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Resumen— EI desarrollo del presente articulo se encuentra encaminado al analisis, evaluacién
financiera y recomendaciones para el mejoramiento de la empresa Crystal S.A.S. compafiia que crea,
produce y comercializa calcetines, ropa interior, camisetas tejidos y servicios de valor agregado para
empresas manufactureras a través de las marcas Gef, Punto Blanco, Baby Fresh, Galax y Casino con
una gran operacion y comercializacion de los productos en Colombia y en diferentes paises del
mundo, siendo una de las empresas con gran posicionamiento y de alta relevancia a nivel pais puesto
que cuenta con una ubicacion privilegiada dentro de los principales competidores de confeccion de
prendas de vestir.

Asimismo, a partir de la informacion obtenida de la empresa en relacién a los estados financieros y
fuentes externas, se realizé la profundizacidn en aspectos tedricos y la evaluacién financiera con el uso
de indicadores como el costo promedio ponderado de capital, la rentabilidad del activo y valor
econémico agregado, permitiendo el andlisis en detalle y concluyendo que la empresa cuenta con bajo
riesgo financiero, con apalancamiento equilibrado en deuda y patrimonio logrando cubrir las
obligaciones financieras; igualmente se observo una generacién de mayores utilidades por la inversién
en los activos totales que resulta positivo para la organizacion pero que se confronta con otros
indicadores, puesto que la empresa ha presentado un estado de destruccion de valor desde el afio 2017
al afio 2020 encontrandose por debajo de las ganancias suficientes que debe crear y no produciendo
las utilidades adecuadas en relacién a los recursos que viene consumiendo cada afio. Por lo anterior,
Crystal S.A.S. deberd diversificar los canales de venta como mejorar la gestion de la cartera de corto
plazo para el aumento de los ingresos y en esa misma medida incrementar el aporte de los socios como
la gestion de tiempos con proveedores, mejorando la gestion de los recursos y por ende logrando la
creacion de valor de la compafiia, que como bien plantea Fajardo Ortiz & Soto Gonzalez (2018) “el
objetivo esencial de la gestién financiera dentro de las entidades, es la maximizacién de la riqueza
organizacional como efecto de la sinergia de todas las areas funcionales de las organizaciones; esto se
da por la consecuencia de la optimizacion de las decisiones, tales como las de administracion, inversion,

financiacion y dividendos. ”
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Abstract— The development of this article is aimed at the analysis, financial evaluation and
recommendations for the improvement of the company Crystal S.A.S. company that creates, produces
and markets socks, underwear, knitted T-shirts and value-added services for manufacturing companies
through the Gef, Punto Blanco, Baby Fresh, Galax and Casino brands with a large operation and
commercialization of the products in Colombia and in different countries of the world, being one of the
companies with great positioning and high relevance at the country level since it has a privileged
location within the main competitors in the manufacture of garments.

Likewise, based on the information obtained from the company in relation to financial statements and
external sources, the theoretical aspects and financial evaluation were deepened with the use of
indicators such as the weighted average cost of capital, the profitability of the asset and added economic
value, allowing detailed analysis and concluding that the company has low financial risk, with balanced
leverage in debt and equity, managing to cover financial obligations; Likewise, a generation of higher
profits was observed due to the investment in total assets, which is positive for the organization but is
compared with other indicators, since the company has presented a state of destruction of value from
the year 2017 to the year 2020, being by below the sufficient profits that it must create and not producing
adequate profits in relation to the resources it has been consuming each year. Therefore, Crystal S.A.S.
You must diversify the sales channels such as improving the management of the short-term portfolio to
increase income and in the same way increase the contribution of partners such as time management
with suppliers, improving the management of resources and therefore achieving the creation of value
for the company, which, as Fajardo Ortiz & Soto Gonzdlez (2018) stated, “the essential objective of
financial management within entities is the maximization of organizational wealth as a result of the
synergy of all areas functional of organizations; This is due to the consequence of optimizing decisions,

such as administration, investment, financing and dividends. "

Keywords— Weighted average cost of capital, Return on assets, Economic value added, financial

evaluation, indicators.

