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Resumen

En este proyecto se presenta una propuesta de modelo prospectivo para la generacion de valor de
una empresa del sector Confeccion, especificamente el estudio de Caso: Co & Tex S.A.S, a partir
del analisis del entorno con base en las oportunidades y amenazas del mercado y del sector, y a
su vez incorporando las fortalezas y debilidades financieras de la compafiia en el periodo
comprendido entre los afios 2013, 2014 y 2015. Este diagnéstico se toma como punto de partida
para la construccion de la matriz DOFA, de donde se obtienen las estrategias financieras y de las
cuales se estructuran las siguientes tacticas: No. 1 Financiarse con crédito para aprovechar el
descuento de proveedores, No. 2: Politica de descuentos a clientes aumentando los dias de
rotacion de deudores y no tomar descuento de proveedores para que la rotacion de proveedores
esté en el rango del sector y No. 3: Realizar inversiones con el ahorro obtenido al no otorgar
descuento a clientes por pronto pago. Estas tacticas son analizadas mediante la simulacion de
escenarios evaluando su generacion de valor, y ubicando la empresa en una posicion

Conservadora dentro del cuadrante de direccionamiento estratégico.

Palabras Clave: Generacion de valor, andlisis financiero, direccionamiento estratégico, modelo

prospectivo, estrategia y tacticas.
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Abstract

This project presents a proposal of a prospective model for the value generation of a company in
the clothing sector, specifically the case study: Co & Tex SAS. Starting on the economic
environment analysis based on the opportunities and threats of the market and the sector, and in
turn, incorporating the financial strengths and weaknesses of the company in the period between
2013, 2014 and 2015. Taking this diagnosis as an initial point for the construction of the SWOT
matrix. Obtaining financial strategies and structuring the following tactics: No. 1 Financing with
credit to take advantage of the discount of suppliers. No. 2: Customer’s discount policy to
increase the days of debtors' turnover and not taking discount of suppliers so that the rotation of
suppliers is in the range of the sector. No. 3: Making investments with the savings obtained by
not granting discount to customers. Through the simulation of scenarios, these tactics are
analyzed evaluating their generation of value, and placing the company in a Conservative
position within the strategic targeting quadrant.
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Introduccion

Las técnicas actuales de gestion permiten incrementar la competitividad de las empresas en el
entorno globalizado de hoy, enfatizando en la obtencion de dinero a través del tiempo que
garantice la supervivencia de la organizacion y genere beneficios que sean atractivos para los
inversionistas.

En este trabajo se proporciona un modelo prospectivo basado en una filosofia corporativa de
generacion de valor como herramienta que ayude en la toma de decisiones para la administracion
de la empresa y optimice el uso de los recursos para el incremento del valor econémico
agregado, con el estudio de caso de laempresa CO & TEX SAS.

Se parte de la informacion financiera reportada ante la Superintendencia de Sociedades
Colombiana, comparando las cifras del mercado como parametro de referencia. Las cifras del
sector confeccidn son comparadas con las cifras del mercado, a su vez, las cifras de la empresa
se comparan con las cifras del sector.

La metodologia empleada es con base en técticas elaboradas y su incorporacién en los estados
financieros para el anélisis de escenarios simulados. El procedimiento, tiene una mirada holistica
para la empresa, al incluir todas las implicaciones en los estados financieros, resaltando sus
ventajas como son: creacion de valor, beneficio tributario, disminucion del capital de trabajo
neto operativo, entre otros. Las desventajas son: aumento del costo de capital, aumento del
capital de trabajo neto operativo, destruccion de valor, disminucién de la rotacién del flujo de
efectivo. Todo lo anterior validado con los movimientos contables y la normatividad tributaria

vigente.
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Capitulo I: Problema de Investigacion
1.1 Antecedentes de la Idea
El valor agregado en los ultimos afios se ha convertido en un tema de gran interés para las
empresas, como consecuencia de la globalizacion en todas sus manifestaciones, economicas,
sociales, politicas, ambientales y atn educativas, han producido la aceleracion del cambio del
entorno y mayor competencia, lo que ha obligado a las organizaciones a redefinirse
continuamente.

Alfred Marshall fue el primero que expres6 una nocién de EVA (Valor Econémico
Agregado), en 1980, en su obra capital The Principles of Economics: Cuando un hombre se
encuentra comprometido con un negocio, sus ganancias para el afio son el exceso de ingresos
que recibio del negocio durante al afio sobre sus desembolsos en el negocio. La diferencia
entre el valor de la planta, los inventarios, etc., al final y al comienzo del afio, es tomada como
parte de sus entradas o como parte de sus desembolsos, de acuerdo a si se ha presentado un
incremento o un decremento del valor. Lo que queda de sus ganancias después de deducir los
intereses sobre el capital a la tasa corriente es llamado generalmente su beneficio por
emprender a administrar (Paternina, 2006, p. 152).

Peter Drucker afirma: Mientras que un negocio tenga un rendimiento inferior a su
costo de capital, operara a pérdidas. No importa que pague un impuesto como si tuviera
una ganancia real. La empresa aun deja un beneficio econémico menor a los recursos que
devora...mientras esto sucede no crea riqueza, la destruye (Vallejo, 2012).

A pesar de estos antecedentes, la aparicion de EVA solo se ve en los ultimos afios, porque la

comparfiia consultora estadounidense Stern Stewart & Co. ha desarrollado una metodologia sobre
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el tema y patentado ese producto denominado EVA como marca registrada, pero que es un
concepto general basado en la teoria financiera y econémica de muchos afios.

EVA es también llamado EP (Economic Profit) o utilidad econémica, término usado por otra
firma consultora, Mc Kinsey & Co. Otros métodos derivados del Ingreso Residual son
aproximados a EVA, aunque no tengan las caracteristicas de la marca registrada por Stern
Stewart. Sencillamente cada consultora ha desarrollado su propio concepto, aunque todos se
refieren a aspectos semejantes.

La metodologia de EVA supone que el éxito empresarial esta relacionado directamente con la
generacion de valor econémico.

Asi mismo, la prospectiva también cobra relevancia cada vez mayor como una herramienta
importante de ayuda a la mejora en los procesos de toma de decisién, y generacion de valor en
las empresas.

Cabe sefalar, que la empresa que comprenda el proceso de evolucion del entorno y pueda
predecir la evolucion de su actividad antes que las otras, se beneficiara de una ventaja ante sus
competidores, permitiéndole adoptar con anticipacién una estrategia mejor adaptada.

Los primeros estudios sobre escenarios futuros, empezaron a desarrollarse en Estados Unidos
en la década de los afios veinte. Aunque la prospectiva es un area de estudio relativamente nueva
en el ambiente colombiano, en el mundo, se viene adoptando con mayor fuerza desde los afios
50.

Los empresarios han venido usando la prospectiva, obteniendo algunos resultados exitosos.
La primera empresa multinacional que empled la metodologia de prospectiva planeamiento por

escenarios, fue la petrolera Royal Shell en 1968.



MODELO PROSPECTIVO PARA LA GENERACION DE VALOR 16

Anterior a esa fecha, la Shell s6lo aplicaba métodos de prondstico, lo que les imposibilitaba
identificar eventos cruciales para su industria como el ocurrido en Octubre de 1973 en Medio
Oriente, que luego fue conocido como “la crisis del petroleo de 1973

Al aplicar las técnicas de prospectiva, la Shell pudo entrever este escenario poco deseable y
plantear planes contingentes que fueron empleados en su momento. Asi, se fortalecio la

importancia del pensamiento prospectivo y el disefio de escenario alternativos.

1.2 Situacion Problema

La globalizacion de los mercados, los tratados de libre comercio, las crisis econémicas, entre
otros, un entorno que cambia cada vez mas rapido, genera una situacion de incertidumbre que
forma parte de las preocupaciones en las empresas, se obliga a reconsiderar la manera en que
tradicionalmente se han administrado los negocios.

Las organizaciones no sélo deben conformarse con los éxitos del presente, sino seguir
planificando un futuro prometedor, no es suficiente solo con formular un plan estratégico,
generalmente en una empresa pyme, el encargado de gestionar y controlar los recursos
econdmicos Y fisicos de la organizacion es el contador, lleva los registros de la operacion, pero
normalmente no le queda tiempo para realizar diagnosticos y analisis financieros de la empresa.

Las causas mas comunes de los fracasos se dan por el adormecimiento en los niveles
gerenciales, falta de vision y prospectiva, conformismo, escasas competencias para motivar los
empleados; la planeacion y comparacion con la competencia no son la solucion, pero si es una

necesidad constante que puede ayudar a asegurar el futuro a largo plazo.

1.3 Definicién del Problema

¢ Como contribuir estratégicamente a que la empresa CO & TEX SAS genere valor?


https://www.gestiopolis.com/enfoque-estrategico-en-las-organizaciones-y-balanced-scorecard/
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1.4 Hipdtesis o Supuestos
El modelo propuesto contribuye a la generacion de Valor Econdmico Agregado (EVA) en
una empresa del sector confeccidn, estudio de caso CO & TEX SAS.

Hipdtesis Alternativa: El modelo propuesto no contribuye a la generacion de Valor
Econdmico Agregado (EVA) en una empresa del sector confeccion, estudio de caso CO & TEX
SAS.

1.5 Objetivo General

Estructurar un modelo prospectivo para la generacion de valor de una empresa del sector
confeccion, estudio de caso CO & TEX SAS.
1.6 Objetivos Especificos

e Consolidar la informacion financiera de las empresas que reportaron sus estados
financieros a la Superintendencia de Sociedades para el andlisis del mercado.

e Consolidar la informacion financiera de las empresas pertenecientes al sector de
confecciones a nivel nacional que reportaron sus estados financieros a la
Superintendencia de Sociedades para analizar dicho sector.

e Analizar las fortalezas y debilidades financieras expresadas en la lectura y diagndstico
de los estados financieros de la empresa CO & TEX SAS.

e Disefiar la estrategia financiera con base en las oportunidades y amenazas del mercado
y del sector, incorporando las fortalezas y debilidades financieras que le permita
enfrentar los retos a la Empresa CO & TEX SAS para la generacion de valor.

e Estructurar las tacticas a seguir para la generacion de valor en la empresa CO & TEX
SAS.

e Validar el modelo propuesto para la empresa CO & TEX SAS.
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1.7 Justificacion

La informacidn prospectiva es informacion sobre el futuro, sobre las perspectivas y planes de
una entidad (IASB, 2013, pp. 141-142). Esta permite la mejora de procesos de decisiones
empresariales, especialmente de carécter estratégico, reduce el riesgo e incertidumbre porque
permite identificar factores claves para implementar las estrategias efectivas.

De acuerdo a esto, es fundamental para las empresas la elaboracion de escenarios sobre los
cuales se basan las proyecciones para el analisis de la informacion financiera prospectiva ya
analizada, en virtud de que esta técnica de analisis del entorno externo tiene en cuenta las
amenazas Y las oportunidades y por esto permite, definir las estrategias necesarias a partir de los
escenarios no sélo los mas probables, sino, los m&s pertinentes.

En efecto, se ha incrementado el interés por la estrategia. Bajo la influencia de Michael Porter
y de Gary Hamel, las escuelas de gestion se han orientado hacia el estudio de variados escenarios
del entorno externo de las empresas, que es lo que se ha pasado a designar con el término
Prospectiva.

De ahi que se asocie la prospectiva y la estrategia y que, por esto mismo, actualmente, las
empresas definan las estrategias competitivas en funcion de los escenarios mas consistentes y de
la valoracion de sus competencias estratégicas. La Prospectiva lleva a que se modifique la
estructura y la cultura empresarial con el fin de potenciar la estrategia, obligando asi a que se
replantee la organizacion.

La anticipacion es, un desafio comun para la prospectiva y la estrategia. Sin embargo,
mientras que la prospectiva analiza los futuros posibles, la estrategia define lo que debe ser
Ilevado a cabo con el fin de superar los grandes desafios del futuro. La prospectiva no consiste en

predecir, sino en clarificar las ideas sobre el futuro.
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Debido a esto, la prospectiva ha venido teniendo gran relevancia como una herramienta
importante para ayudar a mejorar los procesos de toma de decisiones, es por eso que se pretende
estandarizar un modelo que permita la construccion de tacticas que generen valor no solo a la
empresa CO & TEX SAS sino a cualquier empresa grande o pequefia que desee implementar
estrategias efectivas basandose en una correcta prospeccion.

1.8 Beneficios
e Modelo prospectivo para la generacion de valor que sirva de base para su aplicacion
en cualquier empresa colombiana.
e Proveer herramientas financieras para la toma de decisiones que optimicen la
utilizacion de los recursos en la empresa CO & TEX SAS.
1.9 Limitaciones Previsibles
e Dificultad para el acceso a informacion confidencial de la empresa CO & TEX SAS.

e Dificultad en la inclusion de las normas NIC y NIIF.
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Capitulo I1: Marco Referencial

2.1 Marco Situacional

La empresa CO & TEX SAS es una empresa de confeccion fundada el 11 de septiembre de
1980, iniciando labores con 40 personas y una produccion de 400 unidades diarias. Actualmente
cuenta con una planta de personal de 1.700 personas y una capacidad de méas de 20.000 unidades
diarias.

Misién

Disefio, elaboracion y comercializacion de prendas de vestir, bordados y procesos

industriales, aplicando tecnologia de punta, en busca de la satisfaccién del cliente, el bienestar de
los trabajadores y la conservacion del medio ambiente, aportando al desarrollo socioeconémico
del pais.

Vision

CO & TEX incrementara su capacidad productiva mediante un plan de

internacionalizacion generando rentabilidad y crecimiento, asegurando el bienestar de los
trabajadores y preservando el medio ambiente.

Politica

La alta direccion de CO & TEX S.A.S asume el compromiso de implementar y mejorar
continuamente su sistema de gestion integrado basado en los requisitos normativos, 1SO 9001,
OHSAS 18001 e ISO 14001, identificando riesgos y oportunidades dentro del contexto de la
organizacion y asi lograr nuestros propoésitos y el direccionamiento estratégico establecido,
dando cumpliendo a la legislacion vigente y otros requisitos que se suscriban aplicables a su

actividad.
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Cumpliendo con los acuerdos establecidos con nuestros clientes, logrando su satisfaccion con
el disefio, elaboracidn y comercializacién de prendas de vestir, bordados y procesos Industriales,
realizados con buena eficiencia y excelente calidad.

Estamos comprometidos con el bienestar fisico y mental de nuestros trabajadores, contratistas,
subcontratistas y visitantes, identificando los peligros, evaluando y valorando los riesgos y
estableciendo los respectivos controles, con el fin de lograr un ambiente de trabajo seguro y asi
minimizar y evitar los riesgos de incidente, accidente y enfermedad laboral en la organizacion.

De la misma manera, consideramos el Medio Ambiente como factor primordial dentro de
nuestra actividad empresarial, y por esto; propendemos por la proteccion del entorno,
minimizando y controlando los aspectos e impactos ambientales, por medio de programas
ambientalmente sostenibles.

Lo anterior se logra mediante la participacion de personal idéneo y comprometido con los
objetivos de calidad, ambiental, seguridad y salud en el trabajo y con los principios y valores de
la organizacion.

2.2 Marco Teorico

Dado que este trabajo se centrara en el disefio de una estrategia, conformada por varias
tacticas que se implantaran en escenarios financieros simulados, resulta fundamental empezar
por la contabilidad.

El sistema de informacion contable como un componente vital del sistema de comunicacion,

y como subsistema de la empresa, necesita ser entendido por el auditor de la informacion
financiera prospectiva. En efecto, una de las caracteristicas fundamentales del sistema de
informacidn contable en relacion con la informacion financiera prospectiva es la de

proporcionarle consistencia. Esta se traduce en la fundamentacion de la informacion financiera
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prospectiva en un cuerpo de principios y de presupuestos que son la base para la presentacion de

la informacion financiera en general (Kopczynski, 1996, p. 37).

2.2.1 La contabilidad como sistema de informacion.

La contabilidad estd considerada como un sistema formal de informacién. Es un proceso de
identificar, medir y comunicar informacion economica para permitir juicios y decisiones bien
fundamentadas a los usuarios de la informacion. Como dice Crisanta Elechiguerra, “esta nueva
orientacion de la contabilidad le concede una dimension superior a la tradicional y que podemos
resumir en que un sistema contable es bueno si resulta capaz de asegurar informacién Gtil para la
toma de decisiones” (Meigs & Bettner, 1996, p. 4).

De acuerdo a lo anterior, se puede decir que la contabilidad es la base de las decisiones, la
fuerza motriz de las actividades econdémicas.

La contabilidad reconoce y mide la actividad econdémica, forma una base de datos que abarca
un conjunto de informaciones estructuradas y actualizadas que describen el negocio de la
empresa.

Habria que decir también, que la informacion financiera proporcionada por la contabilidad,
tienen sus limitaciones:

La contabilidad s6lo registra hechos que puedan ser expresados en términos monetarios, no
dan noticia completa de otros sucesos relevantes, de alli que no refleja todas las condiciones en
que se desarrolla la actividad de la empresa.

El contable trabaja bajo la presion del tiempo. No incluye muchos detalles sobre el mercado,
industria, competitividad de la empresa, aunque pueden ser incluidos en el concepto de
contabilidad estratégica. A pesar de estos inconvenientes, la informacion financiera anual es una

importante fuente que permite el prondstico sobre la evolucion de la empresa.
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2.2.2 Método de combinacion de estados financieros.
KOHLER define:

“Estado financiero combinado (Combined financial statement) Estado financiero en el cual
el activo y el pasivo o los ingresos y los gastos de un grupo de compafiias relacionadas u otras
entidades, se han sumado en conjunto para mostrar su posicion financiera o los resultados de sus
operaciones, como si se tratara de una sola unidad de negocios; un estado financiero consolidado
0 estado financiero de grupo” (Kohler, 1982, pag. 238).

“Las diferencias en el tratamiento de los diversos elementos que conforman los estados
financieros que existen entre el método de adquisicion y el método de combinacion, se deben a
que subyace una hipotesis distinta: cuando la matriz consolida, muestra lo que pasaria si las
subordinadas desaparecieran, caso en el cual los recursos, activos y pasivos, fluirian hacia ella.
En el caso de la combinacion o fusion de intereses de un grupo de empresas, se estd mostrando
en forma conjunta una serie de activos y pasivos que no fluiran entre ellas” (GOmez, 2018).

Una cosa es elaborar un estado financiero consolidado de la matriz y otra elaborar un
combinado de un grupo.

Mientras la matriz domina las subordinadas, las entidades que conforman un grupo estan
simplemente relacionadas.

2.2.3 Andlisis de informacion financiera.

El analisis financiero es el estudio que se hace de la informacion contable mediante la
utilizacion de indicadores y herramientas financieras.

La informacion financiera de poco sirve si no se interpreta y comprende, sin el anlisis
financiero no es posible hacer un buen diagndéstico de la empresa, y sin este no es viable realizar

proyecciones o saber como actuar en el futuro.
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Para conseguir esto se deben realizar calculos e interpretar porcentajes, indicadores y demas
datos para evaluar el desempefio financiero y operacional de la empresa.
2.2.4 Indicadores financieros.

El analisis financiero permite a las empresas conocer su realidad econdmica y financiera por
medio del uso de indicadores efectuando relaciones entre cifras y resultados contenidos en los
informes contables.

Estos indicadores se clasifican generalmente en tres grandes grupos: Liquidez, endeudamiento
y rentabilidad considerados como los signos vitales de la empresa, con la ayuda de éstos se logra
identificar los puntos fuertes y débiles de una organizacion, a su vez establecer probabilidades y
tendencias.

Los indicadores de liquidez, determinan la capacidad que tiene la empresa para obtener dinero
en efectivo y asi hacer frente a sus obligaciones a corto plazo.

Los indicadores de endeudamiento, permiten medir el nivel de financiamiento que posee una
empresa, determinado a su vez el porcentaje de participacion que tiene cada uno de los
acreedores dentro del sistema de financiacién, igualmente medir el riesgo que corren tanto los
acreedores como los duefios y da informacion importante acerca de los cambios que se deben
hacer para lograr que el margen de rentabilidad no se perjudique por el alto endeudamiento que
pueda llegar a tener la empresa (Datateca, 2015).

Los indicadores de rentabilidad, sirven para medir la capacidad que tiene la empresa de
generar ingresos, utilidades.

2.2.5 Informacion financiera prospectiva.
La prospectiva financiera esta considerada como una extension de la contabilidad, segun ljiri

permite «valorar no sélo la capacidad de prevision y concretizacion de objetivos sino también la
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capacidad de gestion de los recursos humanos, organizacionales y técnicos de la unidad
econdmica». Esta posee las siguientes caracteristicas:

e Se fundamenta en lo que pueda suceder. Al estar hecha la informacion en términos de
prevision o probabilidades se interesa por lo que va a suceder en lugar de lo que ha
ocurrido. De hecho, la informacion financiera prospectiva tiene como caracteristica
que los resultados reales presenten una fuerte probabilidad de ser diferentes a los
presentados, por lo que los desvios y su analisis son importantes en este tipo de
informacion.

e Analisis integral. La informacion financiera prospectiva debe ser integrada y
representar el sistema en que esta integrada. El andlisis de los diferentes componentes
de la informacién financiera prospectiva, junto con las técnicas que la generaron,
maximiza el significado de este tipo de informacion.

e De naturaleza especulativa. Las pruebas que conciernen a los presupuestos son de
naturaleza especulativa, lo que vuelve mas dificil al auditor hacer su evaluacion y,
asegurar que esa informacion esté exenta de errores o distorsiones relevantes.

e Riesgo. Mientras que la informacién financiera histdrica los nimeros contenidos en
los estados financieros son asumidos como fiables, el analisis de la informacion
financiera prospectiva es completamente diferente. De hecho, los resultados esperados
pueden no ocurrir, el grado de incertidumbre de cada elemento incluido en los estados
financieros previsionales es mayor.

e El andlisis del contexto es prioridad. Como la base de la informacion financiera
prospectiva es de naturaleza especulativa, lo que implica que las posibilidades de

comparacion son menores, el modo de enfoque habra de ser efectuado en el contexto.
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El cambio es una caracteristica basica en la informacion financiera prospectiva. La relacion de
los contables y auditores con el futuro esta hasta ahora comenzando. Sin embargo, cada vez méas
tienen que enfrentarse con este problema, a pesar de la resistencia al cambio. Asi, como la
probabilidad de cambio es una de las caracteristicas importantes del andlisis de la informacion
financiera prospectiva, las empresas tienen que tener capacidad para trabajar con el cambio.
2.2.6 Prevision y prospectiva.

Al hablar de prospectiva también es importante mencionar la prevision en las empresas. «No
es anticientifico hacer una previsién, aunque mucha gente que no hace ciencia juzgue que lo es»
(VValdenama, 2003). Sin embargo, los modelos de prevision presentan algunas limitaciones. Estas
son debido a la inexactitud de las bases de datos, asi como suponer un futuro Unico y
predeterminado.

La prospectiva comienza donde acaba la prevision. La prospectiva constituye un analisis
sobre las causas que convierten en imposible una determinada prevision. La prospectiva permite
la introduccion de variables cuantitativas y enfoca el entorno de una forma global, siendo el

futuro multiple e inseguro como se muestra en el siguiente diagrama:

Pasado Presente Futuros Probables

Figura 1. Previsién y prospectiva.
Fuente: Elaboracién propia.
Antes de la prospectiva esta el principio de la contingencia y del cambio, no siendo, por ello,

determinista. Sin embargo, «existe un cierto grado de complementariedad entre la prevision y la

prospectiva. Mediante la prospectiva se pueden disefiar unas hipétesis que serviran de base para
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la aplicacion de los modelos de prevision, dandoles asi una coherencia con la realidad futura. Se
puede disefiar, por ejemplo, un conjunto de escenarios en los que los resultados derivados de la
aplicacion de la prevision permitiran verificar las consecuencias de los escenarios» (Godet,
2011).

La prospectiva atribuye una reaccidn proactiva y una preparacion para los cambios del
entorno futuro de la empresa. La prospectiva es una anticipacion para guiar y orientar con
claridad la accién. Es una vision clara de la situacion futura de la organizacion.

2.2.7 EVA (Valor Econémico Agregado).

Prevalecer en el tiempo a través de la generacion de valor es la nueva tendencia en las
organizaciones, que tienen como meta la maximizacion del patrimonio de los propietarios, por
ende, una empresa que genera valor es aquella que cuenta con capital invertido y es capaz de
producir rendimientos por encima del costo de capital, derivandose el concepto de Valor
Econdmico Agregado o EVA, conocido en Latinoamérica en la década de los afios noventa, el
cual permite a las empresas optimizar la gestion y aumentar la riqueza que genera. Esta medicion
presenta el beneficio real que se obtiene después de honrar todas las responsabilidades que tiene
la compafiia, podria tomarse como la realizacion material y econémica del cumplimiento del
objetivo bésico financiero y esta sustentado en las politicas gerenciales aplicadas en el periodo
(Palacios, 2015).

2.2.8 Estrategias para crear valor e incrementar el EVA.

Segun Garcia, (Como se cito en Lopez, 2000), todas las medidas que una compafiia puede
adoptar para crear valor se pueden encuadrar en uno de los tres conceptos siguientes:

- Eficiencia operacional: Mejorar la utilidad operacional después de impuestos (UODI) sin

involucrar mas capital en el negocio.
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- Alcanzar crecimiento rentable: Invertir capital nuevo en proyectos de los que se esté
obteniendo una rentabilidad mayor que el costo que tiene conseguir ese nuevo capital a
invertir.

- Racionalizar y salir de negocios improductivos: Desviar o desinvertir capital de aquellas
lineas de negocio que no den los beneficios adecuados.

Para hallar el valor de una empresa se definido el VValor de Mercado Agregado (MVVA), que se
puede definir como la diferencia entre el valor de mercado total de una compafiia y el total de los
recursos invertidos (Capital) para crear ese valor a una fecha cualquiera. Si el MVA es positivo,
la empresa ha creado valor, mientras que si es negativo lo ha destruido.

Este medidor es igualmente utilizado para la toma de decisiones en las organizaciones bajo el
esquema de Gerencia Basada en Valor (GBV), herramienta que tiene como prioridad la mejora
continua en todos los niveles (Morales, 2003).

El EVA cobra mayor importancia como indicador de desempefio frente a otras medidas
tradicionales como el Retorno sobre la Inversion (ROI), ya que esta Gltima medida no incorpora
el riesgo, ni contempla que la tasa de retorno sea por lo menos igual al costo de capital, toda vez
que maximizar las tasas de retorno no hace la diferencia cuando lo importante es maximizar el
rendimiento del capital de los accionistas, si este es el objetivo, EVA y VPN (Valor Presente
Neto) deberian estar en las posiciones de comando y, ROl 'y TIR (Tasa Interna de Retorno)
deberian tener el rol de proporcionar mas informacion. (Makel&inen, p. 41).

