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RESUMEN

La presente propuesta de investigacion esta encaminada al planteamiento de un modelo de
generacion de valor, donde se sustenta metodologicamente los pasos para el andlisis financiero,
el anélisis externo e interno organizacional a partir del disefio y aplicacion de una matriz DOFA
sustentada en dos variables cuantitativas: prioridad e impacto, la primera en términos de focalizar
las cuentas objeto de andlisis y la segunda variable producto de la comparacion financiera con
empresas del sector a nivel regional y nacional, comparacion obtenida a través de la simulacion
de distribuciones de probabilidad generada a partir de indicadores financieros de las empresas
con reporte de estados financieros ante la Superintendencia de Sociedades Colombiana en los afios
2013-2015, con el fin de determinar una medida de oportunidad o riesgo para la empresa
analizada, el caso de estudio se realizé en la organizacion Guillermo Pulgarin S. S.A. del
subsector confeccion de Risaralda. Finalmente, a partir del cuadrante de direccionamiento
estratégico donde se ubica la empresa se sugiere una serie de tacticas financieras, las cuales son
aplicadas y evaluadas en términos de generacion de valor. EI modelo propuesto aporta a la
necesidad de contar con una herramienta encaminada a la toma de decisiones financieras,
reduciendo la subjetividad en el direccionamiento financiero para focalizar y priorizar las

estrategias empresariales, como respuesta a las dinamicas actuales de mercado y la globalizacion.

Palabras Clave: Modelo de Generacion de Valor, Analisis Financiero, Matriz DOFA,
Simulacién de Distribuciones de Probabilidad, Direccionamiento Estratégico, Tacticas

Financieras, Toma de Decisiones Financieras.

ABSTRACT

This investigation proposes a value generation model, where the steps for financial,
internal and external organizational analysis are supported methodologically, starting from the
design and application of a SWOT matrix, this matrix supported by two quantitative variables:
priority and impact, the former serves the purpose of focalizing the accounts that are being
subjected to analysis, and the latter is the product of financial a comparison with other companies

at the regional and national level, this comparison is obtained through a simulation using
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probability distributions generated from financial indicators from the different companies that
report their status to the Superintendence of Colombian societies between the years 2013 — 2015.
All this with the purpose of identifying an opportunity measurement for the analyzed company,
the study case was performed in the Guillermo Pulgarin S. S.A. organization in the confection
subsector in Risaralda. Finally, from the strategic direction quadrant where the company is
positioned, a number of financial tactics are proposed, these tactics are applied and evaluated in
terms of value generation. The proposed model contributes to the need of having a tool that helps
in the process of making financial decisions, reducing the subjectivity in the financial advisory in
order to focalize and prioritize the company's strategies, in response to the current market

dynamics and globalization.

Keywords: Value Generation Model, Financial analysis, DOFA Matrix, Probability

distribution simulation, strategic direction, financial tactics, financial decision making.
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INTRODUCCION

Los entornos cambiantes y competitivos debido a la globalizacion de los mercados han
obligado a las organizaciones a evolucionar en la definicion y gestion de estrategias teniendo en
cuenta variables no solo internas sino también de su entorno. En consecuencia, la formulacion de
las estrategias en la practica requiere de herramientas donde se analicen las condiciones del
entorno traducidas en oportunidades y riesgos, con los recursos y capacidades de la organizacion.
El anterior planteamiento estratégico aplica de la misma manera para el &ambito financiero, si
bien las organizaciones tradicionalmente han basado su analisis financiero en las mediciones de
liquidez, endeudamiento y rentabilidad, entre otros; las cuales proporcionan una lectura de la
situacion financiera a grandes rasgos y adicionalmente se limitan a los desempefios internos y a
resultados historicos; es una necesidad actual la inclusion de medidas y herramientas financieras
que incluyan los aspectos trascendentales asociados con la perspectiva del valor economico y el

entorno organizacional.

La presente propuesta de investigacion brinda un apoyo en el diagnostico financiero,
estructurado en el analisis de inductores de valor, que integran e interrelacionan las causas y los
efectos con la generacién de valor percibido por los accionistas, por lo cual recientemente ha
tenido adopcion por parte de los analistas financieros.

Adicionalmente, el modelo de generacion de valor planteado incluye las bondades de los
modelos de direccionamiento estratégico, consolidando una propuesta de analisis prospectivo
que combina enfoques internos y externos analizados en una matriz DOFA, la cual permite
comparar la situacién financiera de las empresas en un entorno nacional y/o regional, para definir
posteriormente posibles cambios a implementar en las principales variables financieras, dichos

cambios como resultado de la mejor combinacion de oportunidades y recursos.

La metodologia desarrollada en el presente trabajo de grado aporta como herramienta de
analisis financiero organizacional, ademas en la identificacion de estrategias a abordar a partir
del impacto y la prioridad definida para los inductores de valor criticos, ambos aspectos

construidos a partir de métodos no cualitativos, lo cual da respaldo a las decisiones.
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CAPITULO I: EL PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1 Antecedentes de la idea

Este trabajo analiza la generacion de valor tomando teorias de direccionamiento
estratégico y finanzas corporativas. Lo primero relacionado con los enfoques de prospectiva que
permiten un direccionamiento y toma de decisiones proactivas, ya que cuentan con un sustento
metodoldgico enfocado en la generacion de posibles estados futuros en los cuales se pueden ver
afectadas o beneficiadas las organizaciones, el enfoque de analisis interno y externo y los
modelos de estrategia corporativa en la vertiente de pensamiento estratégico, y desde el marco de
las finanzas corporativas se concentra en el analisis financiero e inductores utilizados para
monitorear la creacion de valor para los accionistas de Garcia, O.L (2003), a su vez, los criterios
usados para validar la propuesta de investigacion a partir de la Teoria de la Valoracion de
Empresas con Damodaran (1996) y Pablo Fernandez (1999), lo anterior para brindar a los
directivos un soporte metodoldgico encaminado a la toma de decisiones financieras, que
repercuta en el mejoramiento de los resultados empresariales desde el punto de vista de la

generacion valor.

En detalle, desde el punto de vista de los modelos de administracion, de acuerdo con
Alvarez, A. B. (2005), se denota la evolucion de la estrategia corporativa en tres etapas

identificadas:

Etapa empirica de la estrategia corporativa, 1900-1950: “se destaca en esta época las
estrategias corporativas resultantes de la administracion cientifica de Taylor, el proceso
administrativo de Fayol, las relaciones humanas de Mayo y el comportamiento administrativo de

Simén, principalmente.
Etapa de la ortodoxia estratégica, 1950- 1980: Desde esta perspectiva, la planeacion

estratégica es concebida como un conjunto de técnicas racionales para dirigir negocios complejos

ante cambios ambientales.
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Etapa no ortodoxa, a partir de 1980: EI pensamiento estratégico. Desde esta
perspectiva la estrategia no necesariamente incorpora procesos racionales. Por el contrario, es
considerada un proceso de construccion social, con modelos racionales limitados para enfrentar

la velocidad y direccion del cambio organizacional”.

En la siguiente figura se observa el contraste de la planeacion estratégica al pensamiento

estratégico, desarrollado por Alvarez, A. B. (2005):

Planeacion estratégica/ Planeacion estratégica/
estrategia racional estrategia creativa

* Planes estratégicos * Arquitectura estratégica

* Activo/capital/bienes * Recursos/medios

* Certidumbre * Duda

* Tecnologia/habilidades * Nticleo de competencia

» Reactivo * Proactivo

* Reingenieria de procesos * Reingenieria industrial

» Capital productivo * Conocimiento productivo

Figura 1. De la planeacion estratégica al pensamiento estratégico. Alvarez, A. B. (2005).

A partir de la figura 1, se sustenta el interés que denota el presente trabajo de
investigacion: dar respuesta a la transicion del enfoque reactivo al enfoque proactivo, lo anterior
desde el punto de vista de las necesidades de administracion financiera vigentes en el marco de la
globalizacion, donde el anélisis financiero a partir de cifras historicas derivadas de estados
financieros internos debe evolucionar hacia el analisis prospectivo financiero del desempefio
empresarial, contemplando el analisis del estado del mercado y el sector al que pertenece. Dicho
desempefio empresarial de acuerdo con Garcia, O. L. (2003) esta basado “en la utilizacion de
valores presentes ya sea de flujos de caja o utilidades econémicas (Market Value Added), dado
que en su proyeccion los analistas han recogido el efecto de los cambios en la industria (nuevas

prioridades de clientes y tecnologia, la competencia)”.

Volviendo a los antecedentes en el marco de administracion, desde siglos anteriores se
crearon las escuelas que han dado un gran valor al proceso: de planear, organizar, dirigir y
controlar. Sin embargo, ya ha transcurrido bastante tiempo y en la actualidad se hace menester el
uso de herramientas que permitan a los directivos generar estrategias para la sostenibilidad en el

tiempo de las organizaciones en medio de un mercado competitivo y globalizado. Se ha llegado a
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un punto en el cual administrar no es suficiente, por el contrario, se requieren personas
tomadoras de decisiones, en cuanto a asegurar la formulacion e implantacion de estrategias y la

asignacion de recursos para que la empresa logre su objetivo.

Los ambientes en los que conviven las organizaciones se han vuelto mas complejos, por
lo que obliga al desarrollo de técnicas y metodologias para su gestion y a un cambio de
perspectiva prestando mayor atencion a un entorno cambiante que le ofrece mayores retos y
dificultades, como: su complejidad por mas competidores, presencia de nuevos agentes y
variables como la tecnoldgica, mayor dinamismo y cambios no predecibles, clientes méas

exigentes e informados, etcétera. Huaman y Rios, (2011).

Ante esta nueva realidad la gestion de las organizaciones ha evolucionado y se ha pasado
de etapas en las cuales se encontraban en entornos mas o menos estables donde la prevision del
futuro no requeria de mucha exigencia y de controlar la ejecucién de los presupuestos
planteados, a confrontar una realidad cambiante, un entorno competitivo con la realidad interna
de la organizacion, exigiendo una actitud mas flexible para la adopcion de cambios en las

organizaciones y en la forma no solo de generar estrategias, Sino en su puesta en marcha.

-
iCreatividad en
la formulacién
Toma de de estrategias?
decisiones o
Previsiones del Posicién competitiva y £Gestion
entorno flexible y

wventaja competitiva,

excelencia contingente?

Direccidn por

control Andlisis del entorno

Planes de largo

plazo Planificacion flexible y

Diagnéstice interno N
escenarios

Cumplir

presupuesto Politicas de )
empresa Andlisis Valores y cultura

Enfoque competitivo organizacional

funcional Control
funcional Evaluacién de

- Descentralizacién
alternativas

Objetivos de

corto plazo Apertura al cambic

Politicas de gestion iy | e— Formule&}r estrategias g
1

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4 Etapa 5
1900 1950 1970 1980

Direccion y control Direccion y Planeamiento Direccion £Gestion por
politicas de estratégico estratégica SOrpresas?
empresa

Gestion

Cumplir Predecir futuro Pensar Crear futuro &?
presupuesto estratégicamente

Figura 2. Evolucidn de la gestion en las organizaciones Fuente. Huaman y Rios, (2011).
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Por lo tanto, la estrategia es el vinculo entre la organizacion y su entorno, representa un
modelo de comportamiento de la organizacion que con un conjunto de planes organiza y asigna
recursos para lograr su finalidad; responde mediante iniciativas o reacciones a los retos que se le
presentan y considera situaciones del presente y previstas para el futuro. Huaman y Rios (2011).
En consecuencia, la formulacion de la estrategia en la practica requiere de herramientas donde se
confrontan las condiciones del entorno traducidas en oportunidades y riesgos, con los recursos y
capacidades de la organizacion. Asi, la estrategia resulta de la mejor combinacion de
oportunidades y recursos, que opta por ciertas tacticas. En este proceso decisorio se prospectan

situaciones ideales, aspiraciones, conveniencias y realismo.

<«——— Planeacion ——» Direccion y organizacion <———— Control

Analisis del Implantacion
entorno de la
estrategia:
Estructura
L Seleccién _ Metas Medicion y
Mision estratégica || Estrategias .| Objefivos || Gestiondel |—| control
Actividades cambio
- -
Analisis Asignacion de
interno recursos
Recursos y
capacidades
«—— Formulacion ——————— Implantacion Control —»

Figura 3. Proceso de direccion estratégica: Fuente. Huaman y Rios, (2011).

Desde el marco de las finanzas corporativas, se toma para la presente propuesta elementos
del analisis financiero como: el célculo y explicacién de diversas razones financieras de liquidez,
rotacion de activos, apalancamiento, cobertura, rentabilidad y valor del mercado, descritos por
ejemplo en la obra “Fundamentos de administracion financiera” por Emery, D. R., Finnerty, J.
D., & Stowe, J. D. (1998) y una segunda propuesta de métricas utilizadas para monitorear la
creacion de valor construida por Garcia, O. L. (2003), a partir de las correcciones realizadas a los
indicadores tradicionales y definiendo los inductores de valor: operativos y financieros, cuyo

comportamiento afecta directamente la rentabilidad del activo y el Flujo de Caja Libre.

A partir de las bondades de los modelos de direccionamiento estratégico y las necesidades

descritas frente al ejercicio de diagnoéstico financiero y prospectiva para la generacion de valor,
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se justifica la consolidacion de una propuesta de modelo a desarrollarse en el presente trabajo,
para que los directivos corporativos puedan contar con dicha herramienta a fin de que les permita

mejorar su desempefio financiero.

1.2 Situacion problema

En la actualidad las organizaciones se enfrentan a mercados altamente competitivos esto
debido a la apertura econdmica donde cada vez mas se reducen las barreras de acceso. Ademas,
se hace necesario la busqueda de mejores medidas para evaluar la rentabilidad del negocio y de
esta forma poder presentarse un atractivo a las inversionistas de manera que se logre el

financiamiento de las operaciones del negocio.

Los principales efectos percibidos en las organizaciones a raiz de los aspectos
mencionados inicialmente, corresponden a la desventaja competitiva frente el gran tamario, las
economias de escala y la capacidad de financiamiento de los grandes competidores. Desde otra
Optica la toma de decisiones se realiza con proyecciones de corto plazo y de caracter reactivo,
dejando en un segundo plano el riesgo y oportunidades de los factores del entorno. Ambos

efectos se traducen en una menor o una disminucion de valor financiero de las organizaciones.

Los retos generados para los analistas financieros y directivos de las organizaciones a
partir de la consecucién inconsistente de eficiencias basados unicamente en la administracion de
costos y ventas, la subjetividad en la toma de decisiones ocasionando disminucion de la
generacion de valor para las accionistas y a su vez la disminucién de competitividad en un
entorno globalizado, en contraste con la ausencia de modelos financieros que generen valor
teniendo en cuenta una prospectiva financiera basada en el analisis externo e interno
organizacional encaminado a la toma de decisiones financieras en una organizacién segun el

sector al que pertenece.

1.3 Definicion del problema de investigacién
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¢Cual debe ser el modelo de generacion de valor teniendo en cuenta una prospectiva
financiera basada en el analisis externo e interno organizacional encaminado a la toma de

decisiones financieras?

1.4 Hipotesis

Contar con un modelo de generacion de valor teniendo en cuenta una prospectiva
financiera basada en el analisis externo e interno organizacional encaminado a la toma de
decisiones financieras, permite mejorar el desempefio organizacional en términos del valor de la

empresa.

1.5 Objetivo general

Disefiar un modelo de generacion de valor teniendo en cuenta una prospectiva financiera
basada en el analisis externo e interno organizacional encaminado a la toma de decisiones

financieras.

1.6 Objetivo especificos

1. Identificar los inductores de valor que explican la situacion financiera de las
organizaciones Yy las estrategias financieras que mejoran el desempefio de dichos inductores.

2. Determinar las metas financieras de la organizacién a partir de los estados financieros
del mercado y del subsector confeccion colombiano.

3. Diagnosticar la situacion financiera aplicado a la empresa Guillermo Pulgarin S. S.A.
del subsector confeccion

4. Estructurar el modelo de generacion de valor teniendo en cuenta una prospectiva
financiera basada en el analisis externo e interno organizacional encaminado a la toma de
decisiones financieras aplicado a la empresa Guillermo Pulgarin S. S.A. del subsector

confeccion.
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5. Validar el modelo de generacion de valor teniendo en cuenta una prospectiva financiera
basada en el andlisis externo e interno organizacional encaminado a la toma de decisiones

financieras aplicado a la empresa Guillermo Pulgarin S. S.A. del subsector confeccion.

1.7 Justificacién

Las organizaciones en su gestion financiera se han basado para la toma de decisiones en
mediciones tradicionales de liquidez, endeudamiento, ciclo de caja, entre otros, las cuales
proporcionan una lectura de la situacion financiera a grandes rasgos, sin embargo estas medidas
se limitan a los desempefios internos y a resultados histéricos que no permiten de algin modo
compararse con la situacion financiera del entorno y proyectar posibles comportamientos en las
principales variables de decision. La estructura de una propuesta de inductores de valor que
integren e interrelacionen las causas y los efectos para generar un mayor valor percibido por los

accionistas, recientemente ha tenido adopcion por parte de los analistas financieros.

Dichos inductores empleados dentro de una propuesta de analisis prospectivo que
combine enfoques internos y enfoques estratégicos externos, permitira la creacion de un modelo
de generacidn de valor para la toma de decisiones, esto como respuesta al reto gerencial derivado

de las exigencias del entorno y el aumento de la competencia en el marco de la globalizacion.

Finalmente el modelo de generacion de valor teniendo en cuenta una prospectiva
financiera basada en el analisis externo e interno organizacional encaminado a la toma de
decisiones financieras, servira a los empresarios y directivos como una herramienta de decision
que disminuya la subjetividad en el andlisis financiero organizacional, ademas de identificar las
estrategias a abordar a partir del impacto y la prioridad definida para los inductores de valor
criticos, ambos aspectos construidos a partir de métodos no cualitativos, lo cual respalda las

decisiones y constituye en conjunto a un aporte al conocimiento.

1.8 Beneficios que conlleva
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La implementacion de un modelo de generacion de valor teniendo en cuenta una
prospectiva financiera permitird a los empresarios tomar decisiones de manera proactiva,
facilitaré la determinacién de estrategias financieras para reorientar las actividades de la empresa
segun las variables del entorno econémico y los resultados obtenidos del periodo analizado, por
lo tanto serad un elemento que brinde a las organizaciones alternativas de creacion de valor, lo
anterior evidenciado en el incremento de valor econdmico agregado de la empresa entre un

periodo inicial y posterior a la utilizacién del modelo propuesto.

Proporcionara a los directivos financieros una vision holistica en cuanto al
comportamiento del entorno en el cual compite la empresa y el desempefio financiero actual de
la misma, y al combinar estas dos perspectivas podra brindar a las organizaciones la posibilidad

de mantenerse y crecer en mercados tan competitivos como los actuales.

El modelo propuesto al emplear reglas estadisticas reducira la subjetividad para los
analistas financieros en la determinacion del impacto y la prioridad de intervencion a realizar a

los inductores de valor criticos en la organizacion.

El modelo de generacion de valor alineado a la planeacion estratégica definida por los
directivos, permitira disefiar los respectivos planes de accion que promuevan la mejora en los
procesos con el fin de que estos apunten a la creacion de rentabilidad para los accionistas de la

organizacion.

1.9 Limitaciones previsibles

El inicio de publicacién de estados financieros de las empresas de acuerdo a las normas
contables NIIF implica la actualizacion de las estructuras de informacion financiera planteadas

en el presente trabajo de investigacion.

La oportunidad de la informacion financiera necesaria para el modelo esta sujeta a la
disponibilidad de las bases de datos con los estados financieros puestos a disposicion del publico

por la Superintendencia de Sociedades.
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La consolidacion de los estados financieros de las empresas seleccionadas en la muestra
requiere una homologacion para estandarizar las cifras del sector analizado. Adicionalmente
pierde vigencia las metas construidas del sector, lo cual implica su actualizacion segun la

informacion reciente publicada por la Superintendencia de Sociedades.

El modelo propuesto esté dirigido a los directivos de la organizacién, ya que al momento
de su implementacion requiere la vision estratégica de los mismos, con el fin de garantizar la

alineacion de los aspectos financieros y estratégicos.

CAPITULO Il: MARCO REFERENCIAL

2.1 Marco teérico

2.1.1. Enfoque basado en la generacion de valor para la toma de decisiones:

Las organizaciones como elementos de la sociedad se ven impactadas por cambios
estructurales y hechos emergentes en la sociedad, estas deben dar respuesta a los mismos para
garantizar su permanencia y crecimiento en el mercado. Directamente la gerencia de las
organizaciones como responsable de tomar las decisiones ante los desafios del entorno, se

enfrenta a cambios en los paradigmas de administracion.

La problematica abordada en el presente trabajo surge bajo la necesidad empresarial de
potencializar las variables que generan valor al negocio en un entorno econémico cambiante
obligandoles a adoptar un cambio de perspectiva, pasando del foco del analisis financiero a partir
de desempefios histdricos corporativos a una posicion proactiva. A partir de los diferentes
aportes de autores referenciados a continuacién se argumenta la propuesta metodoldgica para
abordar objetivamente el diagnostico financiero y la priorizacion de los focos de accion con el

fin de reducir la subjetividad en el proceso de toma de decisiones financieras.
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De acuerdo con Alvarez, A. B. (2005) “el nuevo modelo de organizacion posmoderna o
flexible surge en medio de los fenémenos de mundializacion, globalizacion y regionalizacion a
partir de la década de los setenta. En este &mbito de competitividad global, centrado en la
innovacion tecnoldgica y de productos, se requieren arreglos estructurales que promuevan una
mayor autonomia del trabajo, la descentralizacion de responsabilidades y una alta

profesionalizacion de sus empleados”™

Complementando dicho planteamiento las organizaciones posmodernas de acuerdo con
Acufa, G. (2001) han presentado una evolucion del pensamiento econdémico frente a la riqueza
de los propietarios, dando paso a un concepto relevante para los directivos de las organizaciones
como lo es el valor econdomico agregado, entendido como “la utilidad econdémica obtenida por la
diferencia entre la rentabilidad de sus activos y el costo de financiacién o de capital requerido
para poseer dichos activos”. Acufa plantea que dicho concepto surge en Latinoamérica en la
década de los afios noventa, a pesar de que el economista Alfred Marshall fue el primero que

expreso una nocion aproximada hace mas de un siglo en su obra “Principles of Economics”.

La preocupacion en el siglo actual por retornar hacia el concepto de generacion de valor
para los propietarios es argumentada por Garcia, O. L. (2003) en las siguientes causas: “el flujo
mundial de capitales, los retos de la globalizacion, las privatizaciones y la necesidad de mejores
medidas para evaluar el desempefio financiero”. Del anélisis realizado por el autor frente a las
causas en mencién, se concluye el reto actual para las organizaciones en términos de competir
por capital para su financiacién en medio de la mundializacion de la economia, lo que implica
presentar mejores rendimientos a los accionistas para ser atractivos y este reto se alcanza a través
de la toma de decisiones acertada, es decir, aquellas que generen acciones financieras
sustentadas en una lectura critica del entorno, con datos objetivos y oportunos, analizados en
diferentes escenarios contemplando la incertidumbre. Sin embargo, los directivos se enfrentan a
diferentes métodos y herramientas de analisis financiero para identificar sus focos de accion y
dar una respuesta eficaz, en el presente trabajo se toman elementos estratégicos y financieros
para desarrollar un modelo util a los directivos, que permita la promocion de la generacion de

valor econdémico a través a la lectura y prospectiva del contexto interno y externo corporativo.
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Ahora bien, Garcia, O. L. (2003) propone que “la creacion de valor en la empresa se
promueve de tres maneras: a través del direccionamiento estratégico, la gestion financiera y la
gestion del talento humano. Estas tres alternativas de gestion agrupan, a su vez, los procesos que

hacen parte de lo que el autor concibe como “El Sistema de Creacion de Valor”

Direccionamiento estratégico: se fomenta mediante dos procesos: 1. Adopcion de

mentalidad estratégica. 2. Implementacién de la estrategia.

Gestion Financiera: se fomenta mediante cuatro procesos: 1. Definicion y gestion de los
inductores de valor. 2. Definicion y gestion de micro inductores de valor. 3. Valoracién de la

empresa. 4. Monitoreo del valor

Talento Humano: se fomenta mediante dos procesos: 1. Educacion, entrenamiento y

comunicacion. 2. Compensacion atada a resultados asociados con el valor”

Se tiene a partir del anterior planteamiento que los aspectos estratégicos no son hechos
separados de los aspectos financieros y que es requisito para la implantacion de un sistema
corporativo capaz de generar valor econdmico, la sinergia del objetivo financiero con el talento
humano, es decir, que las personas estén conscientes y empoderadas para que en los hechos
cotidianos identifiquen las acciones necesarias en sus procesos con el fin de aumentar la riqueza
de los accionistas. De manera que constituye como reto para los directivos en su modelo de
administracion, lograr la alineacion entre los componentes: direccionamiento estratégico, gestion
financiera y talento humano descritos por Garcia, O. L. (2003) para el logro de los objetivos

organizacionales.

Contrastando “el sistema de creacion de valor” presentado inicialmente por Garcia, O. L.
(2003), Jordi Canals (2000) en su propuesta de toma de decisiones respecto al crecimiento,

plantea un procedimiento de seis pasos en los cuales se describe lo siguiente:

En primera instancia se define explorar el entorno interno y externo de la empresa, en

busca de alternativas estratégicas, tales como: Mayor eficiencia, nuevos productos, mejoramiento
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de la capacidad, cambios en las necesidades de los clientes, entre otras. Siguiente paso se
enmarca en como la empresa puede aprovechar una oportunidad interna o externa identificada. A
partir de la identificacion se plantea la elaboracion y estudio de variables que integran la idea,
para analizar la conveniencia. Se debe contar con la etapa donde se define si el proyecto debe ser
o no implementado, contemplado todas las variables de entrada y evaluarlas de forma tal que el
resultado sea el 6ptimo. Por Gltimo, una vez tomada la decision se dispone a la puesta en marcha

del proyecto.

Realizando un simil de los planteamientos expuestos por los autores, se encuentran puntos
en comun que aportan a la consecucion de la propuesta de investigacion en desarrollo, se busca
la agrupacion de diferentes elementos estratégicos, de medicidn, de diagndstico financiero y de
proyeccion generando una herramienta para la toma de decisiones, con el diferencial de reducir

la subjetividad presente en el planteamiento de Canals (2000).

Especificamente Canals (2000), considera importante que las decisiones estratégicas de
crecimiento no se deben basar s6lo en andlisis cuantitativos, sino que requieren también un
analisis cualitativo, que incluya el andlisis de aspectos que pueden llegar a ser subjetivos,
permitiendo que en su modelo se presenten diferentes opiniones en la toma de decisiones lo que
puede generar mayor incertidumbre y sesgos en la decision final, lo cual se pretende restringir
dentro del modelo propuesto en el presente trabajo de investigacion. Sin embargo, algunas
variables cualitativas como: la historia de la compafiia, la experiencia de sus analistas financieros

y el futuro que se pretende construir, son entradas al modelo de toma de decisiones.

Ademas, Canals (2000) dentro de su modelo de evaluacion de crecimiento organizacional
plantea que se deben tener en cuenta variables del contexto interno, en el cual se pretende
identificar algunos elementos entre los que se destacan: el propdsito de la empresa, la estructura
organizativa, el impacto que puede ocasionar en la estructura y en la cultura. Asi como también
los factores externos que obligan a las organizaciones a reaccionar, de lo contrario correrian el
riesgo de pérdida de competitividad. Los factores que plantea dentro del analisis son: evolucion

de la demanda, productos sustitutos y complementarios y la configuracion de la cadena de valor
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del sector. Y de esta forma determinar qué estrategias son coherentes para lograr el objetivo

principal de generar valor.

Se tiene a partir del planteamiento anterior que existen modelos de direccionamiento
estratégico-financiero que recomiendan tener en cuenta el contexto tanto interno como externo a
la hora de generar informacion como soporte para la toma de decisiones, sin embargo, tanto el
entorno como el concepto de negocio es propio de cada empresa, por lo cual la esencia del
modelo a proponer es la integracion de las bondades de diferentes metodologias, de forma tal,
que dicha informacion se pueda cuantificar dejando a un lado la subjetividad de los directivos
financieros, adicional que los andlisis generados cuenten con una metodologia que permita
validar las decisiones en entornos cambiantes, para decidir las estrategias acertadas que

propendan a la creacion de valor econémico financiero.

Como elemento esencial del problema estudiado de contar con un modelo adecuado para
la toma de decisiones financieras, el enfoque reactivo en buena parte se explica por la falta de
efectividad de muchos sistemas de informacion financieros, se busca mitigar este efecto en el
modelo a proponer considerando las recomendaciones descritas por Garcia, O. L. (2003) en
términos de las contradicciones implicitas en los indicadores de desempefio financiero

tradicionales presentadas a continuacion:

Meétodos alternativos de contabilizacion: por lo cual se sugiere que independientemente
de cuanto aumente o disminuya la utilidad contable como consecuencia de la utilizacién de un
método contable u otro (valoracion inventarios, depreciacién, causacion de gastos, entre otros),
el flujo de caja siempre serd el mismo, es decir, es la variable por excelencia para generar una

idea del valor del negocio.

Indicadores basados en historicos: No proveen informacion sobre los flujos de caja
libre que podrian esperarse en el futuro. Tampoco brindan informacion acerca de los actuales
valores de mercado de activos y pasivos. Por lo cual la propuesta alternativa del autor es el
“andlisis del desempefio empresarial basado en la utilizacion de valores presentes ya sea de flujos

de caja o utilidades economicas (Market Value Added), dado que en su proyeccion los analistas
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han recogido el efecto de los cambios en la industria (nuevas prioridades de clientes y tecnologia,

la competencia)”

Indicadores no enfocados en la medicion del valor agregado: La clave es definir
cuéles indicadores recogen los aspectos trascendentales asociados con el valor, para lo cual en el
Marco Conceptual del presente trabajo se desarrolla las principales definiciones y ejemplos de

inductores de valor de acuerdo con Garcia, O. L. (2003).

No consideran los requerimientos de inversion: “Las decisiones se toman con base en
la generacion de efectivo y no con base en las utilidades contables”, justificado en que parte de la
utilidad neta debe ser retenida para poder garantizar el incremento del capital de trabajo neto a
partir de las ventas proyectadas, adicionalmente se debe evaluar si los recursos correspondientes

a las depreciaciones garantizan la reposicion de los activos fijos.

Sin embargo, es importante aclarar nuevamente que el objetivo final del modelo de
generacion de valor mas que generar una cantidad robusta de indicadores, es brindar una
herramienta de informacion gerencial que complementaria a los andlisis no financieros (analisis
estratégicos) por parte de los directivos pueda garantizar un modelo eficaz que repercuta en un

mayor valor para los accionistas.

2.1.2. Analisis externo e interno:

Como plantean Huaman y Rios (2011) “Hasta hace algunos afios, un gerente tenia la
capacidad de visualizar una estructura de su entorno y probablemente definirlo como simple y
estable; el comportamiento de las variables y sus influencias inclusive eran predecibles, y esta
estimacion era certera, ya que no habria mayores cambios o que, en su defecto, estos no
implicaban mayores problemas de ajuste en las actividades”. No obstante, hoy en dia en la
configuracion de un entorno para una organizacion existen muchas instituciones con las cuales
debe interactuar y muchas variables naturales que afectan de manera positiva o negativa el

desempefio de ella.
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De esta forma, para los analistas de las organizaciones posmodernas se hace necesario la
traduccion de esta informacion a variables cuantitativas que permitan la evaluacion del impacto
que puede ocasionar no estar alineado con las acciones pertinentes de acuerdo al comportamiento
de su entorno. Visualizar el entorno hace referencia a que sus interacciones por recursos y
mercados son amplias, variadas y complejas. Ademas, que existe una incertidumbre que hace
que los resultados sean desconocidos y obliga a que se debe estar preparado ante cualquier

acontecimiento.

Quien realice un analisis del entorno para una organizacion en particular debe tener en
cuenta aquellas variables que sean pertinentes y sean de interés en su objeto de estudio,

dependiendo de la actividad que desempefie la empresa.

Los objetivos del analisis y la evaluacidn del entorno general facilitaran: Identificar cuales
son las variables cuya influencia a nivel macro afectan el comportamiento de la organizacion e
incluso en el sector, analizar el grado y la naturaleza de la influencia, hacer prondsticos tangibles
sobre las posibles implicaciones en el desarrollo de la empresa. Por lo tanto, cuanto mas
turbulento sea el entorno de una organizacion, se hace mas importante contar con un analisis al
interior de la organizacion donde se identifiquen fortalezas y debilidades para utilizarlas de

forma adecuada en la generacion de estrategias que permitan enfrentar dicho entorno.

De esta manera, para realizar un analisis interno de la organizacion se debe tener en
cuenta como lo plantea Huaman y Rios (2011) que “los recursos y las capacidades internas son
los principales determinantes de la variabilidad de los resultados”. A partir de este enunciado se
pretende anexar al modelo propuesto la evaluacién mediante inductores de valor, con el fin de
dar respuesta al como se esta optimizando el recurso para el logro de los resultados. Ademas,
debido a que en la actualidad es indispensable para una organizacién la implementacion de
estrategias basadas en la utilizacion de sus propios recursos y en las oportunidades que presenta

su entorno para el logro de su objetivo que es la generacion de valor.

De esta manera los recursos se clasifican en los siguientes:
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Tabla 1.

Recursos Organizacionales

Recursos Caracteristicas

La capacidad de endeudamiento y generacion de recursos internos
Financieros determina su capacidad de inversion y su capacidad de resistencia a los
ciclos economicos.

Tamafo, localizacion, técnica y flexibilidad de produccion o de

Fisicos operaciones.
«Conversion de los recursos en Usos alternativos
productos y servicios finales» Materias primas.

Ventaja en costos y calidad.

Entrenamiento y experiencia del personal.
Adaptacion del personal.
Mantenimiento de las ventajas competitivas.

Proteccion de la tecnologia.

Humanos
«Generadores de capacidadess

Tecnologia Patentes.
«Derechos de propiedad» Marcas.
Innovacion, investigacion.
Reputacion Ante:
«Recursos que ponen a la Clientes.
organizacion en mejor predisposicion Proveedores.
que su competencia» Sociedad, otros.

Fuente. Huaman y Rios (2011)

Se debe aclarar que el enfoque de la investigacion corresponde a los recursos financieros.

Sin embargo, otros recursos estaran implicitos cuando se calculen los inductores de valor.

2.1.3. Prospectiva financiera:

Los modelos financieros encaminados a la toma de decisiones hacen un acercamiento a la
proyeccion de escenarios futuros, sin embargo, la priorizacion de dichas decisiones a partir de
escenarios construidos constituye un elemento que explica el problema estudiado de la

subjetividad a la cual se enfrentan los directivos.

Como hace mencion (Aguirre 2014) “la prospectiva es considerada una disciplina para el
andlisis de tendencias futuras, a partir del conocimiento del presente, realizando analisis de

escenarios probables a partir de informacion de tendencias, mercados y entorno social”.

Para el siglo XXI las organizaciones estan requiriendo una prospectiva financiera en la
que evallen su entorno y como generar estrategias que le ayuden a ser sostenibles en el tiempo.
Por lo anterior, aparecen nuevos retos para las empresas en cuanto a la toma de decisiones por

medio de las cuales plantean construir su futuro, para ello deben: analizar de forma correcta
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todos los hechos que han ocurrido hasta el momento que los ubican en un estado actual y, por
otro lado, la eleccion de posibles escenarios hacia el futuro que les permita generar acciones
estructurando diferentes acciones para lograr en primer lugar sostenibilidad y en segundo lugar la

generacion de valor.

Para lograr dichos retos en primera instancia se debe ubicar la situacion financiera actual
de la organizacion (realizar un procesamiento y andlisis de la informacion interna) para lo cual
existen diferentes herramientas de analisis de informacion, tales como: valor agregado,
diagnostico financiero, analisis de crecimiento, entre otros. Con esto permite al analista ubicar de

acuerdo a su comportamiento histérico y actual las fortalezas y debilidades de la empresa.

Por otra parte, surge la necesidad de evaluar escenarios futuros con alta incertidumbre
debido a la competencia y las variables del entorno que influyen. En consecuencia, hoy en dia se
requiere modelos que permitan evaluar diferentes estrategias generadas a partir del diagndéstico
financiero actual, en contraste con la proyeccién de escenarios futuros para soportar la toma de

decisiones financieras.

Lo anterior brinda lineamientos para realizar un analisis prospectivo financiero que
permita la obtencion de datos que aporten a la toma de decisiones estratégicas y faciliten la
fijacion de objetivos, estrategias y los medios tacticos para el cumplimiento de la meta de

generacion de valor.

