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Avances en el Indicador de perdurabilidad empresarial
Aplicacion al sector de confecciones

Maria Andrea Trujillo Davila®
Alexander Guzman Vasquez™
Hugo Alberto Rivera Rodriguez™
Oscar Avila Montealegre™*

1. Introduccion

El Grupo de Investigacion en Perdurabilidad Empresarial de la Facultad de
Administracion de la Universidad del Rosario ha venido trabajando para
encontrar un factor cuantitativo financiero de medicion que permita apoyar
la metodologia para determinar si una empresa y/o sector estratégico' es
perdurable. Contar con este indicador facilita la medicion del hacinamiento
cuantitativo y permite poner en comparacion, bajo términos unificados, el
resultado de dicha herramienta con los resultados facilmente observables a
través de la investigacion y consultoria cualitativa. Mas de 80 sectores estra-
tégicos han sido abordados para realizar el analisis de hacinamiento, una de
las primeras dificultades que surge es la determinacion del indicador cuan-
titativo de evaluacion, ya que en la mayoria de los casos los empresarios no
cuentan con indicadores no financieros para realizar una comparacion frente
a sus rivales directos.

Es por ello que medir cuantitativamente la perdurabilidad empresarial
impone un reto complejo. Existen un sin fin de factores de toda indole que
dificilmente pueden ser resumidos en un indicador financiero que permita
vaticinar o predecir si la organizacion se encontrara vigente dentro de veinte,

Magister en administracion, ingeniera sanitaria, profesora e investigadora, miembro del observatorio
en epidemiologia empresarial, Facultad de Administracion, Universidad del Rosario. Correo: maria.
trujilloda@urosario.edu.co.

ke

Magister en administracion, administrador de empresas, profesor e investigador, miembro del observatorio en
epidemiologia empresarial, Facultad de Administracién, Universidad del Rosario. Correo: alguzman@urosario.
edu.co.

Magister en administracion, economista empresarial, Director de la especializacion en Gestion de mejoramiento
y competitividad, Facultad de Administracion, Universidad del Rosario. Correo: hurivera@urosario.edu.co

sk

Estudiantes de finanzas y comercio internacional, cursando doble programa con economia, Facultad de
Economia, Universidad del Rosario.

Es un subsector dentro de la clasificacién CIIU, constituido por empresas que rivalizan de forma directa,
y cuya rivalidad se encuentra limitada y afectada por las fuerzas del mercado (proveedores, compradores,
bienes sustitutos o complementarios que los afectan, y el nivel de rivalidad presente).



Maria Andrea Trujillo Dévila, Alexander Guzman Vasquez, Hugo Alberto Rivera Rodriguez, Oscar Avila Montealegre

treinta o cuarenta afios asi como dentro de algunos siglos; sin embargo, las
cifras financieras que arroja una empresa son el reflejo econémico de todo
un conjunto de variables y decisiones que se presentan en las diferentes areas
de la organizacion, de su relacion y forma de interaccion con el entorno y
con el sector estratégico del cual hace parte.

El documento que se presenta aborda la nueva propuesta del indicador
de perdurabilidad desde sus concepciones tedricas, para posteriormente ser
aplicado en un caso de estudio del sector de confecciones.

2. Nueva propuesta sobre el Indicador de
Perdurabilidad Empresarial

Tratando de dar respuesta a las dificultades presentadas en los analisis sectoria-
les, la Facultad de Administracion de la Universidad del Rosario se ha puesto en
la tarea de proponer al pais un indicador financiero que permita determinar el
grado de hacinamiento cuantitativo? en el cual se encuentra un sector estratégico
con miras a establecer si las empresas que lo conforman son o no perdurables.?
La interpretacion de los resultados del indicador es dada desde la estrategia, y
es lo que la hace diferente frente a otras propuestas.

Hasta el momento se han hecho dos propuestas, las cuales han sido docu-
mentadas y socializadas a la comunidad académica de la administracion, ambas
propuestas referentes al disefio y la forma de calcular este indicador. El mismo,
se subdivide a la vez en tres componentes que representan la liquidez, 1a renta-
bilidad y la estructura de endeudamiento de la empresa o sector estudiados.

Tradicionalmente se toma la rentabilidad de las empresas sobre los ac-
tivos como referencia para evaluar la capacidad de perdurar de las mismas.
Sin embargo, tal como se discutié en el documento No. 27 “Indicador de
perdurabilidad empresarial”, de la coleccion de documentos de investigacion
de la facultad de administracion de la Universidad del Rosario (Guzman
Vasquez, Alexander, et al, 2006), las empresas pueden llegar a situacion

2 Esla patologia estratégica encontrada en los sectores estratégicos, caracterizada por los siguientes sintomas:

erosion de la rentabilidad en el tiempo, tasa de mortalidad en crecimiento, tasa de natalidad en disminucion,
asimetrias financieras y pérdida de ventajas de largo plazo; los cuales se presentan como consecuencia de
la imitacién de las mejores préacticas de otras compafifas, tratando de obtener resultados financieros que
les garanticen perdurabilidad.

El grupo de investigacion en perdurabilidad de la Universidad del Rosario establece que una empresa
perdurable es aquella que a través del tiempo presenta resultados financieros superiores, adecua su manejo
a la intensidad de las condiciones de su entorno sectorial, se enfoca en espacios de mercado no explotados
y hace un estudio detallado de sus competidores, disefando y ejecutando productivamente la cadena de
valor. Obtiene desempefios eficientes en su gestion por la coherencia en su accién, la identificacién de su
entorno sectorial y sus politicas de gobierno, evitando estados morbiles que dificultan su crecimiento potencial
sostenible y que pueden llegar a estados tanaticos. Propicia la alineacién de las personas con la empresa, la
6 construccion de conocimiento y la calidad en los procesos de interaccién social.
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de estrés financiero y quiebra a pesar de arrojar utilidades. Esta situacion
se presenta basicamente porque el estado de resultados, del cual se toma la
utilidad, no tiene en cuenta el comportamiento del flujo de caja, y por ende,
el comportamiento de la liquidez del ente econémico. La sana administracion
de la liquidez es vital para las empresas.

Adicionalmente, una empresa liquida y rentable puede afrontar problemas
financieros si la estructura de endeudamiento es inadecuada. Una empresa que
es rentable en si misma puede no serlo para los accionistas o propietarios.
Lo anterior se puede presentar cuando la carga financiera es tan elevada que
impide que los accionistas perciban la rentabilidad que la empresa es capaz
de generar a través de la operacion.

Para medir la rentabilidad se planteo la relacion de la utilidad generada
por la operacion con la inversion en los activos totales. Se propuso medir
el primer elemento del indicador de perdurabilidad empresarial calculando
la Rentabilidad Operativa del Activo.

ROA* — Utll.ldad Operat.zva
Activos Operativos
ROA* > Rentabilidad Operativa del Activo.

Para medir la liquidez se decidi6 comparar la liquidez generada operati-
vamente con el nivel de ventas realizado por la empresa. De esta manera se
puede determinar qué porcentaje de las ventas se convierte en liquidez para la
organizacion gracias a la operacion del negocio, por lo que se disefo el indi-
cador denominado Liquidez Operativa de las Ventas que muestra un margen
de contribucion liquido:

EGO
LOV = G

Ventas

+ GND — AKTNO
LOV = UO + GN.

Ventas
LOV > Liquidez Operativa de las Ventas.
uo > Utilidad Operativa.
GND > Gastos No Desembolsables.
AKTNO > Variacion en el Capital de Trabajo Neto Operativo.
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Por ultimo, para medir la bondad de la estructura de endeudamiento se
decidi6 calcular la contribucion financiera que obtiene la organizacion. Este
indicador se define como la diferencia entre la rentabilidad neta que obtienen
los accionistas por sus recursos y la rentabilidad operacional que obtiene la
empresa por su inversion en activos. Se compara entonces la rentabilidad neta
del patrimonio, conocida como ROE por sus siglas en inglés (Return On Equi-
ty), contra la rentabilidad operativa de los activos (ROA). Se propuso medir
el tercer elemento del indicador de perdurabilidad empresarial calculando la
Contribucion Financiera.

CF*= ROE — ROA

CF* > Contribucion Financiera.
ROA > Rentabilidad Operativa del Activo.
ROE > Rentabilidad del Patrimonio.

Por lo tanto, el indicador de perdurabilidad empresarial en su segunda
aproximacion, es el siguiente:

IPE*= ROA+ LOV + CF

IPE* > Indicador de Perdurabilidad Empresarial.
ROA > Rentabilidad Operativa del Activo.

LOV > Liquidez Operativa de las Ventas.

CF > Contribucion Financiera.

Dos preguntas que podrian surgir son las siguientes: ;cuanto debe dar
el indicador de perdurabilidad? ;A partir de que valor se puede asumir que
la empresa analizada tiende a perdurar en el tiempo?

Este indicador debe comparar el desempeiio de la empresa contra el des-
empefio de su sector estratégico, o de determinado universo. Por ello, debe ser
aplicado inicialmente al sector o al universo en promedio, para posteriormen-
te aplicarlo empresa por empresa y determinar cuales tienen un desempefio
superior al general. Este procedimiento permitira identificar las empresas
con mayores posibilidades de perdurar en el tiempo y abrira horizontes para
otros estudios que analicen las mejores practicas gerenciales que soportan
el crecimiento y sostenibilidad de la empresa.

Para mayor claridad respecto a los antecedentes de este indicador se
sugiere al lector consultar el documento No. 27 “Indicador de perdurabi-

8 lidad empresarial”, de la coleccion de documentos de investigacion de la
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facultad de administracion de la Universidad del Rosario (Guzman Vasquez,
Alexander, et al, 20006).

Este equipo de investigacion ha decidido realizar al IPE algunas modifi-
caciones. Respecto al indicador que mide la liquidez, denominado LOV fue
reemplazado por la productividad del Capital de Trabajo Operativo medida en
veces; es decir, las ventas sobre el Capital de Trabajo Operativo. Lo anterior
se debe a las restricciones de informacion respecto a los gastos no desembol-
sables de cada una de las empresas que conforman un sector. Por otro lado, un
buen indicador de la liquidez de la empresa esta representado por la capacidad
que tiene la misma de generar ventas con la menor inversion en cuentas por
cobrar e inventarios.

IPE* = ROA+ PKTO + CF

IPE* > Indicador de Perdurabilidad Empresarial.

ROA > Rentabilidad Operativa del Activo.

PKTO > Productividad del Capital de Trabajo Operativo.
CF > Contribucion Financiera.

Al aplicar el IPE a las empresas del sector de confecciones, caso que se
expone en este documento de investigacion, se encontrd en casos especificos,
que a pesar de que la rentabilidad de la empresa o la contribucion financiera
fuesen negativas, el tener una productividad del capital de trabajo operativo
alta, podia llevar a que el IPE estuviese ubicado en los mas altos del sector.
Por ende, se decidid castigar el IPE de cada empresa cuando tuviese renta-
bilidad operativa del activo negativa o una contribucidon financiera menor
al -0,5% (para que fuese representativo), de tal forma que el IPE es positivo
en la medida en que los tres indicadores que lo componen presenten un
comportamiento aceptable.

A continuacién se desarrolla el caso de aplicacion del Indicador de Per-
durabilidad Empresarial en su tercera version, buscando, a través del analisis
estratégico al sector de confecciones, verificar su viabilidad y la utilidad del
mismo para identificar hacinamiento cuantitativo en los sectores economicos y
estratégicos. Inicialmente se desarrolla una descripcion del comportamiento del
entorno econdmico colombiano en el periodo comprendido entre el afio 2002
y el afio 2005, para posteriormente realizar el analisis estratégico y financiero
del sector de confecciones y llegar a conclusiones respecto al IPE.
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3. Entorno macroecondémico colombiano del periodo
comprendido entre el afno 2002 y el aino 2005

El desempefio de un pais estd medido por el comportamiento de ciertos
indicadores econdémicos; como el Producto Interno Bruto (PIB), la tasa de
ocupacion, la actividad externa, la variacion del nivel de precios y de las tasas
de interés. Este informe se enfoca principalmente en la dindmica que siguieron
dichos indicadores para el periodo 2002-2006. La informacidn necesaria se
obtuvo de las bases estadisticas del Banco de la Republica y del Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).

El Producto Interno Bruto (PIB) es el valor monetario de la produccion
final de bienes y servicios dentro de una economia. Es un indicador de gran
importancia ya que por medio de éste se determina que tanto crece la produc-
cion de un pais frente a un periodo de referencia; es claro que el incremento
de la produccioén se puede dar por dos vias siempre que se esté hablando en
términos monetarios, la primera de ellas es via producto, y la segunda via
precios, para eliminar el ruido que pueden generar los precios generalmente
se toman los de un afno base, en el caso de Colombia 1994. El PIB medido
con precios fijos se conoce como Producto Interno Bruto Real.

El PIB se puede obtener de distintas formas: via gasto, valor agregado y
por medio del ingreso. Respecto al primero se contabilizan todas las com-
pras de bienes y servicios finales, esta metodologia se hace por medio de la
demanda agregada de bienes y servicios, la cual es la suma del gasto de los
hogares (consumo), gasto del gobierno, inversion (formacion bruta de capital)
y exportaciones netas (diferencia entre exportaciones e importaciones). La me-
dicion del PIB a través del valor agregado establece que el PIB es la suma de
los valores adicionales que genera cada etapa de produccion. Finalmente, el PIB
contabilizado por medio del ingreso es el agregado de las remuneraciones de
todos los sectores productivos en un pais (asalariados, empresas y gobierno).

El comportamiento del mercado laboral medido por el nivel de desempleo
de la poblacion economicamente activa (personas que pueden y quieren trabajar,
0 que se encuentran ocupadas), es otro de los indicadores determinantes para el
desempefio de una economia. El nivel y la calidad de ocupacion de un pais con-
juntamente determinan como esta siendo aprovechada la fuerza laboral, un alto
nivel de ocupacion no implica que la poblacion tenga unas condiciones laborales
favorables, es el claro ejemplo de la informalidad, en donde no se garantizan las
condiciones minimas de proteccion social. La calidad de vida de un pais esta
determinada por la garantia de servicios basicos, como alimentacion, techo y
educacion, en la medida que no se garantiza un empleo estable y digno para las
personas, este nivel de vida disminuye, y la economia como tal cae.
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La dinamica de los precios permite saber que tan costosa se esta ha-
ciendo una economia, o en otras palabras que tanto poder adquisitivo esta
perdiendo una moneda en un periodo de tiempo determinado. Es claro que
cuando los precios suben el consumo tiende a caer, siempre y cuando los
bienes que se estén consumiendo sean normales, también es claro que exis-
ten bienes cuya demanda es practicamente insensible ante cambios en los
precios, estos bienes que tienen una demanda inelastica generalmente son
bienes de consumo basico, es el caso de algunos alimentos, como la papa,
la panela, entre otros. A medida que el nivel de precios tiende a incremen-
tarse y los salarios se mantienen constantes, la cantidad de bienes que una
familia puede adquirir se reduce. Cuando el ingreso es alto el problema no
es tan grave, ya que dejan de consumir bienes que no son basicos; cuando una
familia destina la mayor parte de su ingreso al consumo de bienes basicos, y el
nivel de precios no es estable, y ademas tiene una tendencia alcista, el consumo
de bienes basicos necesariamente debe caer, generando una disminucion en la
calidad de vida de estas personas. Este, entre muchos, es uno de los problemas
de la inflacion (variacion del nivel de precios de una economia), y por eso es
importante mantener un seguimiento sobre esta variable.