2.3 Marco Conceptual
2.3.1 Empresa.
De conformidad con el articulo 25 del codigo de comercio, empresa es "toda actividad

econdmica organizada para la produccion, transformacion, circulacion, administracion o custodia
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de bienes, o para la prestacion de servicios". En Colombia el segmento empresarial esta
clasificado en micro, pequefias, medianas y grandes empresas, esta clasificacion esta
reglamentada en la Ley 590 de 2000 conocida como la Ley Mipymes y sus modificaciones (Ley

905 de 2004).

Tabla 1. Clasificacion de las empresas en Colombia

Tamario Activos Totales SMMLV

Microempresa Hasta 500 ($390.621.000)
Pequefia Superior a 500 y hasta 5.000 ($3.906.210.000)
Mediana Superior a 5.000 y hasta 30.000 ($23.437.260.000)
Grande Superior a 30.000 ($23.437.260.000)

Datos presentados con el valor del SMMLYV para el afio 2018 $781.242 (Fuente: BANCOLDEX).

Dependiendo de la forma juridica una empresa podra ser:

Como persona natural: Es aquella que ejerce esta actividad de manera habitual y profesional
a titulo personal y asume todos los derechos y obligaciones de la actividad comercial que ejerce.

Como persona juridica: Es una persona ficticia, capaz de ejercer derechos y contraer
obligaciones, y de ser representada judicial y extrajudicialmente. Se clasifica en: Sociedad por
Acciones Simplificada, Sociedades Andnimas, Sociedades de Responsabilidad Limitada,
Sociedades en Comandita, Empresas Unipersonales, Empresas Asociativas de Trabajo, Sucursal
de Sociedad Extranjera, Sociedades de Economia Mixta, Sociedades Colectivas y Sociedades de
Hecho (Camara de Comercio de Bogota, 2018).
2.3.2 Mercado.

Antiguamente, se consideraba mercado unicamente al lugar en el cual se reunian compradores

y vendedores para intercambiar diferentes bienes y servicios. Aungue este tipo de mercados aln
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existen en muchas regiones, actualmente no se puede limitar el concepto de mercado a este caso
en particular. El desarrollo de nuevas tecnologias y de nuevos productos ha permitido que esos
intercambios entre personas se realicen sin la necesidad de estar presentes en un lugar
determinado o que los productos que se desea intercambiar estén fisicamente en ese lugar.

Actualmente un mercado puede ser definido como el espacio, la situacion o el contexto en el
cual se lleva a cabo un intercambio; es decir, la venta y la compra de bienes, servicios o
mercancias por parte de unos compradores que demandan esas mercancias y tienen la posibilidad
de comprarlas, y unos vendedores que las ofrecen (Banrepcultural, 2018).

2.3.3 Sector.

La actividad econdmica esta dividida en sectores economicos. Cada sector se refiere a una
parte de la actividad econdmica cuyos elementos tienen caracteristicas comunes, guardan una
unidad y se diferencian de otras agrupaciones. Su division se realiza de acuerdo a los procesos de
produccion que ocurren al interior de cada uno de ellos (Banrepcultural, 2000).

2.3.4 Estrategia.

Una estrategia consiste en una serie de acciones o tcticas que se llevan a cabo para lograr un
fin determinado. De otra manera, se puede definir como la manera en la que la empresa teniendo
en cuenta el entorno, administra sus recursos para alcanzar los objetivos y metas propuestas.

Para elaborar la estrategia de una empresa, se deben hacer dos analisis, uno externo del
entorno, el medio donde se desenvuelve (el pais, tipo de empresa, leyes, entre otros), la
competencia, y otro interno de las capacidades, fortalezas, debilidades de la empresa. Estos

analisis conducen a un diagnostico que es el punto de partida para realizar la estrategia.
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“La estrategia competitiva consiste en desarrollar una amplia formula de como la empresa va
a competir, cuales deben ser sus objetivos y queé politicas seran necesarias para alcanzar tales
objetivos” (Porter, 2006, p. 204).

2.3.5 Matriz DOFA.

La matriz DOFA (Debilidades, Oportunidades, Fortalezas, Amenazas), es una herramienta de
planificacion, la cual se basa en, realizar un estudio externo (para la deteccion de las
oportunidades y las amenazas) y un estudio interno (con el objetivo de determinar las fortalezas
y las debilidades).

Desarrollar un analisis DOFA permite conocer cual es la situacién de la empresa o un
proyecto, lo cual contribuye a la construccion de estrategias que se utilizaran.

2.3.6 Matriz de Impacto Cruzado.
La matriz de impacto cruzado, ayuda a desarrollar cuatro tipos de estrategias:
FO: Agresiva. Se usan las fortalezas de la empresa para aprovechar las oportunidades.
FA: Competitiva: Se aprovechan las fortalezas para evitar o disminuir las consecuencias de las
amenazas.
DO: Conservadora. En esta estrategia se propone superar las debilidades aprovechando las
oportunidades.
DA: Defensiva. Se pretende disminuir las debilidades y evitar las amenazas.
2.3.7 Planeacién por Escenarios.

Esta herramienta ofrece la creacion de imagenes futuras sobre ciertos temas. Las imagenes se

construyen mediante elementos cualitativos y cuantitativos, considerando su interrelacion,

logrando alta consistencia entre todos los elementos (Zahradnickova y Vacik, 2014).



MODELO PROSPECTIVO PARA LA GENERACION DE VALOR 32

La planeacidn de escenarios utiliza multiples y diferentes visiones estructuradas del futuro
para ayudar a los planeadores (Gerentes) a considerar diferentes entornos con los que sus planes
se pueden encontrar (Phadnis, 2012). Incluye un amplio espectro de procesos de planeacion, que
va desde la planeacion estratégica con el disefio de una gran variedad de escenarios, hasta la
planeacion tactica en donde se usan simulaciones involucrando miles de escenarios posibles
(Phadnis, 2012).

De acuerdo con Bradfield, Wright, Burt, Cairns y van der Heijden (2005), la planeacion de
escenarios puede clasificarse en 3 escuelas dominantes:

Escuela intuitiva l6gica (Intuitive Logics School).

Escuela prospectiva (Prospective School).

Escuela de tendencias probabilisticas modificadas (Probabilistic Modified Trends).

La escuela intuitiva l6gica considera un escenario como un recurso cognitivo de caracter
cualitativo (De Geus, 1988) que permite la planeacion en el largo plazo para una amplia gama de
futuros. Por el contrario, los otros 2 tipos de escuelas consideran los escenarios como un grupo
de estrategias que deben ser evaluadas cuantitativamente (Phadnis, 2012).

2.3.8 Método Delphi.

Este método se basa en la experiencia, el conocimiento y suposicion de los expertos elegidos
acerca de alguna problematica o proceso en estudio, estas son recolectadas a través un proceso
interactivo que usualmente es mediante entrevistas (Lilja, et al., 2011).

La capacidad de predecir del método Delphi consiste en la utilizacion del juicio emitido por

un grupo de expertos en relacion a un tema especifico.
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2.4 Marco Normativo

En el decreto 2649 de 1993 Titulo I, “Capitulo IV De los Estados Financieros y sus
Elementos”, se describen los estados financieros bajo COLGAAP, bajo dicho decreto opera la
presente propuesta de investigacion, debido a la informacién de Estados financieros disponible
en la Superintendencia de Sociedades (Vigente informacion financiera hasta periodo 2015). Sin
embargo, es importante aclarar que a partir del 31 de diciembre de 2016 se dio inicio al reporte
de Estados financieros bajo NIIF para empresas de tamafio grande y mediano que no sean
emisores de valores y ni entidades de interés publico, lo anterior establecido en el decreto 3022
del 27 de diciembre de 2013, donde se reglamenta la Ley 1314 de 2009, por la cual se regulan
los principios y normas de contabilidad e informacion financiera y de aseguramiento de
informacion aceptados en Colombia.

Ley 905 de agosto de 2004 la cual define las caracteristicas de las empresas micro, mediana y
grande empresa. Criterio utilizado en la propuesta de investigacion, para la seleccion de la
muestra de unidades econémicas a seleccionarse para determinar el estado financiero del
subsector confeccion colombiano.

El decreto 629 de 1989 por el cual se expide el Estatuto Tributario de los impuestos
administrados por la Direccion General de Impuesto Nacionales, brinda lineamiento adoptados
en el modelo de investigacion propuesto.

El articulo 35 de la Ley 222 de 1995 establece la obligacion de preparar, presentar y difundir
estados financieros de proposito general consolidados, los cuales estan definidos en el articulo 23
del Decreto 2649 de 1993. como “(...) aquellos que presentan la situacion financiera, los
resultados de las operaciones, los cambios en el patrimonio y en la situacion financiera, asi como

los flujos de efectivo, de un ente matriz y sus subordinados, o un ente dominante y sus
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dominados, como si fuesen los de una sola empresa.” Esta herramienta contable es de gran valor,
y asi es reconocida junto con los estados financieros de proposito individual de la matriz.

Por su parte, el articulo 95 de la Ley 488 de 1998 establece: “Obligacion de informar los
estados financieros consolidados por parte de los grupos empresariales. Para efecto de control
tributario, a més tardar el treinta (30) de junio de cada afio, los grupos econémicos y/o
empresariales, registrados en el Registro Mercantil de las Camaras de Comercio, deberan remitir
en medios magnéticos a la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales, sus estados
financieros consolidados, junto con sus respectivos anexos, en la forma prevista en los articulos
26 a 44 de la Ley 222 de 1995, y deméas normas pertinentes.

2.5 Marco Filosofico

En la medida que ha avanzado la tecnologia de la informacion y se hace mas competitivo
ganar un cliente, hace que sea mas exigente la evaluacion de los resultados financieros. Es
insuficiente contar con el anlisis interno, hay que incluir el andlisis sectorial, simular los
escenarios en forma apriori para analizar los resultados esperados.

Se espera que este forme parte de una guia para que los gerentes, directivos y analistas
financieros podran encaminar las decisiones para generar estrategias de generacion de valor e

identificar la prioridad en que estas deben ser ejecutadas.
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Capitulo I11: Disefio Metodoldgico
En este capitulo se expone el método de investigacion y se describen las fases del desarrollo
del trabajo para el disefio de un modelo prospectivo para la generacién de valor de una empresa
del sector confeccidn, estudio de caso CO & TEX SAS.
3.1 Tipo de Investigacion
La realizacion del presente trabajo empled el Método Cientifico y se llevo a cabo la
investigacion de tipo cuantitativa al analizar los informes financieros de las empresas que
reportaron a la Superintendencia de Sociedades Colombiana. El tipo de estudio es explicativo
porque se determinaron las causas desde el punto de vista financiero para establecer el
diagndstico de la empresa y observacional-descriptivo porque a traves de las relaciones de los
rubros financieros de la empresa caso de estudio se establecieron las tacticas pertinentes para la
creacion de valor por medio de la simulacion de escenarios.
3.2 Universo
El universo estd conformado por las empresas colombianas que reportan a la
Superintendencia de Sociedades.
3.3  Poblacion o Muestra
Se tomaréa como caso de estudio la empresa CO & TEX SAS para exponer el modelo
desarrollado.
3.4 Delimitacion del Estudio
e Espacial: Empresa del sector confecciones, caso de estudio CO & TEX SAS.
e Tematica: Modelo prospectivo para la generacion de valor.
e Temporal: El presente estudio es desarrollado tomando la informacion financiera

reportada por las empresas a la Superintendencia de Sociedades de los afios 2013, 2014,
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2015. Se toman estos periodos debido a la exigencia a partir del 2016 de presentar los

balances de apertura con las normas NIC y las NIIF.
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3.5 Variables e Indicadores
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Las variables utilizadas en el presente trabajo se presentan a continuacion, asi como, sus principales caracteristicas y los

indicadores a través de los cuales se efectuo el diagndstico requerido:

Tabla 2. Variables e indicadores del analisis financiero

Variable Indices Descripcion Clasificacion Escala Indicador
Liquidez Razén corriente. Capacidad de la empresa para atender las Cuantitativa NUmeros Activo corriente /
deudas a corto plazo con sus recursos enteros Pasivo corriente
corrientes. Por cada peso de deuda cuanto
tiene la empresa de respaldo.

Prueba acida. Capacidad para atender deudas de corto Cuantitativa NUmeros (Activo corriente -
plazo sin tener que recurrir a la venta de enteros inventarios) / Pasivo
inventarios. corriente

Actividad o Dias de rotacion Mide el nimero de dias que tarda la Cuantitativa Ndmeros Deudores promedio
Rotacion deudores. empresa en recuperar la cartera. Se enteros * 365 dias / Ventas
compara con la politica de la empresa

Dias de rotacion Determina en cuantos dias la empresa Cuantitativa NUmeros Inventario promedio

inventario. convierte sus inventarios en efectivo o en enteros * 365 dias / Costo de
cartera. ventas

Dias de rotacion Determina los dias que tarda la empresaen  Cuantitativa NUmeros Proveedores

proveedores cancelar a los proveedores. Debe ser enteros promedio * 365 dias
comparado con politica de crédito. / Compras

Endeudamiento  Endeudamiento Determina el grado de apalancamiento de Cuantitativa Porcentaje  Pasivo total / Activo

total.

acreedores en los activos de la empresa.

total
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Endeudamiento a
corto plazo.

Establece cual es el porcentaje del total de
deudas que deben ser canceladas en el corto
plazo.
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Cuantitativa Porcentaje

Pasivo corriente /
Pasivo total

Rentabilidad Margen Bruto. Determina la capacidad de ventas para Cuantitativa Porcentaje Utilidad bruta /
generar utilidad bruta, es decir para cubrir Ventas
los costos de ventas.
Margen Cuanto genera de utilidad operativa sobre Cuantitativa Porcentaje UAII / Ventas
Operativo. las ventas al cubrir costos y gastos en
desarrollo de su objeto social
Margen neto. Por cada peso en ventas cuanto se obtiene Cuantitativa Porcentaje Utilidad neta /
de utilidad neta incluyendo operacién y no Ventas
operacional.
Rentabilidad Determina la caja operativa obtenida en el Cuantitativa Porcentaje Ebitda / Activo total
activo operativo.  periodo con el uso de la inversion total en
activos
Rentabilidad Determina el rendimiento obtenido antes de  Cuantitativa Porcentaje UAI / Patrimonio
del patrimonio. impuestos sobre la inversion realizada por promedio
los propietarios
Margen Caja operativa durante el periodo al no Cuantitativa Porcentaje UAII + Depreciacion
Ebitda. considerar partidas de causacion contable + Amortizacion
gue son movimiento de caja
Generacion de EVA Importe que queda una vez cubiertos los Cuantitativa NUmeros UODI - (AON *
valor gastos y la rentabilidad minima proyectada. enteros CK)

La tabla 2 muestra las variables y sus respectivos indicadores a calcular para el analisis requerido (Fuente: Elaboracion propia).
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3.6 Instrumentos para Recoleccion de Informacién
Para el disefio del modelo de prospectiva para la generacion de valor en la empresa CO &
TEX SAS se empleard lo siguiente:
3.6.1 Informacién Primaria.
La informacidn primaria consistira en los estados financieros reportados a la Superintendencia
de Sociedades.
3.6.2 Informacién secundaria.
Se empleara como fuente de informacion secundaria cifras macroeconémicas y tasas de
crédito en Colombia.
3.7 Procesamiento y Analisis de Informacion
Para la realizacion de este estudio se desarrollaron los siguientes pasos:
e Etapa I: Consolidacion de la informacién financiera de las empresas que reportaron sus
estados financieros a la Superintendencia de Sociedades para analizar el mercado.

- Se depuré la informacién financiera que reportaron las empresas a la Superintendencia de
Sociedades eliminando la informacién incompleta y se agrup6 segun las cuentas
contables del PUC para la construccién del balance general y del estado de resultados
combinado del mercado, validando la ecuacion patrimonial.

- A partir de los estados financieros construidos en el punto anterior se calcularon los
indicadores financieros del mercado para 2013, 2014 y 2015, y adicionalmente, con el fin
de mitigar la informacion atipica se hallaron los valores que representan al 50% de las
empresas (Mediana) por cada indicador, a través del manejo estadistico de las cifras.

- Se construyo el tablero de control del mercado y se analizaron sus indicadores

financieros.
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e Etapa 2: Consolidacion de la informacion financiera de las empresas pertenecientes al sector

de confecciones a nivel nacional que reportaron sus estados financieros a la Superintendencia

de Sociedades para analizar dicho sector.

Se depuro la informacion financiera que reportaron las empresas del Sector Confeccion a
la Superintendencia de Sociedades eliminando la informacion incompleta y se agrupé
segun las cuentas contables del PUC para la construccion del balance general y del estado
de resultados combinado del sector, validando la ecuacién patrimonial.

A partir de los estados financieros construidos en el punto anterior se calcularon los
indicadores financieros del sector para 2013, 2014 y 2015, y adicionalmente, con el fin de
mitigar la informacion atipica se hallaron los valores que representan al 50% de las
empresas (Mediana) por cada indicador, a través del manejo estadistico de las cifras.

Se construyo el tablero de control del sector tomando como meta los valores del mercado
calculados estadisticamente y su respectivo rango, y se procedié a analizar sus

indicadores financieros en comparacion con el mercado.

e Etapa 3: Analisis de la informacidn financiera de la empresa CO & TEX SAS.

A partir del balance general y el estado de resultados se calcularon los indicadores
financieros para 2013, 2014 y 2015, y a partir de alli se realiz6 el analisis horizontal,
vertical y de su composicion.

Se construyo el tablero de control de la empresa tomando como meta los valores del
sector calculados estadisticamente y su respectivo rango, y se procedio a analizar sus

indicadores financieros en comparacion con el sector.
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e FEtapa 4: Disefio de la estrategia financiera de la empresa CO&TEX SAS estructurando el
modelo prospectivo para la generacion de valor.

- Con el andlisis obtenido en las etapas 1, 2, y 3 se establece la matriz DOFA proyectada
donde se identifican las estrategias a utilizar con base en las oportunidades y amenazas
del mercado y del sector, y las fortalezas y debilidades financieras de la empresa.

e Etapa 5: Estructuracion de las tacticas incluidas en la estrategia financiera a seguir para la
generacion de valor de la empresa CO & TEX SAS.

- Se generaron las tacticas prospectivas simulando los resultados de las mismas y se
proyectd la afectacion contable de las tacticas.

e FEtapa 6: Validacion del modelo propuesto para la empresa CO & TEX SAS.

- Se determinaron los impactos de cada tactica en los estados financieros de la empresa
caso de estudio.

- Se asignaron los porcentajes a cada tactica para determinar su prioridad, ajustando el
cuadrante estratégico en la matriz DOFA.

- Se evalud la generacion de Valor Econémico Agregado EVA.
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Las fases de la investigacion se sintetizan en el siguiente diagrama de flujo que permite
visualizar el modelo prospectivo utilizado para la generacion de valor en una empresa del sector

Confecciodn, y aplicado para la empresa CO&TEX SAS:

v

Analisis del mercado

v

Analisis del sector

v

Analisis de la empresa
Co & Tex SAS
)
Matriz DOFA
proyectada

Generacion de tacticas
prospectivas

v v v

Téctica 1 Téctica2 Téctican

Matriz DOFA con
ponderacion (Impacto-
Prioridad)

Direccionamiento
estratégico

v

Validacion del modelo

(s

Figura 2. Diagrama de flujo de la investigacion.
Fuente: Elaboracion Propia.
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Capitulo 1V: Diagnostico obtenido
A continuacion, se presenta el analisis financiero del mercado, el sector confeccion y la

empresa CO&TEX S.A.S correspondientes a los afios 2013, 2014 y 2015:

4.1 Analisis de mercado

Con el fin de analizar el mercado compuesto por todas las sociedades colombianas que
reportaron su informacion financiera ante la Superintendencia de Sociedades, se accede al

Sistema de Informacion y Reporte Empresarial (SIREM) desde donde se descarga la base de

datos por vigencia:

sirem.supersociedades.gov.co/Sirem2/indexjsp

O M\MDMRUE

MBS e @R ppatomc

2012

Inicio Estados Financieros ¥ Indicadores v Ayudav Contactenos Cerrar Sesion

La Supenntendencla de Sociedades requiere cada afio a un nimero d: inado de PRUEBAS emp para la pr ion de estados fi
de fin de ejercicio (31 de diciembre). Entre las empresas requeridas se encuentran las vigiladas (Decretos 4350 de 2006 y 2300 de 2008), [:cuntmladas'
(Art. 85 de la Ley 222 de 1995) y una muestra de empresas inspeccionadas (Art. 83 de la Ley 222 de 1995).

Nota: La infi i6 ini se expresada en miles de pesos.

El comportamiente de envio se relaciona en el siguiente cuadro:

Ir a la guia de descarga e importacion a excel

[ Selecccione un archivo de lalista v
Selecccione un archivo de Iz lista

2015sirem zip

Figura 3. SIREM.

Fuente: Superintendencia de Sociedades http://sirem.supersociedades.gov.co/Sirem2/index.jsp
Esta base de datos contiene la informacion de 27.544 empresas para 2013, 26.816 para 2014 y
26.533 para 2015, la cual es exportada a formato Excel con el fin de permitir su manipulacion y

depuracidn, retirando las empresas que no presentaran las cifras completas para los 3 afios de

estudios.



B C D E F G H 1 ] K L M
1115 REMESAS 1120 CUENTAS 11 SUBTOTAL 12
1 NIT RAZON SOCIAL CIUDAD DEPARTAMENTO  Clu SECTOR 1105 CAJA 1110 BANCOS EN TRANSITO DE AHORRO 1125 FONDOS DISPOMIBLE | INVERSIONES
2 | 800000001 AGROINDUSTRIA EL TRIUNFO LIMITADA VILLAVICENCIO META AD111 AGRICULTURA, GANADERAR, CAZA Y ACTIVI 7603 1058 8661 4324
3 | BO00DDOSO0 INGENIEROS SERVICIOS CONSTRUCTIVOS S.A. MEDELLIN ANTIOQUIA F4111 CONSTRUCCIZ“N DE EDIFICIOS 5695 2012 0 11263 18970 9763
4 | 800000251 INGENIERIAY DISEA'D | EP LTDA BOGOTAD.C. BOGOTAD.C C1101 ELABORACIA*M DE BEBIDAS 16774 138 150000 206912 0|
5 | BDDDDD26B DISEA'D DE INTERIORES SA S BARRANQUILLA ATLANTICO L6810  ACTIVIDADES INMOBILIARIAS 583 58 204142 204794 16081
6 | BDODDD276 AVICOLA EL MADROA'O S A BUCARAMANGA SANTANDER AD145 AGRICULTURA, GANADERAA, C/ 651655 1299742 1951397 141187
7 | BOOODD296 Z R INGENIERIA S.A. BOGOTAD.C. BOGOTAD.C. F4250 OBRAS DE INGENIEREA CIVIL 69074 108483 1 177558 0|
G | BODODD313 PELANAS S AS BOGOTAD.C. BOGOTAD.C €3280 OTRAS INDUSTRIAS MANUFACT 3070 185115 52930 228055 450230 23733
9 | BO0ODD0439 PARDENTALES LTDA BOGOTADC. BOGOTADLC. G4690 COMERCIO AL POR MAYOR Y EN 2100 82879 1916 86895 0|
10 | B0O0DDO457 ACOMEDIOS PUBLICIDAD Y MERCADEOQ LTDA BOGOTADLC. BOGOTADLC. M7310 PUBLICIDAD Y ESTUDIOS DE M| 67512 441620 737308 1246440 423353
11 | 800000582 INMOBILIARIA BUSTAMANTE & COMPAA‘IA LIl CARTAGENA BOLIVAR L6810  ACTIVIDADES INMOBILIARIAS 27712 213223 240935 510465

Figura 4. Base de datos SIREM exportada a formato Excel.

Fuente: Elaboracion Propia

Posteriormente se consolida la informacion financiera: Se suman las cuentas de cada empresa

y luego se construye un balance General y el estado de resultados del mercado segun las cuentas

del Plan Unico de Cuentas (PUC), validando la ecuacion patrimonial.

Para realizar el Balance y Estado de Resultados se tuvo en cuenta el criterio tedrico del libro

Estados Financieros Consolidacion y método de participacion (Restrepo, 2010) de Javier E.

Garcia Restrepo y el dictamen sobre estados financieros combinados de Hernando Bermudez

Gomez. Ademas, para este analisis y elaboracidn de estados combinados se tuvo como base la

metodologia de la Superintendencia de Sociedades.

