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Capitulo 1: introduccion

La situacion de abastecimiento internacional pospandemia, en la que los costos al productor en la
industria manufacturera se incrementaron en 13,1% (DANE, 2022), obligd a las marcas
nacionales del sector textil y de la moda nacionales a vender su produccion en el mercado
colombiano, lo que impact6 de forma positiva la estrategia de la empresa analizada puesto que el
incremento de clientes se tradujo en un crecimiento en el nimero de unidades vendidas promedio
por mes, al pasar de 40 mil a 80 mil unidades mensuales, que equivalieron a ventas anuales

cercanas a $25 mil millones.

Confecciones Porky S. A es una compaiia fundada en 1974 cuyo objeto es disefiar, confeccionar
y vender prendas de vestir para clientes con marcas ya desarrolladas en los mercados nacional e
internacional. Sus activos en el cierre de 2021 fueron de 15 mil millones de pesos, lo que la
ubico, segun la clasificacion de tamanos de empresas vigente en el pais (Bancoldex, 2021) como
en la categoria de mediana. 2020 fue un afio de mucha incertidumbre para los distintos sectores
econdmicos y para el textil no fue la excepcion, porque se evidenciaron grandes pérdidas, como
fue la de 400 millones de en el cierre de dicho afio para la firma estudiada, lo que demando

inexorablemente analizar y establecer una estrategia diferente y expandirse a nuevos clientes.

No obstante, la crisis le generé una oportunidad al mercado textil nacional que obligd a
acompanar el crecimiento y estabilizar los procesos; en ese sentido, la organizacion invirtido en
inventarios, equipo de disefio y personal de produccion y calidad con el propdsito de financiar la
operacion y tuvo que acudir a diferentes herramientas financieras de corto y de largo plazo que le

permitieran soportar el crecimiento. En el largo plazo se tomaron préstamos bancarios y se



pusieron activos en leasing financieros, mientras que para respaldar los flujos de caja y la
liquidez de corto plazo se recurrié a descuentos financieros a través de factoring y en algunas

ocasiones se acudid a sobregiros para cumplir las obligaciones.

En los ciclos de crecimiento, las areas de la organizacion deben estar sincronizadas, en especial
de la finanzas y el equipo de ventas, como lo propuso Wallace (2021), la retencion de clientes
rentables y una fuerza de ventas efectiva son mas eficientes que mejorar procesos operativos,

entrar a nuevos mercados o innovar.

Es usual la percepcion de que mayores ventas se traduce en ganancias mas altas o en una
rentabilidad superior a la esperada, pero lo cierto es que toda empresa que en el largo plazo no
sea rentable y no les genere valor real a sus clientes por si misma esta destinada a la quiebra. La
presente investigacion tuvo como finalidad desarrollar un analisis financiero en procura de hacer
sostenible la organizacion en el largo plazo y de volver mas eficiente la operacion, tanto desde la
perspectiva de la optimizacion de las fuentes de financiacion como desde el punto de vista de la
gestion de los ingresos y los costos en aras de encontrar el apalancamiento Optimo. En ese
sentido, se plantearon varios supuestos y escenarios para los diferentes niveles de apalancamiento

y los efectos en la generacion de valor en funcion de las diversas fuentes de financiacion.



Capitulo 2: objetivos

Identificar el nivel de apalancamiento de la empresa para determinar el impacto en la
generacion de rentabilidad y sostenibilidad.

Estimar la capacidad de crecimiento de la compaiiia para establecer su viabilidad a través
de la deuda.

Determinar la relacion de las fuentes de financiacion de la empresa para el nivel de

apalancamiento esperado y soportar el crecimiento proyectado.



Capitulo 3: metodologia

Para llevar a cabo el estudio y cumplir los objetivos antes propuestos la investigacion se baso en
diferentes fuentes de informacién, tanto primarias como secundarias. Se desarrollé un estudio
descriptivo que aplico métodos cualitativo y cuantitativo con el fin de identificar las variables de

crecimiento y apalancamiento financiero de la empresa objeto de estudio.

Los datos utilizados en el proyecto provinieron de estados financieros y de resultados, balance y
amortizaciones de los créditos. En la investigacién también se utilizé informacion de articulos de
revistas académicas y econdmicas y en bases de datos macroecondmicos y sus proyecciones para
el mercado colombiano en los afios 2022 a 2025. También se fundamentd en fuentes de
informacion secundaria procedente de textos académicos para presentar las teorias de
financiamiento y de salud financiera corporativa con las que se elaboro6 la matriz de sensibilidad y
para determinar cudles fueron las variables de mayor impacto en las proyecciones de

financiamiento y cudles fueron los puntos 6ptimos de apalancamiento.