El comercio externo y el nivel de apertura econémica, medido por el
volumen de compras y ventas de bienes y servicios al exterior, muestra que
tan buenas son las relaciones comerciales de un pais con el resto del mundo.
La balanza de pagos es el registro contable de todas las transacciones de un
pais con el exterior y refleja la cantidad de comercio de éste con el mundo,
ésta se encuentra dividida en dos cuentas fundamentales: la cuenta corriente,
y la cuenta de capital y financiera.

La cuenta corriente registra todas las transacciones de bienes y servicios.
Los principales rubros que componen esta cuenta son: bienes (comercio en
general, exportaciones de café, petroleo y sus derivados, carbon, ferroniquel, y
bienes no tradicionales como esmeraldas y oro no monetario; e importaciones
de bienes de consumo, bienes intermedios y bienes de capital), Servicios (trans-
porte, viajes, comunicaciones, informacion e informatica, seguros financieros,
empresariales y de construccion), Renta de los Factores (pagos de intereses,
utilidades y dividendos y remuneracion de empleados) y Transferencias Co-
rrientes (remesas de trabajadores).

La cuenta financiera y de capital muestra la variacién de los activos
externos netos, se encuentra dividida en flujos financieros de largo plazo y
flujos financieros de corto plazo, estas dos cuentas reflejan la entrada y salida
de capital, registrando las entradas como pasivos y las salidas como activos,
lal6gica que siguen estos registros simplemente dice que si salen activos de
un pais es porque se estan aumentando los activos externos, y viceversa. Los
activos para el caso de Colombia se descomponen en: Inversion colombiana 11



Maria Andrea Trujillo Dévila, Alexander Guzman Vasquez, Hugo Alberto Rivera Rodriguez, Oscar Avila Montealegre

12

en el exterior (la cual puede ser Directa o de Cartera) Préstamos, Crédito
Comercial y Otros Activos. Por otra parte los pasivos estain compuestos por:
Inversion extranjera en Colombia (Directa o de Cartera), Préstamos, Crédito
Comercial, Arrendamiento Financiero y Otros pasivos. La inversion directa
se considera como inversion de largo plazo por lo que no entra en los flujos
financieros de corto plazo.

De esta forma el desempeio de una economia depende de la forma en
como se comporten sus principales indicadores econdomicos, si estos tienen una
dinamica favorable, la economia en su conjunto seguira esta misma logica.

3.1. Produccién

Durante los tltimos cuatro afios la economia colombiana viene presentando
un crecimiento del PIB real entre el 1,93% y el 5,13% (Graficos 1-2). Si se
miran los cambios trimestrales se encuentra un comportamiento similar, unas
variaciones positivas entre 2,1% y 6,4%, exceptuando el primer trimestre de
2002, el cual evidencio un comportamiento negativo, disminuyendo en 0,12%
respecto al mismo trimestre del 2001. Estas tasas de crecimiento, junto a otros
indicadores econdmicos, como las tasas de interés, acumulacion de reservas
internacionales, disminucion de la tasa de desempleo, bajos niveles de inflacion,
entre otros, muestran como la economia colombiana se ha venido recuperando
de la crisis sufrida a finales de la década anterior.

El crecimiento de PIB se ha dado principalmente por un aumento de la
inversion tanto interna como externa, la cual para el 2002 representaba el
25,5% del PIB y para el 2003 el 28,14%, un incremento en la participacion
de cerca de tres puntos porcentuales. Por otra parte el comportamiento de la
inversion, la cual esta compuesta por formacion bruta de capital fijo, variacion
de existencias (inversion en inventarios de las empresas), y adquisicion menos
reposicion de objetos valiosos, ha sido positivo a lo largo de los cuatro afios,
experimentando unas tasas de crecimiento anuales entre el 9,9% y el 28,96%
(Grafico 3). El comportamiento trimestral sigue este mismo patron de creci-
miento con excepcion del primer trimestre de 2002 y el cuarto trimestre del
2003, en donde se experimentaron variaciones negativas (Grafico 4), -18,45%
y -1,87% respectivamente.

El aumento de la inversion es reflejo de la baja de tasas de interés internas
respecto a las tasas externas (Grafico 5) y de la entrada masiva de capitales
de largo plazo, especialmente en el periodo 2004-2005 (ver Sector Externo).
Para el periodo 2001-2002 la inversion total pas6 de 21.034.268 millones de
pesos a precios fijos de 1994 a 23.116.764 millones de pesos, una variacion
del 9,9%. Estos incrementos se dieron principalmente por un aumento en la
formacion bruta de capital fijo (maquinarias, edificaciones...) la cual crecid
9,8% en el 2002 y 15,4% en el 2003.



Grafico 1. PIB anual a precios constantes 1994
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Grafico 2. PIB trimestral a precios constantes 1994
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Grafico 3. Variacién porcentual Componentes del PIB trimestral 2002-2005
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Grafico 4. Variacién porcentual anual Componentes de la demanda agregada
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Gréfico b. Tasa de Interés Activa Efectiva Anual
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Fuente: Autores Datos Banco de la Republica.:

Por su parte el consumo de los hogares, componente principal de la de-
manda agregada con una participacion superior al 50% del PIB, presento
una variacion entre el 2,37% y el 4,89% a lo largo de los cuatro afios. Para el
2002 el consumo de los hogares representaba el 54,6% del PIB y para el 2003
el 53,94%, para este afo la tasa de crecimiento del consumo de los hogares
fue inferior que la del 2002 pasando de un crecimiento del 3,03% a uno del
2,37%. Para los siguientes dos afios el consumo de los hogares se comporto
de mejor manera mostrando un crecimiento del 4,15% y del 4,89%, tasas
similares a las presentadas por el PIB, el cual vari6 para estos dos afos entre
el 4,78% y 5,13%. El incremento en el consumo de los hogares tiene un efecto
directo sobre las importaciones de bienes y servicios, las cuales para el periodo
2004-2005 mostraron unas variaciones de 16,92% y 25,23% para 2004 y 2005,
respectivamente (Grafico 6).

Aunque la economia como tal ha tenido un buen desempefio durante los
ultimos cuatro afios, éste no ha sido el comportamiento constante que han
seguido todos los componentes de la demanda agregada (Grafico 4). Es el
caso de las exportaciones, las cuales tuvieron unas variaciones negativas
para el Gltimo semestre del 2005, como consecuencia de la fuerte apreciacion

2/ Calculado como el promedio ponderado por monto de las tasas de crédito de: consumo, preferencial,
ordinario y tesoreria para los dias habiles del mes. Debido a la alta rotacion del crédito de tesoreria,
su ponderacién se establecié como la quinta parte de su desembolso diario. 3/ Incluye créditos de:
consumo, ordinario y preferencial. 4/ Incluye créditos de: consumo, ordinario, preferencial y tesoreria.
Fuente: Superintendencia Financiera. Célculos del Banco de la Republica. ]_ 5
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del peso colombiano respecto al dolar (Grafico 7), para estos dos Gltimos
trimestres las variaciones presentadas por esta cuenta fueron de -0,76% y
-1,46%, alin asi la variacion anual que presentaron las exportaciones fue de
4,65%, la variacion mas baja en el periodo 2003-2005, ya que en el 2002
mostrd una variacion negativa igual al -0,05%, como consecuencia del mal
desempefio a lo largo del afio.

Gréafico 6. Variacién Porcentual Importaciones totales 2002-2005
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Fuente: Autores Datos DANE.

Grafico 7. Comportamiento TRM 2002-2006
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Aligual que las exportaciones el gasto del Gobierno para el 2002 presen-
td una variacion negativa respecto al afio anterior, pasando de 15.838.555
millones de pesos, a precios constantes de 1994, a 15.528.972 millones de
pesos para finales del 2002, una variacion del -2%. Para el 2003 el compor-
tamiento fue similar, el saldo para el gasto del Gobierno fue de 15.336.212
millones de pesos presentando una variacion del -1,2%. Para los siguientes
dos afios, 2004-2005, esta cuenta tuvo un crecimiento del 3,26% y 4,8%,
respectivamente.

Es asi como los componentes principales de la demanda agregada han
mostrado un comportamiento similar al del PIB, con una tendencia alcista,
salvo algunas excepciones. Los casos mas interesantes para el periodo ana-
lizado son los de la inversion, la cual ha tenido una gran recuperacion en los
ultimos cuatro afios, y el efecto negativo que tuvo la apreciacion del peso
colombiano para el segundo semestre de 2005 sobre las exportaciones.

Una vez analizado el comportamiento del PIB por el lado la demanda
agregada es interesante continuar con la dindmica que siguieron los com-
ponentes de la oferta agregada, es decir la evolucidén que presentaron las
principales ramas de la actividad econémica en Colombia. La division que se
tomo es la presentada por los registros estadisticos del DANE, la cual subdivide
la actividad economica de la siguiente forma:’

» Agropecuario, silvicultura, caza y pesca (Café sin tostar no descafeinado,
Otros productos agricolas, Animales vivos y productos animales, Pro-
ductos de silvicultura y extraccion de madera, Pescado y otros productos
de la pesca).

» Explotaciones de minas y canteras (Hulla y lignito; turba, Petroleo crudo,
gas natural y minerales de uranio y torio, Minerales metalicos, Otros
minerales no metalicos).

» Electricidad, Gas y Agua (Electricidad y gas de ciudad, Agua, alcanta-
rillado y eliminacion de desperdicios).

* Industria Manufacturera (Carne y pescado, Resto de alimentos, Azucar,
Bebidas, Productos de tabaco, Hilados e hilos, tejidos de fibras textiles
incluso afelpados, Tejidos de punto o ganchillo; prendas de vestir, Cuero y
productos de cuero; calzado, Productos de madera, corcho, paja y materiales
trenzables, Pasta de papel, papel y carton, Impresos y articulos analogos,
Derivados y refinados del petroleo, Productos quimicos basicos y elabo-
rados, Productos de caucho y productos plasticos, Vidrio y productos de
vidrio y otros productos no metalicos, Muebles, otros muebles transporta-
bles, Metales y productos metalicos elaborados; Maquinaria y suministro
eléctrico, Equipo de transporte).

17
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» Construccion (Trabajo de construccion y construcciones y edificaciones,
Trabajos y obras de ingenieria civil).

* Comercio, Reparacion, Restaurantes y Hoteles (Comercio, Servicios de
reparacion, Servicios de hoteleria y restaurante).

» Transporte, Almacenamiento y Comunicacion (Servicios de transporte
terrestre, Servicios de transporte por agua, Servicios de transporte aéreo,
Servicios de transporte complementarios y auxiliares, Servicios de correo
y telecomunicaciones).

» Establecimientos Financieros, Seguros, Inmuebles y Servicios Empre-
sariales (Servicios de intermediacion financiera y servicios conexos,
Servicios inmobiliarios y alquiler de vivienda, Servicios a las empresas
excepto financiero e inmobiliarios).

» Servicios Sociales, Comunales y Personales (Servicios domésticos, Ser-
vicios de ensefianza de mercado, Servicios sociales y de salud de mercado,
Servicios de asociaciones y esparcimiento y otros servicios de mer-
cado, Servicios del Gobierno).

» Servicios Financieros medidos indirectamente.

* Impuestos excepto IVA.

» Subvenciones.

* IVA no deducible.

* Derechos e Impuestos sobre las subvenciones.

Por ramas de actividad econdémica el comportamiento no ha sido cons-
tante a lo largo de los cuatro afios. La explotacion de minas y canteras
al igual que los servicios sociales, comunales y personales, servicios de
intermediacion financiera y subvenciones tuvieron variaciones negativas
para el periodo 2001-2002, mientras que la construccion present6 el mejor
comportamiento para el mismo intervalo de tiempo, con una variacion del
12,35% (Grafico 8). Las principales ramas como el sector agropecuario y
la industria manufacturera, a pesar de no tener un desempefio sobresaliente
mostraron unas variaciones positivas del 0,12% y 2,6%, respectivamente.

La variacion del -0,5% presentada en el sector de Explotacion de minas
y Canteras se dio como resultado de un mal desempefio a lo largo del afio,
con excepcion del ultimo trimestre del 2002. Las variaciones trimestrales
anuales, es decir entre trimestres del 2001 y del 2002, fueron negativas para
los primeros tres trimestres del afio, mostrando unas disminuciones del 3%,
5,16%y 6,7%, respectivamente. Aunque el comportamiento de este sector para
el ultimo trimestre mostrd una gran recuperacion respecto al mismo periodo
del afio anterior con un crecimiento del 13,84% esta no fue suficiente para
cubrir las variaciones negativas de periodos anteriores. La categoria con peor
desempefio dentro de esta rama fue Hulla y lignito; turba la cual present6 una
disminucion del 16,21% a lo largo de afio; analogamente Minerales metalicos
tuvo el mejor desempefio con un crecimiento del 25,26%.
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Grafico 8. PIB Trimestral con ilicitos por Ramas de actividad,
Precios constantes, Variaciones anuales 2002
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Fuente: Autores Datos DANE.

El mal comportamiento de la rama de Servicios Sociales, Comunales y
Personales se explica por un bajo crecimiento durante el segundo y tercer tri-
mestre del afo y por unas variaciones negativas, respecto a trimestres del afio
anterior, del 0,12% y 2,41% para el primer y tltimo trimestre, respectivamente.
Por otra parte la disminucion en la produccion de Servicios de Intermediacion
Financiera medidos indirectamente es muestra del mal comportamiento para
el primer y tercer trimestre del afio, en donde se presentaron variaciones del
-8,68% y del -13,9%, respectivamente; a pesar de esto la rama present6 una
recuperacion para finales del afio creciendo un 15,89% respecto al afio anterior,
aln asi esta recuperacion representd una disminucion del 3,81% respecto al
trimestre inmediatamente anterior.

La rama con mejor desempeio a lo largo del 2002 fue la construccion,
presentando unas tasas de crecimiento del 1,71%, 16%, 11,23% y 20,03%
para cada uno de los trimestres del afio, respecto al mismo trimestre del afio
anterior. La variacion anual fue del 12,35%, pasando de 747.293 millones
de pesos, a precios constantes de 1994, a 764.455 millones de pesos; el
rubro con mayor crecimiento para este sector fue Trabajos de construc-
cion, construcciones y edificaciones, el cual tuvo una variacion del 31,4%
respecto al 2001.
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El sector Agropecuario, silvicultura, caza y pesca una de las ramas mas
importantes de la oferta agregada, 14,32% del PIB para 2002, tuvo un
comportamiento discreto a lo largo del aio, al igual que la Industria Manu-
facturera, ramas que presentaron un crecimiento anual del 0,12% y 2,6%,
respectivamente. Ramas como Electricidad, gas y agua; Comercio, reparacion,
restaurantes y hoteles; Transporte, almacenamiento y comunicacion; Estable-
cimientos financieros, tuvieron tasas de crecimiento positivas, las cuales se
encontraron entre el 0,81%, para el caso de Electricidad [...], y 2,4% en el
caso de Transporte [...].

Para el 2003 el comportamiento de Servicios sociales, personales y comu-
nales continud con la misma tendencia del periodo anterior, esta vez presen-
tando una variacion negativa del 0,16%. La explotacion de minas y canteras a
diferencia del 2002 mostrd una recuperacion con un incremento del 13,70%,
las actividades mas sobresalientes para esta rama fueron Hulla, lignito, turba
y Minerales metalicos con unas variaciones de 51,42% y 53,79%, respectiva-
mente (Grafico 9).