Introduccion

Hablar del sector textil en Colombia es remontarse hasta los origenes de las principales industrias
nacionales, simbolo a su vez de la industrializacion que tuvo como epicentro a la capital de Antioquia en el
siglo pasado; sin embargo, en las Ultimas décadas se fue superando esta idea y las textileras comenzaron a
ser sindbnimo de proteccion desmedida del Estado, atraso tecnoldgico y, sobre todo, baja competitividad
internacional, segin algunos estudios como los del Banco Mundial. Con la apertura econémica se obligo a

modernizar las compafiias para ser mas competitivas y para poder afrontar factores como el contrabando,
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la revaluacion del peso, la baja demanda interna y el poco crecimiento del sector. A pesar de la situacién
que afronta este sector, sigue participando, de forma significativa, en la composicion del PIB
manufacturero. (Cruz Pomeo, 2019)

Es asi como el sector textil confeccién colombiano representa el 8,2% del PIB industrial del pais, el
21% del empleo industrial colombiano y el 9% de las exportaciones manufactureras. En el 2018 genero
ventas por 5000 millones de délares, produccion de 4500 millones de délares y mas de 550.000 empleos
formales. (ANDI, 2021)

En razdn de lo antes expuesto, resulta evidente la importancia del sector textil dentro de la economia
colombiana. Es un pilar del crecimiento y un motor esencial en el aumento de la productividad y del
desarrollo de empleos. (Caicedo Manrique, 2021)

Por consiguiente, se presenta la oportunidad de abordar la informacion en relacién a la empresa Crystal
S.A.S, una de las industrias mas importantes de confeccidn de prendas de vestir del pais y asi profundizar
en conceptos e indicadores financieros de alto valor para la toma de decisiones y el ejercicio de alta gerencia
como también realizar el ejercicio de evaluacion financiera que como indica Aponte (2017) “estd
evaluacion permite determinar la rentabilidad de la inversién que se realiza en un proyecto, asi como la
capacidad financiera del mismo. El objetivo de este tipo de evaluacion es maximizar los ingresos.”
facilitando la identificacion de la situacion financiera durante algunos afios para dicha compafiia y brindar
recomendaciones de mejoramiento financiero segun el analisis y resultados obtenidos.

Por ello, “la importancia de los instrumentos de evaluacion financiera radica en el hecho de que son
instrumentos basicos que permiten obtener mayor informacion y que contribuyen en la toma de decisiones
de inversion. Los efectos de una acertada decision de inversion incluso pueden verse reflejados en el
desarrollo econdémico y social de una regién o territorio, debido a los beneficios que le generan al
inversionista (Calle & Victor, 2015).” (OLLAGUE VALAREZO, 2019)

Asi, en este articulo se detalla la descripcion de la empresa Crystal S.A.S., la posicion que ocupa la
organizacion frente a los principales competidores en el sector de confeccion de prendas de vestir,
conceptualizacion, calculo y analisis de los resultados de importantes indicadores financieros como el costo
promedio ponderado de capital, la rentabilidad del activo y el valor econémico agregado a partir de los
estados financieros durante los afios 2017 al 2020.

De alli serd valioso identificar si la compafiia ha generado o destruido valor, donde presenta los mayores
retos y oportunidades de crecimiento como también que acciones puede emprender para continuar en la
mejora de sus resultados financieros.

Breve descripcion de la empresa Crystal S.A.S.

Fabrica de Calcetines Crystal - Cristal S.A., la cual fue fundada en 1945 en Medellin, Colombia.

Es una compafiia que crea, produce y comercializa calcetines, ropa interior, camisetas tejidos y
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servicios de valor agregado para empresas manufactureras. Cuentan con una amplia distribucion
de los productos en puntos de venta propios y franquicias, sus mayores clientes son grandes
cadenas de almacenes en toda Colombia, Centro y Sur América, al igual que en los Estados Unidos
y Europa. (EMIS, 2021)

A su vez, producen y comercializan Gef, Punto Blanco, Baby Fresh, Galax y Casino, los cuales
cuentan con procesos productivos que estan integrados desde el desarrollo de la materia prima,
hasta convertirlos en productos de moda, llevados al punto de venta. Estan integrados a través de
8 plantas de manufactura en Colombia con un sistema vertical que abarca procesos de hilanderia,
tintoreria, textiles, confeccion y calceteria. También cuentan con 5 centros de distribucion para
garantizar flexibilidad, competitividad y eficiencia. La Empresa tiene al servicio de las marcas,
innovacion, disefio y desarrollo de colecciones, ademas de un equipo de trabajo de alto desempefio
y con compromiso social. (Crystal, 2021).

