%

  Gastos intereses 36,837,043.00$             446,699.00$                785,964.00$                -36,390,344.00$           -98.79% 339,265.00$                 75.95%

TOTAL GASTOS NO OPERACIONALES 166,717,183.00$       63,844,268.00$       377,483,588.00$     -102,872,915.00$     -61.71% 313,639,320.00$      491.26%

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 942,601,312.00$       228,286,627.00$     391,617,256.00$     -714,314,685.00$     -75.78% 163,330,629.00$      71.55%

  PROVISION IMPUESTO DE RENTA 255,537,000.00$           51,696,045.00$           145,615,026.00$         -203,840,955.00$         -79.77% 93,918,981.00$            181.68%

UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS 687,064,312.00$       176,590,582.00$     246,002,230.00$     -510,473,730.00$     -74.30% 69,411,648.00$         39.31%

INCOTOP SAS

NIT 800.151.106-1

ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVO

Presentado en Pesos colombianos

2017-2016

Variación absoluta y relativa

2016-2015
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($6.800´000.000) aproximadamente y del año 2016 a 2017 esta cifra siguió disminuyendo, 

aunque en una menor proporción, representado en un 31,10% frente al ingreso del año 

inmediatamente anterior. 

 

En algún caso podría pensarse que las operaciones no han disminuido y que la disminución en 

los ingresos se da por el no reconocimiento de los avances en las obras que se presenten a la 

fecha de corte para la realización de los estados financieros, sin embargo, en Incotop esto no 

sucede ya que en una situación similar, los valores se verían reflejados en los inventarios de la 

empresa, no obstante, vemos que durante el año 2015 y 2016 los inventarios permanecieron en 

cero y en 2017 la suma no es relevante ya que el valor asciende a trescientos diecisiete millones 

quinientos noventa y tres mil ochocientos pesos M/cte ($317´593.800). 

 

Uno de los aspectos que es importante resaltar, es el hecho de que a pesar que en el año 2017 

los ingresos disminuyeron notablemente, el porcentaje de participación de las utilidades frente a 

los ingresos es mayor en relación a los años donde los ingresos llegaron al umbral de los diez mil 

millones de pesos, como el caso del año 2015 donde las utilidades netas representan el 6,76% 

frente a un ingreso de diez mil ciento sesenta millones ciento treinta y dos mil novecientos treinta 

y cinco pesos ($10.160.132.935), en el año 2016 fue del 5,34 % frente a un ingreso de  tres mil 

trescientos cinco millones ciento ochenta y nueve mil setecientos ochenta y un pesos 

($3.305.189.781) y finalmente, en el año donde el ingreso fue de dos mil doscientos setenta y 

siete millones ciento ochenta y nueve mil ochocientos pesos ($2.277.189.800) la utilidad fue del 

10,80%. 

Los indicadores financieros de cada año para Incotop SAS son los presentados a continuación: 
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Tabla 24 

Indicador. Razón corriente 

 

 

Tabla 25 

Indicador. Prueba ácida 

 

Tabla 26 

Indicador. Capital de trabajo 

 

Tabla 27 

Nivel de endeudamiento 

 

2013 2014 2015 2016 2017

Activo corriente 2,588,409,155     4,749,123,287    3,996,252,073    2,688,638,871    1,921,552,261    

Pasivo coriente 507,236,844        837,953,906       2,519,235,797    1,888,578,320    62,486,567         

Indicador 5.10                    5.67                   1.59                   1.42                   30.75                 

INDICADOR RAZÓN CORRIENTE

Activo corriente / Pasivo corriente

2013 2014 2015 2016 2017

Activo corriente 2,588,409,155     4,749,123,287    3,996,252,073    2,688,638,871    1,921,552,261    

Inventarios 290,000,000        -                          -                          -                          317,593,800       

Pasivo corriente 507,236,844        837,953,906       2,519,235,797    1,888,578,320    62,486,567         

Indicador 4.53                    5.67                   1.59                   1.42                   25.67                 

INDICADOR PRUEBA ÁCIDA

(Activo corriente-Inventario) / Pasivo corriente

2013 2014 2015 2016 2017

Activo corriente 2,588,409,155           4,749,123,287           3,996,252,073           2,688,638,871           1,921,552,261           

Pasivo coriente 507,236,844              837,953,906              2,519,235,797           1,888,578,320           62,486,567                

Indicador 2,081,172,311.00  3,911,169,381.00  1,477,016,276.00  800,060,551.00     1,859,065,694.30  

Activo corriente - Pasivo corriente

INDICADOR CAPITAL DE TRABAJO

2013 2014 2015 2016 2017

Total pasivo 2,106,842,133   3,856,640,187   2,998,826,973   2,073,122,294   708,911,704      

Total activo 4,671,804,720   7,236,718,836   7,581,156,512   6,832,042,415   5,713,834,055   

Indicador 0.45                  0.53                  0.40                  0.30                  0.12                  

Pasivo total / Activo total

NIVEL DE ENDEUDAMIENTO
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Tabla 28 

Margen operacional 

MARGEN OPERACIONAL 

Utilidad operativa / Ventas 

  2013 2014 2015 2016 2017 

Utilidad 

operativa 

       

343,610,266  

    

1,213,427,898  

       

867,443,320  

       

231,408,821  

       

320,565,474  

Ventas 

    

4,083,395,122  

  

10,702,477,724  

  

10,160,132,935  

    

3,305,189,781  

    

2,277,189,800  

Indicador 

                   

0.08  

                   

0.11  

                   

0.09  

                   

0.07  

                   

0.14  

 

Tabla 29 

Margen neto 

MARGEN NETO 

Utilidad neta / Ventas 

  2013 2014 2015 2016 2017 

Utilidad 

neta        173,381,886         815,116,064         687,064,312         176,590,582         246,002,230  

Ventas     4,083,395,122    10,702,477,724    10,160,132,935      3,305,189,781      2,277,189,800  

Indicador                    0.04                     0.08                     0.07                     0.05                     0.11  

 

Tabla 30 

Rentabilidad del activo 

RENTABILIDAD DEL ACTIVO 

Utilidad neta / Total activo 

  2013 2014 2015 2016 2017 

Utilidad 

neta        173,381,886         815,116,064         687,064,312         176,590,582         246,002,230  

Total activo     4,671,804,720      7,236,718,836      7,581,156,512      6,832,042,415      5,713,834,055  

Indicador                    0.04                     0.11                     0.09                     0.03                     0.04  
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Tabla 31 

Rentabilidad sobre el patrimonio 

 

RENTABILIDAD SOBRE EL PATRIMONIO 

Utilidad neta / Total patrimonio 

  2013 2014 2015 2016 2017 

Utilidad neta 

       

173,381,886  

       

815,116,064  

       

687,064,312  

       

176,590,582  

       

246,002,230  

Total 

patrimonio 

    

2,564,962,585  

    

3,380,078,649  

    

4,582,329,539  

    

4,758,920,121  

    

5,004,922,351  

Indicador                    0.07                     0.24                     0.15                     0.04                     0.05  

 

Tabla 32  

Macro inductores de valor 

MACRO-INDUCTORES DE VALOR 

  2013 2014 2015 2016 2017 

KTNO 

    

2,081,172,311.00  

    

3,911,169,381.00  

    

1,477,016,276.00  

  

800,060,551.00  

  

1,859,065,694.30  

Ebitda 

       

411,475,058.00  

    

1,288,813,778.00  

       

982,717,553.00  

  

354,535,459.00  

     

327,406,148.00  

Margen Ebitda 10.08% 12.04% 9.67% 10.73% 14.38% 
Productividad 

KTNO 0.51% 0.37% 0.15% 0.24% 0.82% 

Palanca de 

crecimiento de la 

empresa 

9.57% 11.68% 9.53% 10.48% 13.56% 

 

 

La evolución de los indicadores financieros en Incotop ha ido mejorando entre el año 2015 y 

el 2017 a excepción del indicador de rentabilidad sobre el patrimonio en el que se ve reflejado la 

ineficiencia de los directivos de la organización en su capacidad para generar beneficios para la 

compañía teniendo en cuenta la magnitud de la inversión que ha realizado los accionistas sobre 

esta.  

Teniendo en cuenta el objeto social de Incotop y sabiendo que en los procesos licitatorios es 

un factor clave los indicadores financieros, la empresa está en un buen año para ofrecer sus 

servicios de construcción por medio de contrataciones públicas ya que sus indicadores le brindan 
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una ventaja sobre su competencia y permitirán que sea declarado hábil financieramente para el 

desarrollo de obras con un valor importante. Lo anterior, deberá ser bien administrado por parte 

de la dirección y el área encargada de las licitaciones puesto que deben analizar los demás 

aspectos claves como por ejemplo la parte técnica y jurídica. 

La gráfica siguiente muestra la evolución de la rentabilidad de Incotop. 

 

Figura 11. Evolución de la rentabilidad 

 

Como se puede evidenciar, el año 2017 para la empresa representó un incremento en los 

niveles de rentabilidad representados en Utilidad operativa, neta, rentabilidad del activo y del 

patrimonio, donde se puede observar que la rentabilidad del patrimonio ha sido en indicador más 

inestable en el periodo comprendido entre 2015 y 2017. 

 

Por último, presentamos el estado de flujos de efectivo del año 2016 y 2017, por el año 2015 

la entidad no realizó este estado financiero. 

 

Los Macro-inductores de valor permiten identificar si una empresa está generando valor a 

partir del desarrollo de su objeto social, estos indicadores parten del capital de trabajo neto 

operativo y el Ebitda los cuales evidencian la palanca de crecimiento de la empresa; para Incotop 
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este indicador refleja un avance en su crecimiento debido a la obtención de los ingresos de la 

empresa desde el año 2013 hasta 2017 la cual creció de 9,57% a 13,56%. 

 

La palanca de crecimiento permite que la empresa sea más atractiva para la inversión en la 

compañía, dado que indica cual es el valor de la inversión que realizan los accionistas; teniendo 

en cuenta los resultados obtenidos en este análisis Incotop es una empresa que permite aumentar 

el valor de la inversión que realicen en ella, generando de esta manera un aumento en la 

confianza de los inversionistas. 
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Tabla 33 

Estado de flujos de efectivo 

 

 

El flujo de efectivo de la compañía nos muestra que la actividad que más movimiento de 

efectivo genera es la actividad de operación ya que es la razón de ser de la empresa.  En el año 

2017 hubo un gran movimiento de dinero producto de la disminución de cuentas por cobrar, con 

el que posteriormente se disminuyeron los pasivos de corto plazo y se compró inventario. 

DE ENERO 1 AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 2017

ACTIVIDADES DE OPERACIÓN

Utilidad neta 176,590,582.00          246,002,230.00           

Partidas que no afectas el efectivo -                              -                               

Depreciaciones 123,126,638.00          54,054,799.00             

Efectivo generado en operación 299,717,220.00      300,057,029.00        

Cambio en partidas operacionales

- Disminución en cuentas por cobrar 1,135,282,470.00       1,743,128,598.00        

- Aumento de inventarios -                              (317,593,800.00)          

- Disminución en cuentas por pagar corto plazo (616,425,269.00)         (1,826,091,754.00)       

- Aumento en cuentas por pagar largo plazo (295,047,202.00)         461,881,163.00           

Total efectivo generado en operación 223,809,999.00      61,324,207.00          

Flujo neto de efectivo en actividades de operación 523,527,219.00      361,381,236.00        

ACTIVIDADES DE INVERSIÓN

- Aumento en inversiones de largo plazo 77,870,443.00            (3,530,748.00)              

- Aumento en inversiones de corto plazo (28,225,911.00)           -                               

- Disminución en propiedades de inversión (653,399,833.00)         275,000,000.00           

- Disminución en activos fijos -                              25,597,700.00             

Flujo neto de efectivo en actividades de inversión (603,755,301.00)     297,066,952.00        

ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN

- Disminución en utilidades acumuladas -                              -                               

- Disminución en obligaciones financieras (14,232,207.00)           -                               

Flujo neto de efectivo en actividades de financiación (14,232,207.00)       -                               

AUMENTO DE EFECTIVO (94,460,289.00)       658,448,188.00        

EFECTIVO EN 31 DE DICIEMBRE DE 2016 287,204,343.00          192,744,054.00           

EFECTIVO EN 31 DE DICIEMBRE DE 2017 192,744,054.00      851,192,242.00        

INCOTOP SAS

NIT 800.151.106-1

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

Presentado en Pesos colombianos
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Durante el año se vendió propiedades de inversión, dinero que no fue reinvertido y que 

permaneció en el disponible de la empresa. 

 

6.3.5. Matriz de evaluación de los factores internos. 

Tabla 34 

Matriz de evaluación de los factores internos 

 

El análisis que se ha venido realizando a Incotop SAS permitió identificar las fortalezas y 

debilidades que está presentando la empresa en el momento, las cuales luego de evaluar el 

impacto positivo o negativo que están teniendo en el desarrollo de las actividades, se obtuvo un 

resultado de 2,7 lo cual indica que posee un desempeño promedio, ocupando una posición interna 

media fuerte dado que tiende a acercar el resultado a 3.0. 