La dinamica que siguieron las otras ramas de la produccion fue similar a
la experimentada a lo largo del 2002. El sector Agropecuario [...] continilo
presentando crecimiento, esta vez con una tasa del 2,73%. El rubro con mayor
desempeiio dentro de este sector fue Pescado y otros productos de la pesca,
con una variacion del 17,71%. Por otra parte la Industria Manufacturera crecio
en 4,5% respecto al 2002, el comportamiento que siguieron sus componentes
es diverso, existiendo variaciones negativas de -7,78%, en el caso de Equipo
de Transporte, e importantes incrementos como en el caso de Muebles [...]
(25,39%), Metales comunes |[...] (16,56%), y Tejidos de punto o ganchillo;
prendas de vestir (12,91%).

La Construccidn continud con la misma tendencia del 2002, esta vez
con un crecimiento del 13,27%, el cual es reflejo del comportamiento se-
guido a lo largo del afio mostrando unas variaciones positivas de 16,65%,
6,71%, 15,14% y 14,98% para cada uno de lo trimestres respecto a sus
homologos del afo anterior.

Para el 2004 el tnico sector que presentd una variacion negativa fue el de
Impuestos excepto IVA (Grafico 10), pasando de 1°761.051 millones de pesos,
a precios base de 1994, a 17754.848 millones de pesos, una disminucion del
0,35%. Los sectores con mejor desempefio fueron Derechos e Impuestos sobre
las Importaciones (17,35%), Subvenciones (12,59%), Servicios de Intermedia-
cion (11,89%) y Construccion (10,59%).
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Grafico 9. PIB Trimestral con ilicitos por Ramas de actividad,
Precios constantes, Variaciones anuales 2003
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Gréfico 10. PIB Trimestral con ilicitos por Ramas de actividad,
Precios constantes, Variaciones anuales 2004
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El buen desempefio de Construccion sigue siendo consecuencia de Trabajos
de construccion y construcciones y edificaciones, el cual tuvo una variacion del
33,10% alo largo del afio, alcanzando un valor de 2°957.072 millones de pesos,
a precios constantes de 1994. Por otra parte el comportamiento de Trabajos y
obras de ingenieria civil, la otra categoria de la rama de Construccion, presentd
una variacion negativa igual al -18,82%.

Para la rama de Agricultura, silvicultura, caza y pesca el 2004 fue el mejor
afio de todo el periodo en consideracion, incrementandose en un 4,19%. Este
crecimiento se dio principalmente por el buen desempeio en la produccion
de Café sin tostar no descafeinado y de Pescado y otros productos de pesca,
los cuales tuvieron un incremento del 6,55% y 6,97%, respectivamente.

Al igual que Agricultura [...] la Industria Manufacturera vio en el 2004
los mejores resultados en cuanto a crecimiento para el periodo 2002-2005.
La variacion de esta rama fue del 6,97%. Las categorias que mas se desta-
caron durante el 2004 fueron Equipo de transporte (38,53%), Maquinaria y
suministro eléctrico (16,46%), Productos de madera [...] (11,74%), Mue-
bles[...] (11,15%), y Cuero y productos de cuero; calzado (10,39%); todas
presentando un crecimiento superior al 10% a lo largo del afio.

El 2005 fue un ano favorable para todas las ramas de actividad econo-
mica, éstas presentaron variaciones entre el 2,12%, para el caso del sector
Agropecuario [...], y el 24,80%, en el caso de IVA no deducible (Grafico
11). Construccion sigui6 presentando tasas de crecimiento superiores al 10%,
12,57% para este afio, reflejo del buen comportamiento de Trabajos y obras
de ingenieria civil, caso contrario al afio anterior, variando en un 27,87%.

Para la rama Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles, el 2005 fue el
mejor de los cuatro afnos, ya que para este periodo experimento un incremento
del 9,21%. El rubro con mayor crecimiento para esta rama fue Comercio el
cual varié un 11,06% respecto al afio anterior, pasando de 6°498.674 millones
de pesos, a precios constantes de 1994, en el 2003 a 7°210.661 millones de
pesos en el 2004.

El comportamiento de Impuestos excepto [IVA mostr6 una considerable
recuperacion en el 2005 después de haber experimentado dos afos de tasas
de crecimiento negativas, esta vez el resultado para esta rama fue positivo con
una variacion del 4,27%. La dinamica que sigui6 esta cuenta a lo largo del
afio fue favorable para los tres primeros trimestres del afo, respecto al 2004;
las tasas de crecimiento anual trimestre a trimestre fueron del 11,6%, 4,16%,
6,6% y -4,76%, evidenciando el buen desempefio presentado a lo largo del
afio con excepcion del ultimo trimestre.
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Grafico 11. PIB Trimestral con ilicitos por Ramas de actividad,
Precios constantes, Variaciones anuales 2005
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Explotacion de minas y canteras evidencid una tasa de crecimiento prac-
ticamente constante para los afios 2004 y 2005, ésta se encontr6 entre el
3,03% y el 3,04%. Los rubros que presentaron un desempefio positivo para
estos dos afios fueron Hulla, y lignito; turba con unas variaciones de 15,71%
y 7,46% y Otros minerales no metalicos, la cual vari6 entre el 6,65% en 2004
y 11,89% en 2005.

En resumen el comportamiento de las ramas de actividad econdmica a pesar
de no ser constante a lo largo del periodo muestra una tendencia hacia tasas de
crecimiento positivas. Para el inicio del periodo algunas ramas experimentaron
variaciones negativas corrigiendo este comportamiento para los siguientes afios.
La situacion por sectores economicos es favorable y refleja el desempefio del
PIB en su conjunto.

3.2. Sector externo

El balance en cuenta corriente, la diferencia entre exportaciones e importacio-
nes de bienes y servicios, sigue presentando déficit para el periodo 2002-2005,
con excepcion del tercer trimestre de 2003 y 2004 (Grafico 12). La dindmica
que han seguido sus componentes ha sido practicamente la misma a lo largo
del periodo (Gréafico 13). 23
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Gréafico 12. Cuenta corriente trimestral 2002-2005
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Fuente: Autores Datos Banco de la Republica.

Grafico 13. Cuenta Corriente por Componentes Trimestral 2002-2005
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Fuente: Autores Datos Banco de la Republica.

Las transferencias internacionales muestran un superavit cada vez mayor,
esto por un incremento en las remesas de los trabajadores, las cuales pasaron
de 2.454 millones de dolares en 2002 a 3.314 millones de dolares en 2005,

una variacion del 35% en tres afnos.
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La balanza de bienes fue superavitaria para el periodo en consideracion
y paso de 238 millones de dolares en 2002 a 1.594 millones de délares en
2005, una variacion del 571%. Este superavit se dio principalmente por
un aumento en las exportaciones de bienes no tradicionales distintos a las
esmeraldas y oro no monetario (56,83%), y de petroleo y sus derivados,
las cuales presentaron un crecimiento del 69,74% como consecuencia del
incremento en los precios internacionales del crudo. Por otra parte el au-
mento de las importaciones de bienes intermedios y de capital fue de 62%
y 88% respectivamente.

La balanza de servicios muestra un déficit explicado principalmente por
la importacion de servicios de transporte y viajes, los cuales son los rubros
mas importantes que componen esta cuenta, el primero de ellos tuvo una
variacion del 75,14% en tres afios, y el ultimo de 4,89%, experimentando un
comportamiento practicamente constante. Las variaciones mas importantes se
presentaron en rubros menos significativos como los son Comunicaciones, in-
formacion e informatica y Empresariales y de construccion, cuyos incrementos
fueron del 89,99% y 94,9%, respectivamente. Por otra parte, la exportacion de
servicios tuvo un comportamiento positivo para todos los rubros a excepcion
de Seguros y financieros, los cuales disminuyeron en 13,8%, pasando de 36
millones de ddlares a 31 millones de ddlares, atn asi esta cuenta representod
menos del 1% del total de exportaciones de servicios en 2005.

La renta de factores inici6 con un déficit de 2.867 millones de ddlares
en el 2002 y termind con un déficit de 5.525 millones de dolares en 2005,
mostrando una variacion del 92,7%. Este incremento en el déficit se explica
principalmente por un aumento en el pago de intereses tanto del sector ptiblico
como el privado, el primero en mayor proporcion, y por una variacion de los
egresos de dividendos y utilidades al exterior, los cuales pasaron de 1.070
millones dolares a 3.652 millones de ddlares en cuatro afos.

La cuenta de capital y financiera muestra un aumento de los flujos de capital
de largo plazo, los cuales pasaron de un déficit de 1.391 millones de d6lares en
el 2002 a un superavit de 3.737 millones de dolares en el 2005 (Grafico 14).
Este incremento se dio principalmente por un aumento de la inversion extranjera
directa en Colombia, la cual present6 una variacion de 376%, alcanzando un
valor de 10.192 millones de dolares en el 2005. Por otra parte, el comportamiento
de los flujos financieros de corto plazo mostré una tendencia contraria a la de
los de largo plazo, pasando de un superavit de 2.695 millones de délares en el
2002 a un déficit de 402 millones de dolares en el 2005; la dinamica de esta
cuenta no fue constante a lo largo de los cuatro afios, ya que en el 2003 presentd
déficit y en el 2004 superavit (Grafico 15).
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Grafico 14. Cuenta de Capital y Financiera Trimestral 2002-2005
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Grafico 15. Componentes Cuenta de Capital y Financiera Trimestral 2002-2005
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Gréafico 16. Variacion trimestral de reservas internacionales brutas 2002-2005
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Fuente: Autores Datos Banco de la Republica.

La inversion colombiana directa en el exterior también tuvo un desempe-
flo importante para el periodo en consideracion, presentando un incremento
del 439%, pasando de 857 a 4.623 millones de dolares.

El saldo de Reservas Internacionales paso de 10.841 millones de ddlares
en el 2002 a 14.947 millones de dblares en el 2005, un incremento del 37,88%
(Grafico 16). La acumulacion de reservas se dio principalmente durante el
periodo 2004-2005, en donde éstas aumentaron 4.270 millones de dolares.
El tercer trimestre de 2005 fue uno de los trimestres en que se acumularon
mas reservas, 1.277 millones de dolares, esto es reflejo de las constantes in-
tervenciones que el Banco de la Republica hizo para controlar la apreciacion
del peso colombiano a finales del afio anterior.

El comportamiento de la Balanza de Pagos muestra la alta dependencia
de la economia colombiana con el resto del mundo, por otro lado refleja
la entrada de capitales que se ha presentado durante los ultimos afos, una
recuperacion de la confianza de los inversionistas extranjeros y por lo tanto
un aumento de la inversion de largo plazo.
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3.3. Desempleo

Para enero del 2002 la tasa de desempleo en las principales areas metropolita-
nas del pais se encontraba en 17,9%, la situacion a abril de 2006 es totalmente
favorable, una disminucion de 5,9 puntos porcentuales, una variacion del
32,67% en cuatro anos, muestra un decremento del nivel de desempleo en
las principales ciudades del pais, ubicando esta tasa actualmente en uno de
sus niveles mas bajos en los cuatro afios, 12,1% (Grafico 17).

La calidad del empleo tiene fuertes implicaciones en la calidad de vida
de los trabajadores y en las condiciones bajo las cuales estos se encuentran
empleados. Los niveles de informalidad en Colombia a pesar de haber
disminuido durante estos cuatro afios siguen siendo altos, representando
mas del 50% del total de personas ocupadas. Para el 2002 la informalidad
alcanzaba el 61,3%, a finales del 2005 bajo al 58,8% (Grafico 18).

La ocupacion por género varia significativamente. Para los hombres la
informalidad se encontraba en 59,7% para el 2002 mientras que para las
mujeres se ubicaba en 63,3%, lo anterior muestra la fuerte influencia que
tiene la informalidad en los hombres sobre el total de la informalidad en
Colombia, ésta se encuentra 1,6 puntos porcentuales por encima del nivel
de los hombres y 2 puntos porcentuales por debajo del de las mujeres. Para
el 2005, el nivel de informalidad en hombres era igual a 57,2% y el de las
mujeres a 60,2%, tres puntos porcentuales por encima de los hombres; la
informalidad total se encontraba para este afo en 58,8%, 1,6 puntos por-
centuales por encima de los hombres y 1,4 puntos porcentuales por debajo
del de las mujeres, esta vez reflejando una mayor influencia de las mujeres
sobre el nivel total de informalidad (Graficos 19-20).

Los niveles de ocupacion informal por ramas de actividad econéomica se
distribuyen principalmente en tres sectores: Comercio, Servicios e Industria
(Grafico 21). El porcentaje sobre el total de informales en el sector Comercio
supera el 39%, para el periodo 2002-2004, mostrando de esta forma que
en este sector es en el que se ocupan la mayor cantidad de personas que
trabajan en la informalidad. Por otra parte Servicios emplea poco mas del
20% del total de informales, e Industria cubre el 16%.

A pesar que el comportamiento del mercado laboral ha sido favorable
durante estos cuatro afos, mostrando una disminucién de las tasas de des-
empleo, los niveles de informalidad siguen siendo altos en el pais. Las im-
plicaciones de la informalidad son nocivas como fueron explicadas al inicio
de este informe, la disminucion de ésta tiene importantes repercusiones en la
calidad de vida de los trabajadores; el paso de esta tasa de 61,3% al 58,8%
en el caso de Colombia, representa un avance importante en este proceso.
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Grafico 17. Tasa de desempleo mensual 2002-2006
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Grafico 18. Nivel de Ocupacion 2002-2005
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Grafico 19. Ocupacién Hombres 2002-2005
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Grafico 20. Ocupacién mujeres 2002-2005
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Grafico 21. Ocupacién informal por ramas 2002-2004
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3.4. Inflacién

La variacion en el nivel de precios ha tenido una tendencia decreciente a lo
largo de los cuatro afios, a pesar de haber tenido un alza entre abril del 2002 y
abril del 2003, pasando de 5,7% a 7,9% (Grafico 22). Para enero del 2002 la
inflacion se encontraba en 7,4% actualmente esta en uno de sus niveles mas
bajos 4%, y se espera cumpla con la meta planteada por el Banco de la Repu-
blica para el presente afio de no sobrepasar el 5%.

El comportamiento de la inflacion por grupos ha seguido la misma
tendencia.® Vestuario siempre ha presentado la variacién mas baja para los
ocho grupos en consideracion, mostrando unas variaciones entre el 0,13%
para mayo del 2006 y el 2,61% en enero del 2002, claramente se ve como
los precios para este grupo cada vez aumentan en menor proporcion, pre-
sentando una disminucion de mas de dos puntos porcentuales en poco mas
de cuatro afios (Grafico 23).

% Ladivision que se toma es la encontrada en el DANE. Ocho grupos de interés, Alimentos, Vivienda, Vestuario, 3 1

Salud, Educacién, Cultura y Esparcimiento, Transporte y Otros Gastos.
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Grafico 22. Inflacion 2002-2006
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Grafico 23. Inflacién por grupos 2002-2006
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Analogamente el sector que muestra la inflacion mas alta para mayo
de 2006 es Alimentos, con una variacion en el nivel de precios de 5,2%, la
dinamica que sigui6 este grupo no fue constante a lo largo del periodo, tuvo
un comportamiento similar al de la inflacién en su conjunto, presentando un
incremento en el nivel de precios cada vez mayor para los primeros meses
hasta alcanzar un maximo en abril del 2003 (10,8%) y posteriormente re-
vertir su tendencia y ubicarse en los niveles actuales, con una disminucion
de mas de cinco puntos porcentuales.