Adicionalmente, en la actualidad toda empresa indiferente de su tamafio o actividad en la
cual se desempefia, se enfrenta a diario a implementar acciones impulsadas por los cambios del
entorno y del sector al que pertenecen con la finalidad de generar recursos, la eficacia de dichas
acciones generalmente se mide través del incremento en cada uno de sus rubros presentes en los
estados financieros, es decir, posteriormente bajo cifras historicas. Sin embargo, en la presente
propuesta de investigacion se plantea a través de la medicion del desempefio financiero del
indicador Valor Econémico Agregado simular qué tan eficaz es la estrategia financiera aplicada
en los diferentes escenarios generados, esto con el proposito de anticipar y evaluar correctamente

diferentes alternativas que tiene la empresa para su sostenibilidad en el tiempo.
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2.2 Marco conceptual

Gerencia de Valor:

Definida por Garcia, O. L. (2003) como una “serie de procesos que conducen al
alineamiento de todos los funcionarios con el direccionamiento estratégico de la empresa de
forma que cuando tomen decisiones ellas propendan por el permanente aumento de su valor.”
Asi mismo Acuiia, G. (2001) establece que “la gerencia del valor es una forma para que todos los
gue toman decisiones en una empresa asuman una posicion que permita delinear estrategias y

objetivos encaminados fundamentalmente a la creacion de valor”

Incluso Lopez, C. (2016) de manera més amplia sefiala que “el valor economico
agregado, el valor de mercado agregado y la gerencia basada en valor son mas que herramientas
gerenciales, son una filosofia de gestion, que proporciona, a las compafiias que la adoptan, una
ventaja competitiva, ademas de volverlas realmente atractivas a los ojos de los inversionistas,
tanto nacionales como extranjeros. Pero es importante reconocer que el cambio real lo hacen las

personas que trabajan en el dia a dia de las empresas”.

Inductores de valor:

Garcia, O. L. (2003) define los inductores de valor como variables asociadas con la
operacion del negocio que por tener relacion causa-efecto con su valor agregado, permite
explicar el porqué de su aumento o disminucion como consecuencia de las decisiones tomadas.
En otras palabras, el autor establece que un indicador esta alineado con el concepto de creacién
de valor si de su célculo se puede inferir algun tipo de impacto sobre el VValor Econémico
Agregado (EVA) y el Valor de Mercado Agregado (MVA)

Adicionalmente desarrolla un esquema de relacion entre los inductores de valor descrita a

continuacion y empleado en el desarrollo del presente trabajo:
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RELACION CAUSA-EFECTO ENTRE LOS INDUCTORES DE VALOR

Incremento del EVA Incremento del MVA
“Crecimiento con VALOR - SAumento de la Prima
Rentabilidad" AGREGADO del Negocio"
'y T 1 ik
RENTABILIDAD & FLUJO DE
MACRO DEL ACTIVO CAJA LIBRE
INDUCTORES Sy
——
PALANCA DE
CRECIMIENTO
INDUCTORES 1' f
QOPERATIVDS
¥ FINANCIERDS Productividad | |Productividad Margen Costo de
del Activo Fijo deKdeT EBITDA Capital
| t t
\ \ / Riesgo |E5|:udo Fls-cal|
INDUCTORES
Tasa de COMPETENCIAS | ______[ Micro
ESTRATEGICOS | peinversion ESENCIALES inductores

Oscar Ledn Garcia 8. — Derechos Reservados 2003

Figura 4. Relacién causa efecto entre los inductores de valor. Garcia, O. (2003).

1. Macro inductores de valor: Garcia O. L. (2003) argumenta que son los grandes
inductores de valor en la empresa: “la Rentabilidad del Activo y el Flujo de Caja Libre, debido a
que el incremento del EVA y el MV A estan directamente asociados, por un lado, con el
comportamiento favorable de la rentabilidad del activo y por el otro, con que en los FCL futuros

esté implicita una rentabilidad superior al costo de capital”.

De acuerdo con Sanchez (2002), “la rentabilidad de los activos se define como un
indicador basico para juzgar la eficiencia en la gestion empresarial, pues es precisamente el
comportamiento de los activos, con independencia de su financiacion, el que determina con
caracter general que una empresa sea 0 no rentable en términos econdémicos. Segun la opinion
maés extendida, la rentabilidad econdémica es considerada como una medida de la capacidad de

los activos de una empresa para generar valor con independencia de como han sido financiados,
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lo que permite la comparacion de la rentabilidad entre empresas sin que la diferencia en las
distintas estructuras financieras”. Acerca de su calculo, de la manera mas extendida por analistas
financieros la rentabilidad de los activos es expresada como el cociente entre un concepto de
salidas y un concepto de capital invertido para obtener esas salidas, puntualmente el concepto de
salidas corresponde a la utilidad operacional después de impuestos (UODI) y como concepto de

capital inversion el activo total”

Igualmente, el inductor Flujo de Caja libre o Free Cash Flow (FCL), es un concepto que
puede contemplarse desde dos aspectos que estan claramente diferenciados, de acuerdo con
Dominguez, P. R. (2007):

“En sentido financiero o dindmico: Como la diferencia entre las entradas y las salidas de
efectivo durante un periodo considerado. Sirve para determinar el flujo real la tesoreria. Y,
segun haya aumento o disminucion de disponibilidades de efectivo, se expresa con los términos
de “cash-inflow” o “cash-outflow”, respectivamente. Se caracteriza como el movimiento de
disponibilidades monetarias en la actividad empresarial y se utiliza para el analisis de la situacion

financiera de la empresa.

En sentido econdmico o estatico: Como suma de las amortizaciones y el beneficio neto
que corresponde al ejercicio o periodo considerado. Es igual al resultado contable corregido. Se
caracteriza como recursos generados (cash-flow generacion) se utiliza para el analisis del

resultado con el objeto de determinar la capacidad de beneficios de la empresa”.

2. Inductores Operativos y Financieros: En la categoria de inductores operativos Garcia
0. L. (2003) incluye al margen EBITDA, indicador asociado a la eficiencia operacional, ya que
refleja el efecto de las estrategias enfocadas a incrementar los ingresos y/o reducir los costos y
gastos. Representa los centavos que por cada peso de ingresos se convierten en caja con el
proposito de atender el pago de impuestos, apoyar las inversiones, cubrir el servicio a la deuda y

repartir utilidades.
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El autor refiere la Productividad del KTNO (PKTNO) como un inductor operativo de
valor que establece la relacion KTNO vy las Ventas, se interpreta como los centavos que por cada
peso de ventas debe mantenerse en capital de trabajo, si dicha relacion es menor, mas eficiente
sera la operacion y mayor serd la generacion de Flujo de Caja Libre (FCL). Esto implica un
aumento en el valor de la empresa, el cual corresponde al valor presente de sus futuros FCL. De
lo anterior el autor establece que, desde la perspectiva de valor, cuando las Cuentas por Cobrar,
los Inventarios y las Cuentas por Pagar crecen a un ritmo mayor que las ventas, se deteriora la

PKTNO y por lo tanto la caja de la empresa.

Propone el inductor de valor denominado “Palanca de Crecimiento”, correspondiente a la
relacion que se presenta entre el Margen EBITDA y la Productividad del Capital de Trabajo
Neto de una empresa. Permite determinar que tan atractivo es para una empresa crecer, ya que
cuando el crecimiento demanda caja en vez de liberarla se presenta un desbalance estructural del

flujo de caja, desde el céalculo analitico ocurre cuando el PKTNO es mayor al Margen Ebitda.

Asi mismo, la Productividad del Activo Fijo, inductor que refleja la eficiencia en el
aprovechamiento de la capacidad instalada de la empresa y se expresa como la capacidad de
generar ingresos dada una determinada inversion en dichos activos, se obtiene dividiendo las

Ventas entre los Activos Fijos.

Y finalmente, el Inductor Eficiencia Operacional Total, que de acuerdo con el autor da
una idea de la capacidad de generacion de flujo de caja para atender servicio a la deuda, repartir
utilidades y apoyar las inversiones. “Recoge el efecto combinado de lo que la empresa puede
ganar por encima de los costos y gastos (Margen EBITDA) y la velocidad a la que rota la cartera
y el inventario (PKTNO)”. Se calcula dividiendo el Efectivo Generado por las Operaciones,

EGO, entre las ventas de la empresa.

Pasando a los inductores financieros, Garcia, O. L. (2003) expresa que “el principal
inductor financiero de toda empresa es el Costo de Capital, que a su vez esta asociado con la
administracion del riesgo y el Escudo Fiscal, ya que un menor riesgo acompafiado de un mayor

beneficio tributario, implica un menor costo de capital, con lo cual se produce un mayor valor
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presente de los flujos de caja libre y, por ende, un mayor valor agregado de mercado”

El Escudo Fiscal de acuerdo con el autor, es el inductor que se relaciona con el
aprovechamiento de los beneficios tributarios de acuerdo con la normatividad vigente,
mencionando dos vias: “Recurriendo a alternativas que impliquen el pago de un menor impuesto
sobre las utilidades gravables, que el establecido como base y aprovechando al maximo el

beneficio tributario de la deuda”.

1. Inductores Estratégicos y micro inductores: A partir de la idea desarrollada por
Garcia, O. L. (2003), son los indicadores de desempefio de las areas relacionados con la
estrategia de la empresa, los cuales deben ser identificados y gestionados por los gerentes
corporativos como insumo para el control de los procesos y su planificacion. No se debe caer
bajo la errada creencia de que mientras mas indicadores se definan mas se podréa saber acerca de
la realidad de la empresa, en ese proceso se termina por poner en escena indicadores no
relacionados con la estrategia de la empresa, que finalmente no impacten directamente la

generacion de valor

Variable del entorno:

Como punto de partida para una organizacién es saber coémo funciona su entorno asi lo
reconoce el autor Mendoza (2011) “mas importante que analizar los componentes del entorno es
ver su comportamiento. Ello implica observar su grado de complejidad, su dinamica y su nivel
de favorabilidad, todos los cuales, de una u otra forma, afectan los resultados de la compafiia, asi
como a su formacion administrativa, y sirven de punto de partida para definir su postura
estratégica. De lo anterior se deduce que para que una organizacion adopte una tactica debe tener
en cuenta como influencia su entorno y que retribuciones financieras acarrea para las

organizaciones.

A partir de la definicion anterior pasamos a desagregar los componentes del entorno:

Complejidad: Para propositos de la investigacion un entorno es complejo cuando existe

un namero grande de variables y actores que lo constituyen, y que efectivamente afectan a la
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compaiiia. Este nimero de variables y actores implicados depende del campo de operacién

elegido por la empresa.

Dinamica: Como lo menciona Mendoza (2011) “El estado del entorno no es
absolutamente estable; por el contrario, cambia permanentemente. Este se produce por la entrada
o salida de variables y agentes, los cambios que registren y los que se produzcan en las
relaciones que se dan entre ellos. Estos cambios en el entorno pueden ser graduales o radicales”.
Estos cambios son importantes tenerlos en cuenta dentro de la planeacion estratégica de las
organizaciones, ya que existen muchos ejemplos de empresas que por no tener en cuenta la
dindmica del entorno, pasaron de ser présperos negocios a enlistar ultimos puestos del ranking de

Su sector.

Turbulencia: Para Mendoza (2011) “La turbulencia nos indica el nivel de variabilidad
del estado del entorno, que depende de su misma dindmica y complejidad. Pocos cambios o
cambios graduales en condiciones de baja complejidad implican baja turbulencia; en cambio,
modificaciones radicales y alta complejidad se reflejan en alta turbulencia”. A partir de lo
anterior, se puede decir que el estado futuro del medio externo no se puede predecir con una
certeza del 100%, lo cual deja una forma de evaluarlo a partir de una gama de opciones de

posibles estados futuros en el cual se tengan en cuenta diferentes estados de las variables.

Teniendo en cuenta lo anterior se debe realizar un analisis econdmico integral de la
industria como lo define Mendoza (2011) Es una evaluacion del desempefio econdmico de la
industria y su comparacion con la economia total. Esta definicion hace referencia a un andlisis de
diferentes variables socioeconémicas como el crecimiento del PIB de la industria particular, el
empleo que genera, cifras financieras sobre activos, ventas y otros. Esta informacion es un
sustento para comparar con cifras de comportamiento de la economia del pais para ver la
participacion que la industria tiene sobre ella. Los resultados de este analisis, entre otras cosas,

sirven para formarse un juicio acerca de la dinamica de la industria.

Como se ha visto, el entorno tiene un impacto sobre los resultados de una organizacion

mas que todo incide sobre resultados estratégicos como en la rentabilidad del negocio, el flujo de
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efectivo o0 en el EVA este ultimo se evidencia ya que afecta los inductores de valor que se
traducen en malos resultados en la creacion de valor de la empresa. A partir de las variables
tratadas anteriormente, se pueden integrar en una metodologia que permita realizar un estudio del
entorno que pueda fundamentar el desarrollo de estrategias financieras cuando se combina con el
diagnostico financiero de la empresa. Siguiendo unos pasos que propone Mendoza (2011) se

presentan la siguiente secuencia:

1. Genere una lista de las variables y actores pertinentes para la compafiia dentro de cada
area de entorno y para cada capa (entorno general, medio y proximo). Donde el entorno general
era comun a todas las empresas del pais, el entorno medio se referia a la industria donde se
ubicaba la empresa y el entorno proximo se componia de los actores con los cuales la empresa
interactla permanentemente.

2. Proyecte el valor de cada variable o la accion que tomara cada actor segun el horizonte
que usted se proponga. Se recomienda en vez de valores puntuales, usar intervalos.

3. Evalue el impacto de dichos valores o comportamientos en los resultados de la empresa
y sefiale si se trata de una oportunidad o una amenaza. Clasifique las oportunidades y amenazas
de acuerdo con su importancia y seleccione las claves.

4. Describa el escenario o los escenarios mas importantes mediante una proposicion.

5. Determine el nivel de favorabilidad del entorno.

6. Determine el nivel de turbulencia del entorno.

Diagnostico estratégico-organizacional (DOFA):

Comprender el entorno empresarial es fundamental para un proceso de planeacion
estratégica. El analisis DOFA, ha sido una herramienta de uso comdn para dicho proceso, este
analisis es tradicionalmente una forma de lluvia de ideas. Por lo tanto, se ha criticado que es
probable que conlleve opiniones subjetivas de los individuos que participan en las sesiones de
lluvia de ideas y se le suma que son priorizados de acuerdo a criterio propio y no seleccionado de

acuerdo a su verdadero impacto.
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Autores como Phadermroda, Crowder y Wills (2016) concuerdan con que la matriz
DOFA acrénimo de “debilidades, oportunidades, fortalezas y amenazas”, es una de las
herramientas mas importantes para facilitar la comprensién del entorno en el que opera la
organizacion. Afirman gue ayuda a las organizaciones a obtener una mejor vision de su entorno
empresarial interno y externo al tomar decisiones y planes estratégicos al analizar y posicionar
los recursos y el entorno de una organizacién en cuatro regiones. La aplicacion de esta matriz ha
tenido inicios en el siglo anterior y atn sigue replicAndose debido a su simplicidad. Sin embargo,
en las précticas algunas veces puede llevar a tomar decisiones equivocadas que estd implicita la
subjetividad ya que su enfoque de analisis se basa en variables cualitativas en lo cual son
susceptibles a opiniones de los gerentes o juicios del planificador. Ademas, no se pueden medir

ni clasificar por la importancia para el desempefio de la organizacion.

Estas deficiencias encontradas en el enfoque tradicional del analisis DOFA, motiva a que
el presente trabajo de investigacidn plantee una metodologia para identificar los factores DOFA
a partir de un analisis cuantitativo y restringir la subjetividad inmersa en la generacion de estos.
Ademas, la priorizacion de dichos elementos de acuerdo a las necesidades de la empresa en

funcidn de la perspectiva de la generacion de valor.

Estrategias de generacion de valor:

El término de estrategia aparece por primera vez en la lliada de Homero, en el siglo IX a.
de C., derivado de los conceptos griegos que hacian referencia a las destrezas del encargado del
mando del ejército del mar y tierra sefialado por Alvarez, A. B. (2005). Ahora bien, se utilizara la
definicidn de estrategia empresarial bajo una perspectiva orientada a la gerencia de valor
planteada por Barney, J. B. (2014): “la estrategia es un patron de ubicacion de recursos que
permite a las empresas mantener o mejorar su desempefio. Una buena estrategia es aquella que
neutraliza las amenazas y explota las oportunidades en tanto que capitaliza las fortalezas y evita
el efecto negativo de las debilidades. Administracion estratégica es el proceso a través del cual se

seleccionan e implementan las estrategias”

El reto gerencial de acuerdo con esta definicion corresponde entonces a la lectura efectiva

del contexto interno y externo organizacional y partir de este, plantear las estrategias que definen

37



el rumbo de las acciones que se deben emprender en la empresa. Por esta razén, de algin modo
las percepciones de dichos contextos por parte de los directivos influyen al momento de definir
las estrategias, de ahi que el modelo a desarrollarse en la presente investigacion propendera por
reducir dicha subjetividad a través de la simulacion de diferentes estrategias financieras en los
inductores de valor, arrojando como resultado la priorizacion de dichas estrategias segun su
impacto en el valor econdémico de los accionistas, lo cual permitira a los directivos mayor soporte

tedrico en la toma de decisiones.

Para tener una concepcion del tipo de estrategias de generacion de valor a simular en los
inductores financieros criticos identificados a través del analisis interno y externo organizacional
propuesto en el trabajo de investigacion, se cita a Acufia, G. (2001) quién a partir de los objetivos
de caracter econémico que tienen las organizaciones, menciona algunas estrategias y metas

derivadas a partir de los mismos:

“1. Aumentar el valor de la empresa y, por lo tanto, la riqueza de los propietarios.
Este objetivo incluye las siguientes metas: Obtener la méxima utilidad con la minima inversién
de los accionistas. Lograr el minimo costo de capital.

2. Trabajar con el minimo riesgo: para conseguirlo, se deben lograr las siguientes
metas: Proporcion equilibrada entre el endeudamiento y la inversion de los propietarios.
Proporcion equilibrada entre obligaciones financieras de corto plazo y las de largo plazo.
Cobertura de los diferentes riesgos: de cambio, de intereses del crédito y de los valores
bursétiles.

3. Disponer de niveles optimos de liquidez. Para ello se tienen las siguientes metas:
Financiamiento adecuado de los activos corrientes. Equilibrio entre el recaudo y los pagos “

Cabe destacar, la recomendacion generada por Garcia, O. L. (2003) en caso de que el
enfoque de la organizacion fuese la diferenciacion frente a competidores, aclarando que las
decisiones tomadas bajo dicho enfoque por si solas no garantizan valor pero pueden incrementar
la probabilidad de posicionar la empresa respecto a otras, para lograr esta diferenciacion “al
momento de disefar la estrategia los directivos deben basarse en la identificacion de potenciales

imperfecciones del mercado o sector en el que la empresa se desenvuelve. Ello en razén de que
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son estas imperfecciones las que permiten que la empresa pueda diferenciar sus productos o
pueda obtener ventajas relativas en costos elevando de esta forma, las barreras de entrada para

nuevos competidores”.

En el escenario corporativo las estrategias financieras obedecen a maltiples factores del
entorno y al diagnostico empresarial, por lo que, a pesar de los modelos gerenciales y técnicas
para la definicidn de estrategias existentes, no siempre las decisiones tomadas generan los
resultados esperados. Por esta razon, se hace referencia a la conclusion por Cardona, R. (2011)
que establece que “los estudios de los impactos de la estrategia en las organizaciones deben
realizarse en forma transversal, incorporado otras disciplinas en el analisis y haciendo del campo
de estudio un cuerpo conceptual mas estructurado; son ellas: la planeacion corporativa, la
evaluacion de decisiones de inversion, la teoria RBV, las teorias organizacionales evolucionistas
y de contingencia, los costos de transaccion, los conceptos microecondmicos, las previsiones
econométricas, la teoria de juegos, las opciones reales, la valoracion de activos intangibles, la
organizacion industrial y otras”. A partir de lo anterior, se confirma que los aspectos financieros
no son aislados de los aspectos estratégicos, hecho que enmarca la construccion de estrategias de

generacion de valor bajo ambos enfoques en el presente trabajo investigativo.

2.3. 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 informacion 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 tamarfio 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.
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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 confeccién 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 propo6sito 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
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 demas normas pertinentes.

2.4. Marco filosofico:

El estudio a realizar para el modelo de generacion de valor teniendo en cuenta una
prospectiva financiera basada en el analisis externo e interno organizacional encaminado a la

toma de decisiones financiera, estudio de caso: empresa Guillermo Pulgarin S.A. del subsector
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confeccidn sera de gran importancia, ya que a traves de él se lograra identificar los factores
internos criticos, los factores del entorno, estrategias a ejecutar, la prioridad de las mismas y
cémo se deben direccionar para el alcance del objetivo financiero, la creacién de valor para los

accionistas.

Es asi como dicho modelo proporcionara a gerentes, directivos y analistas financieros una
guia sobre la cual podran encaminar las decisiones para de generar estrategias de generacion de
valor e identificar la prioridad en que estas deben ser ejecutadas.

Cabe resaltar, que a través de los enfoques otorgados al modelo de generacion de valor,
los directivos podrén contar con una herramienta de mayor soporte teérico y metodoldgico para
la toma de decisiones financieras, ya que integra e interrelaciona importantes teorias relacionadas
con direccionamiento estratégico y finanzas corporativas, permitira identificar las metas
financieras establecidas por el entorno (mercado y sector respectivamente), diagnosticar estados
financieros actuales de las organizaciones y correlacionar esta informacion para disefiar
estrategias que propendan al logro de dichas, asi como impactar en la competitividad y en sus

resultados.

A partir del diagnostico financiero estratégico los directivos pueden anticiparse a hechos
futuros del entorno. Se reduce la percepcion y subjetividad de los analistas financieros, al
incorporar al modelo una priorizacion de estrategias bajo un marco estructurado, de acuerdo a

disciplinas como: prospectiva financiera y analisis por escenarios.

La posibilidad de trasladar el uso del modelo a otros escenarios corporativos en otros
sectores econdémicos, ofrece la oportunidad de ampliar la investigacion y su uso para continuar
fortaleciendo el disefio de estrategias financieras que se desarrolla en las empresas de forma

dinamica.

2.5. Marco situacional
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Puntualmente, el caso practico sera desarrollado en la empresa Guillermo Pulgarin S. S.A.
del subsector confeccidn, del departamento de Risaralda partiendo del analisis a nivel pais de las

empresas de dicho sector.

La Organizacion Mundial del Comercio (OMC) se ocupa de las normas de alcance
mundial que regulan el comercio entre los paises. Su principal funcion es garantizar que los
intercambios comerciales tengan lugar de la forma maés fluida, previsible y libre posible. Segun
el examen estadistico del comercio mundial (2017), “las exportaciones mundiales de productos
manufacturados aumentaron de 8 billones de ddlares EE.UU. en 2006 a 11 billones de dolares
EE.UU. en 2016, siendo este sector el mas representativo dentro de grandes grupos de productos
como productos agropecuarios, combustibles y productos de las industrias extractivas y
manufactureras”. Lo mencionado anteriormente permite observar que el sector manufacturero ha
tenido una tendencia creciente en la Gltima década de lo cual se puede decir que es un sector en
el que se debe enfocar para encontrar inductores de valor que ayuden a competir y coadyuven a
la generacion de valor agregado para las diferentes empresas que hacen parte de este gran grupo.
Por otro lado, las exportaciones de mercancias de los Miembros de la OMC totalizaron 15,71
billones de ddlares EE.UU. en 2016. Dentro de las cuales el 53% estuvo representado en las 10
principales economias comerciantes de mercancias del total del comercio mundial en 2016, este
contexto saca a relucir que pocos paises que cuentan con gran infraestructura se estan llevando
una gran participacion del mercado y esto hace que el resto del mercado sea mas competido
debido a que son muchos mas participantes que luchan de forma mas agresiva para poder obtener
un ingreso a dicho mercado. En 2016, el volumen del comercio mundial de mercancias, medido
por el promedio de las exportaciones y las importaciones, registro la tasa de crecimiento mas
baja desde la crisis financiera de 2008; alcanzo tan solo el 1,3%, es decir, la mitad que en 2015
(2,6%), y se situé muy por debajo de la media anual del 4,7% registrada desde 1980. Asia y
Europa fueron las Unicas regiones que hicieron importantes contribuciones positivas a la
demanda mundial de importaciones en 2016: la contribucién de Europa fue de 1,6 puntos
porcentuales (39% del aumento total) y la de Asia de 1,9 puntos porcentuales (49% del total).
Este Gltimo dato indica que los paises con los cuales se debe competir estan ubicados en Europa

y Asia.
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Las exportaciones de productos manufacturados ascendieron a 11,2 billones de dolares
EE.UU. que viene siendo un 73% del total de las exportaciones mundiales de mercancias, del
cual las prendas de vestir y textiles representan el 5%. Un nuevo pais ingresa por primera vez al
grupo de los 10 principales exportadores de Textiles en 2016, China siguio siendo el principal
exportador de textiles (con el 37% de las exportaciones mundiales), a pesar de que sus
exportaciones disminuyeron en un 3%. Le siguieron, por orden de importancia, la Union Europea
(con el 23% de las exportaciones mundiales y un aumento del 1% en 2016) y la India (con el 6%
de las exportaciones mundiales y una disminucién del 6%) (Véase el grafico 2). Pakistan pasé
del noveno al séptimo puesto, mientras que Vietnam ingreso6 por primera vez al grupo de los 10
principales exportadores de textiles, con el 2% de las exportaciones mundiales y un aumento del
9%).
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Graéfico 1. Los 10 principales exportadores de textiles, 2016. (Miles de millones de délares EE.UU. y
variacién porcentual anual) a Incluye importantes envios realizados a través de zonas de procesamiento
para la exportacion. Incluye las estimaciones de la Secretaria. Fuente: OMC.

Por otro lado, aumentan un 6% las exportaciones de prendas de vestir de Camboya y
Bangladesh en 2016, los 10 principales exportadores de prendas de vestir fueron los mismos que
en el afo anterior. Sin embargo, Hong Kong, China bajo un puesto en la clasificacién, al pasar
del quinto al sexto lugar, mientras que en el caso de la India se dio la situacién inversa, al pasar

este pais a ocupar el quinto lugar (véase el grafico 3). Las exportaciones chinas de prendas de
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vestir disminuyeron un 7%, pero China conservo el primer puesto de la clasificacion en 2016,

con el 36% de las exportaciones mundiales de prendas de vestir.

Las exportaciones de prendas de vestir de la UE aumentaron un 4% en 2016, con lo que
su participacion en el mercado alcanzé el 26%. Las exportaciones de Camboya y Bangladesh
fueron las que aumentaron en mayor medida (+6% en ambos casos). Las exportaciones de China

y los Estados Unidos fueron las que mas disminuyeron (-7% y -6%, respectivamente).
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Grafico 2. Los 10 principales exportadores de prendas de vestir, 2016 (Miles de millones de délares
EE.UU. y variacion porcentual anual). Incluye importantes envios realizados a través de zonas de
procesamiento para la exportacion. Incluye las estimaciones de la Secretaria. Fuente: Secretaria de la
OMC.

La ASEAN registro su mayor participacion en el comercio mundial desde 2010 y
represento el 7% del comercio mundial de mercancias en 2016. En 2016, las exportaciones se
contrajeron un 2% vy las importaciones un 1%, frente al 10% y el 11%, respectivamente, en 2015.
En 2016, la balanza comercial de la ASEAN siguié siendo positiva, con un saldo de 62.000

millones de ddlares EE.UU. Las exportaciones de la ASEAN a las cuatro economias
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comerciantes del Asia Oriental (Hong Kong, China; Republica de Corea; Singapur; y Taipei

Chino) se mantuvieron en un nivel elevado, esto es, el 18% de las exportaciones totales.

En 2016, la debilidad persistente de la demanda de importacién de productos
manufacturados en las economias desarrolladas continu6 desacelerando las exportaciones de la
ASEAN. En 2015, los principales destinos de las exportaciones de la ASEAN fueron China
(12% del total), los Estados Unidos (11%) y la Union Europea (11%). En 2015, el mercado de la
ASEAN tenia més de 630 millones de consumidores.

En América del Sur y América Central, la Alianza del Pacifico (Chile, Colombia, México
y el Peru), recientemente establecida, representa el 57% del comercio de mercancias de los
paises de América Latina y el Caribe?, frente a una participacion en el comercio regional del
28% en el caso del MERCOSUR (Mercado Comun del Sur) y del 11% en el de la Comunidad
Andina (Bolivia, Colombia, el Ecuador y el Per(). Los resultados agregados del comercio de los
ACR de esta region fueron negativos; las exportaciones del MERCOSUR disminuyeron un 6%,
las de la Comunidad Andina un 5% y las de los paises de la Alianza del Pacifico un 2%. En
2015, el comercio del MERCOSUR vy de la Comunidad Andina en el marco de estos ACR
representd el 14% y el 8%, respectivamente, de su comercio total. El principal destino de las
exportaciones de la Comunidad Andina sigue siendo Ameérica del Norte, a la que correspondio el
30% de las exportaciones en 2015, seguida de las economias asiaticas, con un 20%.

Para tener una vision general de la dinamica de exportacion de prendas de vestir en un
entorno institucional cambiante en el afio 2016 se presentan los datos de exportacion de prendas
desglosados para las principales quince economias (China, Union Europea (28), India, Alemania,
Estados Unidos, Italia, Turquia, Republica de Corea, Taipei Chino, Pakistan, Japon, Vietnam,
Bélgica, Paises Bajos) en el periodo comprendido entre 2015 y 2016. En conjunto, estas
economias representan el 80,4% del valor total de las exportaciones mundiales de prendas de
vestir (Véase tabla 2)

! América Latina comprende América del Sur, América Central y el Caribe, mas México.
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Tabla 2.

Los 15 principales exportadores de ropa: valores de exportacion (millones de USD) y cuotas de mercado

en 2016.

Pais Valor de exportacion  Cuota de mercado
China 104.662,66 36,7%
Unién Europea (28) 65.469,65 23,0%
India 16.209,76 57%
Alemania 13.375,85 4,7%
Estados Unidos 12.903,67 4,5%
Italia 11.707,44 4,1%
Turquia 10.912,54 3,8%
Republica de Corea 10.038,59 3,5%
Taipei Chino 8.972,81 3,2%
Pakistan 7.680,26 2,7%
Japén 6.418,62 2,3%
Viet Nam 6.276,49 2,2%
Bélgica 5.398,00 1,9%
Paises Bajos 4.801,23 1,7%

Fuente: Elaboracion por parte de los autores de los datos de la OMC.

China, India y los Estados Unidos se destacan como los ejemplos méas notorios de
sistemas economicos que experimentan un cambio estructural en su patron de exportacion. En
particular, desde el comienzo del nuevo milenio, China ha mostrado un aumento exponencial de
las ventas externas, que a pesar de la crisis mundial de 2008-2009 elevé su participacion en el

mercado.
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A partir de los datos anteriores se desprende que para Latinoamérica se presentan grandes
retos en el sector confecciones que induzcan a competir en los mismos términos con paises de
oriente medio, Asia Oriental y Sudoriental, buscando tener acceso a otros mercados para los
cuales debe primero lograr una eficiencia financiera que le permita igualar en termino de costos a
sus competidores, ya que no se puede dejar de lado el hecho del rapido crecimiento de China 'y
su mayor integracion con la economia global tienen efectos tanto directos como indirectos en la
region de América Latina y el Caribe. El rapido crecimiento de China y la mayor apertura en el
ualtimo cuarto de siglo han llevado a su aparicion como un actor clave en la economia mundial a
principios del siglo XXI. China tuvo una de las economias de mas rapido crecimiento en el
mundo, con un promedio de crecimiento real de mas del 7% por afio. Asi mismo en 2016 se situd

como la economia mas grande del mundo, superando a los EE. UU.

En Colombia, el sector de las confecciones se ha destacado por implementar la
innovacion empresarial y, gracias a ello, se ha convertido en una industria significativa a nivel
nacional y local participando con un promedio del 8,8% del PIB manufacturero en el periodo de
estudio (DANE, 2016), contribuyendo a la generacion de empleo.

Las organizaciones, sin importar su naturaleza u objetivo, enfrentan una increible
turbulencia en su entorno competitivo. Existen fuerzas que nunca imaginaron y que las estan
presionando hoy mas que nunca. En muchos casos, poco importan las fortalezas que hicieron

grandes a las organizaciones en otras épocas y sobre las cuales se pudo construir su desarrollo.

Al comprender el cambio organizacional como una necesidad impuesta por las
circunstancias competitivas del entorno, es posible comprender que la capacidad de

transformacion y adaptacion competitiva puede convertirse en uno de los impulsores (drivers)

Hoy en dia Colombia enfrenta grandes retos en muchos de sus sectores mas
representativos debido a que enfrentan un mundo mucho mas agresivo, donde seran juzgadas
mas duramente que antes sobre la base de su efectividad, y donde habra menos barreras para
resguardarse y de ahi surge la innovacion como un factor relevante que influye en la generacién

de valor porque potencializa el crecimiento, pero también exige una inversion que tiene un costo
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financiero. Este costo es conocido como cargo de capital, el cual depende de la estructura de
capital, del costo de los recursos propios y de terceros, y del volumen de los recursos financieros
requeridos otros impulsores (drivers) méas representativos al momento de generar valor en una

organizacion.

Ademas de lo anterior se debe tener en cuenta factores que influyen dentro de la toma de
decisiones para generar una estrategia perdurable en el tiempo como lo son nuevas tendencias de
mercados, nuevos consumidores con nuevas necesidades, innovaciones tecnoldgicas, nuevos
competidores, la evolucién de la sociedad con nuevos estilos de vida y nuevas formas de pensar,
la globalizacion y localizacion de los mercados, las presiones por la eco sostenibilidad, el
desarrollo de los sistemas de comunicacion e informacion, y muchos elementos que
indudablemente demandan un nuevo estilo de direccion en las empresas. (José Luis Sandoval,
2012). Es decir son variables que se deben tener presentes para focalizar los cambios hacia la

competitividad y gestidn financiera.

2.6. Glosario

Modelo: Esquema tedrico o punto de referencia para imitarlo o reproducirlo, RAE, (2018)

EVA: Valor econémico agregado o utilidad econdmica, es el producto obtenido por la
diferencia entre la rentabilidad de sus activos y el costo de financiacién o de capital requerido

para poseer dichos activos, Acufia, G. (2001).

Prospectiva: Conjunto de analisis y estudios con el fin de explorar o de predecir el futuro

en una determinada materia.
Direccionamiento estratégico: es un enfoque gerencial que permite a la alta direccién

determinar un rumbo claro, y promover las actividades necesarias para que toda la organizacion

trabaje en la misma direccion. Camacho (2002)
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Mentalidad estratégica: Es la forma de pensar que permite dar forma y clarificar el

perfil estratégico futuro de la organizacion. Garcia, O. L. (2003)

Objetivo basico financiero: es la maximizacion del patrimonio de los propietarios.
Garcia, O. L. (2003)

Globalizacion: Proceso por el que las economias y mercados, con el desarrollo de las
tecnologias de la comunicacion, adquieren una dimension mundial, de modo que dependen cada

vez mas de los mercados externos y menos de la accion reguladora de los Gobiernos.

Diagnéstico financiero: Accion y efecto de recoger y analizar datos para evaluar
problemas de diversa naturaleza. RAE, (2018). Permite determinar las necesidades de

reestructuracion operativa y financiera. Garcia, O. L. (2003)

Matriz DOFA: Conocido por algunos como FODA, y SWOT en inglés. Es una
herramienta de gran utilidad para entender y tomar decisiones en toda clase de situaciones en
negocios y empresas. DOFA es el acronimo de Debilidades, Oportunidades, Fortalezas y
Amenazas. Los encabezados de la matriz proveen un buen marco de referencia para revisar la
estrategia, posicion y direccion de una empresa, propuesta de negocios, o idea. Chapman, A.
(2004)

CAPITULO I11: DISENO METODOLOGICO

Método de investigacién: Se utilizara el método cientifico, ya que el proyecto de
investigacion sera desarrollado a traves de las etapas descritas en el método ya mencionado. A
partir del marco referencial desarrollado el cual brindara un direccionamiento para la
construccién del modelo de generacidn de valor teniendo en cuenta una prospectiva financiera

basada en el andlisis interno y externo de la organizacion encaminado a la toma de decisiones.
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Tipo de investigacion: El tipo de investigacion a usar es basica-cuantitativa ya que se
parte de conceptos teoricos, se hace uso de informacion numeérica y se procesa a través de

analisis estadisticos y métodos formales para el desarrollo de la propuesta de investigacion.

Tipo de estudio: El estudio a desarrollar sera descriptivo-explicativo. Ya que se realizara
una descripcion teorica de todas las variables existentes en el modelo y una caracterizacion a
partir del caso de estudio. Adicionalmente, se explicara para dichas variables las correlaciones y
descripcion de su dependencia lo cual permitira la definicion del modelo planteado.

3.1. Universo

El estudio requiere los estados financieros de los afios 2013 a 2015 de las empresas del
subsector confecciones de prendas de vestir, para el afio 2015 corresponde a 338 organizaciones
que presentaron la informacion financiera a la Superintendencia de Sociedades de Colombia.

3.2. Muestra

Se define la empresa del subsector confeccion Guillermo Pulgarin S. S.A. de Risaralda,

como caso de estudio del modelo de generacién de valor propuesto.
3.3. Delimitacion del estudio:
Espacial: Colombia.
Demografica: Empresa Guillermo Pulgarin S. S.A. del subsector confeccién.
Temporal: cuatro meses a partir de radicacion de anteproyecto.

Tematica: Generacion de valor - prospectiva financiera - analisis externo e interno

organizacional - toma de decisiones financieras
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3.4. Etapas o fases de la investigacion

Tabla 3.

Etapas o fases de la investigacion

Etapa

Descripcién

Actividades

Productos

Analisis de los inductores de

valor que explican la
situacion financiera de las
organizaciones y las
estrategias financieras que
mejoran el desempefio de

dichos inductores.