 

Dentro de las Fortalezas más importantes que tiene la organización se encuentran: la capacidad 

logística para la ejecución de obras debido a que cuenta con la maquinaria y equipos necesarios 

para la construcción de los diferentes proyectos permitiendo reducir costos y contar con 

la  disponibilidad inmediata de los equipos evitando el retraso en la ejecución de las obras; 

Sistema de SGSST eficiente, el buen manejo de este sistema ha permitido disminuir costos por 

accidentalidad laboral además de asegurar la seguridad y salud de todos los empleados de la 

PONDERACIÓN CALIFICACIÓN PRODUCTO 0.68

0.35 FORTALEZAS

F1 Capacidad logística para la ejecución de obras 0.06 3 0.18

F2 Clima organizacional favorable y estabilidad laboral 0.04 4 0.16

F3 Sistema de calidad eficaz 0.03 3 0.09

F4 Reconocimiento de la empresa en el sector constructor 0.04 3 0.12

F5 SGSST eficiente 0.05 4 0.20

F6 Eficacia y calidad en las obras ejecutadas 0.13 3 0.39

0.65 DEBILIDADES

D1 Falta personal con más experiencia en el cargo que desempeñan 0.04 2 0.08

D2 Falta de efectivo disponible para la ejecución normal de las operaciones 0.07 2 0.14

D3 Poca inversión financiera con altos rendimientos 0.03 1 0.03

D4 Poca inversion en capacitacion profesional para los empleados 0.02 1 0.02

D5 No contar con una planeacion financiera adecuada 0.08 1 0.08

D6 Falencias en la planeación tributaria anual 0.05 2 0.10

D7 Poco interés por la búsqueda de nuevas ofertas de contratación 0.12 2 0.24

D8 falta de planeación para la elaboración de licitación 0.14 1 0.14

D9 Faltan alianzas estratégicas que permita mejorar las condiciones solicitadas en las ofertas 0.10 1 0.10

1.00 2.07 2.75

MATRIZ DE EVALUACIÓN DE FACTORES INTERNOS
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organización; la eficacia y calidad en las obras ejecutadas permite mejorar la reputación de la 

empresa con los distintos clientes y la comunidad cooperando al cumplimiento de su misión 

institucional. 

 

Las debilidades que tiene la empresa son principalmente de carácter técnico y han generado que 

disminuya la adjudicación de contratos afectando significativamente los ingresos de la compañía, 

entre las más importantes se encuentran: Poco interés por la búsqueda de nuevas ofertas de 

contratación, falta de planeación para la elaboración de licitaciones  y falta de alianzas estratégicas que 

permitan mejorar las condiciones solicitadas en las ofertas, adicionalmente la falta de planeación 

financiera no permite tener control sobre los recursos de la organización. 

 

6.4. Evaluación. 

6.4.1. Matriz de fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas. 

Tabla 35 

Matriz DOFA 

 

F1 Capacidad logística para la ejecución de obras D1 Falta personal con más experiencia en el cargo que 
F2 Clima organizacional favorable y estabilidad D2 Falta de efectivo disponible para la ejecución normal 
F3 Sistema de calidad eficaz D3 Poca inversión financiera con altos rendimientos
F4 Reconocimiento de la empresa en el sector D4 Poca inversion en capacitacion profesional para los 
F5 SGSST eficiente D5 No contar con una planeacion financiera adecuada 
F6 Eficacia y calidad en las obras ejecutadas D6 Falencias en la planeación tributaria anual

D7 Poco interés por la búsqueda de nuevas ofertas de 
D8 falta de planeación para la elaboración de licitación 
D9 Faltan alianzas estratégicas que permita mejorar las 

ESTRATEGIAS FO ESTRATEGIAS DO
O1 Programas gubernamentales para mejoramiento de la F1O1: Desarrollo interno D5O6: Desarrollo interno
O2 Cambios en las tendencias de estilo de vida F6O1: Desarrollo interno D7O1: Desarrollo interno
O3 Desarrollo tecnológico del sector F4O1: Integración horizontal D8O1: Desarrollo interno
O4 Cambio en la legislación y regulación en el sector F401: Desarrollo de mercado D9O1: Integración horizontal
O5 Capacidad y madurez del sector F4O5: Integración horizontal D2O6: Desarrollo interno
O6 Disminución de las tasas de interés F4O5: Penetración en el mercado D4O4: Desarrollo interno

F2O2: Desarrollo interno D3O6: Desarrollo interno
F1O3: Desarrollo interno D3O3: Venta de activos
F5O2: Desarrollo interno D6O4: Desarrollo interno
F3O4: Desarrollo interno D1O2: Desarrollo interno

ESTRATEGIAS FA ESTRATEGIAS DA
A1 Adquisición de permisos y licencias ambientales F1A1: Desarrollo interno D5A1: Desarrollo interno
A2 Legislación laboral F1A5: Desarrollo interno D5A5: Desarrollo interno
A3 Cambios climáticos F6A1: Desarrollo interno D7A5: Desarrollo interno
A4 Asunto generales de impuestos F6A5: Desarrollo interno D8A5: Desarrollo interno
A5 Procesos y entidades regulatorias F2A2: Desarrollo interno D9A5: Desarrollo interno, integración horizontal
A6 Poder de negociación del comprador F4A6: Desarrollo interno D6A4: Desarrollo interno

F4A6: Penetración en el mercado D2A6: Integración horizontal, desarrollo interno
F4A5: Desarrollo interno D1A3: Desarrollo interno
F3A5: Desarrollo interno D9A6: Integración horizontal
F5A2: Desarrollo interno D4A2: Desarrollo interno

6

2

Integración horizontal

Penetración en el mercado

AMENAZAS

MATRIZ DE

F ORTALEZAS,

O PORTUNIDADES,

D EBILIDADES,

A MENAZAS

OPORTUNIDADES

FORTALEZAS DEBILIDADES

Desarrollo interno

RESULTADO

32
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Desarrollo interno: la estrategia de desarrollo interno en la organización es la más importante 

para mejorar las debilidades que está presentando la empresa, dado que principalmente 

depende del desarrollo de las actividades por parte de los miembros que conforman la 

entidad, además permite mejorar las fortalezas que posee Incotop en el ámbito administrativo 

mediante la creación de acciones. 

 

Mejorar la calidad y desempeño de las habilidades gerenciales: esta acción se debe llevar a 

cabo por parte de la gerencia y subgerencia respectivamente con el fin de mejorar el control sobre 

los distintos procesos que desarrollan los jefes de cada área de la organización reduciendo el bajo 

desempeño de sus funciones y las implicaciones que esto puede traer al desarrollo del objeto 

social de la entidad. 

 

Capacitar y especializar al personal en la realización de los procesos clave para la 

organización, como lo es la elaboración de propuestas para participar en procesos de licitaciones 

públicas: esta acción busca mejorar la realización de propuestas de licitación las cuales son 

fundamentales para la participación en las ofertas de contratación de las distintas entidades 

gubernamentales quienes son el principal cliente de la empresa, mediante la capacitación del área 

técnica de proyectos de Incotop con el fin de tener los conocimientos necesarios y correctos para 

la ejecución de dicha acción. 

 

Contratar personal especializado o capacitar al existente para desarrollar actividades de 

planeación financiera, elaboración de presupuestos y toma de decisiones de inversión y 

financiamiento: actualmente no se está realizando el proceso de planeación financiera en la 

entidad, ocasionando falencias en la correcta toma de decisiones ya que no se tiene proyectado el 

desempeño de la organización en el futuro, por lo cual se hace necesario desarrollar dicha acción 

con el fin de controlar el desempeño financiero de la empresa. 
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Elaborar una planeación técnica que permita conocer con anticipación las ofertas de 

contratación y el cumplimiento de los pliegos de condiciones. la elaboración de la planeación 

técnica permite identificar con anterioridad las ofertas de contratación que sean publicadas en los 

diferentes sistemas de contratación pública y realizar el estudio minucioso del pliego de 

condiciones de la oferta con el fin de realizar una propuesta que esté acorde con las condiciones 

solicitadas, además de realizar las alianzas estratégicas que sean requeridas o necesarias para la 

aprobación de la misma. 

 

Integración Horizontal: La integración horizontal para las empresas constructoras dedicadas 

a la realización de obras de ingeniería civil mediante contratación pública, generalmente se ve en 

la obligación de realizar procesos de integración con las empresas de la competencia por medio 

de la constitución de consorcios y uniones temporales que brindan una colaboración mutua para 

la maximización de los recursos disponibles. Las acciones a realizar para maximizar la 

efectividad de la estrategia son: 

Aliarse con las empresas que proveen los materiales más representativos en el desarrollo de 

una obra ya que son exigidos en algunos pliegos de condiciones. Esta acción se conjuga con el 

análisis previo que debe realizar el personal sobre los pliegos de condiciones ya que, en muchos 

de ellos, por ejemplo, en los que tienen que ver con el mejoramiento y mantenimiento de obras de 

infraestructura de transporte, se exige que al menos uno de los participantes del consorcio o unión 

temporal tenga en su poder los derechos o licencias para la explotación de minas de los diferentes 

agregados necesarios en el proceso constructivo. 

 

Aliarse con empresas con mayor solidez financiera, pero con menores capacidades en la 

administración del talento humano.  Esta acción es necesaria para Incotop dado que dentro de sus 

debilidades se acentúa en mayor medida el bajo desempeño de la estructura financiera de la 

empresa y que es vital dentro de las exigencias hechas por las entidades gubernamentales para la 

adjudicación de contratos. 
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Penetración en el mercado: Esta estrategia permite que la empresa reduzca sus niveles de 

dependencia de las entidades gubernamentales de la región de la Orinoquia y la incidencia de los 

competidores directos que en la actualidad tienen ventajas representativas sobre Incotop. Esta 

penetración del mercado se realiza mediante las siguientes acciones: 

Intensificación de los esfuerzos en mercadeo (búsqueda de licitaciones) 

Fortalecer la investigación de los mercados 

 

6.4.2. Matriz de la evaluación estratégica y evaluación de la acción. 

Tabla 36 

Matriz de la evaluación estratégica y evaluación de la acción 

 

 

 

PONDERACIÓN CALIFICACIÓN PRODUCTO
FI 1 Estimulo para la generación de empleo 0.10 4 0.40

FI 2 Estabilidad financiera 0.15 3 0.45

FI 3 Potencial de crecimiento del sector 0.50 3 1.50

FI 4 Acceso a nuevas maquinarias 0.15 4 0.60

FI 5 Facilidad para entrar en el mercado 0.10 3 0.30

1.00 PROM POND 3.25

FORTALEZA INDUSTRIAL

PONDERACIÓN CALIFICACIÓN PRODUCTO
FF 1 Flujo de caja 0.25 3 0.75

FF 2 Respaldo financiero 0.13 3 0.39

FF 3 Liquidez 0.15 3 0.45

FF 4 Capital de trabajo 0.17 4 0.68

FF 5 Sostenibilidad financiera 0.10 3 0.30
FF 6 Planeación financiera 0.20 2.0 0.40

1 PROM POND 2.97

FORTALEZA FINANCIERA

PONDERACIÓN CALIFICACIÓN PRODUCTO
VC 1 0.15 -3 -0.45

VC 2 0.18 -4 -0.72

VC 3 0.12 -5 -0.60

VC 4 0.10 -4 -0.40

VC 5 0.45 -5 -2.25

1.00 PROM POND -4.42
Maquinaria especializada de construcción

Reconocimiento de la empresa en el sector
VENTAJA COMPETITIVA

Calidad en las obras ejecutadas
Sistema de gestión integral
Cumplimiento en la ejecución de las obras
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La matriz de posición estratégica y evaluación de la acción permitió conocer la posición de 

Incotop SAS la cual se encuentra en un estado de crisis con un vector en dirección de crecimiento 

positivo lo que indica que la empresa debe aplicar con urgencia las estrategias que se han 

planteado anteriormente, de tal manera que pueda actuar de forma defensiva, especialmente 

mediante el desarrollo interno el cual permitirá convertir las debilidades de la organización en 

fortalezas y posicionarse posteriormente en un estado competitivo o conservador, generando 

estabilidad financiera y aprovechando las ventajas y fortalezas del sector de la construcción. 

El crecimiento del sector constructor se prevé que siga mejorando en los próximos años como 

sucedió el año anterior que logró aumentar su participación en la economía del país gracias al 

aporte que hizo la construcción de obras civiles que según la Asociación Nacional de 

Empresarios de Colombia (ANDI): 

Para los primeros nueve meses del 2017, el sector de la construcción se contrae a una tasa de -

0.9%. El bajo desempeño del sector se explica por la fuerte disminución de la actividad de 

edificaciones (-10,3% frente a 8.0% del 2016 en el mismo periodo). Por lo contrario, en obras 

civiles se observa una recuperación al registrarse un crecimiento de 6.6%, comparado con el 

mismo período de 2016. (p.22) 

PONDERACIÓN CALIFICACIÓN PRODUCTO
EA 1 0.09 -3 -0.27

EA 2 0.15 -4 -0.60

EA 3 0.18 -4 -0.72

EA 4 0.08 -2 -0.16

EA 5 0.20 -3 -0.60

EA 6 0.30 -4 -1.20

1.00 PROM POND -3.55

Crecimiento económico del país

Comportamiento de la tasas de interés
Reformas tributarias nacionales
Desarrollo tecnológico del sector
Cambios políticos y legislación del sector

Cambios en las tendencias de estilo de vida
ESTABILIDAD DEL ENTORNO
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Figura 12. Crecimiento económico por componentes del gasto 

 

La aplicación de las estrategias de desarrollo interno, integración horizontal y penetración en 

el mercado y el aprovechamiento del crecimiento del sector permitirán que Incotop se ubique en 

una posición más competitiva y de esta forma impulsar nuevamente el crecimiento de la empresa. 