Salud, Cultura y Esparcimiento fueron tal vez los grupos que tuvieron una
tendencia definida a lo largo del periodo, experimentando tasas de inflacion
cada vez menores. Para el caso de Salud, en enero del 2002 la variacioén en
el nivel de precios alcanzaba el 10,8%, hasta mayo del 2003 oscil6 entre el
8,67% y el 9,8%, nunca alcanzé su nivel inicial; para mayo del 2006 la in-
flacion de este grupo es de 4,3%, mas de seis puntos porcentuales menos del
nivel inicial. Cultura y Esparcimiento, por su parte, alcanzd su maximo en
febrero del 2002 con una tasa de inflacion del 7,7% y actualmente presenta
la segunda inflacion mas baja del grupo, 1,3%, con una disminucién similar
en la variacion del nivel de precios a la del grupo Salud.

El grupo que experiment6 la inflacion mas alta durante los cuatro afos
fue Transporte, alcanzando una variacion en el nivel de precios de 12,9% en
septiembre del 2003. Este grupo marca claramente dos tendencias, la primera
al alza, partiendo de una inflacion del 5,1% en julio del 2002 y alcanzando un
maximo de 12,9% en septiembre del siguiente afio, la otra tendencia, es con-
traria a la primera y actualmente ubica la inflacion de este grupo en 3,7%.

La inflacion para el grupo Educacion ha sido practicamente constante
desde febrero del 2002 en donde la variacion del nivel de precios fue del
5,2%, a partir de esta fecha las variaciones oscilan entre el 5,9% y 4,8%. El
comportamiento de Vivienda no ha presentado variaciones significativas a
lo largo de los cuatro afios, comenzd con una inflacion a enero del 2002 del
4,2% y actualmente ésta se ubica en 3,8%, existe cierta tendencia alcista para
el periodo comprendido entre mayo del 2002 y enero del 2004, en donde pasa
de experimentar tasas de inflacion del 3,7% al 6,3%.

Es asi como los principales grupos han seguido la misma tendencia de la
inflacion en su conjunto. Ademas se ve la influencia que tuvieron Alimentos,
Transporte y Otros Gastos en el aumento de la tasa de inflacion para el periodo
entre abril del 2002 y abril del 2003. La disminucion de la tasa de inflacion
tiene serias implicaciones en la estabilidad del costo de vida de las personas,
permite que el poder adquisitivo del peso colombiano sea practicamente
constante a lo largo del tiempo, y por lo tanto que las personas no busquen
asegurar su riqueza en la adquisicion de otros activos.
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El desempefio de la economia colombiana para el periodo 2002-2006 es
positivo, y esto es lo que reflejan los principales indicadores econémicos,
un crecimiento del PIB real cada vez mayor, una disminucion de las tasas
de inflacion, y un decremento del desempleo y de los niveles de informali-
dad, esto con un aumento de la inversion de largo plazo y disminucion de
las tasas de interés, las cuales muestran una recuperacion de la economia
colombiana, y auguran un mejor desempeio en el largo plazo de continuar
con esta tendencia.

4. Evolucion del sector de confecciones en Colombia
durante los ultimos cuatro anos

Como se menciond anteriormente, el Observatorio de Epidemiologia Empresa-
rial de la Facultad de Administracion de la Universidad del Rosario, pretende en
su primera etapa generar espacios de discusion en torno al mundo empresarial,
e involucrar los conocimientos desarrollados por profesionales en el area de
la salud desde el punto de vista epidemiologico, para el diagndstico y estudio
del comportamiento de los entes econémicos.

Se escogio el sector de confecciones por ser considerado estratégico en la
economia colombiana debido a su capacidad de generar empleo y dinamizar
la competitividad del pais. Se realizara un analisis cualitativo concreto del
sector, se aplicaran herramientas de analisis financiero como los indicadores
financieros, el indicador de perdurabilidad empresarial desarrollado por
profesores de la Facultad de Administracion de la Universidad del Rosario,
y el estado de fuentes y aplicacion de fondos, para emitir unas conclusiones
respecto a las empresas que conforman este sector.

4.1. Analisis cualitativo del sector

El sector de confecciones ha tenido una evolucion aceptable en los Gltimos
afos y hoy en dia representa el 9% de la produccion nacional. La implemen-
tacion de nuevas tecnologias en los procesos de produccion ha incrementado
la competitividad de las empresas nacionales ubicadas en este sector. Las
exportaciones han presentado un comportamiento positivo en el periodo
comprendido entre el afio 2001 y el afio 2005. En el afio 2001 equivalian a
327 millones de dolares, mientras que en el afio 2005 ascendieron a $583,6
millones de dolares, representando un crecimiento promedio anual del
15,6%. Ademas, en las negociaciones del Tratado de Libre Comercio con
Estados Unidos se obtuvieron beneficios relacionados con la regla de origen
para las exportaciones de algunos productos especificos.
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Sin embargo, no todo para este sector ha sido favorable. Empresas de confec-
ciones ubicadas en el continente asiatico, sobre todo en China, vienen ganando
participacion en el mercado internacional y el colombiano. Las importaciones
de confecciones en nuestro pais han tenido un comportamiento similar al de las
exportaciones, presentando incrementos porcentuales positivos en los Gltimos
afios. Las confecciones provenientes del continente asiatico han fortalecido
su presencia en el mercado gracias al desarrollo de valor agregado en sus
productos, ademas de sus bajos niveles de costos.

Por otro lado, debido a la creciente participacion de China en el mercado
mundial siendo el mayor proveedor de confecciones, se espera la reduccion
de la participacion del mercado de Colombia en el exterior, principalmente
en el mercado de Estados Unidos. Las reacciones de los productores expor-
tadores colombianos ante esta amenaza no han sido las mas acertadas. Los
colombianos han pretendido competir por precio, relegando la caracteristica
por la cual han sido reconocidos en el mercado: la calidad de los materiales y
los disenos. Lo anterior demuestra que no se ha definido el nicho de mercado
especifico para los productos desarrollados en Colombia, los cuales deben
ser preferiblemente direccionados a personas de un alto poder adquisitivo
que valoren la calidad y busquen productos diferenciados.

Paralelamente, el contrabando sigue amenazando a los productores co-
lombianos, y especificamente a los proveedores del sector de confecciones,
debido a la competencia que deben llevar a cabo contra productos de bajos
niveles de costos por la irregularidad en la nacionalizacion de los mismos.
Por otro lado, en Colombia no existe un adecuado abastecimiento de materia
prima por parte de proveedores locales en el sector de textiles y confeccio-
nes, lo cual ha afectado la competitividad sectorial. La falta de tecnologia de
algunos proveedores ha llevado a que empresarios locales se vean obligados
a importar la materia prima de paises vecinos para cumplir con los estandares
internacionales.

Considerando que la entrada en vigencia del Tratado de Libre Comercio
con Estados Unidos el primero de enero del 2007 es vista con escepticismo
por parte de los empresarios del sector, existe una preocupacion generalizada
respecto a la terminacion de las ventajas otorgadas por el ATPDEA (4Andean
Trade Promotion and Drug Eradication Act —Ley de promocion comercial
andina y erradicacion de droga—). Esta ley preferencial arancelaria esta vi-
gente hasta el 31 de diciembre del 2006, y para el sector es vital empalmar
la terminacion de los beneficios arancelarios recibidos a través del ATPDEA
con la puesta en marcha del TLC. Frente a esta amenaza hasta el momento no
hay certidumbre. El gobierno colombiano continta ultimando detalles para
la firma del Tratado de Libre Comercio, y junto con otros paises andinos ha
solicitado una prorroga del ATPDEA. Es claro que estas preocupaciones sean
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compartidas por los exportadores del sector y acrecentadas por el retiro de
Venezuela de la Comunidad Andina de Naciones y el G-3.

La competitividad del sector debe seguirse fortaleciendo a través de

la administracion de la cadena de valor, desde el proveedor del proveedor
hasta el cliente del cliente. Respecto a la cadena productiva de este sector la
Revista Latinpyme, en su edicion 14 de febrero de 2006, hace las siguientes
apreciaciones:

“La cadena productiva genera 128.962 empleos, y contribuye en el 19,8%
de la ocupacion nacional, con 1.183 establecimientos, que representan
el 14% del total.

Sus actividades van desde la produccion de materia prima (fibras natura-
les, artificiales y sintéticas) hasta la manufactura de aquella gran variedad
de productos semiacabados y acabados. Los procesos intermedios de la
cadena son la fabricacion de hilos (hilatura), el tejido (plano y de punto)
y el tefiido y acabado de telas.

La diferencia entre tejido plano y de punto es relevante porque, como
etapa previa a la elaboracion de prendas de vestir, uno y otro tipo de
tejido implica un paso adicional en la cadena de valor. Del tejido plano
se elaboran telas que han de ser moldeadas y cortadas para, mediante la
costura, confeccionar las prendas de vestir (camisas, blusas, pantalones,
vestidos, por ejemplo).

El tejido de punto, en cambio, se realiza simultaneamente con la confec-
cion de la prenda de vestir. Tal es el caso de las medias, las camisetas,
alguna ropa interior y los suéteres.

Si bien una caracteristica principal de la cadena es la produccion de
hilados y tejidos para la confeccion de prendas de vestir y articulos para
el hogar, ésta abarca también la produccion de fibras técnicas utilizadas
por otras industrias, la agricultura y la construccioén, en forma de pro-
ductos tan diversos como cintas transportadoras, filtros, materiales de
aislamiento y techar, textiles para empaques, cuerdas, redes y fibras para
revestimiento.

Las actividades de la cadena industrial desde la transformacion, van
desde la produccion de materia prima (fibras naturales, artificiales y
sintéticas) hasta la manufactura de aquella gran variedad de productos
semiacabados y acabados”.’

La importancia de la administracion de la cadena de valor ha sido re-

conocida en Bogota, donde se concentra el 60% de la oferta textil del pais
y se esta trabajando en el Plan Estratégico para la Internacionalizacion del

Revista Latinpyme, (2006). “Especial: sector textil busca hilo del negocio”. Edicién 14, afio 5. Febrero de
2006, Bogota - Colombia.
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Disefio y la Moda en la ciudad, liderado por la Alcaldia y varios de sus or-
ganismos distritales. Este plan pretende aprovechar las sinergias que genera
la administracion de la cadena productiva.

Sin embargo, atin hay mucho por hacer. Los productores colombianos gozan
de una supuesta ventaja por la ubicacioén geografica para abastecer paises de
la region andina e incluso Estados Unidos. Pero esta ubicacion geografica no
se ha traducido del todo en ventaja competitiva, puesto que la administracion
logistica no es la mejor y el exceso de los tramites llevan a que la diferencia no
sea representativa al comparar los tiempos de entrega con los de productores
asiaticos.

En términos generales, a pesar del buen comportamiento econémico que
ha tenido la economia y las empresas dedicadas a la confeccion de pren-
das de vestir, el sector esta en vilo por lo que pueda suceder con el TLC y
las exigencias de capital que implica la implementacion tecnoldgica y el
capital de trabajo para responder ante la demanda local e internacional. Se
tiene consciencia sobre los riesgos que representa la presencia de los paises
asiaticos en el mercado, y es por ello que las empresas y el gobierno han
buscado alinearse a los estandares de calidad exigidos internacionalmente,
aprovechar las sinergias que se pueden generar a través de la cadena de
valor y posicionar los productos colombianos por su disefio y calidad. Los
proveedores buscan profesionalizar ain mas su trabajo y ampliar su capa-
cidad productiva para aportar a la competitividad del sector.

Luego de este analisis cualitativo, el equipo de investigacion se centrara en
el analisis de las cifras financieras de las empresas que conforman el sector.

4.2. Analisis de indicadores financieros

Para realizar el analisis de las cifras financieras reportadas por las empresas
pertenecientes al sector de confecciones, se tomaron los datos proporciona-
dos para el sector nueve por la Superintendencia de Sociedades para los afios
comprendidos entre el 2002 y el 2005. Dentro de este sector se encuentran
dos tipos de actividades industriales de acuerdo al CIIU (Codigo Industrial
Internacional Uniforme); 1810 que comprende las empresas dedicadas a la
fabricacion de prendas de vestir excepto prendas de piel y el 1820 que in-
cluye las empresas dedicadas a la fabricacion de articulos de piel. El equipo
investigador seleccion6 para el analisis las empresas correspondientes al
CIIU 1810.

Para que los datos fuesen homogéneos se tomaron las empresas que se en-
cuentran incluidas en las bases de datos de la Superintendencia de Sociedades
en todos los afios del periodo analizado. Lo anterior conforma una base de 139
empresas. De este trabajo se obtuvieron los estados financieros del sector para los 37
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cuatro afos, los cuales fueron inflactados con la variacion del indice de precios
al consumidor calculada por el DANE (Departamento Nacional de Estadistica).
Para el afo 2003 la variacion de precios en Colombia fue de 6,49%, para el afio
2004 fue de 5,5%, y para el afio 2005 fue de 4,85%. De esta manera, los estados
financieros utilizados para el analisis se presentan en cifras en miles de pesos y
a precios constantes del afio 2005.

A continuacion se presentan las cifras correspondientes a los activos del
sector para el periodo estudiado:

Tabla 1. Activos del sector de confecciones

ESTADOS FINANCIEROS DEL SECTOR CONFECCIONES-SUPERSOCIEDADES
Precios constantes del afio 2005 y cifras en miles de pesos

2002 2003 2004 2005
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Disponible 79.587.108 89.209.108 83.956.177 76.507.928
Inversiones temporales 21.538.146 34.488.171 35.183.998 34.688.444
Deudores 712.236.986  749.900.840 816.007.455 755.842.421
Cuentas por Cobrar Clientes 576.670.300 586.809.731 621.296.038 578.767.304
Otros Deudores 143.805.914  172.010.873 207.519.549  188.966.798
Provision de cartera -8.239.228 -8.919.763  -12.808.131  -11.891.681
Inventarios 527.919.939 592.003.626 661.303.745 656.053.558
Pagos por anticipado 16.786.321 18.712.760 20.435.352 18.638.343
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 1.358.068.500 1.484.314.506 1.616.886.727 1.541.730.694
ACTIVO FIJO
Activos Fijos Tangibles de Planta 597.023.949 648.006.272 700.212.274 696.486.643
Activos Fijos Tangibles de Planta Netos 390.775.095 443.636.450 468.936.249 458.770.459
Valorizaciones de los Activos Fijos Tangibles de Planta 206.248.855 204.369.822 231.276.025 237.716.184
Activos Fijos Intangibles 16.740.696 19.673.857 17.436.197 13.236.917
Credito Mercantil 2.378.444 1.774.775 1.791.960 2.022.714
Marcas 3.043.559 2.587.358 2.554.820 2.879.846
Patentes 4.911 4.535 4.014 3.518
Concesiones y franquicias 85.349 205.658 160.034 149.290
Derechos 20.973.556 26.392.025 18.300.581 13.843.216
Know How 706.775 0 0 0
Licencias 207.938 226.837 274.834 286.831
Amortizacion Acumulada -10.659.835  -11.517.331 -5.650.045 -5.948.498
TOTAL ACTIVO FIJO 613.764.646 667.680.129 717.648.471 709.723.560
INVERSIONES PERMANENTES
Inversiones Permanentes 17.793.427 24.516.466 17.374.317 35.441.135
Valorizacion de Inversiones Permanentes 6.986.896 847.884 242.328 1.333.478
TOTAL INVERSIONES PERMANENTES 24.780.323 25.364.350 17.616.645  36.774.613
OTROS ACTIVOS
Deudores de largo plazo 46.133.566 33.944.926 51.965.782 61.794.952
Gastos pagados por anticipado (LP) 824.205 431.380 1.115.787 1.282.351
Gastos diferidos 16.328.725 13.901.670 13.858.162 9.547.572
Bienes de Arte y Cultura 564.404 529.385 522.018 28.350
Diversos 1.480.543 1.289.925 1.169.638 1.755.926
Valorizacién de Otros Activos 3.854.450 4.913.297 4.632.820 4.434.125
TOTAL OTROS ACTIVOS 69.185.894  55.010.584  73.264.208 78.843.276
TOTAL ACTIVOS 2.065.799.362 2.232.369.568 2.425.416.052 2.367.072.143

Fuente: Los autores.
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Antes de aplicar los indicadores financieros es pertinente hacerse a una
idea general respecto a los valores encontrados. Por el momento se puede
ver que el afio de mayor nivel de inversion en activos es el 2004 y que las
empresas del sector destinan la mayoria de recursos a la inversion en activos
destinados a la operacion, como los activos corrientes y los activos fijos.