De igual modo, resulta relevante destacar que la Compafiia esta certificada oficialmente en
responsabilidad social por W.R.AP. y en Seguridad por WRAP,
WorldwideResponsibleApparelProduction, que traduce Produccion Responsable Mundialmente
Acreditada. (SOTO QUINTERO, 2019)

Competidores

Con relacion a la competencia dentro de la industria textil, esta se ve amenazada por la
competencia indiscriminada proveniente de China, quien tiene un protagonismo en el sector por
su alta escala de participacion en el mercado internacional, debido a sus bajos costos de produccion
y mano de obra, los cuales son imposibles de igualar. Asi mismo, cuentan con tecnologia de punta,
impulsando que los procesos sean de maximo nivel de tecnificacion, siendo producciones de alto
rendimiento. (BARRERO, 2021)

No obstante, la compafiia ocupa una importante posicion encontrandose en segundo lugar entre

los principales competidores de confeccion de prendas de vestir, como se detalla a continuacién:
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Tabla 1.

Compaifiias similares del sector confeccion de prendas de vestir.

Total
Compafiia Ingreso

Operativo
Internacional De
Distribuciones De Vestuario
De Moda Sociedad Por
Acciones Simplificada 728,721.39
Crystal S.A.S. 664,665.20
Manufacturas Eliot S.A.S. 632,538.77

Sociedad de
Comercializacion
Internacional Leonisa S.A. 541,439.37

Permoda Ltda 490,557.23
Stf Group S.A. 456,545.99
Fabricato S.A 285,375.83
Nalsani S.A.S 279,739.86
C.I. Hermeco S.A. 207,465.30

Bedoya Quintero Yolanda 181,864.53

Tendencia De
Los Ingresos
Operacionales
(%)

-2.18
-7.06
-19.85

-0.63
-25.89
-32.59
-25.77
-43.07
-13.37

10,555.31

Margen
Neto
(%)

6.49
3.24
1.60

3.65
-1.80
-2.40

-30.27
-9.69
-2.34

Ganancia
(Pérdida)
Neta

46,924.65
21,201.01
9,999.23

19269.55
-8679.90
-10661.59
-82514.17
-26537.92
-4848.43

Activos
Totales

271,422.66
722,023.50
745,194.47

353,507.75
947,012.38
473,683.34
774,014.33
376,738.80
119,223.10

1,642.51

Total de
patrimonio

60,017.50
284,413.90
387,948.49

86,891.40
261,022.02
118,347.07
432,442.90

81,526.71

22,565.91

439.82

Fuente: EMIS University, 2021.

Costo promedio ponderado de capital

El costo promedio ponderado de una empresa se reconoce como una variable esencial en la

valoracion de generacién de riqueza, siendo el resultado de promediar las diferentes fuentes de

capital o financiacién de la compafiia, donde resulta relevante la eleccion de las variables del sector

al que pertenece la empresa como también a nivel pais que se asimilan al funcionamiento operativo

y financiero de la organizacion. A continuacién, se detallan diferentes definiciones al respecto:

Para Farhat (2016) “El WACC (Weighted average cost of capital) para toda firma es el costo

promedio ponderado de una deuda y el patrimonio. Es decir, la parte que se toma entre la deuda y

el patrimonio que se usa para el financiamiento de los activos, lo que se conoce como la estructura

de capital o estructura financiera.”


https://www.emis.com/php/companies?pc=CO&cmpy=2612000
https://www.emis.com/php/companies?pc=CO&cmpy=2612000
https://www.emis.com/php/companies?pc=CO&cmpy=2612000
https://www.emis.com/php/companies?pc=CO&cmpy=2612000
https://www.emis.com/php/companies?pc=CO&cmpy=1194398
https://www.emis.com/php/companies?pc=CO&cmpy=1205569
https://www.emis.com/php/companies?pc=CO&cmpy=2612179
https://www.emis.com/php/companies?pc=CO&cmpy=2612179
https://www.emis.com/php/companies?pc=CO&cmpy=2612179
https://www.emis.com/php/companies?pc=CO&cmpy=1209073
https://www.emis.com/php/companies?pc=CO&cmpy=1214866
https://www.emis.com/php/companies?pc=CO&cmpy=1216086
https://www.emis.com/php/companies?pc=CO&cmpy=1207391
https://www.emis.com/php/companies?pc=CO&cmpy=1185002
https://www.emis.com/php/companies?pc=CO&cmpy=4163982
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Por su parte, Bejar Leon (2017) manifiesta que el “WACC: Es la tasa de descuento que suele
emplearse para descontar los flujos de fondos operativos para valorar una empresa utilizando el
descuento de flujos de efectivo, en el "enterprise approach".”