Por tultimo, se analizaron las teorias de la economia de la empresa con miras a entender las
diferentes opciones disponibles para la organizacién para optimizar su ecuacion de costos y
gastos, con el fin de encontrar economias de escala o la posibilidad de integrar alguno de los
procesos para aumentar el control y disminuir los riesgos. Lo ltimo se plante6 como propuesta

en las conclusiones, mas no se incluy6 en los objetivos del trabajo.



Capitulo 4: marco tedrico

El concepto de palanca de crecimiento PDC® lo desarrolld el profesor Jorge Ivan Jiménez Suarez
(2013) para demostrar la importancia para las pymes de medir la capacidad de crecimiento a

través de la generacion de valor sin riesgo de quedar iliquidas en el proceso:

En palabras del citado autor (p. ...),

Si el calculo PDC es favorable el crecimiento genera valor, esta libera mas efectivo y se
mejora la liquidez. Si el indicador PDC es desfavorable, la empresa en lugar de liberar
efectivo, se consume el de ciclos anteriores y se afecta el flujo de caja. El indicador PDC
guarda una relacion con el ciclo de efectivo, lo que comprueba la hipotesis de que un ciclo

de efectivo corto mejora la rentabilidad.

El ecuacion que define la palanca de crecimiento incluye varios indicadores de liquidez y de

rentabilidad:

margen de ebitda

PDC = PKT

El PDC abarca de forma transversal otros indicadores necesarios a la hora de calcularlo,

analizarlo y proponerlo de manera correcta. El ciclo de efectivo u operacional es uno de ellos y



ayuda a entender la rotacion de las cuentas del balance que implican salida o entrada de dinero a

la caja y el resultado final nos dard la productividad del capital de trabajo (PKT).

La fase de crecimiento, antes de la estabilizaciéon de los procesos, es critica puesto que, sin
importar qué tan grande sea la organizacion, esta invirtiendo en gastos y costos fijos porque sus
ingresos no alcanzan a cubrir la operacion. El aumento de capacidad en las plantas, las
inversiones en mercadeo, la compra de activos tangibles o intangibles, la contratacion de mano de
obra y de personal administrativo son algunos ejemplos de los requerimientos en el crecimiento
de la empresa. En consecuencia, es necesario llegar al punto de equilibrio lo més pronto posible,
de tal forma que los fondos que estdn soportando el crecimiento no se agoten antes de lo
proyectado. La liquidez, entonces, es un factor fundamental para tener en cuenta a la hora de

Crecer.

Segiin Alberto Fernandez (2015), profesor de Contabilidad de la IESE, los tres principales
problemas que viven las pymes de la Uniéon Europea son: los resultados esperados que no se
obtienen, las exigencias del crecimiento y una gestion financiera deficiente. Para financiar dicho
crecimiento hay tres formas: la primera es la inyeccidon de recursos a través de la generacion de
caja, como lo propone el PDC, porque muestra la capacidad de crecer a través de la agregacion de
valor. La segunda es la utilizacion de recursos de externos, como los créditos bancarios, los
papeles comerciales, el leasing financiero o la hipoteca de alguno de los activos de la empresa y,
por ultimo, la tercera es la capitalizacion de los accionistas actuales o de nuevos inversionistas. El
apalancamiento financiero se define como un mecanismo de inversion a través del

endeudamiento, es decir, es la relacion que hay entre el aporte de capital por parte de los socios



de la firma y la deuda atraida proveniente de terceros. La fuente mas usual de deuda son los

créditos de los bancos.

Tabla 1
Apalancamiento
Ventajas Desventajas
e Se puede invertir mas de los recursos e Aumenta el riesgo y el estrés de deuda
propios actuales e Si la rentabilidad es menor que la tasa
e Si las tasas de interés son menores que del préstamo, el negocio puede caer en
el rendimiento del negocio, permite la insolvencia
aumentar la rentabilidad e A mayor deuda, mayor riesgo
e Disminuye el pago de impuestos

Fuente: elaboracion propia

Los indicadores mas comunes para medir el endeudamiento y el apalancamiento son:

deuda neta UAI
patrimonio neto x UAII

1) Apalancamiento financiero =

total del pasivo financiero

2) Razén del pasivo financi la deuda =
) azon ael pasitvo flnanaeroa aaeuaa total del pasivo