6.4.3. Matriz de la planeación estratégica cuantitativa. 

Tabla 37 

Matriz de planeación estratégica cuantitativa 
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Incotop SAS como se ha identificado con anterioridad presenta fallas importantes en el 

entorno interno de la organización siendo las más representativas en el área técnica y financiera 

ya que de el desarrollo de algunas de sus funciones depende el crecimiento económico de la 

entidad, teniendo en cuenta lo anterior se decidió elegir tres estrategias que permitan solucionar 

estos problemas, entre las cuales se encuentran: Desarrollo interno, Integración horizontal y la 

Penetración en el mercado, y se plantearon algunas acciones que permitan convertir la amenaza 

en oportunidad y la debilidad en fortaleza. 

 

El análisis de estas estrategias permitió evaluar que tanto la aplicación de estas permitía 

obtener el resultado deseado, teniendo como principal estrategia a aplicar el desarrollo interno 

con una contribución de 3.26 indicando un resultado muy positivo para el desempeño de la 

organización en el sector constructor, permitiendo solucionar los principales problemas de 

carácter interno que presenta la entidad, seguido se encuentra la integración horizontal con un 

puntaje de 2.72,  la cual mediante la creación de alianzas estratégicas facilita  la aceptación de 

propuestas de licitación para el sector público y la ejecución de proyectos de tipo privado. 

 

0.59 OPORTUNIDADES Ponderación Calificación Producto Calificación Producto Calificación Producto

O1 Programas gubernamentales para mejoramiento de la infraestructura del país 0.12 3 0.36 4 0.48 4 0.48
O2 Cambios en las tendencias de estilo de vida 0.07 2 0.14 2 0.14 3 0.21
O3 Desarrollo tecnológico del sector 0.08 3 0.24 2 0.16 2 0.16
O4 Cambio en la legislación y regulación en el sector construcción 0.15 4 0.60 2 0.30 2 0.30
O5 Capacidad y madurez del sector 0.07 3 0.21 3 0.21 4 0.28
O6 Disminución de las tasas de interés 0.10 4 0.40 1 0.10 2 0.20
0.41 AMENAZAS Ponderación

A1 Adquisición de permisos y licencias ambientales 0.11 4 0.44 2 0.22 2 0.22
A2 Legislación laboral 0.03 4 0.12 3 0.09 2 0.06
A3 Cambios climáticos 0.09 3 0.27 3 0.27 2 0.18
A4 Asunto generales de impuestos 0.07 4 0.28 2 0.14 2 0.14
A5 Procesos y entidades regulatorias 0.05 2 0.10 2 0.10 2 0.10
A6 Poder de negociación del comprador 0.06 3 0.18 3 0.18 3 0.18

0.35 FORTALEZAS Ponderación

F1 Capacidad logística para la ejecución de obras 0.06 3 0.18 3 0.18 2 0.12
F2 Clima organizacional favorable y estabilidad laboral 0.04 4 0.16 2 0.08 2 0.08
F3 Sistema de calidad eficaz 0.03 4 0.12 2 0.06 1 0.03
F4 Reconocimiento de la empresa en el sector constructor 0.04 3 0.12 4 0.16 4 0.16
F5 SGSST eficiente 0.05 4 0.20 2 0.1 1 0.05
F6 Eficacia y calidad en las obras ejecutadas 0.13 4 0.52 4 0.52 3 0.39

0.29 DEBILIDADES Ponderación

D1 Falta personal con más experiencia en el cargo que desempeñan 0.04 4 0.16 2 0.08 2 0.08
D2 Falta de efectivo disponible para la ejecución normal de las operaciones 0.07 3 0.21 3 0.21 3 0.21
D3 Poca inversión financiera con altos rendimientos 0.03 4 0.12 2 0.06 2 0.06
D4 Poca inversion en capacitacion profesional para los empleados 0.02 4 0.08 1 0.02 1 0.02
D5 No contar con una planeacion financiera adecuada 0.08 4 0.32 2 0.16 1 0.08
D6 Falencias en la planeación tributaria anual 0.05 4 0.20 1 0.05 1 0.05

D7 Poco interés por la búsqueda de nuevas ofertas de contratación 0.12 4 0.48 2 0.24 2 0.24

D8 falta de planeación para la elaboración de licitación 0.14 4 0.56 3 0.42 2 0.28

D9 Faltan alianzas estratégicas que permita mejorar las condiciones solicitadas en las ofertas 0.10 3 0.30 4 0.40 4 0.40

1.64 TOTAL PONDERACIONES 1.64 PROM POND 5.73 PROM POND 4.07 PROM POND 3.84

3.26 2.72 2.31

MATRIZ DE LA PLANEACIÓN ESTRATÉGICA CUANTITATIVA Desarrollo interno Integración horizontal Penetración en el 
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7. Proceso de Valoración de la empresa Incotop SAS 

La valoración de la empresa Incotop SAS se realizó teniendo en cuenta la información contable y 

financiera de los últimos 5 años tomados a partir del año 2013 hasta 2017, con el fin de analizar 

el comportamiento de la información y plantear las variables necesarias  para realizar la 

proyección del estado de resultados y el flujo de caja libre desde 2018 hasta 2022, los flujos de 

caja serán descontados con la tasa de oportunidad de la empresa, la cual será calculada a partir 

del costo promedio ponderado de capital WACC, los cuales serán utilizados para hallar el valor 

de la empresa. 

En este proceso se proyectaran 5 escenarios con el fin de disminuir el índice de incertidumbre de 

la información, dado que el resultado de sus operaciones puede variar por los factores internos 

y/o externos de la organización. 

Teniendo en cuenta lo anterior se presentan los Estados Financieros de los últimos 5 años de 

Incotop SAS y posteriormente se realizara el debido proceso de valoración de la empresa. 
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Tabla 38 

Estado de Situación Financiera 2013-2017 

 

 

DE ENERO 1 AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 2014 2015 2016 2017

ACTIVO

Activos corrientes

Efectivo y equivalentes a efectivo 235.002.976    379.271.313    287.204.343    192.744.054    851.192.242    

Inversiones 28.288.709      28.288.709      77.870.443      -                 -                 

Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas 

por cobrar
 2.035.117.470  4.341.563.265   3.631.177.287   2.495.894.817     752.766.219 

Inventarios 290.000.000    -                      -                 -                 317.593.800    

Total activos corrientes 2.588.409.155   4.749.123.287   3.996.252.073   2.688.638.871   1.921.552.261   

Activos no corrientes

Inversiones no corrientes 121.422.000    121.422.000    321.638.166    349.864.077    353.394.825    

Propiedad, planta y equipo 561.129.483    646.667.467    1.174.202.773 1.051.076.135 971.423.636    

Propiedades de inversión 633.348.549    633.348.549    2.089.063.500 2.742.463.332 2.467.463.333 

Otros activos 767.495.533    1.086.157.533 -                 -                 -                 

Total activos no corrientes 2.083.395.565   2.487.595.549   3.584.904.439   4.143.403.544   3.792.281.794   

TOTAL ACTIVO 4.671.804.720   7.236.718.836   7.581.156.512   6.832.042.415   5.713.834.055   

PASIVOS

Pasivos corrientes

Obligaciones financieras 75.000.000      250.540.005    14.232.207      -                 -                 

Cuentas por pagar 272.014.443    202.669.613    2.428.420.340 1.810.550.508 19.728.157      

Impuestos, gravámenes y tasas 150.789.573    371.411.332    65.989.000      63.365.000      21.071.000      

Obligaciones laborales 9.432.828        13.332.956      10.594.250      14.662.812      21.687.410      

Total pasivos corrientes 507.236.844       837.953.906       2.519.235.797   1.888.578.320   62.486.567         

Pasivos no corrientes

Cuentas por pagar largo plazo 1.599.605.289 2.692.566.743 191.702.638    184.543.974    646.425.137    

Otro pasivos -                 326.119.538    287.888.538    -                 -                 

Total pasivos no corrientes 1.599.605.289   3.018.686.281   479.591.176      184.543.974      646.425.137      

TOTAL PASIVOS 2.106.842.133   3.856.640.187   2.998.826.973   2.073.122.294   708.911.704      

PATRIMONIO

Capital social

Aportes 270.000.000    270.000.000    270.000.000    270.000.000    270.000.000    

Reservas 27.505.779      27.505.779      27.505.779      135.000.000    135.000.000    

Revalorización del patrimonio 79.786.692      79.786.692      -                 -                 -                 

Utilidades presente ejercicio 173.381.887    815.116.064    687.064.312    176.590.582    246.002.230    

Resultados ejercicios anteriores 1.270.952.694 1.444.334.581 2.259.450.645 2.839.020.736 3.015.611.318 

Superavit por valorización 743.335.533    743.335.533    -                 -                 -                 

Ajuste adopción NIIF por primera vez -                 -                 1.338.308.803 1.338.308.803 1.338.308.803 

TOTAL PATRIMONIO 2.564.962.585   3.380.078.649   4.582.329.539   4.758.920.121   5.004.922.351   

TOTAL PASIVO MÁS PATRIMONIO 4.671.804.718   7.236.718.836   7.581.156.512   6.832.042.415   5.713.834.055   

Presentado en Pesos colombianos

INCOTOP SAS

NIT 800.151.106-1

ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA
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Tabla 39 

Estado de Resultados 2013-2017 

 

 

 

DE ENERO 1 AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 2014 2015 2016 2017

INGRESOS OPERACIONALES                  

  Construcción y edificación de obras civiles 2.643.073.767$           600.517.814$                782.855.706,00$           728.950.082,00$         -$                             

  Participación en Consorcios 1.437.217.907$           9.599.342.375$             9.327.808.797,00$        2.521.225.725,00$      2.277.189.800,00$      

  Transportes 3.103.448$                  443.377.535$                49.468.432,00$             55.013.974,00$           -$                             

  Alquiler de maquinaria -$                                 59.240.000$                  -$                               -$                             -$                             

TOTAL INGRESOS OPERACIONALES 4.083.395.122,00$  10.702.477.724,00$  10.160.132.935,00$  3.305.189.781,00$  2.277.189.800,00$  

COSTO DE VENTAS                                   

  Costos de construcción 3.453.834.084$           9.240.566.205$             8.716.954.520,00$        2.704.152.942,00$      1.710.547.641,00$      

TOTAL COSTO DE VENTAS 3.453.834.084,00$  9.240.566.205,00$    8.716.954.520,00$    2.704.152.942,00$  1.710.547.641,00$  

UTILIDAD BRUTA 629.561.038,00$     1.461.911.519,00$    1.443.178.415,00$    601.036.839,00$     566.642.159,00$     

GASTOS OPERACIONALES                   

  Gastos de personal 88.564.537$                8.852.950$                    131.535.024,00$           72.909.167,00$           73.037.127,00$           

  Honorarios 15.291.099$                17.222.219$                  18.388.885,00$             27.055.554,00$           30.134.729,00$           

  Impuestos 55.430.109$                65.559.158$                  252.439.568,00$           40.540.222,00$           41.916.874,00$           

  Impuesto diferido -$                                 -$                                   12.074.155,00$             38.123.974,00$           -$                             

  Arrendamientos 9.389.918$                  49.275.366$                  4.954.234,00$               3.767.196,00$             4.163.138,00$             

  Seguros 10.229.756$                9.493.150$                    10.292.843,00$             15.183.158,00$           18.618.581,00$           

  Servicios 2.179.887$                  3.541.473$                    9.378.133,00$               17.548.537,00$           41.086.150,00$           

  Gastos legales 13.426.950$                9.407.659$                    10.119.288,00$             11.737.700,00$           13.275.118,00$           

  Mantenimiento y reparaciones 1.589.181$                  2.603.889$                    6.895.466,00$               11.203.082,00$           10.119.378,00$           

  Gastos de viaje 346.000$                     20.000$                         -$                               393.000,00$                187.700,00$                

  Depreciaciones 67.864.792$                75.385.880$                  115.274.233,00$           123.126.638,00$         6.840.674,00$             

  Diversos 21.638.543$                7.121.877$                    4.383.266,00$               8.039.790,00$             6.697.216,00$             

TOTAL GASTOS OPERACIONALES 285.950.772,00$     248.483.621,00$       575.735.095,00$       369.628.018,00$     246.076.685,00$     

UTILIDAD OPERACIONAL 343.610.266,00$     1.213.427.898,00$    867.443.320,00$       231.408.821,00$     320.565.474,00$     

INGRESOS NO OPERACIONALES          

  Descuentos comerciales 2.694.110$                  297.895$                       -$                               -$                             -$                             

  Financieros 9.433.724$                  14.786.642$                  6.911.193,00$               31.709.524,00$           24.770.079,00$           

  Diversos 4.554.730$                  1.389.810$                    1.821.665,00$               786.639,00$                234.543,00$                

  Venta de activos fijos -$                                 80.000.000$                  40.000.000,00$             -$                             420.000.000,00$         

  Incremento inversión en asociadas -$                                 -$                                   193.142.317,00$           28.225.911,00$           3.530.748,00$             

TOTAL INGRESOS NO OPERACIONALES 16.682.564,00$       96.474.347,00$          241.875.175,00$       60.722.074,00$       448.535.370,00$     

GASTOS NO OPERACIONALES               

  Gastos financieros 23.646.221$                146.007.365$                56.780.961,00$             54.335.711,00$           43.629.818,00$           

  Arrendamientos 68.973.295$                -$                                   11.281.826,00$             2.914.335,00$             -$                             

  Publicidad y marketing 9.693.333$                  160.000$                       -$                               -$                             3.000.000,00$             

  Diversos 7.029.095$                  46.278.816$                  61.817.353,00$             6.147.523,00$             6.261.458,00$             

  Costo en venta de activos fijos -$                                 -$                                   -$                               -$                             323.806.348,00$         

  Gastos intereses -$                                 -$                                   36.837.043,00$             446.699,00$                785.964,00$                

TOTAL GASTOS NO OPERACIONALES 109.341.944,00$     192.446.181,00$       166.717.183,00$       63.844.268,00$       377.483.588,00$     

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 250.950.886,00$     1.117.456.064,00$    942.601.312,00$       228.286.627,00$     391.617.256,00$     

  PROVISION IMPUESTO DE RENTA 77.569.000$                302.340.000$                255.537.000,00$           51.696.045,00$           145.615.026,00$         

UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS 173.381.886,00$     815.116.064,00$       687.064.312,00$       176.590.582,00$     246.002.230,00$     

INCOTOP SAS

NIT 800.151.106-1

ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVO

Presentado en Pesos colombianos
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7.1.Proyecciones. 

