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Capítulo 1: introducción 

 

La situación de abastecimiento internacional pospandemia, en la que los costos al productor en la 

industria manufacturera se incrementaron en 13,1% (DANE, 2022), obligó a las marcas 

nacionales del sector textil y de la moda nacionales a vender su producción en el mercado 

colombiano, lo que impactó de forma positiva la estrategia de la empresa analizada puesto que el  

incremento de clientes se tradujo en un crecimiento en el número 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 compañía fundada en 1974 cuyo objeto es diseñar, 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 

ubicó, según la clasificación de tamaños de empresas vigente en el país (Bancoldex, 2021) como 

en la categoría de mediana. 2020 fue un año de mucha incertidumbre para los distintos sectores 

económicos y para el textil no fue la excepción, porque se evidenciaron grandes pérdidas, como 

fue la de 400 millones de en el cierre de dicho año para la firma estudiada, lo que demandó 

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

No obstante, la crisis le generó una oportunidad al mercado textil nacional que obligó a 

acompañar el crecimiento y estabilizar los procesos; en ese sentido, la organización invirtió en 

inventarios, equipo de diseño y personal de producción y calidad con el propósito de financiar la 

operación 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 recurrió a descuentos financieros a través de factoring y en algunas 

ocasiones se acudió a sobregiros para cumplir las obligaciones. 

En los ciclos de crecimiento, las áreas de la organización deben estar sincronizadas, en especial 

de la finanzas y el equipo de ventas, como lo propuso Wallace (2021), la retención de clientes 

rentables y una fuerza de ventas efectiva son más eficientes que mejorar procesos operativos, 

entrar a nuevos mercados o innovar. 

Es usual la percepción de que mayores ventas se traduce en ganancias más 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 sí misma está destinada a la quiebra. La 

presente investigación tuvo como finalidad desarrollar un análisis financiero en procura de hacer 

sostenible la organización en el largo plazo y de volver más eficiente la operación, tanto desde la 

perspectiva de la optimización de las fuentes de financiación como desde el punto de vista de la 

gestión de los ingresos y los costos en aras de encontrar el apalancamiento óptimo. En ese 

sentido, se plantearon varios supuestos y escenarios para los diferentes niveles de apalancamiento 

y los efectos en la generación de valor en función de las diversas fuentes de financiación. 

 

 

 

 

 



Capítulo 2: objetivos 

1. Identificar el nivel de apalancamiento de la empresa para determinar el impacto en la 

generación de rentabilidad y sostenibilidad. 

2. Estimar la capacidad de crecimiento de la compañía para establecer su viabilidad a través 

de la deuda. 

3. Determinar la relación de las fuentes de financiación de la empresa para el nivel de 

apalancamiento esperado y soportar el crecimiento proyectado. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Capítulo 3: metodología 

 

Para llevar a cabo el estudio y cumplir los objetivos antes propuestos la investigación se basó en 

diferentes fuentes de información, tanto primarias como secundarias. Se desarrolló un estudio 

descriptivo que aplicó 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 investigación también se utilizó información de artículos de 

revistas académicas y económicas y en bases de datos macroeconómicos y sus proyecciones para 

el mercado colombiano en los años 2022 a 2025. También se fundamentó en fuentes de 

información secundaria procedente de textos académicos para presentar las teorías de 

financiamiento y de salud financiera corporativa con las que se elaboró la matriz de sensibilidad y 

para determinar cuáles fueron las variables de mayor impacto en las proyecciones de 

financiamiento y cuáles fueron los puntos óptimos de apalancamiento. 

 

Por último, se analizaron las teorías de la economía de la empresa con miras a entender las 

diferentes opciones disponibles para la organización para optimizar su ecuación de costos y 

gastos, con el fin de encontrar economías de escala o la posibilidad de integrar alguno de los 

procesos para aumentar el control y disminuir los riesgos. Lo último se planteó como propuesta 

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

 

 

 



Capítulo 4: marco teórico 

 

El concepto de palanca de crecimiento PDC® lo desarrolló el profesor Jorge Iván Jiménez Suárez 

(2013) para demostrar la importancia para las pymes de medir la capacidad de crecimiento a 

través de la generación de valor sin riesgo de quedar ilíquidas en el proceso: 

 

En palabras del citado autor (p. …), 

 

Si el cálculo PDC es favorable el crecimiento genera valor, esta libera más 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 relación con el ciclo de efectivo, lo que comprueba la hipótesis de que un ciclo 

de efectivo corto mejora la rentabilidad. 

