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Resumen

Este estudio de caso aborda los factores que afectan en la actualidad el sector de la construccion en
Colombia, con un enfoque especifico en Paris Constructor, una empresa dedicada a la
comercializacion de materiales de construccién, considerando aspectos macroeconémicos como
crecimiento econdmico, tasas de interés, inflacion y estabilidad politica impactan la demanda de
vivienda, la infraestructura pablica y privada y el comercio.

La realidad presente que atraviesa este sector destaca la importancia del capital de trabajo y
su gestion eficiente para la salud financiera a mediano y largo plazo de las empresas que operan en
la construccién. Es asi como las fuentes de financiacion influyen en la capacidad para mantener y
gestionar el capital de trabajo mitigando los riesgos de liquidez, crédito y operativos, y se
convierten en el reto que afronta Paris Constructor cuando aborda su sostenibilidad en momentos
dificiles como los que vive el sector.

Palabras claves: capital de trabajo, inversion (JEL: E22), infraestructuras, otras inversiones
publicas y stock de capital (H54), politica de financiacion, estructura del capital y de la propiedad
(G32), insolvencia, liquidacion (G33), retorno o rendimiento (L25).

Abstract

This case study addresses the factors that currently affect the construction sector in Colombia, with
a specific focus on Paris Constructor, a company dedicated to the commercialization of
construction materials, considering macroeconomic aspects such as economic growth, interest
rates, inflation and political stability that impact the demand for housing, public and private
infrastructure and trade.

The current reality that this sector is going through highlights the importance of working
capital and its efficient management for the medium and long-term financial health of companies
operating in construction. This is how financing sources influence the ability to maintain and
manage working capital, mitigating liquidity, credit and operational risks, and become the
challenge that Paris Constructor faces when addressing its sustainability in difficult times such as
those experienced by the sector.

Keywords: Working capital, investment (JEL: E22), infrastructure, other public investments and

capital stock (H54), financing policy, capital and ownership structure (G32), insolvency,
liguidation (G33), returns or performance (L25).
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1. Introduccidn

El sector de la construccién en Colombia desempefia un papel fundamental en el desarrollo
econdmico y social del pais; no obstante, viene experimentando un decrecimiento que afecta a las
empresas que operan en dicho sector, siendo este el caso de Paris Constructor, el objeto de estudio
de este documento.

El presente trabajo estudia los conceptos relacionados con el capital de trabajo y las fuentes
de financiacion y, adicionalmente, presenta un portafolio de los productos financieros disponibles
en el mercado y define, segun las necesidades de Paris Constructor —en adelante Paris o la
Empresa—, los mas apropiados.

Finalmente, considerando las condiciones actuales del mercado y los competidores de la
Empresa, y partiendo del andlisis de su informacion financiera en el periodo 2020-2023, se
concluye que para ella es fundamental diversificar las fuentes de financiacion analizadas en este
trabajo, en tanto que contribuiran directamente en la eficiencia y efectividad de su capital de
trabajo, considerando fuentes de financiacion alternativas y el aporte a su sostenibilidad financiera.

2. Objetivos

2.1 Objetivo general

Desarrollar nuevas fuentes de financiacion eficientes para el capital de trabajo de Paris Constructor.

2.2 Objetivos especificos

« Describir el estado actual del capital de trabajo en la Empresa que permita identificar debilidades
y planes de accion.

« Analizar el plan de financiacion actual de la Empresa, a fin de identificar necesidades y
oportunidades.

« Realizar un andlisis del mercado financiero actual para identificar oportunidades emergentes y
tendencias que puedan beneficiar a la Empresa en términos de financiamiento.

« Proponer fuentes de financiamiento diversificadas, acordes con las necesidades de la Empresa,
que vayan mas alld de los préstamos bancarios tradicionales, explorando opciones como
financiamiento participativo, lineas de crédito renovables o inversion de capital privado.



3. Metodologia

3.1Modalidad de trabajo
Trabajo de campo.

3.2 Enfoque de la investigacion

La investigacion adopta un enfoque mixto —cualitativo y cuantitativo— para comprender y
analizar las necesidades de financiacion, la gestion del capital de trabajo y sus implicaciones en la
sostenibilidad financiera de la Empresa.

3.3 Tipo de estudio

La investigacion se clasifica como un estudio descriptivo-explicativo, dado que describe la
situacién actual del capital de trabajo y las fuentes de financiacion de la Empresa, y busca explicar
las relaciones entre estos elementos y los indicadores relacionados.

3.4 Disefio de la investigacion

El disefio de la investigacion es no experimental y transversal, ya que los datos se recopilaron de
fuentes existentes como los informes financieros de la Empresa y analisis sectoriales sin manipular
las variables, con el objeto de evaluar su situacién en un momento especifico.