Una vez analizado el comportamiento de la empresa y del sector, es necesario realizar la 

proyección del estado de resultados y los flujos de caja libre para los próximos 5 años (2018-

2022) basados en los supuestos expuestos a continuación: 

 

7.1.1. Ingresos operacionales. 

Una vez analizados los ingresos de INCOTOP SAS durante los último 5 periodos se observa 

que la empresa presenta un ciclicidad como se observa en la figura (¿).  

Figura 13. Ingresos INCOTOP por el periodo comprendido entre 2013 y 2017 

Fuente: Elaboración propia 

Teniendo en cuenta lo anterior, para realizar la proyección de los ingresos inicialmente se 

utilizó la técnica de mínimos cuadrados ya que permite determinar la recta que mejor se ajusta 

dada la naturaleza de la relación entre los ingresos y los periodos arrojando los resultados 

siguientes: 

Tabla 40 

 -
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 4.000.000.000,00

 6.000.000.000,00
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Proyección de ingresos bajo el método de mínimos cuadrados 

 

Proyección de ingresos 

Método: Mínimos cuadrados 

Valores expresados en millones de pesos 

K 

        

1,000,000  

  

    X Y X*Y X^2 

1 

          

4,083.40  

          

4,083.40  1 

2 

        

10,702.48  

        

21,404.96  4 

3 

        

10,160.13  

        

30,480.40  9 

4 

          

3,305.19  

        

13,220.76  16 

5 

          

2,277.19  

        

11,385.95  25 

          

15.00        30,528.39       80,575.46  

        

55.00  

    b 243.11 

  a 4480.28 

  Y 5938.96 

   

Reemplazando los datos en la fórmula Y= a + bx se obtiene la estimación de ingresos de la 

siguiente manera: 

 

Año Ingresos 

Puntos 

incremento 

6              5.938,96    

7              6.182,08  4,09% 

8              6.425,19  3,93% 

9              6.668,30  3,78% 

10              6.911,42  3,65% 

  
3,86% 

 

Dado el comportamiento de la empresa en los últimos años, resulta inconveniente establecer la 

proyección de ingresos partiendo de $5.900 millones aproximadamente como nos arroja el 
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cálculo anterior, de manera que se opta por suavizar la diferencia entre el valor del último año 

conocido (2017) y las proyecciones por mínimos cuadrados estableciendo un promedio del 

porcentaje de incremento durante los próximo 5 años cuyo dato es 3.86%.   

Teniendo en cuenta que gran parte de la operación de INCOTOP se realiza en contratación 

pública y que este sector realiza sus presupuestos basados en TRM y la tasa de inflación, se 

decide proyectar los ingresos de la empresa mediante el uso de la inflación del año 2017 más 

unos punto adicionales que resulta del promedio encontrado en el incremento de los ingresos bajo 

la técnica de mínimos cuadrados así:  

   Inflación   4.09% 

+ Puntos adicionales 3.86% 

= Tasa incremento ingresos 7.95% 

 

Con base en la tasa determinada se realiza la proyección de los ingresos como se muestra en la 

tabla 41 

Tabla 41 

Proyección de ingresos a la inflación más puntos 

Para los años Ingresos Operacionales 

2018  $        2,458,315,646.82  

2019  $        2,653,848,097.95  

2020  $        2,864,933,043.12  

2021  $        3,092,807,515.20  

2022  $        3,338,806,939.69  

Fuente: Elaboración propia 

 

7.1.2. Costos de venta. 

Los costos de venta en INCOTOP SAS están comprendidos por los costos en que incurre la 

compañía para la ejecución de las obras. En la tabla 43 se puede observar que el costo de venta 

como  porcentaje de participación de los ingresos en el periodo comprendido entre 2013 y 2017 

oscila de manera constante entre 75 y 87% aproximadamente; por tal motivo, el costo de venta 
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para los próximos 5 años se proyectara con base en el promedio respecto al porcentaje de 

participación de los ingresos. 

Tabla 42 

Costo de venta como porcentaje de participación de los ingresos 

  2013 2014 2015 2016 2017 Promedio 

Ingresos 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100% 

Costos de ventas 84.58% 86.34% 85.80% 81.82% 75.12% 82.73% 

Fuente: Elaboración propia basado en datos de INCOTOP SAS 

7.1.3. Gastos de personal y honorarios. 

Los gastos de personal y por honorarios, contrario a lo que sucede con el costo de venta, no 

guarda un patrón respecto al porcentaje de participación en los ingresos como se observa en la 

tabla 43.  

Tabla 43 

Gastos de personal y honorarios como porcentaje de participación de los ingresos 

  2013 2014 2015 2016 2017 Promedio 

Ingresos 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100% 

  Gastos de personal 2.17% 0.08% 1.29% 2.21% 3.21% 1.79% 

  Honorarios 0.37% 0.16% 0.18% 0.82% 1.32% 0.57% 

Fuente: Elaboración propia basado en datos de INCOTOP SAS 

Dicho lo anterior, se opta por realizar la proyección utilizando el promedio en el que el 

gobierno nacional ha incrementado el salario mínimo en los último 5 años como muestra el 

cálculo de la tabla 44 
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Tabla 44 

Incremento anual del salario mínimo 

Año Salario mínimo 

diario 

Salario 

mínimo 

mensual 

Variación 

porcentual 

anual  

2013         19,650.00       589,500.00  4.02% 

2014         20,533.33       616,000.00  4.50% 

2015         21,478.33       644,350.00  4.60% 

2016         22,981.83       689,455.00  7.00% 

2017         24,590.56       737,717.00  7.00% 

Promedio 5.42% 

Fuente: Banco de la República  

 

7.1.4. Otros gastos operacionales. 

Los otros gastos operacionales están compuestos por los rubros de impuestos, arrendamientos, 

seguros, servicios, gastos legales, de mantenimientos, gastos de viaje, depreciaciones y diversos.  

La tabla 45 muestra el porcentaje de participación de cada uno respecto a los ingresos. 

Tabla 45 

Otros gastos operacionales como porcentaje de participación de los ingresos 

  2013 2014 2015 2016 2017 Promedio 

Ingresos 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100% 

  Impuestos 1.36% 0.61% 2.48% 1.23% 1.84% 1.50% 

  Impuesto diferido 0.00% 0.00% 0.12% 1.15% 0.00% 0.25% 

  Arrendamientos 0.23% 0.46% 0.05% 0.11% 0.18% 0.21% 

  Seguros 0.25% 0.09% 0.10% 0.46% 0.82% 0.34% 

  Servicios 0.05% 0.03% 0.09% 0.53% 1.80% 0.50% 

  Gastos legales 0.33% 0.09% 0.10% 0.36% 0.58% 0.29% 

  Mantenimiento y reparaciones 0.04% 0.02% 0.07% 0.34% 0.44% 0.18% 

  Gastos de viaje 0.01% 0.00% 0.00% 0.01% 0.01% 0.01% 

  Depreciaciones 1.66% 0.70% 1.13% 3.73% 0.30% 9.20% 

  Diversos 0.53% 0.07% 0.04% 0.24% 0.29% 0.24% 

Fuente: Elaboración propia basado en datos de INCOTOP SAS 

Dado el comportamiento de los diferentes tipos de gasto, estos serán proyectados a partir del 

promedio de participación en los últimos 5 años respecto a los ingresos. 
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El impuesto diferido será tratado de manera excepcional debido a que los datos existentes 

corresponden a los cálculos realizados por la administración durante el proceso de convergencia a 

las Normas Internacionales de Información Financiera para Pymes por lo que este rubro no estará 

sujeto a proyecciones dado que el proceso se realizó una única vez.  

Por el lado de las depreciaciones, estas se proyectarán en base al porcentaje de participación 

sobre el valor de la propiedad, planta y equipo  

 

7.1.5. Ingresos no operacionales. 

Los ingresos no operacionales están integrados por los descuentos comerciales, financieros, 

diversos, venta de activos fijos y el incremento de las inversiones en asociadas. 

La proyección de estos rubros se realizará basado en el promedio del porcentaje de 

participación en los ingresos salvo el rubro de venta activos fijos por la razón de que la 

administración no planea salir de sus activos en los próximos años y en el caso de los descuentos 

comerciales, no se proyectará valores en este rubro debido a que por políticas contables, cada que 

le sean otorgados descuentos de este tipo a la compañía se realizará la devolución 

correspondiente del costo de bien o servicio adquirido. 

Tabla 46 

Ingresos no operacionales como porcentaje de participación de los ingresos 

  2013 2014 2015 2016 2017 Promedio Proyección 

Ingresos 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100% 7.95% 

  Descuentos comerciales 0.07% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.00% 

  Financieros 0.23% 0.14% 0.07% 0.96% 1.09% 0.50% 0.50% 

  Diversos 0.11% 0.01% 0.02% 0.02% 0.01% 0.04% 0.04% 

  Venta de activos fijos 0.00% 0.75% 0.39% 0.00% 18.44% 3.92% 0.00% 

  Incremento inversión en 

asociadas 0.00% 0.00% 1.90% 0.85% 0.16% 0.58% 0.58% 

Fuente: Elaboración propia basado en datos de INCOTOP SAS 
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7.1.6. Gastos no operacionales. 

Los gastos no operacionales serán proyectados de la misma manera que los anteriores rubros 

descritos salvo el costo de venta de activos fijos debido a que la empresa no planea vender sus 

activos en los próximos años. 

Tabla 47 

Gastos no operacionales como porcentaje de participación de los ingresos 

  2013 2014 2015 2016 2017 Promedio 

Ingresos 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100% 

  Gastos financieros 0.58% 1.36% 0.56% 1.64% 1.92% 1.21% 

  Arrendamientos 1.69% 0.00% 0.11% 0.09% 0.00% 0.38% 

  Publicidad y marketing 0.24% 0.00% 0.00% 0.00% 0.13% 0.07% 

  Diversos 0.17% 0.43% 0.61% 0.19% 0.27% 0.33% 

  Costo en venta de activos fijos 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 14.22% 2.84% 

  Gastos intereses 0.00% 0.00% 0.36% 0.01% 0.03% 0.08% 

Fuente: Elaboración propia basado en datos de INCOTOP SAS 

 

7.1.7. Costos Promedio Ponderado de Capital (WACC). 

El Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC, por sus siglas en inglés) se calcula para 

determinar la tasa de descuento para valorar la empresa debido a que al tener implícito el costo de 

las diferentes fuentes de financiamiento incluye la relación riesgo rendimiento de la inversión 

realizada. 

Para realizar el cálculo del WACC se utilizó el modelo CAPM (Modelo de valoración de 

activos financieros) para determinar el costo del capital propio. 

7.1.7.1.Cálculo del costo del patrimonio: Modelo CAPM. 

Este modelo financiero permite determinar el costo del patrimonio de los accionistas a partir 

de la relación riesgo-rendimiento, en el cual se tiene en cuenta el rendimiento del mercado, una 

tasa libre de riesgo, la prima de riesgo país y el coeficiente Beta del sector. 
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El modelo financiero descrito anteriormente se realizó teniendo en cuenta distintas fuentes de 

información entre las cuales se encuentra la tasa de negociación TES a un año, el informe de 

prima de riesgo país publicado por Corficolombiana en el cual detalla la tasa de PRP en 

Colombia y Estados Unidos, el informe del Banco de la Republica en el cual da a conocer el 

rendimiento del mercado y los informes de Aswath Damodaran en los cuales da a conocer los 

Betas para cada sector de la economía. 

Para realizar el cálculo se tiene en cuenta los datos de la tabla (¿) y la fórmula: 

Kj= Krf + (Km - Krf) * Bj + PRP 

 

Tabla 48 

Rentabilidad del capital propio Incotop SAS 

Factor   Valor Fecha Fuente de información 

Tasa libre de riesgo -TES a 1 año Krf 4.66% 28/12/2017 Tasa de negociación TES a un año  

Prima de riesgo país Colombia PRP 3.70% dic-17 Corficolombiana   

Rendimiento del mercado Km 12% 15/03/2018 Diario La Republica 

Beta del sector construcción Bj 1.26   Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu 

CAPM   17.61%       

Fuente: Elaboración propia 

7.1.7.2.Cálculo del costo de las fuentes de financiamiento externo. 