EBIT
gastos financieros

3) Cubrimiento de intereses =

total del patrimonio

4) Indice de solvencia = -
total de los activos

Los indicadores de liquidez mas utilizados son:

activos corrientes

1) Razo6n corriente = - -
pasivos corrientes

activos corrientes — inventarios

2) Prueba acida = - -
pasivos corrientes

3) Capital de trabajo neto = activos corrientes — pasivos corrientes

Los indicadores de generacion de valor mas frecuentes son:

utilidad operacional

1) ROA =

activos

2) ROE = utilidad neta

patrimonio

3) EVA = (ROIC — WACC) * activos corrientes

Por ultimo, se acudi6 también a un indicador en las proyecciones y en el analisis financiero que
es relevante en el momento de medir la capacidad de la empresa para pagar sus deudas con las
que estd financiando el crecimiento. Al final, si la compafiia esta tomando la caja de periodos
anteriores para crecer y es suficiente para cubrir las necesidades de la operacion de los proximos

periodos y para pagar sus pasivos, ya sean de entidades financieras o de los accionistas, la



organizacion esta destinada a la quiebra. Para el efecto se decidid apoyarse en el debt service
coverage ratio, que en espafol equivale al ratio de cobertura del servicio de la deuda, qué mide
cuantas veces esta en capacidad un proyecto o una firma de cubrir con sus flujos de caja todos los
pagos relacionados con la deuda financiera. La ecuacion es la siguiente:

FCL
capital + intereses + comisiones bancarias

DSCR =

Cada uno de los indicadores mencionados se debe analizar en diferentes momentos: pasado,
presente y futuro. Para el pasado se tomaron los datos histéricos de la compaiia, en los que se
evidencio el comportamiento que se tuvo, al igual que lo que estd pasando en el momento, pero
para el futuro se deben hacer unas proyecciones estimadas con base en el pasado y en el presente,
por medio del analisis y la conceptualizacion acerca de cuales son las variables que impactan los
resultados de la organizacion. Ademas, es imperativo incluir variables externas, como inflacion,
tasas de interés, tasas de cambio y proyecciones de crecimiento del pais, y variables internas,

como la productividad.



Capitulo S: hallazgos

5.1 Identificacion del nivel de apalancamiento y sus efectos en la generacion de valor

En la generacion de valor en términos de valoracion de empresas, el costo promedio ponderado
de la deuda o WACC (por las siglas de la expresion en inglés weighted average cost of capital)
juega un papel importante a la hora de su medicion, porque se suma el costo de capital propio con
el de la deuda. La ventaja del apalancamiento permite que el WACC, en términos globales,
disminuya al incrementar los pasivos puesto que la deuda tiene un costo menor que el del

patrimonio (Mejia Kambourova et al., 2019).

En el andlisis de la empresa se tomo el concepto de generacion de valor como utilidad neta en el
final del ejercicio y se analizd como el nivel de apalancamiento y el costo de las diferentes

fuentes de financiacién impactan la rentabilidad.

Es importante entender como se desglosaron las fuentes de financiacion:

e Proveedores: este rubro lo conforman todos los bienes y los servicios que se compran y
se contratan para la operacion del negocio y estos terceros por lo general otorgan créditos
de 30, 60 o 90 dias. El promedio de la industria es 55 dias, pero en confecciones Porky en
2021 se tuvo una rotacion de 124 dias.

e Bancos: es este rubro se retinen los préstamos financieros de mediano y de largo plazo.
Los primeros se respaldan con algin activo de la empresa, Porky cuenta con ambos
mecanismos de financiacion. La sumatoria de créditos de mediano plazo, en el cierre de

2021, fue de $1.303.000.000 y también hubo un leasing de $972.700.000.



e Gobierno: de forma directa no presta ni concede créditos para apalancar la operacion,

pero los impuestos, como el IVA y la retenciéon en la fuente, son pagos que no son

inmediatos, sino bimestrales. Durante dicho tiempo se puede usar el dinero recaudado

como capital de trabajo.

e Accionistas: financian la empresa desde el punto de vista de su participacion, es decir,

pueden incrementarla o le pueden otorgar préstamos a la organizacion.

Tabla 2

Fuentes de financiacion

FUENTES DE FINANCIACION (MILES DE PESOS)
FUENTE Saldo 31 diciembre 2019 |Saldo 31 diciembre 2020|Saldo 31 diciembre 2021
Bancos 817.125 1.082.776 2.275.832
Proveedores 2.736.926 3.750.651 9.838.368
Accionistas 89.662 89.662
Gobierno 82.366 109.688 205.801
TOTAL 3.726.079 5.032.777 12.320.001

Fuente: elaboracion propia con base en informacion interna de la empresa

Es de vital importancia tener claros los limites de los indices de endeudamiento, dado que el

maximo permitido por los bancos es del 70%. Segiin Aswath Damodaran (2022), el ratio de

cubrimiento de intereses debe ser al menos de 4,5 para tener una calificacion de -A. En el caso

concreto, la empresa ha tenido un cubrimiento en decrecimiento debido al aumento de los gastos

financieros, por lo que, segun la tabla propuesta por el autor citado, en 2021 la compaiia tendria



una calificacion de B+, lo que conllevaria tener un spread del 3,15%, es decir, un costo adicional

por el riesgo asumido.