Tabla 3. Balance General del Mercado

MERCADO
BALANCE GENERAL
(Valores en miles de pesos)

ACTIVO 2013 2014 2015
Disponible 25.941.258.556 26.572.042.011 16.158.374.786
Inversiones 18.512.925.602 22.873.886.097 17.038.380.856
Deudores (cartera) 68.234.494.244 71.048.173.563 38.972.621.103
Inventarios 66.918.922.586 75.624.816.365 46.901.373.203
Diferidos 4.043.114.804 3.655.855.886 1.882.741.853
Otros activos corrientes 71.058.800.853 83.566.441.009 53.984.824.394
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 254.709.516.645 | 283.341.214.932 174.938.316.194
Propiedad planta y equipo 133.237.563.401 141.314.612.809 57.483.297.862
Intangibles 31.705.942.929 37.593.424.806 17.993.724.657
Inversiones permanentes 129.551.166.511 120.003.081.381 25.061.033.318
Valorizaciones 149.536.221.980 |  149.080.156.903 84.698.087.254
Otros activos no corrientes 50.240.908.151 55.034.317.083 16.380.325.657
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 494.271.802.972| 503.025.592.982 | 201.616.468.749

TOTAL ACTIVOS 748.981.319.617 | 786.366.807.914 | 376.554.784.943
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PASIVOS 2013 2014 2015
Obligaciones financieras corto plazo 44.491.830.925 52.068.982.435 29.381.636.414
Proveedores 50.583.481.836 57.175.599.157 26.105.863.110
Cuentas y gastos por pagar 23.248.346.180 30.755.865.366 18.008.943.572
Impuestos, gravamenes y tasas 15.569.896.805 15.072.117.373 8.110.425.501
Obligaciones laborales 4.669.419.664 5.196.213.379 2.986.109.585
Otros pasivos corto plazo 42.346.307.267 48.975.282.912 28.794.690.652
TOTAL PASIVO CORRIENTE 180.909.282.677 | 209.244.060.621 | 113.387.668.833
Obligaciones financieras largo plazo 62.123.916.093 71.064.548.062 31.483.502.402
Bonos y papeles comerciales por pagar 2.422.974.164 2.774.007.798 19.194.079
Obligaciones laborales largo plazo 113.991.016 122.773.917 106.145.088
Pasivos estimados y provisiones 4.074.332.046 5.005.202.979 1.059.570.006
Otros pasivos largo plazo 34.136.800.997 42.844.472.627 29.082.755.973
TOTAL PASIVO LARGO PLAZO 102.872.014.316 | 121.811.005.383 61.751.167.547
TOTAL PASIVO 283.781.296.993 | 331.055.066.004 | 175.138.836.381
PATRIMONIO 2013 2014 2015
Capital social 49.035.265.893 52.607.017.931 37.961.001.825
Superavit de capital 117.882.656.213 | 114.177.743.915 24.848.798.827
Reservas 60.298.604.228 59.740.773.479 15.739.850.937
Revalorizacion del patrimonio 34.971.591.983 32.853.055.649 10.123.905.909
Resultados del ejercicio 25.491.753.429 19.798.680.885 9.212.681.637
Resultado de ejercicios anteriores 27.575.714.398 25.702.872.912 16.926.077.059
Superavit por valorizacion 149.837.780.370 | 150.373.110.891 86.580.002.636
Otras cuentas de patrimonio 106.656.110 58.486.248 23.629.732
TOTAL PATRIMONIO 465.200.022.624 | 455.311.741.910 | 201.415.948.562
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 748.981.319.617 | 786.366.807.914 | 376.554.784.943
VALIDACION ECUACION PATRIMONIAL 0 0 0

ACTIVO - PASIVO - PATRIMONIO =0

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 4. Estado de Resultados del Mercado

MERCADO
ESTADO DE RESULTADOS
(\Valores en miles de pesos)
2013 2014 2015

Ventas (Ingresos operativos) 507.820.496.522 543.981.696.454 278.906.708.452
Costo de ventas 366.497.020.564 393.901.842.587 202.094.196.433
UTILIDAD BRUTA 141.323.475.958 150.079.853.868 76.812.512.019
Gastos de administracién 49.914.522.605 55.813.883.458 32.042.993.252
Gastos de ventas 52.631.359.912 57.256.850.681 27.060.877.561
TOTAL GASTOS 102.545.882.517 113.070.734.138 59.103.870.813
UTILIDAD OPERATIVA (U.A.LI) 38.777.593.441 37.009.119.729 17.708.641.206
Ingresos financieros 0 0 0
Otros ingresos no operativos 33.108.995.246 49.044.973.047 20.161.795.580
Gastos financieros 6.623.568.313 7.140.200.404 4.279.920.330
Otros egresos no operativos 26.989.570.902 46.553.120.486 17.864.069.782
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS (U.A.l) 38.273.449.471 32.360.771.886 15.726.446.673
Provision impuesto de renta 12.781.696.042 12.562.091.002 6.513.765.036
UTILIDAD NETA 25.491.753.429 19.798.680.885 9.212.681.637

Fuente: Elaboracion propia.
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Una vez construidos los estados financieros se procede al célculo de los indicadores
financieros del mercado y a la construccidn del tablero de control del mismo, donde el objetivo
es comparar los resultados de los afios 2013, 2014 y 2015 contra un valor meta obtenido
mediante el andlisis estadistico de las cifras.

Para lo anterior y debido al comportamiento no paramétrico de los datos se construyeron
funciones de distribucion personalizadas por cada indicador (Histogramas), tabulando la
frecuencia absoluta, relativa y acumulada dentro de los intervalos definidos, y hallando los

limites inferior y superior en cada caso, con el fin de extrapolar el valor del indicador que
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corresponda al 50% de las empresas Yy su respectivo rango, segun se muestra a continuacion para

el indicador de Raz6n Corriente del mercado:

RAPON CORRIENTE o

MAX 4,80 5008
MIN 0,20

RANGOD 4,60

INTERVALOS 10

ANCHO INT 046

1] IS{FREC ABS| FRECREL| FRECACUMIF ALI [FALS

020 066 2881 1360% 1360% 0 13,62%

066 112] 4062] 1921% 3283%) 1362%| 3283%

uzl 15 m 23'68“ 5!‘51* 32'm 56'51“ LER- L1 1,58 2,04 2,50 2,96 A 434 4,80
158 204 3143| 1486%|  7138%| 5651% 7138% 0 | 0% | 112 [ 158 | 204 | 250 | 23 | 342 | 388 | 434

RAFON CORRIENTE

204 250 2124 1004%|  8142%| 7138% 8142%

250 296 1365  645%|  87.88%| 8142%  87.88%

296 342  977] 438%|  92,06%| 87.88% 92,26%

342 388 693] 328%|  0554%| 92.26%  9554%

388  434] 529] 250%|  9804%| 9554% 9804%| 033347242

434 480 415] 196%|  100,00%| 98,04%| 100,00% 1,45 PROMEDIO DE LA RAZON CORRICHTE
21147

046 2368%
x 17,17%

Figura 5. Razon corriente del mercado a 2015

Fuente: Elaboracion propia

En la figura 5 se puede observar que entre el intervalo 1,12 y 1,58 se encuentra el 50% de las
empresas, ya que la frecuencia acumulada del limite inferior es de 32,83% y del limite superior
de 56,51%. Luego, se procede a extrapolar el valor asociado a una frecuencia acumulada del
50%, para lo cual, se toma como referencia que el ancho del intervalo es de 0,46 que corresponde
a un area de 23,68%, y que del 32,83% al 50% hay un area de 17,17% que equivale a 0,33
puntos, que sumados al limite inferior de 1,12 proporciona una razon corriente del mercado de
1,45 para el afio 2015. Este mismo procedimiento se aplica para la construccién de los demas
histogramas, los cuales se muestran en el anexo A.

Seguidamente, se elabora el tablero de control del mercado mostrado en la tabla 6, tomando

como meta los valores estadisticos obtenidos, que constituyen el punto de referencia para la
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comparacion con el sector y la empresa. Adicionalmente, se clasifica cada indicador con base en
la siguiente escala de calificacion donde se asignaron pesos, asi:

Tabla 5. Escala de calificacién del tablero de control

Resultado  Peso Descripcion
Favorable 1  Elindicador presenta un mejor desempefio que la meta.

El resultado del indicador es adecuado al encontrarse dentro
En el rango .

del rango, y por ende se recomienda que se mantenga.

IV 3 Lamedicion del indicador es menor a la meta

Fuente: elaboracion propia

Para el caso del mercado se considera que los indicadores se encuentran en el rango ya que este
es el punto de referencia a nivel Colombia:

Tabla 6. Tablero de Control del Mercado

MERCADO
TABLERO DE CONTROL DE INDICADORES

Indicador ‘ 2013 ’ 2014 ‘ 2015 ‘META***| Menor| Medio | Mayor| Resultado

LIQUIDEZ Y ACTIVIDAD

Razon corriente 1,41 1,35 1,45 1,45 1,12 1,45 1,58 | EN EL RANGO
Prueba acida o coeficiente liquidez 1,04 0,99 1,02 1,02 0,93 1,02 1,24 | EN EL RANGO
Dias de rotacidn deudores 24 46 88 88 60 88 90 | EN EL RANGO
Dias de rotacién inventario 33 65 70 70 60 70 90 | EN EL RANGO
Dias de rotacidn proveedores N/A 52 42 42 30 42 60 | EN EL RANGO

ENDEUDAMIENTO

Endeudamiento total 37,89% | 42,10% | 47,59% 47,59% | 38,00% | 47,59% | 48,00% | EN EL RANGO
Endeudamiento a corto plazo 63,75% | 63,21% | 50,53% 50,53% | 48,00% | 50,53% | 57,00% | EN EL RANGO

RENTABILIDAD

Margen Bruto 27,83% | 27,59% | 28,30% 28,30% | 26,00% | 28,30% | 35,44% | EN EL RANGO
Margen Operativo 7,64% | 6,80% | 6.63% 6.63% | 4.90% | 6.63% | 10.8% | EN EL RANGO
Margen neto 5,02% | 3,64% | 4.07% 4,07% | 0,00% | 4,07% | 10,00% | EN EL RANGO
Rentabilidad activo operativo 21,11% | 9,91% | 2.27% 2.27% | 0,00% | 2.27% | 3,00% | EN EL RANGO
Rentabilidad del patrimonio 16,45% | 7,03% | 7.53% 7,53% | 0,00% | 7,53% | 8,00% | EN EL RANGO
Margen Ebitda 7,64% | 6,80% | 7.30% 7.30% | 4,00% | 7.30% | 15,00% | EN EL RANGO

Fuente: Elaboracion propia
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Con esta informacion se procede a realizar el diagndstico del mercado:

Tabla 7. Andlisis financiero del mercado

Variable Indicador

Interpretacion

Razon corriente.

Liquidez

En promedio las empresas del mercado tienen
capacidad de pago y pueden cubrir sus obligaciones a
corto plazo, toda vez que la razén corriente presento un
comportamiento creciente desde 2013 a 2015 pasando
de 1.41 a 1.45, esto quiere decir, que se tiene un peso
cuarenta y cinco centavos en el activo corriente por

cada peso del pasivo corriente.

Prueba acida.

El mercado presentd en el 2015 una prueba &cida de
1.02, de forma que por cada peso que se debe a corto
plazo se cuenta, para su cancelacion, con $ 1,02 en
activos corrientes de facil realizacion, sin tener que
recurrir a la venta de inventarios. Debido a que este
valor es levemente superior a 1, no hay exceso de
liquidez en el periodo analizado y no se tienen activos

0Ci0S0sS.

Dias de rotacion
deudores.
Actividad o

Rotacion

Como resultado se tiene que 88 dias en promedio se
tarda en recuperar la mercancia vendida a crédito. Los
dias de rotacion han aumentado del 2013 al 2015
pasando de 24 a 88, dando sefiales de una mayor
cartera y mayores plazos de pago a clientes.

Dias de rotacion

inventario.

En promedio 70 dias de rotacién de inventario, lo que
indica que los inventarios cada 70 dias van al mercado,
esto muestra una lenta rotacion de esta inversion,

puesto que, a mayor rotacion, mayor movilidad de
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Variable Indicador

Interpretacion

capital invertido en inventarios y mas rapida
recuperacion de la utilidad que tiene cada unidad de

producto terminado.

Dias de rotacion

proveedores

Las cuentas se estan pagando a los proveedores en

promedio cada 42 dias, aproximadamente la mitad del
tiempo que se demora en recibir los pagos por parte de
los clientes. Por lo que puede presentar necesidades de

financiamiento mientras el ciclo de caja termina.

Endeudamiento
total.

Se presenta un aumento del endeudamiento en pasando
de 37,89% en el 2013 a 47,59% en el 2015,
financiandose principalmente con acreedores, es decir
que si se liquidan los activos totales al precio que
aparecen en los libros sobraria 52.41% de su valor,

después de pagar las deudas vigentes.

Endeudamiento

Endeudamiento a

corto plazo.

Una proporcion del 50,53% del pasivo es a corto plazo,
lo que significa que los recursos son utilizados para su
ciclo operativo debido a que la rotacion de deudores es
bastante alta, generando la necesidad de apalancarse
mediante deuda. Aunque el endeudamiento ha
aumentado, el que sea a corto plazo se soporta

adecuadamente en los activos corrientes.

Margen Bruto.

Rentabilidad

El margen de ganancia previo a la deduccion de los
impuestos y los gastos de administracion y ventas es de
28,30%.

Margen
Operativo.

Se presentado una disminucion en el margen operativo
pasando de 7,64% en el 2013 a 6.63% en el 2015,

reflejando un aumento en los gastos de administracion
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Variable Indicador

Interpretacion

y ventas. Este porcentaje de las ventas supone el
margen del mercado en si mismo, antes de descontar

intereses, gastos extraordinarios e impuestos.

Margen neto.

Entre 2013 y 2014 la utilidad neta sobre las ventas se
tradujo en 5,02% y 3,64% respectivamente y en el
2015 el desempefio financiero fue adecuado al generar
un margen neto del 4,07%. Esto quiere decir que en el
2015 por cada peso que se vendio, se obtuvo una
utilidad de 4.07 centavos que queda para los

propietarios de los negocios del mercado.

Rentabilidad
activo
operativo.
(ROA)

La utilidad que se ha producido por la inversién
independiente de la forma como se haya financiado, es
decir, la capacidad del activo para producir utilidades
ha disminuido fuertemente llegando a un 2.27% en el
2015.

Rentabilidad
del patrimonio.
(ROE)

La rentabilidad obtenida por el mercado sobre los
fondos propios de los accionistas fue de 7,53%.
También se evidencia que el ROE es superior al ROA,

mostrando un efecto positivo del apalancamiento.

Margen
EBITDA.

Por cada cien pesos de ventas, el mercado obtuvo caja
operativa de 7.30 pesos, al no considerar partidas de
causacion contable que son movimiento de caja como

la Depreciacion y la Amortizacion.

Fuente: elaboracion propia.
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En resumen, el mercado presenta un buen nivel de liquidez, aungque también un aumento
significativo en el endeudamiento principalmente a largo plazo, y genera una utilidad a los
accionistas del 7,53%.

4.2.Anélisis del sector de confecciones.

El estudio del sector, se respalda con el analisis estadistico realizado y ademas se tuvo en
cuenta el Informe “Desempefio del sector manufactura afios 2013-2015” de la Superintendencia
de Sociedades.

Tal como se explico en el punto anterior, se consolida la informacién financiera de las
sociedades colombianas que presentaron sus estados financieros ante la Superintendencia de
Sociedades. La base de datos se filtr6 segun la clasificacion de actividades econdmicas dada por
el ClIU, depurada con el fin de eliminar la informacién incompleta y agrupada segln las cuentas
contables del Plan Unico de Cuentas (PUC) para la construccion del balance general y el estado
de resultados combinado del sector Confeccion, validando la ecuacion patrimonial, asi:

Tabla 8. Resumen base de datos SIREM del Sector Confeccion

ANO CIIU SECTOR EMPRESAS
2013 D1810 FABRICACION DE PRENDAS DE VESTIR 349
2014 C1410 CONFECCION DE PRENDAS DE VESTIR 344
2015 C1410 CONFECCION DE PRENDAS DE VESTIR 329
Fuente: Superintendencia de Sociedades.
Tabla 9. Balance General del Sector Confeccion
SECTOR CONFECCION
BALANCE GENERAL
(\Valores en miles de pesos)
ACTIVO 2013 2014 2015
Disponible 256.261.584 251.036.176 293.817.075
Inversiones 166.348.796 205.608.415 140.447.980
Deudores (cartera) 983.355.498 | 1.056.928.579 815.756.568
Inventarios 1.287.065.468 | 1.426.931.858 | 1.098.166.910
Diferidos 51.620.572 49.720.501 24.486.527
Otros activos corrientes 531.010.966 599.856.902 430.509.912
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 3.275.662.884 | 3.590.082.431 | 2.803.184.972
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ACTIVO 2013 2014 2015
Propiedad planta y equipo 667.870.047 801.310.025 527.879.907
Intangibles 163.886.524 204.513.782 227.566.792
Inversiones permanentes 232.109.173 264.637.058 243.291.523
Valorizaciones 603.836.647 759.423.972 466.462.484
Otros activos no corrientes 148.336.952 166.014.580 135.917.940
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 1.816.039.343| 2.195.899.417 | 1.601.118.646
TOTAL ACTIVOS 5.091.702.227 | 5.785.981.848 | 4.404.303.618
PASIVOS 2013 2014 2015
Obligaciones financieras corto plazo 778.650.928 914.028.872 555.464.957
Proveedores 552.730.110 624.087.153 528.604.301
Cuentas y gastos por pagar 122.972.693 260.474.537 193.752.837
Impuestos, gravdmenes y tasas 181.495.970 210.289.553 222.627.774
Obligaciones laborales 61.899.170 69.434.214 63.077.825
Otros pasivos corto plazo 263.376.945 267.715.589 209.001.986
TOTAL PASIVO CORRIENTE 1.961.125.816 | 2.346.029.918| 1.772.529.680
Obligaciones financieras largo plazo 512.252.976 599.089.264 503.851.983
Bonos y papeles comerciales por pagar 0 0 0
Obligaciones laborales largo plazo 2.250.402 6.071.299 7.095.468
Pasivos estimados y provisiones 7.361.933 9.691.785 10.694.712
Otros pasivos largo plazo 84.783.052 199.828.708 99.774.345
TOTAL PASIVO LARGO PLAZO 606.648.363 814.681.056 621.416.508
TOTAL PASIVO 2.567.774.179| 3.160.710.974| 2.393.946.188
PATRIMONIO 2013 2014 2015
Capital social 266.745.756 286.235.214 253.407.079
Superavit de capital 323.081.112 326.961.282 169.300.961
Reservas 480.125.590 423.975.686 281.618.475
Revalorizacion del patrimonio 347.839.046 396.683.992 385.474.723
Resultados del ejercicio 207.670.743 146.402.231 159.122.896
Resultado de ejercicios anteriores 289.491.632 280.395.750 285.423.653
Superavit por valorizacion 608.973.584 764.175.734 476.009.643
Otras cuentas de patrimonio 585 440.985 0
TOTAL PATRIMONIO 2.523.928.048 | 2.625.270.874 | 2.010.357.430
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 5.091.702.227 | 5.785.981.848 | 4.404.303.618
VALIDACION ECUACION PATRIMONIAL 0 0 0

ACTIVO — PASIVO — PATRIMONIO =0

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 10. Estado de resultados Sector Confeccién

SECTOR CONFECCION
ESTADO DE RESULTADOS
(Valores en miles de pesos)
2013 2014 2015

Ventas (Ingresos operativos) 5.436.395.733 | 6.126.575.612| 4.992.536.141
Costo de ventas 3.486.046.655| 3.914.695.153| 3.106.772.129
UTILIDAD BRUTA 1.950.349.078 | 2.211.880.459| 1.885.764.012
Gastos de administracion 483.187.278 543.738.389 458.171.125
Gastos de ventas 1.096.246.299 | 1.262.914.768 | 1.018.920.786
TOTAL GASTOS 1.579.433.577| 1.806.653.157 | 1.477.091.911
UTILIDAD OPERATIVA (U.A.LI) 370.915.501 405.227.302 408.672.101
Ingresos financieros 0 0 0
Otros ingresos no operativos 237.211.415 311.726.489 252.708.727
Gastos financieros 85.872.213 97.974.745 78.311.530
Otros egresos no operativos 216.847.377 359.887.900 289.640.550
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS (U.A.l) 305.407.326 259.091.146 293.428.748
Provision impuesto de renta 97.736.583 112.688.915 134.305.852
UTILIDAD NETA 207.670.743 146.402.231 159.122.896

Fuente: Elaboracion Propia.

54

Posteriormente, se calculan los indicadores financieros del sector para las vigencias 2013,
2014 y 2015 primero se halla el indicador de cada empresa con la férmula de cada indicador,
debido al comportamiento no paramétrico de los datos se construyeron funciones de distribucion
personalizadas por cada indicador (Histogramas) para mitigar la informacién atipica, tabulando
la frecuencia absoluta, relativa y acumulada dentro de los intervalos definidos, y hallando los
limites inferior y superior en cada caso, con el fin de extrapolar el valor del indicador que

corresponda a la mediana, es decir, al 50% de las empresas y su respectivo rango.
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Se muestra a continuacién el resultado para el indicador de Razon Corriente del sector:

RAZON CORRIENTE

0,196 10,87%

MAX 10,045 INTERVALOS 50
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MIN 0,232 RANGO 9,812
0,135
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Figura 6. Razon corriente del Sector Confecciones 2015.

Fuente: Elaboracion Propia

En la figura 6 se puede observar que entre el intervalo 1,41 y 1,64 se encuentra el 50% de las
empresas, ya que la frecuencia acumulada del limite inferior es de 35,7% y del limite superior de
51,6%. Luego, se procede a extrapolar el valor asociado a una frecuencia acumulada del 50%, para
lo cual, se toma como referencia que el ancho del intervalo es de 0,2275 que corresponde a un area
de 15,9%, y que del 35,7% al 50% hay un éarea de 14,3% que equivale a 0,20475 puntos, que
sumados al limite inferior de 1,41 proporciona una razon corriente del mercado de 1,61 para el afio
2015. Este mismo procedimiento se aplica para la construccion de los demas histogramas, los
cuales se muestran en el anexo B, los cuales constituyen el punto de referencia para la comparacion
con la empresa.

Seguidamente, se elabora el tablero de control del sector tomando como meta los valores
estadisticos obtenidos en el anélisis del mercado. Adicionalmente, el resultado se clasifica entre

“Favorable” (Cuando el sector tiene un mejor desempefio que el mercado), “En el rango” (Cuando
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el sector se encuentra dentro del rango del mercado) y “Por mejorar” (Cuando el sector presenta

resultados financieros menores a los obtenidos en el mercado como referencia) como se muestra

en la tabla 11:

Tabla 11. Tablero de Control del Sector

SECTOR CONFECCION

TABLERO DE CONTROL DE INDICADORES

META

Indicador 2013 2014 2015 . Menor | Medio | Mayor Resultado
LIQUIDEZ Y ACTIVIDAD

SECTOR CON EXCESO DE
Razén corriente 1,67 1,53 1,58 1,45 1,12 1,45 1,58 | LIQUIDEZ
Prueba acida o coeficiente SECTOR EN EL RANGO DE
liguidez 1,01 0,92 0,96 1,02 0,93 1,02 1,24 | LIQUIDEZ
Dias de rotacién deudores 33 60 68 88 60 88 90 | EN EL RANGO
Dias de rotacion inventario 66 125 146 70 60 70 90 _
Dias de rotacién

EN EL RANGO
proveedores N/A 58 58 42 30 42 60

ENDEUDAMIENTO
Endeudamiento total 50,43% | 54,63% | 54,35% | 47,59% | 38,00% | 47,59% | 48,00%
Endeudamiento a corto
plazo 76,37% | 74,22% | 74,04% | 50,53% | 48,00% | 50,53% | 57,00%
RENTABILIDAD

Margen Bruto 35,88% | 36,10% | 37,77% | 28,30% | 26,00% | 28,30% | 35,44% | ALTO MARGEN BRUTO
Margen Operativo 6,82% | 661%| 819%| 6.63% | 4.90% | 6.63% | 10.8% |ENEL RANGO
Margen neto 3,82% 2,39% 3,19% 4,07% 0,00% 4,07% | 10,00% | EN EL RANGO
Rentat_)llldad activo 24.80% | 12.64% | 14.00% | 227%| 000%| 227%]| 3.00% ALTO RENDIMIENTO DEL
operativo ACTIVO
Rentabilidad del ALTO RENDIMIENTO DEL
patrimonio 24,20% | 10,06% | 12,66% 7,53% 0,00% 7,53% 8,00% PATRIMONIO
Margen Ebitda 6,82% | 6,61% | 819% | 7.30% | 4,00% | 7.30% | 15,00% | EN EL RANGO

Fuente: Elaboracién propia
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De donde se desprende el siguiente analisis del sector Confeccion:

Tabla 12. Andlisis financiero del Sector Confeccién

Variable Indicador

Interpretacion

Razon corriente.

El sector presenta una razén corriente de 1,58, es decir
que por cada peso adeudado cuenta con 1,58 pesos para

cubrir la deuda.

Liquidez

Prueba acida.

El sector presenta un promedio en la prueba acida de
0,96 a 1, esto significa que si tuviera la necesidad de
atender todas sus obligaciones corrientes sin necesidad
de liquidar y vender sus inventarios, no tendria

disponibilidad de recursos.

Dias de rotacién
deudores.

Actividad o

Rotacion

Como resultado se tiene que 68 dias en promedio se
tarda en recuperar la mercancia vendida a crédito.
Aunque la rotacién es mejor que la del mercado, se
puede ver que se duplicaron los dias de rotacion de
deudores entre 2013 y 2015, dando a inferir politicas
para pago ofrecidas a los clientes con mayor plazo que
ocasionan menor liquidez y aumento en las

necesidades de financiamiento a corto plazo.

Dias de rotacion

inventario.

En promedio el sector se toma 146 dias para rotar el
inventario. Dos veces mas que el mercado, lo que
puede ocasionar mayores costos de ventas y

almacenamiento.

Dias de rotacion

proveedores

El sector toma 58 dias en promedio para el pago de sus
proveedores, 16 dias mas que el mercado. Resultado
posiblemente debido a la menor liquidez causada por

los condiciones de pago de los clientes.




MODELO PROSPECTIVO PARA LA GENERACION DE VALOR 58

El endeudamiento total en el sector se situa en 54,35%,
comportamiento que ha sido estable en los afios 2013,
2014 y 2015 y que supera el nivel de endeudamiento
_ del mercado. Quiere decir que, al momento de liquidar
Endeudamiento ) ] ) i

otal los activos totales al precio en los libros, sobraria

otal.
menos que en el mercado después de pagar las deudas

Endeudamiento vigentes.

Si bien en el mercado la proporcién de pasivo corriente
Endeudamiento  pasivo total es del 50,53%, en el sector esta relacién es
acorto plazo.  del 74,04%, evidenciando que el sector se apalanca

para su operacién con endeudamiento a corto plazo.

Presenta un de margen bruto 37,77% siendo este

porcentaje mas alto que el del mercado de 28,30%, lo
Margen Bruto. - o ]

que implica mayor posibilidad de cubrir los gastos

operacionales y el uso de la financiacion.

El margen operativo del sector de 8,19% se encuentra
Margen en el rango al comparase contra un 6.63% del mercado,
Operativo. y deja ver menores costos de administracion y ventas.

Rentabilidad

El margen neto fue de 3,19% para 2015, menor a la
utilidad del mercado de 4,07%. Entre los factores que
pueden afectar ese resultado, se encuentra el alto
Margen neto.  endeudamiento a corto plazo que genera altos gastos
financieros y, por ende, una disminucion en la

rentabilidad del sector.

Rentabilidad La rentabilidad del activo ha decaido pasando de
activo 24,82% en el 2013 a 14,09% en el 2015, sin embargo,
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operativo. continlia siendo mas representativa que en el mercado

cuyo resultado fue 2,27%.

En promedio la rentabilidad del patrimonio en el sector
fue de 12.66% en el 2015, que comparativamente

. contra su desempefio de 24,20% en el 2013 muestra
Rentabilidad o ..
) ) una disminucion del 11,54% en el rendimiento de los
del patrimonio. o ] ) -
accionistas. Aun asi, esta cifra es mayor a la utilidad de

7,53% presentada en el mercado.

Por cada $100 pesos en ventas en el 2015 se obtuvieron
$8,19 pesos en caja operativa al no considerar partidas
Margen de causacion contable que no son movimiento de caja.
EBITDA. Esta cifra se encuentra en el rango, teniendo en cuenta
un margen EBITDA del mercado de 7.30%.