Es interesante ver la relacion existente entre la inversion en activos fijos,
y en cuentas por cobrar ¢ inventarios. Se supondria que empresas productoras
deberian tener una mayor inversion en activos fijos que en activos corrientes,
perono es el caso del sector. Se analizara posteriormente la calidad de la liquidez
de los recursos destinados a activos corrientes.

La estructura de pasivos y patrimonio de estas empresas es la siguiente:

Tabla 2. Pasivos y patrimonio del sector de confecciones

ESTADOS FINANCIEROS DEL SECTOR CONFECCIONES-SUPERSOCIEDADES
Precios constantes del ano 2005 y cifras en miles de pesos

2002 2003 2004 2005
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Obligaciones Financieras 378.642.824 447.911.211 566.341.399 494.868.919
Cuentas por pagar a proveedores 281.236.096 294.895.724 295.445921 270.649.718
Cuentas por pagar en el corto plazo 149.440.603 170.889.594 161.622.973 161.723.356
Impuestos por pagar 50.115.434 45.990.381 48.693.718 50.331.698
Obligaciones laborales por pagar 29.329.641 31.357.867 33.156.460 31.570.831
Provisiones para obligaciones corrientes 4.917.117 4.873.026 5.177.813 6.354.381
Ingresos recibidos por anticipado 530.140 616.074 763.833 663.583
Anticipos y Avances Recibidos (CP) 4.249.082 6.735.957 11.943.976 13.677.893
Depositos Recibidos (CP) 22618 252.172 44.968 61.727
Ingresos Recibidos para Terceros (CP) 303.397 309.419 291.310 261.183
Otros pasivos de corto plazo 196.104 493.601 1.180.045 359.810
TOTAL PASIVO CORRIENTE 898.983.056 1.004.325.027 1.124.662.416 1.030.523.099
PASIVO DE LARGO PLAZO
Obligaciones financieras 51.882.932 107.735.358 110.071.059 158.252.751
Cuentas por pagar a largo plazo 47.656.442 41.875.609 60.781.708 62.144.839
Obligaciones laborales a largo plazo 1.681.499 1.683.553 1.781.527 1.730.156
Ingresos recibidos por anticipado 153.076 87.934 31.270 32.053
Otros pasivos de largo plazo 2.490.341 3.555.560 2.457.084 3.451.210
TOTAL PASIVO DE LARGO PLAZO 103.864.290 154.938.013 175.122.649 225.611.009
OTROS PASIVOS
Provisiones para futuras contingencias 6.694.686 7.008.852 6.981.233 7.659.312
TOTAL OTROS PASIVOS 6.694.686 7.008.852 6.981.233 7.659.312
TOTAL PASIVOS 1.009.542.031 1.166.271.892 1.306.766.298 1.263.793.420
PATRIMONIO
Capital social 125.138.880 122.863.811 123.980.313  121.906.405
Superavit de capital pagado 64.064.806 67.305.440 69.078.784 69.406.537
Superavit por valorizaciones 214.992.625 208.061.994 234.798.531 243.159.127
Reservas 122.277.476  136.660.291 163.517.774 172.902.115
Revalorizacion del patrimonio 441.303.964 460.964.322 485.148.950 502.885.495
Resultado del ejercicio 61.886.010 53.412.370  28.259.056 -7.818.009
Resultado de ejercicios anteriores 26.593.569 16.829.449 13.866.346 837.053
TOTAL PATRIMONIO 1.056.257.331 1.066.097.676 1.118.649.754 1.103.278.723
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 2.065.799.362 2.232.369.568 2.425.416.052 2.367.072.143 3 9

Fuente: Los autores.
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Revisando la estructura del lado derecho del balance puede verse como
el sector utiliza practicamente el mismo nivel de recursos con terceros que
los aportados por los accionistas, aunque en los ultimos periodos han ga-
nado participacion los pasivos respecto al capital pasando de un 48,9% a
53,4%. Esto podria evidenciar falta de aprovechamiento de oportunidades
de financiamiento por parte del sector, puesto que los recursos obtenidos a
través de la deuda son mas economicos para la empresa que los aportados
por los accionistas.

Por otro lado, los pasivos estan concentrados en el corto plazo, ya que el
pasivo corriente representa en todos los anos mas del 80% del total de los pasi-
vos, lo que puede ser perjudicial para la liquidez y capacidad de pago del sector.
Sin embargo, estas apreciaciones preliminares deberan ser corroboradas con la
aplicacion de los indicadores financieros.

Respecto al estado de resultados, para el periodo estudiado se presenta
a continuacion:

Tabla 3. Estado de resultados del sector de confecciones.

ESTADOS FINANCIEROS DEL SECTOR CONFECCIONES-SUPERSOCIEDADES
Precios constantes del ano 2005 y cifras en miles de pesos

2002 2003 2004 2005
Ingresos Operacionales 2.357.202.518 2.748.058.138 2.957.232.623 2.766.397.896
-Costo de ventas y prestacion del servicio 1.708.798.235 2.082.757.615 2.264.109.075 2.115.306.697
UTILIDAD BRUTA 648.404.283  665.300.523 693.123.548 651.091.199
-Gastos operacionales de administracion 190.526.178 197.597.061 203.609.781 196.184.911
-Gastos operacionales de ventas 321.493.801 346.609.070 380.835.340 405.162.918
UTILIDAD OPERACIONAL 136.384.305 121.094.392 108.678.427 49.743.370
+Ingresos no operacionales 126.018.761 95.289.719 119.341.258 112.172.238
-Gastos no operacionales 140.475.763 136.535.107 182.893.505 155.038.771
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 121.927.304  79.849.003  45.126.180 6.876.837
Ajustes por inflacion -26.556.728 11.884.112 16.716.231 15.309.908
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS AJUSTADA POR 95.370.576  91.733.115  61.842.411 22.186.745
-Impuesto de renta y complementarios 33.484.565 38.320.745 33.583.355 30.004.754
GANANCIAS Y PERDIDAS 61.886.010  53.412.370  28.259.056 -7.818.009

Fuente: Los autores.

Revisando preliminarmente las cifras del estado de resultados, se eviden-
cia un deterioro en la rentabilidad neta obtenida por las empresas del sector.
Las ventas tuvieron un comportamiento favorable durante los tres primeros
afos, pero en el 2005 disminuyeron respecto a los ingresos operacionales
del afio 2004.
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La utilidad bruta permaneci6 practicamente constante durante los afios
comprendidos entre el 2002 y el 2004, creciendo solamente un 2,6% y un
4,2%, periodo en el cual las ventas aumentaron en un 16,6% y en un 7,6%
respectivamente, lo que permite concluir que el costo de ventas ha crecido
en mayor proporcion a las ventas, originando deterioro en la rentabilidad
del sector. Los gastos no operacionales son en todos los afios superiores a
la utilidad operativa, lo que conlleva a pensar que la rentabilidad del sector
es positiva en los tres primeros afios gracias a ingresos extraordinarios.

De esta revision preliminar, conocida como el proceso de deteccion de
signos de alerta, se puede concluir que el sector tiene una alta inversion en
cuentas por cobrar e inventarios, una alta concentracion en pasivos corrientes,
una estructura financiera repartida casi equitativamente en pasivos y patri-
monio, una alta concentracion en pasivos corrientes, y un comportamiento
desfavorable en la rentabilidad.

A continuacion se presentaran los indicadores financieros aplicados al sec-
tor de confecciones para los afios en estudio divididos en tres grupos: indicado-
res de liquidez, indicadores de rentabilidad e indicadores de endeudamiento.

4.2.1. Analisis de indicadores financieros de liquidez

Los indicadores de liquidez buscan medir o evaluar el riesgo que afronta el sector
de quedar iliquido y de no poder atender sus obligaciones en el corto plazo.
Permiten evaluar igualmente la eficiencia en la administracion de los recursos
destinados a capital de trabajo; es decir, a cuentas por cobrar e inventarios.

Los indicadores de liquidez calculados por el equipo de investigacion
para el sector de confecciones son los siguientes:

Tabla 4. Indicadores financieros de liquidez del sector de confecciones.

INDICADORES FINANCIEROS - SECTOR DE CONFECCIONES

2002 2003 2004 2005

INDICADORES DE LIQUIDEZ

Razén corriente 1,51 1,48 1,44 1,50
Prueba acida 0,90 0,87 0,83 0,84
Rotacién de cartera (en veces) 4 5 5 5
Rotacién de cartera (en dias) 88 77 76 75
Rotacién de inventarios (en veces) 3 4 3 3
Rotacién de inventarios (en dias) 111 102 105 112
Rotacién de cuentas por pagar (en veces) 6 7 8 8
Rotacién de cuentas por pagar (en dias) 59 51 47 46
Ciclo de liquidez 199 179 181 187
Ciclo de caja 140 128 134 141
Productividad del Capital de Trabajo Operativo 46,86% 42,90% 43,37% 44,64%

Fuente: Los autores. 41
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Larazon corriente y la prueba acida permiten hacerse a una idea respecto
al riesgo de iliquidez que afronta el sector. Con los datos proporcionados por
la razdn corriente podria decirse que el riesgo de iliquidez del sector es bajo
debido a que los activos corrientes o de facil realizacion, son superiores a
los pasivos corrientes o a las obligaciones mas apremiantes. Este indicador
permanece constante durante el periodo estudiado.

La prueba acida no tiene en cuenta los inventarios al calcular la relacion
entre los activos de facil realizacion y las obligaciones mas apremiantes. Lo
anterior debido a que no representan liquidez inmediata para las empresas.
Igualmente, la prueba acida calculada por este equipo de investigacion no tiene
en cuenta los pagos realizados por anticipado de las empresas analizadas. Un
pago por anticipado no representa liquidez para las empresas, simplemente
representa derechos que las empresas analizadas disfrutaran o utilizaran en
el corto plazo.

De la aplicacion de la prueba acida al sector de confecciones se puede
deducir que los inventarios tienen una participacion importante dentro de los
activos corrientes en estas empresas. Ahora bien, que un sector tenga inver-
siones representativas en inventarios no es positivo ni negativo en principio;
lo importante es que esta inversion represente liquidez, sean activos de facil
realizacion y tengan una rotacion alta, para que no representen fondos ociosos
por falta de seguimiento y administracion.

Para medir la eficiencia de los fondos destinados a las cuentas por cobrar
y los inventarios se calculan las rotaciones de estos activos. La rotacion
de inventarios calculada en dias permite ver que el sector demora aproxi-
madamente cuatro meses (ciento ocho dias en promedio) en convertir sus
inventarios en ventas. Es importante que los empresarios del sector se cues-
tionen respecto a la eficiencia en la administracion de los fondos destinados
a las inversiones en inventarios. El tener el dinero invertido en este rubro
por aproximadamente cuatro meses representa un esfuerzo importante en
cuanto a liquidez se refiere, y conlleva a que las empresas se expongan a
fondos ociosos en estos activos. Tener fondos ociosos atenta directamente
contra la rentabilidad de la empresa y representa un alto costo de oportu-
nidad para el sector.

Al revisar la rotacion de las cuentas por cobrar la situacion no es tan alar-
mante en relacion a lo determinado para la inversion en inventarios. El sector
se toma aproximadamente tres meses (setenta y nueve dias en promedio) para
convertir la cartera en efectivo. Sin embargo, tres meses de rotacion en las
cuentas por cobrar implican que las empresas estan financiando a sus clientes
por este periodo de tiempo sacrificando liquidez que puede ser invertida en otras
actividades dentro del cumplimiento del objeto social.
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Un concepto desarrollado en la teoria financiera es el ciclo de liquidez.
El ciclo de liquidez tiene en cuenta la rotacion de las cuentas por cobrar y la
rotacion de los inventarios como el periodo total que se toma una empresa o un
sector para convertir un peso invertido en inventarios nuevamente en efectivo.
Las empresas primero deben vender sus inventarios y, cuando otorgan crédito a
sus clientes, estas ventas se transforman en cuentas por cobrar para finalmente
convertirse en efectivo cuando se efectia el recaudo. El ciclo de liquidez del
sector es de aproximadamente seis meses (ciento ochenta y siete dias en pro-
medio); lo cual implica un gran esfuerzo en cuanto a liquidez se refiere para
financiar la inversion de recursos en capital de trabajo operativo.

Se piensa que el sector debe ocuparse en manejar de manera mas eficiente
la inversion destinada a estos activos para evitar esfuerzos innecesarios en
relacion con los requerimientos de fondos.

Se ha llegado a estas conclusiones sin tener en cuenta la financiacion que
otorgan los proveedores. La rotacion de las cuentas por pagar en el sector es
de aproximadamente dos meses (cincuenta y un dias en promedio). No se
puede concluir si es un factor positivo o negativo para el sector, pues esta
rotacion debe ser comparada con los plazos otorgados por los proveedores.
En todo caso, permite evidenciar que esta financiacion no soluciona los
problemas de liquidez causados por el capital de trabajo operativo.

El ciclo de caja es una correccion al ciclo de liquidez teniendo en cuenta
la financiacion otorgada por los proveedores. El ciclo de caja del sector es
de aproximadamente cuatro meses y medio (ciento treinta y seis dias en
promedio), lo que sigue representando un esfuerzo de liquidez importante
para las empresas del sector.

Antes de culminar el analisis de los indicadores financieros de liquidez
y continuar con el andlisis de los indicadores financieros de rentabilidad, es
importante hablar de la productividad del capital de trabajo operativo. Este
indicador permite medir la cantidad de recursos que deben ser invertidos en
capital de trabajo operativo para generar determinado nivel de ventas, rela-
ciona ademas, la inversion realizada en cuentas por cobrar ¢ inventarios con
el nivel de ventas generado. La productividad del capital de trabajo operativo
ha mejorado en el sector durante el periodo analizado, pasando de 46,86% a
44,64%. Sin embargo, tener que invertir una cifra cercana al 50% de las ventas
anuales en cuentas por cobrar e inventarios representa baja productividad del
capital de trabajo operativo.