Tabla 3

Niveles de financiacion

NIVELES DE FINANCIACION (PORCENTAJE)
Saldo 31 diciembre 2019 | Saldo 31 diciembre 2020 | Saldo 31 diciembre 2021
Bancos 21,93% 21,51% 18,47%
Proveedores 73,45% 74,52% 79,86%
Accionistas 2,41% 1,78% 0,00%
Gobierno 2,21% 2,18% 1,67%
TOTAL 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: elaboracion propia con base en informacion interna de la empresa

En la tabla anterior se aprecia tanto la distribucion de las fuentes de financiacion como su
comportamiento en los ultimos afios; a priori se observa que la relacion de las fuentes mas
costosas ha disminuido en comparacién con el total. Los bancos y los accionistas en el ultimo afio
tuvieron una participacion menor que en los anteriores, aunque los proveedores aumentaron, pero
eso no significa que la empresa esté menos apalancada. Es importante resaltar que los pasivos

incrementaron en un 140% en el cierre de 2021 en comparacion con 2020.



Tabla 4

Indices
INDICES
Tipo de indice 2019 2021 2021
De apalancamiento 1,68 1,40 1,22
De endeudamiento 0,60 0,71 0,82
De apalancamiento financiero 2,47 3,49 5,47
Capacidad de endeudamiento $3.699.049 | $3.263.413 $7.604.914

Fuente: elaboracion propia con base en informacion interna de la empresa

El indice de endeudamiento, con el que se mide la relacion entre los pasivos y los activos, lleg6 a

superar la barrera recomendada por las entidades financieras, termino el Gltimo afio en mas del

80% y crecid 10% en los ultimos tres anos.

La capacidad de endeudamiento se calculd con la formula propuesta por el Banco de Bogota (s.

f.) para medir los limites superiores en los que una empresa tiene capacidad de pago de la deuda

con un riesgo moderado:

Capacidad de endeudamiento

Esta capacidad de deuda con las entidades financieras no se ha superado, pero los pasivos, en los

que los proveedores fueron la principal fuente de apalancamiento, tuvieron un valor superior.

= (ingresos totales del aiio — gastos fijos del afio) * 0,35




Tabla 5

Valores de los indicadores de apalancamiento

INDICADORES DE APALANCAMIENTO

Indicador de apalancamiento 2019 2020 2021
Del pasivo financiero a deuda 0,21 0,21 0,18
Ratio de cobertura de intereses -0,60 -2,43 0,44
Indicador de solvencia 40,42% 28,68% 18,28%

Fuente: elaboracion propia con base en informacion interna de la empresa

Conviene destacar el comportamiento del indicador de solvencia porque ayud6 a resaltar el
aumento de los pasivos para apalancar la operacion de la empresa, lo que conllevd que la
compaiiia pudo incrementar sus ventas, pero el efecto de los gastos financieros y bancarios en el

pago de intereses disminuyo6 de forma directa la generacion de valor en el final del ejercicio.

Para demostrar el impacto de los gastos financieros se tomo el ultimo afio como base y se
mantuvieron todas las variables iguales, pero se disminuyeron los gastos financieros y bancarios

en 20% anual, y el resultado en el final del periodo 5 fue un decrecimiento del 59% en esta

cuenta y un aumento de 114% en los gastos financieros totales.




Tabla 6

Proyeccion del estado de resultados

RUBRO PESOS 2021 2022 2023 2024 2025
VENTAS 25.758.000 25.758.000 25.758.000 | 25.758.000 | 25.758.000
COSTO DIRECTO 21.992.173 21.992.173 21.992.173 21.992.173 21.992.173
OTROS COSTOS 1.965.898 1.965.898 1.965.898 1.965.898 1.965.898
UTILIDAD (PERDIDA) 1.799.930 1.799.930 1.799.930 1.799.930 1.799.930
GASTOS DE ADMINISTRACION 1.516.113 1.516.113 1.516.113 1.516.113 1.516.113
GASTOS DE VENTA 177.283 177.283 177.283 177.283 177.283
UTILIDAD OPERACIONAL 106.533 106.533 106.533 106.533 106.533
OTROS INGRESOS 48.178 48.178 48.178 48.178 48.178
OTROS EGRESOS 319.892 255.914 204.731 163.785 131.028
UTILIDAD NETA -165.181 -101.202 -50.020 -9.074 23.683

Fuente: elaboracion propia con base en informacion interna de la empresa




5.2 Analisis de los estados financieros para determinar la capacidad de crecimiento a través

de deuda

Tabla 7

Estado de resultados

ESTADO DE RESULTADOS
RUBRO PESOS 2.017 2.018 2.019 2.020 2.021
VENTAS 20.081.436 | 14.368.752 [12.814.284|11.331.456| 25.222.952
COSTO DIRECTO 17.192.016 | 11.969.292 |10.822.716| 9.778.332 | 22.003.395
OTROS COSTOS 1.244.076 951.924 1.126.800 | 1.005.552 | 1.935.483
UTILIDAD (PERDIDA) 1.645.332 1.447.536 864.768 547.572 1.284.075
GASTOS DE ADMINISTRACION | 1.229.364 958.776 894.072 744.444 779.021
GASTOS DE VENTA 52.308 61.092 65.268 122.508 293.899
UTILIDAD OPERACIONAL 363.648 427.668 -94.572 -319.392 211.154
OTROS INGRESOS 7.368 10.248 30.540 39.396 60.836
OTROS EGRESOS 174.864 140.280 159.432 134.916 486.223
UTILIDAD NETA 196.152 296.568 -223.464 | -414900 | -214.433