3.5 Poblacion y muestra
La poblacion comprende los registros financieros y operativos de la Empresa en el periodo 2020-
2023; y la muestra incluye los siguientes items:

- Indicadores de ciclo de conversion de efectivo de Paris y sus competidores
- Estados financieros de Paris y sus competidores
« Fuentes de financiacion documentadas.

El criterio de seleccion se basa en la relevancia de los datos para el analisis del capital de trabajo y
la sostenibilidad financiera de la Empresa.

3.6 Técnicas de recoleccion de informacion

Fuentes primarias

« Entrevistas con el equipo gerencial y financiero de Paris para entender las politicas financieras
no documentadas formalmente.

« Observacion directa de practicas operativas relacionadas con la gestion del capital de trabajo de
la Empresa.

Fuentes secundarias
« Analisis de los estados financieros historicos de la Empresa.



« Informes del sector de la construccion en Colombia.
« Referencias tedricas sobre modelos de capital de trabajo y de gestion financiera.

3.7 Método de analisis

« Cualitativo: andlisis de entrevistas para identificar oportunidades y situaciones que pongan en
riesgo la estabilidad financiera de la Empresa.

 Cuantitativo: diagnostico y analisis financiero, y construccién de indicadores para medir la
gestion del capital de trabajo de la Empresa.



4. Marco tedrico

El sector de la construccion contribuye a la economia y al bienestar de la poblacién mediante la
creacion o remodelacion de viviendas y los proyectos de infraestructura. Sin embargo, en el primer
caso, su impacto se ve limitado por la demanda, que depende de la inversion publica con enfoque
social, donde el sector privado también aporta inversion; por esta razéon, las inversiones estatales o
publicas determinan la cantidad de obras que pueden realizarse en el sector. Por tanto, es
fundamental que las compafiias jugadoras en este mercado anticipen y comprendan los efectos
econdmicos Yy sectoriales para que puedan tomar decisiones informadas. (Kamenetskii, 2013)

Por ello, el andlisis del comportamiento del sector de la construccion, combinado con una
adecuada formulacion de proyectos de inversion ajustados a las demandas especificas, facilita la
generacién de estrategias prospectivas orientadas a la ejecucion eficiente de proyectos. (Sarmiento
Rojas, 2020)

El capital de trabajo es un pilar estratégico para las compafiias del sector de la construccion,
dado que impacta su capacidad para ejecutar proyectos de manera eficiente, cumplir con sus
compromisos Yy sostenerse en un mercado competitivo y dindmico. Asi, la planificacion, la gestion
y el control del capital de trabajo deben ser prioridades para asegurar su éxito y sostenibilidad a
largo plazo.

Los siguientes son los principales conceptos del capital de trabajo:

4.1 Modelos y teorias del capital de trabajo

Segun Brealey et al. (2010), el capital de trabajo ha sido objeto de estudio mediante diversos
modelos financieros y teorias que buscan optimizar su gestion y relacionarlo con la rentabilidad, el
riesgo y la sostenibilidad de las empresas. A continuacidn, se presentan los principales.

4.1.1 Teoria del compromiso (risk-return trade-off)

Estateoria establece que existe una relacion directa entre el nivel de capital de trabajo y el equilibrio

entre riesgo Yy rentabilidad, asi:

« A mayor capital de trabajo se reduce el riesgo financiero al asegurar mayor liquidez, pero puede
generar menor rentabilidad debido al costo de mantener activos corrientes elevados.

« A menor capital de trabajo aumenta la rentabilidad al liberar recursos para inversiones, pero
incrementa el riesgo de liquidez.

4.1.2 Modelo de Baumol para la gestion de efectivo
Este modelo, inspirado en la teoria del inventario, se utiliza para determinar el nivel 6ptimo de
efectivo que debe mantener una empresa. Su objetivo es equilibrar los costos de oportunidad de



mantener efectivo —frente a los costos de conversion asociados— con retirar efectivo de las
inversiones.

4.1.3 Modelo de Miller-Orr para la gestion de efectivo
Ampliando el modelo de Baumol, este enfoque introduce limites superior e inferior para la gestion
del efectivo. Aqui, una empresa repone efectivo solo cuando este cae por debajo del limite inferior,
lo que le permite una gestién mas dinamica y flexible.

4.1.4 Teoria del ciclo de conversion de efectivo

Esta teoria propone que la eficiencia en la gestion del ciclo de conversion de efectivo —que abarca
los periodos de inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar— es clave para optimizar el
capital de trabajo. Una menor duracion de este ciclo libera recursos y mejora la rentabilidad.

4.1.5 Modelo de politicas de capital de trabajo
Este enfoque clasifica las politicas en tres categorias:

» Conservadora: mantiene altos niveles de activos corrientes minimizando riesgos, pero
sacrificando rentabilidad.