 

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

rentabilidad: 

 

𝑃𝐷𝐶 = 	
𝑚𝑎𝑟𝑔𝑒𝑛	𝑑𝑒	𝑒𝑏𝑖𝑡𝑑𝑎

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 rotación de las cuentas del balance que implican salida o entrada de dinero a 

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

 

La fase de crecimiento, antes de la estabilización de los procesos, es crítica puesto que, sin 

importar qué tan grande sea la organización, está invirtiendo en gastos y costos fijos porque sus 

ingresos no alcanzan a cubrir la operación. El aumento de capacidad en las plantas, las 

inversiones en mercadeo, la compra de activos tangibles o intangibles, la contratación 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 más pronto posible, 

de tal forma que los fondos que están 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. 

Según Alberto Fernández (2015), profesor de Contabilidad de la IESE, los tres principales 

problemas que viven las pymes de la Unión Europea son: los resultados esperados que no se 

obtienen, las exigencias del crecimiento y una gestión financiera deficiente. Para financiar dicho 

crecimiento hay tres formas: la primera es la inyección de recursos a través de la generación de 

caja, como lo propone el PDC, porque muestra la capacidad de crecer a través de la agregación de 

valor. La segunda es la utilización 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 último, la tercera es la capitalización de los accionistas actuales o de nuevos inversionistas. El 

apalancamiento financiero se define como un mecanismo de inversión a través del 

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



de la firma y la deuda atraída proveniente de terceros. La fuente más usual de deuda son los 

créditos de los bancos. 

 

Tabla 1 

Apalancamiento 

Ventajas Desventajas 

• Se puede invertir más de los recursos 

propios actuales 

• Si las tasas de interés son menores que 

el rendimiento del negocio, permite 

aumentar la rentabilidad 

• Disminuye el pago de impuestos 

 

• Aumenta el riesgo y el estrés de deuda 

• Si la rentabilidad es menor que la tasa 

del préstamo, el negocio puede caer en 

la insolvencia 

• A mayor deuda, mayor riesgo 

Fuente: elaboración propia 

 

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

1)	𝐴𝑝𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜 = 	
𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎	𝑛𝑒𝑡𝑎

𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜	𝑛𝑒𝑡𝑜 	𝑥	
𝑈𝐴𝐼
𝑈𝐴𝐼𝐼 

2)	𝑅𝑎𝑧ó𝑛	𝑑𝑒𝑙	𝑝𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜	𝑎	𝑙𝑎	𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎 = 	
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙	𝑑𝑒𝑙	𝑝𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙	𝑑𝑒𝑙	𝑝𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜  



3)	𝐶𝑢𝑏𝑟𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜	𝑑𝑒	𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑒𝑠 = 	
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑔𝑎𝑠𝑡𝑜𝑠	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜𝑠 

4)	Í𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒	𝑑𝑒	𝑠𝑜𝑙𝑣𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎 = 	
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙	𝑑𝑒𝑙	𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙	𝑑𝑒	𝑙𝑜𝑠	𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠  

 

Los indicadores de liquidez más utilizados son: 

1)	𝑅𝑎𝑧ó𝑛	𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 = 	
𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠	𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠
𝑝𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠	𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 

2)	𝑃𝑟𝑢𝑒𝑏𝑎	á𝑐𝑖𝑑𝑎 = 	
𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠	𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 − 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜𝑠

𝑝𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠	𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠  

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

Los indicadores de generación de valor más frecuentes son: 

1) 𝑅𝑂𝐴 = 	 !"#$#%&%	()*+&,#(-&$
&,"#.(/

 

2) 𝑅𝑂𝐸 = 	 !"#$#%&%	-*"&
)&"+#0(-#(

 

3) 𝐸𝑉𝐴 = (𝑅𝑂𝐼𝐶 −𝑊𝐴𝐶𝐶) ∗ 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠	𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠	

 

Por último, se acudió también a un indicador en las proyecciones y en el análisis financiero que 

es relevante en el momento de medir la capacidad de la empresa para pagar sus deudas con las 

que está financiando el crecimiento. Al final, si la compañía está tomando la caja de períodos 

anteriores para crecer y es suficiente para cubrir las necesidades de la operación de los próximos 