En conclusion, los administradores de las organizaciones del sector de
confecciones de prendas de vestir deben ser mas eficientes en la adminis-
tracion de los fondos destinados al capital de trabajo operativo para mejorar
la liquidez de las empresas dedicadas a esta actividad.
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4.2.2. Andlisis de indicadores financieros de rentabilidad

Los indicadores de rentabilidad buscan medir o evaluar la rentabilidad
generada por la empresa. Permiten evaluar igualmente la eficiencia en la
administracion de los recursos destinados a la produccion de los bienes y
la operacion de la organizacion.

Los indicadores de rentabilidad calculados por el equipo de investigacion
para el sector de confecciones son los siguientes:

Tabla 5. Indicadores financieros de rentabilidad del sector de confecciones.

INDICADORES FINANCIEROS - SECTOR DE CONFECCIONES

2002 2003 2004 2005
INDICADORES DE RENTABILIDAD
Margen Bruto 27,51% 24.21% 23,44% 23,54%
Margen Operacional 5,79% 4,41% 3,68% 1,80%
Margen Neto 2,63% 1,94% 0,96% -0,28%
Rentabilidad Operativa del Activo 6,92% 5,63% 4,66% 2,21%
Rentabilidad del Patrimonio 9,03% 8,60% 5,53% 2,01%

Fuente: Los autores.

El margen bruto ha desmejorado en el periodo estudiado pasando de 27,51%
a 23,54%, lo que representa un aumento en la participacion de los costos de
ventas respecto a las ventas. Esta mayor participacion de los costos respecto a
los ingresos operacionales puede deberse a causas exdgenas como el incremento
generalizado de los precios de las materias primas, o a causas internas como la
inadecuada administracion de los recursos destinados a la produccion. En todo
caso, este mayor aumento representa aproximadamente un 4% mas de costos
sobre las ventas, lo que en términos absolutos para el afio 2005 representa
109.872 millones de pesos, cifra superior a las utilidades netas antes de impuestos
obtenidas por el sector en cada uno de los cuatro afos estudiados.

La desmejora del margen operacional, que ha pasado de 5,8% a 1,8%, po-
dria asociarse a un ineficiente manejo de los recursos destinados a la operacion
de las empresas del sector. En todo caso esta seria una conclusion apresurada
teniendo en cuenta que el margen operacional se ve igualmente afectado por
el incremento de la participacion de los costos de ventas sobre las ventas. La
siguiente tabla permite obtener conclusiones mas acertadas:
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Tabla 6. Analisis vertical al estado de resultados del sector de confecciones.

2002 2003 2004 2005
Ingresos Operacionales 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
-Costo de ventas y prestacion del servicio 72,5% 75,8% 76,6% 76,5%
UTILIDAD BRUTA 27,5% 24,2% 23,4% 23,5%
-Gastos operacionales 21,7% 19,8% 19,8% 21,7%
UTILIDAD OPERACIONAL 5,8% 4,4% 3,7% 1,8%
+Ingresos no operacionales 5,3% 3,5% 4,0% 4,1%
-Gastos no operacionales 6,0% 5,0% 6,2% 5,6%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 5,2% 2,9% 1,5% 0,2%
Ajustes por inflacién -1,1% 0,4% 0,6% 0,6%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS AJUSTADA POR 4,0% 3,3% 2,1% 0,8%
-Impuesto de renta y complementarios 1,4% 1,4% 1,1% 1,1%
GANANCIAS Y PERDIDAS 2,6% 1,9% 1,0% -0,3%

Fuente: Los autores.

Como puede verse, los gastos operacionales representaban el 21,7% de
las ventas en el afio 2002, situacion que permanece constante para el afio
2005. Simplemente, el deterioro de cuatro puntos porcentuales del margen
operacional presentado al comparar el aiio 2002 con el afio 2005 se debe al
incremento de los costos de ventas respecto a las ventas.

Del andlisis vertical realizado al estado de resultados del sector de con-
fecciones es importante resaltar que los gastos no operacionales, donde se
encuentran incluidos los gastos financieros, son superiores en todos los afios
a la utilidad operacional, por lo que se puede concluir que la utilidad presen-
tada por el sector en tres de los cuatro afios analizados se debe basicamente
a ingresos extraordinarios.

Respecto al margen neto calculado en los indicadores financieros de renta-
bilidad para el sector, es claro que la rentabilidad del sector ha bajado e incluso
es negativa para el afio 2005. El mejor margen neto se presenta en el afio 2002,
en el cual por cada cien pesos vendidos las empresas lograban dos pesos con
sesenta y tres centavos de utilidad neta.

Larentabilidad operativa del activo es el indicador de evaluacion de ren-
tabilidad por excelencia. Permite determinar que rendimiento esta generando
la inversion en activos. Aunque existen diferentes versiones respecto a este
indicador, el equipo investigador decidio relacionar la utilidad operativa con
la inversion en activos tanto corrientes como fijos. El resultado representa
practicamente la rentabilidad que genera la empresa.

Tabla 7. ROA del sector de confecciones e inflacién.

2002 2003 2004 2005
INDICADORES DE RENTABILIDAD
Rentabilidad Operativa del Activo 6,92% 5,63% 4,66% 2,.21%
Variacion del IPC (Inflacion) 6,99% 6,49% 5,50% 4,85%

Fuente: Los autores.
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La rentabilidad de las empresas del sector en todos los afios es inferior a
la variacion de precios del consumidor. Esto quiere decir que las empresas
del sector no han generado una rentabilidad sobre la inversion en activos
si quiera superior a la inflacion. Por ende, estas empresas en promedio no
satisfacen las expectativas de rentabilidad de los accionistas. Es necesario
recordar que con la rentabilidad generada por la empresa se atienden las
obligaciones generadas por la estructura financiera conformada tanto por
terceros como por los accionistas.

Respecto a la rentabilidad del patrimonio, esta presenta un fuerte de-
terioro en los afios estudiados. Lo que realmente perciben los accionistas
o propietarios de estas empresas antes de calcular los impuestos es poco
representativo al compararlo con las tasas de interés de mercado de la eco-
nomia colombiana. En el afio 2002 esta rentabilidad fue del 9% mientras
que en el afio 2005 fue tan solo del 2%.

En conclusion, aunque la rentabilidad de las empresas del sector se ha de-
teriorado en los Gltimos afos no se puede decir que haya sido buena. Siempre
la rentabilidad operativa ha sido inferior a los gastos extraordinarios, lo que
implica la imposibilidad de cubrir los costos generados por la estructura de
endeudamiento gracias a la operacion del negocio. La cobertura de estos gastos
es posible por la generacion de ingresos extraordinarios. El crecimiento de la
participacion de los costos de venta respecto a las ventas perjudica ain mas
la rentabilidad de las empresas del sector de confecciones.

En un estudio publicado por la revista Dinero en junio de 2006 y reali-
zado por Stern Stewart & Co., el costo de capital ajustado por riesgo para
Colombia es del 12,8%. Lo anterior, sin discriminar por sectores econdmicos
y sin tener en cuenta el riesgo de apalancamiento financiero empresarial,
implica que toda empresa deberia rentar por lo menos una tasa del 12,8%.
Sin embargo, la rentabilidad operativa de las empresas del sector de con-
fecciones estd muy por debajo de esta cifra. Con esto se concluye que el
sector destruye valor para sus inversionistas; es decir, no le reporta al in-
versionista una rentabilidad coherente con las tasas de mercado y el nivel
de riesgo asumido.

4.2.3. Anélisis de indicadores financieros de endeudamiento

Los indicadores de endeudamiento buscan medir o evaluar la exposicion
al riesgo financiero asumido por las empresas. La mayoria de indicadores
de endeudamiento son indicadores de riesgo que no miden la capacidad de
pago de las empresas.

Los indicadores de endeudamiento calculados por el equipo de investi-
gacion para el sector de confecciones son los siguientes:
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Tabla 8. Indicadores financieros de endeudamiento del sector de confecciones.

INDICADORES FINANCIEROS - SECTOR DE CONFECCIONES

2002 2003 2004 2005
INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO
Endeudamiento Total 48,87% 52,24% 53,88% 53,39%
Endeudamiento Corriente 43,52% 44,99% 46,37% 43,54%
Concentracién de la deuda en el Corriente 89,05% 86,11% 86,06% 81,54%
Cobertura de Intereses 0,97 0,89 0,59 0,32

Fuente: Los autores.

En este sector aproximadamente el 50% de los activos esta financiado
con recursos obtenidos a través del endeudamiento con terceros, por lo que
podria concluir que el riesgo financiero es mesurado. Sin embargo, la alta
concentracion de la deuda con terceros en pasivos corrientes implica un mayor
riesgo de iliquidez. Con un deterioro de la liquidez de los activos corrientes
las empresas del sector afrontarian facilmente el incumplimiento en sus obli-
gaciones de corto plazo.

Por otro lado se puede evidenciar un desaprovechamiento de las posibili-
dades de financiacion en el largo plazo. Sin embargo, la preocupacion de estas
empresas debe estar centrada en el aumento de la rentabilidad de sus activos,
antes de pensar en modificar su estructura financiera. Una baja rentabilidad
del activo conlleva necesariamente a un apalancamiento desfavorable, en el
cual el costo de la deuda es superior a la rentabilidad de los activos.

El indicador de cobertura de intereses es altamente preocupante. Este indi-
cador relaciona la utilidad operativa con los gastos no operacionales, en donde
estan incluidos los gastos financieros. Una cobertura de intereses inferior a uno
implica necesariamente que la empresa no cuenta con la rentabilidad operativa
suficiente para atender las obligaciones generadas por la deuda contraida con
terceros, y por ende, la rentabilidad que queda a disposicion de los accionistas
es negativa. En todos los afios estudiados la cobertura de intereses es inferior a
uno, siendo preocupante el dato calculado para el afio 2005, en donde este indi-
cador es de tan solo 0,32. Por lo tanto, las utilidades obtenidas durante los afios
2002, 2003 y 2004, se deben basicamente a los ingresos extraordinarios.

En conclusion, el riesgo de endeudamiento aunque aparentemente bajo
es preocupante debido a la baja rentabilidad del sector. Por ende, las posibi-
lidades de mejorar la situacion financiera de las empresas estan basicamente
concentradas en acciones para mejorar la liquidez y la rentabilidad.
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4.3. Indicador de Perdurabilidad Empresarial

Este equipo de investigacion ha decidido aplicar la tercera aproximacion
desarrollada sobre el IPE.

IPE* = ROA + PKTO + CF

IPE* > Indicador de Perdurabilidad Empresarial.

ROA > Rentabilidad Operativa del Activo.

PKTO > Productividad del Capital de Trabajo Operativo.
CF > Contribucion Financiera.

Al aplicar el IPE a las empresas del sector de confecciones se encontrd
en casos especificos, que a pesar de que la rentabilidad de la empresa o la
contribucion financiera fuesen negativas, el tener una productividad del
capital de trabajo operativo alta, podia llevar a que el IPE estuviese ubica-
do en los més altos del sector. Por ende, se decidio castigar el IPE de cada
empresa cuando tuviese rentabilidad operativa del activo negativa o una
contribucion financiera menor al -0.5% (para que fuese representativo), de
tal forma que el IPE es positivo en la medida en que los tres indicadores
que lo componen presenten un comportamiento aceptable.

De la aplicacion realizada a las cifras del sector se obtuvieron los si-
guientes resultados:

Tabla 9. IPE del sector de confecciones.

INDICADOR DE PERDURABILIDAD EMPRESARIAL

2002 2003 2004 2005
Rentabilidad Operativa del Activo 6,92% 5,63% 4,66% 2,21%
Productividad del Capital de Trabajo Operativo 213,40% 233,12% 230,57% 224,03%
Contribucién Financiera 2,11% 2,98% 0,87% -0,20%
IPE 222,43% 241,73% 236,09% 226,04%

Fuente: Los autores.

Durante el periodo estudiado y de acuerdo a las cifras obtenidas a través
de la aplicacion del indicador de perdurabilidad empresarial, se podria de-
ducir que el afio en el que mejores practicas empresariales se aplicaron en el
sector fue el afio 2003. Ahora bien, la aplicacion a cada una de las empresas del
sector, se obtuvieron las de mayor IPE para cada uno de los afios estudiados.
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En los afios 2002 y 2003 se puede apreciar como algunas empresas del
sector generan una mejor rentabilidad operativa, cuentan con alta produc-
tividad en su capital de trabajo operativo y con un apalancamiento finan-
ciero favorable. Lo anterior implica que estas empresas aplicaron mejores
practicas administrativas y aumentaron sus posibilidades de perdurar en el
tiempo. Se escogieron para cada uno de estos afios las diez empresas con
mayor indicador de perdurabilidad empresarial, dentro de la muestra total
de 139 empresas.

Tabla 10. Empresas con mejor IPE en el sector de confecciones afios 2002 y 2003.

INDICADOR DE PERDURABILIDAD EMPRESARIAL

ROA PKTO CF IPE

2002

BARRANQUILLA INDUSTRIAL DE CONFECCIONES S.A. 17,14%  1802,92% 571%  1825,78%
AUSTIN REED MANUFACTURAS Y CIA LTDA 12,28% 779,04% 7,04% 798,37%
ALTA SOCIEDAD LTDA 16,60% 502,90% 101,67% 621,16%
TULTEX LIMITADA 13,00% 537,61% 3,02% 553,64%
PRODUCTOS Y MATERIALES DE CONFECCION LIMITADA PRYM LTDA.1,22% 489,89% 7,10% 498,22%
DISENO FRANCES LTDA 6,91% 469,07% -0,24% 475,74%
INDUSTRIAS E INVERSIONES CID C.I. LTDA 13,01% 452,71% 1,07% 466,78%
INDUSTRIAS BOLIVARIANAS S.A - INDUBOL S.A 5,38% 409,09% 44,04% 458,51%
SOCKS Y TEXTILES INDUSTRIALES SOTINSA S.A. 30,21% 339,54% 30,32% 400,07%
COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL EXPOFARO S.A 8,20% 370,04% 4,60% 382,84%
SECTOR 6,92% 213,40% 2,11% 222,43%
2003

AUSTIN REED MANUFACTURAS Y CIA LTDA 13,81%  1401,21% 12,99%  1428,01%
BARRANQUILLA INDUSTRIAL DE CONFECCIONES S.A. 21,28%  1070,90% 6,07%  1098,25%
DISTRIBUIDORA DE TEXTILES Y CONFECCIONES S A DIDETEXCO 8,70% 599,07% 3,36% 611,13%
PRODUCTORA DE CONFECCION 52,64% 520,03% 25,66% 598,34%
INDUSTRIAS BOLIVARIANAS S.A - INDUBOL S.A 19,69% 536,97% 5,13% 561,79%
CONFECCIONES PORKY COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL 9,27% 520,11% 7,48% 536,87%
INDUSTRIAS E INVERSIONES CID C.I. S.A. 17,62% 492,65% 6,68% 516,95%
COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL EXPOFARO S.A 5,21% 465,76% 23,19% 494,16%
TULTEX LIMITADA 5,06% 473,17% -0,27% 477,97%
KENZO JEANS LTDA 6,97% 427,45% 0,61% 435,04%
SECTOR 5,63% 233,12% 2,98% 241,73%

Fuente: Los autores.
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Tabla 11. Empresas con mejor IPE en el sector de confecciones afios 2004 y 2005.