En el mismo sentido, Giraldo-Arcila (2019) expone que “Se entiende el WACC como la tasa
de rendimiento interno que la compafiia como minimo debera generar para poder dar cumplimiento
a las obligaciones causadas por la empresa para fondear uno o varios proyectos, de forma que, si
supera el valor proyectado, se toma como rentabilidad el valor diferencial.”

Es preciso tener en cuenta que “Para poder calcular el Costo de Capital, reconocido como la
tasa de rentabilidad minima que debe producir los activos de la empresa (Duque & Béez, 2012),
se requiere el indicador de rentabilidad del patrimonio (ROE) de la empresa y del sector para los
periodos de estudio.” (Arcila)

Conforme a Damodaran (2006) el WACC o la media ponderada del coste del capital se define
como "el costo de oportunidad de todo el capital invertido en una empresa”. Desarrollando esta
definicion, el costo de oportunidad es a lo que se renuncia como consecuencia de la decision de
usar un recurso escaso de una manera particular. Todo el capital invertido se refiere a la cantidad
total de efectivo invertido en un negocio. Por Gltimo, que se invirtid en una empresa se refiere al
hecho de que estamos midiendo el costo de oportunidad de todas las fuentes de capital que incluye
la financiacidn con recursos ajenos y con recursos propios. La financiacion con recursos ajenos
también se puede denominar financiacién con deuda y recursos propios se puede denominar
financiacion con acciones.

EI WACC esta formado por dos magnitudes, y por los pesos que ponderan estas dos magnitudes.
Las magnitudes son las siguientes: ¢ El coste de los recursos ajenos que se va a denominar (Kd),

es el interés que la empresa paga por su deuda. Irving Fisher (1930), considera que la tasa de
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ganancia neta sobre el coste y la preferencia temporal son las principales condiciones que influyen
en todo intercambio y en la tasa de interés. Argumenta que lo usual es la existencia de tasas de
interés positivas, pero pueden llegar a ser cero o negativas si las condicionantes son cero. * La
rentabilidad exigida a los recursos propios, que en adelante va a ser denominada (Ke). No es de
extrafiar que en algunos articulos o libros se le denomine “coste de las acciones”, pero dicha
definicion no es cierta en sentido estricto, puesto que un coste siempre exige una obligacion de
pago y los accionistas no pueden exigir de manera directa ningun pago. Lo que es cierto es que, si
los accionistas no obtienen los dividendos o la rentabilidad exigida esperada a largo plazo, el precio
de la accion de la empresa caera debido a la desconfianza de los inversores y del mercado. La
deuda si esta categorizada como un coste debido a que su incumplimiento presenta consecuencias
a corto plazo para una empresa. La deuda conlleva una obligacion de pago, si esta obligacion no
es cumplida en los plazos pre acordados tendra repercusiones 11 como la declaracion de concurso
de acreedores o la propia liquidacion. Asimismo, no cumplir con las obligaciones de pago,
conllevara que los prestamistas te exijan un mayor coste por la financiacion o incluso cierren las
lineas de financiacion a la empresa.” (Loscertales de Alcaraz, 2019)

Por lo anterior, se procedio al calculo del costo promedio ponderado de capital de la empresa
Crystal S.A.S. arrojando un resultado de 12.72%, como se presenta a continuacion:

WACC = Kdt * D% + Ke * P% (1) (Vélez-Pareja, 2002)
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Tabla 2.

Célculo de WACC

CRYSTAL S.AS 2,020 2,019 2,018 2,017

Wacc 12.58% 12.38% 13.14% 12.76%
kdt 10.67% 10.15% 11.60% 10.82%
Kd(Costo deuda) 15.69% 14.92% 17.06% 15.92%
Ke (Costo Patrimonio) 14.02% 14.20% 14.60% 14.63%
Bl 1.07 1.10 1.17 1.18
D% 42.82% 44.82% 48.79% 49.13%
P% 57.18% 55.18% 51.21% 50.87%
Deuda $210,060 $218,632 $254,335 $257,538
Patrimonio $280,478 $269,213 $266,980 $266,606
Gastos Financieros 32,958 32,620 43,399 40,988
Ratio = D%/P% 74.89% 81.21% 95.26% 96.60%
Bu (Beta desapalancada) 0.71 Apparel

Rf (Tasa Libre de Riesgo) 7.74%

Prima de Mercado (Rm) 5.86%

T% (Tasa Impositiva) 32%

WACC promedio 12.72%

Fuente: Elaboracion propia, 2021.