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



organización está destinada a la quiebra. Para el efecto se decidió apoyarse en el debt service 

coverage ratio, que en español equivale al ratio de cobertura del servicio de la deuda, qué mide 

cuántas veces está en capacidad un proyecto o una firma de cubrir con sus flujos de caja todos los 

pagos relacionados con la deuda financiera. La ecuación es la siguiente: 

𝐷𝑆𝐶𝑅 =
𝐹𝐶𝐿

𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 + 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑒𝑠 + 𝑐𝑜𝑚𝑖𝑠𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠	𝑏𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟𝑖𝑎𝑠 

 

Cada uno de los indicadores mencionados se debe analizar en diferentes momentos: pasado, 

presente y futuro. Para el pasado se tomaron los datos históricos de la compañía, en los que se 

evidenció el comportamiento que se tuvo, al igual que lo que está 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 análisis y la conceptualización acerca de cuáles son las variables que impactan los 

resultados de la organización. Además, es imperativo incluir variables externas, como inflación, 

tasas de interés, tasas de cambio y proyecciones de crecimiento del país, y variables internas, 

como la productividad. 

 

 

 

 

 



Capítulo 5: hallazgos 

 

5.1 Identificación del nivel de apalancamiento y sus efectos en la generación de valor 

En la generación de valor en términos de valoración de empresas, el costo promedio ponderado 

de la deuda o WACC (por las siglas de la expresión en inglés weighted average cost of capital) 

juega un papel importante a la hora de su medición, 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 (Mejía Kambourova et al., 2019). 

En el análisis de la empresa se tomó el concepto de generación de valor como utilidad neta en el 

final del ejercicio y se analizó cómo el nivel de apalancamiento y el costo de las diferentes 

fuentes de financiación impactan la rentabilidad. 

Es importante entender cómo se desglosaron las fuentes de financiación: 

• Proveedores: este rubro lo conforman todos los bienes y los servicios que se compran y 

se contratan para la operación del negocio y estos terceros por lo general otorgan créditos 

de 30, 60 o 90 días. El promedio de la industria es 55 días, pero en confecciones Porky en 

2021 se tuvo una rotación de 124 días. 

• Bancos: es este rubro se reúnen los préstamos financieros de mediano y de largo plazo. 

Los primeros se respaldan con algún activo de la empresa, Porky cuenta con ambos 

mecanismos de financiación. 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. 



• Gobierno: de forma directa no presta ni concede créditos para apalancar la operación, 

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

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

como capital de trabajo. 

• Accionistas: financian la empresa desde el punto de vista de su participación, es decir, 

pueden incrementarla o le pueden otorgar préstamos a la organización. 

 

Tabla 2 

Fuentes de financiación 

 

Fuente: elaboración propia con base en información interna de la empresa 

 

Es de vital importancia tener claros los límites de los índices de endeudamiento, dado que el 

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

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

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

financieros, por lo que, según la tabla propuesta por el autor citado, en 2021 la compañía tendría 



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

por el riesgo asumido. 

 

Tabla 3 

Niveles de financiación 

 

Fuente: elaboración propia con base en información interna de la empresa 

 

En la tabla anterior se aprecia tanto la distribución de las fuentes de financiación como su 

comportamiento en los últimos años; a priori se observa que la relación de las fuentes más 

costosas ha disminuido en comparación con el total. Los bancos y los accionistas en el último año 

tuvieron una participación 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 comparación con 2020. 

 

 



Tabla 4 

Índices 

 

Fuente: elaboración propia con base en información interna de la empresa 

 

El índice de endeudamiento, con el que se mide la relación entre los pasivos y los activos, llegó a 

superar la barrera recomendada por las entidades financieras, terminó el último año en más del 

80% y creció 10% en los últimos tres años. 

 

La capacidad de endeudamiento se calculó con la fórmula propuesta por el Banco de Bogotá (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

= (𝑖𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠	𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠	𝑑𝑒𝑙	𝑎ñ𝑜 − 𝑔𝑎𝑠𝑡𝑜𝑠	𝑓𝑖𝑗𝑜𝑠	𝑑𝑒𝑙	𝑎ñ𝑜) ∗ 0,35 

 

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. 