« Agresiva: reduce al minimo los activos corrientes para maximizar la rentabilidad, pero con mayor
exposicion al riesgo.

» Moderada: busca un equilibrio entre riesgo y rentabilidad.

4.1.6 Teoria de la gestion del capital de trabajo neto (net working capital, NWC)

Esta teoria se enfoca en mantener un balance positivo entre los activos y los pasivos corrientes para
garantizar liquidez, resaltando la importancia de cubrir obligaciones a corto plazo sin comprometer
operaciones.

4.2 Capital de trabajo y flujo de caja

Para conocer con claridad el rol que juega el capital de trabajo en la financiacion de las empresas,
se debe entender, primero, qué es y para qué sirve. Es asi como se debe empezar por definir que
los activos circulantes son llamados “capital de trabajo”, dado que estos cuentan con una alta
rotacion y son facilmente convertibles en efectivo en el corto plazo. (Brigham & Houston, 2019,
p. 553)

Segun Bank of America (2024), el capital de trabajo es constituido por el dinero disponible
para llevar a cabo las operaciones que constituyen el objeto social de una empresa, siendo este un
factor importante en la toma decisiones: desde el pago a los colaboradores hasta la planificacion
del crecimiento sostenible en el corto y el largo plazo. En resumen, el capital de trabajo es el dinero
con el cual cuenta una empresa para cumplir con sus obligaciones; ademas, es un indicador para



medir su salud financiera: contar con un adecuado capital de trabajo puede marcar la diferencia al
momento de construir un modelo de negocio exitoso.

Por esta razdn, las empresas deben asegurarse de tener el nivel adecuado de capital de trabajo
para respaldar su negocio y prepararse para eventos inesperados; adicionalmente, deben calcular
sus niveles actuales, proyectar sus necesidades hacia el futuro y considerar soluciones para asegurar
el acceso al capital, de manera que puedan contar siempre con suficiente dinero en efectivo.

Una vez entendida la importancia del capital de trabajo, cobra aun mas relevancia analizar
como los flujos de efectivo son una herramienta financiera que apoya a las empresas para la
planificacion, la toma de decisiones y la realizacion de una evaluacién constante frente a la
optimizacién de los recursos existentes, para asi alcanzar una adecuada gestion del efectivo (Diaz,
2006). De esta forma se determinan las necesidades de liquidez en el corto y el largo plazo (Afiezan
et al., 2020), en tanto inciden en la capacidad de las empresas para generar efectivo o sus
equivalentes.

Los flujos de efectivo abarcan las siguientes actividades de una empresa: operacion, inversion
y financiamiento. En las primeras se incluyen los ingresos y egresos de efectivo generados por las
actividades principales del negocio y que impactan el resultado del periodo. Las segundas se
refieren a los flujos de efectivo asociados a la concesion y recuperacion de préstamos, la compra o
venta de inversiones permanentes y la adquisicién o venta de activos fijos. Las terceras incluyen
los movimientos de efectivo relacionados con la obtencion y reembolso de recursos tanto de los
propietarios del negocio como de terceros. (Velosa, 2009 como se cité en Cano et al.,2023)

La liquidez es la capacidad que tienen los activos para convertirse rapidamente en efectivo
sin perder su valor de manera considerable; y el flujo de efectivo se refiere a los cambios en las
entradas y salidas de dinero en un periodo especifico, lo cual permite evaluar la situacion financiera
de una empresa (Velosa, 2009 como se cito en Cano et al.,2023). Asi, el flujo de efectivo es una
fuente fundamental para la toma de decisiones, ya que indica cOmo se estan generando los recursos
y hacia donde se estan destinando. Con este analisis y, segun el retorno, la rentabilidad esperada,
la liquidez, el crecimiento y la valorizacion esperada de una empresa, se logran estructurar las
decisiones de inversion a mediano y largo plazo.

Cabe enfatizar que de las decisiones que se tomen con los flujos de efectivo dependeran de
la liquidez, el crecimiento y la sostenibilidad de una empresa; mediante esta herramienta, las
entidades financieras otorgan recursos monetarios para inversion y operacion.

En el sector de la construccion en Colombia, el flujo de efectivo puede ofrecer informacion
sustancial sobre cémo las empresas manejan su liquidez y su capacidad para financiar sus
operaciones, aunque cada una puede tener una planificacion distinta.

4.3 Concepto y componentes del capital de trabajo
Una vez entendida la importancia del capital de trabajo y como la planeacion financiera, mediante

el flujo de caja, lleva a una empresa a una sana toma de decisiones, es momento de analizar los
diferentes conceptos y componentes del capital de trabajo.