Nota: Resultado obtenido con las variables del sector y pais: Bu (Damodaran, 2021), Rf (Republica, 2021)
y Rm (Macro, 2021).

A partir de los resultados se infiere que la compafiia Crystal presenta una reduccién del riesgo
financiero en los ultimos afios, siendo para el afio 2020 del 74,89% con bajo riesgo al registrar una
beta desapalancada de 1,07 la cual viene presentando una reduccion paulatina. No obstante, debera
mantener o incrementar su rentabilidad minima que se encuentra en 12,72% en promedio para

continuar en equilibrio financiero con apalancamiento controlado en deuda y patrimonio.

Rentabilidad del activo.

En relacién con la rentabilidad del activo este permite identificar con respecto a los activos
totales de la organizacion que utilidades fueron generadas, es decir, la capacidad de una empresa
de crear o destruir valor en términos porcentuales y es comparado comunmente con el indicador

de costo promedio ponderado de capital, esperando que la rentabilidad del activo se encuentre por



ﬁdﬁf UNIVERS[DAD LIBRE

Fer 2 juridica Mo, 192 de 1946 de Mingobierno
4-...“- MIT: 8600117985

encima del W.A.C.C. Frente a lo anterior se encontraron diferentes argumentos y definiciones tales
como:

Segun Huerta (2018) “El ROA mide la rentabilidad de una actividad econémica en relacion a
los recursos controlados (activos), es la capacidad de generar beneficios del giro de negocio.”
(Huerta, 2018). A si mismo Sanchez Ballesta (2002) plantea que “La rentabilidad econémica o de
la inversion es una medida, referida a un determinado periodo de tiempo, del rendimiento de los
activos de una empresa con independencia de la financiacion de los mismos. De aqui que, segun
la opinion més extendida, la rentabilidad econdmica sea considerada como una medida de la
capacidad de los activos de una empresa para generar valor con independencia de coémo han sido
financiados, lo que permite la comparacion de la rentabilidad entre empresas sin que la diferencia
en las distintas estructuras financieras, puesta de manifiesto en el pago de intereses, afecte al valor
de la rentabilidad.

La rentabilidad econdmica se erige asi en indicador basico para juzgar la eficiencia en la gestién
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
econdmicos. Ademas, el no tener en cuenta la forma en que han sido financiados los activos
permitira determinar si una empresa no rentable lo es por problemas en el desarrollo de su actividad
econdmica o por una deficiente politica de financiacion. El origen de este concepto, también
conocido como return on investment (ROI) o return on assets (ROA), si bien no siempre se utilizan
como sinénimos ambos términos, se sitda en los primeros afios del s. XX, cuando la Du Pont
Company comenz0 a utilizar un sistema triangular de ratios para evaluar sus resultados. En la cima
de este se encontraba la rentabilidad econdmica o ROI y la base estaba compuesta por el margen
sobre ventas y la rotacion de los activos. Célculo de la rentabilidad econémica 6 A la hora de
definir un indicador de rentabilidad econémica nos encontramos con tantas posibilidades como
conceptos de resultado y conceptos de inversion relacionados entre si. Sin embargo, sin entrar en
demasiados detalles analiticos, de forma genérica suele considerarse como concepto de resultado
el Resultado antes de intereses e impuestos, y como concepto de inversion el Activo total a su
estado medio. Activo total a su estado medio Resultado antes de intereses e impuestos RE = El
resultado antes de intereses e impuestos suele identificarse con el resultado del ejercicio
prescindiendo de los gastos financieros que ocasiona la financiacion ajena y del impuesto de

sociedades. Al prescindir del gasto por impuesto de sociedades se pretende medir la eficiencia de
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los medios empleados con independencia del tipo de impuestos, que ademas pueden variar segun
el tipo de sociedad.” (Sanchez Ballesta, 2002)