Fuente: elaboracion propia con base en informacion interna de la empresa

El crecimiento tiene diferentes connotaciones y, dependiendo de los intereses de los accionistas,
se debe buscar cumplir sus objetivos, pero es importante que definir el concepto de crecimiento
en el que enmarcé el desarrollo del trabajo: se tomd de acuerdo con la liberacion de caja al final
del ejercicio ya que, en muchos casos, mayores ventas no significa mayor rentabilidad, es decir,

no hay mayores ingresos para los accionistas o capacidad para pagar deudas y apalancar el

crecimiento en el mediano y en el largo plazo.

Para analizar la capacidad de la empresa para crecer se comenzo6 con la revision del estado de

pérdidas y ganancias de los ultimos cinco afios para determinar el comportamiento interno de la



compaiiia porque no solo basta examinar las ventas o la utilidad, sino las variaciones que han

tenido afo a afo, que se denomina analisis YoY (por las iniciales de la expresion en inglés year

over year).

Tabla 8

Analisis horizontal YoY del estado de resultados

ANALISIS HORIZONTAL YoY DEL ESTADO DE RESULTADOS
PORCENTAJE 2.017 2.018 2.019 2.020 2.021
VENTAS -28,45% -10,82% [ -11,57% [ 122,59%
COSTO DIRECTO -30,38% -9,58% -9,65% | 125,02%
OTROS COSTOS -23,48% 18,37% -10,76% | 92,48%
UTILIDAD (PERDIDA) -12,02% -40,26% | -36,68% [ 134,50%
GASTOS DE ADMINISTRACION -22,01% -6,75% -16,74% | 4,64%
GASTOS DE VENTA 16,79% 6,84% 87,70% | 139,90%
UTILIDAD OPERACIONAL 17,60% -122,11% | -237,72% | 166,11%
OTROS INGRESOS 39,09% 198,01% 29,00% | 54,42%
OTROS EGRESOS -19,78% 13,65% -15,38% | 260,39%
UTILIDAD NETA 51,19% -175,35% | -85,67% | 48,32%

Fuente: elaboracion propia con base en informacion interna de la empresa




Tabla 9

Analisis vertical YoY del estado de resultados

ANALISIS VERTICAL YoY DEL ESTADO DE RESULTADOS
RUBRO PESOS 2.017 2.018 2.019 2.020 2.021
VENTAS 100,00% 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00%
COSTO DIRECTO 85,61% 83,30% 84,46% 86,29% | 87,24%
OTROS COSTOS 6,20% 6,62% 8,79% 8,87% 7,67%
UTILIDAD (PERDIDA) 8,19% 10,07% 6,75% 4,83% 5,09%
GASTOS DE ADMINISTRACION 6,12% 6,67% 6,98% 6,57% 3,09%
GASTOS DE VENTA 0,26% 0,43% 0,51% 1,08% 1,17%
UTILIDAD OPERACIONAL 1,81% 2,98% -0,74% -2,82% 0,84%
OTROS INGRESOS 0,04% 0,07% 0,24% 0,35% 0,24%
OTROS EGRESOS 0,87% 0,98% 1,24% 1,19% 1,93%
UTILIDAD NETA 0,98% 2,06% -1,74% -3,66% | -0,85%

Fuente: elaboracion propia con base en informacion interna de la empresa

Al descomponer afio a afio las diferentes cuentas y afio a afio se observa con facilidad que los
afnos 5 (2021) y 1 (2017) fueron los mejores en ventas, pero no en rentabilidad, el primero tuvo
pérdidas de 0,85% con respecto a las ventas, mientras que el segundo tuvo una utilidad positiva
de 0,98%. Es un caso que demuestra por qué el crecimiento no se debe medir solo en ingresos
puesto que no siempre el aumento de las ventas implica que se esté ganando mas ni que se esté

liberando caja para los inversionistas o para apalancar nuevos proyectos.

El control de los costos y, en especial, de los gastos, es un factor clave para mantener la ecuacion
balanceada en el momento de liberar caja, pero depende de la estrategia que sigue la compaiiia en
el mediano y en el largo plazo. En 2021 se evidenci6 el crecimiento de los costos directos

(materia prima, mano de obra y servicios), de los otros costos (produccion defectuosa, mano de



obra indirecta y materiales indirectos) y de los otros egresos (costos bancarios, intereses e

intereses de factoring: descuentos financieros por pronto pago).