Fuente: Elaboracion propia

Del anterior andlisis financiero se puede concluir que el sector presenta un alto nivel de
liquidez que le permitiria cubrir sus obligaciones de corto plazo soportado en el activo corriente y
en especial en los inventarios, ya que de no contar con ellos la liquidez se ve afectada llevando
inclusive a un posible incumplimiento de sus pasivos corrientes.

En cuanto a la rotacion de la cartera y de los proveedores, el sector se encuentra en el rango,
sin embargo, la rotacion de los inventarios es dos veces la rotacion del mercado, es decir, que el
sector presenta dificultades para hacer efectivo sus inventarios.

Respecto al endeudamiento, la proporcion del pasivo sobre los activos es del 54,35%,
mayor que la meta del mercado del 47,59% y se destaca un endeudamiento principalmente a corto

plazo para financiar su ciclo operativo.
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Hablando de rentabilidad, el sector de confecciones genera un alto margen de utilidad para
los accionistas que gira alrededor del 12%, significativamente mayor en comparacion con el
mercado cuya rentabilidad promedio del patrimonio es del 7,53%. Teniendo un margen bruto de
37,77% los costos operativos del sector mas eficientes que en el mercado.

4.3 Analisis financiero de la empresa CO&TEX S.A.S.

En este punto se construye el ranking del sector, y realiza el analisis de los estados financieros
e indicadores de la empresa CO&TEX S.A.S.

4.3.1. Ubicacion de CO & TEX S.A.S. en el sector Confeccion.

A continuacion, se presenta la comparacion de la compafiia CO & TEX S.A.S. con las
empresas del sector a partir de la Utilidad obtenida en el 2015, el nivel de activo, pasivo y
patrimonio.

En la tabla 13 se puede observar que en el ranking de las 10 compariias méas exitosas del
sector Confeccion, CO & TEX S.A.S. ocup0 el tercer puesto con unas ganancias de
$7.018.376.000 a 2015:

Tabla 13. Ranking del sector por Utilidad 2015.

PUESTO RAZON SOCIAL CIUDAD DEPARTAMENTO ~ CARANCIASY
INTERNACIONAL DE
1 DISTRIBUCIONES DE VESTUARIO DE LAESTRELLA  ANTIOQUIA 38.862.807
MODA S.A.
2 CRYSTAL S AS SABANETA ANTIOQUIA 8.492.669
3 CO & TEX SAS, DOSQUEBRADAS  RISARALDA 7.018.376
4 YOYO SAS. MEDELLIN ANTIOQUIA 6.694.312
5 o o a DB CALI VALLE 4.864.742
6 CRISALLTEX S.A. PEREIRA RISARALDA 4.306.978
7 MATTELSA SAS ITAGUI ANTIOQUIA 3.720.242
8 PP o Y ATERIALES DE MEDELLIN ANTIOQUIA 3.556.724
9 ALTERNATIVA DE MODA S.AS MEDELLIN ANTIOQUIA 3511.126
10 LAURA S.A MEDELLIN ANTIOQUIA 3.401.304

Nota: Cifras en miles de pesos. Fuente: Elaboracion Propia
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En cuanto a los activos CO & TEX S.A.S. se clasifica en el puesto 25 de 329 empresas del
Sector Confeccion en Colombia segiin se muestra en la siguiente tabla:

Tabla 14. Nivel de Activos del sector Confeccion 2015

PUESTO RAZON SOCIAL CIUDAD DEPARTAMENTO TOTAL ACTIVO
1 CRYSTAL S AS SABANETA ANTIOQUIA 743.189.526
SOCIEDAD DE COMERCIALIZACION
2 INTERNACIONAL LEONISA S.A. MEDELLIN ANTIOQUIA 493.362.428

INTERNACIONAL DE
DISTRIBUCIONES DE VESTUARIO DE

3 MODA S.A. LA ESTRELLA ANTIOQUIA 148.560.170
4 C.I. HERMECO S.A. MEDELLIN ANTIOQUIA 99.568.911
5 CRISALLTEX S.A. PEREIRA RISARALDA 90.095.034
6 COMODIN S.AS MEDELLIN ANTIOQUIA 77.664.849
INDUSTRIA COLOMBIANA DE
7 CONFECCIONES S.A. INCOCO PEREIRA RISARALDA 69.621.805
8 FIGURAS INFORMALES S.A.S MEDELLIN ANTIOQUIA 63.808.180
9 RITCHISAS BOGOTAD.C. BOGOTAD.C. 63.101.484
10 LUIS EDUARDO CAICEDOS ALECSA BOGOTAD.C. BOGOTAD.C. 58.483.930
11 STOPSAS MEDELLIN ANTIOQUIA 56.950.681
12 QUEST S.AS CALI VALLE 52.147.527
13 MANUFACTURAS DELMYP SAS BOGOTAD.C. BOGOTAD.C. 51.235.159
14 FASHION KAVARISSSAS MEDELLIN ANTIOQUIA 49.004.166
15 INDUSTRIAS ST. EVEN S.A. MEDELLIN ANTIOQUIA 46.481.693
16 LAURAS.A MEDELLIN ANTIOQUIA 43.687.528
17 MATTELSA SAS ITAGUI ANTIOQUIA 43.635.587
18 ARITEX DE COLOMBIA S.AS. YUMBO VALLE 37.116.970
19 INDUSTRIAS PRINTEX S.A.S. LA TEBAIDA QUINDIO 37.116.478
20 KENZO JEANSS AS BOGOTAD.C. BOGOTAD.C. 36.524.827
21 PORTAFOLIO TEXTIL SAS MEDELLIN ANTIOQUIA 35.020.451
22 YOYOS.AS. MEDELLIN ANTIOQUIA 34.158.120
23 CI1A MIGUEL CABALLEROS AS COTA CUNDINAMARCA 32.407.589
C I MAQUILA INTERNACIONAL DE
24 CONFECCION S.A. SABANETA ANTIOQUIA 32.256.218
25 CO & TEXS.AS. DOS QUEBRADAS  RISARALDA 32.038.231
COMERCIALIZADORA RAGGED Y CIA.
26 S.A MEDELLIN ANTIOQUIA 30.658.871
C.I COMPAA‘TA DE INVERSIONES
27 TEXTILES S.A ITAGUI ANTIOQUIA 29.184.502
28 ALTERNATIVA DE MODAS.A.S MEDELLIN ANTIOQUIA 27.055.442
Cl MANUFACTURAS MODEL
29 INTERNACIONAL S.AS. CALI VALLE 26.786.856
30 ROOTT COSAS IBAGUE TOLIMA 26.442.028

Nota: Cifras en miles de pesos. Fuente: Elaboracion propia.
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Sector Confeccion en Colombia segln se muestra en la tabla 15:

Tabla 15. Clasificacion del sector por Pasivos 2015.

62

A nivel de Pasivos CO & TEX S.A.S. se encuentra en el puesto 25 de 329 empresas del

PUESTO RAZON SOCIAL CIUDAD DEPARTAMENTO TOTAL PASIVO
1 CRYSTAL S AS SABANETA ANTIOQUIA 396.599.977
SOCIEDAD DE COMERCIALIZACION
2 INTERNACIONAL LEONISA S.A. MEDELLIN ANTIOQUIA 201.092.821
INTERNACIONAL DE DISTRIBUCIONES DE
3 VESTUARIO DE MODA S.A. LA ESTRELLA ANTIOQUIA 91.655.408
4 C.I. HERMECO S.A. MEDELLIN ANTIOQUIA 75.316.546
5 COMODIN S.AS MEDELLIN ANTIOQUIA 63.891.601
6 FIGURAS INFORMALES S.A.S MEDELLIN ANTIOQUIA 55.464.247
INDUSTRIA COLOMBIANA DE
7 CONFECCIONES S.A. INCOCO PEREIRA RISARALDA 50.301.888
8 CRISALLTEX S.A. PEREIRA RISARALDA 40.415.387
9 FASHION KAVARISSS A S MEDELLIN ANTIOQUIA 36.015.954
10 MANUFACTURAS DELMYP SAS BOGOTAD.C. BOGOTAD.C. 31.656.289
11 MATTELSA SAS ITAGUI ANTIOQUIA 29.474.454
12 PORTAFOLIO TEXTIL SAS MEDELLIN ANTIOQUIA 27.606.949
13 QUEST S.AS CALI VALLE 27.478.543
14 YOYOS.AS. MEDELLIN ANTIOQUIA 25.911.545
15 STOPSAS MEDELLIN ANTIOQUIA 24.912.615
C.I COMPAA‘IA DE INVERSIONES
16 TEXTILES S.A ITAGUI ANTIOQUIA 24.424.320
17 KENZO JEANSSAS BOGOTAD.C. BOGOTAD.C. 23.750.568
18 ARITEX DE COLOMBIA S.AS. YUMBO VALLE 22.889.478
19 RITCHISAS BOGOTAD.C. BOGOTAD.C. 22.705.981
C I MAQUILA INTERNACIONAL DE
20 CONFECCION S.A. SABANETA ANTIOQUIA 21.447.796
21 CIA MIGUEL CABALLEROSAS COTA CUNDINAMARCA 21.410.240
Cl MANUFACTURAS MODEL
22 INTERNACIONAL S.AS. CALI VALLE 20.214.560
23 ROOTT COSAS IBAGUE TOLIMA 20.130.462
24 CO & TEXS.AS. DOSQUEBRADAS RISARALDA 19.071.778
25 COMERCIALIZADORA RAGGED Y CIA. S.A.  MEDELLIN ANTIOQUIA 18.146.542
INDUSTRIAS MARATHON SAS EN
26 CONCORDATO BOGOTAD.C. BOGOTAD.C. 17.265.235
DOLCE SOCIEDAD POR ACCIONES
27 SIMPLIFICADA ENVIGADO ANTIOQUIA 17.111.189
28 ALTERNATIVA DE MODA S.A.S MEDELLIN ANTIOQUIA 17.085.071
29 MANUFACTURAS REYMON S.A. BOGOTAD.C. BOGOTAD.C. 16.635.244
30 LUIS EDUARDO CAICEDOSALECSA BOGOTAD.C. BOGOTAD.C. 15.800.880

Nota: Cifras en miles de pesos. Fuente: Elaboracion propia.



MODELO PROSPECTIVO PARA LA GENERACION DE VALOR

el puesto 19 de 329 empresas del Sector Confeccién en Colombia:

Tabla 16. Clasificacion del sector por Patrimonio 2015.
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Segin me muestra en la tabla 16 a nivel de Patrimonio CO & TEX S.A.S. se encuentra en

PUESTO RAZON SOCIAL CIUDAD DEPARTAMENTO PAT-II;Q?I-\I—/IAC‘)I?\IIO
1 CRYSTAL S AS SABANETA ANTIOQUIA 346.589.549
SOCIEDAD DE COMERCIALIZACION
2 INTERNACIONAL LEONISA S.A. MEDELLIN ANTIOQUIA 292.269.607
INTERNACIONAL DE DISTRIBUCIONES DE
3 VESTUARIO DE MODA S.A. LA ESTRELLA ANTIOQUIA 56.904.762
4 CRISALLTEX S.A. PEREIRA RISARALDA 49.679.647
5 LUIS EDUARDO CAICEDOSALECSA BOGOTAD.C. BOGOTAD.C. 42.683.050
6 INDUSTRIAS ST. EVEN S.A. MEDELLIN ANTIOQUIA 41.538.694
7 RITCHISAS BOGOTAD.C. BOGOTAD.C. 40.395.503
8 INDUSTRIAS PRINTEX S.A.S. LA TEBAIDA QUINDIO 32.869.953
9 STOPSAS MEDELLIN ANTIOQUIA 32.038.066
10 LAURAS.A MEDELLIN ANTIOQUIA 29.576.177
11 QUEST S.AS CALI VALLE 24.668.984
12 C.I. HERMECO S.A. MEDELLIN ANTIOQUIA 24.252.365
13 MANUFACTURAS DELMYP SAS BOGOTAD.C. BOGOTAD.C. 19.578.870
INDUSTRIA COLOMBIANA DE
14 CONFECCIONES S.A. INCOCO PEREIRA RISARALDA 19.319.917
15 ARITEX DE COLOMBIA S.AS. YUMBO VALLE 14.227.492
16 MATTELSA SAS ITAGUI ANTIOQUIA 14.161.133
17 COMODIN S.A.S MEDELLIN ANTIOQUIA 13.773.248
18 FASHION KAVARISSS AS MEDELLIN ANTIOQUIA 12.988.212
19 CO & TEXS.AS. DOSQUEBRADAS RISARALDA 12.966.453
20 KENZO JEANSS A S BOGOTAD.C. BOGOTAD.C. 12.774.259

Nota: Cifras en miles de pesos. Fuente: Elaboracion propia.

4.3.2. Andlisis vertical y horizontal del Balance General CO & TEX S.A.S.

A continuacion, se presenta el analisis vertical elaborado a partir de la lectura del Balance

General de la empresa CO & TEX S.A.S. realizado en la tabla 17:

En la composicidn de los activos se identifica mayor peso en los activos corrientes con una

participacion de 62,89%, 64,83% y 67,03% para 2013, 2014 y 2015 respectivamente. Dentro de

los cuales, las cuentas mas representativas son los deudores con un peso de 45,6%, 35,7% y
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32,6% vy los inventarios con 26,4%, 40,7% y 39,7% para 2015. Se evidencia una disminucion en
los deudores y un aumento en los inventarios de 2013 a 2015, explicado principalmente por el
tipo de empresa manufacturera. En cuanto a la composicion de los activos no corrientes, se
puede observar principalmente que los activos fijos presentan una participacion de 75,4%, 83,9%
y 84,3% para 2013, 2014 y 2015, debido a los equipos y espacios que se utilizan para la
confeccion de las prendas de vestir.

En la composicion de los pasivos se puede observar mayor peso en los pasivos corrientes
con una participacion de 74,1%, 97,7% y 98,8% para los afios 2013, 2014 y 2015
respectivamente. Siendo la cuenta de Obligaciones financieras a corto plazo la mas
representativa, con un peso de 28,9%, 40,4% y 32,0% sobre los pasivos corrientes, es decir, que
la empresa financia su operacion principalmente con crédito a corto plazo.

También se puede ver una menor participacion de la cuenta proveedores sobre los pasivos
corrientes con un peso de 35,3%, 19,5% y 13,8% para los afios 2013, 2014 y 2015 y un aumento
en los costos y gastos por pagar 6,5%, 3,8% y 21,6% respectivamente. Respecto al pasivo a largo
plazo las obligaciones financieras a largo plazo han disminuido sobre el total de pasivo asi:
25,9%, 2,3% y 1,2% respectivamente, explicado en el aumento del pasivo a corto plazo.

El patrimonio representa el 29,0%, 40,1% y 40,5% para los afios 2013, 2014 y 2015 sobre el
total de pasivo y patrimonio, presentando un aumento significativo y por ende una disminucion
de los pasivos asi: 71,0%, 59,9% y 59,5%. Lo anterior significa que los accionistas poseen el
40,5% de la empresa contra el 59,5% de los acreedores. La cuenta que ha presentado el
movimiento mas importante es el Resultado del ejercicio pasando de 34,2% en el 2013 a 54,1%
en el 2015 sobre el total del patrimonio, es decir, que las utilidades presentaron un crecimiento

notable en los afios 2014 y 2015.
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Tabla 17. Analisis vertical y horizontal del Balance General de CO&TEX SAS
CO & TEXS.AS.
BALANCE GENERAL
(\Valores en miles de pesos)
Anélisis Vertical Anélisis Horizontal
ACTIVOS 2013 2014 2015 2014 - 2013 2015 - 2014
2013 2014 2015

Var absoluta | Var relativa | Var absoluta | VVar relativa
Disponible 160.393 429.506 | 1.673.189| 0,81% | 2,19%| 7,79% 269.113 167,78% 1.243.683 289,56%
Inversiones 700.000 390.000 259.000| 3,54% | 1,99% | 1,21% -310.000 -44,29% -131.000 -33,59%
Deudores (cartera) 9.000.304 | 7.000.446 | 7.000.521 | 45,56% | 35,70% | 32,60% | -1.999.858 -22,22% 75 0,00%
Inventarios 5.218.689 | 7.981.235| 8.521.973 | 26,42% | 40,71% | 39,68% 2.762.546 52,94% 540.738 6,78%
Diferidos 65.505 0 0| 0,33%| 0,00% | 0,00% -65.505 -100,00% 0 0,00%
Otros activos corrientes 4.609.929 | 3.805.881| 4.020.309 | 23,34% | 19,41% | 18,72% -804.048 -17,44% 214.428 5,63%
Total Activos Corrientes 19.754.820 | 19.607.068 | 21.474.992 | 62,89% | 64,83% | 67,03% -147.752 -0,75% 1.867.924 9,53%

.

Propiedad planta y equipo 8.794.350 | 8.925.775| 8.900.636 | 75,43% | 83,93% | 84,26% 131.425 1,49% -25.139 -0,28%
Intangibles 993.857 92.097 45144 | 852% | 0,87%| 0,43% -901.760 -90,73% -46.953 -50,98%
Inversiones permanentes 0 0 0 0,00%| 0,00% | 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Valorizaciones 1.617.459 | 1.617.459| 1.617.459| 13,87% | 15,21% | 15,31% 0 0,00% 0 0,00%
Otros activos no corrientes 252.818 - -1 2,17% | 0,00% | 0,00% -252.818 -100,00% 0 0,00%
Total Activos No corrientes 2.864.134| 1.709.556 | 1.662.603 |37,11% |35,17% | 32,97% -1.023.153 -8,78% -72.092 -0,68%
TOTAL ACTIVOS 22.618.954 | 21.316.624 | 23.137.595 -1.170.905 -3,73% 1.795.832 5,94%
PASIVO Y PATRIMONIO
Obligaciones financieras corto plazo 4.780.286 | 7.145.575| 6.037.588 | 28,89% | 40,41% | 32,05% 2.365.289 49,48% -1.107.987 -15,51%
Proveedores 5.839.861 | 3.449.391| 2.591.537 | 35,30% | 19,50% | 13,76% | -2.390.470 -40,93% -857.854 -24,87%
Cuentas y gastos por pagar 1.075.057 679.767 | 4.076.825| 6,50% | 3,84% | 21,64% -395.290 -36,77% 3.397.058 499,74%
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Impuestos, gravamenes y tasas 3.208.844 | 4.340.626 | 3.909.529 | 19,40% | 24,54% | 20,75% 1.131.782 35,27% -431.097 -9,93%
Obligaciones laborales 1.640.259 | 2.062.333| 2.215.990| 9,91% | 11,66% | 11,76% 422.074 25,73% 153.657 7,45%
Otros pasivos corto plazo 0 7.000 7.000| 0,00% | 0,04% | 0,04% 7.000 100,00% 0 0,00%
TOTAL PASIVO CORRIENTE | 16544307 | 17.684.692 | 18.838.469 | 74,14% | 97,70% | 98,78% |  1.140.385|  689%| 1153777  6:50%
Obligaciones financieras largo plazo 5.770.449 416.343 233.309| 100% | 100% | 100% -5.354.106 -92,78% -183.034 -43,96%
TOTAL PASIVO LARGO PLAZO | 5.770.449 416.343 233.309 | 25,86% | 2,30% | 1,22%

TOTAL PASIVO 22.314.756 | 18.101.035 | 19.071.778 | 71,04% | 59,85% | 59,53%

PATRIMONIO

Capital social 1.497.300 | 1.497.300| 1.497.300| 16,46% | 12,33% | 11,55% 0 0,00% 0 0,00%
Superavit de capital 0 0 0| 0,00%| 0,00% | 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Reservas 1.497.300 | 1.497.300| 1.454.287| 16,46% | 12,33% | 11,22% 0 0,00% -43.013 -2,87%
Revalorizacion del patrimonio 1.379.031| 1.379.031| 1.379.031]| 15,16% | 11,36% | 10,64% 0 0,00% 0 0,00%
Resultados del ejercicio 3.107.458 | 6.150.274| 7.018.376 | 34,15% | 50,66% | 54,13% 3.042.816 97,92% 868.102 14,11%
Resultado de ejercicios anteriores 0 0 0| 0,000 0,00% | 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Superavit por valorizacion 1.617.459 | 1.617.459| 1.617.459| 17,78% | 13,32% | 12,47% 0 0,00% 0 0,00%
Otras cuentas de patrimonio 0 0 0| 0,00%| 0,00% | 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
TOTAL PATRIMONIO 9.098.548 | 12.141.364| 12.066.453 ] 28,96% | 40,15% [40.47% | 3042816  3344%| 825089  6.80%|
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO | 31.413.304 | 30.242.399 | 32.038.231 -1.170.905 -3,73% 1.795.832 5,94%

Fuente: Elaboracion propia
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Del anélisis horizontal de la empresa CO & TEX SA.S., se puede inferir lo siguiente:

El activo total present6 una disminucién del -3,7% para el afio 2014 y una recuperacion del
5,9% con respecto al afio 2015. Dentro de los activos corrientes los inventarios aumentaron
52,9% con respecto al 2014 y 6,8% en el afio 2015, lo que puedo deberse al aumento en ventas o
a una menor rotacién de sus inventarios. Ademas, el Disponible aument6 un 167,8% en el afio
2014 y un 289,6% en el 2015, explicado por el pago de los clientes asociado al 22,2% de la
cartera y redencion de las Inversiones del 44,3% en el 2014 y 33.6% en el 2015 y al aumento en
ventas.

En relacién con los activos no corrientes presentaron una variacion del -8,8% con respecto al
2014, debido a la disminucidn en los activos intangibles del -90,7% y en otros activos no
corrientes del -100,0%. También, se aprecia adquisicion de propiedad, planta y equipo alrededor
del 1.5% en el afio 2014, y disminucion del -0.3% en el 2015.

En el Pasivo total se observa el pago de las deudas en 18,9% para 2014 y la consecucion de
nuevos créditos para el 2015 de 5,4%. El cambio méas notorio se presenta en el crecimiento de las
Obligaciones financieras a corto plazo con un aumento del 49,5% para 2014 y el pago de las
mismas en una proporcion de 15,5% en el 2015. Esto va de la mano con el incremento de la
cuenta Costos y gastos por pagar subcuenta Gastos financieros variando un 499,7% al 2015 y
con la reduccion de las Obligaciones financieras a largo plazo en un -92,8% y -44,0%
respectivamente. Adicionalmente, se muestra una disminucion del -40,9% y -24,9% para los
afios 2014 y 2015 de los Proveedores, dejando ver politicas de pronto pago 0 menores compras a

crédito.
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En cuanto al Patrimonio este ha crecido 33,4% y 6,8% para los afios 2014 y 2015, debido al
comportamiento positivo de las ventas y a la generacion de mayores utilidades como lo evidencia
la cuenta Resultados del ejercicio cuya variacion fue 97,9% y 14,1% respectivamente.

Lo expresado anteriormente se puede visualizar en la figura 7:

COMPOSICION DEL BALANCE GENERAL DE CO&TEX SAS
35,000,000
30,000,000
25,000,000 2013
20,000,000
m 2014
15,000,000
m 2015
10,000,000
5,000,000
0
ACTIVOS PASIVOS PATRIMONIO
20131000 2014 2015
CORRIENTE ACTIVO NO ACTIVO NO
37% CORRIENTE CORRIENTE

35% 33%

AC

A
CORRIENT CORRIEN
65% 67%

PATRIMONIO
29%

PATRIMONIO PATRIMONIO
4 0,

PASIVO ASIJO

PASIV PASIVO PASIV: PAS|VO
CORRIENTE CORRIENTE CORRIENTE CORRIENTE CORRIENTE CORRIENTE
18% 53% 1% 59% 1% 59%

Figura 7. Composicion del Balance General de CO&TEX SAS por vigencia.

Fuente: Elaboracion Propia.
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En esta imagen del analisis del balance general se puede observar que el activo corriente tuvo
un pequefio aumento entre el afio 2013 y 2015 debido al disponible y aumento de los inventarios,
mientras el activo no corriente fue disminuyendo los intangibles y otros activos no corrientes.
En cuanto a los pasivos, la empresa opta por deudas a corto plazo y se encuentra apalancada en
Su mayoria por pasivos, aunque ha ido aumentando su patrimonio entre los afios 2014 y 2015.
4.3.3. Andlisis vertical y horizontal del Estado de Resultados CO & TEX S.A.S.

En el analisis vertical del Estado de Resultados CO & TEX S.A.S. presentado en la tabla 18,
se encuentra que el costo de ventas represent6 sobre los ingresos operativos el 83,7%, 77,2% y
77,6% en los afios 2013, 2014 y 2015 respectivamente, lo que significa que es la partida que
domina en los egresos de la empresa como se muestra en la figura 8. A su vez los gastos de
administracién y ventas fueron del 7,1%, 7,0% y 7,0% generando una utilidad operativa del

9,3%, 15,8%, y 15,4% sobre ventas.

DETALLE DE LOS EGRESOS
70,000,000
60,000,000 l Il
50,000,000
40,000,000
30,000,000
20,000,000
10,000,000
) v e — >dbi’s
Costo de Gastos de | Gastos de Gastos Otros Provision
ventas administra ventas financieros | egresosno | impuesto
cion operativos de renta
W 2013 54,196,273 | 3,369,388 | 1,202,188 846,265 679,229 1,810,319
W 2014| 58,130,375 | 3,569,297 | 1,722,380 876,848 1,581,690 | 3,810,884
2015| 64,913,337 | 4,141,683 | 1,757,878 675,132 951,752 4,716,324

Figura 8. Detalle de egresos CO&TEX SAS
Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 18. Analisis vertical y horizontal del Estado de resultados de CO&TEX SAS

CO & TEXS.AS.
ESTADO DE RESULTADOS

(Valores en miles de pesos)

Anélisis Vertical Analisis Horizontal
2013 2014 2015 2014 - 2013 2015 - 2014
2013 2014 2015

Var absoluta | Var relativa | Var absoluta | Var relativa
VENTAS NETAS 64.779.703 | 75.320.073 | 83.698.667 10.540.370 16,27% 8.378.594 11,12%
Costo de ventas 54.196.273 | 58.130.375 | 64.913.337 | 83,66% | 77,18% | 77,56% 3.934.102 7,26% 6.782.962 11,67%
UTILIDAD BRUTA 10.583.430 | 17.189.698 | 18.785.330 | 16,34% | 22,82% | 22,44% 6.606.268 62,42% 1.595.632 9,28%
Gastos de administracion 3.369.388 | 3.569.297 | 4.141.683 | 520% | 4,74% | 4,95% 199.909 5,93% 572.386 16,04%
Gastos de ventas 1.202.188 | 1.722.380 | 1.757.878 | 1,86% | 2,29% | 2,10% 520.192 43,27% 35.498 2,06%
UTILIDAD OPERATIVA (U.A.LI) 6.011.854 | 11.898.021 | 12.885.769 | 9,28% | 15,80% | 15,40% 5.886.167 97,91% 987.748 8,30%
Ingresos financieros 0 0 0| 0,00% | 0,00% | 0,00% 0 0 0 0
Otros ingresos no operativos 431.417 521.675 475815 | 0,67% | 0,69% | 0,57% 90.258 20,92% -45.860 -8,79%
Gastos financieros 846.265 876.848 675132 | 1,31% | 1,16% | 0,81% 30.583 3,61% -201.716 -23,00%
Otros egresos no operativos 679.229 | 1.581.690 951.752 | 1,05% | 2,10% | 1,14% 902.461 132,87% -629.938 -39,83%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS (U.A.l) | 4.917.777 | 9.961.158 | 11.734.700 | 7,59% | 13,23% | 14,02% 5.043.381 102,55% 1.773.542 17,80%
Provision impuesto de renta 1.810.319 | 3.810.884 | 4.716.324 | 2,79% | 5,06% | 5,63% 2.000.565 110,51% 905.440 23,76%
UTILIDAD NETA 3.107.458 | 6.150.274 | 7.018.376 | 4,80% | 8,17% | 8,39% 3.042.816 97,92% 868.102 14,11%

Fuente: Elaboracién propia
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Los Gastos financieros presentan un peso sobre ventas del 1,3%, 1,2% y 0,8%, valores poco

representativos con respecto al costo de ventas.