De este modo se entiende que “La rentabilidad es la diferencia entre los ingresos y gastos como
también es el retorno sobre la inversion, siendo una evaluacién para la gestion empresarial, medida
a través de las ventas, activos y capital. Segun Hosmalin (1966), la rentabilidad es la confrontacion
de ingresos y gastos durante un periodo para la produccién, también Ilamado segin Apaza Meza
(2011) utilidades, que se reflejan en el estado de resultados integrales. Clyde P. Stickney & Roman
L. Weil (2013) define la rentabilidad como el retorno sobre la inversion que para Abad (2011) se
da un tiempo determinado, donde el poder de generacién de utilidades y la capacidad de obtener
un rendimiento sobre la inversion (Clyde P. Stickney & Roman L. Weil, 2013), permite obtener
un elemento de analisis para la gestion empresarial (Chacén, 2007).

Una de las formas de medir la rentabilidad es a través de los rendimientos de la empresa con
las ventas, los activos o el capital (Gitman, 1986), es decir, el porcentaje que muestra la utilidad
sobre las ventas, activos o el patrimonio (Lira Bricefio, 2009). Rentabilidad econdmica (ROA) La
rentabilidad econdmica muestra la eficacia en el uso de los activos, se mide dividiendo el beneficio
operativo después de impuestos entre el activo neto promedio. Segun Clyde P. Stickney & Roman
L. Weil (2013), la rentabilidad econdmica muestra el valor del uso de los activos de la empresa, a
su vez para Felez & Carballo (2013), este indicador expresa el rendimiento contable del activo
neto sin vislumbrar la incidencia de la estructura de financiera. Este indicador, segin Forsyth
Alarco (2004), mide la rentabilidad dividiendo el beneficio operativo después de impues- N.
Contreras-Salluca; E. Diaz-Correa ISSN 2410-1052 (impreso)/ISSN 2413-5860 (digital) Revista
Valor Contable, Vol. 2, Num. 1, 2015 (35-44) 41 tos entre el activo neto promedio, que para Felez
& Carballo, (2013) varia por el riesgo inherente al tipo de inversion.” (Salluca, 2015)

Por otra parte, segun la investigacion realizada por Heredia Albuja (2018), “la rentabilidad
economica NIIF (2016) en el contexto corporativo la estimacion del rendimiento de las empresas
(en particular la rentabilidad de caracter econdémico y financiero) supone uno de los principales
aspectos del andlisis de los estados financieros anuales. Sdnchez (2016) La rentabilidad econdémica
adquiere su definicién de la relacion entre el resultado ordinario antes de gastos financieros e
impuestos a sociedades y el activo total. Ruiz (2013) Se identifica como rentabilidad al indicador
que expresa el comportamiento del beneficio que ha adquirido una empresa a lo largo del tiempo™.
(Heredia Albuja, 2018) (Contreras, 2006)
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A partir de lo anterior, se deduce que el calculo de la rentabilidad del activo surge a partir de la
utilidad operativa después de impuestos sobre los activos o también la utilidad neta sobre los

activos, expresado en tasa (%) como se exhibe a continuacion:

UODI

R-A-=etvos P

Por consiguiente, se obtuvo para la compafiia Crystal S.A.S una rentabilidad del activo con
comportamiento creciente, partiendo para el afio 2017 con una tasa de 5,03%, para el afio 2018 de
7,08%, para el afio 2019 de 7% y para el ultimo afio de 8,10% con un aumento significativo para
el dltimo afo, dado que para el afio 2020 la compafiia logro generar mayores ganancias por cada
peso invertido en activos totales. Tales resultados se detallan en la tabla 3 con el indicador que a

continuacion se presenta.

Valor econémico agregado.

Frente al valor econémico agregado se encuentra una medida de desempefio muy util para las
organizaciones, la cual se expresa en pesos y facilita medir el rendimiento como indicador de
valoracion de la compaiiia en relacién a la generacion de valor si las ganancias obtenidas registran
por encima de la utilidad minima. Por ello, se muestra a continuacién la profundizacion de su
concepto:

Para Bonilla (2010) “El concepto del EVA es una variacion o modificacién de lo que
tradicionalmente se conocia como “Ingreso o beneficio residual”, es decir, el resultado que se
obtenia al restar a la utilidad operacional los costos del capital. La idea del beneficio residual
aparecio a principios del siglo XX, en la literatura contable. Church lo introdujo en 1917 y luego,
en 1924, Scovell cité el beneficio residual; ya para 1960 aparece dicho concepto y se contempla
en la literatura de la contabilidad gerencial. Diez afios mas tarde, para la década de los 70, los
académicos finlandeses discuten sobre dicho tema y en 1975 Virtanen lo define como un retorno

sobre inversion, para la toma de decisiones gerenciales.
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En 1989, la firma consultora Stern Stewart & Co., radicada en Nueva York, Estados Unidos de
América, reintrodujo y registré como marca a su hombre el EVA.