Obligaciones Financieras 

La información financiera de Incotop SAS fue recopilada mediante todos los pagarés de las 

obligaciones que tuvo la empresa hasta el año 2017, de esta manera se logró obtener todas las 

variables que se necesitan para calcular el costo de la deuda (Kd), estas obligaciones no tenían 

cobros por seguros o comisiones por lo cual no fue necesario realizar el cálculo de una nueva tasa 

a partir de la amortización de los costos adicionales; una vez consolidada dicha información se 

puede evidenciar que la compañía realiza todo su financiamiento con Bancolombia y que su 

frecuencia de endeudamiento es muy baja, dado que en 5 años operación revisados solo ha tenido 
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ocho (08) desembolsos con capitales muy bajos, si se tiene en cuenta que la empresa se dedica a 

ejecutar obras de cuantías altas. 

En la consolidación que se encuentra incluida en este informe, se detalla cual fue la tasa DTF 

y los puntos adicionales pactados con el banco, además de la tasa efectiva a la cual le fue 

descontado el 34% correspondiente a la tasa de impuesto a la renta del año 2017, dado que los 

intereses por prestamos son deducibles del impuesto de renta que debe pagar la empresa. 

Tabla 49 

Obligaciones financieras Incotop SAS 2013-2017 

 

 

Fuente: Elaboración propia 

Obligaciones con Particulares 

Estas obligaciones son adquiridas con los Consorcios y/o Uniones temporales que fueron 

conformados para la ejecución de las diferentes obras civiles y arquitectónicas tanto privadas 

como públicas y en los cuales Incotop SAS tiene participación; este tipo de obligaciones también 

son adquiridas con el accionista mayoritario de la empresa, quien presta su dinero para financiar 

algunas de las actividades que realiza la compañía. 

Este tipo de obligaciones debe funcionar como una financiación, es decir, debe tener las 

mismas características de una obligación contraída con una entidad financiera, por lo cual la 

empresa debe cancelar los intereses respectivos de dicha financiación; pero dada la informalidad 

con la cual se realiza este tipo de préstamos la empresa no tiene contemplada una tasa de interés 

para calcular y pagar el valor correspondiente. 

Banco
N° 

Credito
Fecha Inicial Fecha final Vr Desembolso Plazo Periodicidad DTF Puntos

Tasa 

Efectiva
KD

Bancolombia 43788629 9/09/2013 9/09/2014 600.000.000$             1 año Semestral 4,09% 4,30% 8,74% 6,21%

Bancolombia 43924224 18/12/2013 18/12/2014 200.000.000$             1 año Semestral 4,06% 4,70% 9,15% 6,51%

Bancolombia 43987855 14/02/2014 14/02/2015 350.000.000$             1 año Semestral 3,94% 4,65% 8,97% 6,38%

Bancolombia 44063900 22/04/2014 22/04/2015 300.000.000$             1 año Trimestral 3,78% 4,65% 8,79% 6,25%

Bancolombia 44097539 19/05/2014 19/05/2015 150.000.000$             1 año Semestral 3,81% 4,65% 8,83% 6,28%

Bancolombia 44113824 30/05/2014 30/05/2015 300.000.000$             1 año Semestral 3,81% 4,65% 8,83% 6,28%

Bancolombia 44191595 4/08/2014 4/08/2015 150.000.000$             1 año Semestral 4,06% 4,30% 8,70% 6,19%

Bancolombia 44248093 18/09/2014 18/09/2015 200.000.000$             1 año Semestral 4,19% 4,50% 9,06% 6,44%



124 
 

Dado que financieramente es necesario este cálculo para obtener el costo real de la deuda de la 

empresa y de esta manera obtener el WACC para continuar con el proceso de valoración de la 

empresa, se fijó una tasa de interés basada en la inflación que se presentó al final de cada año en 

el cual la compañía termino de cancelar la deuda, se tuvo en cuenta esta variable con el fin de 

reconocer el valor del dinero en el tiempo y de esta forma obtener un valor más cercano a la 

realidad de la deuda de la compañía. 

A continuación se evidencia los préstamos que le desembolsaron los particulares a Incotop SAS: 

Tabla 50 

Préstamos otorgados por particulares 2013-2017 

Acreedor 
Fecha 

Inicial 

Fecha 

final 
Valor  Plazo 

Tasa 

Efectiva 
KD 

Cesar Augusto López Peña 2013 2016  $      825.027.691  4 años 5,75% 4,09% 

Consorcio Redes Villa Pinzón 2013 2017  $      950.000.000   5 años  4,09% 2,91% 

Unión Temporal Torres de 

Salerno 2013 2017  $      860.858.359   4 años  4,09% 2,91% 

 

Fuente: elaboración propia 

 

7.1.7.3.Cálculo del Costo Promedio ponderado de Capital  (WACC). 

El WACC es la tasa de descuento que se utiliza para descontar los flujos de caja futuros de la 

empresa con el fin de realizar la valoración de la empresa; para este cálculo se utilizaron las tasas 

halladas en las obligaciones financieras, particulares y el costo del capital de los accionistas 

calculado mediante el modelo financiero de costo de capital propio CAPM. 

El proceso anterior permitió obtener la tasa de descuento (WACC) que será utilizada para 

descontar los flujos de caja futuros de la empresa y lograr realizar la valoración de Incotop SAS. 
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Tabla 51 

Costo promedio ponderado de capital Incotop SAS 

Fuente de financiamiento Monto 
Participación 

porcentual 

Costo 

fuente 
WACC 

Bancolombia 43788629  $     600.000.000  11,64% 6,21% 0,72% 

Bancolombia 43924224  $     200.000.000  3,88% 6,51% 0,25% 

Bancolombia 43987855  $     350.000.000  6,79% 6,38% 0,43% 

Bancolombia 44063900  $     300.000.000  5,82% 6,25% 0,36% 

Bancolombia 44097539  $     150.000.000  2,91% 6,28% 0,18% 

Bancolombia 44113824  $     300.000.000  5,82% 6,28% 0,37% 

Bancolombia 44191595  $     150.000.000  2,91% 6,19% 0,18% 

Bancolombia 44248093  $     200.000.000  3,88% 6,44% 0,25% 

Cesar Augusto López Peña  $     825.027.691  16,00% 4,09% 0,65% 

Consorcio Redes Villa Pinzón  $     950.000.000  18,43% 2,91% 0,54% 

Unión Temporal Torres de 

Salerno  $     860.858.359  16,70% 2,91% 0,49% 

Patrimonio  $     270.000.000  5,24% 17,61% 0,92% 

Capital (Activo)  $  5.155.886.050  100,00%   5,35% 

 

7.1.8. Cálculo del gradiente de crecimiento. 

 

Tabla 52 

Cálculo del gradiente de crecimiento 

Indicadores 2018 2019 2020 2021 2022 

Tasa 

crecimi

ento 

Ebitda 
      

235,325,485.10  

      

256,794,825.49  

      

280,121,074.36  

      

305,460,024.28  

      

332,980,298.53  7.19% 

ROS 
                      

0.048  

                      

0.048  

                      

0.050  

                      

0.051  

                      

0.053  1.99% 

Utilidad neta 

           

116,948,437  

           

128,094,088  

           

142,319,184  

           

158,008,795  

           

175,305,774  8.43% 

Ventas 

        

2,458,315,647  

        

2,653,848,098  

        

2,864,933,043  

        

3,092,807,515  

        

3,338,806,940  6.31% 

Margen neto 

                        

0.05  

                        

0.05  

                        

0.05  

                        

0.05  

                        

0.05  1.99% 

EBIT 

      

198,320,100.02  

      

216,846,061.82  

      

236,994,818.13  

      

258,903,540.28  

      

282,720,749.21  7.35% 

       

 
2013 2014 2015 2016 2017 Prom 

Crecimiento PIB 

Colombia 4.8741% 4.3936% 3.0520% 2.0431% 1.7681% 3.23% 
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El gradiente de crecimiento para la valoración de INCOTOP SAS se realizará con la tasa de 

crecimiento promedio del PIB en Colombia debido a que las tasas calculadas basadas en los datos 

proyectados son superiores al WACC o están muy por debajo de las variables macroeconómicas 

nacionales 

 

7.2.Valoración de la empresa INCOTOP SAS bajo un escenario Normal. 

 

La valoración de la empresa bajo el escenario normal se realizó bajo las proyecciones planteadas 

anteriormente en las cuales se estableció la tasa de crecimiento de los ingresos que está integrada 

por  el promedio del crecimiento hallado bajo el modelo de mínimos cuadrados y la tasa de 

inflación, con el fin de reconocer el valor del dinero en el tiempo. 

Los costos de la compañía se proyectaron con el promedio de la participación de los mismos con 

los ingresos, dado que durante los últimos 5 años de información los valores estuvieron entre el 

75% y 86%  dependiendo de los ingresos que obtuvo la empresa, por lo cual se decidió trabajar 

con una tasa de crecimiento dependiente de los ingresos. 

La tasa utilizada para proyectar los gastos de personal y honorarios resulto de promediar el 

incremento del salario mínimo de los últimos 5 años, dado que los salarios de los empleados son 

incrementados todos los años según el porcentaje fijado por el gobierno nacional. 

Las depreciaciones se mantuvieron constantes dado que la empresa no tiene proyectada la compra 

de nueva propiedad planta y equipo ni la venta de la existente. 

Los demás gastos se proyectaron teniendo en el porcentaje de participación con los ingresos, 

dado que son altamente dependientes de los mismos. 
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Tabla 53 

Estado de resultados proyectado. Escenario normal 
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Tabla 54 

Flujo de caja libre proyectado. Escenario normal 

 

Fuente: Elaboración propia 

 

Tabla 55 

Valor de la empresa en el escenario normal 

 

Fuente: Elaboración propia 

 

 

WACC 5.35%

GRADIENTE 3.226%

Valor presente flujo de caja explícito $ 968,444,114.42

Flujo de caja a partir del periodo 5 $ 198,278,674.46

Valor perpetuo 9,349,276,232$            

Valor presente del valor perpetuo $ 7,205,564,888.91

Valor de la empresa $ 8,174,009,003.33

AÑO 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Utilidad operacional 198,320,100                    216,846,062                    236,994,818                    258,903,540                    282,720,749                    

 -Gastos por intereses 2,018,741-                        2,179,310-                        2,352,650-                        2,539,778-                        2,741,790-                        

- Impuestos 57,601,469-                      63,091,118-                      66,973,734-                      70,989,459-                      75,131,046-                      

+ Depreciaciones 37,005,385                      39,948,764                      43,126,256                      46,556,484                      50,259,549                      

Generación operativa de           175,705,275           191,524,398           210,794,690           231,930,787           255,107,462 

 (-)     Inversiones en activos fijos -                       -                                      -                                      -                                      -                                      -                                      

 (-/+) Inversiones en KW -                       -                                      -                                      -                                      -                                      -                                      

 (+)   Valor salvamento neto -                       -                                      -                                      -                                      -                                      -                                      

 (+)   Préstamos bancarios -                       200,000,000                    1,500,000,000                 1,000,000,000                 1,000,000,000                 700,000,000                    

 (-)    Abonos a capital -                       -                                      -                                      -                                      -                                      -                                      

Flujo de caja libre -             375,705,275.35    1,691,524,397.83 1,210,794,690.23 1,231,930,787.47 955,107,462.41    

A partir de la utilidad operacional

INCOTOP SAS

NIT 800.151.106-1

FLUJO DE CAJA LIBRE PROYECTADO
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Una vez realizada la proyección del flujo de caja libre, calculado el WACC y el Gradiente de 

crecimiento para INCOTOP procedemos a realizar la valoración de la empresa. 

En primer lugar calculamos el valor presente neto de los flujos de caja explícitos arrojando un 

valor de $ 968.444.114,42 

Posteriormente se proyecta el último Flujo de Caja explícito a la tasa de crecimiento de 3.23%, 

es decir, se estima que el siguiente flujo de caja se convierte en una perpetuidad; de esta manera 

obtenemos un valor de $ 198.278.674,46 

Como tercer paso se calcula el valor perpetuo convirtiendo todos los flujos futuros no 

explícitos en el valor de una perpetuidad por medio de la fórmula P= FC / (WACC – G). Por 

último se trae a valor presente el valor perpetuo y se suma este valor con el valor presente del 

flujo de caja explícito calculado inicialmente obteniendo un valor de la compañía bajo el 

escenario normal de $8.174.009.003,33 

 

8. Análisis de sensibilidad 

Con el fin de minimizar la incertidumbre sobre el valor de la empresa calculado, se realiza 

cuatro escenarios adicionales: auge, optimista, pesimista y crisis basados en los supuestos 

siguientes:  

 

Tabla 56 

Datos para realizar los análisis de sensibilidad 

Probabilidad Escenario Crecimiento Sensibilidad Total 

Para 

gastos 

personal 

10% Crisis 7,95% -1,00% 6,95% K 

20% Pesimista 7,95% -0,50% 7,45% 4,92% 

40% Normal 7,95% 0,00% 7,95% 5,42% 

20% Optimista 7,95% 0,50% 8,45% 5,92% 

10% Auge 7,95% 4,10% 12,05% 9,52% 
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Este análisis se tendrá en cuenta para la proyección de ingresos de la empresa con el fin de 

obtener un valor más acertado de la compañía y de esta manera contribuir a la toma de decisiones 

de los accionistas. 

Durante el escenario de auge los ingresos se proyectarán de acuerdo al crecimiento estimado 

para la empresa de 7,95% más la proyección realizada para el crecimiento del sector construcción 

y para el caso del escenario de crisis, los ingresos disminuirán en 100 puntos básicos pero el 

gasto de personal y por honorarios permanecerá igual a los gastos por estos conceptos en el 

escenario normal, debido a que es el personal mínimo que requiere la compañía para operar.  Por 

último, el gasto por depreciación permanece constante en todos los escenarios pues está 

proyectado de acuerdo al porcentaje de participación de los activos y la empresa no planea vender 

o adquirir activos fijos.  