La utilidad neta, una vez descontados los impuestos, represent6 un 4,8% de las ventas con

relacion al 2013, 8,2% en el 2014 y 8,4% en el 2015.

En relacién al analisis horizontal del Estado de Resultados encontramos que la Utilidad Neta

crecié en un 97,9% y 14,1% con respecto a los periodos 2013-2014 y 2014-2015, manifestando

un alto desempefio econdémico especialmente en el 2014. Lo anterior se soporta en el incremento

en ventas del 16,3% y 11,1% en mismos periodos y pequefias variaciones en los costos de ventas

y los gastos de administracion y ventas, de mostrando su eficiencia al no aumentar los costos en

la misma proporcion de las ventas.

En resumen, en el Estado de Resultados se observa un aumento en los ingresos del 2013 al

2015, también se ve un aumento en los egresos aungue en menor proporcién lo cual se ve

reflejado en una mejor utilidad operativa y neta.

90,000,000
80,000,000
70,000,000
60,000,000
50,000,000
40,000,000
30,000,000
20,000,000
10,000,000

0

COMPOSICION DEL ESTADO DE RESULTADO DE CO&TEX SAS.

= 2013

= 2014

2015

TOTAL INGRESOS TOTAL EGRESOS UTILIDAD OPERATIVA

Figura 9. Composicion del Estado de Resultado de CO&TEX SAS.

Fuente: Elaboracion propia.
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4.3.4. Indicadores financieros CO & TEX S.A.S.

Después de analizar los estados financieros de CO & TEX S.A.S. se procede a realizar el
tablero de control comparando los indicadores financieros de la empresa contra los valores meta
que corresponde a los indicadores del sector.:

Tabla 19. Tablero de control de la empresa CO&TEX S.A.S.

CO & TEXS.AS.

TABLERO DE CONTROL DE INDICADORES

Indicador 2013 2014 2015 M,EIA Menor | Medio | Mayor Resultado

LIQUIDEZ Y ACTIVIDAD

Razon corriente 1,19 1,11 1,14 1,74 1,61 1,74 1,80

Prueba &cida o

coeficiente liquidez 0,88 0,66 0,69 1,06 0,81 1,06 1,08

Dias de rotacién

deudores 25 38 30 102 90 102 120

Dias de rotacién

inventario 17 41 46 107 90 107 120 | ROTACION MUY RAPIDA

Dias de rotacién

proveedores N/A 29 19 44 30 44 60
ENDEUDAMIENTO

Endeudamiento total 71,04% | 59,85% | 59,53% | 51,48% | 40,00% | 51,48% | 53,00%

Endeudamiento a corto

plazo 74,14% | 97,70% | 98,78% | 97,83% | 86,00% | 97,83% 100% | EN EL RANGO

RENTABILIDAD

Margen Bruto 16,34% | 22,82% | 22,44% | 31,54% | 25,06% | 31,54% | 31,64% _
Margen Operativo 9,28% | 15,80% | 15,40% 7,85% 6,37% 7,85% 9,02% | ALTO MARGEN OPERATIVO
Margen neto 4,80% 8,17% 8,39% 3,08% 0,60% 3,08% 3,39% | ALTO MARGEN NETO
Rentabilidad activo ALTO RENDIMIENTO DEL
operativo 63,99% | 58,23% | 56,61% | 1540% | 14,21% | 15,40% | 18,38% | ACTIVO

Rentabilidad del ALTO RENDIMIENTO DEL
patrimonio 108,10% | 93,80% | 93,47% 9,44% 9,33% 9,44% | 13,50% | PATRIMONIO

Margen Ebitda 9,28% | 15,80% | 15,40% 7,90% 6,30% 7,90% 8,44% | ALTO MARGEN EBITDA

Fuente: Elaboracién Propia
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Tabla 20. Anélisis financiero de la empresa CO&TEX SAS

Variable Indicador

Interpretacion

Razon corriente

La empresa presento una razon corriente en el afio
2013 de 1,19; enel 2014 de 1,11 y en el 2015 de 1,14
lo cual quiere decir que tiene menor liquidez que el

sector la cual fue de 1,74.

Liquidez

Prueba acida.

La empresa mostré una disminucion en su liquidez del
afio 2013 al 2014, pasando de 0,88 2 0,66 y
recuperando 0,03 puntos en el 2015 para un resultado
de 0,69 contra una prueba acida del sector de 1,06.
Esto quiere decir que si tuviera la necesidad de atender
todas sus obligaciones corrientes sin necesidad de
liquidar y vender sus inventarios, no tendria

disponibilidad de recursos.

Dias de rotacion
deudores.

La empresa recupera la cartera en 30 dias, 3 veces
mas rapido que el sector. Es probable que la empresa
deba revisar sus politicas de descuentos por pronto

pago.

Actividad o
Rotacién

Dias de rotacion

inventario.

La empresa maneja una rotacién rapida de sus
inventarios, asi, en el 2015 rot6 en 46 dias promedio,
ubicandola por encima del sector que esta a 107 dias.
Adicionalmente, mostré un aumento con respecto al
2013 donde rota en 17 dias, esto es debido
posiblemente al aumento en las ventas que genera la

necesidad de contar con mas inventarios.
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Dias de rotacion
proveedores

El pago a los proveedores de la empresa toma en
promedio 19 dias, contra 44 dias que toma el sector.
Puede ser que aproveche descuentos por pronto pago

al tener politicas de negociacion con los proveedores.

Endeudamiento

total.

El endeudamiento total de la empresa disminuy6 en un
-11,51% del 2013 al 2015, ubicandose en 59,53%, sin
embargo, supera el endeudamiento del sector ubicado

en 51,48% con una diferencia de 8,05%.

Endeudamiento

Endeudamiento a

corto plazo.

En el 2013 el endeudamiento a corto plazo fue de
74,14% y subid a 98,78% en el 2015, lo que significa
al compararlo con el endeudamiento total, que
aumentaron las deudas a corto plazo con respecto al

largo plazo y se encuentra dentro del rango del sector.

Margen Bruto.

La empresa presentd un margen bruto de 22,44% en el
2015, estando por debajo del sector el cual se encuentra

en 31.54%, esto debido al alto costos de ventas.

Margen
Rentabilidad Operativo.

El margen operativo de la empresa fue del 15,40% en
el 2015, es decir, 7,55% mas el sector, que en
promedio presenta un margen de 7,85%. La principal
justificacion son los menores gastos de administracion
y ventas de la empresa CO & TEX S.A.S.

Margen neto.

La utilidad neta de la empresa es mayor que la del
sector, al obtener en el 2015 $8,39 pesos por cada cien
pesos en ventas, mientras que el sector obtuvo en

promedio $3.08 pesos por cada cien pesos vendidos.
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El rendimiento del activo para la empresa fue del

Rentabilidad o
i 63,99% en el 2013 y disminuy6 a 56,61% en el 2015,
activo
) sin embargo, los activos produjeron mayores utilidades
operativo. o _
que en el sector donde el rendimiento del activo
operativo fue del 15,40%.
N La rentabilidad de los accionistas de CO&TEX S.A.S
Rentabilidad

) ) fue del 93,47% sobre los recursos invertidos. Se puede
del patrimonio. _
notar que el ROE es superior al ROA, mostrando un

efecto positivo del apalancamiento.

El margen EBITDA de la empresa aumento 6,11% en
Margen el 2015 con respecto al 2013. Mostrando un mejor
EBITDA. desempefio que el sector al obtener $15,40 pesos de

utilidad operativa sobre $100 pesos de ventas contra

$7.90 pesos por $100 pesos de ventas del sector.

Fuente: Elaboracién Propia.

En conclusién, la empresa CO & TEX S.A.S presenta problemas de liquidez y posiblemente
estd otorgando descuento a clientes para promover el pronto pago, lo que por un lado explicaria
la rapida rotacion de deudores, también refleja posibles pérdidas por el dinero dejado de percibir
en los descuentos. La compafiia rota rapidamente sus inventarios lo que va alineado con las
necesidades del mercado de ser flexible y atender las solicitudes de los clientes sobre cambios en
las colecciones de las prendas de vestir. El pago a proveedores es a 19 dias seguramente porque
aprovecha los descuentos ofrecidos y segun el alto endeudamiento a corto plazo, utiliza esta
financiacion para apalancar su ciclo operativo.

En cuanto a la rentabilidad la empresa tiene un desempefio financiero superior al sector con

un margen neto de 8.39%.
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Capitulo V: Propuesta
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5.1 Disefio de la estrategia financiera de la empresa CO & TEX SAS.

A partir de los tableros de control construidos con base en anélisis del mercado, del sector

Confecciones en Colombia y de la empresa Co & Tex S.A.S, se elabora la siguiente matriz

DOFA proyectada para el disefio de la estrategia financiera:

Tabla 21. Matriz DOFA

OPORTUNIDADES

AMENAZAS

O1. Sector con exceso de liquidez (Razén
corriente y Prueba acida).

02. Dias de rotacion de proveedores.

Al. Endeudamiento total y a
corto plazo alto.
A2. Dias de rotacion de

ANALISIS 03. El sector presenta un alto margen bruto al inventario: Problemas de
DOFA tener costos de produccion méas bajos. rotacion en el sector.
O4. Margen operativo.
O5. Rentabilidad del activo operativo.
06. Rentabilidad del patrimonio.
O7. Dias de rotacion de deudores.
FORTALEZAS FO FA

F1. Dias de rotacion de inventario:
Rotacion muy rapida del inventario.
F2. Réapido ciclo de caja.

F3. Margen Operativo.

F4. Margen neto.

F5. Rentabilidad activo operativo.
F6. Rentabilidad del patrimonio.
F7. Margen Ebitda.

F4-02. Financiarse con crédito para aprovechar

el descuento de proveedores.

F4-A2. Implementar plan
estratégico de mercadeo para
el desarrollo de las marcas

existentes.

DEBILIDADES

DO

DA

D1. Razdn corriente y prueba acida
indican problemas de liquidez.

D3. Endeudamiento total alto.

D4. Corto ciclo de rotacion de
proveedores.

D5. Bajo Margen bruto (Costos de

produccidn altos).

D2. Corto ciclo de rotacién deudores.

D1-01. Optimizacion del portafolio de
inversiones para aumentar la liquidez.

D2-07. Disefiar una politica de descuentos a
clientes aumentando los dias de rotacion de
deudores.

D6-03. Bajar costo de produccion para mejorar el
margen bruto.

D4-03. No tomar descuentos de compras nuevas
que se hagan a crédito para que la rotacion de

proveedores esté en el rango del sector.

D3-Al. Reperfilamiento de la
deuda.

Fuente: Elaboracion propia.
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Atendiendo a los cuadrantes de la matriz DOFA se establecen las siguientes técticas para la
generacion de valor en la empresa Co & Tex S.A.S:

- Téctica No. 1: Financiarse con crédito para aprovechar el descuento de proveedores.

- Téctica No. 2: Politica de descuentos a clientes aumentando los dias de rotacion de
deudores y con los recursos recaudados realizar inversiones y no tomar descuentos de
compras nuevas que se hagan a crédito para que la rotacion de proveedores esté en el
rango del sector.

- Théctica No. 3: Realizar inversiones con el ahorro obtenido al no otorgar descuento a
clientes por pronto pago.

5.2 Estructuracion de las tacticas para la generacion de valor en la empresa CO & TEX

SAS.

- Tactica No. 1: Financiarse con crédito para aprovechar el descuento de proveedores.

Esta tactica plantea continuar aprovechando el descuento por pronto pago, tomando como

referencia el indicador de dias de rotacion de proveedores como se detalla a continuacion:

Tabla 22. Indicador dias de rotacion de proveedores

Indicador Empresa Sector Mercado

Dias de rotacion proveedores 17 44 42

Fuente: Elaboracion Propia

Con el fin de establecer la distribucion de la cartera de proveedores se construye el siguiente
modelo de optimizacidn, el cual es resuelto utilizando Solver:

Proveedores * X, + Proveedores * X,

F.O0.= =1
Proveedores

Sujeto a: 15*X; + 45*X, = 17 dias
Xi+X,=1

X; >0
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Donde: Xi corresponde al porcentaje de cuentas por pagar a proveedores asi:

X, Porcentaje (%) de la cartera en un rango de 0-30 dias

X, Porcentaje (%) de la cartera en un rango de 31-60 dias

Proveedores: Valor de las cuentas por pagar a proveedores a 2015: $2.591.537 (Cifra en miles
de pesos).

Al resolver el modelo se encuentra que la cartera de 0-30 dias corresponde al 93% y entre 31-
60 el restante 7% como se presenta en la tabla 23.

Tabla 23. Distribucién de la Cartera de Proveedores

LI LS Valor % Dias de rotacion
0 30 2.410.129 93,00% 14
31 60 181.408 7,00% 3
Total 2.591.537 100,00% 17

Fuente: Elaboracion Propia

Tomando la Politica de proveedores actual de: 3/30; N/75 (3% a 45 dias), la tasa de interés

anual del beneficio si aprovecha el descuento seria:

| »[lias

¥ ¥

§97*¥ = Valor Presente 100%¥ = Valor Futuro

Figura 10. Diagrama de flujo de efectivo

Fuente: Elaboracién propia
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La tasa se calcula como se presenta a continuacion:
F=97X «(1+i)"
n = N° de periodos de 30 dias

75—30
==
30

1,5

100X = 97X = (1 +1)15

100t/L3
i= —1 2%
o7

Tasa de interés mensual del 2% y efectiva anual del 24% si toma el descuento por pronto pago
a proveedores. Como estrategia, se simula solicitar crédito bancario a una tasa de 18% anual para
aprovechar el descuento de proveedores. La nueva politica de pago a proveedores propuesta
seria: 2/15; N/45. (2% a 30 dias). Esta politica caracterizada por ser gana-gana evita el riesgo de
incumplimiento por parte del proveedor en situaciones desfavorables de abastecimiento.

Teniendo en cuenta que la tasa de descuento es del 24% anual y el interés bancario es del
18%, obtiene una ganancia del 6%.

En este orden de ideas, la proporcion de la cartera de proveedores que se paga entre 31-60
dias equivale a $2.591.537 x 7% = $172.778 (Cifras en Miles de pesos) y se espera pagar a
menos de 30 dias para tomar el descuento ofrecido, por lo tanto, sobre el monto neto de la
Materia Prima = $148.926 Miles de pesos, sin tener en cuenta el IVA de $23.832 Miles de pesos,
se calcula el valor que debe ser pagado y cual seria el beneficio esperado, asi:

- Materia prima a pagar con descuento = $148.926 x (1- 0.02) = $145.967
- Valor descuento de proveedores= $2.979
- El préstamo bancario debe ser = $145.967 + IVA = $169.804

- Gasto Financiero = $169.804 x (18% / 12) = $2.547
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La afectacion contable de la tactica 1 se muestra a continuacion:

Tabla 24. Afectacién contable Tactica 1

Cuenta Saldo Inicial Movimiento Saldo final
Debe Haber Debe Haber Debe Haber
Caja-Bancos 1.673.189 169.804 1.842.993
Obligaciones Bancarias C.P. 6.037.588 169.804 6.207.392
CXP Proveedores 2.591.537 | 169.804 2.421.733
Caja-Bancos 1.842.993 169.804 | 1.673.189
CXP Proveedores 2.421.733 2.979 2.418.754
Otros ingresos 475.815 2.979 478.794
Gastos financieros 675.132 2.547 677.679
Intereses X pagar 0 2.547 2.547
Impuesto de renta 4.716.324 173 4.716.497
Impuesto por pagar 3.909.529 173 3.909.702

Fuente: Elaboracién propia

Después de estos movimientos se muestra a continuacion el resumen de los ingresos y egresos,

obteniendo un resultado positivo con una utilidad neta de $ 259.

Gastos Financieros

Resumen Ingresos - Egresos

Debe

Haber

2547

2979 Otros Ingresos

Impuesto Renta (40.2%) 173

432 UAI

259 UNDI

Nota: No se cobra impuesto de renta sobre Gastos Financieros ya que son deducibles.
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- Tactica N°. 2 parte A: Politica de descuentos a clientes aumentando los dias de rotacion

de deudores y con los recursos recaudados realizar inversiones.

Aumentar los dias de rotacion de deudores quedando al mismo plazo del sector (102 dias),

para no sacrificar la rentabilidad con los descuentos a clientes, desmotivando a los mismos del

descuento de pronto pago debido al costo que representa para la empresa.
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Los dias de rotacion de deudores de la empresa y su entorno se muestran en la tabla 25:

Tabla 25. Indicador dias de rotacion deudores

Indicador Empresa Sector Mercado

Dias de rotacion deudores 32 102 88
Fuente: Elaboracion Propia

Igual que el punto anterior, se desarrolla un modelo para establecer la Cartera de Clientes a
2015, en donde segun los dias de rotacion de deudores, la mayor concentracion de la cartera se
encuentra entre 0-30 dias.

Como se plantea desincentivar los descuentos por pronto pago a clientes, se debe cambiar la
distribucion para que la principal participacion sea de 91-120 dias, asi:

Tabla 26. Distribucidn inicial de la cartera de Deudores

LI LS  Valor % Dias de rotacion
0-30 7.098.198 97,78% 29
91-120 161.323  2,22% 3
Total 7.259.521 100,00% 32

Fuente: Elaboracion Propia

La distribucidn final de la cartera de Deudores con la politica de pago propuesta:
4,5/30;N/120 (4,5% a 90 dias = a 18% Anual) seria:

Tabla 27. Distribucidn final de la cartera de Deudores

LI LS  Valor % Dias de rotacion
0-30 1.451.904 20,00% 6
91-120 5.807.617 80,00% 96
Total 7.259.521 100,00% 102

Fuente: Elaboracion Propia
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El valor de la cartera de Deudores que pasa de 0-30 dias a 91-120 dias: $7.098.198 -

$1.451.904= $5.646.294, discriminado entre Materia Prima = $4.867.495 e IVA = $778.799.

Descuento no otorgado a los clientes: $219.037 = $4.867.495 x 4.5%

La afectacion contable seria la siguiente:

Tabla 28. Afectacién contable Tactica 2A

Saldo Inicial Movimiento Saldo final
Cuenta
Debe Haber Debe Haber Debe Haber
CXC CLIENTES 7.259.521 219.037 7.478.558
OTROS INGRESOS 475.815 219.037 694.852
IMPUESTO DEL PERIODO | 4.716.324 88.034 4.804.358
IMPUESTO POR PAGAR 3.909.529 88.034 3.997.563

Nota: Tasa de Impuesto de renta: 40.2%. Fuente: Elaboracion Propia

Se suspenden los descuentos por pronto pago de CxC Clientes para las nuevas facturas
(Ventas), se les plantea el mismo descuento del sector. Esta tactica se aplica para el 80% de los
clientes para que paguen a mas tardar a 120 dias. Al 20% restante se les sostiene el mismo
descuento a 30 dias.

- Tactica N°. 2 parte B: No tomar descuentos de compras nuevas que se hagan a crédito
para que la rotacién de proveedores esté en el rango del sector.
Partiendo de la distribucion inicial de la cartera de Proveedores detallada en la tabla 23 (Téactica
1) con una rotacién de 17 dias, se aplica el modelo de optimizacion para hallar la distribucion

final de la cartera de proveedores con una rotacion de 45 dias, asi:

LI LS  \Valor % Dias de rotacion
0 30 2.410.129 93,00% 14
31 60 181408  7,00% 3
Total 2.591.537 100,00% 17

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 29. Distribucién de la cartera de proveedores a 45 dias

LI LS  \Valor % Dias de rotacion
0-30 1.554.922  60,00% 9
31-60 0% 0
61-90 1.036.615 40,00% 36
Total 2.591.537 100,00% 45

Fuente: Elaboracion Propia
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Con esta nueva distribucion de la cartera el 40% de los proveedores se pagaria entre 61 y 90

dias, y teniendo en cuenta la politica ofrecida por los proveedores por pronto pago de 3/30, N/75

(3% a 45 dias); (2/15,N/45) (2% a 30 dias); 1/30,N/45 (1% a 15 dias), el valor del descuento no

tomado porque ya no se pagaria en los plazos definidos se detalla a continuacion:

- Cartera de proveedores que pasa de 0-30 dias a 61-90 dias es de: $2.410.129 - $1.554.922=

$855.207

- Materia Prima: $737.248

- IVA: $117.960

Descuento no tomado ofrecido por proveedores = $737.248 x 1% =$7.372

Tabla 30. Afectacién contable Tactica 2B

Saldo Inicial Movimiento Saldo final
Cuenta
Debe Haber Debe | Haber Debe Haber
PROVEEDORES 2.591.537 7.372 2.598.909
OTROS INGRESOS 694.852 | 7.372 687.480
IMPUESTO DEL PERIODO | 4.804.358 2.964 4.807.322
IMPUESTO POR PAGAR 3.997.563 2.964 4.000.527

Nota: Tasa de Impuesto de renta: 40.2%. Fuente: Elaboracién Propia

Al no tomar el descuento y pagar a los proveedores en un plazo mayor la empresa podra realizar

inversiones con estos recursos que puedan generarle mayor rentabilidad y cubrir el descuento no

tomado, lo cual se muestra en la Téctica 3.
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- Tactica N°. 3: Realizar inversiones con el ingreso adicional obtenido al no otorgar
descuento a Clientes por pronto pago y asi quedar al mismo plazo del sector en la
rotacion de deudores.

Se parte del ingreso adicional generado por concepto de descuentos no concedidos a
clientes de $219.037 recibidos cada 120 dias (Tactica 2A donde el 80% de los clientes
pagaria el valor neto de la cartera entre 90-120 dias). Ademas, se considera el requerimiento
de pago a proveedores de $7.372 cada 45 dias al no tomar el descuento por pronto pago

(Tactica 2B).

Con lo anterior, se construye el siguiente flujo de efectivo para un horizonte de 12 meses:

A

Disponible 219_03?T 219_03?T 219.037
Mes 1] 2| 3 4] 5| 6| 7| s| o 0] n 12
30 60| 90 120 150| 180|210  240| 270|300 330| 360

Requerimientos 0 7372472 0 7372¢73m] o 737273720 ¢ 13129 7372

Y

Figura 11. Flujo de efectivo Tactica

Fuente: Elaboracion propia
Adicionalmente, se proponen las siguientes alternativas de inversién en renta fija para un
portafolio desde el mes 4 donde se recibe el primer ingreso por pago de Clientes hasta el mes 12:

Tabla 31. Alternativas de inversion

Titulo| Plazo Tasa de interés

T1 Mes 1%
T2 Bimestral 2,10%
T3 Trimestral 3,20%
T4 Semestral 6,40%

Fuente: Elaboracion propia
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Utilizando la herramienta de Excel SOLVER y método de resolucion GRG NON LINEAR se
resuelve el siguiente modelo de optimizacion, donde la funcion objetivo es maximizar la
rentabilidad y la Restriccion es: Saldo final >= 0
F(O) = Max ¥ (0.01 Xy; + 0.021 X,; + 0.032 X5; + 0.064X,,)

Sujetoa: i S; = 0

Donde:

X,; = La inversion en el Titulo 1 en el mes i
X,; = La inversion en el Titulo 2 en el mes i
X3; = La inversion en el Titulo 3 enel mes i

X4i = La inversion en el Titulo 4 enel mes i
Si = Saldoenelmesi = Z(Dl + Mi + YL) - Z(Xli + XZi + X3i +X4—i) - Ri - Ii

D; = Disponible en el mes i
R; = Requerimientos en el mes i

M; = Maduraciénen el mes i=Y,( X1; + Xo; + X3; + X4i)
Y; = Rendimientos enel mesi = Z(0.0l X1 +0.021 X,; +0.032 X5; + 0.064X,,;)

I; = Impuestos enelmesi=Y; 0,07
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Tabla 32. Flujo de caja Tactica 3
MES
4 5 6 7 8 9 10 11 12
1 | Disponible 219.037 - - - 219.037 - - -
2 | Ingresos
3 | Maduracion - 7.304 7.231 204.502 - 210.588 204.506 7.159 415.829
4 | Rendimientos - 73 152 6.544 - 4.422 4.295 229 11.013
5 | Egresos
6 | Inversiontl 7.304 - - - - - - - -
7 |Inversion t2 7.231 - - 210.588 204.506 - 208.500 - -
8 | Inversién t3 204.502 - - - 7.159 207.329 - - -
9 | Inversién t4 - - - - - - - - -
10 | Requerimientos - 7.372 7.372 - 7.372 7.372 - 7.372 7.372
11 | Impuestos 7% - 5 11 458 - 310 301 16 771
12 | Saldo final - - - - - - - - 418.699
Rentabilidad 26.728
4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ingresos 7.377 7.383 211.046 215.010 208.801 7.388 426.842
(-) Egresos 219.037 5 11 211.046 211.665 207.638 208.801 16 771
= Flujo de caja| - 219.037 7.372 7.372 - - 211.665 7.372 - 7.372 426.071

Resumen del portafolio de inversion:

Inversion 438.074
TIR mensual 0,98%
Nominal anual 11,72%
Efectivo anual 12,37%
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La rentabilidad obtenida fue de $26.728 y su afectacion contable se muestra a continuacion:

Tabla 33. Afectacion contable Tactica 3

Saldo Inicial Movimiento Saldo final
Cuenta
Debe Haber Debe Haber Debe Haber
OTROS INGRESOS 687.480 26.728 714.208
CAJA-BANCOS 1.673.189 26.728 1.699.917
IMPUESTO DEL PERIODO | 4.807.322 771 4.808.093
IMPUESTO POR PAGAR 4,000.527 771 4.001.298

Nota: Tasa de Impuesto de renta: 40.2%. Fuente: Elaboracion Propia

5.3 Validacion del modelo propuesto para la empresa CO & TEX SAS.

Se determinan los impactos de cada tactica en los estados financieros y se asignan los

porcentajes a la matriz DOFA para ajustar al cuadrante estratégico. Para esto, en la tabla 34 se

muestran los resultados de la simulacién de escenarios:

Tabla 34. Evaluacion de escenarios

TACTICA1  TACTICA2 Politica ' ACTICAS.
. ) Invertir los
Financiarse de descuentos a recursos del
RESUMEN DE LOS valores con crédito clientes aumentando ingreso
ESCENARIOS actuales: para los dias de rotacion obtenido al
aprovechar el de deudores y no
no otorgar
descuento de tomar descuento de
descuentos a
proveedores proveedores .
clientes
Celdas cambiantes:
Caja_Bancos 1.673.189 1.673.189 1.673.189 1.699.917
Obligaciones_Bancarias_CP 6.037.588 6.207.392 6.037.588 6.037.588
Otros_Ingresos 475.815 478.794 687.480 714.208
Gastos_Financieros 675.132 677.679 675.132 675.132
Proveedores 2.591.537 2.418.754 2.598.909 2.598.909
Intereses_por_pagar 2547
Impuesto_de_Renta 4.716.324 4.716.497 4.807.322 4.808.093
Impuestos_por_pagar 3.909.529 3.909.702 4.000.527 4.001.298
Deudores_Clientes 7.259.521 7.259.521 7.478.558 7.478.558
Celdas de resultado:
EVA 30,80% 30,81% 31,49% 31,62%
EVA PESOS 5.571.305 5.573.052 5.694.363 5.719.265

Notas: La columna de valores actuales representa los valores de las celdas cambiantes en el momento en que se cred
el Informe resumen de escenario. Las celdas cambiantes de cada escenario se muestran en gris. Fuente:

Construccion propia
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El VValor Econdmico Agregado (EVA) que la empresa presentd en el 2015 fue de 30.80%,
y al momento de evaluar las tacticas se genero valor asi: 30,81%, 31,49% y 31,62% para la
Tactica 1, 2 y 3 respectivamente, siendo la tactica 3 la que present6 el mayor desempefio con un
aumento de 0,82% en el EVA.