Se estudiard desde diferentes
postulados por autores cuéles son
los inductores de valor que mejor
explican los estados financieros
organizacionales para la
generacion de valor. Ademas se
identificard a partir de revision
bibliografica  las  estrategias

financieras que mejoran los

principales inductores de valor

organizacional.

Desde lo tedrico:
Se describiran los
principales

inductores de valor
y las principales

estrategias

financieras que
mejoran dichos
inductores.

Documento con la
descripciéon de los
principales

inductores de valor
y la descripcion de

estrategias

financieras que
mejoran dichos
inductores.

Determinacion de las metas
financieras de la
organizacion a partir de los
del
subsector

estados  financieros
mercado y del

confeccién colombiano.

Se generard el
del

colombiano, a partir de la totalidad

diagndstico
financiero mercado
de empresas que reportan en el
SIREM, realizando la integracion
de cifras en un Unico estado de
resultados y balance general,
adicionalmente  realizando un
andlisis financiero a los principales

indicadores.

Se generard el
del

confeccion colombiano, a partir de

diagndstico
financiero subsector
la totalidad de empresas del

subsector que reportan en el
SIREM, realizando la integracion
de cifras en un Unico estado de
resultados y balance general, el
los

analisis  financiero  de

principales indicadores y la

Desde lo tedrico: a
Identificar las
metas financieras a
partir del clculo de
los inductores de
valor haciendo uso
de la estructura de
los estados
financieros y las
herramientas
estadisticas como:
distribuciones  de
frecuencias,
medidas de
tendencia central y
medidas de
dispersion.

Desde lo préctico:
Se generan los

diagnosticos

Estado de resultados
y balance general
del mercado y del
subsector
confeccion

colombiano.

Tablero de control
subsector
confeccién VS
mercado
colombiano
(contiene: D,O,F,A)
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comparacion de los estados

financieros del sector vs mercado.

financieros

pertinentes.

Diagnoéstico de la situacion
financiera aplicado a la
empresa Guillermo Pulgarin
S. S.A  del

confeccion.

subsector

Se realizara el andlisis de los

indicadores financieros e
identificar su criticidad en la
organizacion Guillermo Pulgarin
S. S.A., a partir de la comparacion
con las metas determinadas del
diagnostico del mercado y del

subsector confeccién colombiano.

Desde lo préctico:
Se realizarda un
andlisis de los
indicadores
calculados a la
empresa Guillermo
Pulgarin S. S.Ay
Se realizard una
comparacion entre
los indicadores de
la empresa vs el
subsector 'S
mercado para
identificar el estado
actual (criticidad de
los indicadores) de

la organizacion.

Documento con el
analisis de los
indicadores

financieros de la
organizacion

Guillermo Pulgarin
S. S.A del subsector

confeccion.

Tablero de control

empresa Vs
subsector
confeccion Vs
mercado
colombiano

(contiene D,O,F,A),

Estructuracion del modelo de
generacion de valor teniendo
en cuenta una prospectiva
financiera basada en el
analisis externo e interno
organizacional encaminado a
la toma de decisiones

financieras

Se generara un tablero de control
que permita identificar el estado de
criticidad de los indicadores
financieros de la organizaciéon a
partir de la comparacién con las
metas financieras derivadas de los
estados  financieros  subsector
confeccién y el mercado nacional.
Se proyectara los escenarios para
los indicadores financieros criticos
a partir de la aplicacion de
estrategias de generacion de valor.
Se priorizara la ejecucion de las
mediante

estrategias una

Desde lo préctico:
Se hara una
consolidacion  de
los insumos de las
etapas  anteriores
para generar el

modelo propuesto.

Documento con el
modelo de
generacion de valor
teniendo en cuenta
una prospectiva
financiera basada en
el analisis externo e
interno
organizacional
encaminado a la
toma de decisiones

financieras.
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ponderacién de la criticidad vs la

generacion de valor que aporta.

Validacion del modelo de
generacion de valor teniendo
en cuenta una prospectiva
financiera basada en el
analisis externo e interno
organizacional encaminado a
la toma de decisiones

financieras

Se validara mediante caso practico
aplicado a la empresa Guillermo
Pulgarin S. S.A, comparando el
valor econémico generado inicial
vs el valor econdémico generado
por las estrategias financieras
aplicadas a los indicadores criticos
para determinar el cumplimiento

de la hipdtesis planteada.

Desde lo préactico
se realizar4 una
comparacion entre
el valor econémico
agregado actual de
la organizacion y el
valor  econdmico
agregado obtenido
a partir de la
aplicacion del

modelo.

Documento con la
del

modelo propuesto.

validacion

3.5. Variables e indicadores:

Se identifican las siguientes variables principales en el desarrollo de la propuesta:

- Margen Operativo

- Margen Ebitda

- Productividad del KTNO
- Productividad del Activo Fijo

- Palanca de crecimiento

-  EGO/Ventas
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- Indice de endeudamiento

- EVA
- FCL

- Nivel de impacto
- Prioridad

Tabla 4.

Operacionalizacién de las variables

Variable Descripcion Clasificacion | Escala Indicador | Subvariable
Este indicador representa el
porcentaje de ganancia Escala
Margen sobre las ventas, en este se | Cuantitativa | NUmeros porcentual | Ingresos, costos y
operativo refleja el efecto de las intervalar reales entre 0% y | gastos
decisiones estratégicas 100%
tienen sobre el estado de
resultados.
Es el indicador que refleja
la eficiencia operacional.
Lo anterior, se evidencia ya
que el Ebitda es la utilidad
que queda disponible
después de descontar toda
- Ventas, costos, gastos,
la operacion de la empresa o , Y
. Cuantitativa | Numeros Rango de | depreciacion,
Margen Ebitda | para atender los ; T
. . intervalar reales escala amortizacion, intereses
compromisos del flujo de :
. X e impuestos.
caja de la empresa:
impuestos, servicio a la
deuda, incremento de
capital de trabajo,
reposicion de activos fijos y
dividendos.
Inductor operativo de valor
. S Escala
L que determina la eficiencia - ,
Productividad . . Cuantitativa | Nameros porcentual
del capital del trabajo neto | . KTNO y ventas
del KTNO ara la generacion de intervalar reales entre 0% y
P g 100%
ingresos
Es el indicador que refleja
la eficiencia en el
aprovechamiento de la
CO Escala
La capacidad instalada de la _— , .
L S e Cuantitativa | NUmeros porcentual | Ingresos y activos
Productividad | empresa, esta eficienciase | . "
. o . intervalar reales entre 0% y | fijos
del Activo Fijo | expresa como la capacidad 100%

del empresa de generar
ingresos dada una inversion
determinada
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Corresponde a la relacion

que se presenta entre el Escala Margen EBITDAYY la
Palanca de Margen EBITDA Yy la Cuantitativa | NUmeros porcentual | Productividad del
crecimiento Productividad del Capital intervalar reales entre 0% y | Capital de Trabajo
de Trabajo Neto de una 100% Neto de una empresa
empresa.
Este indicador que
representa la eficiencia
operacional total e ingresa
dentro de la categoria de
inductor de valor, de una Cuantitativa | Nameros Rango de EBITDA, impuestos,
EGO/Ventas idea de la capacidad de la ; incremento KTNO y
. intervalar reales escala
empresa de generar flujo de ventas
caja para atender el servicio
a la deuda, repartir
utilidades y apoyar a los
inversionistas
Refleja el grado de
apalancamiento que
corresponde a la
participacion de la deuda *Pasivo Financiero
financiera en los activos
netos de la empresa. Escala *Activos netos de
indice de Mientras mas alto sea este | Cuantitativa | Nameros porcentual | operacion = KTNO
endeudamiento | indice mayor es el intervalar reales entre 0% y | (Activos corrientes —
apalancamiento financiero, 100% Pasivos corrientes) +
es decir, que tanto estan Activos fijos
comprometidos los activos (Operativos)
de la entidad para poder
cumplir con el pago de las
obligaciones de la deuda
Indicador que permite
calcular y evaluar la riqueza Cuantitativa | NUmeros Rango de | UODI, Inversiony
EVA generada por la empresa )
. . intervalar reales escala WACC
teniendo en cuenta el riesgo
con el que opera.
Utilidad operativa
(UAII)
(-) Interés
(=) UAI
Saldo disponible para pagar (-) Impuestos
a los accionistas y para (=) Utilidad neta
cubrir el servicio de la (+) Depreciaciones y
deuda de la empresa, Cuantitativa | NUmeros Rango de | amortizaciones.
FCL . .
después de descontar las intervalar reales escala (+) Intereses.

inversiones realizadas en
activos fijos y en
necesidades de KTNO

(=) Flujo de caja
Bruto.

(-) Incremento del
KTNO.

(-) Reposicion de
activos fijos.

(=) FCL
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Es el indicador que eRsacr;?; de Escala
Nivel de determina la criticidad del | Cualitativa porcentual
. S . . . 1 Alto N/A
impacto indicador financiero Ordinal . entre 0% y
2 Medio N
evaluado frente al sector . 100%
3 Bajo
Es el porcentaje de
R Escala
participacion con que cada o ,
. s . Cuantitativa | NUmeros porcentual
Prioridad estrategia financiera . N/A
impacta en la generacion de intervalar reales entre 0% y
vaI%r ’ 100%

3.6. Instrumentos para la recoleccion de informacion

Para la recoleccion de informacion se consolidaran las siguientes tablas de recoleccién

derivadas de estados financieros de las empresas que reportan al SIREM (fuentes de informacion

secundaria).

Tabla 5.

Balance General del mercado.

. Unidades Origen informacién Nombre del campo de
Campos claves: . . .
Campos claves: campo clave: origen:
Nombre de cada rubro Fuente secundaria,
perteneciente a un Balance postulados por autores en
General de una empresa Texto los cuales especifican los Bibliografia
cualquiera que sea su rubros que componen el
actividad. Balance General
Fuente secundaria, balance
. general de la totalidad de
el CoROIMOSIATE | | TS e presetn
General para los afios 2014- intervalar informacion financiera al SIREM
2016 P SIREM (Para el afio 2015:
corresponde a 26.534
organizaciones).
Tabla 6.
Estado Resultados del mercado
Campos claves: Unidades Origen informacién | Nombre del campo de
Campos claves: | campo clave: origen:
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Nombre de cada rubro | Texto Fuente secundaria, | Bibliografia
perteneciente a un estado de postulados por autores en
resultados de una empresa los cuales especifican los
cualquiera que sea su actividad. rubros que componen los
estados financieros
Resultados consolidados para | Cuantitativa e Fuente secundaria, | SIREM
cada rubro del estados de | intervalar estados de resultados de
resultados para los afios 2014- las organizaciones
2016 publicados en el SIREM.
e Fuente primaria, | Autores del presente
generada a partir de | anteproyecto de
calculos investigacién

Tabla 7.

Indicadores financieros del mercado

Unidades
. Lo - . Nombre del campo de
Campos claves: Campos Origen informacion campo clave: L
) origen:
claves:
Nombre del inductor de
valor:
*Margen Operativo
*Margen Ebitda
"KTNO Fuente secundaria, postulados por
*Productividad del KTNO autores en los cuaI,eE es ecificapn Marco
*Productividad del Activo Texto P

Fijo

*Palanca de crecimiento
*EGO/Ventas

«Indice de endeudamiento
*EVA

*FCL

principales inductores de valor
financiero

conceptual/Bibliografia

Resultados consolidados del
mercado para cada inductor

de valor de los afios 2014-
2016

Cuantitativa
intervalar

Fuente primaria, generada a partir de
calculos por autores tomando variables
de los estados financieros de la
totalidad de empresas que presentan su
informacion financiera al SIREM (Para
el afio 2015: corresponde a 26.534
organizaciones).

Autores del presente
anteproyecto de
investigacion

Andlisis Horizontal

Cuantitativa
intervalar
(%)

Fuente primaria, generada a partir de
calculos por autores, dividiendo el valor
del inductor de valor del periodo 2 por
el periodo 1, se le resta 1, y ese
resultado se multiplica por 100 para
convertirlo a porcentaje: ((P2/P1)-
1)*100

Autores del presente
anteproyecto de
investigacién
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Tabla 8.

Balance general del subsector confeccion

Campos claves:

Unidades Campos
claves:

Origen informacién campo
clave:

Nombre del campo de
origen:

Nombre de cada rubro
perteneciente a un Balance

Fuente secundaria,
postulados por autores en

General de una empresa Texto los cuales especifican los Bibliografia
cualquiera que sea su rubros que componen el
actividad. Balance General
Fuente secundaria, balance
. eneral de la totalidad de las
Resultados consolidados para g
cada rubro del Balance P Cuantitativa empresas del subsector
confeccion (representado en | SIREM

General para los afios 2014-
2016

intervalar

1.100 organizaciones) que
presentan su informacion
financiera al SIREM

Tabla 9.

Estado Resultados del subsector confeccion.

Campos claves: Unidades Origen informacién | Nombre del campo de
Campos claves: campo clave: origen:
Nombre de cada  rubro | Texto Fuente secundaria, | Bibliografia
perteneciente a un estado de postulados por autores en
resultados de una empresa los cuales especifican los
cualquiera que sea su actividad. rubros que componen los
estados financieros
Resultados consolidados para | Cuantitativa e Fuente secundaria, | SIREM
cada rubro del estados de | intervalar estados de resultados de
resultados de las empresas las organizaciones
pertenecientes  al  subsector publicados en el SIREM.
confeccion en Colombia para los e Fuente primaria, | Autores del presente
afios 2014-2016 generada a partir de | anteproyecto de

calculos

investigacion
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Tabla 10.

Indicadores financieros del subsector confecciones

Unidades
) . . ., . Nombre del campo de
Campos claves: Campos Origen informacion campo clave: origen:
claves: gen-
Nombre del inductor de
valor:
*Margen Operativo
*Margen Ebitda
*KTNO Fuente secundaria, postulados por
Productividad del KTNO Texto autores en los cuales especifican Marco

*Productividad del Activo Fijo
*Palanca de crecimiento
*EGO/Ventas

«Indice de endeudamiento
*EVA

*FCL

principales inductores de valor
financiero

conceptual/Bibliografia

Resultados consolidados del
subsector confeccién para
cada inductor de valor de
los afios 2014-2016

Cuantitativa
intervalar

Fuente primaria, generada a partir de
calculos por autores tomando variables
de los estados financieros de las
empresas del subsector confeccion
(representado en 1.100 organizaciones)
que presentan su informacién financiera
al SIREM

Autores del presente
trabajo de
investigacién

Andlisis Horizontal

Cuantitativa
intervalar
(%)

Fuente primaria, generada a partir de
calculos por autores, dividiendo el valor
del inductor de valor del periodo 2 por
el periodo 1, se le resta 1, y ese
resultado se multiplica por 100 para
convertirlo a porcentaje: ((P2/P1)-
1)*100

Autores del presente
trabajo de
investigacion

Tabla 11.

Tablero de control subsector confecciones vs mercado colombiano

Campos claves: Unidades Origen informacién | Nombre del campo de
Campos claves: | campo clave: origen:
Nombre indicador del Texto Fuente secundaria, | Bibliografia
Subsector confecciones. postulados por autores
cuales son los inductores
de valor que mejor
explican  los  estados
financieros
Cuantitativa e Fuente secundaria, | SIREM
intervalar estados de resultados de
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Resultado del indicador del

subsector confecciones en los

la organizacion
publicados en el SIREM.

periodos 2014-2016 e Fuente primaria, | Autores del presente
generada a partir de | anteproyecto de
analisis de las variables | investigacion

Resultado meta del indicador e Fuente secundaria, | SIREM

tomado mercado en los periodos estados de resultados de

2014-2016 la organizacion
publicados en el SIREM.

e Fuente primaria, | Autores del presente
generada a partir de | anteproyecto de
andlisis de las variables | investigacion

Nivel de impacto Cualitativa Fuente primaria, generada | Autores del presente
Ordinal: 1 Alto-2 | a partir de andlisis | anteproyecto de
Medio -3 Bajo disefiado. investigacion
Descripcion financiera del estado | Texto Fuente primaria, generada | Autores del presente
del indicador a partir de andlisis de | anteproyecto de
investigadores. investigacion
Tabla 12.

Tablero de control empresa vs sector vs mercado colombiano

Campos claves: Unidades Origen informacién | Nombre del campo de
Campos claves: campo clave: origen:
Nombre indicador de la empresa | Texto Fuente secundaria, | Bibliografia
Guillermo Pulgarin S S.A. postulados por autores
cuales son los inductores de
valor que mejor explican
los estados financieros
Resultado del indicador de la | Cuantitativa e Fuente secundaria, | SIREM
empresa Guillermo Pulgarin S | intervalar estados de resultados de
S.A. en los periodos 2014-2016 la organizacion
publicados en el SIREM.
e Fuente primaria, | Autores del presente
generada a partir de | anteproyecto de

analisis de las variables

investigacion
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Resultado meta del

tomado del subsector confeccién
en los periodos 2014-2016

indicador

e Fuente secundaria,
estados de resultados de
la organizacion

publicados en el SIREM.

SIREM

e Fuente primaria, | Autores del presente
generada a partir de | anteproyecto de
analisis de las variables | investigacion

Nivel de impacto Cualitativa Fuente primaria, generada | Autores del presente
Ordinal: 1 Alto-2 | a  partir de andlisis | anteproyecto de
Medio -3 Bajo disefiado. investigacién
Descripcion financiera del estado | Texto Fuente primaria, generada | Autores del presente
del indicador a partir de analisis de | anteproyecto de
investigadores. investigacién
Tabla 13.

Matriz de impacto cruzado

Campos claves:

Unidades Campos
claves:

Origen informacién campo
clave:

Nombre del campo de
origen:

Nombre del inductor
de valor critico de la

Fuente primaria, generada a

Tabla 12: Tablero de

empresa: Guillermo Texto partir de analisis de control empresa vs sector
Pulgarin S SA. investigadores. vs mercado (D,F,0,A),
Variable de la DOFA

D= Debilidades Fuente primaria, generada a | Tabla 12: Tablero de

O= Oportunidad Texto partir de analisis de control empresa vs sector
F= Fortaleza investigadores. vs mercado (D,F,0,A),
A= Amenaza

Nivel de impacto

Cualitativa Ordinal: 1 Alto
-2 Medio -3 Bajo

Fuente primaria, generada a
partir de analisis de
investigadores.

Tabla 12: Tablero de
control empresa vs sector
vs mercado (D,F,0,A),

Prioridad

Cuantitativa intervalar
(Escala porcentual entre
0% y 100%)

Fuente primaria, a partir de
analisis de investigadores
bajo el modelo propuesto

Autores del presente trabajo
de investigacion

Ponderacién

Cuantitativa intervalar

Fuente primaria, a partir de
analisis de investigadores
bajo el modelo propuesto

Autores del presente trabajo
de investigacion
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Validacion de los instrumentos:
Se realizard mediante la veracidad y confiabilidad de la informacion extraida en fuentes
secundarias: SIREM.

3.7. Procesamiento y analisis de informacion:

Se consolidd los estados financieros de las empresas que reportaron dicha informacion en
la Superintendencia de Sociedades para analizar el mercado nacional de confeccion y el Eje
Cafetero. Para esto se considero la estructura bajo las cuentas contables del PUC y adicional se

valido la ecuacion patrimonial

En la interpretacion de datos de los indicadores financieros generados a partir de los
estados financieros del mercado nacional de confeccion, el Eje Cafetero y Guillermo Pulgarin S.
S.A. en el periodo 2013-2015, se emplearon de conocimientos y recomendaciones tomados de

autores consultados, con el fin abordar el diagnostico financiero.

Para la construccion de la matriz DOFA de la empresa Guillermo Pulgarin S. S.A., se
determind la variable “impacto” calculando los indicadores financieros del mercado y Eje
Cafetero, identificando para el conjunto de datos variables como: promedio, desviacion estandar,
curtosis, asimetria de las distribuciones, maximos y minimos. Se aplic6 las pruebas
de bondad de ajuste de Chi cuadrado para determinar la distribucion de probabilidad teérica del
conjunto de datos de los indicadores financieros, de igual manera empleando Risk Simulator
como complemento estadistico de Microsoft Excel, se simuld las distribuciones de probabilidad
y se hall6 la probabilidad de encontrar mejores resultado que el pardmetro de referencia de cada

indicador.

Posterior a la identificacion del cuadrante estratégico de la empresa estudio de caso:
Guillermo Pulgarin S S.A, se definieron tacticas prospectivas de generacion de valor y se realizo
la simulacion de las mismas en los estados financieros de la empresa, empleado el administrador
de escenarios de Microsoft Excel y garantizando la ecuacion patrimonial de la informacion

financiera.
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Finalmente se evalud la efectividad de las tacticas aplicadas de acuerdo a los resultados

alcanzados en los inductores: generacion de valor econémico agregado EVA y ciclo de caja.

CAPITULO IV: DIAGNOSTICO OBTENIDO

4.1 Comparativo de Inductores de valor 2014-2015

El modelo de diagndstico financiero basado en inductores de valor de acuerdo a la
propuesta de Garcia, O. L. (2003) tiene en cuenta las variables que afectan el flujo de caja
directamente, que a su vez hacen que la organizacidn se evalle de una forma mas clara y pueda
tomar decisiones oportunamente en pro de generar valor para los accionistas y obtener un
crecimiento segun los objetivos organizacionales planteados. Bajo dicho modelo se inicia
evaluando los resultados obtenidos por los inductores operativos y financieros presentados en la
tabla 14, estos a su vez construidos a partir de los Estados Financieros de las empresas del
mercado de Confeccion Nacional, Eje Cafetero y Guillermo Pulgarin S. S.A., esta Gltima como

caso de estudio del presente proyecto de investigacion.

Tabla 14.

Comparativo de Inductores de valor operativos y financieros 2014-2015.

. . . Inductores de Valor - Mercado Inductores de Valor - Mercado Inductores de Valor - Guillermo

Inductores Operativos y Financieros Confeccion Nacional Confeccion Eje Cafetero Pulgarin § 5.A.
Unidad Unidad 2014 2015 2014 2015 2014 2015
PRODUCTIVIDAD ACTIVO FIIO VECES 6.46 6.86 5.69 524 0.09 10.66
PRODUCTIVIDAD DEL CAFPITAL DE TRABAJO Y 32% 20% 33% 29% 23% 19%
EEITDA 5 437.196.894 424 528269 33.081.32¢ 42.596.792 1.731.577 2.179.789
MARGEN EBITDA % % %% 9o 12% 6% 1%
PALANCA DE CRECIMIENTO VECES 022 029 028 0.40 0.28 0.36
Macro Inductores de Valor Unidad 2014 2015 2014 2015 2014 2015
ROI % 6.49% 3.70% %.06% 10.28% 6.36% 8.97%
WACC % 2.19% 381% 3.40% 9.59% 3.01% 9.74%
EVA % -2.70% -3.11% 0.66% 0.69% -2.55% 0.77%

Fuente. Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2019)

En primer momento la productividad del activo fijo, donde se puede evaluar el nivel de

acumulacién de fondos ociosos, observandose de acuerdo a las variaciones anuales que el sector
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confeccidn del Eje Cafetero presenta una disminucién de su productividad, ya que realizd
reposicion de activos fijos para el afio 2015 en un porcentaje mayor a las ventas del mismo
periodo. Por el contrario, mejord la productividad del activo fijo para el escenario financiero de
las empresas del mercado nacional de confeccion y la empresa analizada Guillermo Pulgarin S.
S.A., ya que se aplaz6 el momento de la reposicién de activos fijos, siendo nula la inversion en

los mismos.

La siguiente variable es la productividad del capital de trabajo neto operacional
(PKTNO), en el cual para todos los actores participantes en el analisis se encuentra una
disminucion en promedio del 4%, como consecuencia de la disminucion del KTNO, indicando
que se liber6 el dinero que debia permanecer para la operacion.

Al comparar esta variable con el Margen Ebitda se genera un inductor Ilamado Palanca de
Crecimiento, que permite determinar qué tan atractivo es el crecimiento para las empresas
analizadas. En los tres segmentos de confeccion se evidencia un crecimiento favorable de la
palanca, sin embargo, no es suficiente para justificar el crecimiento, ya que el Margen Ebitda es
menor a la necesidad de capital de trabajo requerido para el funcionamiento de las empresas,
generando mayor demanda de la caja que la caja producida.

Teniendo en cuenta lo anterior y de acuerdo a Garcia, O. L. (2003), de la combinacion de
los resultados de estos inductores operativos y financieros se obtiene los macro inductores de
valor, los cuales ofrecen una lectura global en la generacion. EI EVA de las empresas del
mercado nacional de confeccion muestra destruccion de valor en ambos periodos de analisis
(2014 y 2015), en comparacion con las cifras de confeccion del Eje Cafetero quien presenta los
resultados més eficientes del EVA. Las variables macroeconémicas como: reduccion de las
rentas petroleras, la devaluacion generada por el deterioro de la balanza de pagos y la inflacion
generada por el fenédmeno del Nifio en 2015, no impact6 de manera severa el crecimiento y las
ventas de las empresas de la region cafetera, por el contrario estas Gltimas presentaron tendencia
al alza de las ventas, 4% del periodo 2014 a 2015 generando necesidad de inversiones en activo
fijo, ejemplo de esto el incremento de la cuenta de maquinaria y equipo en 12,9% para el periodo
en mencidn, sin embargo la crisis econdmica presentada en el pais si presioné a las empresas del

Eje Cafetero a tomar acciones de contingencia como: reduccion de sus inventarios, optimizacion
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de la estructura de capital buscando fuentes de financiacion mas econdmicas, negociacion de
plazo de dias de pago a proveedores, entre otras. Estas acciones aportaron estabilidad en la
generacion de valor economico para el afio 2015. Y finalmente en un escenario medio la empresa
Guillermo Pulgarin S.S.A., quien a pesar de la destruccion de valor para el afio 2014, logra una

recuperacion de valor econdémico de la empresa en el Gltimo periodo de analisis.

En la tabla 15 se expone la sintesis del flujo de caja bruto (valor del Ebitda), su
distribucion y porcentaje de participacion en los compromisos con los socios, el estado, los
acreedores financieros y con la empresa en términos de cubrir las inversiones en capital de

trabajo y reposicion de activos fijos.

Tabla 15.

Comparativo de Generacion y Demanda de Caja - Afio 2015.

Mercado Mercado Guillermo
Generacidn ¥ Demanda de Caja- Ao 2015 Confeccion %o Part Confeccion Eje % Part Pulgarin 5 %o Part
Nacional Cafetero S.A
EEITDA 424.528.269 42.596.792 2.179.789
(-) PAGO DE DIVIDENDOS 481.074.8352 113% 15.295.860 36% 1.039.612 413%
(-) PAGO DE IMPUESTOS 121.967.631 28% 11.963.878 28% 439.630 1%
() VARIACION KTNO -506.800.701 0416428 -250.354
(-) EBITDA PARA INVERSIONES 0 0% 6.926.020 16% 0 0%
géfgg%ﬁ;’g‘;i?ﬁiﬁ TODE 328.286.487 7% 17.827.434 42% 930.381 43%
(-) OBLIGACIONES FINANCIERAS (FLUJO CAJA)  332.112.726 123% 13.764.160 32% 089.048
(=) CAPACIDAD CAJA BRUTA -203.826.232 4.063.293 -39.067
% EJECUCION OBLIGACIONES FINANCIERAS 162% 779, 106%

EEITDA PARA OBLIGACIONES FINANCIERAS
Fuente. Clculos propios datos extraidos fuente SIREM (2019)

Los resultados presentados para la generacién y demanda de caja de las empresas del
mercado nacional de confeccion muestran el déficit para cubrir la primer salida de caja
correspondiente al pago de dividendos, reflejado en el porcentaje de participacion del 113%, en
comparacion con la cifras de confeccidn del Eje Cafetero quien presenta los resultados mas
eficientes con una participacion de los dividendos del 36% respecto al valor Ebitda, y en un
escenario medio la empresa Guillermo Pulgarin S.S.A. con un 48%. Se descifra que la variable
pago de dividendos afecta criticamente el flujo de caja del sector confeccidn nacional en el afio

de andlisis 2015, al no dejarse parte de dicha caja para garantizar la reposicion del capital de
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trabajo neto operativo se tiene en riesgo no contar con capital. De manera generalizada en los
estados financieros de los tres escenarios (Nacional, Eje Cafetero y empresa de analisis) se
evidencia que las expectativas de ampliar la operacion no son favorables, evidenciado en una

variacion del capital de trabajo neto operativo negativo.

Sélo en el escenario de las empresas del Eje Cafetero se observa salida de caja para los
requerimientos de reposicion de activos fijos para el afio 2015 y favorablemente se dispone de
saldo para cumplir las obligaciones financieras, obteniéndose al final sobrante de valor Ebitda,
siendo este grupo de empresas analizadas las que presentan mayor eficiencia operacional. Para la
empresa Guillermo Pulgarin S. S.A., quien comparativamente tiene un resultado medio en cuanto
a capacidad de la caja bruta, se tiene una sobre-ejecucion del 106% donde el Ebitda da respuesta
a la mayor parte obligaciones financieras. Sin embargo, para el escenario consolidado de las
empresas confeccion a nivel nacional no es posible repartir cantidad alguna del Ebitda para el
pago al servicio de la deuda y abono a capital de la misma, lo anterior como causa de la no
restriccion del reparto de dividendos a los propietarios. Este hecho explicado a su vez por el
incremento en las primas de riesgo para Colombia en 2015, generando una salida de la inversién
extranjera directa lo cual se reflejé en un impacto negativo para el capital social de las empresas

del territorio colombiano.

A continuacion, se profundiza en el diagnostico financiero de cada subgrupo de empresas
definido: Mercado Confeccidn Nacional, Eje Cafetero y Guillermo Pulgarin S. S.A, bajo los
pasos de la metodologia propuesta para el analisis financiero planteado en el capitulo V del
presente proyecto de investigacion.

4.2 Informe Financiero Mercado Confeccion Nacional

El subsector confeccidn de prendas de vestir colombiano presentd una variacion negativa
para el afio 2015 disminuyendo sus ingresos en un 18,5% ademas de una disminucion del
numero de establecimientos. Dicho sector compuesto en su generalidad por 338
establecimientos, donde las medianas y pequefias empresas representan el 78,1% y las grandes

empresas presentan una participacion de 11,6% para el periodo 2015. Segln datos del SIREM.
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A partir de la consolidacion de las cifras de la superintendencia de sociedades se

construyen los Estados Financieros para el subsector confeccion en el periodo 2013-2015, a

continuacion, se presenta la distribucion de las cuentas del Balance General.

e Andlisis Vertical Y Horizontal De Activos:

Frente a la distribucion de los activos de corto plazo y largo plazo se evidencia una

participacion de los activos corrientes del 70,8% en promedio para los periodos analizados,

especialmente se presenta una tendencia a la baja en 2015 (Tabla 16) significando dificultades

para las empresas del subsector en su operacion ante la menor capacidad para cubrir su capital de

trabajo. Tratdndose de empresas manufactureras la participacion de los activos fijos excluyendo

la depreciacion, corresponde al 17,6%. Para el afio 2015 no se presenta inversion en propiedad,

planta y equipo, significando menores necesidades de crecimiento productivo como se explicara

mas adelante en el apartado de indicadores financieros. En tercer puesto se tiene la cuenta de

otros activos representando el 6,7% de los activos totales, esta cuenta estd compuesta

principalmente por inversiones permanentes. Dicha composicion del activo pese al aumento o

disminucion de las diferentes cuentas se mantiene para los afios analizados.

Tabla 16.

Analisis vertical del total de activos.

Afo 2.013 2.014 2.015 Prom
CORRIENTES 71,9% 4+ 788% 4 61,5% 70,8%
FLJOS 16,1% 1@+ 20,8% 4  16,0% 17,6%
OTROS ACTIVOS 6,4% 1@ 7.1% ¢ 6,7% 6,7%
INTANGIBLES 3,6% 4@ 4,5% 1@ 5,0% 4,4%
DIFERIDOS 1,9% 14 2,4% & 1,7% 2,0%

Célculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

Revisando la composicién de los activos corrientes para el periodo 2015 la cuenta con

mayor participacion es inventarios con un 39%, constituyendo un reto para el subsector el

optimizar la administracion de los inventarios y los costos logisticos para su mantenimiento,

67




como elemento imprescindible en la generacion de liquidez. En segundo orden los deudores
producto de las ventas corresponden al 29% y un tercer puesto para otros deudores como cuentas
por cobrar a socios Yy varios representa el 15% (grafico 3). Se observa una recuperacion de caja 'y
bancos para el periodo 2015 con una participacion del 10% del total de activos corrientes, sin
embargo, la anterior lectura debe complementarse con el analisis de qué tan complejo resulta
para las empresas del subsector confeccion convertir los inventarios y los deudores en efectivo

para lo cual se plantea revisar el ciclo de caja operativo en la gréfica 4.

Activos Corrientes
45%
39% 40% 309
40%
35%
30% 20% 29%

30%
25% W 2013
20% 16% 17% 4 cq m2014
15% 10% 2015

B%
10% 7%

5% 6% 53
0% —
Caja yBancos Deudores por Otros deudores Inventarics Inversiones temporales Gastos pagados por
mercancias (neto) anticipado

Gréfico 3. Distribucion de los activos corrientes. Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

Respecto al ciclo de la caja, la tendencia negativa de las ventas afecto las cuentas de
inventarios para el afio 2015, presentandose un descenso en la produccién, pero de manera
contraproducente se tuvo mayores dias de stock en cuanto a materia prima, producto en proceso
y producto terminado. A pesar del incremento en la rotacion del inventario y los dias de cartera
(ver gréfico 4), el ciclo de caja no se ve impactado de forma tan critica debido a la gestion de
plazos con proveedores. El alza en los inventarios para el afio 2015, puede atribuirse al contexto
macroecondémico colombiano con la alta inflacion, como factor que afect6 el poder adquisitivo
del ingreso de los hogares y con esto el consumo de bienes, igualmente debilit6 la capacidad de

pago de los deudores.
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Indicadores de Actividad - Dias Ciclo caja
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Grafico 4. Indicadores de actividad. Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

Profundizando en la segunda cuenta de los activos con mayor participacion: los activos
fijos, ya que dadas las condiciones de produccion no estables para el afio 2015, producto de
variables del mercado colombiano que afectaron fuertemente la economia como la reduccién de
las rentas petroleras, la devaluacion generada por el deterioro de la balanza de pagos vy la
inflacién generada por el fendmeno del Nifio en 2015, significd para las empresas del subsector
vender y dar de baja parte de su maquinaria y equipo, los cuales son retirados de los libros
contables, haciendo uso de dichas ventas como reservas secundarias de liquidez, las cuales se
ven reflejadas en incremento de los valores de otros ingresos en el Estado de Resultados y la
cuenta Caja y Bancos de los activos corrientes con variaciones horizontales al alza de 81,5% y

17% respectivamente.

Tabla 17.

Analisis vertical y horizontal de los activos fijos.

Analisis Var%.
ACTIVOFlio vertical 2015 vs 2014
Magquinaria y equipo 734.657.052 |4y 948.228.033 |{} 727.585.905 17% -23%
Depreciacion acumulada 66.787.005 4} 146.918.008 |4} 199.705.999 4,5% 36%
Activos fijos netos 667.870.047 801.310.025 527.879.907

El efecto en cascada de la tendencia negativa de la produccion y las ventas es el menor
uso de recursos para el crecimiento de los activos fijos operativos y los activos corrientes, lo
anterior se evidencia en la disminucién de la cuenta maquinaria y equipo en 23% en diciembre

de 2015 frente al afio anterior (tabla 17), y con el mismo efecto se presenta una variacion
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horizontal negativa del 22% para los activos corrientes explicada como se menciono
anteriormente en la disminucion de deudores en 40,8%, de inventario de materiales en 38,8% e

inversiones temporales en 31,7% para el afio 2015.

e Andlisis Vertical Y Horizontal De Pasivos:

Al realizar una division en la composicion del pasivo en operacional y financiero (Ver
grafico 5). Se evidencia que el apalancamiento financiero para el afio 2015 es del 66%,
presentandose una disminucidn con respecto al afio 2014, por lo anterior se puede decir que las
empresas disminuyeron sus obligaciones financieras y buscaron fuentes mas econémicas de
financiacion en medio de la desaceleracion de la economia relacionada principalmente con la

caida en los precios del petroleo y al encarecimiento de las condiciones econdmicas mundiales.

PASIVOS 2013 PASIVOS 2014 PASIVOS 2015

PASIVO PASIVO
OPERACIONAL OPERACIONAL
28% 2T%

PASIVO
FINANCIERD
73%

PASIVO
OPERACIONAL
34%

PASIVO
FINANCIERO
66%

PASIVO
FINANCIERD
2%

= PASIVO OPERACIONAL = PASIVO FINANCIERO = PASIO OFERACIONAL  « PASIVO FINANCIERD * PASVO OPERACIONAL = PASIVO FINANCIERO

Gréfico 5. Distribucidn del pasivo. Célculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

Se presenta la siguiente distribucion de los pasivos corto plazo y largo plazo en el grafico
6. El sector de confecciones de prendas de vestir presenta un comportamiento de financiacion
cortoplacista debido a que su mayor concentracion de deuda se encuentra en el corto plazo con
un 74,04% para el afio 2015. Lo anterior concluye que para empresas de dicho sector se les hace
mas complejo la consecucion de deuda a largo plazo quizés por el riesgo inherente que presentan

dichas empresas.
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Pasivos Representativos
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Grafico 6. Distribucién del pasivo. Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

Ademas, la composicidn de estos pasivos corrientes tiene como principal fuente las
obligaciones financieras de corto plazo. Sin embargo, para dicha cuenta se presenta una
tendencia de disminucion lo cual se puede relacionar a la busqueda de nuevas fuentes con tasas
de interés mas competitivas y con mejores plazos, como también la presencia de tasas muy altas

para esos periodos que obligd a las empresas a amortizar con mayor prontitud sus deudas (ver
tabla 18).