Tabla 5 

Valores de los indicadores de apalancamiento 

 

Fuente: elaboración propia con base en información interna de la empresa 

 

Conviene destacar el comportamiento del indicador de solvencia porque ayudó a resaltar el 

aumento de los pasivos para apalancar la operación de la empresa, lo que conllevó que la 

compañía pudo incrementar sus ventas, pero el efecto de los gastos financieros y bancarios en el 

pago de intereses disminuyó de forma directa la generación de valor en el final del ejercicio. 

Para demostrar el impacto de los gastos financieros se tomó el último año 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 período 5 fue un decrecimiento del 59% en esta 

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

 

 

 

 



Tabla 6 

Proyección del estado de resultados 

  

Fuente: elaboración propia con base en información interna de la empresa 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



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

de deuda 

Tabla 7 

Estado de resultados 

  

Fuente: elaboración propia con base en información 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 enmarcó el desarrollo del trabajo: se tomó de acuerdo con la liberación 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 comenzó con la revisión del estado de 

pérdidas y ganancias de los últimos cinco años para determinar el comportamiento interno de la 



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

tenido año a año, que se denomina análisis YoY (por las iniciales de la expresión en inglés year 

over year). 

 

Tabla 8 

Análisis horizontal YoY del estado de resultados 

 

Fuente: elaboración propia con base en información interna de la empresa 

 

 

 

 

 



Tabla 9 

Análisis vertical YoY del estado de resultados 

 

Fuente: elaboración propia con base en información interna de la empresa 

 

Al descomponer año a año las diferentes cuentas y año a año se observa con facilidad que los 

años 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 más 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 ecuación 

balanceada en el momento de liberar caja, pero depende de la estrategia que sigue la compañía en 

el mediano y en el largo plazo. En 2021 se evidenció el crecimiento de los costos directos 

(materia prima, mano de obra y servicios), de los otros costos (producción 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). 

Según 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 artículos 

de lujo, los costos no son tan relevantes en el momento de hacer seguimiento, pero sí se deben 

controlar cuentas como los gastos de venta y de publicidad. Confecciones Porky compite en la 

industria de textil y de confección, de manera específica 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 está en condiciones de crecer de acuerdo 

con la fórmula propuesta por el profesor Jorge Iván Jiménez Suárez (2013), la capacidad de 

crecimiento está en función del margen de ebitda sobre la productividad del capital de trabajo. 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Tabla 10 

Capital de trabajo neto, ciclo operacional y PDC 

 

Fuente: elaboración propia con base en información interna de la empresa 

 

El PDC calculado para la empresa está en un buen momento según la fórmula propuesta por el 

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

último año la rotación 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 días, por encima 

de 142 días y en un poco más de 124 días, en su orden. 



 

5.3 Determinación de la relación de las fuentes de financiación para el nivel de 

apalancamiento esperado 

 

Hay posturas y enfoques en la estructura de capital en las que se propone que las fuentes de 

financiación se deben diversificar dependiendo del propósito para el que la organización debe 

incurrir en el incremento de la deuda porque de esta manera se logra transferir el riesgo de 

acuerdo con la situación puntual de la empresa (Mejía Kambourova et al., 2019). 

Confecciones Porky necesitó caja para soportar la operación y el crecimiento que viene 

presentando desde 2019 puesto que sus ventas crecieron más del 96%, lo que incrementó los 

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

A lo largo de su historia la empresa se financiaba a través de recursos propios y de créditos 

bancarios. Sus índices de endeudamiento y de apalancamiento financiero estaban en niveles 

moderados, se habían 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 compañía pagó un total de 

$223 millones en descuentos financieros, lo que representó el 0,88% del total de los ingresos, 

mientras que en intereses pagó $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 

período las ventas fueron de $2.800 millones, lo que representó un costo de 1,43%, mientras que 

los interés fueron del 0,70%, lo que significó un total de 2,13% de los ingresos mensuales por 

ventas. 