Segun la industria en la que se compite, las cuentas empiezan a ser un factor clave, es decir, para
una empresa cuya estrategia es la del valor agregado, es decir, a la venta de marca y de articulos
de lujo, los costos no son tan relevantes en el momento de hacer seguimiento, pero si se deben
controlar cuentas como los gastos de venta y de publicidad. Confecciones Porky compite en la
industria de textil y de confeccion, de manera especifica en el paquete completo y su actividad
tiende a comotizarse porque en su proceso a simple vista no agrega valor, por lo que sus clientes
se enfocan a pagar lo menos posible. Por este motivo el ciclo productivo juega un papel
fundamental puesto que, para determinar si la empresa esta en condiciones de crecer de acuerdo
con la formula propuesta por el profesor Jorge Ivan Jiménez Suarez (2013), la capacidad de

crecimiento esta en funcidon del margen de ebitda sobre la productividad del capital de trabajo.



Tabla 10

Capital de trabajo neto, ciclo operacional y PDC

CAPITAL DE TRABAJO NETO

2019 2020 2021
( +)Cuentas por cobrar 1.592.452 1.908.436 2.235.291
(+) Inventarios 2.546.879 2.893.694 7.604.046
(-) Proveedores de bienes y servicios| -2.736.926 -3.750.651 -8.698.226
KTNO 1.402.405 1.051.479 1.141.111

CICLO OPERACIONAL

2019 2020 2021
Rotacion cuentas por cobrar 44,74 60,63 31,90
Rotacion de inventarios 91,04 138,08 142,31
(-) Rotacacién bienes y servicios 84,72 106,53 124,41
Ciclo operacional 51,06 92,18 49,81

PDC

2019 2020 2021
Margen de ebitda 6,75% 4.,83% 5,09%
PKTNO 10,94% 9,28% 4,52%
PDC 0,62 0,52 1,13

Fuente: elaboracion propia con base en informacion interna de la empresa

El PDC calculado para la empresa estd en un buen momento segun la formula propuesta por el

profesor Jiménez Suarez (2013) porque estuvo por encima de 1, lo que se debid a que en el

ultimo afio la rotacion de bienes y servicios, la de inventarios y la de cuentas por pagar a

proveedores aumentaron en forma significativa y se situaron en 2021 en casi 32 dias, por encima

de 142 dias y en un poco més de 124 dias, en su orden.




5.3 Determinacion de la relacion de las fuentes de financiacion para el nivel de

apalancamiento esperado

Hay posturas y enfoques en la estructura de capital en las que se propone que las fuentes de
financiacidon se deben diversificar dependiendo del proposito para el que la organizacion debe
incurrir en el incremento de la deuda porque de esta manera se logra transferir el riesgo de

acuerdo con la situacion puntual de la empresa (Mejia Kambourova et al., 2019).

Confecciones Porky necesitd caja para soportar la operacion y el crecimiento que viene
presentando desde 2019 puesto que sus ventas crecieron mas del 96%, lo que incrementd los

gastos financieros, que pasaron de 157 a 482 millones de pesos, es decir, mas del 200%.

A lo largo de su historia la empresa se financiaba a través de recursos propios y de créditos
bancarios. Sus indices de endeudamiento y de apalancamiento financiero estaban en niveles
moderados, se habian mantenido los niveles de riesgo bajo y se pagaron intereses de 76 millones
de pesos anuales, equivalentes al 0,59% de los ingresos. En 2021 la compafiia pag6 un total de
$223 millones en descuentos financieros, lo que representd el 0,88% del total de los ingresos,
mientras que en intereses pagd $137 millones, equivalentes al 0,56%. Los descuentos financieros
en el segundo semestre de 2021 en promedio fueron de $40 millones mensuales y en el mismo
periodo las ventas fueron de $2.800 millones, lo que represent6 un costo de 1,43%, mientras que
los interés fueron del 0,70%, lo que significd un total de 2,13% de los ingresos mensuales por

ventas.



Tabla 11

Gastos financieros (miles de pesos)

NOMBRE DE LA CUENTA 2019 2020 2021
NO OPERACIONALES 160.532 134.552 486.218
FINANCIEROS 157.725 131.534 482.459
GASTOS BANCARIOS 10.048 9.565 15.978
INTERESES 76.475 69.109 137.749
DIFERENCIA EN CAMBIO 2.862 7.203 3.071
DESCUENTOS COMERCIALES 17.244 0 223.119
DIFERENCIA EN CAMBIO NO REALIZADA 0 1.605 0
GRAVAMEN A LOS MOVIMIENTOS 51.096 44.052 102.541
GASTOS EXTRAORDINARIOS 126 1.936 312
COSTOS Y GASTOS DE EJERCICIO 40 30 0
IMPUESTOS ASUMIDOS 85 1.906 312
GASTOS DIVERSOS 2.682 1.082 3.447
MULTAS 2.282 0 0
DONACIONES 0 300 658
GASTOS DIVERSOS 400 782 2.789