Tabla 18.

Pasivos representativos con su participacion histérica.

Pasivo Representativos Prom
(Obligaciones financieras m/nal
Proveedores

(Obligaciones financieras m/nal L.P.
Impuestos por pagar

Gastos acumulados por pagar

Célculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

Para la clasificacion de los pasivos financieros se utilizaron criterios como: el costo de
oportunidad asociada al hecho de hacer uso de fondos de terceros para el pago de proveedores de
forma oportuna con el fin de recibir la tasa de oportunidad que se relaciona con la posibilidad de

recibir descuentos por pronto pago por parte de los proveedores, dichos descuentos ofertados
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dentro de las negociaciones. A partir del criterio anterior se explica la inclusion de la cuenta de

proveedores, como rubro que hace parte de los pasivos financieros:

Tabla 19.

Cuentas que componen pasivo financiero

Afio 013 2014 2015
obligaciones financieras m/nal 778.650.928 §914.028.872 555 464 857
obligaciones financieras m/ext 1] 1] 1]
proveedores 552.730.110 624 087.153 52B.604.301
provisiones cesantias 1.616.316 973 585 B12.031
Bonos y papeles comerciales C.p. 0 ] 0
obligaciones financieras m/nal L.P. 512252976 599 089 264 503.851.983
obligaciones financieras m/ext ] ] ]
Bonos y papeles comerciales |.p. ] ] ]
Total pasivo financiero 1.845 250.330 2138178874 15B8733.272

Célculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

Al evaluar que tantas veces se cubre el pasivo financiero con las ventas totales alcanzadas

en cada periodo se encuentra que para el 2014, periodo en que aumentd la deuda, la tendencia se

deteriora pasando de 2,95 veces a 2,87 veces. Sin embargo, para el afio 2015 este indice

incremento a 3,14 veces, lo anterior a pesar de que las ventas se redujeron en un 18,5%. Se

estima que para el afio 2015 los pasivos financieros fueron distribuidos buscando mejorar el

costo y amortizando aquellos que no fueran requeridos de acuerdo a las nuevas exigencias de

operacion (Ver grafico 7).

Veces Pasivos Financieros en \Ventas
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Grafico 7. Pasivos financieros vs ventas. Célculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)
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e Andlisis Vertical Y Horizontal Del Patrimonio

Al analizar los estados financieros se procede a excluir las valorizaciones, las cuales no
representan recursos reales, por lo cual al incluirlas se podria sobreestimar la solidez financiera
de las empresas del subsector confeccion, sin embargo, es importante aclarar que para el periodo
de andlisis 2013-2015 las valorizaciones o desvalorizaciones representaban en promedio el 26%

del patrimonio, siendo la cuenta con mayor participacion.

Distribucién del Patrimonio

Capital

w
@
=
&
o

o

Ltilidades dal
gjerdcio
Revalorizacion
patrim onia

Litilidades ejercicios
anteriomnes
Superavit de Capital

Gréfico 8. Distribucidn del patrimonio (Excluido las valorizaciones y desvalorizaciones). Célculos propios
datos extraidos fuente SIREM (2018)

Para los tres afios analizados en el grafico 8 tanto las reservas como las revalorizaciones
del patrimonio representan en promedio el 16% del patrimonio. Por un lado las revalorizaciones
buscan actualizar el valor de las cuentas del patrimonio susceptibles a la pérdida del poder
adquisitivo de la moneda como efecto de la inflacidn, pero realmente no corresponde a un
incremento de los recursos o un aporte de los socios, para el periodo 2015 vs 2014 las
revalorizaciones disminuyen un 3%, de acuerdo con el boletin No. 01 de la Superintendencia de
Sociedades de fecha 2 de Marzo de 2000 las razones del uso de las revalorizaciones son dos:

distribucion como utilidad al momento de la liquidacion del ente econémico, v, otra, la
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distribucion en acciones o cuotas de interés social, lo anterior dando una idea de la justificacion

de su disminucion.

Las reservas generadas a partir de las utilidades no distribuidas a los socios disminuyen en
los periodos 2013-2014 un 11.7% y en el periodo 2014-2015 un 33.6%, a partir de decisiones
empresariales como: pago a los socios, cubrir pérdidas o para expansion de la empresa. Dadas las
condiciones del mercado colombiano y el impacto en los resultados financieros de las empresas
de confeccidn, se estima que la disminucion de esta cuenta obedece a las dos primeras
decisiones, ya que en el periodo 2015 como se presentd anteriormente las empresas no
efectuaron acciones orientadas a la inversion en activos fijos 0 aumentos en el capital de trabajo

neto operativo.

El rendimiento del capital invertido por los accionistas, representado por el indice ROE
que relaciona las utilidades con el patrimonio, increment6 del periodo 2014 a 2015 de 5,58% a
7,92%, explicado por el aumento de las utilidades netas, resultado generado por el alza en los

otros ingresos, y la reduccion en el valor del patrimonio para el periodo en mencién.

Debido al incremento en las primas de riesgo para Colombia en 2015, se generd una
salida de la inversion extranjera directa lo cual se reflejé en un impacto negativo para el capital
social de las empresas del territorio colombiano, pudiendo explicarse a su vez la disminucién del
11.5% para el rubro capital de las empresas de confeccion. La caida de los precios del petroleo
también gener6 una disminucion en términos de intercambio, la demanda interna y el
crecimiento. Este panorama se reflejo en aumentos en los spreads de riesgo soberano, en
desvalorizaciones de los indices accionarios y en la depreciacion de la tasa de cambio. Son
algunas de las razones que explican porgue los montos que componen el superavit patrimonial
como: la prima en colocacion de acciones, cuotas o partes de interés social, entre otras,
disminuyeron en un 48.2% del afio 2014 al 2015.

e Estado De Resultados
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En los resultados obtenidos por el sector se observa una tendencia negativa para el afio
2015 disminuyendo en un 18,5% las ventas alcanzadas en el afio inmediatamente anterior, esta
tendencia se puede relacionar con el hecho de que en dicho afio se presentd alta inflacion que
afectd el poder adquisitivo del ingreso de los hogares y con esto el consumo.

Ademas de la tendencia negativa de la generacion de ingresos se tienen una estructura de
costos muy altos que se puede atribuir al contexto macroeconémico descrito en donde la
inflacion jugd un papel importante viéndose afectada por diferentes fendmenos entre ellos
climéaticos. Como se observa en la tabla 20 se tiene un aumento para el afio 2015 tanto de los
costos y de los gastos sobre las ventas.

Tabla 20.

Participacidn sobre ventas de costos, gastos y utilidad.

Costo de ventas 64,1% 63.2% b6,9%
Gasto de administracion 8.9% 8.9% 9.2%
Gasto de ventas 20.2% 20.6% 20.4%
Utilidad o perdida operacional 6,82% 7.,32% 3.48%

Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

Los costos presentaron un incremento para el 2015 respecto al 2014, quedando cercanos
al 67% de las ventas, se puede decir que al ambiente macroeconémico vivido en ese afio y una
mala gestion sobre el riesgo presente en la adquisicion de materias primas hace que este margen

bruto se vea afectado.

Por otro lado, la estructura de los gastos de ventas se mantuvo estable. Para contrarrestar
los resultados negativos de las ventas se presentaron recortes tanto en gastos de ventas como
administrativos, la disminucion de dichos gastos en promedio fue cercana al 17,5% para el

periodo 2015 vs 2014, sin embargo, la disminucién de las ventas fue del 18.5%.

Desde otro punto de vista los gastos financieros, aunque disminuyeron en un 20.1% para
el afio 2015, presentaron una relacion con respecto a la utilidad operacional cercana al 45%, una

cifra que duplica la del afio anterior. De esta forma se deduce que, aunque se realizan esfuerzos
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por disminuir las obligaciones financieras, los resultados alcanzados y su estructura de costos es
ineficiente para cubrir dichas obligaciones comprometiendo gran parte de la utilidad operativa

para el pago de sus deudas financieras.

Lo anterior significé una disminucion del margen operacional pasando de 7,32% a 3,48%
del periodo 2014 a 2015, o en otras palabras una disminucion de la utilidad operacional en
61,2%, en resumidas cuentas, generada por la mala gestion de costos, gastos administrativos y

financieros.

Tendencia Activos y Ventas
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Graéfico 9. Comportamiento activos y ventas. Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

A partir del gréfico 9 claramente se observa que para el periodo 2013-2014 se tenia un
crecimiento positivo los rubros de activos y ventas. Sin embargo, por los factores
macroecondmicos presentados en el afio 2015 la economia se contrajo causando un impacto en
los ingresos por ventas de las empresas del sector confecciones de prendas para vestir. La
generacion de ventas para cada afio supero el valor de los activos correspondiente del mismo
periodo, cubriendo su valor 8,7% por encima en promedio. Los activos disminuyeron en una tasa
de 21,9%, lo cual en comparacion con la disminucién de las ventas en un 18,5% se puede

traducir en un activo mas productivo que se evaluara en los inductores de rentabilidad.
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Tabla 21.

Utilidades alcanzadas y pago de impuesto de renta.

Afio 2013 2014 2015
UTILIDAD ANTES DE OTROS INGRESOS 285.043.288|dfh 250440245 95.582.532
Meto otros ingresos - otros egresos 20364038 -91.349.099(gh 197.846.216
impuesto de renta 97 736583k 11263891540 134305852
Litilidad vs impuesto de renta 2971 6% i 3711,0% (db 71,2%
Ofros ingresos o egresos vs impuesto de rel 20,8% | -B1,1% | 147, 3%

2014 vs 2015 vs

2013 2014
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 305.407.326 259.081.146 2093 .428.748 -15,2% 13,3%
IMPUESTO DE RENTA 97.756.583 112.688.915 134.305.852 15,3% 19,2%
UTILIDAD PERDI DA META 207.670.743 145.402.231 155.122.896 -29 5% 8,7%
% IMPUESTO DE RENTA 32% 43% 46% 11,5% 2,3%

Célculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

Aumento de otros ingresos: La mala gestion en la administracion de costos, gastos y
tiempos de ciclo de caja, sumado con la caida de la demanda interna por altas tasas de inflacion y
a su vez en el consumo de textiles y confecciones para el 2015, hace que las empresas enfoquen
sus esfuerzos en generar otros ingresos. Frente a esto el sector confeccion de prendas de vestir
para el afio 2015 present6 una baja utilidad generada por la operacidn, la cual no alcanzaba a
cubrir la totalidad de impuesto de renta, sin embargo se observa para el afio 2015 una reduccion
de maquinaria y equipo que se puede traducir como la venta o dada de baja de los activos,
derivado de una menor necesidad de capacidad instalada de acuerdo a las nuevas necesidades de
operacion presentadas por el cambio en la demanda del mercado en dicho afio. Lo anterior
significo una entrada de flujo al item otros ingresos en el estado de resultado, presentado una

variacion cercana al 81,5% para la cuenta otros ingresos.

Distribucion de dividendos superior a las utilidades: Para el afio 2015 en contraste a los
malos resultados obtenidos a nivel pais y del sector en general, con una disminucion en el
resultado de su operacion del 61,2%, los dividendos pagados para el afio son cubiertos 0,36 veces
a partir de la utilidad referida. Lo anterior puede tener varios significados, se puede suponer que
los accionistas identificaron un riesgo en el pais por lo cual solicitaron pago de dividendos, por
otra parte, los excedentes generados por las empresas del sector confeccion de prendas de vestir
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en los afios anteriores habia sido muy altos lo cual se observa en las utilidades acumuladas de

gjercicios anteriores, representando esta cuenta un 10,7% del total del patrimonio en el afio 2014.

Aumento del impuesto de renta: El gobierno colombiano opta por desarrollar la reforma
tributaria bajo la Ley 1739 de 2014, donde se establece el cobro de impuesto de rentas de 39%
para 2015, 40% para 2016, 42% para 2017 y 43 % para 2018. No obstante, la Ley 1819 de
diciembre de 2016 modificd lo anterior indicando que la tarifa general del impuesto sobre la
renta seria del 34% para el afio gravable 2017 y del 33% en los afios siguientes. Dicha reforma
crea el Impuesto a la Riqueza y establece una sobretasa de 3% al CREE, dicho impuesto debe ser
pagado por personas y empresas que tienen patrimonios liquidos superiores a $1.000 millones de
pesos, impactando 32.000 empresas colombianas (9%). Lo anterior constituyd un gran reto para
los empresarios en torno a las exigencias fiscales, evidenciado en un incremento de 15,3% y
19,2% del valor pagado por impuesto de renta en los periodos 2014 y 2015 respectivamente (ver
tabla 21).

e Analisis De Indicadores Financieros:
En términos generales se tiene una distribucion homogénea entre el pasivo y el
patrimonio en lo corrido de los afios como se evidencia en el grafico 10. Lo que quiere decir que

la forma como el subsector confeccion financia sus activos en leve proporcion es mayor la deuda

con terceros que los aportes de los socios para el afio 2015.

Balance General 2013 Balance General 2014 Balance General 2015

PATRIMONID
P e PATIE:EN;?N\O
505
PATRIMONIO
0% FASIVD RSO
530 545

= PASIVD  « PATRIMONIO =PASIVD = PATRIMONIO 1 PASIVO = PATRIMONIO

Gréfico 10. Distribucién del pasivo y patrimonio. Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)
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Los activos disminuyeron en una tasa de 24%, en comparacion con la disminucién de
pasivos en -24% y del patrimonio en -23%, se puede traducir en un patrimonio menos

productivo.

Indicadores de Liquidez:
Tabla 22.

Indicadores de liquidez Mercado Nacional Confeccion

INDICADORES DE LIQUIDEZ 2.014 2.015 UNIDAD
RAZOMN CIRCULANTE= ACTIVO CORRIENTE/PASIVD 153 158 VECES
CORRIENTE
CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERATIVO KTNO = 1957 472 970 1 445 677 769 5
KTO - PAS CTE OPERATIVO
PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL DE TRABAIO PKT = 31.9% 29.0% a
KTNO/VENTAS
EBITDA 437.196.854 424528.269 &
MARGEN EBITDA=EBITDA/VENTAS 7,1% 8,0% *
PALANCA DE CRECIMIENTO= MARGEN EBITDA/PKT 0,22 0,29 VECES

Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

En cuanto al pasivo corriente se evidencia una mayor cobertura por parte de los activos
corrientes, lo anterior a causa de una mejora en los pasivos optimizando la deuda. Ademas,
realizando una prueba acida sin contemplar los inventarios dentro de los activos corrientes se
observa una mejora de cobertura de 0,96 veces un indice casi a la par de las deudas corrientes a
tercero lo cual indica el enfoque del sector confeccidn a nivel nacional en optimizar la deuda

buscando las mejores opciones de financiamiento.

En el periodo analizado también se encontro el paso de un afio como 2013 en el cual los
resultados a nivel pais fueron alentadores y se esperaba un 2014 con una tendencia similar, lo
cual se evidencia en el crecimiento de los activos para el sector confecciones prendas de vestir en
un 12% para el afio en mencion y este crecimiento fue representado por un incremento del 23,1%
en los pasivos, este incremento en los pasivos representd un 62,9% del total de activos. Para el
afio 2015 después de malos resultados en los indices econdmicos del pais se evidencia una

contraccion en el sector, en donde tanto activos como pasivos disminuyen en un 21,7% y 24,3%
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respectivamente, lo que dio como resultado final una financiacion de dichos activos en un 60,8%
por pasivos (ver grafico 11).

Comportamiento Activosy pasivos

vvvvvvvvvvvv £4,0%
63,0%
5.000.000.000 n
I / 62,0%
o
4 .000.000.000 61,0% . Activos (sin
60,05 valorizaciones)

uuuuuuuuuuuuu 55,0% o Paskos

58.0%
Ly . .
uuuuuuuuuuuuu 57 0% Proporcion pasivosvs
activos
T 56,0%
55,0%
C.A 4

Gréfico 11. Comportamiento activos y pasivos. Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

Indicadores de Endeudamiento
Tabla 23.

Indicadores de Endeudamiento

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO Unidad
ENDEUDAMIENTO TOTAL =TOT PAS/TOT ACT 54,6% 54,4% %
INDICE DE COBERTURA= UTILIDAD OPERAC/GASTOS 458 323 VECES
FROS
ENDEUCAMIENTO FINANCIERO = OBLIGACIONES 24 7% 31 2% %
FRAS/VENTAS NETAS
WACC 9,19% 8,81% %

Célculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

En resumen, para el afio 2015 las empresas del sector confecciones se enfocd en optimizar
la deuda, esto se evidencia en que esta disminuy en comparacion con el afio anterior tanto en
valor nominal como en proporcién a los activos apalancados por dicha fuente. Las que mas se
vieron modificadas fueron las deudas a corto plazo que contaban con tasas muy altas, dicha
optimizacion también se observa en la disminucién de su costo, pasa de un 9,19%% para el 2014

aun 8,81% en el 2015. Ademas, otro factor que soporta lo mencionado es el hecho de que las
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obligaciones financieras disminuyen con respecto a las ventas y como se ha observado en este
afio analizado las ventas presentaron una caida lo que traduce que las obligaciones financieras

bajaron en igual o mayor proporcion.

Para los periodos 2014 y 2015 se analiza el costo de los fondos propios y de terceros en la
tabla 24, evidenciandose una disminucion de 20% en la necesidad de capital para financiar las
operaciones, a su vez hay una disminucion del costo del pasivo sujeto a algun tipo de tasa de
interés en 28%, explicado en el pago de deuda del corto y largo plazo, asi como la disminucion
de proveedores en respuesta a la contraccion del mercado colombiano y con esto en la
produccidn del subsector confeccion. Adicionalmente hay una reduccion del costo del
patrimonio, pese a que la tasa minima requerida de retorno por los inversionistas se mantiene,
ver la tabla 25, las razones de su disminucion son las salidas de reservas y capital de socios

principalmente, justificado en el apartado de analisis vertical y horizontal del patrimonio.

Tabla 24.

Costo de capital

COSTO DE CAPITAL 2014 2015 %oVar
COSTO PONDEFADO PASIVO 240.775.886 174.019.208 -27.71%
COSTO PONDEFADO PATEIMONIO 83.540.003 12928263 -12.7%
PASIVO-PATEIMONIO 3.350.662.263 2.804.204 361 -20.6%
WACC 9.19% 8.31% 4.1%

Caélculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)
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Tabla 25.

Tasa de financiacion

CONCEPTO 2.014  2.015
TASA DE IMPUESTOS 43, 49% 4577%
TASA OBLIGACIOMNES FINANC MON MAL 18% 18%
TASA OBLIGACIOMNES FINANC M EXT 21% 21%
TASA PROVEEDORES POR PERIODO 2,05%  2,05%
TASA PROVEEDORES EFECT AMUIAL 2462% 2462%
TASA DE INTERES CESANTIAS 132% 12%
TASA DE BONOS Y PAPELES COMERCIALES 8% 8%
TASA DE OPORTUNIDAD INVERSIONISTAS 6% 6%

Célculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

De lo anterior se concluye que no se presenta un apalancamiento financiero positivo, ya
que la obtencion de fondos provenientes de préstamos es improductiva, es decir, la tasa de
rendimiento que se alcanza sobre los activos de la empresa, ROI 5,7%, es menor a la tasa de

interés que se paga por los fondos obtenidos en los préstamos 18% para el periodo 2015.

Indicadores de Rentabilidad:

Tabla 26.

Indicadores de rentabilidad

INDICADORES DE RENTABILIDAD 2014 2015 Unidad
PRODUCTIVIDAD ACTIVOS = VENTAS/TOTAL ACTIVOS 1,06 1,13 VECES
PRODUCTIVIDAD ACTIVO FIJO = VENTAS/MAQ Y EQUIPO 6,46 6,86 VECES
RENT PATRIMONIO=UTILIDAD NETA / PATRIMONIO 5,58% 7,92% %
RENT VENTAS=UTILIDAD NETA / VENTAS 2,39% 3,19% %
ROI =% RENTABILIDAD ACTIVO 6,49% 5,70% %
EVA -2,70% -3,11% %

Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

En cuanto a la eficiencia con que las empresas del subsector confeccion utilizan sus
activos para generar ingresos, puede notarse un leve repunte pasando de una rotacion de 1,06 a
1,13 veces de 2014 a 2015, especificamente en relacion al aprovechamiento de la capacidad
instalada, los activos fijos del periodo 2015 generan una relacion frente a las ventas positiva,
presentandose un incremento en el indicador de Productividad del Activo Fijo del 6,46 al 6,86 en

el mismo periodo, la empresas utilizan una menor capacidad instalada reflejado en la
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disminucion del 23,3% de su maquinaria y equipo, con relacién a la disminucién de las ventas en
un 18,5% para 2015, presentandose una posicion conservadora en la produccion ante la crisis

econdmica del periodo.

En términos de rentabilidad, se presenta un repunte en el margen neto de 2.4% a 3.2%
generado principalmente por el incremento del rubro de otros ingresos en el afio 2015 donde se

estima que la liquidacion de maquinaria y equipo haya sido la fuente de estos recursos.

Se observa una perspectiva de destruccion de EVA, aunque se evidencia diferentes
acciones para cada item que aporta al calculo del EVA. Por ejemplo, el enfoque a mejorar la
estructura de capital buscando una distribucion 6ptima de su capital hace que el WACC
disminuya. Sin embargo, el capital invertido aumento de un afio a otro, lo anterior significé la
puesta en marcha de una inversion para obtener mejores ingresos, pero la UODI no mejora de un
afio a otro asi el capital invertido presenta una rentabilidad menor. En consecuencia, se obtiene
un EVA que continda destruyendo valor. Observar tabla 27.

Tabla 27.

Calculo del EVA

CALCULOEVA 2014 2015 YoVar
CAPITAL INVERTIDO 3.763341.731 4.164.799.728 10.6%
oDt 244376976 237434426 -2.8%

EOIL 6.49% 3,70% -12.2%

WACC 0190 8.81% -4.1%

EVA -2, 70% -3,11% 152%

EVAS -101.305 433 -129.331 357 2T 4%

Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

e Flujo De Caja Histdrico

Al tener dos estados financieros continuos (2014-2015) se determina el movimiento de

caja historico con el objetivo de determinar variables de ingreso y egresos de caja encerrandolas

83



en cuatro perspectivas: operacionales, financieros, inversiones y relacion con los socios.

También se evalUa la necesidad de caja operacional promedio diaria del sector confecciones de
prendas de vestir. En la figura 5 se observa los origenes de los recursos desde los cuatro puntos
de vista mencionados anteriormente y en que fueron usados cumpliendo con la misma finalidad

de su generacion.

FLUJO DE CAJA HISTORICO

INGRESOS EGRESOS
VENTAS EN EFECTIVO 4176779573 0 COMPRAS DE CONTADO 2.431392.928
OTROS INGRESOS 487.486.766 O PAGO MANO DE OBRA 0
RECAUDO CXC ARIO ANTERIOR 1.056.928579 O PAGO CIF 0
RECAUDO DEUDORES VARIOS ANO ANTERIOR 316.341.328 O PAGO GASTOS ADMINISTRATIVOS 472.893.889
RECAUDO OTRAS CXC 169013533 0 PAGO GASTOS VENTAS 1.018.920.786
PAGO GASTOS FINANCIEROS 78.311.530
RECAUDO DE OTROS ACTIVOS o o PAGO OTROS EGRESOS 289.640.550
RECAUDO CUENTAS POR COBRAR A SOCIOS 114502041 S PAGO IMPUESTOS 121.967.631
NUEVOS CREDITOS OBLIG FINANC MN 555.464.957  F PRESTAMO A DEUDORES VARIOS 187.298.110
NUEVOS CREDITOS OBLIG FINANC ME o F PRESTAMO OTRAS CUENTAS POR COBRAR 152.885.885
RECURSOS DE INTERESES POR PAGAR o F
NUEVOS RECURSOS DE ACREEDORES VARIOS 98.915.038 0 PRESTAMO EN OTROS ACTIVOS 0
NUEVAS CUENTAS POR PAGAR A SOCIOS 94.837.799 S PRESTAMO A SOCIOS 90.325.917
RECURSOS DE OBLIGACIONES LABORALES CP 62.265.794 O AMORTIZACION OBLIGACIONES FINANCIERAS MN 914.028.873"
RECURSOS DE PROVISION DE CESANTIAS 812031 O AMORTIZACION OBLIGACIONES FINANCIERAS ME 0
CREDITOS DE PASIVOS ESTIMADOS CP 19.418507 O PAGO A PROVEEDORES 624.087.153
PAGOS RECIBIDOS POR ANTICIPADO 37.841619 O PAGO INTERESES ACUMULADOS 0
NUEVOS BONOS Y PAPELES COMERC CP o F PAGO ACREEDORES VARIOS 81.423.775
NUEVOS OTROS PASIVOS CP 552619 O CANCELACION CXP ASOCIOS 179.050.762
PAGO DE OBLIGACIONES LABORALES 68.460.629
N PAGO DE PROVISION DE CESANTIAS 973.585
RECAUDO CXC DE SOCIOS 9122269 S PAGO DE PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES 37.434.613
PAGO OBLIGACIONES LABORALES LP 1024169 O CAUSACION PAGOS RECIBIDOS POR ANTICIPADO 38.743.602
PAGO DE PASIVOS ESTIMADOS Y PROV LP o
1.002.927 PAGO BONOS Y PAPELES COMERC 0
TOTAL INGRESOS 7.670.879.997 PAGO OTROS PASIVOS DE CORTO PLAZO 391.395
PAGO OBLIGACIONES FINANC LP 95.237.281
SALDO INICIAL DE CAIA 251.036.176 PAGO OBLIG FRAS ME LP g 0
(+) INGRESOS 7.670.879.997 PAGO DE CUENTAS A SOCIOS 15.763.793
(-) EGRESOS -7.389.383.745 PAGO OBLIGACIONES LABORALES LP 0
SALDO FINAL DE CAIA PAGO DE PASIVOS ESTIMADOS Y PROV LP 0
PAGO OTROS PASIVOS LP 66.390.474
PAGO BONOS Y PAPELES COMERCIALES 0
CAUSACION PASIVOS DIFERIDOS 17.900.096
PAGO DE DIVIDENDOS 481.074.852
TOTAL EGRESOS 7.389.383.745

OO0OO0OO0OmOO0OO0O O O

[e] m O m 7w O
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Figura 5. Utilidades alcanzadas y pago de impuesto de renta. Calculos propios datos extraidos fuente
SIREM (2018)

Los datos anteriores se calculan al evaluar el cambio horizontal de cada cuenta del
balance general, mas los resultados alcanzados para el periodo 2015 en su operacién. Al
caracterizar cada movimiento de cuenta de acuerdo a las perspectivas a evaluar (operacionales,

financieros, inversiones y relacion con los socios) se tiene los siguientes resultados.
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INGRESOS

OPERACIONALES 6.428.382.483 83,8%
FINANCIEROS 555.464.957 7,2%
DESINVERSIONES 468.570.448 6,1%
SOCIOS 218.462.109 2,8%
TOTAL INGRESOS 7.670.879.997
EGRESOS

OPERACIONALES 5.610.805.101 75,9%
FINANCIEROS 1.087.577.683 14,7%
INVERSIONES -75.214.363 -1,0%
SOCIOS 766.215.324 10,4%
TOTAL EGRESOS 7.389.383.745
INGRESOS - EGRESOS 281.496.252

Figura 6. Utilidades alcanzadas y pago de impuesto de renta. Calculos propios datos extraidos fuente
SIREM (2018)

De acuerdo a la figura 6 se evidencia que el 83,8% del total de ingresos estan
representados por la operacion. En cuanto a las desinversiones que se presentan son debidas a
unas acciones de contraccion realizadas por el sector ya que los resultados alcanzados para este
afio a nivel nacional fueron muy bajos correspondido a factores ya mencionados, los cuales
obligaron a disminuir sus activos al nivel de la nueva demanda presentada. Por otro lado, se tiene
que el 12.7% de los ingresos operacionales generados quedan como excedente después de cubrir

los egresos causados por esta misma perspectiva.

Desde el punto de vista financiero para el afio 2015 debido a comportamientos
macroecondmicos no fue muy atractivo el endeudamiento financiero ya que se presentaron alza
en las tasas, lo anterior se logra observar en el sector ya que en vez de adquirir deuda se realizd
una amortizacion de sus obligaciones financieras generando un déficit del 95.8% en comparacion
con los ingresos obtenidos desde esta perspectiva. Dicho déficit significo hacer uso de los

ingresos operacionales.

Por ultimo, debido a la contraccion de la economia las necesidades de inversion por
crecimiento de la operacion fueran nulas, por el contrario, se presentaron desinversiones como ya
se citd. Ademas, de acuerdo a los resultados obtenidos se presenta una decision por parte de los
socios en pago de dividendos debido a los excedentes generados por cada una de las

perspectivas.
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En adicion se tiene que de acuerdo a los dias de ciclo de caja y a la necesidad de caja

operacional por ciclo, la operacion del sector requiere $ 15.343.806 disponibles para financiarse.

Se anexa resumen de dicho resultado ver Figura 7.

CICLO DE CAIA
NECESIDAD DE CAJA OPERACIONAL POR CICLO
NECESIDAD DE CAJA OPERACIONAL DIARIA

141 dias
2.167.817.088
15.372.069

Figura 7. Necesidad de caja operacional diaria. Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

Estado De Fuentes Y Usos

En busca de definir cuél es la estructura financiera del sector y determinar como se

financia. Esto con el fin de identificar si se necesitan correctivos que permitan lograr el principio

de conformidad que busca que las empresas utilicen sus fuentes de corto plazo en usos de corto

plazo y de la misma manera las fuentes de largo plazo en usos de largo plazo y para el pago de

dividendos que se realicen con la generacion interna de recursos.

A partir de lo anterior se tiene que las fuentes internas de recursos y las de corto plazo

operacionales se distribuyen de la siguiente forma (Figura 8).

| FUENTES | Us0%
FUENTES OPERACKIMALES UsC 5 OPERACIONALES
TOTAL FUENMTES OF ERACIOMNALES BRUTAS 474 528 205 TOTAL USOS5 OF ERACIONALES DE CGP 325 482 558
TOTAL OTRAS FUENTES OPERACIONALES OP TE5T 554 7R TOTAL OTROS USOS OP ERACIONALES LP T3 182 838
TOTAL OTRAS FUENTES OPERACIOMALES LP 2,027 05a
TOTALUSOS OPERACIONALES 404 545.238
TOTAL FJENTES OPFERA CIONALES 1.184 545 851
FUENTES NO OFERA CIONA LES U505 FINANCIERDS
TOTAL FUENTES FINANCIERAS - TOTAL CUMPLIMIENTD OBLKG FRAS OF 437 BT5 445
NUEVOS APORTES - AMORTIZACION OBLIG FRAS LP 55237281
TOTAL OTRAS FUENTES NO OPERACIOMALES CF 305978 085
TOTAL FUENTES NO OPERACIOMALES LP 54,234 3359 TOTAL USOS FINANCIERDS 532.112.728
US55 NO OPERACIOMNA LES
TOTAL FUENTES NO OPERACIOMALES 374.213 025
UsSOS5 MO OPERACIONALES CP 585 28T 815
TOTAL FUENTES 1.558. 782 876 US05 NO OP ERACIOMALES LP 56 T16.859
TOTALUSOS MO OFERA CIONALES B22.004. 714
TOTAL U505 1.558. 782 678

Figura 8. Estado de Fuentes y usos consolidado. Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)
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Para el afio 2015 los recursos generados en total fueron $ 1.558.762.676 de los cuales el
76% de dichos recursos los generd la operacion. Estos recursos la mayor representacion la tienen
otras fuentes operacionales del corto plazo y en segundo lugar la generacion interna de recursos
que vienen siendo los resultados alcanzados para el afio 2015 por la operacion de las empresas

del sector confeccién de prendas de vestir.

Las fuentes generadas por la operacion que se ubican en primer lugar dentro de esta
categoria, se caracterizan por tener mayor concentracion en variaciones negativas que significan
menos necesidad de capital para cubrir. Las cuentas del activo que presentaron dicho
comportamiento son inventarios, seguida por cuentas por deudores de mercancias y por ultimo se
tiene deudores varios. La variacion de estas tres cuentas representa el 92,2% del total de fuentes

operacionales del corto plazo que a su vez estas hacen el 64% de las fuentes operacionales.

En segundo lugar, se encuentran las fuentes operacionales brutas con o generacion interna
de recursos, la cual representa el 35,8% de los recursos generados por la operacion. Para el 2015
la actividad del sector confeccion de prendas de vestir fue afectada por los resultados
econdmicos del pais, a pesar de esto presentaron resultados positivos. Sin embargo, al revisar en
detalle estos resultados se tiene que el 46,6% de estos recursos generados hacen parte de otros
ingresos los cuales no hacen parte de su actividad principal y se asocian primordialmente a la

desinversion de activos fijos.

De igual importancia se tiene las fuentes no operacionales siendo mas representativas las
del corto plazo con un 82,8%. Como se mencioné en el apartado anterior la desinversién de
activos fijos fue una caracteristica atipica en los ingresos obtenidos para el afio 2015, este
comportamiento se observa en las fuentes no operacionales teniendo una participacién del 71,2%
del total de las fuentes no operacionales del corto plazo. En segundo lugar, se presentan las
desinversiones temporales con un 21% en representacion. Esta caracteristica de desinversion esta
presente en las empresas del sector confeccidn de prendas de vestir, dado que el nivel de
demanda para dicho afio fue menor y a causa de esto las necesidades de inversién que se tenian

eran mas altas que las necesidades presentadas en dicho mercado.
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Para concluir, la generacion de fuentes se tiene que para el afio 2015 las necesidades
presentadas demandaron un decrecimiento en su operacion por lo que con los recursos generados
cubrieron en totalidad sus usos y no hubo que recurrir a fuentes no operacionales otorgadas por

entidades financieras.

La mayor participacion de los usos corresponde al pago de dividendos y el desembolso de
cuentas por pagar a socios con un 36%, catalogados como usos no operacionales del corto plazo,
en segundo item se ubican las obligaciones financieras del corto con un 28% y en tercer puesto
los usos operacionales de corto plazo siendo el 18%, compuesto por el pago de impuestos (8%) y
el pago de proveedores y gastos (10%), de lo anterior se concluye que el los usos del corto plazo
son el 77%, ya que no se presenta inversiones temporales en el periodo 2015. Frente a los usos
del largo plazo puntea las obligaciones financieras con un 6%, se otorgd crédito a largo plazo y
hubo pago de otros pasivos a largo plazo representando el 5% los usos operacionales a largo
plazo, no se presentan inversiones permanentes ni inversiones en activos fijos siendo los usos del

largo plazo un 0%.

Como se observa en el grafico 12, en el corto plazo las fuentes producto de la generacién
de caja bruta, asi como operaciones y no operacionales, cubre los usos tanto operacionales y no
operacionales del corto plazo. Ademas, se genera un excedente con el cual se cubren las deudas
financieras a corto plazo pagando intereses y a su vez amortizando capital. También se destaca
que las fuentes de corto plazo son superiores a los usos, generando asi uno sobrante de recursos
que son dispuestos para cubrir los usos de largo plazo ya que estos son mas altos que las fuentes
de ese mismo plazo como se observa en el grafico 13.
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Fuentesy Usos CP
1.500.000.000

1.400.000.000
1.200.000.000
1.000.000.000
B00.000.000
600.000.000
400.000.000

200.000.000

Fuerntes Usos
B FINANCIERAS - 436.875.445
m OPERACIONALES BRUTAS 424 528 265
= NO OPERACIOMALES 309978 686 565.287 815
m OPERACIONALES 757.994 286 325.462.598

Grafico 12. Fuentes y usos del corto plazo. Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

Fuentesy Usos LP
1.600.000.000

1.400.000.000
1.200.000.000
1.000.000.000
B00.000.000
600.000.000

400.000.000

200.000.000
- |

Fuentes Usos
B FINANCIERAS - 05.237.281
m OPERACIONALES BRUTAS -
u NOOPERACIONALES £4.234.339 56.716.899
m OPERACIONALES 2.027.096 79.182.638

Gréfico 13. Fuentes y usos del corto plazo. Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)
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e Generacion Y Demanda De Caja

Por ultimo, se analiza en un sentido que tan atractivo fue para las empresas del sector
confecciones de prendas de vestir enfocarse en el crecimiento, lo anterior se evaltia por medio de
la palanca de crecimiento, la cual consta de comparar el margen Ebitda versus la productividad
del KTNO. Esta comparacion se traduce en que cuando el crecimiento demanda caja en vez de
liberarla, se presenta un desbalance estructural del flujo de caja que hace que no sea atractivo el
crecimiento.

Para el caso del sector confecciones de prendas de vestir los resultados presentados indica
que el crecimiento no es atractivo para el margen Ebitda que equivale a un 9% en comparacion a
su productividad del KTNO 29%. Con estas cifras se tiene una brecha operativa donde el margen
ebitda es menor a la productividad del KTNO, esta brecha representa en caso de que se quiera
crecer se va a necesitar 20 pesos mas por cada peso extra vendido.