A partir de la simulacion anterior y tomando los pesos asignados en los tableros de

control se construye la siguiente matriz DOFA:

DOFA
PONDERACION PONDERACION
FORTALEZAS IMPACTO | PRIORIDAD IMPACTO OPORTUNIDADES | IMPACTO | PRIORIDAD IMPACTO*
*PRIORIDAD PRIORIDAD
Dias de rotacion de Dias de rotacién
inventario 1 0 de proveedores 3 0
Alto Margen
Margen Operativo 1 bruto 3 0
Margen neto 1 Exceso de liquidez 1 34,83% 0,3483
Rentabilidad activo
operativo 1 0 Margen operativo 1 0
Rentabilidad del Rentabilidad del
patrimonio 1 0 activo operativo 1 0
Rentabilidad del
Margen Ebitda 1 0 patrimonio 1 0
Dias de rotacion
deudores 3 33,68% 1,0104 0
34% 1,0104 35% 0,3483
PONDERACION PONDERACION
AMENAZAS IMPACTO | PRIORIDAD IMPACTO* DEBILIDADES IMPACTO | PRIORIDAD IMPACTO*
PRIORIDAD PRIORIDAD
Endeudamiento
Endeudamiento total 3 0 total 3 27,33% 0,8199
Endeudamiento a Endeudamiento a
corto plazo 2 0 corto plazo 2 0
Dias de rotacion de Problemas de
inventario 3 0 liquidez 3 2,06% 0,0618
Dias de rotacién
de proveedores 3 12,15% 0,3645
Margen bruto 3 0
0% 0 42% -1,2462
FORTALEZAS - ALTO IMPACTO
DEBILIDADES X -0,2358 || EN LA EMPRESA 3
OPORTUNIDADES - MEDIO IMPACTO
AMENAZAS Y 0,3483 || EN LA EMPRESA 2
BAJO IMPACTO
EN LA EMPRESA 1

Figura 12. Matriz DOFA

Fuente: Elaboracion propia




MODELO PROSPECTIVO PARA LA GENERACION DE VALOR 89

Para su elaboracién se tuvo en cuenta el impacto y la prioridad:

- El impacto se refiere a la forma como se afecta o beneficia la empresa y se calificade 1 a
3, siendo 1 bajo impacto y 3 alto impacto, de acuerdo con la clasificacion dada en los
tableros de control.

- Laprioridad se calcula a partir de la variacion neta de las cuentas contables afectadas por
las tacticas como se muestra en la tabla 35:

Tabla 35. Asignacion prioridad matriz DOFA

PARTICIPACION

VARIACION ESTRATEGIA A LA QUE

APUNTA

CELDAS CAMBIANTES DE LA

BT VARIACION

Caja_Bancos 26.728 2,06% Problemas de liquidez
Obligaciones_Bancarias_CP 169.804 13,06% Endeudamiento total
Otros_Ingresos 453.037 34,83% Exceso de liquidez
Gastos_Financieros 2.547 0,20% Endeudamiento total
Proveedores - 158.039 -12,15% Dias de rotacion de proveedores
Intereses_por_pagar 2.547 0,20% Endeudamiento total
Impuesto_de_Renta 182.940 14,07% Endeudamiento total
Impuestos_por_pagar 182.940 14,07% Endeudamiento total
Deudores_Clientes 438.074 33,68% Dias de rotacién deudores
TOTAL 1.300.578 100,00%

Fuente: Elaboracién Propia
Con la ponderacion del impacto y la prioridad se generan las coordenadas X (Fortalezas —
Debilidades) y Y (Oportunidades — Amenazas) donde se ubica el direccionamiento estratégico de

la empresa como se muestra en la figura 13.
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r N
CONSERVADORA OPORTUNIDADES AGRESIVA
DEBILIDADES 0 FORTALEZAS
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25
DEFENSIVA : COMPETITIVA
AMEMAZAS
\ .,

Figura 13. Direccionamiento estratégico

Fuente: Elaboracién Propia

Con las tacticas que se aplicaron, la empresa se encuentra en una posicion conservadora, lo
que implica que debe concentrarse en la estabilidad financiera en un mercado estable con bajo
crecimiento y enfocarse en las tendencias y preferencias de sus clientes realizando estrategias de
mercadeo. Entre las estrategias recomendadas se encuentran:

- Penetracion del mercado
- Desarrollo del mercado

- Desarrollo del producto
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Conclusiones
En el modelo prospectivo para la generacion de valor de una empresa se recomienda
identificar las areas problema por medio del analisis de las oportunidades y amenazas del
mercado y del sector e incorporar las fortalezas y debilidades financieras de la empresa.
Del analisis del mercado se puede concluir que las sociedades colombianas presentan un alto
nivel de liquidez, aunque también un aumento significativo en el endeudamiento
principalmente a corto plazo para la financiacion de su ciclo operativo, y generan una
utilidad a los accionistas del 7.53% en promedio.
En cuanto al analisis financiero del sector, el hallazgo mas representativo es su alto nivel de
endeudamiento total del 54,35% sobre un 47,59% del mercado y el endeudamiento
principalmente a corto plazo del 74,04% contra un 50,53% del mercado. Ademas, presenta
problemas con la rotacién del inventario de 146 dias, aproximadamente 5 meses, comparado
con 70 dias de rotacion del mercado. Respecto a la rentabilidad, el sector de confecciones
genera un alto margen de utilidad para los accionistas que gira alrededor del 12%,
significativamente mayor en comparacion con el mercado.
En los resultados de la evaluacion del tablero de control de la empresa CO & TEX SAS se
puede ver que los indicadores por mejorar son: liquidez, donde su capacidad para atender
deudas de corto plazo sin tener que recurrir a la venta de inventarios es de 0,69 frente a 1,06
del sector; recuperacion muy rapida de deudores, al recuperar su cartera a 30 dias, 3 veces
mas rapido que el sector; pago en promedio a proveedores de 19 dias mientras que el sector
paga a 44 dias; alto nivel de endeudamiento total con un 59,53% superando el

endeudamiento del sector; margen bruto de 22,44% menor que el sector debido a sus
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elevados costos de produccién. Adicionalmente, se destaca una rentabilidad del patrimonio

del 93,47%.

Atendiendo a los cuadrantes de la matriz DOFA donde se disefiaron las estrategias para la

generacion de valor en la empresa Co & Tex S.A.S, se estructuraron las siguientes tacticas:

- TACTICA No. 1: Financiarse con crédito para aprovechar el descuento de proveedores.

- TACTICA No. 2: Politica de descuentos a clientes aumentando los dias de rotacion de
deudores y con los recursos recaudados realizar inversiones y no tomar descuentos de
compras nuevas que se hagan a crédito para que la rotacion de proveedores esté en el
rango del sector.

- TACTICA No. 3: Realizar inversiones con el ahorro obtenido al no otorgar descuento a
clientes por pronto pago.

A través de la simulacion de escenarios se evaluaron las tacticas y se construyeron los

estados financieros proyectados obteniendo un EVA de 30,81%, 31,49%, 31,62% para las

tacticas 1, 2, y 3 respectivamente.

El cuadrante de direccionamiento estratégico se ajusta a partir del impacto de cada indicador

hallado en los tableros de control y con la prioridad asignada a cada tactica de acuerdo con su

generacién de valor en un futuro cercano, ubicando la empresa CO & TEX S.A.S. en una

posicién Conservadora.
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Recomendaciones
e Al encontrarse la empresa una posicion conservadora debe concentrarse en la estabilidad
financiera en un mercado estable con bajo crecimiento y enfocarse en las tendencias y
preferencias de sus clientes realizando estrategias de mercadeo. Entre las estrategias
recomendadas se encuentran: Penetracion del mercado, desarrollo del mercado y

desarrollo del producto.

e En futuros estudios se recomienda utilizar el método de Analisis Envolvente de Datos
(Data Envelopment Analysis - DEA), para realizar el analisis cuantitativo de las empresas
del sector dando un tratamiento multidimensional de los indicadores al comparar

especificamente la empresa estudiada con aquellas que tienen mejor desempefio.

e Se sugiere continuar el estudio con la simulacién de estrategias adicionales para evaluar

su impacto en los resultados y en la generacion de valor.
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Anexos

Anexo A: Tablero de Control del mercado 2015

RAZOM CORRIENTE
MAX 4,80
MIN 0,20
RANGO 4,60
INTERVALDS 10
ANCHO INT 046
u LS|FREC ABS| FRECREL| FRECACUMFALI [FALS
020 066 2881 1362% 13,62% 0 13,62%
066 112 4062 1921% 32,83% 13,62%| 32,83%
1,12 158 5008 2368% 56,51%| 32,83% 56,51%
158 204 3143 1486% 7138% 56,51%| 7138%
104 2,50 2124  10,04% 8149%| T138% 8147%
250 296| 1365 645% R788%| 8142% RB7.R8%
296 342 927|  438% 92,26%| &7,88% 92,26%
342 388 693 3.28% 0551%| 92,26% 95,54%
188 434 529  250% 08,00%| 9554% O8,04%
4,34 4,50 415 1,96% 100,00%|  98,04% 100,00%
21147
PRUEBA_ACIDA
MAX 3,00
MIN 0,00
RANGO 3,09
INTERVALOS 10
ANCHO INT 0,309
u| 1s| FrREc ABS| FRECREL] FRECACUM[F A LI [F A LS
0,00 0,31 2308 11,48% 11,48%| o0,00%] 1148%
0,31] 0,62 3058 15,20% 26,68%| 11,48%| 26,68%
0,62 0,93 3624| 18,02% 44,70%| 26,68%| 44,70%
0,93] 1,24 3709 18,44% 63,14%| a470%] 63,14%
1,24] 1,55 2417 12,02% 75,16%| 63,14%] 75,16%
1,55] 1,85 1699  8,45% 83,60%| 75.16%| 83,60%
1,85] 2,16 1187  590% 89,50%| 83,60%| 89,50%
2,16| 2,47 9p4|  449% 94,00%| 89,50%| 94.00%
2,47| 2,78 680  3,38% 97,38%| 94.00%| 97.38%
2,78| 3,09 527  262%|  100,00%| 97,38%] 100,00%
20113 100,00%
DIAS_CXC_PROM_14_15
MAX 146853623
MIN 1
RANGO 146853622
Mo INTERV 12
ANCHO INTERVALO 30
LIMITES FRE AC
FREC FREC
Ll LS FREC ABS REL ACUM Ll LS
1 30 2251 13,01% 13,01% | 0,00% | 13,01%
30 60 3134 18,11% 31,12% | 13,01% | 31,12%
60 90 3547 20,50% 51,62%(31,12% | 51,62%
30| 120 2721| 15,72% 57,34% | 51,62% | 67,34%
120| 150 1836 10,61% 77,95% | 67,34% | 77,95%
150 | 180 1135 6,56% 84,51% | 77,95% | 84,51%
180 | 210 818 4,73% 89,24% | 84,51% | 89,24%
210 | 240 594 3,43% 92,67% | 89,24% | 92,67%
240 270 449 | 2,59% 95,27% | 92,67% | 95,27%
270 | 300 320] 1,85% 97,12% | 95,27% | 97,12%
300 | 330 282 | 1,63% 98,75% | 97,12% | 98,75%
330| 360 217 1,25% 100,00% | 98,75% | 100,00%

17304 100,00%

BO00

5000

4000

§
E‘.suu.\
1]
Nzom0
1000
0
06 | L12 | 1,58 | 2,08 | 250 | 2,95 | 342 | 388 | 438 4,80
0,20 | 066 | 1,12 | 1,58 | 2,04 | 2,50 2,06 | 342 | 388 4,34
RAZON CORR IENTE
046 23,68%
x 1717%
0,33347244
1,45 PROMEDIO DE LA RAZON CORRIENTE
4000 3524 3709
031|062 0,593 1,24 1,55 1,85 | 2,16 | 247 | 2,78 | 3.09
0,00 0,31 062093 1,24 |1,55| 1,85 2,16 247|278
PRUEBA ACIDA
0,31 18,44%
X 5,30%
0,08885
1,02 PROMEDIO DE LA PRUEBA ACIDA
€XC MERCADO
4000
3547
3500 3134
3000 2721
v
& 2500 2251
4]
£ 2000
=
=
5 1500
=

1000

500

o

120 | 150 | 180 | 210 240 | 270 | 300 | 330 | 360

1 30 60 30 120 | 150 | 180 | 210 | 240 | 270 | 300 | 330
DISTRIBUCION CXC SEGUN DIAS

30 20,50%

X 18,88%

28
88 PROMEDIO DE ROTACION CXC EN DIAS
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ROTACION DE INVENTARIOS

MAX 361
MIN 0
RANGO 361
No INTERVALOS 12
ANCHO INTERVALOS 30
LIMITES FRE AC
u LS| FREC ABS| FREC REL| FREC ACUM U s
0 30 2881 2570% 25,70%| 0,00%] 25,70%
30 60 2177 19,42% 45,12%| 25,70%| 45,12%
60 90 1648 14,70% 50,82%| 45,12%| 59,82%
a0 120 1178 1051% 70,33%| 59,82%| 70,33%
120 150 846 7,55% 77,88%| 70,33%| 77,88%
150 180 655 5,84% 83,72%| 77,88%| 83,72%
180 210 545 4,86% 88,58%| 83,72%| 88,58%
210 240 381 3,40% 91,98%| 88,58%| 91,98%
240 270 292 2,60% 94,59%| 91,98%| 94,59%
270 300 225 2,01% 96,50%| 94,59%| 96,50%
300 330 228 2,03% 08,63%| 96,590%| 98,63%
330 360 154 1,37%| 100,00%| 98,63%| 100,00%
11210] 100,00%
DIAS_ROT_PROV
MAX 951655680
MIN -17340840
ANCHO INT 30
NUMERO
INTERV 12
L Ls FRECABS | FRECREL| FREC ACUM U s
0 30 4467 39% 38,9% 0% 39%
30 60 3173 28% 66,5% | 38,9%| 66,5%
60 20 1764 15% 81,9% | 66,5%| 81,9%
a0 120 877 8% 89,5% | 81,9%| 89,5%
120 150 436 2% 93,3% | 89,5%| 93,3%
150 180 237 2% 95,4% | 93,3%| 954%
180 210 174 2% 96,9% | 954%| 96,9%
210 240 136 1% 98,1% | 969%| 98,1%
240 270 80 1% 98,8% | 98,1%] 98,8%
270 300 69 1% 99,4% | 98,8%| 99,4%
300 330 47 0% 99,8% | 99,4%| 99,8%
330 360 27 0% 100,0% | 99,8%| 100,0%
11487 100%
ENDEUDAMIENTO TOTAL
MAX 0,95
MIN 0%
MNUM INT 10
ANCHO INTERVALO 9,50%
1] LS FREC ABS |FREC REL |FREC ACUM |F A LI |F A LS
0% 10% 2805 12% 12% 0% 12%
10% 19% 1959 8% 20% 12% 20%
19% 29% 2120 9% 29% 20% 29%
29% 38% 2380 10% 39% 29% 39%
38% 48% 2564 11% s0%| 39%| sow
48% 57% 2845 12% 62% 50% 62%
57% 67% 2820 12% T4% 62% T4%
67% 76% 2513 11% 84% T4% 84%
T6% 86% 2121 9% 93% 84% 93%
86% 95% 1590 7% 100% 93%| 100%
23727 100%

No EMPRESAS

99

DIAS ROTACION INVENTARIO

3500
2881

3000
gzsuo

2000 1648
500 1178
flooo

B4 655 o5
381 292 335 228 154
0

2177

500

30 | 60 | 90 | 120 150 | 1BO (210 | 240 | 270 300 | 330 360
[} 30 | 60 | 90 |120 | 150 180 | 210 240 270 | 300 330
ROTACION DE INVENTARIOS POR RANGOS
30 14,70%
X 4,88%
10

70 DIAS PROMEDIO DE ROTACION DE INVENTARIOS

DIAS ROT PROVEED

5000 4467
4000 3173
3000
2000 1764
1000 el
436
237 174 136 80 69 47 27
0
30 | 60 | 90 | 120 | 150 | 180 | 210 | 240 | 270 | 300 | 330 | 360
0 | 30 | 60 | 90 | 120 | 150 | 180 | 210 | 240 | 270 | 300 | 330

RANGOS EN DIAS DE LA ROTACION DE PROVEEDORES

30 27,6%
X 11,1%
12

42 PROMEDIO DE LA ROTACION DE PROVEEDORES

2845 2820

2805

10% | 19% | 29% | 38% | 48% | 57% | 67% | 76% | 86% | 95%

0% | 10% | 19% | 20% | 38% | 48% | 57% | 67% | 76% | B6%

MNIVEL DE ENDEUDAMIENTO TOTAL

10% 11%
X 1091%

9,59%

47,59% NIVEL DE ENDEUDAMIENTO TOTAL PROMEDIO
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NIVEL DE ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO

MAX 95%
MIN 0%
RANGO a5%
INTERV 10
ANCHO INT  9,50%
u 15| FRec aBs| FRECREL] FRECACUM| F A U] FA LS
0% 10% 1602 12,67%) 12,67%| 0,00%] 12,67%
10%) 19% 1041 8,23%) 20,91%| 12,67%| 20,91%
19%) 29% 1043]  8,25%) 29,16%| 20,91%| 29,16%
29% 38% 1080  8,54%) 37,70%| 29,16%| 37,70%
38% 48% 1180]  9,33% 47,03%| 37,70%] 47,03%
48% 57% 1175]  9,29% 56,33%| 47,03%| 56,33%
57% 67% 1299 10,28%) 66,60%| 56,33%| 66,60%
67% 76% 1309 10,35%) 76,06%| 66,60%| 76,96%
76% 86% 1490 11,79%) 88,74%| 76,96%| 88,74%
86% 95% 1423] 11,26%]  100,00%| 88,74%| 100,00%
12642
ESTADISTICA DEL MARGEN BRUTO DE LAS EMPRESAS DEL MERCADO
MAX 91,9%
MIN -2,2%
RANGO 94,1%
NUM INTERV 10
ANCHO INT 0,0941
FREC ACUM
L LS FREC ABS | FREC REL | FREC ACUM U LS
-2.2% | 7.2% 1308 7% 7% 0 7%
7,2% | 16,6% 3233 18% 25% 7% | 25%
16,6% | 26,0% 3843 21% 46% 25% | 46%
26,0% | 35,4% 3360 18% 64% 46% | 64%
35,4% | 44,9% 2352 13% 77% 64% | 77%
44,9% | 54,3% 1584 9% 85% T7% | 85%
54,3% | 63,7% 1022 6% 91% B85% | 91%
63,7% | 73,1% 662 4% 94% 91% | 94%
73,1% | 82,5% 510 3% 97% 94% | 97%
82,5% | 91,9% 518 3% 100% 97% | 100%
18392 100%
ESTADISTICA MARGEN OFERATIVO
MAX 46,64%
MIN -24.96%
RANGO 71,60%
NUM INTERV 12
ANCHO INTERV 0,05967
FREC ACUMULADA
L LS FREC ABS | FREC REL | FREC ACUM u LS
250% | -19,0% | 1732 7,90% 7,90% 0 7,00%
-19,0% -13,0% 283 1,29% 9,19% 7,90% 9,19%
-13,0% -7,1% 370 1,69% 10,88% 9,19% 10,88%
-7,1% -1,1% 791 3,61% 14,49% 10,88% | 14,49%
-1,1% 4,9% 5884 26,85% 41,34% 14,49% | 41,34%
4,9% 10,8% 6441 29,39% 70,72% 41,34% | 70,72%
10,8% 16,8% 2979 13,59% 84,31% 70,72% | 84,31%
16,8% 22,8% 1386 6,32% 90,64% 84,31% | 90,64%
22,8% 28,7% 805 3,67% 94,31% 90,64% | 94,31%
28,7% 34,7% 539 2,46% 96,7 7% 94,31% | 96,77%
34,7% 40,7% 380 1,73% 98,50% 96,77% | 98,50%
40,7% 46,7% 328 1,50% 100,00% 98,50% | 100,00%
21918| 100,00%

4500
4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000

500

7000

6000

5000

4000

3000

2000

1000

100

ENDEUDAMIENTO C_P

1450 1423

1299 1309

10% | 19% | 29% | 38% | 48% | 57% | 67% | 76% | 86% 95%

0% 10% | 19% | 29% | 38% | 48% | 57%  67% | 76%  86%

10% 9,29%
X 2,97%

3,03%
50,53% PROMEDIO DE ENDEUDAMIENTO CORTO PLAZO

MARGEN BRUTO

3843

00721 | 0,662 | 0,2603 | 03544 04485 05426 06367 07308 08249 0919001

0022 00721 | 01652 0603 | 03544 04485 | 05426 06367 | 07308 08249

9% 1827%
X 441%

2,27%
28,30% PROMEDIQ DE MARGEN BRUTO

MARGEN OPERATIVO

6441

1732

791
253 370

0 — I L

119,09-13,0% -7,1% | -1,1%  4,9% |10,8% 16,8% 22,8% |28,7%|34,7% 40,7%| 46,7%

539 3pp 8

-25,09-19,0%-13,0% -7,1% -1,1% | 4,9% |10,8% [16,8% 22,8%| 28,7% 34,7%| 40,7%

6%  29,39%
X 866%
1,76%

6,63% PROMEDIO DE MARGEN OPERATIVO
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ESTADISTICA DEL MARGEN NETO

MAX 106,0%
MIN -38,6%
RANGO 144,6%
INTERV 12
ANCHO INTERV 0,1205
FREC ACUMULADA
L Ls FRECUENCIA | FREC REL | FREC ACUM U LS
-39% | -27% 1738 7,35% 7,35% 0 7,35%
-27% | -15% 549 2,32% 9,68% 7,35% | 9,68%
-15% | 2% 1363 5,77% 15,44% 9,68% | 15,44%
2% | 10% 15098 63,87% 79,31% | 15,44% | 79,31%
10% | 22% 2727 11,54% 90,85% | 79,31% | 90,85%
22% | 34% 753 3,19% 94,04% | 90,85% | 94,04%
34% | 46% 373 1,58% 95,61% | 94,04% | 95,61%
46% | 58% 273 1,15% 96,77% | 95,61% | 96,77%
58% | 70% 196 0,83% 97,60% | 96,77% | 97,60%
70% | 82% 163 0,69% 98,29% | 97,60% | 98,29%
82% | 94% 191 0,81% 99,09% | 98,29% | 99,09%
94% | 106% 214 0,91% 100,00% | 99,09% | 100,00%
23638

ESTADISTICA RENTABILIDAD DEL ACTIVO OPERATIVO

MAX 26,0%
MIN -28,0%
RANGO 54,0%
INTERV 12
ANCHO INTERV 0,045
FREC ACUMULADA
L LS FRECUENCIA | FREC REL | FREC ACUM L Ls
-28% -24% 1001 4,06% 4,06% 0 4,06%
-24% -19% 216 0,88% 4,94% 4,06% | 4,94%
-19% -15% 292 1,19% 6,12% 4,94% | 6,12%
-15% -10% 415 1,68% 7,81% 6,12% | 7,81%
-10% -6% 725 2,94% 10,75% | 7,81% | 10,75%
-6% -1% 1638 6,65% 17,40% | 10,75% | 17,40%
-1% 3% 11041 44,81% | 62,22% | 17,40% | 62,22%
3% 2% 5180 21,03% | 83,24% |62,22% | 83,24%
3% 12% 2293 9,31% 92,55% | 83,24% | 92,55%
12% 17% 1002 4,07% 96,61% | 92,55% | 96,61%
17% 21% 549 2,23% 98,84% | 96,61% | 98,84%
21% 26% 285 1,16% | 100,00% | 98,84% | 100,00%
24637 100,00%
ROE DEL MERCADO
MAX 80,98%
MIN -44,12%
RANGO 125,10%
INTERV 12
ANCHO INT 10,43%
FREC ACUMULADA
Ll LS | FRECUENCIA | FREC REL | FREC_ACUM U LS
-44% | -34% 738| 3,46% 3,46% 0 3,46%
-34% | -23% 70| 1,27% 4,73% | 3,46% 4,73%
-23% | -13% 437 2,05% 6,77% | 4,73% 6,77%
-13%( -2% 1189 5,57% 12,35%| 6,77% 12,35%
2% | 8% 8410 | 39,43% 51,78%| 12,35% | 51,78%
8% | 18% 4444 | 20,84% 72,61%| 51,78% | 72,61%
18% | 29% 2469 | 11,58% 84,19% | 72,61% | 84,19%
29%| 39% 1436 6,73% 90,92% | 84,19% 90,92%
39%| 50% 887 4,16% 95,08% | 90,92% 95,08%
50% | 60% 531|  2,49% 97,57% | 95,08% | 97,57%
60% | 71% 298| 1,40% 98,97% | 97,57% | 98,97%
71%| 8l% 220 1,03% 100,00% | 98,97% | 100,00%
21329 100,00%