INDICADOR DE PERDURABILIDAD EMPRESARIAL

ROA PKTO CF IPE

2004

BARRANQUILLA INDUSTRIAL DE CONFECCIONES S.A. 6,59%  1605,41% 4,55%  1616,55%
AUSTIN REED MANUFACTURAS Y CIA LTDA 28,16%  1168,80% 21,44%  1218,40%
DISENO FRANCES LTDA 5,18% 779,98% -0,44% 784,72%
PRODUCTORA DE CONFECCION 37,27% 669,63% 8,54% 715,44%
DISTRIBUIDORA DE TEXTILES Y CONFECCIONES S A DIDETEXCO 2,98% 552,91% 1,32% 557,21%
PRODUCTOS Y MATERIALES DE CONFECCION S.A. 5,92% 547,11% 3,24% 556,26%
INDUSTRIAS E INVERSIONES CID C.I. S.A. 2,27% 544,89% 2,00% 549,16%
CONFECCIONES M.C. LTDA. 12,55% 467,75% 2,44% 482,75%
TULTEX S.A. 0,21% 474,54% 2,71% 477,46%
SUPERTEX S.A. 6,71% 451,85% 18,83% 477,39%
SECTOR 4,66% 230,57% 0,87% 236,09%
2005

BARRANQUILLA INDUSTRIAL DE CONFECCIONES S.A. 721%  1107,52% -0,26%  1114,46%
AUSTIN REED MANUFACTURAS Y CIA LTDA 25,97% 740,42% 15,41% 781,80%
DISTRIBUIDORA DE TEXTILES Y CONFECCIONES S A DIDETEXCO 4,17% 483,94% 2,54% 490,66%
TULTEX S.A. 4,64% 460,61% 0,84% 466,09%
INDUSTRIAL DE CONFECCIONES BIG JOB LIMITADA 17,74% 295,37% 138,61% 451,72%
PRODUCTOS Y MATERIALES DE CONFECCION S.A. 4,49% 432,02% 2,43% 438,94%
CREACIONES TATY SA 13,87% 350,86% 33,66% 398,39%
PRODUCTORA DE CONFECCION 36,39% 278,24% 44,14% 358,77%
C.I. LEPEL S.A. 29,26% 314,01% 10,94% 354,21%
FIBERTEX CORPORATION 32,28% 277,02% 41,67% 350,97%
SECTOR 2,21% 224,03% -0,20% 226,04%

Fuente: Los autores.

Al realizar una revision a los datos obtenidos para los afnos 2004 y 2005
las conclusiones son similares. Sin embargo, vale la pena resaltar que al
comparar las empresas con mejor IPE en el afio 2005 con las empresas
reconocidas como las mas importantes del sector en publicaciones como la
Revista Dinero o la Revista Gerente durante el primer semestre del afio, se
encuentran diferencias que se deben analizar.

Los analisis presentados clasifican las empresas de acuerdo a su nivel de
ventas, dejando de lado la eficiencia administrativa de las mismas. La gene-
racion de riqueza por parte de una empresa para sus accionistas y la sociedad
en general no esta determinada por un alto nivel de ventas. La capacidad de
convertir estas ventas en flujos de efectivo, la capacidad de generar estas
ventas con el menor nivel de inversion posible, y la capacidad de escoger
estructuras financieras apropiadas determinaran la generacion de valor. Por
lo tanto, no necesariamente las empresas que presenten un mayor nivel de
ventas, presentaran el mejor indicador de perdurabilidad empresarial.

4.4, Indicadores estratégicos

Como complemento al analisis financiero, se hace necesario aplicar pruebas
estratégicas que permitan evaluar el comportamiento del sector. Para ello se
presentan en este documento los calculos y la interpretacion del hacinamiento
cuantitativo y de los indices de erosion de la estrategia y productividad.
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4.4.1. Explicacién de los indicadores estratégicos

Dos pruebas seran aplicadas al sector, la primera de ellas es el hacinamiento
cuantitativo, la cual tiene como finalidad determinar el grado de asimetria
en los resultados financieros del sector estratégico. Son varios los pasos
requeridos para realizarla:

Paso 1. Seleccion del indicador financiero

Es necesario identificar un indicador financiero que permita evaluar el
comportamiento del sector estratégico.® Para los sectores estudiados se hara
uso del ROA y del IPE.

Paso 2. Aplicaciéon de calculos estadisticos

Luego se procede a realizar los siguientes calculos estadisticos al indicador
o indicadores seleccionados: tercer cuartil, media, mediana, desviacion
estandar para cada uno de los afios.

Paso 3. Ubicacién de las empresas por zonas de hacinamiento®

Realizados esos calculos, se deben clasificar las empresas por zonas de
hacinamiento dependiendo de los resultados encontrados, utilizando los
siguientes criterios de clasificacion:'

* Zona l: empresas cuyo indicador se encuentre por encima del tercer cuartil.
* Zona 2: empresas con indicador positivo menor al tercer cuartil.
* Zona 3: empresas con resultados negativos en el indicador seleccionado.

Se define sector estratégico como el conjunto de empresas que compiten de forma directa, cuya
competencia se encuentra limitada por las fuerzas del mercado (sus proveedores, sus compradores, los
bienes sustitutos o complementarios que los afecten y el nivel de rivalidad que se encuentre presente).

La separacion por intervalos o zonas permite identificar qué tan lejos o cerca se encuentra alguna empresa
del tercer cuartil. El utilizar intervalos en ocasiones muy grandes impide efectuar un andlisis detallado por
empresa.

En algunos casos la determinacién de las zonas de desempefio no sigue la secuencia indicada en la que
el tercer cuartil es mayor que la media o mediana, puede ocurrir que el mayor valor obtenido es el de
la media. En ese caso los limites de las zonas se determinan por la secuencia de menor a mayor de las
medidas estadisticas. Ejemplo: si el tercer cuartil de un afio fue de 5% y la media de 6,5%, las empresas
de desempefo superior se encuentran a la derecha de la media. 5 ]_



Maria Andrea Trujillo Dévila, Alexander Guzman Vasquez, Hugo Alberto Rivera Rodriguez, Oscar Avila Montealegre

52

Paso 4. Graficacion de zonas e indicadores estadisticos

Clasificadas las empresas en las diferentes zonas, es necesario plasmar la in-
formacion graficamente para mejor visualizacion del analista. Se elaboraran
dos graficos, el primero que identifique la evolucion del tercer cuartil y la
media en los cinco afios estudiados, y un segundo grafico que permita conocer
la ubicacion de las empresas en las cinco zonas de hacinamiento.!!

Como segunda prueba estratégica se realiza el calculo de los indices de
erosion de la estrategia y la productividad. La erosion de la estrategia es una
patologia sufrida por las empresas que indica que en su afan de mostrar utili-
dades recurren a la disminucion de los costos de manera repetitiva afectando el
futuro de la misma. Se puede determinar porque de manera continua el factor
de variacion de la utilidad supera al factor de variacion de los ingresos. El
equipo investigador considera que a partir de un cociente de relacion superior
a 1,1 se presenta erosion de la estrategia.

La erosion de la productividad se genera cuando el factor de variacion
de los ingresos supera al factor de variacion de la utilidad, y su cociente de
relacion es superior a 1,1. La empresa no tiene problemas para vender, sin
embargo esta siendo ineficiente internamente y los margenes son cada vez
mas bajos. Este tipo de empresas tiene por lo tanto problemas de manejo
de recursos.

Para calcular los indices de erosion se realizan los siguientes pasos:

Paso 1. Célculo de los deltas utilidad e ingreso

Se Utiliza como afio de referencia el primer afio del analisis y se establece la
variacion entre los diferentes afos en forma porcentual, para los ingresos,
la utilidad y los costos.

Paso 2. Célculo de los indices

Una vez se obtienen los deltas utilidad e ingreso, se determina la relacion
utilidad / ingreso, que conduce al indice de erosion estratégica; por su parte, la
relacion ingreso / utilidad permite hallar el indice de erosion de la productivi-
dad. Ambas relaciones se presentan en nimero de veces, indicando el cambio
que presenta la utilidad respecto al ingreso y viceversa.

1" para identificar el grado de hacinamiento cuantitativo, en el caso de tener pocas empresas, puede utilizarse

un gréfico radial que permita observar la concentracion de las empresas en cada periodo de analisis.
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Paso 3. Graficacion de la informacion obtenida

Es necesario presentar los graficos en los que se visualicen los deltas de
utilidad e ingreso en porcentaje y en veces para los afios objeto de estudio.
Como complemento se recomienda graficar el comportamiento de los costos
de la empresa,'? situacion que permite complementar el analisis del indice de
erosion de la productividad.

4.4.2. Calculo del hacinamiento cuantitativo en el sector

Para analizar el hacinamiento cuantitativo se utilizaran como indicadores
financieros tanto el ROA como el IPE.

A continuacion se presentan las tablas con el ROA y el IPE de las em-
presas que conforman el sector Confecciones en el periodo comprendido
entre el afio 2002 y el 2005.

12" Para calcular el delta de los costos se recomienda establecer el nivel costos y gastos operacionales de la

empresa, para ello realice la operacion: ingresos operacionales — utilidad operacional. 53
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Tabla 13. Célculos estadisticos ROA sector confecciones 2002-2005.

ROA 2002 2003 2004 2005

Media 6.01% 4.10% 4.55% 1.06%
Mediana 5.65% 5.33% 5.90% 3.81%
Tercer cuartil 10.59% 9.51% 9.94% 8.29%
Desviacion estandar 10.45% 14.83% 14.23% 24.23%

Coeficiente de variacion 173.83% 362.05% 312.92% 2277.46%

Fuente: Los autores.

Al realizar el analisis con el ROA, puede observarse que el sector con-
fecciones presenta un deterioro en materia de rentabilidad al encontrar que
el tercer cuartil presenta una disminucidn constante. Para el afo 2002 su
valor se encontraba en 10,6% y en el ano 2005 se registra un 8,3%. Una
situacion mas preocupante se encuentra en la media del ROA del sector, ya
que se pierden cinco puntos porcentuales en el periodo estudiado.

Tabla 14. Célculos estadisticos IPE sector confecciones 2002-2005.

IPE 2002 2003 2004 2005

Media -4.21% -28.45% -30.64% -64.84%
Mediana -101.81% -34.72% -82.24% -47.90%
Tercer cuartil 220.87% 210.52% 210.99% 212.52%
Desviacion estandar 348.17% 633.23% 731.25% 592.71%

Coeficiente de variacion  -8277.42%  -2225.68%  -2386.94% -914.08%

Fuente: Los autores.

Al realizar el analisis con el IPE se identifica una fluctuacion en el ter-
cer cuartil, perdiendo 8 puntos entre el afio 2002 y el 2005, asi como una
disminucion marcada en la media y la mediana. Las graficas de los valores
registrados permiten observar con mayor claridad el deterioro del sector.

Las tablas y graficos permiten ubicar a las empresas en las zonas de des-
empefio. Es asi como de las 140 compaiias estudiadas entre el afio 2002 y el
2005, la mayor proporcion se encuentra en una zona de desempefio medio,
que es aquella franja con empresas cuyo indicador es positivo pero menor
al tercer cuartil. En el sector se nota con preocupacion la gran cantidad de
empresas ubicadas en una zona de desempeiio mediocre o estado tanatico,
confirmando lo anteriormente expresado en cuanto a que el sector se encuentra
en graves dificultades.
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Grafico 24. Evolucién de la media, medianay tercer cuartil del ROA sector
confecciones afios 2002-2005.
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Fuente: Los autores.

Grafico 25. Evolucién de la media, medianay tercer cuartil del IPE sector
confecciones afios 2002-2005.
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Fuente: Los autores.

Tabla 15. Ubicacién de las empresas por zonas de desempefio segtin el ROA.

ROA 2002 2003 2004 2005

Zona 1- Desempefio superior 35 35 35 35

Zona 2 - Desempefio medio 76 68 73 65

Zona 3 - Estado tanatico 28 36 31 39

Total 139 139 139 139

Zona 1 ROA mayor al tercer cuartil.

Zona 2 ROA positiva menor a tercer cuartil.

Zona 3 ROA negativo. 5 9

Fuente: Los autores.
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Grafico 26. Evolucién de las zonas de desempefio segtin el ROA 2002-2005.
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Fuente: Los autores.

Tabla 16. Ubicacién de las empresas por zonas de desempefio segtn el IPE.

IPE 2002 2003 2004 2005
Zona 1- Desempefio superior 34 34 34 35
Zona 2 - Desempefio medio 26 34 27 26
Zona 3 - Estado tanatico 79 71 78 78
Total 139 139 139 139
Zona 1 IPE mayor al tercer cuartil.

Zona 2 IPE positivo menor a tercer cuartil.

Zona 3 IPE negativo.

Fuente: Los autores.

Grafico 27. Evolucién de las zonas de desempefio segtn el IPE 2002-2005.
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Fuente: Los autores.
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Las pruebas de hacinamiento han permitido encontrar deterioro de la
rentabilidad de las empresas del sector y agrupamiento alrededor de la media
con ubicacion de las empresas en zonas de desempefio medio y mediocre,
aun cuando existen algunos con un desempefio superior. Una diferencia de
utilizar el IPE o el ROA en el sector se encuentra en que el IPE es mucho
mas exigente. Notese como para el afio 2005 mediante el ROA 39 empresas
se encuentran en zona de estado tanatico y con el IPE 78.

El realizar conclusiones en este momento es apresurado; por lo tanto,
se procede a realizar el calculo de los indices de erosion para confirmar o
desmentir lo observado en el hacinamiento cuantitativo.

4.4.3. Célculo de los indices de erosién de la estrategia y la
productividad

Se presentan a continuacién las tablas que incluyen la utilidad operativa
y los ingresos operacionales acumulados del sector confecciones entre el
afio 2002 y 2005.

Tabla 17. Informacién financiera del sector confecciones afios 2002-2005
(datos en millones de pesos).

SECTOR DE CONFECCIONES

2002 2003 2004 2005
Ingresos operaciones 2,357,202,518 2,748,058,138 2,957,232,623 2,766,397,896
Utilidad operacional 136,384,305 121,094,392 108,678,427 49,743,370

Fuente: Los autores.

Se procede a realizar los célculos de las variaciones o deltas de los rubros
presentados en las tablas. Entre el afio 2002 y 2003 el sector presentd un
incremento en sus ingresos del 16,58%, frente a un decrecimiento de las
utilidades en 11,21%; para el periodo 2003-2004 los ingresos incrementaron
en un 7,61% mientras que las utilidades operativas cayeron en 10,25%; en
el periodo siguiente 2004-2005 los dos rubros presentan disminuciones, los
ingresos de 6,45% y las utilidades de 54,23%.

Tabla 18. Variacion porcentual de los ingresos y la utilidad operacional en el sector
de confecciones afios 2002-2005.