GENERACION Y DEMANDA DE CAIA
EMPRESA:
PALANCA DE 3
GENERACION DE CAJA CRECIMIENTO = 0,29 DEMANDA DE CAJA
MARGEN EBITDA | 9% | | 29% | PRODUCTIVIDAD DELKTNO
BitoA | 424528269 | | 1445672269 | «KkTNO
1 PAGO DEDIVIDENDOS |  481.074.852 | | 2662736992 | k10
2 PAGO DEIMPUESTOS |l  121.967.631 |
1.445.672.269 INVERSION KTNO ACTUAL
3 VARIACION KTNO -506.800.701 )
1.952.472.970 |  INVERSION KTNO ANTERIOR
4 EBITDA PARA INVERSIONES _I 0
Flujo de caja: Egreso Financiero-Ingreso Financiero
EBITDA PARA CUMPLIMIENTODE b oo 532112726
OBLIGACIONES FINANCIERAS

Figura 9. Generacion y demanda de caja. Célculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

En otro sentido para propdsitos de este trabajo se presenta una proposicion en la cual se
plantea que la demanda de caja tiene el siguiente orden en primer lugar los socios tienen acceso
al pago de dividendos, seguido el pago de impuestos como obligacion con el estado, en tercera

posicion se encuentra la variacion del KTNO, siguiente se ubican las necesidad de inversion en
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reposicion de activos fijos que ayuden a mantener la operacion y por Gltimo se ubican el
cumplimiento de las obligaciones financieras. Esta demanda de caja resulta a partir de los
resultados alcanzados resumidos en la utilidad EBITDA que como lo menciona Oscar Ledn
Garcia es la utilidad que resulta de descontar a los ingresos, los costos y gastos que implican
desembolso en efectivo. A partir de lo mencionado y como se observa en la figura 9, el EBITDA
generado por la operacion el afio 2015 fue repartido en su totalidad ademas se presenta la
utilizacion de capital que se encontraba en reservas y utilidades de ejercicios anteriores para
cubrir dividendos, impuestos y el pago de intereses y amortizacion de la deuda contractual de ese
periodo, estas decisiones pueden estar relacionados con el panorama econémico presentado en el
pais el cual provocd que los demas requerimientos de caja (variacion del KTNO y necesidad de
reposicion de activos fijos) fueran nulos, ya que con la capacidad instalada de las empresas del
sector confecciones de prendas de vestir se cubria con excedentes la nueva demanda y esto a su

vez se generalizd en desinversiones tanto en activos fijos como en activos corrientes.

En conclusién, la crisis econdmica presentada en el pais hizo que el sector tomara
acciones de reestructuracion, dentro de estas acciones cabe mencionar la venta de activos,
optimizacion de la estructura de capital buscando fuentes de financiacién mas econémicas,
mejoras en los dias de pago a proveedores, entre otras. Gracias a estas acciones se tradujeron en
mejoras debido a que los resultados que estaban alcanzando significaran destruccion de valor ya
que la rentabilidad de sus activos no alcanzaba a cubrir el costo de capital al cual tenia

comprometida su operacion.

4.3 Informe Financiero Mercado Confeccion Eje Cafetero

Si bien, la industria de Confeccidn de prendas de vestir a nivel nacional disminuyo sus
ingresos en un 19% para el afio 2015, el subsector confeccion del Eje Cafetero registro un
ascenso tanto en las ventas como en los costos de venta para el afio 2015 del 4% y 16,1%

respectivamente.
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A partir de la consolidacion de las cifras de la superintendencia de sociedades se
construyen los Estados Financieros para el subsector confeccion del Eje Cafetero en el periodo

2013-2015, a continuacidn, se presenta la distribucion de las cuentas del Balance General.

e Andlisis Vertical Y Horizontal De Activos:

Se tiene una participacion de los activos corrientes del 67,8% en promedio para los
periodos analizados, presentandose una tendencia a la baja desde el afio 2014 (Tabla 28)
justificado principalmente por la disminucion de la cuenta de inventarios de materia primay
producto en proceso en 14,4% y 26,7% para los periodos 2014 vs 2015. Los activos fijos
excluyendo la depreciacion corresponde al 19,9%, durante los tres afios se presentd inversion en
propiedad, planta y equipo. Seguido se tiene los intangibles con una participacion del 10%,
representados en derechos, marcas, patentes, concesiones y franquicias, derechos, know how y
licencias los cuales contribuyen a un aumento en ingresos. Se evidencia que la participacion de
las inversiones temporales, en el rubro de otros activos, no cobra relevancia en los activos de las
empresas de confeccion del Eje Cafetero, en contraposicion a la gestion dada por el mercado
nacional de confeccion.

Tabla 28.

Analisis vertical del total de activos

CORRIENTES 4+ 704% [ s7ow HF B59% 67,8%
FLOS J 159% [0 2009%  |4r 22.8% 19,99%
INTANGIBLES 4 11,7% [ 90w I 5,3% 10,0%
DIFERIDOS O 1,4% i 2,4% O 1,3% 1,7%
OTROS ACTIVOS I 0,6% I 0,6% 4 07% 0,6%

Para el periodo 2015, se analiza la participacion de las cuentas dentro del activo corriente,
en orden se tiene inventarios con un 37%, los deudores producto de las ventas corresponden al
32% y otros deudores representa el 15% principalmente compuesto por otras cuentas por cobrar
y cuentas por cobrar a socios (grafico 14). Del anterior andlisis vertical se observa la necesidad
de gestion de deudores, en sumatoria representan el 47%, lo cual resulta ser un alto capital con
necesidad de volverse liquido. De acuerdo la variacion horizontal aumenta los activos corrientes

un 1,8% para el afio 2015, como resultado del incremento de: deudores varios en 65%, caja 'y
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bancos en 40,4%, contrarrestando por la disminucion de las cuentas por cobrar a socios en 46% y

la reduccién como se menciond anteriormente de los inventarios.

45%

Activos Corrientes
A0%
35% 33% o qq 325
15%

42%
40%
37%
30%
15% 143 1
5,5
10% B
5% IF 2% 2% 2% P os
0% I . . |

25%
20%

Cajay Bancos Deudores por Otros deudores Inventarios Inversiones Gastos pagados por
mercancize (neto) temporales anticipado

m013 w2014 w2015

Grafico 14. Distribucién de los activos corrientes. Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

Respecto al ciclo de la caja, se presenta una eficiencia en los inventarios de producto
terminado los cuales se reducen del periodo 2014 a 2015 pasando de 76,7 dias a 70,9 dias. Se
tiene una desaceleracién en el pago de la cartera, evidenciada en mayores dias de cartera,
producto de la crisis econdmica del 2015 en todo el pais, sin embargo, hay una notable gestion
de plazos con proveedores, con lo cual el resultado general para el ciclo de caja es favorable
pasando de 137,5 dias a 123,4 dias.

Indicadores de Actividad - Dias Ciclo caja

1600
137,5
140,00 123,48
1200
1000
B0,0 59,963.4
60,0
40,139,9
40,0
0,0
Dias Inv MP Dias Inv PP Dias Inv PT DiasCartera Dias DiasClb Caa

Proveedores

m 2014 m2015

Grafico 15. Distribucién de los activos corrientes. Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)
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Profundizando en la segunda cuenta de los activos con mayor participacion: los activos
fijos, para las empresas de confeccion del Eje Cafetero se tiene el escenario contrario a las
decisiones del mercado nacional, ya que la inversion en maquinaria y equipo tiene tendencia
creciente para los afios de analisis, particularmente del periodo 2014 a 2015 presenta un
crecimiento del 13%, dicha inversidn incentivada por la expectativa de mayores ingresos, sin
embargo las ventas solo presentaron un crecimiento del 4%, para lo cual se profundiza en el
apartado de indicadores de rentabilidad.

Tabla 29.

Anélisis vertical y horizontal de los activos fijos.

ce—r T Ana’llisis Var.
vertical 2015ws 2014
Magquinaria y equipo 37.030.466 61.942.872 69.951.098 22% 13%
(depreciacion acumulada) 3.366.406 8.691.539 14.260.590 4% B4%
Activos fijos netos 33.664.060 53.2561.333 55.690.508 5%

e Andlisis Vertical Y Horizontal De Pasivos:

Al realizar una division en la composicion del pasivo en operacional y financiero (Ver
grafico 3). Se evidencia que el apalancamiento financiero para el afio 2015 es del 67%,
presentandose una disminucidn con respecto al afio 2014, de lo anterior denota que las empresas
pertenecientes a dicho subsector presentan un comportamiento generalizado disminuyendo sus
obligaciones financieras y buscando fuentes méas econémicas de financiacién en medio de la
desaceleracion de la economia relacionada principalmente con la caida en los precios del

petréleo y al encarecimiento de las condiciones econdmicas mundiales.

PASIVOS 2013 PASIVOS2014 PASIVOS 2015

PASIVO FASIVO Y
831V

A
OPERACIONAL OPERACIONAL i

33%
PASIVO

FINANCIERD
0%

|\

PASIVO

FINANCIERQ
67%

PASIVO
FINANCIERQ
T

« PASVD OPERACIONAL  « PASVO FINANCIERO + PASVO OPERACIONAL = PASIVD FINANCIERD ¥ PASIVD OPERACIONAL = PASIVO FINANCIERO

Grafico 16. Distribucion del pasivo. Célculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)
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Distribucion de los pasivos corto plazo y largo plazo

El sector de confecciones de prendas de vestir en el eje cafetero presenta un
comportamiento de financiacién cortoplacista debido a que su mayor concentracion de deuda se
encuentra en el corto plazo con un 84,04% para el afio 2015. Lo anterior también se evidencia en
el mercado analizado en el apartado inicial y se concluye que para empresas de dicho sector se
les hace mas complejo la consecucion de deuda a largo plazo quizas por el riesgo inherente que

presentan dichas empresas.

Pasivos Representativos

......

2B%

hhhhhh

21%

______

15%
13% 1 23 15% 550129 2014

T

* 6% 6%

Obligaciones Proveedores Obligaciones mpuestos por pagar Gastos acumulados
financieras m/na financieras m/nal L.P. por pagar

Gréfico 17. Distribucién del pasivo sector Eje Cafetero. Calculos propios datos extraidos fuente SIREM
(2018)

Se hace una revision de los pasivos mas representativos donde se encuentra que mantiene
la composicion como el mercado en general. Como se observa en el grafico 17 las principales
fuentes de financiacién de terceros son las obligaciones financieras a corto plazo, seguida por
proveedores, que para el afio 2015, esta ultima paso al primer lugar en las fuentes, dicho
comportamiento se evidenci6 en el andlisis anterior y significd una bldsqueda de fuentes con
mejor plazo que les permitiera optimizar su ciclo de caja. Sin embargo, se debe entrar a evaluar

que tan efectivo fue esta toma de decision en términos de valor generado.

El pasivo corriente tiene como principal fuente las obligaciones financieras de corto

plazo. Sin embargo, para dicha cuenta se presenta una tendencia de disminucién lo cual se puede
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relacionar a la busqueda de nuevas fuentes con tasas de interés mas competitivas, como también
la presencia de tasas muy altas para esos periodos que obligé a las empresas a amortizar con
mayor prontitud sus deudas (ver tabla 30). En promedio las cuenta que presentaron variaciones
fueron proveedor y obligaciones financieras a corto plazo y estés siendo las mas representativas
tienen gran impacto en el costo de capital que sera analizado mas adelante. Se resalta el hecho de
que la financiacion con proveedores haya crecido a un punto en el que logra igualar inclusive

sobrepasar las obligaciones financieras.

Tabla 30.

Pasivos representativos con su participacion histérica

Pasivo Representativos

Obligaciones financieras m/nal 30, 7% 30,1% 27.3% 29 3%
Proveedores 21,2% 19 4% 27.8% 22 8%
Obligaciones financieras m/nal L.P. 13,3% 14, 7% 12,1% 13,4%
Impuestos por pagar 13,3% 12,2% 12 4% 12 6%
Gastos acumulados por pagar T.1% 6,1% 6,3% 6,5%

Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

Crecimiento de los pasivos financieros frente al aumento en las ventas

Se siguen los criterios usados en la seccion anterior en la clasificacion de los pasivos

financieros donde se le otorga tasas de financiacion a rubros que por lo general no son tenidos en

cuenta como es el caso de proveedores. A partir de dichos criterios se explica la inclusion de

estos, como rubro que hace parte de los pasivos financieros:

Tabla 31.

Cuentas que componen pasivo financiero.

Afio 013 2014 2015
obligaciones financieras m/nal 30.B59 566 47351961 43.333.994
obligaciones financieras m/ext 1] 0 1]
proveedores 27 568.627 30.591.339 44177 248
provisiones cesantias 0 0 ]
Bonos y papeles comerciales C.p. 0 0 ]
obligaciones financieras m/nal L.P. 17.320929 23.235.019 19146893
obligaciones financieras m/ext ] 0 ]
Bonos y papeles comerciales |.p. ] 0 ]
Pasivo Financiero 84749 122 101.178.319 106.658.135
Veces de pasivos en ventas 3,71 3,48 3,44

Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)
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Se observa una disminucidon de la cobertura de los pasivos financieros por parte de las
ventas. Aungue ambos items tienen tendencia de crecimiento, la tasa a la que crece los pasivos es
mayor a las ventas y al evaluar que tantas veces se cubre el pasivo financiero con las ventas
totales alcanzadas en cada periodo se encuentra que para el 2014, periodo en que aumento la
deuda, la tendencia se deteriora pasando de 3,71 veces a 3,48 veces. Sin embargo, para el afio
2015 este indice siguié disminuyendo, pero a menor razén se puede establecer que se equilibraba
su financiamiento. Para el eje cafetero a pesar de que las ventas no crecieron a la misma razén
del afio 2014 alcanzaron un crecimiento que ayudd a cubrir su crecimiento en deuda a una

proporcidn casi igual (Ver gréafico 18).

Veces Pasivos Financieros en Ventas

P T 5 = C
Y

2 70
o

L=

3,65
S
uuuuuuu L 1 60 N Pasivo Financiero
S
uuuuuuuuuu 3|55

. ertas

200.000 000 3,50

3 45

Veces de pasivos
en ventas

vvvvvvvvvv

2013 2014 2015

Grafico 18. Pasivos financieros vs ventas. Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

e Andlisis Vertical Y Horizontal Del Patrimonio

Se analizan los estados financieros y se procede a excluir las valorizaciones, las cuales no
representan recursos reales, por lo cual al incluirlas se podria sobreestimar la solidez financiera
de las empresas del subsector confeccidn del Eje Cafetero, sin embargo, es importante aclarar
que para el periodo de analisis 2013-2015 las valorizaciones o desvalorizaciones representaban
en promedio el 17,8% del patrimonio sin ajuste, siendo la segunda cuenta con mayor

participacion.

97



Distribucion del Patrimonio
458 43%

34%

2y
s 26%,_
yca 235522_ 24%
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anteriores
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Grafico 19. Distribucion del patrimonio (Excluido las valorizaciones y desvalorizaciones). Célculos
propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

Para los afios 2013 y 2014 la cuenta del superavit del capital correspondia a la cuenta con
mayor participacion, sin embargo, como puede evidenciarse en el grafico 19 para el afio 2015
representaba el 20% del patrimonio, presentandose una disminucion del 40% del periodo 2014 a
2015. Los montos de la prima en colocacion de acciones, cuotas o partes de interés social, entre
otras que componen el superavit patrimonial, se ven deterioradas debido a los aumentos en los
spreads de riesgo soberano, en desvalorizaciones de los indices accionarios y en la depreciacion
de la tasa de cambio.

De manera similar, debido a la disminucion en términos de intercambio, la demanda
interna y el crecimiento econémico, se genero una salida de la inversion lo cual se reflejé en un
impacto negativo para el capital social de las empresas, pudiendo explicarse en parte la
disminucion del 7% del periodo 2014 a 2015 para el rubro capital de las empresas de confeccion

del Eje Cafetero, rubro que representa el 20% del patrimonio para el 2015.

En tercera ubicacion de acuerdo a la proporcion de patrimonio que representa, el 24%
para el 2015, se tiene las reservas generadas a partir de las utilidades no distribuidas a los socios.

Dicha cuenta denota un gran salto del periodo 2013-2014 con un crecimiento del 533% y un leve

98



decrecimiento del 4% para el periodo 2014-2015, lo cual refleja para el primer periodo en
mencion un cambio fuerte en las politicas empresariales que definen el pago a los socios, cubrir
pérdidas o para expansion de la empresa. Debido a las acciones emprendidas durante el 2014
orientadas a la inversion en activos fijos y aumentos del capital de trabajo neto operativo, se

observa que el incremento de esta cuenta obedece a tal finalidad.

Como hecho relevante se tiene la tendencia creciente de las utilidades del ejercicio, las
cuales para el afio 2015 representan el 14% del patrimonio, para este mismo afio se destaca que
el crecimiento del 71% respecto el 2014, obedece principalmente al incremento de la cuenta

otros ingresos en un 891% y la disminucion de los gastos de ventas en un 13%.

Por otro lado las revalorizaciones buscan actualizar el valor de las cuentas del patrimonio
susceptibles a la pérdida del poder adquisitivo de la moneda como efecto de la inflacién, pero
realmente no corresponde a un incremento de los recursos o un aporte de los socios, para el
periodo 2015 vs 2014 las revalorizaciones disminuyen un 9%, de acuerdo con el boletin No. 01
de la Superintendencia de Sociedades de fecha 2 de Marzo de 2000 las razones del uso de las
revalorizaciones son dos: distribucion como utilidad al momento de la liquidacién del ente
econémico, Y, otra, la distribucion en acciones o cuotas de interés social, lo anterior dando una

idea de la justificacion de su disminucion.

ESTADO DE RESULTADOS

En los resultados obtenidos por el sector confeccidn en el Eje Cafetero se observa una
tendencia positiva para el periodo 2013-2015 alcanzando un promedio de crecimiento de 8,0%,
esta tendencia contraria a la presentada en el sector a nivel nacional se puede relacionar con el

hecho de que sus mercados se encuentran mas diversificados

Ademas de la tendencia positiva de la generacion de ingresos contraria a la tendencia del
mercado nacional del subsector confeccion de prendas de vestir, se tiene una estructura de gastos
conservadora. Como se observa en la tabla 32 se tiene una disminucién para el afio 2015 de los

gastos de ventas. Sin embargo, se tiene un menor margen operacional ya que el costo de ventas
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se incrementd en un 16,1%, pese al manejo 6ptimo tanto de la obtencion de la materia prima
como de los costos de mano de obra alcanzados en la regién y por otro lado a las buenas politicas
implementadas en los gastos, el contexto macroeconémico descrito en donde la inflacion jugé un

papel importante en la demanda interna, impacto dichos resultados.

Tabla 32.

Participacidn sobre ventas de costos, gastos y utilidad.

Afio 2013 2014 2015
Costo de ventas 66, 1% G0,9% G8,0%
Gasto de administracion 5,1% 4 9% 4 9%
Gasto de ventas 21,2% 20,9% 17 5%
Utilidad o perdida operacional 7,58% 13,23% 9, 60%

Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

Como se menciond los costos presentaron un incremento para el 2015 respecto al 2014,
guedando cercanos al 68% de las ventas, se puede decir que al ambiente macroeconémico vivido
en ese afio y una mala gestion sobre el riesgo presente en la adquisicién de materias primas hace

que este margen bruto se vea afectado.

Por otro lado, la estructura de los gastos de administracién se mantuvo estable. Las
empresas del eje cafetero tomaron decisiones para contrarrestar los resultados negativos de los
costos de ventas y se presentaron recortes en gastos de ventas, la disminucién de dichos gastos
en promedio fue cercana al 19,9% para el periodo analizado, sumado al aumento de las ventas
fue del 4% para el afio 2015 ayud6 a que los resultados, aunque no fueron los mejores

presentaran una tendencia de crecimiento.

Desde otro punto de vista los gastos financieros presentaron un comportamiento estable
con un crecimiento de solo 2,5% para el afio 2015, ademas estos presentaron una relacién con
respecto a la utilidad operacional cercana al 16,1%, una cifra que respecto al afio anterior es 5
puntos porcentuales mas alta, pero en comparacion al mercado es solo la tercera parte de lo que
gasta el sector colombiano en general financieramente. De esta forma se concluye que los
esfuerzos por disminuir las obligaciones financieras han sido positivos ya que el resultado

alcanzado con respecto al margen operacional después de verse afectado por la inflacion en el
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2015 en su estructura de costos sigue contando con mejor proporcion de la utilidad después de

pagar sus deudas financieras en comparacion al general.

Lo anterior significé una disminucién del margen operacional pasando de 13,23% a 9,6%
del periodo 2014 a 2015, o en otras palabras una disminucion de la utilidad operacional en
24,5%, en resumidas cuentas, generada por la inflacion presentada que afecto los costos

incurridos para la generacion de producto terminado.

Tendencia Activos y Ventas
400000 000 135,0%
130,0%

uuuuuuuuuu ‘ 125,0%

1200% o ActivosTotales

115,0% YV entas
150.000.600 Ventasvs activos
e 110,0%
0.000.000 105,00
100, 0%

2013 2014 2015
Gréfico 20. Comportamiento activos y ventas. Céalculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

A partir del grafico 20 claramente se observa que el sector confecciones en el eje cafetero
para el periodo 2013-2014 le aposté a mantener el crecimiento positivo realizando inversiones en
sus activos a mayor razon para el afio 2014 y sus ventas se vieran impactadas de forma positiva,
para el 2015 aunque sigue un crecimiento este es una razén mucho menor que se relaciona con
los factores macroecondmicos presentados en este afio donde la economia se contrajo causando
un impacto en los ingresos por ventas de las empresas del sector confecciones de prendas para
vestir . La generacién de ventas para cada afio supero el valor de los activos correspondiente del
mismo periodo, cubriendo su valor 17,2% por encima en promedio. Los activos aumentaron a
una tasa del 14,8% promedio, lo cual en comparacion con el crecimiento en ventas en un 8,0% se

puede traducir en un activo menos productivo que se evaluara en los inductores de rentabilidad.
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Tabla 33.

Utilidades alcanzadas y pago de impuesto de renta

Afio 2013 2014 2015

UTILIDAD ANTES DE OTROS INGRESOS 19.376.606|dh  41.104.759 |k 29542018
otros ingresos 9357 487 |k 2116.242|4p 20979383
otros egresos 15.524 601 21.323.298 19152 627
Meto otros ingresos - otros egresos -6.157.114(ds  -19.207.056 |{h 1.826.756
impuesto de renta 7797938 107762434 12404248
Utilidad vs impuesto de renta 248 5% |dp 381,4% [ 238,2%
Ofros ingresos o egresos vs impuesto de rej -79,0% |l -178,2% | 14, 7%

Rubro 2013 2014 2015 2014 vs 2013 2015 vs 2014
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 13.219.492 21.897.713 31.369.674 65,6% 43.3%
IMPUESTO DE RENTA 7.797.938 10.776.243 12.404.248 38,2% 15,1%
UTILIDAD PERDIDA NETA 5421554 11.121.470 18.965.426 105,1% 70,5%
% IMPLESTO REMTA 59 0% 49 2% 39 5% -16,6% -19 6%

Célculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

Aumento de otros ingresos:

El sector confeccidn de prendas de vestir en el eje cafetero presenta un comportamiento
enfocado en la generacion de ingresos en mayor proporcion operacionales. Sin embargo, para el
2015 se presento un incremento del 891%, relacionado con el vencimiento de algunas
inversiones temporales y el uso de activos diferidos. A pesar de estos ingresos, estas empresas de
la region han presentado salida de dinero constante a través de inversiones, reposicion de activos
fijos, pago a de dividendos, entre otros. Este comportamiento podria significar politicas de
destinacion de su flujo de caja. Se genera entonces que, para el afio en mencion, aunque se
presente este incremento de otros ingresos se cubran dichos egresos, que en afios anteriores no se

estaba cubriendo y generaba una disminucion en la utilidad antes de impuestos.

Distribucion de dividendos superior a las utilidades:

En el eje cafetero se encuentra con una tendencia positiva generando asi excedentes de su
operacion para el afio 2015 en contraste a los malos resultados obtenidos a nivel pais, el sector
confecciones de prendas de vestir en dicha region presenta una cobertura de los dividendos
pagados para este afio de 2,3 veces a partir de la utilidad operacional. Lo anterior puede tener
varios significados, se puede suponer que los accionistas tienen establecidas politicas en la

reposicion de activos, capital de trabajo y demas necesidades para que las empresas continden su
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operacion de forma correcta, por otra parte los excedentes generados por las empresas del sector
confeccidn de prendas de vestir en los afios anteriores habia sido muy altos lo cual se observa en
el crecimiento de utilidades de ejercicios cercanos al 1045,7% a pesar de la disminucion de

utilidades acumuladas de ejercicios anteriores en el 2014.

ANALISIS DE INDICADORES FINANCIEROS:

En términos generales se tiene una distribucion homogénea entre el pasivo y el
patrimonio en lo corrido de los afios para el subsector confeccion en el Eje Cafetero como se
evidencia en el grafico 21. En el andlisis del mercado colombiano para dicho subsector se
evidencio un comportamiento igual, lo que quiere decir que la forma como el subsector

confeccion financia sus activos es un comportamiento generalizado.

Balance General 2013 Balance General 2014 Balance General 2015

ATRIMONIO PATRIMONIO PASIVO PATRIMONIO
2%

= PASND =« PATRIMONIO = PASWO = PATRIMONIO = PASWD = PATRIMONIO

Gréfico 21. Distribucién del pasivo y patrimonio. Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

Tabla 34.

Indicadores de Liquidez Eje Cafetero

INDICADORES DE LIQUIDEZ 2014 2015 Unidad
FAZON CIECULANTE
= ACTIVO CORRIENTE/PASIVO CORRIENTE
CAPITAL DE TRABAJONETO OPERATIVO KTNO

158 151 VECES

T 7 02
—XTO. PAS CTE OPERATIVO 116.179.630 106.763.202 5
PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL TRABATO NETO 1300 19, .
= KTNO/VENTAS i = i
EBITDA 33.081.329 42.506.792 5
MARGEN EBITDA . .

904 12% 0

=EBITDA/VENTAS
PALANCA DE CRECIMIENTO

2 4
= MARGEN EBITDAPKT 0.28 040 VECES

Fuente. Célculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)
La desmejora en la razon circulante para el periodo 2014 a 2015 basicamente se explica

por el crecimiento horizontal de los activos corrientes en 1,8% frente a un crecimiento de los

103



pasivos corrientes 7%, presentandose mayores necesidades de liquidez para cubrir las deudas con

proveedores y cuentas por pagar a socios.

El valor de los recursos requeridos para operar expresado en el KTNO es menor para el
2015 como se evidencia en la tabla 34, aunque el activo corriente es mayor para dicho periodo, el
crecimiento del pasivo corriente operativo fue mayor, lo cual representa un respaldo para operar,
principalmente su crecimiento se explica en el crecimiento de los proveedores y las cuentas por

pagar a socios.

Muy relacionado con el hecho de que en el 2015 el pais sufrié una contraccion por
factores macroecondmicos, en el caso del subsector en la region Eje Cafetero se observa una
tendencia a disminuir su proporcion de activos con respecto a sus pasivos como se observa en el
grafico 22. A pesar de que no fueron muy claros los resultados positivos para el subsector en
general, la region mantiene su nivel de operacion en una misma medida y generando recursos.
En términos de la liquidez para el subsector confecciones en el eje cafetero se obtiene un mejor
margen Ebitda y una palanca de crecimiento con tendencia a la mejora. Sin embargo, ain no es
atractivo el crecimiento, en lo cual se profundiza en el apartado de generacion y demanda de

caja.

Comportamiento Activosy pasivos

350.000.000 57,0%
amn AR R 56.5%
CE [
250.000.000 26.0%
— ACtivos (=i
55,5% P
. ' valorizaciones)

55,0% oeem Pasios

100,000,000 Proporcion pasvosvs
00000000 54 0% ctivos
50.000.000 53 535
53,0%
2013 2014 2015

Gréfico 22. Comportamiento activos y pasivos. Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)
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Tabla 35.

Indicadores de Endeudamiento Eje Cafetero

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO 2014 2015 Unidad
ENDEUDAMIENTO TOTAL

0. 204 0.
= TOT PAS/TOT ACT 49.8% 49.2% -
INDICE DE COBERTURA _

22 W

= UTILIDAD OPERAC/GASTOS FROS 843 5,22 ECES
ENDEUDAMIENTO FINANCIERO 20.0% 17.0% 0
= OBLIGACIONES FRAS/VENTAS NETAS o s ’
WACC 8.40% 9.50% 5%

Fuente. Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

En resumen, para el afio 2015 las empresas del sector confecciones en la region del Eje
Cafetero buscaron optimizar la deuda, esto se evidencia en que el endeudamiento total disminuyd
en comparacion con el afio anterior en un 0,6%. Sin embargo, esta disminucién no fue tan
Optima, ya que las nuevas fuentes presentaron un aumento en los costos de capital de un periodo

al otro.

Se analiza el costo de capital WACC para los periodos 2014 y 2015, el cual representa el
costo de los fondos propios y de terceros, ver tabla 35, presentandose un aumento del 10,9% en
la necesidad de capital para financiar las operaciones (patrimonio y pasivos), sin embargo se
presenta un aumento del costo del pasivo sujeto a algun tipo de tasa de interés del 30,1%,
explicado principalmente por el aumento de financiacion con proveedores en respuesta a la
demanda creciente para el eje cafetero, financiacion que representa la mayor tasa con un 14,8%
después de impuestos para el 2015 y seguido por un mayor costo de financiacion de deuda del
corto y largo plazo. Desde el punto de vista de costo ponderado del patrimonio el cual presenta
un incremento del 18,4%, se debe al aumento de las utilidades de ejercicios anteriores del 1045%
atadas a la tasa de oportunidad del inversionista del 6%, tasa que se mantiene para los dos afios
analizados, ver tabla 36.

Tabla 36.

Costo de capital

COSTO DE CAPITAL 2014 2015 %oVar
COSTO PONDEFADO PASIVO 10.277.393 13.374.138 30.1%
COSTO PONDEFADO PATEIMONIO 4.440.060 3233339 18.4%
PASIVO+PATRIMONIO 175.179.313 194247125 10.8%
WACC 8.40% 9.59% 14.2%

Fuente: Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)
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Tabla 37.

Tasas de financiacion

CONCEPTO 2014 2015
TASA DE IMPUESTOS 40.21% 38.54%
TASA OBLIGACIONES FINANC MON NAL 18,00% 18,00%
TASA OBELIGACIONES FINANC MEXT 21.00% 21.00%
TASA PREOVEEDORES POR PERIODO 2.05% 2.05%
TASA PREOVEEDORES EFECT ANUAL 24 62% 24 62%
TASA DE INTEEES CESANTIAS 12,00% 12.00%
TASA DE BONOS ¥ PAPELES COMERCIALES 3.00%% 8.00%%
TASA DE OPOETUNIDAD INVERSIONISTAS 6,00% 6,00%

Fuente: Célculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

De lo anterior se concluye que no se presenta un apalancamiento financiero positivo,
siendo la obtencién de fondos provenientes de préstamos improductiva, ya que la tasa de
rendimiento de los activos netos operacionales de la empresa para el 2015 es 10,28% (ROI),
mientras que la tasa de interés que se paga por los fondos después de impuestos es mayor, del
10,88% y 14,88% para las obligaciones financieras y proveedores respectivamente.

Tabla 38.

Indicadores de Rentabilidad Eje Cafetero

INDICADORES DE RENTABILIDAD 2014 2015 Unidad
PRODUCTIVIDAD ACTIVOS
. , v
= VENTAS TOTAL ACTIVOS L1 L14 ECES
PRODUCTIVIDAD ACTIVO FLIO ] _
3.69 5.24 VECES

= VENTASM Y EQUIPO : '
RENT PATRIMONIO 7.00% 11.57% o
=UTILIDAD NETA / PATRIMONIO
FENT VENTAS . o .

3.16% 5,17 o
=UTILIDAD NETA / VENTAS S S °
ROI o
=03 RENTABIIDAD ACTIVO 5.06% 10.28% e
EVA 0.66% 0.69% o

Fuente: Célculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

En cuanto a la eficiencia con que las empresas del subsector confeccion utilizan sus
activos para generar ingresos, puede notarse un leve repunte pasando de una rotaciéon de 1,11 a

1,14 veces de 2014 a 2015, sin embargo en relacion al aprovechamiento de la capacidad
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instalada, los activos fijos del periodo 2015 generan una relacion frente a las ventas menor,
presentandose una desmejora del indicador de Productividad del Activo Fijo; a diferencia del
mercado nacional las empresas del Eje Cafetero presentaron crecimiento en sus ventas por lo que
realizaron inversion en la reposicion de activos fijos reflejado en un aumento del 12,9% en su
maquinaria y equipo, con relacion a la estabilidad de las ventas con un crecimiento s6lo del 4%
para 2015, lo que denota una posicion competitiva en la produccion ante la crisis econdmica del

periodo.

En términos de rentabilidad, se presenta un repunte en el margen neto de 3,16% a 5,17%
generado principalmente por la cobertura del rubro de otros ingresos en el afio 2015 donde se
estima que el término de algunas inversiones temporales y causacién de activos diferidos haya

sido la fuente de estos recursos.

Analizando los resultados obtenidos en el indicador Valor Econdmico Agregado de los
periodos 2014 a 2015, se tiene que el capital invertido aument6 de un afio a otro, principalmente
por el incremento del activo no corriente: con las inversiones en maquinaria y equipo, asi como
el aumento de diferidos. Dicha inversion para aumentar la capacidad instalada, reflejé en mayor
premio generado para los acreedores y socios, ya que la UODI mejoré de un afio a otro, y a su
vez mejord la rentabilidad de los activos netos de operacién pasando de 9,06% a 10,28%. A
pesar de la desmejora del WACC desarrollados en el item anterior, se mantiene una estabilidad
en el EVA para ambos periodos, donde se genera valor en las empresas del sector confeccion Eje

Cafetero. Observar la tabla 39.

Con el anterior escenario del EVA, es coherente con la mejora en el indicador de
rentabilidad del patrimonio (ROE) pasando del 7% al 11,57%, entendiéndose como una relacion
mas favorable entre las utilidades netas y el patrimonio, debido al crecimiento de las primeras
fue del 70%, mientras que la necesidad de crecimiento del patrimonio fue del 3,2% en el periodo
2014 a 2015.

107



Tabla 39.