 



 

Tabla 11 

Gastos financieros (miles de pesos) 

 

Fuente: elaboración propia con base en información interna de la empresa 

 

Tabla 12 

Porcentajes de los gastos financieros 

 

Fuente: elaboración propia con base en información interna de la empresa 



Los recursos con los que se ha financiado la empresa para mantener la operación se describen en 

la siguiente tabla, en la que se aprecia que el costo más alto fue el de descuento financiero. La 

compañía descontó al menos el 90% de sus facturas y, si bien utilizó 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 financiación para 

disminuir los gastos financieros. 

 

Tabla 13 

Modalidades de los gastos financieros 

 

Fuente: elaboración propia con base en información 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 financiación. La empresa acudió al factoring puesto que se requería 

para cubrir la necesidad de caja inmediata para pagar los proveedores, la nómina y las 

obligaciones financieras. Si bien la rotación de bienes y servicios estuvo por encima de 120 días, 



lo que permitió tener un ciclo operacional de casi 50 días, el nivel de efectivo necesario para 

operar la compañía fue de unos $800 millones semanales. 

Una reducción 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 rotación de cartera en el cierre de 2021 fue de 31 días, lo que a priori demostró 

que la cartera es sana, aunque la realidad manifestó que el 90% de las facturas son con 

descuentos de pronto pago, lo que impactó en los resultados financieros de cada período. 

Con base en los resultados hasta acá descritos, y con la mira de buscar un balance en las fuentes 

de financiación, se determinó que el capital de trabajo necesario para producir 960 mil unidades 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



5.3.1 Escenario 1: estado actual 

Tabla 14 

Escenario 1 

 

Fuente: elaboración propia con base en información interna de la empresa 

 

 

 

 

 

 



5.3.2 Escenario 2: disminución del 50% del factoring e incremento máximo de cada crédito 

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

 

Tabla 15 

Escenario 2 

 

Fuente: elaboración propia con base en información interna de la empresa 

 

 

 

 

 

 

 



5.3.3 Escenario 3: minimización del factoring e incremento máximo de cada crédito hasta 

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

 

Tabla 16 

Escenario 3 

 

Fuente: elaboración propia con base en información interna de la empresa 

 

Se realizaron dos proyecciones por medio de Solver para optimizar los niveles de financiación 

según los estados actuales de cuenta y se tuvieron en cuenta la posibilidad de suscribir nuevos 

créditos con las mismas entidades bancarias y la disminución de los descuentos financieros 

mensuales. El primer supuesto fue no aumentar la deuda total puesto que los niveles antes 

descritos están 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 último, se supuso que el 

valor máximo 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 financiación, los costos 

totales de intereses pasaron de $409 millones anuales a $350 millones y, cuando se redujo el 

factoring al mínimo posible sin sobrepasar el límite 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 pasó del 12% al 8,5%. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Capítulo 6: conclusiones y recomendaciones 

 

La generación de valor es uno de los principales objetivos de los administradores y los líderes de 

empresa. Siempre deben buscar en sus metas la maximización de los beneficios para los 

accionistas y los empleados. Entre sus tareas están 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 reducción de costos y de 

gastos son las formas más comunes que los empresarios aplican. 

 

Luego del análisis financiero de una empresa mediana del sector textil en Colombia se identificó 

que el apalancamiento juega un papel clave en la generación de valor, como maximización 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 propósito de no 

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

 

Confecciones Porky disminuyó de forma notable el ciclo operacional porque redujo la rotación de 

las cuentas por cobrar y aumentó la de las cuentas por pagar, lo que le permitió operar con un 

capital de trabajo menor. El ciclo en 2021 fue de 51 días, 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 alcanzó un crecimiento sostenible. A pesar de 

que los cálculos arrojaron una condición favorable para el continuo crecimiento de la empresa de 

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



cobrar se redujo de 90 a solo 30 días, puesto que el principal motivo fue la negociación de las 

facturas a través de descuentos financieros y de esta manera la compañía financió el crecimiento 

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

 

Los niveles de producción y de ventas requirieron un capital de trabajo de 1.141 millones de 

pesos, que se están financiando a través de factoring que, si bien es una fuente rápida, común y 

eficiente para suplir necesidades puntuales de caja, no se debería usar de forma permanente por 

los altos costos que representa. Debido a ello, es imperativo buscar una nueva fuente de 

financiación, junto con la implementación de estrategias adicionales para la negociación, con el 

fin de disminuir el vencimiento de las facturas y de esta forma reducir el uso de los descuentos 

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