A si mismo se entiende que el valor econdmico agregado EVA (en inglés, Eco-nomic Value
Added) es un método de desempefio financiero para calcular el verdadero beneficio econdémico de
una empresa. ElI EVA puede calcularse restando de la Utilidad Operativa Neta después de
impuestos, la carga del costo de oportunidad. Segiin Amat (1999), “el costo de oportunidad es una
forma de valorar el costo que tiene para la empresa el hecho de que se financie con fondos
aportados por los accionistas. Este costo estd relacionado, esencialmente, con los dividendos”
(p. 87).) del capital invertido, que es “el importe que queda una vez que se han deducido de
los ingresos, la totalidad de los gastos, incluidos el costo de oportunidad del capital y los
impuestos” (Amat, 1999, p. 92).El1 EVA (marca registrada de Stern Stewart & Co.) es una
estimacion del monto de las ganancias que difieren de la tasa de rentabilidad minima
requerida (contra inversiones de riesgo parecido) para los accionistas o acreedores; siendo
la diferencia entre la creacion de valor o la destruccion de valor.” (Bonilla, 2010)

Por otra parte, Valencia (2011) considera que “El EVA es una medida que refleja en términos
absolutos el desempefio global de una empresa basado en la generacion de valor, a diferencia de
los indicadores de rentabilidad que muestran informacién parcial. Por ejemplo, la rentabilidad
sobre la inversion (ROI) nos muestra la generacion de utilidad con respecto a lo invertido y
considera el costo de financiamiento de sus pasivos, pero debe ser comparada con el costo de
oportunidad del dinero de los inversionistas para conocer si se cubre sus expectativas; mientras el
EVA incorpora en su andlisis todos los aspectos anteriores. En toda actividad empresarial se
utilizan recursos, los que tienen un costo; para que el negocio sea viable se deben generar ingresos

que cubran todos los costos incluyendo el financiamiento, si es asi se esta generando valor para la
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empresa, de lo contrario se destruye valor, porque se tienen que utilizar recursos de otras fuentes
para cubrir dicho déficit.

Por la sencillez de su concepto es facil de aplicar, surge de comparar la rentabilidad obtenida por
una empresa con el costo de los recursos utilizados para obtener dicha rentabilidad (Valencia,
2011).

Matematicamente se expresa de la siguiente manera:”
E.V.A. = (Rentabilidad - Costo de Capital) *Capital (3)

Por otro lado, y de acuerdo con lo expresado por Cuevas, Villegas (2001) “El EVA es una cifra
en pesos, No un porcentaje o tasa de retorno. Los inversionistas gustan del EVA porque relaciona
las utilidades a la cantidad de recursos necesarios para lograrlo. Sin embargo, la dificultad
enfrentada por la mayoria de las compafiias es calcular el costo de capital empleado y unificar
criterios en torno a la medicion del capital invertido, con objeto de hacer validas las
comparaciones.” (Cuevas Villegas, 2001).

De este modo se puede entender la relevancia que, de acuerdo al analisis realizado por Canto,
J. V., & Megjia, C. B “lo que se busca a través del EVA es definir cuanta rentabilidad debera recibir
el empresario por el capital empleado, esta debe compensar el riesgo tomado por estar en un
determinado negocio. De no presentarse una diferencia positiva la empresa estaria operando en
pérdida. EI EVA o utilidad econdémica se fundamenta en que los recursos empleados por una
empresa o unidad estratégica de negocio debe producir una rentabilidad superior a su costo, pues
de no ser asi es mejor trasladar los bienes utilizados a otra actividad.” (Canto, 2007)