Célculo del EVA Eje Cafetero

CALCULOEVA 2014 2015 % Var
CAPITAL INVERTIDO 183.672.557 239.440 480 30.4%
UODI 16.639.985 24623 493 48.0%
ROI 9.06% 10.28% 13.3%
WACC 8.40% 9,59% 14.2%
EVA 0.66% 0,69% 3,3%

EVAS 1.208.772 1.639.698 37.3%

Fuente: Célculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

FLUJO DE CAJA HISTORICO

Al tener dos estados financieros continuos (2014-2015) se determina el movimiento de
caja historico con el objetivo de determinar variables de ingreso y egresos de caja encerrandolas
en cuatro perspectivas: operacionales, financieros, inversiones y relacion con los socios.
También se evalUa la necesidad de caja operacional promedio diaria del sector confecciones de
prendas de vestir. En la figura 10 se observa los origenes de los recursos desde los cuatro puntos

de vista mencionados anteriormente y en que fueron usados cumpliendo con la misma finalidad
de su generacion.
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INGRESOS EGRESOS
WVENTAS EN EFECTIVO 301.1%0.6828 o COMPRAS DE CONTADO 121.353.573 ©
OTROS INGRESCS 20.979.383 o PAGO MANC DE OBRA o 0
RECALDO CXC ARO ANTERIOR 61.964.076 o PAGD CIF a o0
RECAUDD DEUDORES VARIOS ARIO ANTERICR 7.185.489 o PAGD GASTOS ADMINISTRATIVGS 15.012.362 O
RECAUDO OTRAS CXC 7.806.241 o PAGD GASTOS VENTAS 64173771 O
PAGO GASTOS FINANCIEROS 5658067 F
RECAUDO DEOTROS ACTIVOS [H] o PAGO OTROS EGRESOS 19.152.627 O
RECAUDO CUENTAS POR COBRAR A SOCIOS 12.759.691 5 PAGO IMPUESTOS 115863378 O
CREDITOS OBLIG FINANC MN £3.332.994 F FRESTAMO A DEUDORES VARIOE 11832950 O
MUE CREDITOS OBLIG FINANC ME 0 F PRESTAMO OTRAS CUENTAS POR COBRAR 12.521.224 O
DE INTERESES POR PAGAR 0 F
MUEVOS RECURS0S DE ACREEDORES VARIOS 4 567.265 o PRESTAMO EM OTROS ACTIVOS 0o 0
MUEVAS CUENTAS POR PAGAR ASOCIOS 2.158.273 5 PRESTAMO AS0CIOS 6.853.276 5
RECURSOS DE OBLIGACIONES LABORALES CP 6.699.324 o 47351961 F
RECURSOE DE PROVISION DE CESANTIAS [ o 0 F
CREDITOS DE PASIVOS ESTIMADOS CP 155.249 o PAGD A PROVEEDORES 30.581.338 O
PAGOE RECIBIDOSE POR ANTICIPADD 2.864.204 o PAGO INTERESES ACUMULADOS 0 F
MUEVOS BONOS Y PAPELES COMERC CP 0 F PAGO ACREEDORES VARIOS E.280.1%6 O
MUEVOS OTROE PASIVOE CP 322 o CANCELACION CXP ASOCIOS 1692852 &
PAGO DE OBLIGACIONES LABORALES 6.547.365 O
PAGO DE PROVISION DE CESANTIAS o 0
RECAUDO CXC DESOCIOS [+] 5 PAGO DE PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES 635520 O
PAGO OBLIGACIOMES LABORALES LP 84 875 o CAUSACION PAGOS RECIBIDOS POR ANTICIPADO 2901570 ©
PAGO DE PASIVOS EETIMADOS Y PROV LP [+] o PAGO BONOS Y PAPELES COMERC o F
AUMENTO PASIVOS DIFERIDOS 20.039 o
TOTAL INGRESOS 479.761.634 PAGO OTROS PASIVOS DE CORTO PLAZO 5580 O
PAGO OBLIGACIONES FINANC LP 4088126 F
SALDO INICIAL DE CAJA 17.552.997 P OBLIG FRAS MELP 0 F
[+) INGRESOS 479.761.634 PAGO DE CUENTAS A SOCIOS 836631 §
|-) EGRESOS -472.419.347 FAGO OBLIGACIONES LABORALES LP o 0
SALDO FINAL DE CAJA 24 B96.285 PAGO DE PASIVOS ESTIMADOS Y PROV LP a 0
PAGO OTROS PASIVOS LP 2573019 ©
PAGO BONOS Y PAPELES COMERCIALES o F
CAUSACION PASIVOS DIFERIDOS 20033 0
PAGO DE DIVIDENDOS 15.295.869 §
TOTAL EGRESOE 472.419.347

Figura 10. Flujo de caja historico desde 4 perspectivas Eje Cafetero. Calculos propios datos extraidos

fuente SIREM (2018)

Los datos anteriores se calculan al evaluar el cambio horizontal de cada cuenta del

balance general, mas los resultados alcanzados para el periodo 2015 en su operacién. Al
caracterizar cada movimiento de cuenta de acuerdo a las perspectivas a evaluar (operacionales,

financieros, inversiones y relacion con los socios) se tiene los siguientes resultados.
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INGRESOS

OPERACIOMALES 413.518.855 B86,2%
FINAMCIERCS 43.333.934 5,0%
DESINVERSIONES 7.990.821 1,7%
50CIO05 14.817.964 3,1%
TOTAL INGRESOS 479.761.634
EGRESOS

CPERACIOMALES 375.675.923 79,5%
FINAMCIEROS 57.098.154 12,1%
INVERSIONES 14.916.841 3,.7%
S0CI05 24728429 5 2%
TOTAL EGRESDS 472.419.347
INGRESOS - EGRESOS 7.342.288

Figura 11. Ingresos y egresos vista en diferentes perspectivas Eje Cafeteros. Calculos propios datos
extraidos fuente SIREM (2018)

De acuerdo a la figura 11 se evidencia que el 86,2% del total de ingresos estan
representados por la operacion. Por otro lado, a diferencia del mercado en general se presentan
inversiones tanto en activos fijos como en inversiones temporales, lo anterior es contradictorio al
panorama econdémico presentado a nivel pais, sin embargo, los resultados alcanzados por las
empresas de la region para este afio fueron estables debido a factores ya mencionados, los cuales
permitieron tomar esta clase de decisiones presentando un enfoque méas competitivo. En otro
sentido, se tiene que el 9,2% de los ingresos operacionales generados quedan como excedente

después de cubrir los egresos causados por esta misma perspectiva.

Desde el punto de vista financiero para el afio 2015 debido a comportamientos
macroecondmicos no fue muy atractivo el endeudamiento financiero ya que se presentaron alza
en las tasas, lo anterior se logra observar en el sector ya que en vez de adquirir deuda se realizo
una amortizacion de sus obligaciones financieras generando un déficit del 31,8% en comparacion
con los ingresos obtenidos desde esta perspectiva. Dicho déficit significd hacer uso de los

ingresos operacionales.

Por ultimo, la economia presentd una contraccion que significaba una necesidad de
inversion por crecimiento por asi decirse nula, por el contrario, se presentaron inversiones como
ya se citd. Ademas, de acuerdo a los resultados obtenidos se presenta una decision por parte de
los socios en pago de dividendos debido a los excedentes generados por cada una de las

perspectivas.

110



En adicidn se tiene que de acuerdo a los dias de ciclo de caja y a la necesidad de caja
operacional por ciclo, la operacion del sector requiere $ 1.029.249 disponibles para financiarse.

Se anexa resumen de dicho resultado ver Figura 12.

CICLODECAlA 123 dias
NECESIDAD DE CAJA OPERACIONAL POR CICLO 126.959.370
MNECESIDAD DE CAJA OPERACIONAL DIARIA 1.029.245

Figura 12. Necesidad de caja operacional diaria Eje Cafetero. Calculos propios datos extraidos fuente
SIREM (2018)

ESTADO DE FUENTES Y USOS

A partir del estado de origen y aplicacion de fondos se evalla para el subsector
confecciones de prendas de vestir del Eje Cafetero los origenes de los recursos para soportar la
operacion y si estos fueron usados de forma adecuada de acuerdo a su origen. Ademas se
pretende observar el cumplimiento del principio de paridad financiera, donde se espera que las
fuentes del corto plazo deberian financiar las aplicaciones del corto plazo, como también las
fuentes del largo plazo cumplir con el misma sistema y los recursos generados por la operacion o
generacion interna de fondos ser destinado primero que todos los dividendos y lo que quedase
debe aplicarse a corto y/o largo plazo dependiendo de la politica de crecimiento de las empresas

de dicho sector.

A partir de lo anterior se tiene que las fuentes internas de recursos y las de corto plazo

operacionales se distribuyen de la siguiente forma (Figura 13).
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[ FUENTES ] [ Usos ]

FUENTES OPERACIONALES USOS OPERACIONALES
TOTAL FUENTES OPERACIOMALES BRUTAS 42596792 | 63.2%| |TOTAL USOS OPERACIONALES DE CP 34.100.281 93.0%
TOTAL OTRAS FUENTES OPERACIONALES CP 24740426 | 36,7%| |TOTAL OTROS USOS OPERACIONALES LP 2.573.019 7.0%
TOTAL OTRAS FUENTES OPERACIONALES LP 84.875 0.1%
TOTAL USOS OPERACIONALES 36.673.300 47,5%
TOTAL FUENTES OPERACIONALES 67422093 | 87.4%
FUENTES NO OPERACIONALES USOS FINANCIEROS
OBLIGACIONES FINAMCIERAS CP - 0,0%| |TOTAL CUMPLIMIENTO OBLIG FRAS CP 9.676.034 T0,3%
OBLIGACIONES FINANCIERAS LP - 0,0%| [AMORTIZACION OBLIG FRAS LP 4.088.126 29.7%
NUEVOS APORTES - 0,0%
TOTAL OTRAS FUENTES NO OPERACIONALES CP 5906415 | 60,7%| |TOTAL USOS FINANCIEROS 13.764.160 17.8%
TOTAL FUENTES NO OPERACIONALES LP 3826426 | 39.3%| |USOS NO OPERACIONALES
TOTAL FUENTES NO OPERACIONALES 9.731.841 12,6%| |USOS NO OPERACIOMALES CP 16.630.679 58.1%
USOS NO OPERACIONALES LP 11.185.597 41,9%
TOTAL FUENTES 77A153.934
TOTAL USOS NO OPERACIONALES 26.716.476 34.6%
TOTAL USOS 77153.936

Figura 13. Estado de Fuentes y usos consolidado Eje Cafetero. Calculos propios datos extraidos fuente
SIREM (2018)

Para el afio 2015 los recursos generados en total fueron $ 77.153.934 de los cuales el 87%
de dichos recursos los generd las fuentes operacionales brutas y otras fuentes operacionales del
corto y largo plazo. La mayor representacion de estos recursos la tienen otras fuentes
operacionales brutas con un 55%, comprendidas principalmente por la utilidad neta y los otro
ingresos, y en segundo lugar las fuentes operacionales de corto plazo, que se caracterizan por
tener mayor concentracion en variaciones negativas que significan menos necesidad de capital
para cubrir, entre estas cuentas se tiene la disminucion de inventarios y gastos pagados por

anticipado, asi como el incremento de financiacion mediante proveedores.

Se tiene las fuentes no operacionales siendo mas representativas las del corto plazo con un
8%, principalmente explicado por el pago de las cuentas por cobrar a socios, y para las fuentes
no operacionales del largo plazo que representan el 5% del total de fuentes, comprendido

principalmente por la disminucién de activos diferidos en el periodo 2015 vs 2014.

La generacion de fuentes de corto plazo para el afio 2015 cubrid las necesidades
presentadas en lo usos y no hubo que recurrir a fuentes no operacionales otorgadas por entidades

financieras. (ver grafica 23)

Caso contrario al sector en general la mayor participacion de los usos corresponde a la
cobertura de sus necesidades operacionales con un 47,5% destinado en su mayoria a un

incremento de sus deudores, seguido por la disposicion del pago de impuestos. Luego se ubica
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usos no operacionales con un 34,6% donde el pago de dividendos es el uso mas representativo
seguido por las inversiones del largo plazo, este comportamiento describe unas politicas en
donde las empresas de dicho sector en el eje cafetero se enfocan en las caracteristicas
importantes para el cumplimiento de sus diferentes obligaciones estableciendo niveles dptimos
de dividendos permitiendo la pago de impuestos, el mantenimiento de su capital de trabajo, la
reposicion de activos y ademas enfoque a la inversion. También cumple con el principio de

paridad financiera.

Sin dejar de un lado las obligaciones financieras que en general representan el 17,8% del
total de los usos teniendo las del corto con un 70,3% en los usos financiero lo que traduce en una
concentracion de deuda cortoplacista alta en el periodo 2015. Se resalta caso el comportamiento
de las empresas del sector en el eje cafetero va en contra de lo presentado a nivel pais ya que este
altimo presenté menor prioridad en los usos operacionales. Algo gue si es comun es que ambos
se enfocaron en pagar deuda y no adquirieron nuevas fuentes financieras bancarias. Frente a los
usos del largo plazo puntea los usos no operacionales con un 14%, en este caso las empresas

realizaron inversiones en activos fijos y en intangibles.

Para ser mas detallados los usos siguieron el siguiente orden de acuerdo a su porcentaje
de representacion dentro del valor total, en primer lugar, se encuentran pago de dividendos
(19,8%), en segunda ubicacion se encontro inversion de capital de trabajo (16,5%), seguido por
pago de impuestos (15,5%), después contintan las obligaciones financieras tanto corto como
largo plazo (12,5%) y por ultimo se ubicaron las inversiones mas que todo en reposicion de
activos (10,4%)

Como se observa en el grafico 23, en el corto plazo las fuentes producto de la generacién
de caja bruta, asi como operaciones y no operacionales, cubre los usos tanto operacionales y no
operacionales del corto plazo. Ademas, se genera un excedente con el cual se cubren las deudas
financieras a corto plazo pagando intereses y a su vez amortizando capital. También se destaca
que las fuentes de corto plazo son superiores a los usos, generando asi uno sobrante de recursos
que son dispuestos para cubrir los usos de largo plazo ya que estos son mas altos que las fuentes

de ese mismo plazo como se observa en el grafico 24. También se destaca el hecho de que las
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fuentes no cuenten con recursos financieros, alli se denota el enfoque de las empresas para dicho

afio donde se busco nuevas metodologias de financiamiento mas competitivas.
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Grafico 23, Fuentes y usos del corto plazo Eje Cafetero. Calculos propios datos extraidos fuente SIREM

(2018)
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Grafico 24. Fuentes y usos del corto plazo Eje Cafetero. Calculos propios datos extraidos fuente SIREM

(2018)
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GENERACION Y DEMANDA DE CAJA

La generacion de caja resulta a partir de los resultados alcanzados en la utilidad Ebitda, la
cual, de acuerdo con Garcia, O.L (2003), es la utilidad que resulta de descontar a los ingresos, 10s
costos y gastos que implican desembolso en efectivo. A partir de lo mencionado, se observa en la
figura 6 la distribucion de la caja bruta en cinco salidas de dinero en orden de prioridad: 1) pago
de dividendos, 2) pago de impuestos, 3) inversion de capital de trabajo, 4) inversiones en
reposicion de activos que ayuden a mantener la operacion y por altimo se ubica 5) el
cumplimiento de las obligaciones financieras, concluyendo que en total se dispone de valor
Ebitda suficiente para cumplir el valor de las obligaciones financieras y servicio a la deuda, lo
que reitera la eficiencia de la caja operacional de las empresas del subsector confeccion Eje
Cafetero. Se presenta una variacion negativa del capital de trabajo, debido a las disminuciones de
necesidad de inventarios en el afio 2015 y el mayor apalancamiento por medio de proveedores.

GENERACION Y DEMANDA DE CAJA
GENERACION DE CAJA [ crecimiento = 0,40 | DEMANDA DE CAIA
MARGEN EBITDA | 12% | | 29% |  eropucTiViDAD DELKTHO
EBTDA | 42.596.792 | | 106763.202 | KTNO
1 PAGO DEDIVIDENDOS | 15.295.869 | | 197048506 | KTO
2 PAGO DE IMPUESTOS | 11.963.873 |
[ 106763202 | invERsioN KkTHO ACTUAL
3 variacion ko | | -9.416.428 | -
[ 116179530 |  invERsion kTNO ANTERIOR
1 EBITDA PARA INVERSIONES | 6.926.020
Flujo Caja: Egresos financieros - Ingresos financieros
EBITDA PARA CUMPLIMIENTO DE
| 17.827.454 13764160
OBLIGACIONES FINANCIERAS

Figura 14. Generacién y demanda de caja Eje Cafetero. Calculos propios datos extraidos fuente SIREM
(2018)

Adicionalmente se analiza qué tan atractivo fue para las empresas del sector confecciones
de prendas de vestir del Eje Cafetero crecer, lo anterior se evalta por medio del indicador de
palanca de crecimiento, como resultado de comparar el margen Ebitda versus la productividad
del KTNO. Esta comparacion se traduce en que cuando el crecimiento demanda caja en vez de

liberarla, se presenta un desbalance estructural del flujo de caja que hace que no sea atractivo el
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crecimiento. Los resultados presentados indican que el crecimiento no es atractivo, ya que el
margen Ebitda equivale al 12% en comparacién a su productividad del KTNO del 29%, es decir,
se tiene una brecha operativa donde el margen Ebitda es menor a la productividad del KTNO,
traducido en que por cada peso vendido adicional se produjo un incremento de caja de 12
centavos, pero implicé que la empresa invirtiera 29 centavos, es decir, crecer va a generar una

brecha de 17 centavos.

4.4 Informe Financiero Guillermo Pulgarin S. S.A.

La empresa Guillermo Pulgarin S. S.A. representa el 8,7% de la produccién bruta del
sector confeccion Eje Cafetero para el afio 2015. Como contexto general, la empresa nacio en
Pereira en el afio 1964 por su fundador Guillermo Pulgarin Sanchez inicialmente con la venta de
camisetas, hoy son més de 50 afios de experiencia en la confeccion de prendas de vestir
masculinas, calzado y cinturones de excelente calidad, son cerca de 450 personas vinculadas
directamente a través de sus tres centros de produccién: confecciones, zapatos y vestidos,
ubicados en Dosquebradas (Risaralda) y Bogota, asi como en los 19 puntos de venta. La
compafiia también cuenta con una red de aproximadamente de 500 distribuidores en todo el pais
y atiende clientes en el mercado de Estados Unidos, Costa Rica, Curazao, Ecuador y Bolivia,

pretendiendo la ampliacién a Centro y Suramérica.

A partir de la consolidacion de las cifras de la Superintendencia de Sociedades se
construyen los Estados Financieros para la empresa Guillermo Pulgarin S. S.A. en el periodo

2013-2015. A continuacién, se presenta la distribucion de las cuentas del Balance General.

e Andlisis Vertical Y Horizontal De Activos:

Frente a la distribucidon de los activos de corto plazo y largo plazo se evidencia una
participacion de los activos corrientes del 80,2% en promedio para los periodos analizados, los
cuales presentan una tendencia al alza (Tabla 40), es decir, la empresa aumenta su capital de
trabajo y el saldo de caja y bancos es el rubro con mayor crecimiento (208%) en el periodo 2015

vs 2014. Como empresa manufacturera, Guillermo Pulgarin S. S.A. tiene una participacion de los
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activos fijos (excluyendo la depreciacion) del 18.1%. Para el afio 2015 no se presenta inversion
en propiedad, planta y equipo, significando menores necesidades de crecimiento productivo. El
siguiente rubro con mayor participacion corresponde a diferidos representando el 1,6% del total
de los activos, esta cuenta estd compuesta principalmente por gastos pagados por anticipado.

Tabla 40.

Analisis vertical del total de activos Guillermo Pulgarin S. S.A.

CORRIENTES i 77.9% 4+ 80,1% 4+ 82,4% 80,29%
=1[a} I 18,9% 4 18,2% O 17,2% 18,1%
DIFERIDOS I 3,0% 0 1,6% B4 0,2% 1,6%
OTROS ACTIVOS I 0,2% B4 0,1% 4 0,2% 0,1%
INTANGIBLES O 0,0% O 0,0% O 0,0% 0,0%

Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2019)

Revisando la composicién de los activos corrientes para el periodo 2015 la cuenta con
mayor participacion es el inventario con un 46%, en detalle los inventarios de materia prima
presentaron un crecimiento del 5,3% y el inventario de producto terminado tuvo crecimiento del
25,4%, constituyendo un reto para la empresa optimizar la administracion de los inventarios y los
costos logisticos de su operacion, como elemento imprescindible en la generacion de liquidez.

En segundo orden los deudores por mercancia corresponden al 31% y en tercer orden se observa

una recuperacion de la cuenta caja y bancos, representando el 13% (gréafico 25).

117



Activos Corrientes
T0%

60%

57%
51%
50% 46%
a0%
32% 31%
30% 26%
20%
13% 13%
11%
%

10%

1 1 1% 1% 0,2%0,1%0,1%

D% S — —
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Grafico 25. Distribucion de los activos corrientes Guillermo Pulgarin S. S.A. Célculos propios datos
extraidos fuente SIREM (2019)

Respecto al ciclo de la caja, la tendencia positiva de las ventas (crecimiento 13,3% en
2015 vs 2014) en gran medida impulsé la rotacion de los inventarios para el afio 2015,
presentandose menores dias de stock en cuanto a materia prima, producto en proceso y producto
terminado, igualmente, se evidencia una eficiencia en los dias de cartera de -3,8 dias (ver gréafico
26) y se tiene un buena gestion de plazos con proveedores incrementando 2 dias de pago en el

periodo 2015, lo anterior favoreciendo el ciclo de caja.

Indicadores de Actividad - Dias Ciclo Caja

140,0
1182
99,3 100,1 1031
100,0
B26

BO,0

60,0 48.6 482 250

40,0 36.3

0,0 s
Dias Inv MP DiasInv PP DiasInv PT DiasCartera Dias Provesedores DiasCiloCaa

m2014 m2015

Gréfico 26. Indicadores de actividad Guillermo Pulgarin S. S.A. Célculos propios datos extraidos fuente
SIREM (2019)
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Profundizando en los activos fijos, correspondiente a la segunda cuenta del activo con
mayor participacion para la empresa Guillermo Pulgarin, se evidencia una reduccion del -13%
para el periodo 2015 vs 2014, generado principalmente por el aumento de la depreciacion
acumulada y las medidas contraccionistas a causa de eventos que afectaron el mercado
colombiano en general: la devaluacion generada por el deterioro de la balanza de pagos y la
inflacion generada por el fendmeno del Nifio en 2015, implicando para las empresas del
subsector confeccion no reinvertir en activos fijos, vender y dar de baja parte de su maquinaria y
equipo.

Tabla 41.

Anélisis vertical y horizontal de los activos fijos Guillermo Pulgarin S. S.A.

Var %
2015vs 2014

Analisis

ACTIVO FLIO

Vertical

Maguinaria y equipao 3.080.475 3.046.024 2843179 14% -3%
Depreciacion acumulada 280952 832322 751.491 -3,7% 41%
Activos Fijos Netos 2.808.523 2513.702 2.191.688 -13%

Caélculos propios datos extraidos fuente SIREM (2019)

e Andlisis Vertical Y Horizontal De Pasivos:

Al realizar una division en la composicion del pasivo en operacional y financiero (Ver
grafico 27). Se evidencia que el apalancamiento financiero para el afio 2015 es del 65%,
presentandose una disminucién con respecto al afio 2014, por lo anterior se evidencia un enfoque
de disminuir sus obligaciones financieras e iniciar una busqueda de fuentes mas econémicas de
financiacion en medio de la desaceleracion de la economia relacionada principalmente con la

caida en los precios del petréleo y al encarecimiento de las condiciones econémicas mundiales.

PASIVOS 2013 PASIVOS 2014 PASIVOS 2015

PASIVO

OPERACIONAL PASIVO
2% OPERACIONAL
35%

PASIVO
FINANCIERO
65%

PASIVD

OPERACIONAL
208

PASIVO
FINANCIERD
0%

PASIVD
FINANCIERD
735

= PASIVOOPERACIONAL = PASIVO FINANCIERD = PASIVO OPERACIONAL = PASIVO FINANCIERD = PASIVODPERACIONAL = PASIVO FINANCIERD

Grafico 27. Distribucién del pasivo Guillermo Pulgarin S. S.A. Célculos propios datos extraidos fuente
SIREM (2018)
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Distribucion de los pasivos corto plazo y largo plazo

En comparacion al sector de confecciones de prendas de vestir Guillermo Pulgarin S. S.A.
presenta un comportamiento de financiacion operacional debido a que su mayor concentracion
de deuda se encuentra en el corto plazo con un 92,39% para el afio 2015 y se concentra en
proveedores con un 57%. Lo anterior concluye que, aunque se presente esta clase de financiacion
en general en empresas de dicho sector, se le hace mas complejo a Guillermo Pulgarin S. S.A. la

consecucién de deuda a largo plazo por politica de la misma organizacion o por factores

externos.
Pasivos Representativos
70,0%
&0,0%
50,0%
FniX g
e m 2013
30,0% N 2014
" ’ 15
20,0% ]E%li%i?aﬁ 1?%1E% 2015
o B%
10,0% = , A
0.0% L [
Proveedores M puestos por pagar Obligaciones Gastos acumulados Obligaciones
financieras m/nal L.P. poT pagar financieras m/nal

Gréfico 28. Distribucién del pasivo Guillermo Pulgarin S. S.A. Célculos propios datos extraidos fuente
SIREM (2018)

Ademas, la composicion de estos pasivos corrientes tiene como principal fuente como ya
se menciond a proveedores con un promedio de 54,5% siendo la mas representativa en todos los
afios de analisis. Sumado a lo anterior dicha cuenta presenta una tendencia de crecimiento lo cual
se puede relacionar a la busqueda de nuevas relaciones que generen competitividad con fuentes
mas competitivas y con mejores plazos, como también la presencia de tasas muy altas para esos
periodos que obligd a las empresas a amortizar con mayor prontitud sus deudas como se

evidencia en la tendencia de las obligaciones financieras (ver tabla 42).
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Tabla 42.

Pasivos representativos con su participacién historica Guillermo Pulgarin S. S.A.

Pasivo Representativos 2013 2014 Prom
Proveedores 51,0% 55,4% 57,3% 54 5%
Impuestos por pagar 15,8% 14,0% 16,7% 15,5%
Obligaciones financieras mfnal LP. 17,0% 15,9% 7,6% 13,5%
Gastos acumulados por pagar 4. 3% 2,3% 4.4% 3,7%
Obligaciones financieras m/nal 2.2% 1,3% 0,1% 1,2%

Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

Crecimiento de los pasivos financieros frente al aumento en las ventas

Para la clasificacion de los pasivos financieros se utilizaron criterios como: el costo de

oportunidad asociada al hecho de hacer uso de fondos de terceros para el pago de proveedores de

forma oportuna con el fin de recibir la tasa de oportunidad que se relaciona con la posibilidad de

recibir descuentos por pronto pago por parte de los proveedores, dichos descuentos ofertados

dentro de las negociaciones. A partir del criterio anterior se explica la inclusion de la cuenta de

proveedores, como rubro que hace parte de los pasivos financieros:

Tabla 43.

Cuentas que componen pasivo financiero Guillermo Pulgarin S. S.A.

Afio 013 2014 2015
obligaciones financieras m/nal 185421 107.212 12927
obligaciones financieras m/ext 1] 1] 1]
proveedores 4222912 4712010 4940758
provisiones cesantias 0 ] 0
Bonos y papeles comerciales c.p. 0 ] 0
obligaciones financieras m/nal L.P. 1411561 1.356.865 657.004
obligaciones financieras m/ext ] ] ]
Bonos y papeles comerciales |.p. ] ] ]
Pasivo Financiero 5.820.294 6.176.087 5.610.689
Veces de pasivos en ventas 439 448 558

Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

En la tabla superior se evidencia el comportamiento generalizado de las obligaciones

financieras a la baja tanto del corto como del largo plazo. Que a su vez se traduce en un

crecimiento de proveedores, para evaluar si este comportamiento es positivo para la empresa se

hard a través de los inductores de valor.
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Por otro lado, se desea evaluar que tantas veces se cubre el pasivo financiero con las
ventas totales alcanzadas en cada periodo, se encuentra un comportamiento en crecimiento
generado por dos acciones, en primera instancia el crecimiento de ventas y segundo
decrecimiento de pasivos. Se estima que los pasivos financieros fueron redistribuidos buscando
mejorar el costo y amortizando aquellos que no fueran requeridos de acuerdo a las nuevas

exigencias de operacion o nuevas politicas establecidas por la organizacion (Ver grafico 29).

Veces Pasivos Financieros en Ventas

55.000.000 6,00
30.000.000 5 00
|-

25 000 000 I Pasivo Financiero
G AR A .
”””””””””” - eritas

3,00
15.000.000

Veces de pasivos
R —— 2,00 en ventss
5.000.000 100
2013 2014 2015

Gréfico 29. Pasivos financieros vs ventas Guillermo Pulgarin S. S.A. Céalculos propios datos extraidos
fuente SIREM (2018)

e Andlisis Vertical Y Horizontal Del Patrimonio

Al analizar los estados financieros se procede a excluir las valorizaciones, las cuales no
representan recursos reales, por lo cual al incluirlas se podria sobreestimar la solidez financiera
de la empresa Guillermo Pulgarin S. S.A., sin embargo, es importante aclarar que para el periodo
de andlisis 2013-2015 las valorizaciones o desvalorizaciones representaban en promedio el 34%

del patrimonio, siendo la cuenta con mayor participacion.
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Distribucion del Patrimonio
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Grafico 30. Distribucion del patrimonio (Excluido las valorizaciones y desvalorizaciones) Guillermo
Pulgarin S. S.A. Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2019)

Para los afios 2013 y 2014 la cuenta de utilidades de ejercicios anteriores corresponde a la
cuenta con mayor participacion, sin embargo, como puede evidenciarse en el grafico 30 para el
afio 2015 representaba el 36% del patrimonio, lo cual se traduce en una solidez financiera por
tratarse de utilidades acumuladas a disposicion de los socios de la empresa.

La cuenta revalorizaciones del patrimonio representa el 22% del patrimonio, este rubro
busca actualizar el valor de las cuentas del patrimonio susceptibles a la pérdida de poder
adquisitivo de la moneda como efecto de la inflacidn, pero realmente no corresponde a un
incremento de los recursos o un aporte de los socios, para el periodo 2015 vs 2014 las
revalorizaciones disminuyen un -3.1%. De acuerdo con el boletin No. 01 de la Superintendencia
de Sociedades de fecha 2 de marzo de 2000 las razones del uso de las revalorizaciones son dos:
distribucion como utilidad al momento de la liquidacién del ente econémico y la distribucion en

acciones o cuotas de interés social.

No se evidencio un impacto directo en el capital social de la empresa producto de la crisis
en términos de disminucion de intercambio, demanda interna y el crecimiento econdémico, en
ambos afios de analisis 2014-2015 la cuenta capital permaneci6 con el 19% de la participacion

del patrimonio.
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Como hecho relevante se tiene la tendencia creciente de las utilidades del ejercicio, las
cuales para el afio 2015 representan el 14% del patrimonio, el crecimiento del 51,8% respecto al
2014 en las utilidades del ejercicio obedece principalmente al incremento de la cuenta otros
ingresos en un 291% y la disminucion de los otros egresos en un 24%, ya que solventd la
disminucion del margen operacional fundamentado en el incremento de los costos de venta y el

aumento de los gastos financieros en un 12,8%.

Las reservas generadas a partir de las utilidades no distribuidas a los socios representan el
8% del patrimonio para el 2015. Se observa una tendencia de crecimiento desde el afio 2013,
explicado por las politicas empresariales que definen el pago a los socios, cubrimiento de

pérdidas o expansion de la empresa.

La organizacion Guillermo Pulgarin S. S.A. no presenta dividendos en acciones ni
superavit del capital, este Gltimo compuesto por montos de la prima en colocacion de acciones,

cuotas o partes de interés social.

e Estado De Resultados

En los resultados obtenidos por el sector se observa una tendencia positiva para el afio
2015 aumentando en un 13,3% las ventas alcanzadas en el afio inmediatamente anterior, esta

tendencia es contraria a la presentada en el mercado en general.

Sin embargo, a pesar de la tendencia positiva de la generacion de ingresos se tienen una
estructura de costos muy altos para el afio 2015 que se puede atribuir al contexto
macroecondmico descrito en donde la inflacion jugé un papel importante viéndose afectada por
diferentes fenomenos entre ellos climaticos y esto se traduce en un menor margen de

rentabilidad. Como se observa en la tabla 44 se tiene un aumento para el afio 2015 de los costos.
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Tabla 44.

Participacion sobre ventas de costos, gastos y utilidad Guillermo Pulgarin S. S.A.

Afio 2013 2014 2015
Costo de ventas 58,0% 55, 6% 59, 1%
Gasto de administracion 10,8% 10,3% 10,0%
Gasto de ventas 25,3% 26, 4% 25,2%
Utilidad o perdida operacional 5,81% ¥, T6% 5,69%

Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)
Los costos presentaron un incremento para el 2015 respecto al 2014, quedando cercanos

al 59,1% de las ventas, se puede decir que el ambiente macroeconémico vivido en ese afio y una
mala gestion sobre el riesgo presente en la adquisicion de materias primas hace que este margen

bruto se vea afectado.

Por otro lado, la estructura de los gastos de ventas se mantuvo estable lo que se traduce en
productividad para la empresa. Desde otro punto de vista se presentan crecimiento de los gastos
financieros de un 12.8% para el afio 2015, sin embargo, la relacion con respecto a la utilidad
operacional disminuye y para este afio es del 11%, una cifra que traduce el comportamiento
generalizado de varias empresas del sector. De esta forma se deduce que los esfuerzos por
disminuir las obligaciones financieras, los resultados alcanzados y su estructura de costos son
eficiente para cubrir dichas obligaciones comprometiendo una pequefia parte de la utilidad

operativa para el pago de sus deudas financieras.

En contraste a los hechos presentados se generd una disminucion del margen operacional
pasando de 7,76% a 5,69% del periodo 2014 a 2015, lo cual se relaciona con la sensibilidad
presentada ante un aumento de los costos de ventas, en otras palabras, un aumento de 3,5% en
los costos de ventas significo una disminucion de la utilidad operacional en 16,9%, en resumidas

cuentas, Guillermo Pulgarin S. S.A. es sensible a una mala gestion de costos
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Tendencia Activos y Ventas

Gréfico 31. Comportamiento activos y ventas Guillermo Pulgarin S. S.A. Célculos propios datos extraidos
fuente SIREM (2018)

Para el caso de Guillermo Pulgarin S. S.A. se observa un crecimiento de ambos rubros
siendo las ventas mayor representacion de la proporcion de crecimiento y siendo cada afio mayor
porcentaje sobre los activos (observar grafico 31). Este resultado se contrarresta al evaluar la
productividad de activo, evaluando qué recursos se encuentran 0ciosos y estan evitando la
creacion de valor lo anterior se evidenciara en los inductores de valor

Tabla 45.

Utilidades alcanzadas y pago de impuesto de renta Guillermo Pulgarin S. S.A.

Afio 2013 2014 2015
UTILIDAD ANTES DE OTROS INGRESOS 1.207.898 |4 1.974.374 | 1.589.828
otros ingresos 721.141 |l 215.303 |4 842784
otros egresos 793103 a83.022 GGY.794
Meto otros ingresos - otros egresos -71.962 [ -GE7.719 |4k 174.990
impuesto de renta 421.403 | 613.284|dh 712 411
Utilidad vs impuesto de renta 286, 6% (i 2321,9% |k 223 2%
Otros ingresos o egresos vs impuesto de red =17, 1% |l -108,9% [ 24 6%

UTILIDAD AMTES DE IMFUESTOS 1.135.936 1.306.655
IMPUESTO DE RENTA 421.403 613.284
UTILIDAD PERDIDA META 714.533 693.371
% IMPUESTO RENTA 37 1% 46,9%

Célculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

Guillermo Pulgarin S. S.A. presento buenos resultados en la generacion de otros ingresos
creciendo casi 291%. Sin embargo, la mala gestion en la administracion de costos repercutio en

la utilidad, ademas de factores como la amortizacion de la deuda financiera, pero esto no afecto
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el crecimiento de su utilidad neta debido a que en afio anterior la generacion neta de otros

ingresos estaba arrojando resultados negativos.

En términos de distribucion de dividendos superior a las utilidades, Guillermo Pulgarin S.
S.A. presentd unos resultados positivos en contraste a los alcanzados por el mercado de
confeccidn nacional. Como razén de la acumulacién de resultados anteriores se evidencia una
reparticion de dividendos equivalente casi a la ganancia neta alcanzada en el afio 2015, este
comportamiento en la reparticion de dividendos es generalizado en las empresas del sector que se

analizaron en informes anteriores.

En términos de aumento del impuesto de renta, para Guillermo Pulgarin S. S.A. se
presentd el caso contrario a las empresas del sector confecciones el cual logré una disminucion
en su tasa de impuestos relacionado con el hecho del incremento en el pago de los gastos

financieros.

e Andlisis De Indicadores Financieros:

Guillermo Pulgarin S. S.A. presentaba para el afio 2013 una mayor concentracion de su
deuda en terceros, al cual le transfiere un riesgo alto. Sin embargo, para el afio 2014 y 2015 se
evidencia un cambio en su politica y pasa a ser mas representativo su financiacion propia. En
términos generales se tiene una distribucion homogénea entre el pasivo y el patrimonio en lo
corrido de los afios como se evidencia en el grafico 32. Este cambio en la estrategia de
financiacion se debe en parte al contexto del alza de las tasas de interés y con esto la blsqueda de

mejores fuentes que permitieran una mayor competitividad.
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Balance General 2013 Balance General 2014 Balance General 2015
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595 58%

= PASIVO = PATRIMONIO = PASIVO = PATRIMONIO » PASIVO = PATRIMONIO

Gréfico 32. Distribucion del pasivo y patrimonio Guillermo Pulgarin S. S.A. Calculos propios datos
extraidos fuente SIREM (2018)

Los activos totales incrementaron un 0,6% a razon del crecimiento del 5% de los activos
corrientes, igualmente incremento el pasivo operacional. A su vez el activo no corriente

disminuyd al igual que el pasivo financiero a una tasa de 8% y 9,2% respectivamente.

Indicadores de Liquidez:

En cuanto a indices de liquidez se observa que la empresa crece mas a nivel de pasivos
que en activos ya que la razon circulante disminuye, este dato por si solo no refleja una medida
asi que se mezcla con la productividad del KTNO la cual presenta un resultado positivo ya que
se requiere menos para generar ventas, esto como efecto de la disminucion del KTNO para el
afio 2015 en -4% y un aumento en las ventas para el mismo periodo del 13,3%. Se evidencia un
mejor Margen Ebitda y el indice de Palanca de Crecimiento, sin embargo, aln no es aconsejable
el crecimiento ya que esto conduce a mayor necesidad de inversion de KT, se profundiza en el
apartado de generacion y demanda de caja.

Tabla 46.

Indicadores de Liquidez Guillermo Pulgarin S. S.A

INDICADORE S DE LIQUIDEZ 2014 2015 Unidad
RAZON CIRCULANTE= ACTIVO CORRIENTEPASIVO
CORRIENTE 1,88 177 VECES
CAPITAL DE TRABAID NETO OPERATIVG KTNO =
K10 - PAS CTE OPERATIVO B.263.561 £.012.207 3
PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL DE TRABAJD PKT =
KTNONENTAS 23% 19% *
EBITDA 1731577 2179.789 5
WARGEN EBITDA=EBTDANVENTAS 5% 7% %
PALAMNCA DE CRECIMIENTO= MARGEN EBITDAPKT 0,28 0,36 VECES

Célculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

Indicadores de Endeudamiento:
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Tabla 47.

Indicadores de Endeudamiento Guillermo Pulgarin S. S.A.

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO 2014 2015 Unidad
ENDEUDAMIENTO TOTAL = TOT PASITOT ACT 42.0% 42 3% %
INDICE DE COBERTURA= UTILIDAD
OPERACIGASTOS FROS 12,38 912 VECES
ENDEUDAMIENTO FINANCIERD = OBLIGACIONES
FRASIVENTAS NETAS 5.3% 21% %
WACC 5.0% 9.7% %

Célculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)
Para la organizacion Guillermo Pulgarin S. S.A. se evidencia una participacion de

financiacion de pasivos estable: 42,3% es el endeudamiento total para el 2015 (tabla 47), aunque
al evaluar la clase de pasivos se evidencia un cambio en el cual los operacionales crecen en un
29,2% mientras que los financieros disminuyen un 9,2% para el afio 2015 tomando asi mayor
relevancia los operacionales pasando de ocupar un 27,4% a un 35% del total de pasivos.