Fuente: elaboracion propia con base en informacion interna de la empresa

Tabla 12

Porcentajes de los gastos financieros
FINANCIEROS 2019 2020 2021
GASTOS BANCARIOS 6,37% 7,27% 3,31%

'|INTERESES 48,49% 52,54% 28,55%
DIFERENCIA EN CAMBIO 1,81% 5,48% 0,64%
DESCUENTOS COMERCIALES 10,93% 0,00% 46,25%

|DIFERENCIA EN CAMBIO NO REALIZADA 0,00% 1,22% 0,00%

32,40% 33,49% 21,25%

GRAVAMEN A LOS MOVIMIENTOS

Fuente: elaboracion propia con base en informacion interna de la empresa




Los recursos con los que se ha financiado la empresa para mantener la operacion se describen en
la siguiente tabla, en la que se aprecia que el costo mas alto fue el de descuento financiero. La
compaiiia descontd al menos el 90% de sus facturas y, si bien utiliz6 diferentes entidades para
financiarse, el costo promedio mensual fue de 1,43% mes vencido. Expuesto lo anterior, es de
vital importancia encontrar un nivel en el que se optimicen las fuentes de financiacién para

disminuir los gastos financieros.

Tabla 13

Modalidades de los gastos financieros

Cuota
Tasa porcentual de| promedio
Tipo de Monto (miles de | interés efectivo | mensual (miles
crédito pesos) anual de pesos) Plazo (meses)
Banco 1 Leasing 1 135.177 8,70% 1.312 28
Crédito 1 300.000 8,18% 36
Banco 2 Crédito 2 867.742 7,91% 17.865 36
Leasing 2 972.736 9,56% 112
Descuentos
Factoring financieros 15.594.405,59 18,58% 18.583 0

Fuente: elaboracion propia con base en informacion interna de la empresa

Si se analiza la tabla de los tipos de crédito, los descuentos financieros de pronto pago fueron el
rubro con mayor costo de financiacion. La empresa acudio al factoring puesto que se requeria
para cubrir la necesidad de caja inmediata para pagar los proveedores, la némina y las

obligaciones financieras. Si bien la rotacion de bienes y servicios estuvo por encima de 120 dias,



lo que permitié tener un ciclo operacional de casi 50 dias, el nivel de efectivo necesario para

operar la compaiia fue de unos $800 millones semanales.

Una reduccion en el ciclo de efectivo tiene un efecto positivo sobre los resultados empresariales,
en especial cuando la utilidad se calcula sobre los ingresos operativos (Arcos Mora y Benavides
Franco, 2008). La rotacion de cartera en el cierre de 2021 fue de 31 dias, lo que a priori demostro
que la cartera es sana, aunque la realidad manifestd que el 90% de las facturas son con

descuentos de pronto pago, lo que impacté en los resultados financieros de cada periodo.

Con base en los resultados hasta acd descritos, y con la mira de buscar un balance en las fuentes
de financiacion, se determiné que el capital de trabajo necesario para producir 960 mil unidades

mensuales y con un ciclo operacional de 50 dias es de $1.141 millones.



5.3.1 Escenario 1: estado actual

Tabla 14

Escenario 1

Monto (miles de

Tasa porcentual de interés

Interés (miles de

Tipo de crédito pesos) efectivo anual pesos)
Leasing 1 135.000 8,70% 11.745
Crédito 1 300.000 8,18% 24.540
Crédito 2 867.742 791% 68.638
Leasing 2 972.736 9,56% 92.994
Factoring 1.141.000 18,58% 211.998
Crédito total 3.416.478

Total de intereses 409.915

Tasa porcentual promedio

de interés 12,00%

Fuente: elaboracion propia con base en informacion interna de la empresa




5.3.2 Escenario 2: disminucion del 50% del factoring e incremento maximo de cada crédito

hasta $1.000 millones sin aumentar el endeudamiento total de $3.416 millones

Tabla 15

Escenario 2

Monto (miles de | Tasa porcentual de interés [Interés (miles de

Tipo de crédito pesos) efectivo anual pesos) Restricciones
Leasing 1 135.000 8,70% 11.745 135.000 |min 1.000.000 |max
Crédito 1 738.242 8,18% 60.388 300.000 [min 1.000.000 |max
Crédito 2 1.000.000 7,91% 79.100 867.742 min 1.000.000 |max
Leasing 2 972.736 9,56% 92.994 972.736  [min 1.000.000 |max
Factoring 570.500 18,58% 105.999 570.500 [Max
Crédito total 3.416478 | 3.416.478 |igual