 

8.1.Escenario: Auge. 

 

Este escenario fue planteado teniendo en cuenta el análisis de sensibilidad desarrollado 

anteriormente, en el cual se planteó un aumento del 12,05% para la tasa de crecimiento de los 

ingresos, dado que se espera que sea el escenario más rentable para la compañía aprovechando el 

crecimiento del sector, adicionalmente se aumentaron los demás ítems del Estado de resultado 

teniendo en cuenta la proporción de los ingresos y la inflación presentada para el escenario 

normal, a diferencia de la depreciación que permanece constante. 

Los costos de la compañía se proyectaron con el promedio de la participación de los mismos con 

los ingresos teniendo en cuenta el auge que se espera de la empresa. 

La tasa utilizada para proyectar los gastos de personal y honorarios resultó de promediar el 

incremento del salario mínimo de los últimos 5 años, dado que los salarios de los empleados son 

incrementados todos los años según el porcentaje fijado por el gobierno nacional. 

Las depreciaciones se mantuvieron constantes dado que la empresa no tiene proyectada la compra 

de nueva propiedad planta y equipo ni la venta de la existente. 
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Los demás gastos se proyectaron teniendo en cuenta el porcentaje de participación con los 

ingresos, dado que son altamente dependientes de los mismos. 

Tabla 57 

Estado de resultados 2017-2022 estado de Auge 

 

 

AÑO 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Ingresos Operacionales 2.277.189.800          2.551.680.429    2.859.257.937    3.203.910.591    3.590.107.399    4.022.856.060    

Costos de ventas 1.710.547.641          2.111.007.714    2.365.466.888    2.650.598.366    2.970.099.363    3.328.112.753    

Utilidad bruta 566.642.159          440.672.714    493.791.049    553.312.226    620.008.037    694.743.307    

Gastos operacionales

  Gastos de personal 73.037.127               79.993.183         87.611.734         95.955.875         105.094.713       115.103.933       

  Honorarios 30.134.729               33.004.761         36.148.134         39.590.882         43.361.518         47.491.269         

  Impuestos 41.916.874               38.387.030         43.014.172         48.199.066         54.008.942         60.519.137         

  Impuesto diferido -                                -                          -                          -                          -                          -                          

  Arrendamientos 4.163.138                 5.286.691           5.923.944           6.638.012           7.438.152           8.334.741           

  Seguros 18.618.581               8.765.088           9.821.625           11.005.516         12.332.112         13.818.615         

  Servicios 41.086.150               12.829.668         14.376.146         16.109.035         18.050.805         20.226.634         

  Gastos legales 13.275.118               7.422.368           8.317.055           9.319.586           10.442.961         11.701.747         

  Mantenimiento y reparaciones 10.119.378               4.666.769           5.229.298           5.859.633           6.565.948           7.357.403           

  Gastos de viaje 187.700                    146.942              164.654              184.502              206.742              231.662              

  Depreciaciones 6.840.674                 6.840.674           6.840.674           6.840.674           6.840.674           6.840.674           

  Diversos 6.697.216                 6.006.395           6.730.401           7.541.679           8.450.746           9.469.393           

Total gastos operacionales 246.076.685          203.349.569    224.177.836    247.244.458    272.793.313    301.095.207    

Utilidad operacional 320.565.474          237.323.145    269.613.213    306.067.768    347.214.724    393.648.100    

Ingresos no Operacionales

  Descuentos comerciales -                                -                          -                          -                          -                          -                          

  Financieros 24.770.079               12.678.502         14.206.758         15.919.230         17.838.121         19.988.314         

  Diversos 234.543                    901.039              1.009.649           1.131.352           1.267.724           1.420.534           

  Venta de activos fijos 420.000.000             -                          -                          -                          -                          -                          

  Incremento inversión en asociadas 3.530.748                 14.850.873         16.640.986         18.646.877         20.894.556         23.413.169         

Total Ingresos no Operacionales 448.535.370          28.430.414      31.857.393      35.697.458      40.000.401      44.822.017      

Gastos no operacionales

  Gastos financieros 43.629.818               30.936.997         34.666.118         38.844.744         43.527.058         48.773.775         

  Arrendamientos -                                9.636.835           10.798.451         12.100.087         13.558.622         15.192.968         

  Publicidad y marketing 3.000.000                 1.891.410           2.119.399           2.374.870           2.661.135           2.981.906           

  Diversos 6.261.458                 8.542.728           9.572.461           10.726.318         12.019.260         13.468.052         

  Costo en venta de activos fijos 323.806.348             -                          -                          -                          -                          -                          

  Gastos intereses 785.964                    2.095.411           2.347.990           2.631.015           2.948.155           3.303.524           

Total gastos no operacionales 377.483.588          53.103.380      59.504.419      66.677.034      74.714.230      83.720.223      

Utilidad antes de impuestos 391.617.256          212.650.179    241.966.187    275.088.191    312.500.894    354.749.894    

Provisión impuesto de renta 145.615.026             70.174.559         79.848.842         88.028.221         96.875.277         106.424.968       

Utilidad neta 246.002.230          142.475.620    162.117.345    187.059.970    215.625.617    248.324.926    

INCOTOP SAS

NIT 800.151.106-1

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

Presentado en pesos colombianos

Escenario: Auge
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Tabla 58 

Flujo de caja libre proyectado escenario de Auge 2018-2022 

 

Fuente: Elaboración propia 

 

Tabla 59 

Valor de la empresa escenario de Auge 

 

Fuente: Elaboración propia 

Una vez realizada la proyección de este escenario se evidencia que el valor de la empresa es de  

$10.103.572.041,75 aumentando un 23.61% respecto al escenario normal de la compañía, lo cual 

indica que además su valor de negociación supera el valor de sus activos y adicionalmente genera 

una utilidad en caso de decidir vender la entidad. 

 

 

 

AÑO 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Utilidad operacional 237.323.145               269.613.213               306.067.768               347.214.724               393.648.100               

 -Gastos por intereses 2.095.411-                   2.347.990-                   2.631.015-                   2.948.155-                   3.303.524-                   

- Impuestos 70.174.559-                 79.848.842-                 88.028.221-                 96.875.277-                 106.424.968-               

+ Depreciaciones 6.840.674                   6.840.674                   6.840.674                   6.840.674                   6.840.674                   

Generación operativa de fondos       171.893.849       194.257.055       222.249.205       254.231.965       290.760.282 

 (-)     Inversiones en activos fijos -                                   -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 

 (-/+) Inversiones en KW -                                   -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 

 (+)   Valor salvamento neto -                                   -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 

 (+)   Préstamos bancarios -                                   200.000.000               800.000.000               500.000.000               500.000.000               300.000.000               

 (-)    Abonos a capital -                                   -                                 700.000.000-               650.000.000-               500.000.000-               350.000.000-               

Flujo de caja libre -                      371.893.849,29 294.257.055,17 72.249.205,42   254.231.965,15 240.760.282,49 

A partir de la utilidad operacional

INCOTOP SAS

NIT 800.151.106-1

FLUJO DE CAJA LIBRE

WACC 5,35%

GRADIENTE 3,226%

Valor presente flujo de caja explícito $ 1.071.931.148,03

Flujo de caja a partir del periodo 5 $ 248.527.605,01

Valor perpetuo 11.718.623.987$          

Valor presente del valor perpetuo $ 9.031.640.893,72

Valor de la empresa $ 10.103.572.041,75
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8.2.Escenario: Optimista. 

Este escenario se planteó con un aumento del 0.5% adicional para la tasa de crecimiento de los 

ingresos quedando en 8.45%, dado que se espera que sea un escenario bueno para la empresa, en 

el cual puedan obtener una rentabilidad superior al promedio de la empresa y la inflación, 

adicionalmente se aumentaron los demás ítems del Estado de resultado teniendo en cuenta la 

proporción de los ingresos y la inflación presentada para el escenario normal. 

Los costos de la compañía se proyectaron con el promedio de la participación de los mismos con 

los ingresos teniendo en cuenta el auge que se espera de la empresa. 

La tasa utilizada para proyectar los gastos de personal y honorarios resultó de promediar el 

incremento del salario mínimo de los últimos 5 años, dado que los salarios de los empleados son 

incrementados todos los años según el porcentaje fijado por el gobierno nacional. 

Las depreciaciones se mantuvieron constantes dado que la empresa no tiene proyectada la compra 

de nueva propiedad planta y equipo ni la venta de la existente. 

Los demás gastos se proyectaron teniendo en cuenta el porcentaje de participación con los 

ingresos, dado que son altamente dependientes de los mismos. 
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Tabla 60 

Estado de Resultados proyectado 2018-2022 escenario Optimista 

 

Fuente: Elaboración Propia  

AÑO 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Ingresos Operacionales 2.277.189.800       2.469.701.596       2.678.488.184       2.904.925.423       3.150.505.484       3.416.846.686       

Costos de ventas 1.710.547.641       2.043.186.546       2.215.915.894       2.403.247.643       2.606.416.268       2.826.760.605       

Utilidad bruta 566.642.159       426.515.050       462.572.290       501.677.780       544.089.216       590.086.081       

Gastos operacionales

  Gastos de personal 73.037.127            77.363.846            81.946.881            86.801.414            91.943.530            97.390.264            

  Honorarios 30.134.729            31.919.910            33.810.846            35.813.800            37.935.410            40.182.704            

  Impuestos 41.916.874            37.153.755            40.294.704            43.701.185            47.395.649            51.402.439            

  Impuesto diferido -                             -                             -                             -                             -                             -                             

  Arrendamientos 4.163.138              5.116.843              5.549.417              6.018.560              6.527.364              7.079.182              

  Seguros 18.618.581            8.483.489              9.200.676              9.978.494              10.822.068            11.736.957            

  Servicios 41.086.150            12.417.484            13.467.248            14.605.758            15.840.518            17.179.662            

  Gastos legales 13.275.118            7.183.907              7.791.229              8.449.893              9.164.240              9.938.978              

  Mantenimiento y reparaciones 10.119.378            4.516.838              4.898.688              5.312.819              5.761.960              6.249.072              

  Gastos de viaje 187.700                 142.221                 154.245                 167.284                 181.426                 196.764                 

  Depreciaciones 6.840.674              6.840.674              6.840.674              6.840.674              6.840.674              6.840.674              

  Diversos 6.697.216              5.813.426              6.304.888              6.837.898              7.415.968              8.042.908              

Total gastos operacionales 246.076.685       196.952.394       210.259.494       224.527.780       239.828.807       256.239.604       

Utilidad operacional 320.565.474       229.562.657       252.312.796       277.149.999       304.260.409       333.846.477       

Ingresos no Operacionales

  Descuentos comerciales -                             -                             -                             -                             -                             -                             

  Financieros 24.770.079            12.271.175            13.308.570            14.433.666            15.653.876            16.977.242            

  Diversos 234.543                 872.091                 945.817                 1.025.775              1.112.493              1.206.543              

  Venta de activos fijos 420.000.000          -                             -                             -                             -                             -                             

  Incremento inversión en asociadas 3.530.748              14.373.753            15.588.899            16.906.772            18.336.057            19.886.172            

Total Ingresos no Operacionales 448.535.370       27.517.019          29.843.286          32.366.213          35.102.427          38.069.958          

Gastos no operacionales

  Gastos financieros 43.629.818            29.943.072            32.474.435            35.219.798            38.197.251            41.426.416            

  Arrendamientos -                             9.327.228              10.115.745            10.970.922            11.898.394            12.904.275            

  Publicidad y marketing 3.000.000              1.830.644              1.985.405              2.153.250              2.335.284              2.532.707              

  Diversos 6.261.458              8.268.272              8.967.265              9.725.351              10.547.524            11.439.203            

  Costo en venta de activos fijos 323.806.348          -                             -                             -                             -                             -                             

  Gastos intereses 785.964                 2.028.091              2.199.544              2.385.492              2.587.159              2.805.876              

Total gastos no operacionales 377.483.588       51.397.307          55.742.394          60.454.812          65.565.613          71.108.477          

Utilidad antes de impuestos 391.617.256       205.682.368       226.413.687       249.061.401       273.797.223       300.807.958       

Provisión impuesto de renta 145.615.026          67.875.182            74.716.517            79.699.648            84.877.139            90.242.387            

Utilidad neta 246.002.230       137.807.187       151.697.170       169.361.752       188.920.084       210.565.570       

INCOTOP SAS

NIT 800.151.106-1

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

Presentado en pesos colombianos

Escenario: Optimista
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Tabla 61 

Flujo de caja libre Escenario Optimista 

 

Fuente: Elaboracion Propia 

 

 

Tabla 62 

Valor de la empresa escenario Optimista 

 

Fuente: Elaboracion Propia 

 

 

 

 

 

 

AÑO 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Utilidad operacional 229,562,657           252,312,796           277,149,999           304,260,409           333,846,477           

 -Gastos por intereses 2,028,091-              2,199,544-              2,385,492-              2,587,159-              2,805,876-              

- Impuestos 67,875,182-             74,716,517-             79,699,648-             84,877,139-             90,242,387-             

+ Depreciaciones 6,840,674              6,840,674              6,840,674              6,840,674              6,840,674              

Generación operativa de fondos          166,500,058          182,237,409          201,905,533          223,636,785          247,638,888 

 (-)     Inversiones en activos fijos -                           -                           -                           -                           -                           -                           

 (-/+) Inversiones en KW -                           -                           -                           -                           -                           -                           

 (+)   Valor salvamento neto -                           -                           -                           -                           -                           -                           

 (+)   Préstamos bancarios -                           200,000,000           800,000,000           500,000,000           500,000,000           300,000,000           

 (-)    Abonos a capital -                           -                           700,000,000-           650,000,000-           500,000,000-           350,000,000-           

Flujo de caja libre -                       366,500,058.33   282,237,408.91   51,905,533.25     223,636,784.53   197,638,888.23   

A partir de la utilidad operacional

INCOTOP SAS

NIT 800.151.106-1

FLUJO DE CAJA LIBRE

WACC 5.35%

GRADIENTE 3.226%

Valor presente flujo de caja explícito $ 980,505,289.68

Flujo de caja a partir del periodo 5 $ 204,015,043.68

Valor perpetuo 9,619,758,676$             

Valor presente del valor perpetuo $ 7,414,027,956.19

Valor de la empresa $ 8,394,533,245.86
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8.3.Escenario: Pesimista 

Este escenario se planteó con una disminución del 0.5% para la tasa de crecimiento de los 

ingresos quedando en 7,45%, dado que se espera que sea un escenario de bajo rendimiento para 

la empresa, adicionalmente se disminuyeron los demás ítems del Estado de resultado teniendo en 

cuenta la proporción de los ingresos y la inflación presentada para el escenario normal. 