El comportamiento al alza en los pasivos, aungue es estable, no presenta mayor variacion

para el afio 2015 con un incremento de 0,3% llegando a 52,7% de los activos (sin valorizaciones)

financiados por sus pasivos (Ver gréafico 33).

Comportamiento Activos y pasivos
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Grafico 33. Comportamiento activos y pasivos Guillermo Pulgarin S. S.A. Célculos propios datos extraidos
fuente SIREM (2018).

El enfoque de endeudamiento de Guillermo Pulgarin S. S.A. se evidencia en el

comportamiento de los pasivos y la amortizacion de la deuda, esta ultima parte conducida por el
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alza en las tasas de interés, observandose en el estado de resultados para el 2015 el ascenso del
gasto financiero en un 12,8%. Las obligaciones financieras de corto y largo plazo disminuyeron
el 87% y 51% en el periodo 2015 respectivamente. Lo anterior, lleva a la organizacion a una
busqueda de fuentes de financiacion donde toma mayor relevancia la cuenta de proveedores. Sin
embargo, esta decision no genero optimizacion del costo de capital, al ser proveedores el pasivo

financiero mas costoso con una tasa que representa la pérdida de descuentos por pronto pago
24.62% e.a.

Para los periodos 2014 y 2015 se analiza el WACC, en el cual no se evidencia una
mejora, por el contrario, el costo de capital de un afio a otro tiene un incremento del 9.3%,
representando el costo de los fondos propios y de terceros (Tabla 48), aunque se presente una
disminucion del 6,9% en la necesidad de capital para financiar las operaciones. Proveedores es el
rubro que presento crecimiento en los pasivos, a su vez con la tasa mas alta 13.06% e.a. después
de impuestos, generando que el costo de capital aumente, presentado una estructura de fuentes de

financiacion ineficiente. Lo anterior obliga a la empresa a generar estrategias para optimizar el
costo de capital.

Tabla 48.

Fuentes y usos del corto plazo Guillermo Pulgarin S. S.A.

COSTO DE CAPITAL
COSTO PONDERADO PASIVOD 755.355 797.185 55%
COSTO PONDERADO PATRIMONIO 422602 401.827 -4,9%
PASIVO4PATRIMONIO 13.215.446 12.307.807 -6,9%
WACC 8,91% 9,74% 9,3%

Caélculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)
Tabla 49.

Tasa de financiacion Guillermo Pulgarin S. S.A.

CONCEPTO 2.014 i
TASA DE IMPUESTOS 43,49% 45,77%
TASA OBLIGACIOMNES FINANC MON MAL 18% 18%
TASA OBLIGACIOMES FINANC M EXT 21% 21%
TASA PROVEEDORES POR PERIODO 2,05% 2,05%
TASA PROVEEDORES EFECT AMUAL 24 62% 24,62%
TASA DE INTERES CESAMNTIAS 12%: 12%:
TASA DE BONOS Y PAPELES COMERCIALES 8% 8%
TASA DE OPORTUNIDAD INVERSIOMISTAS 6% 6%

Célculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)
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Por concepto de temporalidad en los datos, las tasas contintian sin variacion como se
observa en la tabla 49. En relacion al WACC del afio 2015 no se presenta un apalancamiento
financiero positivo, siendo la obtencién de fondos provenientes de préstamos improductiva, ya
que la tasa de rendimiento de los activos operacionales netos de la empresa (ROI) es del 8,97%,
mientras que la tasa de interés que se paga por los fondos obtenidos después de impuestos es

10,73% y 14,68% para obligaciones financieras y proveedores respectivamente.

Indicadores de Rentabilidad:

Tabla 50.

Indicadores de Rentabilidad Guillermo Pulgarin S. S.A.

INDICADORES DE RENTABILIDAD 2014 2015 Unidad
PRODUCTIVIDAD ACTIVOS = VENTAS/TOTAL ACTIVOS 1,37 1,54 VECES
PRODUCTIVIDAD ACTIVO FIJO = VENTAS/MAQ Y

obuc CTIVOFIIO AS/MAQ 9,09 10,66 VECES
EQUIPO
RENT PATRIMONIO=UTILIDAD NETA / PATRIMONIO 5,90% 8,95% %
RENT VENTAS=UTILIDAD NETA / VENTAS 2,50% 3,36% %
ROI = % RENTABILIDAD ACTIVO 6,36% 8,97% %
EVA -2,55% -0,77% %

Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)
En cuanto a la eficiencia con que la empresa Guillermo Pulgarin S. S.A. utiliza sus

activos para generar ingresos puede notarse un leve repunte pasando de una productividad de
activos de 1,37 a 1,54 veces de 2014 a 2015, especificamente en relacion al aprovechamiento de
la capacidad instalada. Los activos fijos del periodo 2015 generan una relacion frente a las ventas
positiva, presentandose un incremento en el indicador de productividad del Activo Fijo del 9,09
al 10,66 veces en el mismo periodo, la empresa utiliza una menor capacidad instalada reflejado
en la disminucién del 3,4% de su maquinaria y equipo con relacion al aumento de las ventas en
un 13,3% para 2015.

Se presenta un repunte en el margen neto de 2.5% a 3.36% impulsado principalmente por
el incremento del rubro de otros ingresos en el afio 2015, donde se logra un neto positivo en

actividades no operacionales de la empresa.
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Frente al indicador de Valor Econdmico Agregado se observa una leve mejora,
evidenciandose las siguientes causales: a pesar de que el capital invertido en 2014 aumento
respecto al 2013 en 2,1%, principalmente por el incremento del capital de trabajo en los
inventarios de materia prima y producto terminado ya que el 2014 fue un afio para la economia
colombiana con buenas proyecciones. Se obtuvo que la UODI del 2015 generada a partir del
capital invertido del periodo anterior, fue mas eficiente que la UODI del afio 2014, por lo cual se
tiene una rentabilidad mayor (ROI). Aunque, por otro lado, el enfoque a mejorar la estructura de
capital buscando una distribucion dptima no se logro satisfactoriamente ya que el WACC
presento una variacion del 9.3%. En ambos periodos hay destruccion de valor econémico (EVA
negativo) pero con una leve mejora. Observar la tabla 51.

Tabla 51.

Calculo del EVA Guillermo Pulgarin S. S.A.

INDICES 2014 2015 YA'ELS
CAPITAL INVERTIDO 13.621.470 13.912.816 2,1%
UoDI 866.923 1.248.209 44,0%
ROI 6,36% 8,97% 41,0%
WACC 8,91% 9,74% 9,3%
EVA -2,55% -0,77% -69,8%
EVAS -346.857 -107.161 -69,1%

Calculos propios datos extraidos fuente SIREM (2018)

e Flujo De Caja Histdrico
Al tener dos estados financieros continuos (2014-2015) se determina el movimiento de la
caja historico con el objetivo de determinar variables de ingreso y egresos de caja encerrandolas
en cuatro perspectivas: operacionales, financieros, inversiones y relacion con los socios.
También se evalUa la necesidad de caja operacional promedio diaria de la empresa Guillermo
Pulgarin S. S.A. En la figura 15 se observa los origenes de los recursos desde los cuatro puntos

de vista mencionados y en que fueron usados cumpliendo con la finalidad de su generacion.
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FLUJO DE CAJA HISTORICO

INGRESOS EGREZOS
VENTAS EN EFECTIVO 26.981.673 ) COMPRAS DE CONTADO 12.137.807 ©
OTROE INGRESOS 242784 0O PAGD MANC DEOQBRA o 0
RECALDO CXC AN ANTERIOR 3.516.867 ul PAGDCIF o 0
RECAUDO DEUDORES VARIOS ANC ANTERIOR 1464534 O PAGO GASTOS ADMINISTRATIVOS 25854473 0O
RECAUDO OTRAE CXC 37.274 O PAGD GAITOS VENTAS 7918432 O
PAGO GASTOS FINANCIEROS 135802 F
RECAUDO DE OTROS ACTIVOS o 0O PAGO OTROS EGRESCS 667.724 O
RECAUDD CUENTAS POR COBRAR ASODCIOE 13.250 5 PAGD IMPUESTDE 488650 O
NUEWTS CREDITOS OBLIG FINANC MN 12.927 F PRESTAMO A DEUDORES VARIOS 1138746 O
MUEWOSE CREDITOS OBLIG FINANC ME 0 F PRESTAMO OTRAS CUENTAS POR COBRAR 146535 0O
RECURS0OS DE INTERESES POR PAGAR 0 F
MUEVOE RECURS0S DE ACREEDOREE VARIOS 141,313 ul PREZTAMO EM OTROE ACTIVOS o 0
NUEVAS CUENTAS POR PAGAR A S0CI0E 102.029 5 PRESTAMO A S0OCIOS 38.284 S
RECURSOS DE OBLIGACIOMES LABORALES CP 775708 O AMORTIZACION OBLIGACIONES FINANCIERAS M 107.212  F
RECURZ0S DE PROVIZION DE CESANTIAS o o AMORTIZACION QBLIGACIONES FINANCIERAS M o F
CREDITOS DE PASIVOS ESTIMADOS CP o o PAGO A PROVEEDORES 4712010 ©
PAGOS RECIBIDOS POR ANTICIPADD 171.085 o PAGO INTERESES ACUMULADOS o F
NUEVZS BONGS Y PAPELES COMERC C 0 F PAGO ACREEDORES VARIOS 105.222 O
NUEVOS OTROS PASIVOS CP o O CANCELACION CXP ASDCIOS 12039 §
PAGO DE OBLIGACIONES LABORALES 629913 O
N PAGD DE PROVIZION DE CEZANTIAS o 0
RECAUDO CXC DESOCIOS o 5 PAGO DE PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES o 0
PAGD OBLIGACIONES LABORALES LP o o CAUSACION PAGOS RECIBIDOS POR ANTICIPAD( 124561 ©
PAGO DE PASIVOES ESTIMADOE Y PROV LP o o PAGD BONOS Y PAPELES COMERC o F
AUMENTO PASIVOE DIFERIDOS a2 O
TOTAL INGRESOS 34.530.335 PAGO OTROS PASIVOS DE CORTO PLAZO 5530 O
PAGO OBLIGACICMES FINANC LP 639.861 F
SALDD INICIAL DE CAJA 575.700 PAGO OBLIG FRASMELP o F
[+) INGRESOS 34.530.835 PAGD DECUENTAS AZDCIOE o =
[-)EGRESOS -33.220.481 PAGO OBLIGACIOMNES LABORALES LP o 0
SALDO FINALDECAJA 1.286.055 PAGD DE PAZIVOS EESTIMADOE Y PROV LP o 0
PAGO OTROS PASIVOS LP o 0
PAGD BONOE Y PAPELES COMERCIALES o F
CAUSACION PASIVOS DIFERIDOS o 0
PAGO DE DIVIDENDOS 1039612 &
TOTAL EGRESOS 33.220.581

Figura 15. Flujo de Caja Histdrico 2015 Guillermo Pulgarin S. S.A.. Célculos propios, datos extraidos

fuente SIREM (2018)

Los datos anteriores se calculan al evaluar el cambio horizontal de cada cuenta del

balance general més los resultados alcanzados en el periodo 2015 en su operacion. Al consolidar
cada movimiento de cuenta de acuerdo a las perspectivas a evaluar (operacionales, financieros,

inversiones y relacion con los socios) se tiene los siguientes resultados.
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INGRESOS

OPERACIONALES 33931248 93 3%
FINANCIEROS 12927 0,0%
DESINVERSIONES 471371 1,4%
S0CIOs 115.239 0,3%
TOTAL INGRESOS 34530835
EGRESOS

OPERACIOMNALES 31.076.743 93,5%
FINANCIEROS 1.002.875 3,0%|
INVERSIONES 50928 0, 2%
SOCIOSs 1.089.935 3,3%|
TOTAL EGRESOS 33220481
INGRESOS - EGRESOS 1.310.355
INGRESOS vs EGRESOS

Variacion Operacional B,4%
Variacion Financiera -7658,0%
Variacion Inversiones 89,2%
Wariacion Socios -845,4%

Figura 16. Consolidacion Flujo de Caja 2015 Guillermo Pulgarin S. S.A. Célculos propios datos extraidos
fuente SIREM (2018)

De acuerdo a la figura 16 se evidencia que el 98,3% del total de ingresos son
operacionales, principalmente se explican por la mejora en ventas y otros ingresos para el
periodo 2015 y asumiendo el pago total de las CxC del afio anterior. De acuerdo al calculo de la
variacion operacional 8.4% se observa que los ingresos generados por la operacién cubren los

egresos, generandose saldo final de caja positivo por este concepto.

Desde el punto de vista financiero para el afio 2015 debido a comportamientos
macroecondmicos de inflacion no fue atractivo el endeudamiento financiero ya que se
presentaron alza en las tasas de interés, lo anterior se observa en la empresa Guillermo Pulgarin
S. S.A. ya que en vez de adquirir deuda se realiz6 una amortizacién de sus obligaciones
financieras generando un déficit del 7658% en comparacion con los ingresos obtenidos por el

concepto financiero. Dicho déficit significo hacer uso de los ingresos operacionales de caja.

En cuanto a las desinversiones que se presentan son producto de la disminucion de activos
0ciosos (% var. de activos fijos del 12.8% 2015 vs 2014) y el retorno de la inversion del afio
anterior. Debido a la contraccion de la economia las necesidades de inversion por crecimiento de
la operacion fueran nulas, por el contrario, se presentaron desinversiones como ya se cito.

Generando una variacion positiva de inversiones del 89,2% en el saldo final de caja.
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Por ultimo, de acuerdo a los resultados obtenidos se presenta una decision por parte de los
socios en pago de dividendos tomando saldos de excedentes generados de utilidades de ejercicios
de afos anteriores. Sin embargo, los ingresos de la operacion de socios (inyeccién de capital o
pago de deudas a la empresa) no compensan los egresos justificados en el pago de dividendos,

presentando una variacion negativa del 845,4%.

Desde el punto de vista del andlisis del ciclo de caja, se tiene una rotacion de la caja (en
dias) y la necesidad de caja operacional por ciclo de $ 7.035.879, significando que la operacion

requiere este monto para financiarse. Resultados en la Figura 17.

CICLODECAlA 23 dias
NECESIDAD DE CAJA OPERACIONAL POR CICLO 7.035.879
MECESIDAD DE CAIA DPERACIONAL DIARIA 85.142

Figura 17. Necesidad de caja operacional diaria Guillermo Pulgarin S. S.A. Calculos propios datos
extraidos fuente SIREM (2018)

e Estado De Fuentes Y Usos

Se analiza la estructura financiera de la empresa, es decir, como se financia, con el fin de
identificar si se necesita correctivos que permitan lograr el principio de conformidad que busca
que las empresas utilicen sus fuentes de corto plazo en usos de corto plazo y de la misma manera
las fuentes de largo plazo en usos de largo plazo, igualmente que el pago de dividendos se realice

con la generacion interna de recursos.

A partir de lo anterior se tiene que las fuentes de recursos y usos se distribuyen de la

siguiente forma (Figura 18).
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[ FUENTES

Usos

FUENTES OPERACIONALES

USOS OPERACIONALES

TOTAL FUENTES NO OPERACIONALES

421.960

8.9%

TOTAL FUENTES OPERACIONALES BRUTAS 2179.789 | 50.7%| |TOTAL USOS OPERACIONALES DE CP 2.646.744 99.8%
TOTAL OTRAS FUENTES OPERACIONALES CP 2119721 48.3%| |TOTAL OTROS USOS OPERACIONALES LP 5.759 0.2%
TOTAL OTRAS FUENTES OPERACIONALES LP - 0.0%

TOTAL USOS OPERACIONALES 2652503 56,2%
TOTAL FUENTES OPERACIONALES 4299510 [ 91,1%
FUENTES NO OPERACIONALES USOS FINANCIEROS
OBLIGACIONES FINANCIERAS CP 0,0%| |TOTAL CUMPLIMIENTO OBLIG FRAS CP 290.087 29.3%
OBLIGACIONES FINAMCIERAS LP 0,0%| |AMORTIZACION OBLIG FRAS LP 699.861 70.7%
NUEVOS APORTES - 0.0%
TOTAL OTRAS FUENTES NO OPERACIONALES CP 102,845 | 24.4%| |TOTAL USOS FINANCIEROS 989.948 21,0%
TOTAL FUENTES NO OPERACIONALES LP 319115 | 75,6%| |USOS NO OPERACIONALES

TOTAL FUENTES

4721470

Figura 18. Estado de Fuentes y usos consolidado Guillermo Pulgarin S. S.A. Calculos propios datos

extraidos fuente SIREM (2018)

US0S NO OPERACIONALES CP
USO0S NO OPERACIONALES LP

TOTAL USOS NO OPERACIONALES

1.079.009
1"

1.079.020

100.0%
0.0%

22,9%

TOTAL USOS

472147

Para el afio 2015 los recursos generados en total fueron $ 4.721.470 de los cuales el

91,1% de dichos recursos los generd la operacidn. Estos recursos la mayor representacion se

sustenta en la generacién interna de recursos (fuentes operacionales brutas: 50,7%) para el afio

2015, en segundo lugar, se encuentra otras fuentes operacionales del corto plazo: 49,3%

Las fuentes adquiridas por la generacion interna de recursos estan representadas en un

82% por la utilidad operacional alcanzada en 2015, el porcentaje restante se representa por la

depreciacién y otros ingresos en 10% y 8% respectivamente.

En segundo lugar, se encuentran otras fuentes operacionales del corto plazo, donde la

cuenta inventarios es la de mayor participacién con un 57,8%, una mejor gestion de los

inventarios, mayor rotacion y crecimiento de las ventas ayudd a que se generara recursos por la

administracion de este rubro. En segunda instancia se encuentran los deudores varios con una

participacion del 15,1%, en siguiente orden se encuentra los proveedores con una participacion

del 10,8%. Se evidencia un enfoque hacia la obtencién de liquidez por parte de la empresa

debido a las politicas emprendidas para gestionar inventarios y deudores.

Las fuentes no operacionales sélo representan un 8.9% de la participacién del total

fuentes. Se presenta un enfoque de desinversion en activos fijos en corto plazo al igual que las
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empresas del mercado del subsector confeccion de prendas de vestir, no tan marcado ya que para

Guillermo Pulgarin S. S.A. el nivel de ventas para el 2015 se mantuvo estable.

Para concluir, la generacion de fuentes para el afio 2015 en su mayoria fueron
operacionales caso contrario a lo presentado en las empresas de confeccion del mercado
colombiano. Lo anterior, gracias a la estabilidad de las ventas y la politica de gestion de

inventarios y proveedores.

Los usos operacionales son los mas representativos con el 56% del total usos, compuesto
por la variacion de deudores por mercancias (60%) y por el pago de impuestos (32%). En el
siguiente porcentaje de asignacion de usos se encuentra el pago de dividendos, representando un
96% de los usos no operacionales de corto plazo. En términos de usos financieros se ubica la
amortizacion de obligaciones financieras de largo plazo con un 70%, mientras que la
amortizacion de deuda de corto plazo e intereses represento el 30% restante. Frente a los usos del
largo plazo no se evidencia inversiones permanentes ni inversiones en activos fijos siendo los

usos del largo plazo un 0%.

Como se observa en el grafico 34, en el corto plazo las fuentes més representativas son la
generacion de caja bruta y operacionales, las cuales cubren los usos tanto operacionales y no
operacionales del corto plazo como los dividendos. Ademas, se genera un excedente con el cual
se cubren las deudas financieras de corto y un 55% de las deudas a largo plazo pagando intereses
y a su vez amortizando capital, para cubrir la ineficiencia de los usos de largo plazo mayores a

las fuentes de largo plazo como se observa en el gréfico 35.
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Fuentesy Usos CP
5.000.000

4.500.000
4.000.000
3.500.000
3.000.000
2.500.000
2.000.000
1.500.000
1.000.000

500.000

Fuertes Usos
mNOOPERACIONALES 102.845 1.079.009
m FINANCIERAS - 290.087
m OPERAC IONALES BRUTAS 2.179.789

m OPERACIONALES 2.119.721 2.646.744

Grafico 34. Fuentes y usos del corto plazo Guillermo Pulgarin S. S.A. Calculos propios datos extraidos
fuente SIREM (2018)

Fuentesy Usos LP
5.000.000
4 500.000
4.000.000
3.500.000
3.000.000
2.500.000
2.000.000
1.500.000

1.000.000

Fuentes Usos
m FINANCIERAS - 599.861
mOPERACIONALES BRUTAS
m NO OPERACIOMALES 319.115 11
W OPERACIONALES - 5.759

Grafico 35. Fuentes y usos del corto plazo Guillermo Pulgarin S. S.A. Calculos propios datos extraidos
fuente SIREM (2018)

138



e Generacion Y Demanda De Caja

Finalmente se analiza en la figura 6 el Informe Financiero de Generacion y Demanda de
Caja para evaluar qué tan atractivo fue para la empresa Guillermo Pulgarin S. S.A. enfocarse en
crecer, lo anterior se analiza por medio de la palanca de crecimiento, la cual consta de comparar
el Margen Ebitda versus la Productividad del KTNO. Esta comparacion se traduce en que
cuando el crecimiento demanda caja en vez de liberarla, se presenta un desbalance estructural del
flujo de caja que hace que no sea atractivo el crecimiento. (Palanca de Crecimiento 0,36 <1 no
es adecuada, Margen Ebitda es menor a la Productividad del KTNO)

Para el caso de Guillermo Pulgarin S. S.A. los resultados presentados indican que el
crecimiento no es atractivo, el margen Ebitda es del 7% en comparacion con la productividad del
KTNO del 19%. Con estas cifras se tiene una brecha operativa, se traduce en que por cada peso
vendido adicional se produjo un incremento de caja de 7 centavos, pero implicé que la empresa
invirtiera 19 centavos, es decir, crecer va a generar una brecha de 12 centavos. Sin embargo,
comparado con los macro entornos analizados en el sector confeccion la empresa tiene un
resultado intermedio (Palanca de crecimiento Sector Nacional: 0.29, Sector Eje Cafetero: 0.4,
Guillermo Pulgarin S. S.A: 0,36)
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GENERACION Y DEMANDA DE CAIA
EMPRESA:
PALANCA DE
GENERACION DE CAIA CRECIMIENTO = 0,36 DEMANDA DE CAIA
MARGEN EBITDA | 7% | | 19% | ProODUCTIVIDAD DELKTNO
EBITDA | 2.179.789 | | 6013207 | ko
1 PAGO DE DIVIDENDOS | 1.039.612 | | 13971325 | «10
2 PAGO DE IMPUESTOS | 459.650 |
6.013.207 INVERSION KTNO ACTUAL
3 VARIACION KTNO -250.354 (-)
6.263.561 |  INVERSION KTNO ANTERIOR
4 EBITDA PARA INVERSIONES _I 0
Flujo Caja: Egresos financieros - Ingresos financieros
EBITDA PARA CUMPLIMIENTO DE L]
v 0 930.881 989.948
OBLIGACIONES FINANCIERAS

Figura 19. Generacidn y demanda de caja Guillermo Pulgarin S. S.A. Calculos propios datos extraidos
fuente SIREM (2018)

En otro sentido el informe de Generacion y Demanda de caja, presenta las prioridades de
distribucion de la caja bruta (Ebitda): 1) pago de dividendos, 2) pago de impuestos como
obligacion con el Estado, 3) inversion de capital de trabajo, 4) inversiones en reposicion de
activos que ayudan a mantener la operacion, nulas para el ejercicio 2015 ya que se presentaron
desinversiones en activos fijos y por ltimo se ubica 5) el cumplimiento de las obligaciones
financieras, concluyendo que en total se dispone de $930.881 para cumplir obligaciones

financieras.

De acuerdo con la figura 6 el Ebitda generado por la operacién en el afio 2015 present6 un
déficit para cubrir las 5 prioridades mencionadas, ya que el saldo Ebitda de $930.881 es inferior
a los egresos financieros requeridos en el Flujo de Caja Histdrico por $ 989.948. La razén
anterior explica ademas que, para el pago de dividendos liquidados en 2015, se tom6 la Utilidad

del Ejercicio del 2014 y las utilidades de ejercicios anteriores

En conclusidn, la crisis econdmica presentada en el pais impact6 igualmente a Guillermo
Pulgarin S. S.A. en cuanto a la toma de acciones de reestructuracion: variacion del KTNO

negativa, venta o liquidacion de activos fijos (no reposicion de maquinaria), optimizacion de la
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estructura de capital buscando fuentes de financiacién mas econdmicas, mejoras en los dias de
pago a proveedores, entre otras. Estas acciones finalmente se traducen como escenario mas

favorable para el afio 2015 frente a la generacion de valor.

CAPITULO V: PROPUESTA

Se plantea como propuesta de investigacion la siguiente metodologia para la generacion
de valor econémico en las organizaciones teniendo en cuenta una prospectiva financiera basada
en el andlisis externo e interno organizacional encaminado a la toma de decisiones financieras.
Estudio de caso: empresa Guillermo Pulgarin A. S.A. del subsector confeccién de prendas de

vestir.

5.1 Construccién de los Estados financieros

Se toma la informacion de la pagina de Supersociedades, contiene cerca de 26.000
empresas por afo, se toman los Gltimos tres afios hasta 2015. Con los archivos disponibles, se
estandariza la informacién con base en la codificacion del PUC. Los cddigos CIIU de los
diferentes sectores cambian con frecuencia y se deben homologar. Se excluyen las empresas
liquidadas y nuevas porque no han reportado la informacion en forma consecutiva durante los
tres afios tomados. Se valida la informacidn con base en la ecuacion fundamental activo = pasivo

+ patrimonio.

Luego de la depuracion general que se realiza, se procede a seleccionar las empresas del

sector confeccidn prendas de vestir a nivel nacional.

Los estados financieros se construyen cumpliendo con la normatividad contable al afio
2015, como es el caso de cumplir con la equivalencia de la ecuacion contable, igualdad de la
utilidad neta con las utilidades del ejercicio en el patrimonio. No se incluye la informacion
contable de los afios 2016 y 2017 porque incluyen las normas NIC y NIIF. Se podra elaborar
cuando se disponga de la informacion 2018.
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ESTADOS FINANCIEROS | ‘w iy |

Se debe cumplir con la construccion estandar para cualquier sector, subsector y empresa.

5.2 Andlisis Financiero

Con el balance general y estado de resultados combinado y resumido en un solo estado

financiero. Se realiza el andlisis en este orden:

e Andlisis vertical y horizontal para analizar la participacion porcentual de las

cuentas y la variacién entre los ultimos dos periodos consecutivos

e Célculo y andlisis de los indicadores financieros:

e Liquidez

e Endeudamiento

e Actividady

¢ Rentabilidad

e Flujo de caja histérico

e Costo de capital WACC

e Valor econémico agregado

e Generacion y demanda de caja

e Estado de fuentes y usos

5.2.1 Analisis Vertical y Horizontal.

El calculo de forma vertical y horizontal permitira indagar sobre la concentracion
porcentual de las principales cuentas y refleja la evolucién entre los dos Gltimos periodos
consecutivos. Para corroborar o ratificar lo inferido en la lectura de los estados financieros, es

preciso puntualizar los rubros preseleccionados anteriormente.
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Se relacionan los rubros contables en forma vertical y se establecen las variaciones entre

dos periodos consecutivos.

Con base en los célculos verticales, se seleccionan los items contables con mayor
participacion aplicando un Pareto:” el 20% de las cuentas seleccionadas alcancen a representar el

80%”, y darles relevancia a las cuentas con mayor porcentaje de participacion.

Sobre las cuentas seleccionadas en activos, pasivos, patrimonio y estado de resultados, se
realiza la lectura de los estados financieros. Es necesario, establecer los referentes de las cuentas
a analizar para evitar ambigiedades en la lectura. Ver anexo D. Se diligencia el formato a

continuacion

El objetivo es tener una serie de indicios que seran confirmados o redireccionados de las
principales cuentas.

Para validar lo anterior, se requiere avanzar en los indicadores financieros

5.2.2 Analisis de Indices Financieros.

Se realiza un andlisis puntual para confirmar los hallazgos en la lectura y precisar su
magnitud en términos numéricos. Se incluye un analisis de alertas tempranas y se define el
comportamiento con respecto a la liquidez, rentabilidad, endeudamiento y actividad. Ya se debe
llegar a un informe con una mirada mas global y ejecutivo. Se incluye el ciclo de caja de la
empresa, es decir cuanto se demora en retornar a la caja de la empresa un peso invertido en la

compra de materia prima hasta el pago de la venta.
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El proposito de los indices es presentar una idea mas sustentable de las empresas que
conforman el sector a nivel nacional, en cuanto a liquidez, endeudamiento, actividad y
rentabilidad.

5.2.3 Flujo de Caja Historico

Con base en dos estados financieros continuos, se construye el flujo de caja historico para
auscultar el movimiento de la caja, contemplando los ingresos y egresos: operacionales,
financieros, inversiones y relacion con los socios. Se evalla la necesidad de caja operacional en

promedio diaria.

El flujo de caja se convierte en una herramienta vital para detallar la liquidez de la
empresa, expresa los ingresos y egresos de origen:

Operacional

Inversiones

Financieros

Socios

ECRETE

o F
4712000 ©
o

oo
o F
)
103612 5

o 1
o 1
769 1

El objetivo es aclarar el origen de los recursos operacionales, inversion, financiero y de
los socios.

Otro logro es determinar la necesidad de caja operacional en promedio diaria y por ciclo
de caja.

Ademas de los indices de liquidez vy el flujo caja histérico, se elabora la palanca de

crecimiento, que fortalece la informacion de generacion y demanda de caja
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5. 2.4 El Costo de Capital

SRAFICO wwacc
FPROVEEDCRES 18,65% 5,19%
OBLIGACIGMES FIMNAMNCIERAS ME 15,913 5,15%
CBLIGACIONES FINANCIERAS MM 13,63% 5,19%
CaPITAL EQUITY 6,00% 5,19%
FROWVISICMN CESAMTLAS 9,089% 5,19%
CUENTAS SIN COSTO FINANCIERD 0,00% 5,19%

COSTO DE CAPITAL

15,9156

Para complementar el analisis de endeudamiento, se determina el costo promedio
ponderado de los recursos ajenos y recursos propios.

Con base en los recursos a los que acude el sector a nivel nacional, se busca reestructurar
las fuentes de tal forma que se minimice este costo.

El objetivo es determinar los costos de las diferentes fuentes de recursos y reestructurarlos
en la medida de lo posible para minimizar el costo de capital.

Minimizar la participacién de los recursos provenientes del capital de los socios para
nuevos proyectos.

Se tendran mas proyectos viables en la medida que el costo de capital sea menor porque
seran rentables

El costo de la cxc con base en el costo de los bancos

El costo de los inventarios de acuerdo al costo de los bancos

El tercer elemento que complementar en el analisis financiero, en este caso del sector de
las empresas de confeccion a nivel nacional son los indicadores de actividad, también llamados

indicadores de eficiencia.
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5.2.5 Valor Econémico Agregado

Objetivo Basico Financiero

% Venta !QJ-‘---.

! & Costos |-

'} Rentabilidad ...

E Costo de Capital""l'

La direccidn de una empresa debe
perseguir un objetivo bésico que
integre diferentes objetivos
financieros.

Para complementar el detalle de los indices de rentabilidad, se calcula el valor econémico
agregado (EVA) que exponga la rentabilidad de la operacién de la empresa sobre la inversion
inicial frente al costo de capital.

El EVA, es el objetivo basico financiero y denota la eficiencia y la eficacia de la

organizacion. También, las decisiones de utilidad y rentabilidad.

5. 2.6 Estado de Fuentes y Usos

El estado de fuentes y usos deja entrever la gestion realizada por los directivos de la

empresa.

ESTADD DE FUENTES ¥ USOS
FUENTES usos
FUENTES OPERACIONALES BRUTAS USOS OPERACIONALES CP
UTILIDAD CPERACICNAL 2.669.277.492  DEUDORES POR MERCANCIAS 87.982.722
CROS INGRESCS 623.201.457  DEUDORES VARICS 175.581.367
CTROS EGRESCS 1.819.042.044  IMPUESTOS 206.417.281
CEFRECIACION 162.202.133  INVENTARIOS 1.424.107.343
AMORTIZACION 1618.162.400  OTROSACTIVOS 560.633.650
TOTAL FUENTES OPERACIOHALES BRUTAS 3.254.401503  PROVEEDORES o
ACREEDORES VARIDS 797.084.705
(OTRAS FUENTES OPERACIONALES CP OBLIGACIONES LABORALES 216725
DEUDORES POR MERCANCIAS O PROVISION DE CESANTIAS 3.381.820
DEUDORES VARIOS 0 GASTOSPORPAGAR o
GTRAS CUENTAS POR COBRAR 221.293.726  PASIVOS ESTIMADOS ¥ PROVISIGNES 51.747.397
INVENTARICS 0 PAGOSRECIBIDOS PORANTICIPADD o
CTROS ACTIVOS O BONCSYFAPELES COMERCIALES CF 4 o
GASTOS PAGADCS POR ANTICIPADC 126.079.291  OTROS PASIWCS DECP 12.522.734
PROVEEDORES 4660308  TOTALUSOS OPERACIONALES DECP 3.480.685.758

El estado de fuentes y usos sustenta lo siguiente:

El crecimiento de la empresa y como se fonded.
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El principio de conformidad financiera.
La eficiencia en el uso de los activos operacionales.
Hasta donde alcanza a cubrir el ebitda las inversiones.

Como se estén financiando los activos de largo plazo.

Con las etapas anteriores, se diagnostica la situacion financiera del sector de confecciones
a nivel nacional. Este mismo procedimiento se realizard con las empresas del sector en Risaralda,

y finalmente con la empresa seleccionada (Ver ANEXOS A-B-C)

5.2.7 Generacion y Demanda De Caja

Para determinar la generacion de caja en la empresa que afecta directamente, se calcula el

EBITDA, la generacion de caja de las ventas el margen ebitda.

‘GENERACION Y DEMANDA DECAJA
EMPRESA:

GENERACION DE CAIA DEMANDADECAIA
wengenesmos [ aaw | PRODUCTIVIDAD DEL KTNO
2 PAGO DE IMPUESTOS

asz 75.443 INVERSION KTNG ACTUAL
VARIACION KTHG. 11 6.854.525

2.129.630.955 |  INVERSION KTHG ANTERIOR

4 EBITDA PARA INVERSICNES

EBITDA PARA CUMPLIMIENTC DE|
CBLIGACIONES FINANCIERAS

2.945.652.502

La demanda de caja refiere cinco items en su orden:
1 pago de dividendos

2 pago de impuestos

3 inversion en capital de trabajo

4 cumplimiento de las deudas

5 inversiones

La relacién del KTNO con ventas, se define como la productividad del capital de trabajo

neto operativo y precisa cuanto se demanda de las ventas para invertir en KTNO.
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La relacién del margen Ebitda y productividad del KTNO, indica la facilidad de

crecimiento de la empresa, PDC.

El objetivo es determinar cuanto es la generacién de caja (EBITDA), y el alcance que

tiene para cubrir la demanda de caja.

El segundo aspecto que evaluar con mas detalle es el endeudamiento, luego de analizar la
composicion de los pasivos y el patrimonio con los indicadores, se determina el costo de capital.

5.3 Direccionamiento Estratégico

5.3.1 Impacto de las Variables Econdmicas en las Empresas del Sector Confeccion
Nacional

Se realiza una comparacion del comportamiento de las variables econémicas como: PIB,
inflacidn, tasas de interés y tasas de impuestos en los resultados consolidados del informe
financiero de las empresas de confeccion prendas de vestir a nivel nacional con el fin de

identificar Oportunidades y Amenazas.

El andlisis del entorno se realiza a través de la identificacion de las variables econémicas
(Inflacién, TRM, PIB, Tasa interés) que impactan en alto grado las empresas del sector
confeccidn prendas de vestir a nivel nacional con el fin de identificar Oportunidades y

Amenazas.

Se construyd un tablero para las cuentas Pareto de los estados financieros del Mercado
(Activos, Pasivos y Patrimonio) identificando para dichas cuentas uno o varios referentes
(variables econdmicas o cuentas del estado de resultados), mediante un analisis de variacion
horizontal se comparo el efecto positivo o negativo de dichos referentes con el fin de determinar

si obedecia a una oportunidad o amenaza para el sector confeccion.

5.3.2 Construccion Matriz DOFA:
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Para realizar el procedimiento estratégico se utiliza la matriz DOFA. La cual requiere ser
alimentada de dos vectores de datos: la prioridad y el impacto. Con base en la informacién

estadistica de los informes financieros se realiza los siguientes pasos:

e Calculo del vector “Prioridad” de las cuentas a analizarse en la matriz DOFA
e Definicion de inductores que mejor expliquen las cuentas priorizadas
e Calculo del vector “Impacto” para las Fortalezas, Debilidades, Oportunidades y

Amenazas de la empresa

Calculo del vector “Prioridad”: El primer vector de la matriz DOFA esta relacionado
con la prioridad, que corresponde al porcentaje de participacion vertical de las cuentas al interior

del balance general. La prioridad se representa en escala del 1% al 100%.

Se debe tener presente que las fortalezas de la empresa son: los Activos, utilidades e

ingresos Y las debilidades de la empresa son: los pasivos, patrimonio, costos, gastos y pérdidas.