SECTOR DE CONFECCIONES
2002 - 2003 2003 - 2004 2004-2005
Delta Ingresos 16.58% 7.61% -6.45%
Delta utilidad -11.21% -10.25% -54.23% 6 1

Fuente: Los autores.
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Al realizar los calculos de la erosion se encuentra que el sector confec-
ciones en el periodo estudiado no tiene sintomas de erosion de la estrategia
pero si un incremento de su indice de erosion de la productividad. Es evi-
dente que los ingresos de las empresas del sector de confecciones durante
el periodo estudiado muestran un comportamiento mas favorable que el
presentado por la utilidad. Mientras que los ingresos crecen en el periodo
comprendido entre el 2002 y el 2004 las utilidades decrecen, lo que indica
que las empresas del sector en promedio estan siendo ineficientes interna-
mente y los margenes son cada vez mas bajos.

Gréfico 28. Erosion de la estrategia y erosion de la productividad para el sector
confecciones 2002-2005.
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Fuente: Los autores.

Para realizar un mejor analisis del sector se presenta la informacién para
cada una de las empresas que lo conforman, lo que permite encontrar las
empresas con mayor nivel de erosion. El analisis realizado a los valores
consolidados permite dar conclusiones muy generales sobre lo que ocurre a
su interior, sin embargo son conclusiones parciales y una mejor percepcion
requiere su desagregacion.
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Tabla 19. Erosiéon de la estrategia y de la productividad en el sector de
confecciones entre los afios 2002 y 2005. Fuente: Los autores.

SECTOR DE CONFECCIONES

EROSION ESTRATEGIA EROSION PRODUCTIVIDAD
2002-2003 2003-2004 2004-2005 2002-2003 2003-2004 2004-2005

Compaiiia

VESTIMUNDO S A

INVERSIONES TALON S.A

INFLANDO FIGURAS S A.

CREACIONES MASCULINAS TOLMAN LTDA
DANIEL TOLEDO Y CIA. LTDA 0.81
HOT LINE LTDA. 0.88
COMERCIALIZADORA JOSE ESCAF Y CIA LTDA
PANTITEX S A

FABRICA DE TEXTILES DEL TOLIMA S A.
CLASICOS DE LA ELITE LTDA. -5.28 0.88
CONFECCIONES MAVERICK LTDA ) 0.21 1.04
EMPRESA COLOMBIANA DE TEXTILES LTDA.
CONSORCIO ABUCHAIBE S A.

ALTERNATIVA DE MODA S A.

INDUSTRIAS ST. EVEN SA.

KENZO JEANS LTDA

COMODIN S.A

COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL EXPOFARO S.A
RITCHISA.

CALCETERIA NACIONAL S.A

COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL

CREACIONES INFANTILES SERSANCLEM LTDA.
CICOSERSA

AUSTIN REED MANUFACTURAS Y CIA LTDA
SUPERTEX SA.

CONFECCIONES AMAPOLA S A.

INFANTILES S. A.

C I PROMOTORA DE MANUF.PARA EXPORTACION S A
CUEROS VELEZ SA.

ARTIGIANO LTDA.

IMAGEN JUNIOR S A

PIJAMAS Y DISERIOS LTDA

COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL JEANS S A.
SOCKS Y TEXTILES INDUSTRIALES SOTINSA SA.
COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL GUMON S A.
SUSY FASHIONS LTDA

BISS A

CICOLOR SIETE S A

COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL COLPADS S.A.
VESMODA SA.

PRODUCTORA DE MODA S A.

C I MAQUILA INTERNACIONAL DE CONFECCION S.A.
PRODUCTORA DE CONFECCION

H M D ZONA FRANCA S A

FIBERTEX CORPORATION

DONATEX LTDA

FORMFIT DE COLOMBIA S A

TEJIDOS MEDIAS Y CALCETINES S A

DISENOS Y CONFECCIONES HT S A

INDUSTRIAL DE CONFECCIONES BIG JOB LIMITADA
CREACIONES KELINDA LTDA

LUIS EDUARDO CAICEDO Y CIA LEC SENC
COLUMBUS YCIAS A

DONADIO LIMITADA

CREACIONES MERCY LTDA.

CONFECCIONES JHORMAN & CIA LTDA

TEXTILES SWANTEX S A

CONFECCIONES M.C. LTDA.

URIBE GARCIA Y CIA LTDA

TEXURA SA.

MANUFACTURAS DINAMICAS LTDA

DISENOS GRAN CALIDAD LTDA

MANUFACTURAS LUCERO S.A. ;
BORREGO LTDA, ! 0.45 } 6 3
TEJIDOS GALIA LTDA. ) 0.14 }

TEJIDOS NONO LIMITADA . A 0.85

Continua
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SECTOR DE CONFECCIONES

EROSION ESTRATEGIA EROSION PRODUCTIVIDAD

Compaiiia
2002-2003 2003-2004 2004-2005 2002-2003 2003-2004 2004-2005

RALI LIMITADA 202 1.01 0.81 050 0.99 24

CREACIONES INESITA'Y CIA. LTDA . -0.90 -0.92 -0.60

CONATEX S.A. R -0.80

CREACIONES TATY LTDA 0.28

FIGURAS INFORMALES S.A FIGURIN S.A

HERSAMS.A..

DISTRIBUIDORA DE CONFECCIONES Y TEXTILES

DISENOS ALOPIS S A

VESTA SA,

JEAN CARLO LTDA

PERMODA S A

CONSORCIO CORSETERO LTDA

LUXURY LTDA

SANCHEZ ZAPATA Y CIA LTDA

ALTA SOCIEDAD LTDA

CARICIA LTDA.

TEXTRON S.A.

INDUSTRIA COLOMBIANA DE MEDIAS S.A.

DISENO FRANCES LTDA

CONFECCIONES LORD S.A.

BARRANQUILLA INDUSTRIAL DE CONFECCIONES S.A.

C IPRODITEXCO S A

CONFECCIONES NOVA LTDA EN CONCORDATO

INDUSTRIAS FANNYMIGUEL Y ENRIQUE VALLE LTDA.

CONFECCIONES CALITEX LTDA

C | SPATARO NAPOLI COMERCA LTDA

C | MANUFACTURAS FEMENINAS LTDA

BURTTON'S LTDA.

C | CORSETERIA COLOMBIANA LTDA

DISENOS INFANTILES S A

IZAKO LIMITADA

MANUFACTURAS FITTIPALDI LTDA

LOZANO Y MALDONADO LIMITADA

PRAXEDIS DE ARTUNDUAGA S.A.

FABRICA DE BRASSIERES HABY S.A.

CONFECCIONES LEONISA S.A.

FABRICA DE CALCETINES CRYSTAL S A

INDUSTRIAS E INVERSIONES CID C.I. LTDA

PROD. Y COMERCIALIZADORA PRODYCO LTDA

PRODUCTOS Y MATERIALES DE CONFECCION LTDA

LEMUR 700 S.A.

CONFECCIONES REGENTE LTDA

MANUFACTURAS STOP S.A 0.83

ARISTIZABAL Y MUNOZ LTDA CONFECCIONES LAURA [H6]

CONFECCIONES PORKY COMERCIALIZADORA INT. 0.81

C.I COMPANIA DE INVERSIONES TEXTILES S.A

DIST. DE TEXTILES Y CONFECCIONES S A DIDETEXCO

INDUSTRIAS BOLIVARIANAS S.A - INDUBOL S.A

TENNIS S.A

INDUSTRIAS EL TORO INTERNACIONAL LTDA

CREACIONES CODELIN LTDA

DISENOS EXCLUSIVOS LTDA

DIVERSIFICACION INDUSTRIAL DE SAN PEDRO S.A.

C.l. HERMECO S.A.

LOVABLE DE COLOMBIA S A

ESTUDIO DE MODA S.A.

FERROCARRIL S.A.

TEXTILES ELASTICOS S.A.

CONFECCIONES MODIA LTDA

TULTEX LIMITADA

CORSETEX LTDA

COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDEX S.A.

INDUSTRIAS ADRIANA LTDA

LEPEL S.A.

MODA INFORMAL DE LA CONFECCION S.A

INDUSTRIA MERCADEO Y COLOR S.A

Continua



Avances en el indicador de perdurabilidad empresarial

SECTOR DE CONFECCIONES
Compaia EROSION ESTRATEGIA EROSION PRODUCTIVIDAD

2002-2003 2003-2004 2004-2005 2002-2003 2003-2004 2004-2005

PERSONAJES S A. 0.23 0.64 0.00

DIVERSIFICADORA COMERCIAL S.A -0.26

GUILLERMO PULGARIN S Y CIA LTDA.. 0.47

INDUSTRIAS SALGARI EMPRESA UNIPERSONAL -0.02

INDUSTRIA COLOMBIANA DE CONFECCIONES SA. __ 0.73

NICOLE S.A. SOCIEDAD DE COMERCIALIZACION INT. __0.78

TEXTILES DEL CAUCA SA.

TOTALES DEL SECTOR

Gréafico 29. Empresas con erosién de |

63.00

62.00

a estrategia en el sector confecciones 2002-2003.
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Fuente: Los autores.

Grafico 30. Empresas con erosién de la productividad en el sector confecciones

2002-2003.
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Fuente: Los autores.
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Grafico 31. Empresas con erosién de la estrategia en el sector confecciones 2003-

2004.
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Fuente: Los autores.

Grafico 32. Empresas con erosién de la productividad en el sector confecciones

2003-2004.
® 477
* 356
*
287
¢ 272 * 963 ¢® 272
T . ¢ 250
® 932% 235 2.35
* *
1.87 * 478 1.68‘ 1.84 * 4
166 = 162 S ¢ 153
* 130 o131 * 139 * 137 }41931 R
N o *120 ® 14a . 128 o1
LI V4 a4 N v 109

Fuente: Los autores.
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Grafico 33. Empresas con erosién de la estrategia en el sector confecciones 2004-
2005.
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Fuente: Los autores.

Grafico 34. Empresas con erosién de la productividad en el sector confecciones
2004-2005.
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Fuente: Los autores.

Las gréficas presentadas permiten concluir que en el sector confecciones la
tendencia es hacia la erosion de la productividad y no a la erosion de la estrategia.
Sin embargo, la erosion de la estrategia fue representativa del 2002 al 2003 y
del 2003 al 2004. El analisis realizado a los valores consolidados no permitia
visualizar esta situacion, pero al efectuar el estudio individual las graficas pre-
sentan la evidencia necesaria para emitir esta conclusion.
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4.5. Conclusiones sobre el analisis al sector de confecciones

La pérdida de competitividad en el mercado internacional y el aumento en los
costos de produccion son factores que tienen gran incidencia en el desempefio
del sector. Una disminucion en la demanda de productos internos junto con un
incremento en la participacion de los costos de ventas y los gastos operacio-
nales golpea las utilidades del sector, y por ende los incentivos para mantener
inversiones en éste. Ante este problema se hace necesaria la implementacion
de estrategias que incrementen la demanda efectiva, y que logren disminuir los
costos y gastos operacionales sin desmejorar la calidad de los productos.

El analisis de indicadores financieros aplicados al sector deja en evidencia
ciertas irregularidades. En primera instancia se identifica la importancia de los
inventarios para la liquidez de la empresa, y la baja rotacién que estos tienen.
Lo anterior implica que las empresas de este sector estan sujetas a tener pro-
blemas de liquidez en el corto plazo como consecuencia de la baja rotacion
de los inventarios. Adicionalmente se observa que existe una ineficiencia en
la administracion de recursos del sector, presentando largos ciclos de efectivo
y de cartera.

Respecto al analisis de rentabilidad se encuentra que el sector representa
una destruccion de valor para los accionistas, ya que la rentabilidad que estos
obtienen es menor a la inflacion efectiva. Por otra parte existe un aporte
muy alto de actividades no operacionales dentro de la utilidad del sector,
lo que evidencia que el sector como tal no estd generando utilidades para
sus accionistas.

Una situacion que puede llegar a ser preocupante para el sector es la alta
concentracion de la deuda en pasivos de corto plazo y la baja cobertura de
intereses, situacion que puede llegar a generar riesgos de iliquidez en el
corto plazo.

El analisis del indicador de perdurabilidad muestra como el sector presenta
grandes asimetrias, existen empresas con un muy buen indicador mientras
que otras se encuentran por debajo del promedio. Ante estos resultados seria
favorable observar que tan alta es la concentracion del sector, es decir si existen
algunas empresas con un mayor poder de mercado que otras, con el fin de de-
terminar que tan perdurable es el sector en conjunto. Por otra parte, que exista
una asimetria respecto a este indicador, implica que hay empresas que estan
haciendo una mejor labor con sus recursos y politicas empresariales, lo que
llevaria a pensar que si empresas con peor desempefio adoptan estrategias si-
milares puedan encontrar una forma de mejorar su desempefio en el sector.

De la cuantificacion del hacinamiento cuantitativo se puede concluir que
la mayoria de empresas del sector presentan un desempefio medio o se en-
cuentran en un estado de morbilidad, lo que atenta con la perdurabilidad de
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las mismas en el negocio. Finalmente se evidencia que el sector en conjunto
presenta mayor tendencia hacia la erosion de la productividad que hacia la
erosion de la estrategia. Aunque en un analisis desagregado se puede concluir
que hay empresas con tendencia hacia la erosion estratégica, es mas comin
encontrar erosion de la productividad. Por lo tanto, las empresas del sector
deben centrar sus esfuerzos en incrementar su eficiencia en la administra-
cion de los recursos destinados a la produccion y a la operacion, para que
los esfuerzos realizados por la ampliacion de la demanda no se pierdan en
ineficiencias operativas.

5. Conclusiones

Laintencion del documento es la de socializar ante la comunidad académica
de la administracion los avances resultantes de la investigacion realizada por
el grupo de investigacion en perdurabilidad de la Universidad del Rosario,
y en particular la linea de estrategia de empresa, que propone un indicador
cuantitativo que permita identificar caracteristicas de empresas perdurables.
El caso presentado se complementa con algunas otras pruebas estratégicas;
sin embargo, lo aca establecido se enfoca en el indicador y ha sido fruto de
la reflexion estratégica al interior del equipo de trabajo.

Algunas de las reflexiones derivadas de la implementacion del indicador
son las siguientes:

* Al aplicar el IPE y compararlo con otros indicadores como el ROA se
encuentra que es un indicador mas exigente, que permite establecer de
una manera mas adecuada la zona de desempefio de la empresa.

» EIIPE puede ser aplicado a cualquier tipo de empresas indiferente de su
actividad, lo que llega a dar solucion a las preocupaciones de quienes en
la implementacion de las pruebas de hacinamiento cuantitativo estable-
cen que deberia trabajarse un indicador que permita evaluar realmente
el comportamiento de la empresa.

» Lainterpretacion del IPE dentro del analisis estructural de sectores estra-
tégicos toma mayor relevancia cuando se complementa con un analisis
financiero, el cual llega a explicar cifras que desde lo estratégico no son
muy claras.

e Aun cuando el IPE es una buena alternativa de indicador cuantitativo, se
recomienda utilizar un indicador no financiero que pueda servir de com-
plemento al analisis estratégico.

» Es necesario resaltar que utilizar el IPE como unica herramienta para
determinar el analisis de perdurabilidad de un sector estratégico es arries-
gado. Si bien suministra datos, estos deben ser complementados con otras 6 9
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pruebas, cuyos resultados, al ser integrados y transformados en informacion
permiten tener una mejor percepcion del sector.

En documentos posteriores se realizara la aplicacion a mas sectores del
IPE y el grupo de investigacion podra llegar a determinar si definitivamente
es adecuado, o requiere de nuevos ajustes, para la determinacion del estado
de un sector en materia de hacinamiento cuantitativo usando un indicador
financiero con interpretacion estratégica.
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