101

MARGEN NETO

16000 15098
14000
12000
10000
2000
6000
4000 2727
2000 753 373 273 196 163 191 214
o
-279|-15%| -2% | 10% | 229% | 34% | 46% | 589% | 70% | 82% | 94% [106%]
-399|-279% |-15%| -29% | 10% | 22% | 349 | 46% | 58% | 70% | 82% | 94%
12% 63,87%
X 34,56%
6,52%
4,07% PROMEDIO DE MARGEN NETO
RENTABILIDAD DEL ACTIVO OPERATIVO
12000 11041
10000
8000
6000
4000
2000
0
-24% | -19% | -15% | -10% | -6% | -1% | 3% | 8% | 12% | 17% | 21% | 26%
-28% | -24% | -19% | -15% |-10% | -6% | -1% | 3% | 8% | 12% | 17% | 21%
5% 44,81%
X 32,60%
3,27%
2,27% PROMEDIO DEL ACTIVO OPERATIVO
MKDO ROE
9000 8410
8000
7000
6000
3000
4000
3000
2000
1000 331 298 770
0

-34% -23% | -13% | -2%

-449% | -34% | -23% -13%

8% | 18% | 29%  39% | 50% 60% | 71%  31%

-2% | 8% | 18%  29% | 39% | 50% 60% | 71%

10%  39,43%
X 37,65%
9,95%
7,53% PROMEDIO DEL ROE
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ESTADISTICA MARGEN EBITDA

MAX 68,0%
MIN -59,0%
RANGO 127,0%
INTERV 12
ANCHO INTERV 0,105833333
FREC ACUMULADA
LI s FRECUENCIA | FREC REL | FREC ACUM U LS
-59% | -48% 1432 6,33% 6,33% 0 6,33%
-48% | -38% 165 0,73% 7,05% 6,33% | 7,05%
-38% | -27% 275 1,21% 8,27% 7,05% | 827%
-27% | -17% 410 1,81% 10,08% | 8,27% | 10,08%
-17% -6% 676 2,99% 13,07% | 10,08% | 13,07%
-6% 4% 5939 26,24% | 39,30% | 13,07% | 39,30%
4% 15% 9143 40,39% | 79,69% | 39,30% | 79,69%
15% 26% 2381 10,52% | 90,21% | 79,69% | 90,21%
26% 36% 998 4,41% 94,62% | 90,21% | 94,62%
6% | 47% 573 2,53% 97,15% | 94,62% | 97,15%
47% 57% 378 1,67% 98,82% | 97,15% | 98,82%
57% 68% 267 1,18% | 100,00% |98,82% | 100,00%

22637

10000
9000
8000
7000
6000
5000
4000
3000
2000
1000

MARGEN EBITDA
9143

5933

1432

165 275 410 76

-48% | -38% | -27% | -17% | 6% | 4% | 15%

-59% | -48% | -38% | -27% -17% | -6% @ 4%

11% 40,39%
X 10,70%
2,80%

7,30% PROMEDIO DEL MARGEN EBITDA

2381

26%

15%

998

573

36% | 47%

26%

36%

378

57%
47%

102

267

68%

57%
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Anexo B: Tablero de Control del Sector Confecciones Colombia 2015

RAZON CORRIENTE

0,196 10,87

MAAX 10,045 INTERVALOS SO
naIN 0,232 RANGD 9,812 * s
0,135
ANCHO INT 0,20 1,74 PROMEDIC
TOTAL DATOS 330
u Is| FRECABS|  FRECREL| FRECACUM  FAL| FALS Sector Razén Corriente
05 04 1 0,31% 031%  000%| 031%
043 152 5 1,5% 186% 031%] 136% 4o
152 182 7 1,17 a4% 138%| 404% 33
152 102 13 1,04 B07%  408%| 307 a0
102 121 Ef] 11,30 1928%  307%| 1928 if
121 141 7 11,43 3137% 19.38%| 3137% 1
141 151 ES 11,18 42555 3137%| 42554 0
151 180 5 10,8%% 5342% 42,55%| 5342% -
180 200 % 3,0% 5149% 5342%| 6149% N
200 219 21 6,55 5801% 6149%| 6301 i 043 062 |08 [102 (1,21 | 141 |161 1,80 | 2,00 2,18| 2,39 259
1,19 139 17 5,184 7329% 6301%[ 73.29%
- 023|043 |062 | 082 (1,00 | 1,21 |141 1,61 | 1,80 2,00 2,19 [2.39
139 159 13 1,04% 77335 7329%| 7733%
159 178 7 1,17 7950% 77,33%| 79.30%
PRUEBA ACIDA
MAK 13,498 INTERVALOS £a
MIN 0.004 RANGO 13494 .27 21.82%
ANEHE INT 027 :_247 “o.om
TOTAL DATCS 332 1,08 PROMEDIO
u 15 mecam| emsces| sREAcUM| FAU FALS j
Q00 T 17 5,15% 505%| oo0x 515 Sector Prueba Acida
027 054 13| 1000 5| 5% 1508
054 031 A 30,00%| 15 15% 30,00%
0,41 108 EEE 1805 30,009 5183%
108 133 22| 1am a5 15% | S182% 65154
133 151 10| oo 7425 65 155 7428
152 132 16| s 82 0% 74 M B1AM
148 116 | s 55 2% 82 10% 26360
118 143 U] 333m|  B70%) 8538% d570% 027 |054|0,81 [ 1,08 |1,35 | 1,62 [1,89 2,16 | 2,43 |2,70 [2.97
143 170 o 1o on o] 85 70 S081%
N R T s 2.0%| 050% 3217% 0,00 (0,27 | 0,54 | 0,81 |1,081,35 [162 |1,85 | 2,16 (2,43 |2,70
187 324 i 1am o3| 07 1% 0304
324 351 | 1am 05 45% | 030 0545
151 178 A o5 15| 05 455 236
178 405 | oam 06T 06 38% SEETH
ROTACION DE CARTERA
MAAX 2613
- - 30 20, 19%
4 28 5755
AMNCHD INT 30 a2
TOTAL DATOS 327 102,46 PROMEDIC
u IS| FRECABS| FRECREL| FRECACUM FALl RIS CXC MERCADD
1 0 FHIEEDS 5A% 000% sEx i -
Ll El a7 14g0%| 2143 583%| 2143% ao
&0 | 55| 2019%| 4151 21,8%| 4151% é;
a0 120 75| 2329 491 41,51%| 6491% 50
120 150 25| 139E%|  7EAmE 5491%| 78.88% 40
150 180 25| 77| assmE 75,88%| B5.5% :E
130 210 13 spew|  sngEm 25, 55%| 9058% 10
il 240 7| 21mw|  sam 90 58% | 3235% 0
240 70 7| 2amw|  Eam 92,85%| 95,03% 30 | 60 | 50 [120 150|180 |210 | 240 | 270 | 300 |330 (360
el 300 6]  185%[ 95A% 95,03%| 35,83% 1 | 30|60 |50 (120|150 180|210 240|270 (300 (330
30 330 1 o31m|  97am 95,895/ 37,20%
EED 350 o opox|  wam 97,20%| 97,20%
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ROTACION DE INVENTARIOS

20 11,44%
X 17.57%
47
107 14 PROMEDIO
DIAS ROTACION INVENTARIO
80
70
60
50
40
30
20
10
a
30 | 60 | 90 | 120 | 150 | 18D | 210 | 240 | 270 (300 | 330
1 |30 | 60| 90 |120| 150|180 | 230|240 |270| 3@
20 33,77%
X 1591%
15
44,13 PROMEDIO
DIAS ROT PROVEED
120 104
100
20

&0

40
20
0
20 &0 20 120 150 180
1 20 &0 S0 120 150

13,03% 24,11%
X 20,839%

11,26%

51,48% PROMEDIO

u L5 FRECA®S FRECREL| FRECACUM| FAL  FALS
1 il 0 DB 55| 0% 155%
0 ] B 94K 130 | nEB% 18%
60 L] BonM% 4346% | 0% 445%
40 10 i 153%% SEATN| S.4% A%
120 130 0% BBAI%| B A% B3AM%
150 13 H o 65% ToA | BBA0% TH A%
180 bl B 58% 307k T A% BTI%
1o 14 SER 8520%% | MT1% B10%
10 m I 324% | H19% BU%
1 30 4 1Y 205A%| BuL BNy
00 EE I G1AR%| 9% 9.8%
ROTACION DE PROVEEDORES
MAAK 1080
MIN 1
ANCHO INT 20
U] LS| FRECABS| FRECREL FRECACUM|FALI| FALS
1 0 105 % | 0% Wk
0 & 10 % 68%| 34%) 68%
0 %0 N 1% 85%) o8%| 85%
Q0 10 a % %) 85%| %
1201 150 14 5% G8%| 94%) 9%
150 180 5 % 100%) 98%| 100%
ENDEUDAMIENTO TOTAL
RAAX 1,214
MIN 0,011
ANCHOD INT 0,120
TOTAL DATOS 228
INTERVALOS -
RANGO 1,202
u 5| MeECARS  RRECREL| FRECACUM FALl FALY)
] 4% I LA 417 0,00% LT
% % #MoOWE B 7% I
4% 3% 8 MU% B[IR| BIE 5IN
3% % B 18BE | RBIE TN
% i3 6l IRLE| AR LR AR
1% % B 8% W% BE BN
% 105% 4 L% PAR| BIE AN
5% 118% 0 0% %AR BAE AR
118% 131% 1 090% 100F| B4R 10000
1B1% 144% 0 OW% 1000F| 1000 10000

Sector Endevdamiento Total

a B B B 5 8B 3 38 35
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ENDEUDAMIENTO CORTO PLAZO

MAAK 1,000
MM 0,000
INTERVALOS 7 14,29% 13,61%
RAMNGO 1,000 > 11,5456
AMCHO INT 0,143 12, 11%
TOTAL DATOS 338 97,83% PROMEDIC
u LS| FRECABS|  FRECREL| FRECACUM FALI FALS Sector Endeudamiento CP
% 14% S| 1esw|  1esw|  opow]  148% =
9% 13 w70 ssew|  vemw|  asew -
3% 7% n asex|  taew]  asew]  1716% s
ao
57% % 3 ozew|  2692%  17aes| 2692 .
- ag - 23 33
% 86% 39 1150 3sgeu|  2692%] s S -
86%) 100%| 45  1361%|  S207%|  38Ae%| 5207 B am — 73 ass 100% 130%
100% 114% 162 4793%| 10000%|  S207%| 100,00% = = = = T == 1
MARGEN BRUTO
[TV 1,000 INTERVALD 10
6,58% 19,51%
MIN 0382 RANGO 0,658 x 10,215
ANCHO INT 6,582% 6,48%
TOTAL DATOS 318 31.54% PROMEDIO
u I5| FRECABS| FRECREL| FRECACUM FALI FALS Serror Ma —
318% T 1 0a0% 030%| 0,00%| 0,30% orivisreen B
-27,60% -21,02% 0 10,00% 030%] 0308 030% -
-21,02% -14,448% 1] 0,00% 030%] 0308 0,30% 50
14 245 7.85% o  op0x 0305|0303 030%
-7,85% -1,27% 0 0,00% 030%) 030%| 030% -
1,27% 5 31% 5| 15 183%| 030%| L83% 40
5,31% 11,89% 11| 3.35% 518%| 183%| 5,18% .
11,89% 18,47% 30|  9.15% 1433%| 5,18%| 14,33% )
18,47% 25,06% 34 16 46% 30,79%| 14,33%] 30,79% i
25,06% 31,84% B4 19 51% 50,30%| 30,79%| 50,30% 10
31,64% 38,22% 56 17 ,07% 67 38%| 50,30%| &7,38% -
38,22% i#,aﬂ?ﬁ 43 13,1}'.!5 3'3%5_]% B7.,38% 3“%?'-“ 5.31% |1 LE9% LR 475 [25,06%/3 L64% [38.2 3¢ |84 (05 |51.38% |5 7.97% [54,55% [71.13%
:i‘zg: ;1';?‘: 'E 12?3: gg";;: 22‘:2: gg‘;;: -1,27% | 5,31% |LLESH [1EATH [25,05% 3168 3EIF Q4805 51 38% (57,97 5455
JELE 7,47 74 128 555 , 125
57,97% 54,55% 7] 2.13% 97 26%| 95,12% 97,26%
64,55% 71,13% 5| 183% 99 09% | 97,26% ] 99,00%
MARGEN OPERATIVO
MAX 0,360 INTERVALOS s
MIN 0,228 RANGO 0,132 2,65% 13,33%
X 7,46%
ANCHO INT 1,547% 1,48%
TOTAL DATOS 315 7,85% PROMEDIO
] S| FRECABS| FRECREL| FRECACUM ALl FALS S M 0 .
7 T D 063%| 0,00%| 063% ector Margen Operativo
20,11% 17 45% 3| o3 159%| o3| 139
-17,46% -14,81% 1 032% 190%|) 159%| 190%
1481% -12,16% A 750%] 190%] 250%
-12,16% 9,5% 2| op3% 317%| 258% 317%
-8,52% -5,87% 4 127% LA4% ) 3 1TH| 4 44%
£,87% 4,17% gl 127% s71%| aa0% 571%
-4,21% -1,57% 3 159% T30%| 5,71%| 7.30%
1,57% 1,07% 15 58 1238%) 7.30%| 12,38%
1.07% 3,12% 43 13 55% 2603% | 12,38%( 26,03%
3,70% 6,37% 52| 1851% 12 505 | 26,03%| 22,50%
5,37% 9,02% a2 13a3|  ssavw| 4250w 5580 1T ] 1 ] 11 ]
3 07% 11 65% TR 73975 55 87%| 73 97% -,22% (-1 57%| L07% | 3,72% | 637% | 9,2% |11568% | 1431% 1696 | 196002225
11,66% 14,31% 4 132% 86,38% | 73,97% | 86,98% 5,87 (4 0%(-157% | 1)07% | 3.72% | 6,37% | 9.00% |11,66% 14315 | 16,96% |1960%
14.31% 15,99% B 730% 94.29% | 56,98%( 94,29%
16,36% 19,60% 5 190% 95,19% | 94,29% | 95,19%
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MARGEN NETO

MAX 0,537 INTERVALOS 10
MiIN 0,217 RANGO 0,273 2,79% 41,77%
X 37,03%
ANCHO INT 2,792% 2;4?%
TOTAL DATOS 316 3,08% PROMEDIO
T S| FRECABS| FRECREL| FRECACUM| FAL| FALS Sector Margen Neto
278 “1554% 7| 0si% 0,53%| 0,00%] 053%
1835% -16,15% 0 omx 0,53%| 063%] 053% L
16,15% 13,35% A LIT%| 053%| 127% 10
1335% 10,57% ET 158%| 127%| l58%
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MARGEN EBITDA
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Anexo C: Documento 1

Titulo: Reportes integrados y generacion de valor en empresas colombianas incluidas en el
Indice de Sostenibilidad Dow Jones

Autores: Correa Garcia, J., Hernandez Espinal, M., Vasquez Arango, L., Soto Restrepo, Y.
Afio: 2016

Objetivo: Caracterizar los reportes integrados de las compafiias colombianas

que pertenecen al selecto grupo del Indicador de Sostenibilidad Dow Jones (DJSI) en términos
de revelacion y compromiso futuro genera pertenecer a este, dado el continuo interes de los
distintos stakeholders por evaluar coémo las organizaciones generan valor de manera sostenible.

Resumen: Los reportes integrados satisfacen la actual demanda de informacién de los grupos de
interés que necesitan tomar mejores decisiones y observar en ellos la generacion de valor de las
empresas. Para cumplir el objetivo de la investigacidn, se tomaron como base los Reportes
Integrados de 2013 de las diez empresas colombianas incluidas en el indice de Sostenibilidad
Dow Jones (Dow Jones Sustainability Indices, DJSI) para mercados emergentes, y se
establecieron cinco variables (estructura del informe, gobierno corporativo, econémica, social y
ambiental) con sus respectivos indicadores, para evaluar el cumplimiento de su revelacion segln
algunas guias internacionales, teniendo como resultado que las empresas dan la suficiente
importancia a la revelacion de informacidn integrada para mostrarse mas competitivas y
transparentes en el mercado.

Andlisis critico del Articulo:

MODELO PRESENTADO EN EL MODELO PRESENTADO
ARTICULO EN ESTE TRABAJO DE
INVESTIGACION
En esta investigacion plantean como la revelacién El modelo prospectivo

de informacion beneficia a las empresas en cuanto propuesto plantea el analisis de
esta conduzca a la reduccion de los costos de capital, la informacion financiera para la
mejore la imagen de la empresa, aumente la generacion de valor, y parte de la
confianza de los inversionistas y disminuya los costos informacion que revelan las
politicos y legales. Sin embargo, la presentacion y empresas en la Superintendencia
revelacion de informacion también trae como de Sociedades de Colombia, por
consecuencia una serie de costos directos eso entre mas completa, mayor
relacionados con la identificacion, clasificacion y sera la evidencia de la

auditoria de la informacién e indirectos derivados de  generacion de valor.
revelar informacion beneficiosa para la competencia.

Estas variables hacen que este tema sea por lo pronto

solo para grandes empresas.
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Por medio de los reportes integrados se puede
hacer el andlisis de las estrategias que estan
empleando las empresas para mejor su gestion y
ayudar a la generacion de valor y a la toma de
decisiones.

Criterio de busqueda
Metabuscador: https://scholar.google.es/
Frase: +"GENERACION DE VALOR"

Direccion (URL): http://www.scielo.org.co/pdf/cuco/v17n43/v17n43a03.pdf



http://www.scielo.org.co/pdf/cuco/v17n43/v17n43a03.pdf
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Anexo D: Documento 2

Titulo: Informacion financiera prospectiva: analisis comparado de su normalizacion y evidencia
empirica

Autor: Ibafnez Jiménez, E., Mufioz Merchante A.
Afno: 2014

Obijetivo: Contribuir a mejorar el conocimiento de las practicas divulgativas de informacion
financiera prospectiva, mediante una revision de la normativa contable internacional y de la
evidencia empirica.

Resumen: El andlisis comparativo de la normalizacion de este tipo de informacion se aborda
desde dos perspectivas. Por una parte, se identificaron los principios de adhesion voluntaria,
recomendados por los mas prestigiosos organismos contables del mundo en las guias
internacionales para la elaboracion del Informe de gestion de las compafiias cotizadas (ASB,
2006; CA, 2009a; CNMV, 2013; FRC, 2013; IASB, 2010; SEC, 2003). Por otra, se revisaron las
normas contables que exigen, por imperativo legal, informacién financiera prospectiva. Se
eligieron tres casos de estudio: Estados Unidos, Reino Unido y Canad4, paises que gozan de una
mayor tradicion en este ambito. Posteriormente, se analiz6 la evidencia empirica que trata la
informacion financiera prospectiva. Como resultado, se identificaron las metodologias aplicadas
(anélisis del contenido e indices de divulgacidén), las lineas de investigacion abiertas en este
campo Y las principales conclusiones alcanzadas por los investigadores. Nuestro analisis
confirma la utilidad de la informacién prospectiva para los inversores, asi como sus limitaciones
escasez y sesgo en las previsiones.

Andlisis critico del Articulo:

MODELO PRESENTADO EN EL ARTICULO MODELO
PRESENTADO EN
ESTE TRABAJO DE
INVESTIGACION

Segun el modelo de Collins, la rentabilidad actual de las El trabajo se utilizara
acciones no solo depende del crecimiento del beneficio del ~ como base para dar un
periodo presente —puesto que el mercado tiene acceso a enfoque prospectivo a los
informacion relevante diferente al beneficio—, sino que estados financieros.

también resulta afectado por los beneficios futuros, que se
estiman por medio de la informacion narrativa, prospectiva
en particular.

El modelo de regresion de Daniel W. Collins, S. P.
Kothari, Jay Shanken y Richard G. Sloan, denominado price
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earnings lead lag, explica el cambio del valor de la
rentabilidad presente de las acciones (Rt ) en funcion de dos
variables fundamentales: el crecimiento del beneficio actual
0 beneficio no anticipado (Xt ) y los cambios en los
beneficios futuros (Xt+1, Xt+2, Xt+3) (anticipados o
esperados) de los proximos de tres afios. En la medida en
que la rentabilidad actual refleje informacidn sobre
beneficios futuros (obtenida en t y representada por Xt+1,
Xt+2, Xt+3) mayores seran los coeficientes de respuesta bk.
Ademas, se incorporan al modelo otras variables de control,
para corregir problemas de medida del error estadistico:

1. La parte del cambio en el beneficio actual que podria
haber sido anticipada en un periodo previo, o prevision del
mercado sobre el crecimiento del beneficio actual, se estima
mediante dos variables:

« La ratio E/Pt-1, earnings over price (beneficio sobre
precio de mercado) que representa la prevision del mercado
del crecimiento del beneficio, calculado en t-1 sobre el
precio o cotizacion al inicio del periodo.

* El crecimiento del activo, AGt (u otros indicadores del
incremento en la capacidad productiva o la inversion).

2. Las noticias sobre beneficios futuros recibidas en los
periodos posteriores a t, quedan reflejadas por las
cotizaciones futuras: Rt+k (de tres periodos: t+1, t+2 y t+3)
que representan los cambios no esperados en los beneficios
futuros (no correlacionadas con las cotizaciones actuales,
variable dependiente; si con los beneficios futuros). Esta
variable refleja el crecimiento de los beneficios futuros no
anticipados en el periodo t, sino posteriormente.

Criterio de busqueda

Metabuscador: https://scielo.conicyt.cl/

Frase: “PROSPECTIVA FINANCIERA”

Direccion (URL): http://www.scielo.org.co/pdf/cuco/v15n38/v15n38a05.pdf
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Anexo E: Documento 3

Titulo: La generacion de valor a partir de innovaciones organizativas: Efectos directos y
moderadores.

Autores: Anzola, P., Bayona Saez, C., Garcia Marco, T.
Afio: 2015

Objetivo: Estudiar mecanismos que permitan la generacion de valor a partir de la
implementacién y desarrollo de précticas de innovacidn organizativa.

Resumen: Los estudios dedicados a la gestion de la innovacion y al efecto de ésta en el
desempefio empresarial constituyen uno de los campos mas fértiles en la literatura organizativa
de los dltimos afios. Sin embargo, el impacto positivo de la innovacion no se circunscribe
Unicamente a las practicas de innovacion tecnoldgica. Este articulo analiza como las empresas
generan valor a través de las practicas de innovacidn organizativa. A través de un caso de
estudio, se analiza el proceso de innovacion organizativa llevado a cabo por una empresa,
ilustrando cémo las implicaciones derivadas del mismo contribuyeron a la creacion de valor, y
atendiendo tanto a los efectos directos como al efecto conjunto de la innovacion organizativa y la
innovacion tecnoldgica.

Andlisis critico del Articulo:

MODELO PRESENTADO EN EL MODELO PRESENTADO
ARTICULO EN ESTE TRABAJO DE
INVESTIGACION
En el trabajo de investigacion se realiza un anélisis Crossan y Apaydin (2010)

de las implicaciones de las innovaciones apuntan que es necesario
organizativas en la generacion de valor basado enel  entender cémo los resultados de
canvas del modelo de negocio propuesto por la innovacidn organizativa
Osterwalder y Pigneur (2010) a la empresa FRENOS  derivan en una mejora del
IRUNA, SAL (FISAL) en los siguientes bloques: desempefio empresarial para

entender si estas practicas crean
a) CLIENTES: Diversificacion de la cartera de  valor para la empresa y, en su
clientes (nuevos clientes, nuevos negociosy  caso, cdmo lo hacen.
nuevos mercados geograficos). Organizacion
de las actividades y recursos en torno a las
Lineas de Negocio: Automocion, Fuera de
carretera y Edlica, consolidando una
perspectiva de cliente al dirigir los esfuerzos
hacia su captura, satisfaccion y fidelizacion.

En el trabajo expuesto los
autores utilizan una metodologia
cualitativa de andlisis que sirve
como modelo para sugerir
buenas practicas (Huston y
Sakkab, 2006), por nuestra parte,



MODELO PROSPECTIVO PARA LA GENERACION DE VALOR

b) PROPOSICION DE VALOR: Construccion
de la ventaja competitiva atendiendo a los
aspectos diferenciales de cada segmento de
clientes con series cortas otorgando calidad,
disefio y competitividad en precios.

Con las Unidades de Generacion de Valor
(UGV's) mejoraron los procesos y los tiempos
de espera por medio de la identificacion de los
aspectos mas relevantes para cada segmento de
clientes.

¢) RECURSOS Y ACTIVIDADES CLAVE:
UGV's: Mejora de la motivacion de los
empleados.
UGV's + Lineas de Negocio: Transferencia de
conocimiento y tecnologia entre las diferentes
familias de productos.

d) FLUJO DE INGRESOS Y GASTOS:

UGV’s y Lineas de Negocio: Efecto positivo en

la facturacion.
Integracion vertical: Control y reduccion de los
costes de materia prima.

e) COLABORACIONES CLAVE: Ampliacion

de la nébmina de colaboradores Relevancia en
funcidn de los diferentes negocios:
« Automocién: clientes y proveedores
« Fuera de carretera: universidades
« Eélica: centros tecnoldgicos
Lineas de Negocio: Sistematizacion de las
colaboraciones en funcion de las necesidades
detectadas para el desarrollo de los distintos
mercados.

Los resultados de la innovacién organizacional

realizada por FISAL apoyan la practica empresarial al

ilustrar un conjunto de buenas précticas que puedan
servir de modelo, inspiracion y reflexion para los
agentes a cargo de la gestion de la innovacion en las
empresas.

las tacticas propuestas seran
validadas contablemente al
proyectar los estados financieros
con la variacion esperada al
implementar la estrategia.
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Criterio de busqueda

Metabuscador: Scopus

Frase: +"Estrategy value"

Fuente: Universia Business Review 2015(46), pp. 70-93.