Total de intereses 350.226

Tasa porcentual promedio

de interés 10,25%

Fuente: elaboracion propia con base en informacion interna de la empresa



5.3.3 Escenario 3: minimizacion del factoring e incremento maximo de cada crédito hasta

$1.000 millones sin aumentar el endeudamiento total de $3.416 millones

Tabla 16

Escenario 3

Monto (miles de | Tasa porcentual de interés |Interés (miles de

Tipo de crédito pesos) efectivo anual pesos) Restricciones
Leasing 1 443.742 8,70% 38.606 135.000 |min 1.000.000 |max
Crédito 1 1.000.000 8,18% 81.800 300.000 |min 1.000.000 |max
Crédito 2 1.000.000 7,91% 79.100 867.742 |min 1.000.000 [max
Leasing 2 972.736 9,56% 92.994 972.736 |min 1.000.000 [max
Factoring 0 18,58% 0 570.500 |Max
Crédito total 3.416.478 3.416.478 |igual

Total de intereses 292.499

Tasa porcentual promedio

de interés 8,56%

Fuente: elaboracion propia con base en informacion interna de la empresa

Se realizaron dos proyecciones por medio de Solver para optimizar los niveles de financiacion
segun los estados actuales de cuenta y se tuvieron en cuenta la posibilidad de suscribir nuevos
créditos con las mismas entidades bancarias y la disminucién de los descuentos financieros
mensuales. El primer supuesto fue no aumentar la deuda total puesto que los niveles antes
descritos estan por fuera de los rangos para mantener un riesgo moderado. El segundo supuesto
fue renegociar las deudas actuales con las mismas tasas de interés. Por ultimo, se supuso que el

valor maximo de cada crédito fue de $1.000 millones.



Los resultados mostraron que hubo un decrecimiento directo al disminuir los descuentos
financieros por dos razones: al disminuir el 50% del uso de esta fuente de financiacion, los costos
totales de intereses pasaron de $409 millones anuales a $350 millones y, cuando se redujo el
factoring al minimo posible sin sobrepasar el limite de los $1.000 millones por crédito y sin
incrementar el endeudamiento, el costo de interés anual fue de $292 millones, es decir, una

diferencia de $117 millones, porque el costo promedio de interés pasé del 12% al 8,5%.



Capitulo 6: conclusiones y recomendaciones

La generacion de valor es uno de los principales objetivos de los administradores y los lideres de
empresa. Siempre deben buscar en sus metas la maximizaciéon de los beneficios para los
accionistas y los empleados. Entre sus tareas estdn planear, organizar, dirigir, controlar y
coordinar cada una de las actividades para lograr dicho fin. El incremento de las ventas a través
de nuevos mercados o del lanzamiento de productos innovadores y la reduccion de costos y de

gastos son las formas mas comunes que los empresarios aplican.

Luego del andlisis financiero de una empresa mediana del sector textil en Colombia se identifico
que el apalancamiento juega un papel clave en la generacion de valor, como maximizacién de la
rentabilidad en el final del ejercicio. Mayores ventas no significan mayor rentabilidad. Los costos
de endeudamiento, tanto monetarios como de riesgo, no son transferibles al costo del producto o
del servicio que se comercializa, por lo que el nivel de apalancamiento es una variable clave que
los gestores de las organizaciones deben tener bajo estricto cuidado con el proposito de no

sobrepasar los niveles recomendados por las entidades financieras o los del mercado.

Confecciones Porky disminuy6 de forma notable el ciclo operacional porque redujo la rotaciéon de
las cuentas por cobrar y aumentd la de las cuentas por pagar, lo que le permitié operar con un
capital de trabajo menor. El ciclo en 2021 fue de 51 dias, por lo que la productividad del capital
de trabajo tuvo un nivel inferior lo que condujo a que, por tener un margen de ebitda entre 4,5% y
5%, tuvo una palanca de crecimiento adecuado y alcanz6 un crecimiento sostenible. A pesar de
que los célculos arrojaron una condicion favorable para el continuo crecimiento de la empresa de

una forma sostenida, es de vital importancia entender por qué la rotacion de las cuentas por



cobrar se redujo de 90 a solo 30 dias, puesto que el principal motivo fue la negociacion de las
facturas a través de descuentos financieros y de esta manera la compaiiia financio el crecimiento

de manera rapida y efectiva, pero con unos costos muy altos.

Los niveles de produccion y de ventas requirieron un capital de trabajo de 1.141 millones de
pesos, que se estan financiando a través de factoring que, si bien es una fuente rapida, comun y
eficiente para suplir necesidades puntuales de caja, no se deberia usar de forma permanente por
los altos costos que representa. Debido a ello, es imperativo buscar una nueva fuente de
financiacidn, junto con la implementacion de estrategias adicionales para la negociacion, con el
fin de disminuir el vencimiento de las facturas y de esta forma reducir el uso de los descuentos

por pronto pago que estan impactando de forma significativa el resultado en el final del ejercicio.
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