En consecuencia, el valor econdmico agregado, es una herramienta financiera que permite
medir la creacion o destruccidn de valor que se genera en una empresa a partir del desarrollo de su
actividad operacional. Es necesario comprender que se trata de una herramienta de medicion, lo
que realmente permite generar o destruir valor, es el manejo que se le dé a las diferentes variables
involucradas en su célculo. (Cardona Gomez, 2009)

A su vez, se encuentran diversas expresiones matematicas para el calculo del E.V.A.
permitiendo profundizar en los resultados tales como:

E.V.A.=UODI Generada — UODI Minima a generar. (4)
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A partir de la formula matematica anterior, se calcul6 el valor econdmico agregado para la
empresa Crystal S.A.S., para la cual se detalla los resultados obtenidos para los afios 2017 al afio
2020, como se presenta a continuidad en la Tabla 3.

Tabla 3.

Calculode EV.A.yR.A.

CRYSTAL S.AS 2,020 2,019 2,018 2,017
EVA -20,957 -22,536 -26,928 -38,081
UODI GENERADA 37,896 29,352 31,487 24,740
UODI minima a generar 58,853.12 51,887.57 58,414.63 62,821.31
UTILIDAD OPERATIVA 50,483.38 32,816.70 32,792.35 19,185.33
Impuestos 12,587.61 3,465.16 1,305.38 -5,554.66
Activos Netos de Operacion 467,656.25 419,057.15 444,696.93 492,292.54
RA (Rentabilidad del Activo) 8.10% 7.00% 7.08% 5.03%
WACC 12.58% 12.38% 13.14% 12.76%

Fuente: Elaboracion propia, 2021.

Debido a lo antes expuesto, se deduce que la Compafiia Crystal S.A.S. se encuentra destruyendo
valor desde el afio 2017 al afio 2020, con unos esfuerzos importantes en la reduccion de tales
resultados puesto que para el afio 2020 obtuvo un valor econdémico agregado de - $20,957 gracias
al incremento de utilidades operativas para dicho afio; no obstante, la empresa no ha logrado
generar una utilidad operativa después de impuestos minima cercana a los COP $58.483 millones.
y en el mismo sentido viene registrando reduccion en los activos netos de operacion frente a lo
registrado en el afio 2017. De tal destruccion de valor, la empresa Crystal debera centrarse en

generar ganancias por encima de la utilidad operativa después de impuestos minima esperada.
Conclusiones
A partir del analisis financiero realizado a través de los diversos indicadores y medidas

financieras para la empresa Crystal S.A.S. se puede establecer lo siguiente:

La companiia Crystal S.A.S. cuenta con un posicionamiento importante a nivel pais
ubicandose en segundo lugar dentro de los principales competidores de confeccion de

prendas de vestir, s6lo es superado por la compafiia Internacional De Distribuciones De
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Vestuario De Moda Sociedad Por Acciones Simplificada, las cuales presentan los mayores
ingresos operativos totales.

La empresa cuenta con bajo riesgo financiero logrando generar ganancias para cubrir sus
obligaciones financieras, con apalancamiento equilibrado en deuda y patrimonio.

En relacién con la rentabilidad de los activos de la organizacién, la compaiiia logro
generar mayores ganancias por la inversion en los activos totales; no obstante, este es inferior al
costo promedio ponderado de capital, no logrando generar las utilidades suficientes frente a los
recursos que consume.

Crystal S.A.S. se encuentra en un estado de destruccion de valor desde el afio 2017 al afio

2020 encontrandose por debajo de las utilidades suficientes que debe generar.

Recomendaciones

La empresa Crystal S.A.S. debera seguir defendiendo su posicion en el mercado frente a los
competidores tanto locales como internacionales que vienen ingresando al mercado colombiano
con nuevos canales de venta. La compafiia debe comprometerse en mantener o incrementar su
rentabilidad minima aumentando la participacion del patrimonio a través de aportes de los
SOCios.

Es importante revisar dentro del total de activos netos de operacién si la empresa cuenta con
inversiones ociosas en maquinaria y equipo que no estan contribuyendo a la generacion de valor.

Es relevante generar mayores esfuerzos administrativos en el recaudo de las cuentas por
cobrar al corto plazo que permitan el aumento de los ingresos por las ventas realizadas,
contribuyendo a mayores utilidades frente a la utilidad minima que la compafiia debe generar

anualmente.

A su vez, se hace necesario el apalancamiento en los recursos de los proveedores de la
compariiia mejorando los tiempos, estrategias y convenios establecidos con estos.
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