Para la priorizacién de las cuentas a analizar en las fortalezas se toman los rubros que
representan el porcentaje Pareto de la participacion vertical del Total de Activos, excluyendo:

Intangibles, diferidos, valorizaciones y desvalorizaciones.

De igual modo, para la priorizacion de las cuentas a analizar en las debilidades se toma
los rubros que representan el porcentaje Pareto de la participacion vertical del Total Pasivo y
Patrimonio, excluyendo: valorizaciones y desvalorizaciones, revalorizacion del patrimonio y
Superavit de Capital, ya que no representan recursos reales, por lo cual al incluirlas se podria

sobreestimar la solidez financiera de las empresas.

Definicidn de inductores: Para cada cuenta priorizada se defini6 un indicador financiero
bajo criterios como: la relacion causa y efecto en sus componentes y la inclusion de la cuenta
analizada directamente en el indicador; tomando como referencia los indicadores que
tradicionalmente se han empleado en la evaluacion de la gestion gerencial, los cuales analizan

los enfoques de liquidez, endeudamiento, apalancamiento rentabilidad y ciclo de caja
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operacional, principalmente. (Ver Anexo A, B, C — Informes Financieros del Mercado Nacional

de Confeccion, Eje Cafetero y Empresa Guillermo Pulgarin S. S.A.)

Puntualmente, tomando en consideracion la perspectiva de valor se define para las
cuentas por cobrar, los inventarios y las cuentas por pagar los inductores de dias de rotacion
respectivos, ya que, si estas cuentas crecen a un ritmo mayor que las ventas, se deteriora la

productividad del capital de trabajo y por lo tanto la caja de la empresa.

Se tuvo presente para el calculo de los inductores considerar las variaciones horizontales
de los afios 2014 vs 2015, para evaluar un comportamiento mas claro y no tener datos

estacionales.

Adicionalmente por disponibilidad de la informacion financiera de las empresas
analizadas en los balances generales del SIREM, se presentan limitaciones para la construccion
precisa de algunos indicadores que tradicionalmente se han utilizado en la evaluacion de la
gestion gerencial, por ejemplo, la cuenta deudores se encuentran consolidada “subtotal de

deudores”, conteniendo los deudores de mercancia y los otros tipos de deudores.

A continuacion, se presenta el avance hasta el item de priorizacién de cuentas y definicion
de los respectivos indicadores. Ver Anexo E - Matriz DOFA.
Tabla 52.

Inductores para fortalezas de la matriz DOFA - Guillermo Pulgarin S. S.A

Prioridad | " 2
Cuenta Prioridad . 2014- Inductor para calculo de metas
ajustada
2015
Inventario Producto Terminado 25% 6%
38% Dias de rotacion de inventario MP v PT
Inventarios materias primas 5% -55%
Deudores por mercancias (neto) 22% 27% 25% |Dias de rotacion CxC
Maquinaria y equipo 14% 18% 3% Producltmdad f:lel Actrvol Fijo = Ingf’esos .
operacionales / Prom activo operacional fijo
Caja y Bancos 9% 11% 209% Caja n:uproduculva = Prom disponible /
Ingresos operacionales
HE 00— H
Deudores Varios 6% 794 2% Rotacion dendores (%)= otros ingresos |
Total dendores
Total 81% 100%
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Tabla 53.

Inductores para debilidades de la matriz DOFA - Guillermo Pulgarin S. S.A.

Prioridad | ™
Cuenta Prioridad | 2014- Inductor para calculo de metas
ajustada
2015
Proveedores 34% 39.9% 5%  |Dias de rotacion de proveedores
Utiidades cjercicios 19% | 23% | -11% |% Var horizontal utiidades retenidas 2015 vs 2014
antenores
i imonial (%) = (capital + as +
Capital 10% 12% 0% Sl.}].ldez patm:m?mal ( o) (caj;ntal . reservas
utilidades retenidas)/total patrimomnio
Impuestos por pagar 10% 19% 21% Liquidez para pago de impuestos (veces) =Activo
Cte/lmpuestos x pagar
Utilidades (perdidas ) del 9, 8% 570, Mg Operacional (%0) = U. Ope/ Ingresos
ejercicio operacionales
D?hgacmnes financieras 4% 5% -532% |Impacto de la carga Fra=Gastos FrosU. Ope
mnal L P.
Total 84% 100%

Célculo del vector “Impacto”: El impacto se define a partir de la simulacion de la

distribucion dada en los resultados alcanzado a nivel de inductores para el clculo de metas en

cada una de las empresas del subsector, de dicha simulacién se obtiene una probabilidad de

hallar empresas con mejores resultados y a partir de esta y la lectura del indicador se extrae el

valor de riesgo u oportunidad para la organizacion en evaluacion.

Dado lo anterior el vector “Impacto” se emplea como segunda variable en la matriz

DOFA, permitiendo analizar las cuentas priorizadas en términos de eficiencia financiera. Dicho

vector se representa en escala del 1% al 100%.

El impacto para las Fortalezas y Debilidades de la empresa:

Las fortalezas y debilidades de Guillermo Pulgarin S. S.A. surgen luego de compararse

con cada una de las empresas del subsector confeccion Eje Cafetero.
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Se toman las 18 empresas del subsector Eje Cafetero. Para cada empresa se calcula los

inductores definidos con la informacion financiera de los afios 2015 vs 2014, el conjunto de

datos a partir de los inductores de las empresas analizadas genera una distribucion de

probabilidad, posteriormente empleando el componente “Simulador de Riesgo” de Microsoft

Excel, se realiza el ajuste estadistico en términos de optimizar los parametros de cada

distribucion y realizar el estudio de hipotesis estadistica, para encontrar la distribucion adecuada.

Tabla 54.

Inductor Cuentas por Cobrar de empresas de confeccion Eje Cafetero 2014-2015

Bl } cXC cXC } _| ROT_CXC_
NIt NOMBRE CLIENTES 2014 | CLIENTES 2015 VENTAS 2015 g
800043457|C I INDUSTRIAS TAUFIK S.A.S 4.592.296 2.978.116 6.523.396 212
800116595 INDUSTRIAS BUENOS AIRES LIMITADA 3.592.870 3.457.440 5.377.788 239
800122420/CO & TEX S.AS. 11.196.327 11.279.830 83.698.667 49
800139233 |COMPANIA COMERCIAL DEL RISARALDA LTDA 1.053.258 1.190.491 3.663.332 112
800147340/ MANUFACTURAS SAGARI LIMITADA 421.185 372383 1.250.154 116
801003052|INDUSTRIAS PRINTEX S.A.S. 7.693.861 7.033.621 19.049.426 141
816002913 [XTON SA 606.511 780.532 2.301.591 110
816003669 BAHAMON AGUIRRE S.A S. 948.384 1.378.921 5.889.648 72
816007113|CRISALLTEX S.A. 9.762.090 13.585.875 75.841.106 56
816008314|CONFETEX DE COLOMBIA S A § 2.123.469 2.806.237 9.281.877 97
891400819|GUILLERMO PULGARIN S. S.A. 5.031.935 5714914 31.367.022 62.5
891401227|INDUSTRIAS SALGARIS A S 1.559.795 2.456.819 14.458.817 51
891401345|INDUSTRIA COLOMBIANA DE CONFECCIONES § 26563337 32.326.892 81383 430 132
891409844 MANUFACTURAS MAK JANNA S.A. 1.688.808 1.851.945 4.078.399 158
900524531 |INDUSTRIAS MAVILTEX SAS 1.825.238 2.657.329 9.662.197 85
MAXIMO 239
MINIMO 49,0
MEDIA 112.83

A continuacion, se observa para la distribucion de probabilidad generada a partir de los

datos del indice de Rotacion de Cuentas por Cobrar las pruebas de bondad de ajuste resumidas

en el grafico 36; de acuerdo al valor-P se elige la distribucion que mejor se ajuste a los datos y

sea la méas adecuada para el andlisis, si mas de una distribucion se ajusta, se selecciona la

distribucion con el valor p mas grande.
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.
[ Resultado Ajustado de Ia Distribucién ESEEN

Distribucion | Estudio Estadistico | Valor- F | Rango -
_
Logaritmica Norrnal 55, El'? g
Gumbel Maxdma ﬂ.ﬂﬂ' 55,90 % 3
Erdang 0.09 9988 % 4 E
Gamma 0.09 95,88 % 5
Pearson'/l 0,10 99,75 % &
Multiplicativa de Beta 0.11 55,28 % 7
Logistica 0.11 5883 % 8 o
Triangular 0.11 9361 % 9
Weibull 0.1 9845 % 10
Marmal 0.11 98,35 % 1
Laplace 0,12 737 % 12
FERT 0,13 96,21 % 13
Cauchy 013 483 % 14 il
Doble Logaritma 0,13 5476 % 15
Pearson'/ 0,14 I 16 -
1 | 1] [ »

Resumen Estadistico

( - - - -, | Lognormal Desplazada

SD[J_s_tribut:inn Empiricacontra Tedrica Desplazada = 3.01

: Media = 119,53 |
25T Desv Est=7115%
2071 Keolmeogorow-Smirnoy Test Statistic
Estudic Estadistico: 0,09

157 Valor-P; 99,98 %

1071 Real Tedrico

05+ Promedio 11283 11953

| Desviacion Estandar 56,96 71,19
oo ‘ ‘ | Asimetria 0,99 206
0 200 400 & ' '

W gé; Curtosis 0.49 240
Lutomaticamente Generar Supuestos oK ] [ Cancelar

Gréfico 36. Resultado ajustado de la distribucion “Indice de Rotacion de Cuentas por Cobrar del Eje
Cafetero”, 2019. Fuente: Cdlculos propios tomando la herramienta “Simulador de Riesgo” de Microsoft
Excel.

El anterior paso corresponde a la preparacion del modelo, para culminar este primer
momento debe seleccionarse el campo que contendra la funcién, donde se definen los supuestos
de entrada para la variable aleatoria (media, valores maximos y minimos que toma el inductor),
ver grafico 37. Y luego, seleccionar el campo que contendra los resultados o salidas de la

simulacion, determinando el nivel de confianza para el modelo financiero.

153



Ajuste de Distribucion para Variables Unicas

Resumen Estadistico

Supuesto Ajustado 112,83

Distribucion Ajustada Lognormal Desplazada

Desplazada 3,01

Media 119,53

Desv.Est 71,19

Estadistico Kolmogorov-Smirnov 0,08
Prueba Estadistica para P-Value 0,9998
Real Tedrica

Media 112,83 119,53

Desviacidn Estandar 56,96 71,19
Asimetria 0,99 2,06

Curtdsis 0,49 8,40

Graéfico 37. Distribucién empirica contra teérica “Indice de Rotacion de Cuentas por Cobrar del Eje
Cafetero”, 2019. Fuente: Cdlculos propios tomando la herramienta “Simulador de Riesgo” de Microsoft

Excel.
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Como segundo paso se ejecuta la simulacién, donde el software recalcula el modelo de la

hoja de célculo segun el nimero de pruebas definidas, para el caso con una precision de error al

95% de confianza se obtiene una distribucion ajustada que presenta las siguientes estadisticas:

SIMULACION PARA CALC PESOS - Pronéstico del ... |-/ (5] S

Histograma | Estadisticas | Preferencias IOpciunes IEnntroles | Vista Global
Estadisticas | Resultado |
Mumero de Pruebas 4016
Media 1105789
Mediana 100.7333
Desviacian Estandar 44 5297
Variacian 1.582 8505
Coeficiente de Varacian 04027
Maima 2391440
Minimo 450149
Rango 1501291
Asimetria 0, 7624
Curtdsis 40,1545
25% Percertil 74,4341
5% Percertil 138.8083
Precision de Emor al 55% de Confianza 1.2455%

Gréfico 38. Estadisticas de resultado de la simulacion “/ndice de Rotacion de Cuentas por Cobrar del Eje

Cafetero”, 2019. Fuente: Cdalculos propios tomando la herramienta “Simulador de Riesgo” de Microsoft

Excel.

Se presenta a continuacion el grafico de distribucién producto de la simulacion. Se

establece en el histograma como limite inferior 49 dias que corresponden a los dias de cartera
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mas optimos de las empresas analizadas del Eje Cafetero y como limite superior los dias de
cartera de Guillermo Pulgarin S. S.A., siendo 62,5 dias la ubicacion de la empresa frente a la
distribucion que condensa las demas empresas del eje cafetero. Frente a estos parametros
ingresados, el software calcula para el histograma representado en el grafico 39, el% de certeza
(10,16%) correspondiente a la probabilidad de que se tenga empresas de confeccion que

presenten menos de 62,5 dias de cartera en la region analizada.

SIMULACION PARA CALC PESOS - Prondstico del ... i/ o= s

Histograma  |Estadisticas | Preferencias Ime’unes |Cnrrtro|es | Vista Global

180 SIMULACION PARA CALC PESOS (1004 Ensayos)

-1
160 — i l;”
140 -:-.a%

§1207 F0TE

- (=

5100 0,62

S 304 0,59

I gp- E:%

407 L0285
20 - 0.1

[s

83.5? 133,67 23357 333,57 433 57 5335,

Tipo |Doble vinculo  ~| | 49,0000 | 625000 | Ceneza % | 10,163

Gréfico 39.Distribucion de resultado de la simulacion “indice de Rotacion de Cuentas por Cobrar del Eje

Cafetero”, 2019. Fuente: Cdlculos propios tomando la herramienta “Simulador de Riesgo” de Microsoft
Excel.

Finalmente, el tercer momento corresponde a la interpretacion y andlisis de la fortaleza

segun los resultados generados:

Tabla 55.

Impacto de la Fortaleza “Cuentas por Cobrar de empresas de confeccion Eje Cafetero 2014-2015"

ROTACION CXC EN DIAS

Lognormal Desplazada 112 83 |dias
SIMULACION PARA CALCULO DE IMPACTO 11283 |dias
MENOS DE 62,5 DIAS ESTAN MEJOR QUE GUILLERMO PULGARIN 10.16%|probabilidad
MAS DE 62,5 DIAS ESTAN PEOR QUE GUILLERMO PULGARIN LU ST probabilidad

De acuerdo a lo anterior, el impacto para las fortalezas corresponde al porcentaje (%) de

las empresas que estan peor que el indicador de Guillermo Pulgarin S. S.A. Con lo anterior, de
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acuerdo a la tabla 55 se concluye que Guillermo Pulgarin S. S.A. en su variable “indice de
Rotacion de Cuentas por Cobrar del Eje Cafetero” presenta una fortaleza con un impacto

correspondiente a 89,8%, lo cual representa un resultado satisfactorio.

Por el contrario, el impacto para las debilidades corresponde al porcentaje (%) de las

empresas que estan mejor que el indicador de Guillermo Pulgarin S. S.A.

En la escala de las fortalezas 100% seré entonces la mejor posicion dentro del ranking de
empresas analizadas. Para las debilidades 100% corresponde a la peor posicion del ranking de
empresas.

El impacto de las Oportunidades y Amenazas para la empresa:

Se define a partir de las oportunidades y amenazas del sector Eje Cafetero vs el mercado
nacional de confeccion, es decir, como afectan las variables econdémicas al mercado y se
compara al sector con éste. Las oportunidades y amenazas de Guillermo Pulgarin S. S.A. son las
Fortalezas y Debilidades del Eje Cafetero.

Para calcular dicho impacto, se ejecutaron los siguientes pasos metodoldgicos.

e Construir el balance del sector Eje Cafetero: sumatoria de cuentas del eje cafetero en el
mismo formato consolidado para las empresas del mercado, donde se eliminaron las
empresas gque no contaban con dos periodos de analisis 2014-2015

e Se calcula los indicadores consolidados para las 281 empresas del mercado nacional,
entre las cuales una de estas corresponde al global del sector eje cafetero

e Eliminar indicadores con datos atipicos o no factibles

e Seidentifica la distribucion de probabilidad generada a partir de los datos de cada
indicador financiero definido en el paso de priorizacion para las oportunidades y
amenazas, mediante el software Risk se aplican las pruebas de bondad de ajuste y de
acuerdo al valor-P se elige la distribucion que mejor se ajuste a los datos y sea la mas
adecuada para el analisis.

e Se ubica el indicador consolidado del sector Eje Cafetero vs indicadores de las empresas

del mercado nacional de confeccién en la distribucion simulada.
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e El impacto para las oportunidades corresponde al % de las empresas mercado que estan
mejor que el sector, es decir, a mayor porcentaje mayor oportunidades de trabajar
estrategias de diferenciacion contra las empresas regionales

e El impacto para las amenazas corresponde al porcentaje de las empresas mercado que
estan peor que el sector, es decir, cuando el sector esta mejor posicionado que el mercado

tengo un porcentaje alto de amenaza
Construccién de la matriz DOFA:
Finalmente, se plasman los rubros preseleccionados en la DOFA y posteriormente se

cruzan las oportunidades y las amenazas del Mercado Nacional y Eje Cafetero con las fortalezas

y debilidades de la empresa Guillermo Pulgarin S. S.A.

Tabla 56.
Matriz DOFA
D OF A - GUILLERMO PULGARIN S. 5.A.
PONDERACION PONDERACION
FORTALEZAS IMPACTO  FRIORIDAD | i o s ¢ T*PONDERACION OPORTUNIDADES IMPACTO  FRIORIDAD | 1 o1 T s PONDERACION
Inventarios (PT + MP) 20% 38% 1% Maquinaria y equipo 36% 28% 16%
CxC Total Deudores Corto Plaze 0% 2% 214% Inventarios (PT + MF) 48% 2% 13%
Maquinaria y equipo 34% 18% 6% CxC Total Deudores Corto Plazo 66% 26% 17%
Caja y Bancos 47% 11% 3% Caja v Bancos 1% 10% 3%
Dendorzs 34% 7% 6% Deudores 33% 10% 3%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
100% 31,84% 100% 3387%

- PONDERACION PONDERACION
AMENAZAS IMPACTO  FRIORIDAD | i o s ¢ T*PONDERACION [DEEILIDADES IMPACTO  FRIORIDAD | 1 o1 T s PONDERACION
Obligaciones financieras mnal CPy LP T1% 31% 2% Provesdores 14% 40% 6%
Capital y reservas 30% 28% 9% Utitidades ejercicios anteriores 78% 23% 18%
Provesdorss 48% 2% 10% Capital 16% 12% 9%
Impusstos por pagar 30% 10% 3% Impusstos por pagar 65% 12% 8%
Utilidades gjercicios anteriorss 39% 10% 6% Utilidades (perdidas ) del gjercicio 2% 8% 8%

0% Otlizgaciones financieras LP 30% 3% %
0% 0%
0% 0%
0% 0%
100% 40.26% 100% 30.49%

Para analizar los resultados obtenidos se ubica en un plano cartesiano dos variables (x,y),
la variable X es el resultado obtenido de restar las fortalezas con las debilidades, por otro lado la
variable Y corresponde a la operacion de resta entre las oportunidades y las amenazas.
Dependiendo del cuadrante en el cual se sitle el punto (x,y) se despliega una serie de opciones
estratégicas con las que se enfrenta la organizacion, en términos de cdmo aprovechar sus
oportunidades, manejar las amenazas del entorno y fortalecer sus procesos internos. En la grafica

Z se ubica en el plano cartesiano el punto (x,y) de acuerdo a la metodologia descrita, con el
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resultado del diagndstico financiero-estratégico para Guillermo Pulgarin S. S.A de acuerdo a
cifras del SIREM del afio 2015.

CONSERVADORA AGRESIVA
OPORTUNIDADES

00000
e

o

ENFOCARSE DIVERSIFICAR PRODUCTOS

| 0
Wy o

1,34%; 4,61%

0,00%

DEBILIDADES
2
7
g
g

CONTRACCION DIVERSIFICAR GEOQOGRAFICAMENTE

DEFENSIVA COMPETITIVA

Grafico 40. Plano cartesiano “Resultado obtenido Matriz DOFA Guillermo Pulgarin S. S.A.” .2019.
Fuente: Calculos propios

En el grafico 40 se observa que las fortalezas primaban sobre las debilidades en un
1,34%, lo anterior dando respaldo para que la empresa se enfocara en explotar sus capacidades
internas con tacticas “agresivas” para la generacion de valor, descritas en el capitulo 5.4. Entre
los puntos fuertes de la empresa, se destaca el manejo de las cuentas por cobrar y la gestion de
proveedores. En caso contrario, algunas oportunidades de mejora en los procesos financieros
internos son: la administracién de los inventarios, la consecucion de obligaciones financieras, la

optimizacion de los activos fijos y el margen operativo (utilidades).
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La matriz DOFA propuesta permite leer el entorno financiero de las empresas de
segmentos regionales y nacionales del subsector confeccion, lo cual aporta elementos claves para
la toma de decisiones a poner en marcha con el fin de agregar el mayor valor econdmico para la
organizacion. Los célculos efectuados al evaluar dicho entorno reflejan que las oportunidades
estaban en un 4,61% por encima de las amenazas, indicando que el entorno es favorable para

Guillermo Pulgarin S. S.A.

La anterior lectura del punto obtenido (x,y) brinda un enfoque inicial hacia el cual se
puede generar tacticas descritas a continuacion, que potencialicen las oportunidades de mejora

haciendo uso de las fortalezas empresariales identificadas.

5.4 Aplicacion de Estrategias Financieras para la Generacion de Valor

De acuerdo con el cuadrante donde se ubique la empresa, deben aflorar las tacticas a
proponer y simular en escenarios controlados, para estimar la creacién de valor bajo las
diferentes decisiones financieras. EXxiste una serie de tacticas que son transversales para todas las

empresas sin importar en que cuadrante se ubican. Algunas de ellas son:

Téacticas transversales

Reducir activos improductivos

e Caja improductiva inversiones temporales

e Cartera de clientes descuentos por pronto pago

e Inventarios descuentos por volumen
Lote econdémico de pedido

e Empresas 4.0 negocios por internet

Los cuadrantes de la matriz DOFA acuerdo al gréafico 40 presentada son:
e Conservador
e Defensivo
e Competitivo

e Agresivo
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Cuadrante Conservador: Las empresas que se ubican en el cuadrante de conservadoras
cuentan con oportunidades en el entorno, aunque sus debilidades superan las fortalezas (es decir,
la empresa es deficiente comparandose con los resultados del sector regional), se debe a la falta

de enfoque, es decir, su politica comercial y su mercado objetivo no estan alineados.

Tacticas para empresas en estado Conservadora - Enfocarse
e Firmar acuerdos de exclusividad con proveedores para evitar que los competidores
puedan acudir a ellos.
e Proteger cuota de mercado
e Desarrollar la lealtad del cliente
e Donde colocar vallas publicitarias
e En qué lugares es recomendado abrir nuevos locales

e Centrar el enfoque

Al enfocarse en dichas tacticas estard en mayores capacidades para competir en el sector,
ya que en este cuadrante se denota que competidores regionales a su vez estan siendo impactados

por los competidores nacionales.

Cuadrante Defensivo: Las empresas que se ubican en el cuadrante defensiva cuentan con
mas debilidades que fortalezas, y le impide aprovechar las oportunidades del entorno. Para estas
empresas son mayores las amenazas que las oportunidades, es decir, las empresas del sector
regional estdn mejor que el mercado nacional. Debe tomar una politica de contraccion

empresarial. Reducir costos, gastos y sus alternativas de inversién para expansion.

Tacticas para empresas defensivas — Contraccion:
e Optimizar las rutas de distribucion
e Optimizar el costo de capital
e Minimizar costos: métodos y tiempos. Procesos productivos
e Minimizar gastos: Tercerizacion de funciones (outsourcing)

e Portafolios de divisas
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e Optimizar inventarios: lote econémico de pedido

Cuadrante Competitivo: Las empresas que se ubican en el cuadrante de competitivas
cuentan con més fortalezas que debilidades, y debe enfrentar las amenazas que presenta el
entorno (es decir, el sector regional esta muy bien posicionado comparado con el mercado
nacional). Debe inclinarse por asumir tacticas orientadas a la diversificacion geografica para
llegar a mercados que presenten vacios en sus lineas de productos, regiones donde pueda llegar a

ser competitiva.

Tacticas para empresas competitivas — Diversificar geograficamente
e Penetrar en nuevos nichos
e Fortalecer canales de distribucion
e optimizar los canales de distribucion
e Buscar nuevos mercados con demandas insatisfechas

e Llegar a los nuevos mercados geogréaficos a través de clusteres y/o alianzas estratégicas.

Cuadrante agresivo: Las ventajas competitivas que presenta la empresa dentro del sector
y la regidn la ubican en el cuadrante que le permite lograr una mayor diversificacion de
productos. Cuenta con oportunidades que ha sabido aprovechar con las fortalezas que dispone.
Su objetivo debe ser ampliar el porcentaje de participacion en el mercado, mediante estrategias
de diversificacion de productos. Lo anterior implica el disefio y desarrollo de nuevos bienes y/o
servicios en el actual o en nuevos territorios. Financieramente para este cuadrante debe evaluarse
nuevos proyectos de expansion construyendo modelos de inversion de capital de trabajo,
maquinaria y equipo; generar portafolios de divisas para adquisicion de dicha maquinaria y
calcular la financiacién minima de los socios para contar con un modelo éptimo de costo de

capital.

Tacticas Agresivas - diversificar productos
e Lanzar productos de igual calidad, pero con menor precio

e Invertir en investigacion y desarrollo para la creacion y lanzamiento de nuevos productos.
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e Participar con mayor intensidad en las &reas donde la competencia tenga poca cuota de
mercado.

e Atacar segmentos descuidados por la competencia.

e Ocupar lineas de mercado no trabajadas por la competencia.

e Ampliar lineas de productos para evitar el acceso de nuevos competidores

Para el caso de estudio de la empresa Guillermo Pulgarin S. S.A. se evidencia en el
gréafico 40 la ubicacion estratégica-financiera es el cuadrante agresivo, sin embargo el punto (X,y)
se encuentra cerca al centro de la matriz y no es determinante su posicion en el cuadrante
agresivo, por lo tanto las tacticas citadas para el cuadrante agresivo deben irse ejecutando
paulatinamente, es decir, inicialmente la empresa debe apuntar a mejorar las fuentes de
financiacion, las cuales presentan una gran oportunidad de mejora. Posterior a aplicar las
estrategias que favorezcan dicha financiacion, la empresa podra adoptar una posicién mas
agresiva en términos de diversificacion de productos y generacion de nuevos proyectos de
inversion. De acuerdo a lo anterior se simularon cuatro escenarios con las siguientes tacticas de

financiacion: (ver Anexo F - Escenarios de tacticas financieras)

Escenario 1: Reducir activos improductivos (caja y bancos) para contar con la liquidez y

financiacion a través de la generacién de un portafolio de inversiones de renta fija.

Escenario 2: Lograr financiacidn operacional mediante la gestion de la cartera, ofreciendo
a los clientes descuento por pronto pago. Se plantea un modelo de recaudo de cartera de forma
tal que se tenga mayor liquidez, de esta forma lograr un mayor poder de negociacién con

proveedores para obtener eficiencias en notas crédito

Escenario 3: Lograr financiacion de terceros en busqueda de eficiencias por descuentos de
pronto pago de proveedores, de forma tal que la tasa de interés sea menor que la tasa de
descuento ofrecida por el proveedor. Esta estrategia implica provisionar mes a mes el pago de

dichas obligaciones obteniendo mejores tasas por los plazos manejados.
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Escenario 4: En este Ultimo escenario se combina las tacticas de pronto pago a

proveedores con financiacion de terceros y la reduccion de activos improductivos a través de un

portafolio de inversiones en renta fija en un mismo periodo, definiendo unos puntos minimos de

caja para la necesidad operacional de cada mes y buscando la mayor generacién de caja, esto con

la finalidad de crear mayor valor econémico.

Para ilustrar los escenarios y las tacticas generadas se muestran los resultados obtenidos

en la tabla 57.
Tabla 57.

Resultados obtenidos en la aplicacién de tacticas generadoras de valor consecuencia de la DOFA

Escenario

actual 2015 Tactica 1 Tactica 2 Tactica 3 Tactica 4
[Celdas cambiantes:

PROVEEDORES 54940758 5 3052669 S5 2307998 5 2307998
OTROS INGRESOS $ 842784 § 941853 § 1327887 $ 1539210 $ 1638279
OBLIG_FRAS_CP 5§ 12927 5 12827 S 1948261 § 1949261
CAJA_BANCOS $1777433 5 253363 5 1777439 5 1777433 5 253363
GASTOS_FINANC % 195.802 5 195802 5 601973 5 601973
INTERES_POR_PAGAR $ 408171 3 406171
IMPTO_PERIODO § 712411 5 719346 5 842523 5 828513 5 835448
IMPTO_POR_PAGAR $1445058 & 1451993 5 1575170 5 1561160 S5 1.568.095
INVERSIONES TE MP $ 148003 $ 1.771.149 $ 148003 $ 1771149
CUENTAS X COBRAR 5 2822539

OTROS EGRESOS 5 827.618

Celdas de resultado:

DIAS CICLO DE CAJA 83 83 94 111 111
NECESIDAD CAJA OPERACIONAL/POR CICLO 57035879 5 7035879 5 8505360 5 10230202 S 10.230.202
UTILIDAD_NETA $1052.407 S 1144541 § 1247574 S 1276560 $ 1318694
ROI 8,97% 9,63% 10,37% 13,14% 13,81%
WACC 9,74% 9,93% 8,85% 8,79% 8,93%
EVA % -0,77% -0,30% 1,52% 4,35% 4,88%
EVA § $ (107.161) S  (41.828) S 211819 % 605262 S 678353

Comparando el escenario actual de Guillermo Pulgarin S. S.A. posterior a las tacticas

financieras aplicadas se evidencia el logro de eficiencias operativas, al tomar dichas acciones se

mejora las debilidades financieras y se aprovechando las oportunidades de los grupos de interés.

De esta manera la empresa contara con mayores elementos para que mas adelante desarrolle las

tacticas descritas en cuadrante agresivo que materialicen la diversion de productos y apertura en

nuevos segmentos.

Con lo anterior, el Modelo de generacion de valor teniendo en cuenta una prospectiva

financiera basada en el analisis externo e interno organizacional encaminado a la toma de
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decisiones financieras, estudio de caso: empresa Guillermo Pulgarin S. S.A. del subsector

confeccidn es valido porque cumple los siguientes criterios:

-Los escenarios fueron elaborados de acuerdo con las normas contables (partida doble)

-Con el enfoque préactico propuesto en la metodologia mejora el EVA (tabla 57), se
evidencia un mejor ROI gracias a la gestion de activos improductivos a través del portafolio
renta fija e inicialmente la estructura de deuda de Guillermo Pulgarin S. S.A. que era ineficiente,
en la medida que se aplican las tacticas bajo otras decisiones de financiacién (proveedores,

terceros y clientes) mejora el costo de capital.

-Adicional se evidencia que para la obtencién de valor econdmico se requiere aumentar la
necesidad de caja operacional, notdndose una desmejora en el ciclo de caja. Esto obedece a que
las tacticas implementadas apuntan a disminuir la liquidez en el corto plazo (caja improductiva,
crédito para obtencidn de descuentos de proveedores), para obtener mayores retornos en el

mediano plazo
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CAPITULO VI: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones:

En mercado nacional de confeccion present6 una tendencia negativa en las ventas con una
reducciéon del 18,5% y mayores dias de stock de producto terminado del periodo 2014 al 2015,
sin embargo pese al contexto macroecondmico colombiano en el afio 2015, con la alta inflacion y
con esto la afectacion del poder adquisitivo del ingreso de los hogares y el consumo de bienes,
no represento un impacto tan negativo en el alza de los inventarios para las empresas del Eje
Cafetero y particularmente para Guillermo Pulgarin S. S.A. de la ciudad de Pereira, ya que estas
registraron un ascenso en las ventas del 4% y 13% respectivamente, asi como eficiencias en los
dias de inventario de producto terminado de 5,7 dias y 14,2 dias en los afios analizados. Donde se
concluye un efecto generalizado para el mercado de confeccion nacional y la region es en la
capacidad de pago de los deudores, con un incremento de 7,6 dias y 3,5 dias de cartera

respectivamente.

El subsector de confecciones de prendas de vestir colombiano presenta un
comportamiento de financiacion cortoplacista, reflejado en la concentracion de deuda del corto
plazo del 74,04%, 84,04% y 70,30% respectivamente para las empresas del mercado nacional,
Eje Cafetero y Guillermo Pulgarin S. S.A en el afio 2015. Con base en lo anterior se concluye
que para dicho sector se hace mas complejo la consecucion de deuda a largo plazo debido al
riesgo inherente que presentan dichas empresas por la competitividad en términos de materias
primas, tecnologia y mano de obra de las cadenas globales de confeccion de paises asiaticos. De
igual manera, es generalizado el efecto de disminucién de obligaciones financieras para el afio
2015, las empresas de confeccion buscaron fuentes mas econémicas de financiacién, en medio
de la desaceleracién de la economia colombiana relacionada principalmente con la caida en los

precios del petréleo y al encarecimiento de las condiciones econdmicas mundiales.

Bajo los resultados presentados para la generacion y demanda de caja en el afio 2015 se
concluye de manera generalizada que las expectativas de ampliar la operacion no son favorables,

evidenciado en una variacion del capital de trabajo neto operativo negativo para el mercado
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confeccidn Nacional, Eje Cafetero y empresa de analisis. Igualmente, se concluye que la mayor
eficiencia operacional en cuanto a caja bruta (Ebitda) se presenta en las empresas del Eje
Cafetero, ya su caja permite cubrir todos los requerimientos; Guillermo Pulgarin S. S.A.
comparativamente tiene un resultado medio en cuanto a capacidad de su caja bruta, sin embargo,
para las empresas confeccion nacional la variable pago de dividendos no permite disponer del
ebitda para otro tipo de requerimientos. Esto explicado en gran medida por el incremento en las
primas de riesgo para Colombia en 2015, lo cual gener6 una salida de la inversion reflejado en
un impacto negativo para el capital social de las empresas del territorio colombiano, se tiene una
disminucion del 11.5% para el rubro capital de las empresas de confeccidn nacional mientras que

en el Eje Cafetero la disminucién es del 6.7%

La empresa Guillermo Pulgarin S. S.A. se ubico en el cuadrante de direccionamiento
estratégico “agresivo”, esto evidencia que la empresa cuenta con oportunidades que ha sabido
aprovechar con las fortalezas que dispone, destacandose el manejo de las cuentas por cobrar y la

gestion de proveedores.

Posterior a la simulacién de las tacticas financieras se evidencia una mejora en los
resultados de generacion de valor econémico, al compararse los EVA obtenidos del -0.30%,
1.52%, 4.35% y 4.88% para las tacticas 1, 2, 3 y 4 respectivamente versus el escenario inicial del
afo 2015 con un EVA del -0,77% para Guillermo Pulgarin S. S.A,

AUn con las pautas del modelo de generacion de valor propuesto y las técnicas desarrolladas, las
tacticas implementadas y los resultados obtenidos por la empresa analizada Guillermo Pulgarin
S. S.A, se concluye que no son los resultados 6ptimos en términos de generacion de valor
economico, debido a los multiples factores del entorno y la actividad empresarial. Por esta razon
se concluye, que el modelo de analisis financiero propuesto deben realizarse en forma transversal
al analisis de otros factores que influyan dentro de la toma de decisiones como lo son: las nuevas
tendencias de mercados, nuevos consumidores con nuevas necesidades, innovaciones
tecnoldgicas, nuevos competidores, la evolucién de la sociedad con nuevos estilos de vida 'y
nuevas formas de pensar, la globalizacion de los mercados, el desarrollo de los sistemas de

comunicacion e informacion, entre otros elementos.
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Recomendaciones:

Para abordar en otras investigaciones puede explorarse el impacto en la generacion de
valor definiendo de decisiones de alto y bajo riesgo dentro de los cuadrantes de la DOFA.

El alcance del analisis efectuado corresponde a empresas del subsector confeccion de
Colombia y el departamento de Risaralda gracias a la informacion disponible de los estados
financieros del SIREM, sin embargo, a razén de la uniformidad contable promulgada por las
normas internacionales NIIF, en futuros estudios pueda analizarse la viabilidad de ampliar la

propuesta actual para comparativos financieros con empresas del exterior.

La consolidacion de analisis de los estados financieros del SIREM se efectud en dos
segmentos geograficos: las empresas del subsector confeccion de Colombia y el departamento de
Risaralda, sin embargo, puede efectuarse como alternativa un muestreo probabilistico por
conglomerados donde el criterio sea el tamafio de las empresas y efectuar el diagndstico del
subsector confeccion para las pymes-medianas y grandes empresas.

Incorporar otras disciplinas en el andlisis estratégico diferentes a planeacion corporativa,
como: la evaluacion de decisiones de inversion, la teoria RBV, las teorias organizacionales
evolucionistas y de contingencia, los costos de transaccion, los conceptos microeconémicos, las
previsiones economeétricas, la teoria de juegos, las opciones reales, la valoracién de activos

intangibles, la organizacién industrial y otras Cardona, R. (2011)
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ANEXOS:

Anexo A. Plantilla Subsector Confeccion Nacional

Anexo B: Plantilla Subsector Confeccién Eje Cafetero

Anexo C: Plantilla Guillermo Pulgarin S. S.A.

Anexo D: Impacto de Variables Econdmicas en el Subsector Confeccion Nacional
Anexo E: Matriz DOFA

Anexo F - Escenarios de tacticas financieras

Anexo G - Andlisis de documentos
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