Direccion (URL):

https://www-scopus-com.ezproxy.utp.edu.co/record/display.uri?eid=2-s2.0-
84931059718&origin=resultslist&sort=plf-
f&src=s&st1=%22generaci%C3%B3n+de+valor%22&st2=&sid=d1a550e08eaf8cbe80803cf3ab
06ch31&sot=b&sdt=b&s|=36&s=TITLE-ABS-
KEY%28%22generaci%C3%B3n+de+valor%22%29&relpos=0&citeCnt=0&searchTerm=#refer
ences



https://www-scopus-com.ezproxy.utp.edu.co/record/display.uri?eid=2-s2.0-84931059718&origin=resultslist&sort=plf-f&src=s&st1=%22generaci%C3%B3n+de+valor%22&st2=&sid=d1a550e08eaf8cbe80803cf3ab06cb31&sot=b&sdt=b&sl=36&s=TITLE-ABS-KEY%28%22generaci%C3%B3n+de+valor%22%29&relpos=0&citeCnt=0&searchTerm=#references
https://www-scopus-com.ezproxy.utp.edu.co/record/display.uri?eid=2-s2.0-84931059718&origin=resultslist&sort=plf-f&src=s&st1=%22generaci%C3%B3n+de+valor%22&st2=&sid=d1a550e08eaf8cbe80803cf3ab06cb31&sot=b&sdt=b&sl=36&s=TITLE-ABS-KEY%28%22generaci%C3%B3n+de+valor%22%29&relpos=0&citeCnt=0&searchTerm=#references
https://www-scopus-com.ezproxy.utp.edu.co/record/display.uri?eid=2-s2.0-84931059718&origin=resultslist&sort=plf-f&src=s&st1=%22generaci%C3%B3n+de+valor%22&st2=&sid=d1a550e08eaf8cbe80803cf3ab06cb31&sot=b&sdt=b&sl=36&s=TITLE-ABS-KEY%28%22generaci%C3%B3n+de+valor%22%29&relpos=0&citeCnt=0&searchTerm=#references
https://www-scopus-com.ezproxy.utp.edu.co/record/display.uri?eid=2-s2.0-84931059718&origin=resultslist&sort=plf-f&src=s&st1=%22generaci%C3%B3n+de+valor%22&st2=&sid=d1a550e08eaf8cbe80803cf3ab06cb31&sot=b&sdt=b&sl=36&s=TITLE-ABS-KEY%28%22generaci%C3%B3n+de+valor%22%29&relpos=0&citeCnt=0&searchTerm=#references
https://www-scopus-com.ezproxy.utp.edu.co/record/display.uri?eid=2-s2.0-84931059718&origin=resultslist&sort=plf-f&src=s&st1=%22generaci%C3%B3n+de+valor%22&st2=&sid=d1a550e08eaf8cbe80803cf3ab06cb31&sot=b&sdt=b&sl=36&s=TITLE-ABS-KEY%28%22generaci%C3%B3n+de+valor%22%29&relpos=0&citeCnt=0&searchTerm=#references
https://www-scopus-com.ezproxy.utp.edu.co/record/display.uri?eid=2-s2.0-84931059718&origin=resultslist&sort=plf-f&src=s&st1=%22generaci%C3%B3n+de+valor%22&st2=&sid=d1a550e08eaf8cbe80803cf3ab06cb31&sot=b&sdt=b&sl=36&s=TITLE-ABS-KEY%28%22generaci%C3%B3n+de+valor%22%29&relpos=0&citeCnt=0&searchTerm=#references
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Anexo F: Documento 4

Titulo: Planeacion por escenarios: un caso de estudio en una empresa de consultoria logistica en
Colombia.

Autores: Mejia Argueta, C., Agudelo, 1., Soto Cardona, O.
Afio: 2015

Objetivo: Aplicar la metodologia de planeacion de escenarios en un caso de estudio que sirva de
de ejemplo a otras compafiias colombianas para que incorporen herramientas de planeacién de
largo plazo en sus procesos de planeacion estratégica, y puedan identificar oportunidades y
amenazas con anticipacion, pudiendo de esta manera ser mas competitivas

y rentables.

Resumen: La incertidumbre sobre las tendencias del mercado y el entorno empresarial en el que
se encuentran las compafiias es uno de los principales retos que actualmente afrontan los
directivos de las empresas. Una compafiia que analiza su entorno e intenta predecir los posibles
escenarios futuros no se vera sorprendida por los cambios del mismo y podréa establecer con
anticipacion planes de accion que le garanticen ser eficiente sin importar cual de ellos se
materialice. El articulo presenta un caso de estudio aplicado de planeacion de escenarios en una
compaiiia que ofrece el servicio de consultoria logistica en Colombia. El resultado del proceso de
planeacion de escenarios permitié identificar importantes retos, tendencias y oportunidades de
mercado para la compafiia objeto de estudio.

Andlisis critico del Articulo:

MODELO PRESENTADO EN EL MODELO PRESENTADO EN
ARTICULO ESTE TRABAJO DE
INVESTIGACION
Las empresas deben enfocar sus esfuerzos En el presente documento se emplea
en realizar un proceso de planeacion una metodologia donde en primer lugar se
estratégica que les permita definir identificaran las areas problema por
coherentemente las acciones y tacticas a medio del analisis del mercado, el sector
implementar con el fin de lograr los confeccion y la empresa, se construiran
objetivos organizacionales y obtener tacticas acorde a la estrategia determinada
ventajas competitivas. En este contexto, la y se incorporaran en los estados
planeacion de escenarios surge como una financieros para el analisis de escenarios
herramienta fundamental para mejorar y simulados. Determinando los impactos de
enriquecer el proceso de planeacion cada tactica en los estados financieros,
estratégica de las compafiias, pues a partir de  asignando los porcentajes a cada tactica
un analisis de factores para ajustar al cuadrante estratégico y

internos y externos permite identificar evaluando el EVA y el costo de capital
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posibles escenarios futuros, anticipar WACC como indicadores del desempefio.
oportunidades para aprovecharlas, asi como

para mitigar riesgos. En el trabajo realizado

por los autores emplean el método creado

por Schwartz (1991), citado por

Phadnis(2012) y usado en la escuela

intuitiva Idgica para la construccién de

escenarios consta de 8 pasos basicos:

*Paso 1. Identificar el problema o
decision focal.

*Paso 2. Identificar los factores clave en
el ambiente local.

*Paso 3. Identificar las fuerzas
conductoras en el ambiente macro.

*Paso 4. Clasificar factores clave y
fuerzas conductoras por importancia para el
éxito de la decision y por su grado de
incertidumbre.

*Paso 5. Seleccionar el escenario 16gico
(el escenario I4gico es una serie de ejes a
través de los cuales los escenarios eventuales
van a diferir).

*Paso 6. Describir los escenarios.

*Paso 7. Identificar las implicaciones de
cada escenario sobre el problema focal.

*Paso 8. Seleccionar los indicadores y
sefiales principales para monitorear la
ocurrencia de los escenarios y el desempefio
de la estrategia.

Se involucran técnicas como entrevistas,
encuestas, analytic hierarchy process [AHP]
y grupos focales).

Se evaluaron los diversos escenarios
decidiendo apostar al escenario nimero 1,
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Innovacion alta: Enfoque de redes alto. Por
lo que a partir de la metodologia se lograron
encontrar brechas y areas de oportunidad
que podrian ser aprovechadas por la
organizacion para generar mayor valor a sus
clientes, ademas de permitirle encontrar
nichos de mercado menos explotados que se
puedan volver una ventaja

competitiva respecto del resto de sus rivales
de mercado.

Criterio de busqueda
Metabuscador: https://scholar.google.es/
Frase: +"Tacticas escenarios financieros"

Direccion (URL): https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S012359231600005X
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Anexo G: Documento 5

Titulo: Aplicacion de Técnicas Prospectivas.
Autores: Mendoza-Mendoza, A. Quintero-Hoyos, 1., Sarmiento-Coronado, E.
Ano: 2011

Objetivo: Aplicacion de las técnicas de direccionamiento estratégico en un caso donde permita
la utilizacion de las herramientas prospectivas MIC-MAC difundidas por la comunidad
especializada.

Resumen: En el presente articulo se propone la aplicacion de las técnicas de direccionamiento
estratégico en un caso donde permita la utilizacion de las herramientas prospectivas MIC-MAC
difundidas por la comunidad especializada. Para ello se determinan las variables mas importantes
que influyen en el comportamiento de la organizacion a estudiar asi como las relaciones entre
estas variables que influyen en la organizacion (motricidad y dependencia). La técnica exige que
se realice un diagndstico interno y externo de los elementos de la organizacion para situar
posibles escenarios y ambientar la situacion real de la misma.

Andlisis critico del Articulo:

MODELO PRESENTADO EN EL MODELO PRESENTADO
ARTICULO EN ESTE TRABAJO DE
INVESTIGACION
Método de Matriz de Impactos Cruzados (MIC- El trabajo se sera Util para

MAC). Esta técnica permite validar la importancia de comprender las diferentes

las variables previamente jerarquizadas agrupandolas  técnicas de la prospectiva, en
en cuatro categorias que son: de poder, de enlace o especial, el método de Matriz de
clave, de resultados y excluidas o autbnomas, Impactos Cruzados.
concerniente a lo dicho se realiza el analisis

estructural (Godet et al., 2004). Variables de Poder:

Son muy motrices y poco dependientes, es decir, son

las variables explicativas que condicionan al resto del

sistema. Variables de Enlace o Clave: Son a la vez

muy motrices y muy dependientes. Son las variables

de enlaces inestables por naturaleza. Variables de

Resultados: Poco motrices y muy dependientes. Son

las variables resultantes cuya evolucion se explica por

las dos anteriores. Variables Excluidas o Auténomas:

Son poco motrices y poco dependientes. Estas

variables constituyen tendencias fuertes o factores

relativamente autbnomos. Para la aplicacion de esta
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técnica se toman las variables de la tabla 4 y se
disponen en una matriz de doble entrada para analizar
la influencia y dependencia de cada una de las
variables sobre las demés. Para esto el equipo
investigador califica esta influencia y dependencia
asi: 0: No existe influencia. 1: Influencia débil. 2:
Influencia moderada. 3: Influencia fuerte. P:
Potencial.

Criterio de busqueda
Metabuscador: Google académico.

Frase: +"Técnicas prospectivas"

Direccion (URL): http://revistas.unilibre.edu.co/index.php/ingeniare/article/view/642/500
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Anexo H: Documento 6

Titulo: Analisis del proceso de convergencia a Normas Internacionales de Contabilidad e
Informacién Financiera desde los factores intrinsecos al sistema contable en Colombia.

Autores: Ferrer de la Hoz, A.
Afo: 2013

Objetivo: Dar respuesta a problematicas locales derivadas del proceso estudiado, a través de
una linea de investigacion en contabilidad internacional.

Resumen: En este articulo se presentan los resultados de investigacion sobre el proceso de
convergencia en Colombia a Normas Internacionales de Contabilidad e Informacion Financiera.
Este proyecto se ha venido desarrollando con el propoésito de crear una linea de investigacion en
contabilidad internacional, para dar respuesta a problematicas locales derivadas del proceso
estudiado. La investigacion —abordada desde la perspectiva teodrica de la Contabilidad
Internacional, con un enfoque de analisis de los sistemas contables— responde la pregunta:
¢cudles son las implicaciones del proceso de convergencia a normas internacionales de
contabilidad e informacidn financiera en los factores intrinsecos al sistema contable en
Colombia? El alcance es descriptivo y el disefio metodoldgico es propio de una investigacion de
tipo documental. En los resultados, ademéas de documentar aspectos sefialados en el &mbito
profesional y académico sobre la temética, se evidencian las distancias que presentan las
condiciones requeridas por el modelo de la International Accounting Standards Board, IASB,
para operar conforme a los presupuestos y las relaciones que ello guarda con las dinamicas y
factores externos a la contabilidad, lo que posibilito plantear lineas de accién en el &mbito
académico y gremial.

Analisis critico del Articulo:

MODELO PRESENTADO EN EL MODELO PRESENTADO
ARTICULO EN ESTE TRABAJO DE
INVESTIGACION
Con la expedicion de la Ley 1314 de 2009,8 el El trabajo sirve para entender
Estado colombiano tomé el camino de la el proceso de convergencia en
convergencia a normas de contabilidad, de Colombia a Normas
informacion financiera y de aseguramiento de la Internacionales de Contabilidad
informacion, con estandares internacionales de e Informacion Financiera.

aceptacion mundial, con las mejores préacticas y con
la rapida evolucion de los negocios; para ello, le
asigno al CTCP la responsabilidad de presentarle al
gobierno nacional, propuestas de principios, normas,
interpretaciones y guias de contabilidad e
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informacidn financiera y de aseguramiento de
informacién. En cumplimiento de sus obligaciones, el
CTCP definio6 un plan de trabajo, que fue aprobado
por los Ministerios de Hacienda y Crédito Publico, y
de Comercio, Industria y Turismo, y que tiene cuatro
ejes tematicos: 1) organizacion y funcionamiento
administrativo del CTCP; 2) convergencia normativa
con estandares internacionales; 3) difusion de las
normas contables de informacidn financiera y de
aseguramiento de la informacion; y 4) capacitacion.
Este plan de trabajo es parte del plan estratégico que
esta contenido en el documento Direccionamiento
estratégico. La version final del documento
Direccionamiento estratégico del proceso de
convergencia de las normas de contabilidad e
informacidn financiera y de aseguramiento de la
informacion, con estandares internacionales, fue
publicada el 5 de diciembre de 2012.

Hasta ahora, la decisién ha sido la adopcion del
modelo propuesto por la IASB; sin embargo, el sector
financiero ha propuesto apartarse de las NIIF,
especificamente en lo que tiene relacién con la
metodologia para la constitucion de provisiones de la
cartera de crédito, siendo este un hecho econémico
critico para estas entidades y el tratamiento bajo
NIIF, fundamentado en un modelo de pérdida
incurrida segun el cual solo se pueden reconocer si
hay evidencia objetiva de la ocurrencia de un evento
de pérdida y si esta puede ser estimada
confiablemente.

Criterio de busqueda
Metabuscador: Scielo

Frase: +"Analisis de informacion financiera"

Direccion (URL): http://www.scielo.org.co/pdf/cuco/v14nspe36/v14nspe36a05.pdf
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Anexo |I. Documento 7

Titulo: El método DOFA, un método muy utilizado para diagndéstico de vulnerabilidad y
planeacion estratégica.

Autores: Chapman, A.
Afio: 2004

Objetivo: Presentar una breve descripcion practica del método DOFA, con el fin de aprovechar
el verdadero potencial de esta herramienta y dar a conocer algunas pautas para determinar el
marco de la potencialidad del modelo.

Resumen: EI método DOFA es una herramienta generalmente utilizada como método de
diagndstico empresarial en el ambito de la planeacion estratégica. Es usual que se avance hasta la
primera parte del proceso DOFA, que corresponde a la lluvia de ideas que culmina en la
construccién de la matriz béasica de diagndstico. Sin embargo, el método DOFA es mucho mas
que esa parte del ejercicio. Se podria asegurar que el proceso, si es que se lleva adecuadamente
hasta la construccion basica de la matriz DOFA, solo corresponde al 10% del desarrollo del
método. No cabe duda de que este modelo, entre muchos otros, es bueno y muy difundido a nivel
mundial, pero el desconocimiento sobre el mismo, ha hecho que la informalidad le merme poder
e importancia a la implementacion de una herramienta tan poderosa que no solo encuentra
aplicacion en la administracién moderna sino también en el area técnica y operativa de las
industrias.

Andlisis critico del Articulo:

MODELO PRESENTADO EN EL MODELO PRESENTADO
ARTICULO EN ESTE TRABAJO DE
INVESTIGACION
Los cuatro componentes de la matriz se dividen en Este articulo confirma la

los aspectos de indole interno que corresponden a las  importancia que tiene la matriz
fortalezas y las debilidades al interior de la empresa DOFA, es una herramienta muy

que llevara a cabo el proyecto, y los aspectos poderosa para realizar
externos, de contorno, o del medio en el que se diagndsticos empresariales, asi
desenvuelve la compafiia. Estos Gltimos se refierena  mismo en el ambito de la

las oportunidades y las amenazas. Usualmente la planeacion estratégica.

matriz se presenta en un cuadro de 2 x 2, donde la
columna uno y dos corresponden a las oportunidades
y amenazas respectivamente. La fila superior e
inferior son para las fortalezas y las debilidades
respectivamente.
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La presentacion de la matriz y su correspondiente
ordenamiento de sus temas componentes tiene su
justificacion en el manejo de reuniones y trabajos de
grupo. La teoria relacionada con de sicologia
empresarial (también estudiada en sicologia de
grupos), sugiere que cuando se pretende discutir un
proyecto de alto impacto en una empresa, se ve una
clara tendencia hacia el pesimismo si se empieza la
discusion del proyecto partiendo de las amenazas y
las debilidades de la empresa, mientras que el grupo
de trabajo se torna mas receptivo cuando se inicia con
las fortalezas y las oportunidades que corresponde a
la parte positiva de la empresa, lo cual implica
reconocer que se tiene un buen potencial para poder
enfrentar el reto de llevar a cabo el proyecto a
emprender.

En el diligenciamiento de la matriz se debe tratar
de identificar aspectos claves como la estructura
organizacional, las finanzas, politicas de estado,
lineamientos empresariales, factores ambientales,
logistica, mercadotecnia, inventarios, investigacion,
relaciones comunitarias, gremios relacionados, etc.
No se debe dejar al azar de la improvisacion
oportunidades o problemas que se pueden prever con
anterioridad y estar preparado para ello.

Criterio de busqueda
Metabuscador: Google Académico
Frase: DOFA

Direccion (URL):

https://scholar.google.es/scholar?hl=es&as sdt=0%2C5&q=DOFA&btnG=
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Anexo J: Documento 8

Titulo: Analisis financiero: una herramienta clave para una gestion financiera eficiente
Autores: Rosillon, N., Marbelis, A.
Afio: 2009

Objetivo: Analizar la importancia del analisis financiero como herramienta clave para una
gestion financiera eficiente.

Resumen: El andlisis financiero es fundamental para evaluar la situacion y el desempefio
econdmico y financiero real de una empresa, detectar dificultades y aplicar correctivos
adecuados para solventarlas. El objetivo de este estudio es analizar la importancia del analisis
financiero como herramienta clave para una gestion financiera eficiente. Es un estudio analitico
con disefio documental basado en los fundamentos tedricos de Gitman (2003), VVan Horne
(2003), Elizondo y Altman (2003), entre otros. El andlisis financiero se basa en el célculo de
indicadores financieros que expresan la liquidez, solvencia, eficiencia operativa, endeudamiento,
rendimiento y rentabilidad de una empresa. Se considera que una empresa con liquidez es
solvente pero no siempre una empresa solvente posee liquidez. El analisis financiero basado en
cifras ajustadas por inflacion proporciona informacion financiera valida, actual, veraz y precisa.
Se concluye que el anélisis financiero es una herramienta gerencial y analitica clave en toda
actividad empresarial que determina las condiciones financieras en el presente, la gestion de los
recursos financieros disponibles y contribuye a predecir el futuro de la empresa.

Andlisis critico del Articulo:

MODELO PRESENTADO EN EL MODELO PRESENTADO
ARTICULO EN ESTE TRABAJO DE
INVESTIGACION
El anélisis financiero es una fase gerencial que El modelo presentado en el
abarca varias etapas. Inicialmente, se centra en la articulo es util ya que sirve como

utilizacion y conversién de la informacion contable base para realizar las primeras
registrada en los estados financieros; posteriormente,  fases del modelo propuesto.
se emplea como herramienta para seleccionar la

informacion mas adecuada, prevenir situaciones

contraproducentes y predecir el futuro, mediante el

calculo de indicadores y la aplicacion de técnicas

especificas; y por ultimo, llega al diagnostico y

evaluacion de las condiciones econdmicas y

financieras en las cuales se encuentra operando la

organizacion.
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En este contexto, los objetivos del analisis
financiero estan encaminados a analizar las
tendencias de las variables financieras involucradas
en las operaciones de la empresa; evaluar su situacion
econdmica y financiera para determinar el nivel de
cumplimiento de los objetivos preestablecidos;
verificar la coherencia de la informacion contable con
la realidad de la empresa; identificar los problemas
existentes, aplicar los correctivos pertinentes y
orientar a la gerencia hacia una planificacion
financiera eficiente y efectiva.

Criterio de busqueda
Metabuscador: Scielo
Frase: +"DIAGNOSTICO FINANCIERO"

Direccion (URL):

http://www.scielo.org.ve/scielo.php?script=sci arttext&pid=S1315-99842009000400009
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Anexo K: Documento 9

Titulo: El analisis de los estados financieros: papel en la toma de decisiones gerenciales.
Autores: Alarcon Armenteros, A. D.
Afio: 2012

Objetivo: Convertir los datos en informacion dtil, razén por la cual debe ser basicamente
decisional.

Resumen: “El analisis de los estados financieros: papel en la toma de decisiones gerenciales”, se
basa en un diagnostico de la situacion financiera mediante la aplicacion de los métodos y las
técnicas de andlisis e interpretacion de los estados financieros, deduciendo un conjunto de
medidas y relaciones propias y Utiles en la toma de decisiones gerenciales. En consecuencia, la
funcidn esencial del analisis de los estados financieros, es convertir los datos en informacion util,
razon por la cual debe ser basicamente decisional. Se trata de un proceso de reflexion con el fin
de evaluar la situacién financiera actual, debido a la importancia que reviste evaluar
objetivamente el trabajo de la organizacion hacia la actividad econémica que tiene incidencia
significativa en el logro de la eficiencia y eficacia empresarial.

Andlisis critico del Articulo:

MODELO PRESENTADO EN EL MODELO PRESENTADO
ARTICULO EN ESTE TRABAJO DE
INVESTIGACION
El proceso de anélisis financiero se fundamenta en El articulo es util para el
la aplicacion de herramientas y de un conjunto de estudio, debido a que utilizando
técnicas que se aplican a los estados financieros, con  los datos que se encuentran en
la intencidn de obtener medidas y relaciones los estados, pueden calcularse

cuantitativas que sefialen el comportamiento, no s6lo  diferentes razones que permiten
de la entidad econdmica sino también de algunas de la evaluacion de determinados
sus variables mas significativas e importantes. aspectos del funcionamiento de

) . ] ] la empresa.
Mediante el analisis de los estados financieros se

puede elaborar un diagnéstico de la situacién
econdmico — financiera de la empresa. Para que el
diagnostico sea util debe comprender los siguientes
aspectos:

Utilizar toda la informacion que se considere
relevante.
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Utilizacion de las tecnicas correctas de analisis y
su correspondiente evaluacion.

Realizar el analisis a tiempo.

Sugerencia de medidas para solucionar los
problemas, tanto internos como externos.

El analisis periodico es una herramienta clave,
aunque no la unica, para la gestion correcta de la
empresa.

Criterio de busqueda
Metabuscador: https://scholar.google.es/
Frase: +"CONTABILIDAD Y ANALISIS FINANCIERO"

Direccion (URL): http://www.eumed.net/cursecon/ecolat/cu/2012/aaup.pdf
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Anexo L: Documento 10

Titulo: Impacto del costo de uso del capital sobre la inversion corporativa: Ejercicio a través del
costo promedio ponderado de capital (WACC) para Colombia.

Autores: Molina Guzman, L. A.
Afo: 2016

Objetivo: Determinar el impacto de la inversion corporativa para Colombia dependiendo del
Weighted Average Cost of Capital WACC, como medida de costo de uso del capital.

Resumen: Se desarrollé una investigacion aplicada soportada por datos sobre los estados
financieros de 3008 empresas a lo largo de un periodo de 13 afios (1997-2010). Se us6 un panel
de datos dinamico para la estimacién del modelo. Para el riesgo pais, se utilizé el spread de
deuda EMBI calculados por Jpmorgan. Para la tasa de mercado, se recurrid a los datos de los
depdsitos a términos fijos DTF a 90 dias del Banco de la Republica. Para la informacion
relacionada con la calidad institucional se emplearon los datos de The Worldwide Governance
Indicators y la metodologia de Kaufmann, Daniel, Kraay, Aart and Mastruzzi, Massimo,
Methodology and Analytical Issues. Se encontrd que la sensibilidad de la inversion ante el
WACC es muy baja y que la inversion depende en mayor medida de lo ejecutado en el periodo
anterior. Se concluye, que la calidad institucional juega un papel relevante y la TRM parece no
ser muy importante aunque la correlacion simple con la inversion es negativa y cercana a cero
como se esperaba.

Andlisis critico del Articulo:

MODELO PRESENTADO EN EL MODELO PRESENTADO
ARTICULO EN ESTE TRABAJO DE
INVESTIGACION
Se realiza un andlisis para medianas y grandes En el trabajo de investigacion
empresas a través del tiempo, en concreto, se usaron  se evaluaran las tacticas en
los datos de la superfinanciera desde 1998 hasta el escenarios simulados midiendo

2010 para todas las empresas que reportaron en ese el valor econémico agregado
periodo, por lo que es muy acertado usar modelos de  (EVA) y el costo de capital
datos de panel en este caso. WACC como indicadores que
permitan el andlisis financiero y
la definicion de la estrategia para
la toma de decisiones
relacionadas con la inversion y
su aporte a la generacion de
valor.

Luego, a la base de datos se le afiaden variables
necesarias para la estimacion, como la tasa libre de
riesgo, la tasa representativa del mercado, la tasa de
interés de mercado DTF, los indicadores de calidad
institucional y los betas apalancados para cada sector.
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Para la tasa de mercado se usé el DTF como
referencia, y para la tasa libre de riesgo se usaron los
treasury bonds para Estados Unidos a diez afios.

Por Gltimo, se calculé el WACC y se estimd

el panel de datos en logaritmos para obtener
elasticidades, y asimismo, los tipos de inversion se
sumaron por ser la variable endogena.

Como resultado encontraron como se esperaba una
relacion inversa entre el costo del capital y la
inversion, un punto porcentual méas en el WACC hace
caer la inversion para la empresa colombiana en
promedio un 0,22 por ciento. Adicionalmente, la
inversion aumenta un 1% por cada punto porcentual
que aumente el promedio anual de la TRM, y un 15%
por cada unidad adicional en la calidad institucional.

Criterio de busqueda
Metabuscador: https://scholar.google.es/
Frase: +"Capital de trabajo WACC"

Direccion (URL):

http://revistascientificas.cuc.edu.co/index.php/economicascuc/article/view/1150/pdf 114
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