Las depreciaciones se mantuvieron constantes dado que la empresa no tiene proyectada la compra 

de nueva propiedad planta y equipo ni la venta de la existente. 

Los demás gastos se proyectaron teniendo en cuenta el porcentaje de participación con los 

ingresos, dado que son altamente dependientes de los mismos. 

 

Tabla 63 

Estado de Resultados proyectado 2018-2022 Escenario Pesimista 
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Fuente: Elaboración propia 

 

 

 

 

 

AÑO 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Ingresos Operacionales 2.277.189.800 2.446.929.698 2.629.321.871 2.825.309.411 3.035.905.704 3.262.199.675 

Costos de ventas 1.710.547.641 2.024.347.332 2.175.240.556 2.337.381.239 2.511.607.758 2.698.820.982 

Utilidad bruta 566.642.159 422.582.366 454.081.316 487.928.172 524.297.946 563.378.694 

Gastos operacionales

  Gastos de personal 73.037.127      76.633.475      80.406.907      84.366.144      88.520.332      92.879.074      

  Honorarios 30.134.729      31.618.563      33.175.461      34.809.021      36.523.017      38.321.410      

  Impuestos 41.916.874      36.811.179      39.555.054      42.503.456      45.671.630      49.075.956      

  Impuesto diferido -                       -                       -                       -                       -                       -                       

  Arrendamientos 4.163.138        5.069.663        5.447.552        5.853.608        6.289.931        6.758.778        

  Seguros 18.618.581      8.405.267        9.031.789        9.705.011        10.428.415      11.205.740      

  Servicios 41.086.150      12.302.989      13.220.043      14.205.455      15.264.318      16.402.108      

  Gastos legales 13.275.118      7.117.668        7.648.213        8.218.305        8.830.890        9.489.138        

  Mantenimiento y reparaciones 10.119.378      4.475.190        4.808.767        5.167.209        5.552.369        5.966.238        

  Gastos de viaje 187.700           140.910           151.413           162.700           174.827           187.858           

  Depreciaciones 6.840.674        6.840.674        6.840.674        6.840.674        6.840.674        6.840.674        

  Diversos 6.697.216        5.759.823        6.189.155        6.650.490        7.146.212        7.678.885        

Total gastos operacionales 246.076.685 195.175.400 206.475.030 218.482.072 231.242.615 244.805.860 

Utilidad operacional 320.565.474 227.406.965 247.606.286 269.446.100 293.055.330 318.572.834 

Ingresos no Operacionales

  Descuentos comerciales -                       -                       -                       -                       -                       -                       

  Financieros 24.770.079      12.158.028      13.064.278      14.038.079      15.084.466      16.208.850      

  Diversos 234.543           864.050           928.455           997.661           1.072.026        1.151.934        

  Venta de activos fijos 420.000.000    -                       -                       -                       -                       -                       

  Incremento inversión en asociadas 3.530.748        14.241.220      15.302.749      16.443.404      17.669.082      18.986.121      

Total Ingresos no Operacionales 448.535.370 27.263.298    29.295.482    31.479.144    33.825.574    36.346.905    

Gastos no operacionales

  Gastos financieros 43.629.818      29.666.982      31.878.335      34.254.520      36.807.825      39.551.450      

  Arrendamientos -                       9.241.226        9.930.060        10.670.239      11.465.590      12.320.226      

  Publicidad y marketing 3.000.000        1.813.764        1.948.961        2.094.235        2.250.338        2.418.076        

  Diversos 6.261.458        8.192.035        8.802.662        9.458.806        10.163.857      10.921.463      

  Costo en venta de activos fijos 323.806.348    -                       -                       -                       -                       -                       

  Gastos intereses 785.964           2.009.391        2.159.169        2.320.112        2.493.051        2.678.881        

Total gastos no operacionales 377.483.588 50.923.398    54.719.187    58.797.912    63.180.661    67.890.096    

Utilidad antes de impuestos 391.617.256 203.746.866 222.182.581 242.127.333 263.700.244 287.029.643 

Provisión impuesto de renta 145.615.026    67.236.466      73.320.252      77.480.747      81.747.076      86.108.893      

Utilidad neta 246.002.230 136.510.400 148.862.329 164.646.587 181.953.169 200.920.750 

INCOTOP SAS

NIT 800.151.106-1

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

Presentado en pesos colombianos

Escenario: Pesimista
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Tabla 64 

Flujo de caja libre proyectado 2018-2022 Escenario pesimista 

 

Fuente: Elaboracion Propia 

 

 

Tabla 65 

Valor de la empresa Escenario Pesimista 

 

Fuente: Elaboracion Propia 

 

 

 

 

 

AÑO 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Utilidad operacional 227.406.965               247.606.286               269.446.100               293.055.330               318.572.834               

 -Gastos por intereses 2.009.391-                   2.159.169-                   2.320.112-                   2.493.051-                   2.678.881-                   

- Impuestos 67.236.466-                 73.320.252-                 77.480.747-                 81.747.076-                 86.108.893-                 

+ Depreciaciones 6.840.674                   6.840.674                   6.840.674                   6.840.674                   6.840.674                   

Generación operativa de fondos        165.001.783        178.967.539        196.485.916        215.655.878        236.625.734 

 (-)     Inversiones en activos fijos -                                  -                                  -                                  -                                  -                                  -                                  

 (-/+) Inversiones en KW -                                  -                                  -                                  -                                  -                                  -                                  

 (+)   Valor salvamento neto -                                  -                                  -                                  -                                  -                                  -                                  

 (+)   Préstamos bancarios -                                  200.000.000               800.000.000               500.000.000               500.000.000               300.000.000               

 (-)    Abonos a capital -                                  -                                  700.000.000-               650.000.000-               500.000.000-               350.000.000-               

Flujo de caja libre -                     365.001.783,06 278.967.538,95 46.485.915,94   215.655.877,61 186.625.733,80 

A partir de la utilidad operacional

INCOTOP SAS

NIT 800.151.106-1

FLUJO DE CAJA LIBRE

WACC 5.35%

GRADIENTE 3.226%

Valor presente flujo de caja explícito $ 956,533,361.42

Flujo de caja a partir del periodo 5 $ 192,646,586.78

Valor perpetuo 9,083,710,893$          

Valor presente del valor perpetuo $ 7,000,891,475.00

Valor de la empresa $ 7,957,424,836.42
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8.4.Escenario: Crisis 

Este escenario se planteó con una disminución del 1% para la tasa de crecimiento de los 

ingresos quedando en 6,95%, dado que se espera que sea un escenario de muy bajo rendimiento 

para la empresa, dado que por su objeto social es una compañía que presenta ingresos cíclicos 

debido a que los contratos a ejecutar depende del presupuesto nacional y la adjudicación de 

contratos de obra civil, por lo anterior este escenario tendría una posibilidad alta de llegar a 

presentarse, adicionalmente se disminuyeron los demás ítems del Estado de resultado teniendo en 

cuenta la proporción de los ingresos y la inflación presentada para el escenario normal. 

Los gastos de personal permanecen constantes respecto al escenario normal ya que a pesar de que 

los ingresos disminuyen estos gastos son iguales dado que es la planta de personal básica para el 

funcionamiento de la entidad. 

Las depreciaciones se mantuvieron constantes dado que la empresa no tiene proyectada la compra 

de nueva propiedad planta y equipo ni la venta de la existente. 

Los demás gastos se proyectaron teniendo en cuenta el porcentaje de participación con los 

ingresos, dado que son altamente dependientes de los mismos. 
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Tabla 66 

Estado de Resultados proyectado 2018-2022 Escenario de crisis 

 

 

Fuente: Elaboración Propia 

 

AÑO 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Ingresos Operacionales 2.277.189.800  2.435.543.749  2.604.909.504  2.786.052.818  2.979.792.692  3.187.005.081  

Costos de ventas 1.710.547.641  2.014.927.725  2.155.044.180  2.304.904.221  2.465.185.408  2.636.612.421  

Utilidad bruta 566.642.159  420.616.023  449.865.324  481.148.597  514.607.284  550.392.661  

Gastos operacionales

  Gastos de personal 73.037.127       76.998.661       81.175.068       85.578.004       90.219.755       95.113.274       

  Honorarios 30.134.729       31.769.237       33.492.400       35.309.028       37.224.190       39.243.230       

  Impuestos 41.916.874       36.639.890       39.187.799       41.912.887       44.827.475       47.944.742       

  Impuesto diferido -                        -                        -                        -                        -                        -                        

  Arrendamientos 4.163.138         5.046.073         5.396.973         5.772.274         6.173.674         6.602.986         

  Seguros 18.618.581       8.366.156         8.947.932         9.570.164         10.235.665       10.947.445       

  Servicios 41.086.150       12.245.741       13.097.300       14.008.075       14.982.186       16.024.035       

  Gastos legales 13.275.118       7.084.548         7.577.202         8.104.114         8.667.668         9.270.411         

  Mantenimiento y reparaciones 10.119.378       4.454.367         4.764.120         5.095.413         5.449.744         5.828.714         

  Gastos de viaje 187.700            140.254            150.007            160.439            171.596            183.528            

  Depreciaciones 6.840.674         6.840.674         6.840.674         6.840.674         6.840.674         6.840.674         

  Diversos 6.697.216         5.733.021         6.131.691         6.558.084         7.014.128         7.501.885         

Total gastos operacionales 246.076.685  195.318.622  206.761.166  218.909.156  231.806.753  245.500.924  

Utilidad operacional 320.565.474  225.297.401  243.104.158  262.239.441  282.800.530  304.891.737  

Ingresos no Operacionales

  Descuentos comerciales -                        -                        -                        -                        -                        -                        

  Financieros 24.770.079       12.101.455       12.942.981       13.843.025       14.805.658       15.835.231       

  Diversos 234.543            860.029            919.835            983.799            1.052.212         1.125.382         

  Venta de activos fijos 420.000.000     -                        -                        -                        -                        -                        

  Incremento inversión en asociadas 3.530.748         14.174.954       15.160.668       16.214.929       17.342.502       18.548.486       

Total Ingresos no Operacionales 448.535.370  27.136.438    29.023.484    31.041.754    33.200.372    35.509.099    

Gastos no operacionales

  Gastos financieros 43.629.818       29.528.937       31.582.355       33.778.567       36.127.501       38.639.779       

  Arrendamientos -                        9.198.226         9.837.863         10.521.980       11.253.670       12.036.241       

  Publicidad y marketing 3.000.000         1.805.325         1.930.866         2.065.136         2.208.744         2.362.339         

  Diversos 6.261.458         8.153.916         8.720.932         9.327.379         9.975.998         10.669.720       

  Costo en venta de activos fijos 323.806.348     -                        -                        -                        -                        -                        

  Gastos intereses 785.964            2.000.041         2.139.122         2.287.875         2.446.972         2.617.132         

Total gastos no operacionales 377.483.588  50.686.443    54.211.138    57.980.937    62.012.885    66.325.211    

Utilidad antes de impuestos 391.617.256  201.747.396  217.916.504  235.300.257  253.988.018  274.075.625  

Provisión impuesto de renta 145.615.026     66.576.641       71.912.446       75.296.082       78.736.285       82.222.688       

Utilidad neta 246.002.230  135.170.755  146.004.057  160.004.175  175.251.732  191.852.938  

INCOTOP SAS

NIT 800.151.106-1

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

Presentado en pesos colombianos

Escenario: Crisis
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Tabla 67 

Flujo de caja libre proyectado escenario de crisis 2018-2022 

 

Fuente: Elaboración Propia. 

 

Tabla 68 

Valor de la empresa Escenario de Crisis 

 

Fuente: Elaboración Propia. 

Una vez realizada la proyección de este escenario se evidencia que a pesar de que se llegue a 

presentar un año en el cual los ingresos son más bajos de lo que se espera en un escenario normal, 

la empresa logra un valor de $7.570.554.595,49 el cual supera el valor de sus activos indicando 

que la entidad puede continuar generando valor a pesar de las etapas de crisis que pueda llegar a 

sufrir. 

 

 

AÑO 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Utilidad operacional 225,297,401        243,104,158        262,239,441        282,800,530        304,891,737        

 -Gastos por intereses 2,000,041-            2,139,122-            2,287,875-            2,446,972-            2,617,132-            

- Impuestos 66,576,641-          71,912,446-          75,296,082-          78,736,285-          82,222,688-          

+ Depreciaciones 6,840,674            6,840,674            6,840,674            6,840,674            6,840,674            

Generación operativa de fondos       163,561,394       175,893,264       191,496,158       208,457,947       226,892,591 

 (-)     Inversiones en activos fijos -                                 -                        -                        -                        -                        -                        

 (-/+) Inversiones en KW -                                 -                        -                        -                        -                        -                        

 (+)   Valor salvamento neto -                                 -                        -                        -                        -                        -                        

 (+)   Préstamos bancarios -                                 200,000,000        800,000,000        500,000,000        500,000,000        300,000,000        

 (-)    Abonos a capital -                                 -                        700,000,000-        650,000,000-        500,000,000-        350,000,000-        

Flujo de caja libre -                    363,561,393.99 275,893,263.72 41,496,157.65   208,457,946.98 176,892,590.97 

A partir de la utilidad operacional

INCOTOP SAS

NIT 800.151.106-1

FLUJO DE CAJA LIBRE

WACC 5.35%

GRADIENTE 3.226%

Valor presente flujo de caja explícito $ 934,782,524.34

Flujo de caja a partir del periodo 5 $ 182,599,436.76

Valor perpetuo 8,609,965,639$          

Valor presente del valor perpetuo $ 6,635,772,071.15

Valor de la empresa $ 7,570,554,595.49
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9. Cálculo precio base de negociación 

Una vez calculados los diferentes escenarios para INCOTOP SAS podemos determinar el 

precio base de negociación, el cual se obtuvo a partir de un valor esperado de los diferentes 

valores de la empresa hallados en los escenarios planteados como se observa en la tabla siguiente. 

 

Tabla 69 

Valor de la empresa y precio base de negociación  

 

Fuente: Elaboración Propia 

El valor de la empresa INCOTOP SAS es $8.307.407.881,51  y dado su coeficiente de 

variación del 7,71% arrojado a partir de los cálculos nos indica que la valoración está dentro de 

los índices de confiabilidad que deben estar entre el 0 y 15% por lo que su precio base de 

negociación es de $ 7.667.056.616,94 con un máximo de $ 8.947.759.146,08 

ESCENARIOS VR EMPRESA PROBABILIDAD VR ESPERADO VARIANZA DESV. ESTÁNDAR
COEF. 

VARIACIÓN

PRECIO BASE DE 

NEGOCIACIÓN

AUGE $ 10,103,572,041.75 10%

OPTIMISTA $ 8,394,533,245.86 20%

NORMAL $ 8,174,009,003.33 40% $ 8,307,407,881.51

PESIMISTA $ 7,957,424,836.42 20%

CRISIS $ 7,570,554,595.49 10%

VALOR DE LA EMPRESA Y PRECIO BASE DE NEGOCIACIÓN

$ 8,307,407,881.51 4.10E+17 $ 640,351,264.57 7.71%

8,947,759,146.08$   

$ 7,667,056,616.94
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Conclusiones 

 

Una vez realizado el análisis de la empresa y el diagnóstico financiero podemos concluir como 

primera medida que INCOTOP a pesar de haber estado certificada en calidad con la norma ISO 

9001:2008 presenta fallas en sus procesos organizacionales tanto técnica como financieramente 

ya que no se realizan las planeaciones adecuada a la hora de concursar en licitaciones públicas y 

que le sean adjudicados contratos que incremente el nivel de sus ingresos y que el costo de la 

construcción sea acorde de manera que genere mayor rentabilidad para la compañía. 

El comportamiento de los ingresos del periodo comprendido entre el año 2013 y 2017 

evidencia unas variaciones relevantes entre un año y otro siendo una operación cíclica donde los 

periodos valle y los periodos en auge se encuentran muy alejados de la media ponderada de este 

mismo periodo, lo que genera una fuerte incertidumbre al momento de determinar y plantear las 

variables de proyección de los estados financieros por lo cual es necesario tener en cuenta los 

datos macroeconómicos del sector y la economía en general. 

El modelo de valoración de descuento de flujos de caja libre nos permitió estimar el valor de 

la empresa por medio de la utilización de modelos financieros en los que se tiene en cuenta 

diferentes variables que disminuye la incertidumbre de la volatilidad existente en la compañía en 

cuanto a su generación de flujos de caja, y que al plantear escenarios de sensibilidad nos arrojó 

datos que se encuentran dentro de los índices de confiabilidad en los procesos de valoración. 

Finalmente se obtuvo un valor para INCOTOP SAS de ocho mil tres cientos siete millones 

cuatrocientos siete mil ochocientos ochenta y un pesos con cincuenta y un centavos ($ 

8.307.407.881,51 ) con un valor base de negociación de siete mil seiscientos sesenta y siete 

millones cincuenta y seis mil seiscientos dieciséis pesos con noventa y cuatro centavos ($ 

7.667.056.616,94) y un máximo de ocho mil novecientos cuarenta y siete millones setecientos 

cincuenta y nueve mil cientos cuarenta y seis pesos con cero ocho centavos ($ 8.947.759.146,08) 
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Recomendaciones 

 

Una vez concluido el trabajo de grado en el que se analiza INCOTOP SAS en su conjunto y se 

establece el valor de la compañía finalizando el año 2017, se formulan las siguientes 

recomendaciones: 

Fortalecer la estructura organizacional de la empresa con el fin de mejorar la eficiencia y la 

eficacia en los procesos estratégicos. 

Capacitar al personal encargado de la elaboración de las proyecciones de los costos y el 

presupuesto de las diferente obras a ejecutar debido a que según el segmento en el que se ubique 

las variables son cambiantes y los costos de los mismo varían. 

Elaborar repositorios o historiales de las obras ejecutadas con el fin de tener informes sobre 

lecciones aprendidas y los costos en que se incurren en los mismos, que permitan facilitar la 

elaboración de presupuestos, igualmente, es importante tener en cuenta las lecciones aprendidas 

en la formulación de proyectos y de licitaciones públicas para disminuir los errores cometidos 

que reducen  las opciones en la adjudicación de contratos. 

Hacer uso del buen nombre de la compañía para incursionar en nuevos mercados y líneas de 

negocio. 

Elaborar periódicamente los flujos de caja la empresa y sus compañías vinculadas con el fin de 

medir la capacidad de la empresa en la generación de flujos de efectivo y la generación de valor. 

 

 

 

 

 

 



145 
 

Referencias 

Álvarez G, Rubén D; García M, Karina I; y Borraez A, Andrés F; (2006). Las razones para 

valorar una empresa y los métodos empleados. Semestre Económico, 9(18), 59-83. Medellín. 

Recuperado de https://revistas.udem.edu.co/index.php/economico/article/view/879/873 

Cañibano C, Leandro; y García O, Beatriz. (2014).  Algunas reflexiones sobre los métodos de 

valoración de empresas: Un modelo de valoración basado en la creación de valor. Revista 

española de Capital Riesgo, 4/2014, 03-14, Madrid, España. Recuperado de 

https://www.aeca.es/old/faif/articulos/recari4.pdf 

 Construcción sigue postrada. 2017. Por FANNY KERTZMAN 

https://www.dinero.com/economia/articulo/sector-construccion-en-la-economia-colombia-

2017/247364 

Departamento Nacional de Planeación. Colombia. Proyecciones de población municipales por 

área 2005 – 2020. Recuperado de https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-

tema/demografia-y-poblacion/proyecciones-de-poblacion 

Desempeño del sector infraestructura del transporte. 2017. Superintendencia de Sociedades. 

Recuperado de 

:https://www.supersociedades.gov.co/delegatura_aec/estudios_financieros/Documents/Sectore

s%20Econ%C3%B3micos/Estudio%20Infraestrucura%20de%20Transporte%202017%20v3.p

df 

Fitch ratifica calificación BBB de Colombia, 2018. Portafolio. Recuperado de 

https://www.portafolio.co/economia/fitch-ratifica-calificacion-bbb-de-colombia-523344 

Fernández, Pablo. (2008). Métodos de valoración de empresas (Documento de investigación). 

IESE Business School, Universidad de la Navarra, Barcelona, España. 

Fernández, Pablo. (2008). Valoración de opciones reales: Dificultades, problemas y errores 

(Documento de investigación). IESE Business School, Universidad de la Navarra, Barcelona, 

España.  Recuperado de https://www.iese.edu/research/pdfs/DI-0760.pdf 

https://revistas.udem.edu.co/index.php/economico/article/view/879/873
https://www.aeca.es/old/faif/articulos/recari4.pdf
https://www.aeca.es/old/faif/articulos/recari4.pdf
https://www.aeca.es/old/faif/articulos/recari4.pdf
https://www.aeca.es/old/faif/articulos/recari4.pdf
https://www.dinero.com/economia/articulo/sector-construccion-en-la-economia-colombia-2017/247364
https://www.dinero.com/economia/articulo/sector-construccion-en-la-economia-colombia-2017/247364
https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/demografia-y-poblacion/proyecciones-de-poblacion
https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/demografia-y-poblacion/proyecciones-de-poblacion
https://www.supersociedades.gov.co/delegatura_aec/estudios_financieros/Documents/Sectores%20Econ%C3%B3micos/Estudio%20Infraestrucura%20de%20Transporte%202017%20v3.pdf
https://www.supersociedades.gov.co/delegatura_aec/estudios_financieros/Documents/Sectores%20Econ%C3%B3micos/Estudio%20Infraestrucura%20de%20Transporte%202017%20v3.pdf
https://www.supersociedades.gov.co/delegatura_aec/estudios_financieros/Documents/Sectores%20Econ%C3%B3micos/Estudio%20Infraestrucura%20de%20Transporte%202017%20v3.pdf
https://www.iese.edu/research/pdfs/DI-0760.pdf


146 
 

 

Global Economic Prospects, Darkening skies. 2019. World Bank Group. Recuperado de 

http://www.bancomundial.org/es/publication/global-economic-prospects 

Gómez Ramírez, Mikel. (2013). Valoración de empresas (Trabajo fin de grado). Universidad de 

la Rioja, La Rioja, España. 

Inflación de 2018 cerró en 3,18%. 2018. Revista Dinero. Recuperado de 

https://www.dinero.com/economia/articulo/inflacion-total-en-colombia-2018-ipc/265860 

Incotop SAS (2013). Estados Financieros año 2013 

Incotop SAS (2014). Estados Financieros año 2014 

Incotop SAS (2015). Estados Financieros año 2015 

Incotop SAS (2016). Estados Financieros año 2016 

Incotop SAS (2017). Estados Financieros año 2017 

Molina A., Hércules; Del Carpio G., Javier. 2004. La tasa de descuento en la evaluación de 

proyectos y negocios empresariales. Industrial Data. 7(1), 42-54. Recuperado de 

http://www.redalyc.org/pdf/816/81670107.pdf 

Martín, R. y González, J. (2011): “Análisis estratégico de la industria de la construcción en 

España”, Cuadernos de Gestión, Vol 11, nº 1, pp. 141-161, DOI: 10.5295/ cdg.100193rm 

Recuperado de: http://www.ehu.eus/cuadernosdegestion/documentos/1117.pdf 

Ortiz H, Juan (S.F). La valoración de empresas. Semestre Económico, 5(8),  pp. 02. Medellín. 

Recuperado de 

https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=5248637  

Proveedores de insumos: a la altura de las exigencias de las 4G. Por Revista Dinero. Recuperado 

de: https://www.dinero.com/edicion-impresa/infraestructura/articulo/los-proveedores-de-las-

obras-4g-en-colombia/240799 

https://www.dinero.com/economia/articulo/inflacion-total-en-colombia-2018-ipc/265860
http://www.redalyc.org/pdf/816/81670107.pdf
http://www.ehu.eus/cuadernosdegestion/documentos/1117.pdf
https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=5248637


147 
 

Prospectiva Económica. 2018. Fedesarrollo. Recuperado de 

https://www.fedesarrollo.org.co/sites/default/files/prospectivaeconomica/prospectiva_diciemb

re_2018-acceso_libre.pdf 

Producto Interno Bruto (PIB), IV Trimestre de 2018. 2019. DANE. Recuperado de 

https://www.dane.gov.co/files/investigaciones/boletines/pib/bol_PIB_IVtrim18.pdf 

Perspectivas económicas para Colombia, El Salvador, Panamá y Guatemala 2018. 2017. 

Investigaciones Económicas Grupo Bancolombia. Recuperado de 

https://www.grupobancolombia.com/wps/portal/empresas/capital-inteligente/investigaciones-

economicas/ 

Proyecciones económicas Colombia 2019. 2018. Investigaciones Económicas Grupo 

Bancolombia. Recuperado de 

https://www.grupobancolombia.com/wps/portal/empresas/capital-inteligente/investigaciones-

economicas/ 

Proyecciones macroeconómicas de analistas locales y extranjeros. Recuperado de 

http://www.banrep.gov.co/es/encuesta-proyecciones-macroeconomicas 

Serrano, Javier. (2000). Consideraciones críticas en valoración de empresas. Academia. Revista 

Latinoamericana de Administración. (24), 51-66. Recuperado de 

http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=71602404 

Vidarte, José J. 2009. El flujo de caja descontado como la mejor metodología en la determinación 

del valor de una empresa. Gestión y Desarrollo. 6(2), 103-110. Recuperado de 

https://www.usbcali.edu.co/sites/default/files/flujodecaja_josevidarte.pdf 

 

http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=71602404