Capital de trabajo bruto

Se refiere Unicamente al total de los activos corrientes de una empresa, es decir, los recursos a corto
plazo que pueden convertirse en efectivo en el ciclo operativo. El capital de trabajo bruto incluye
elementos como efectivo, cuentas por cobrar e inventarios, y no toma en cuenta los pasivos
corrientes, por lo que mide la magnitud total de los activos que una empresa emplea en su
operacion.

Capital de trabajo neto
Corresponde a los dineros disponibles para operar o respaldar el ciclo operativo de una empresa,
descontado lo que se adeuda de corto plazo, asi:

Capital de trabajo neto = activos corrientes — pasivos corrientes

Se observa que el capital de trabajo neto posee dos componentes: activos corrientes y pasivos
corrientes. Los primeros son los que pueden convertirse en efectivo en un plazo no mayor a un afio
0 en el ciclo operativo normal de una empresa: efectivo, cuentas por cobrar, inventarios y otros
activos liquidos. Los segundos son las obligaciones que una empresa debe pagar en un plazo de un
afio o en el ciclo operativo normal: cuentas por pagar, préstamos y otras deudas a corto plazo. (Van
Horne & Wachowicz, 2000)

A pesar de que son medidas financieras diferentes, el flujo de caja se relaciona directamente
con el capital de trabajo neto, en tanto debe tener la capacidad de mantener este ultimo en un nivel
Optimo; asi, un capital de trabajo neto positivo indica que una empresa tiene los activos corrientes
requeridos para atender sus pasivos corrientes. En todo caso, deben tenerse en cuenta dos
elementos: un exceso de efectivo no es sano para las finanzas, dado que no genera rentabilidad y
estd dejando de ser usado para la inversion o el cumplimiento de los pasivos que, por lo general,
acarrean costos financieros; y un exceso de pasivos corrientes conlleva riesgos financieros por
incapacidad de pago, lo que pueden afectar la operacion de una empresa. (Van Horne &
Wachowicz, 2000)

En este mismo sentido, el ciclo de conversion de efectivo es crucial para la gestion del capital
de trabajo neto, dado que mide el tiempo que tarda una empresa en convertir sus inversiones en
inventario y otros recursos en efectivo a través de las ventas. Este ciclo afecta directamente su
liquidez y eficiencia operativa y, por ende, su capacidad para mantener un capital de trabajo neto
positivo. El ciclo de conversion de efectivo se calcula asi:

Periodo promedio de inventario + periodo promedio de cobro — periodo promedio de pago
Donde:

Periodo promedio de inventario: dias en los que una empresa tarda en convertir su inventario
en ventas.33



Periodo promedio de cobro: tiempo promedio que tardan los clientes en pagar luego de que
hayan adquirido los articulos.

Periodo promedio de pago: tiempo promedio que le lleva a una empresa pagarles a sus
proveedores.

Segun Manuebb y Kashif (2012), el ciclo de conversion de efectivo es una herramienta valiosa
para gestionar el capital de trabajo, especialmente para administrar el flujo de efectivo. Este ciclo
se calcula en funcion del tiempo que una empresa toma desde la adquisicién de materias primas y
su proceso de fabricacion, hasta el momento en que recibe el pago por la venta de los productos.
El ciclo se mide mediante la deduccion del periodo de pago a los proveedores del total de periodo
de conversion de inventarios y cuentas por cobrar; por ello tiene el mérito de integrar el analisis de
tres importantes cuentas del balance en las empresas comerciales: inventarios, cuentas por cobrar
a los clientes y cuentas por pagar a los proveedores. (Moreno Meza, 2004)

4.4 Gestion del capital de trabajo

Segun Brigham y Houston (2001), es posible acortar el ciclo de conversion de efectivo reduciendo
los niveles de inventarios y los dias pendientes de las cuentas por cobrar. Este ciclo es una
herramienta sencilla y util para evaluar la gestion del capital de trabajo, pues, al optimizarlo, les
permite a las empresas mejorar su rentabilidad, lo cual puede lograrse acelerando la recuperacion
de las cuentas por cobrar, reduciendo el tiempo de conversion de los inventarios y extendiendo los
plazos de pago a los proveedores.

Si bien el recaudo lento de las cuentas por cobrar esté fuertemente relacionado con una baja
rentabilidad, una gestion eficiente de los inventarios tiende a mejorarla. Asi, un ciclo de conversion
de efectivo mas corto indicara que una empresa gestiona el flujo de efectivo de manera eficiente,
ya que genera mas ventas por unidad de capital invertido. Esta gestion la llevara, entonces, a tener
mayor rentabilidad, ya que, cuanto mas corto sea su ciclo de conversion de efectivo, mayor liquidez
obtendra y, adicionalmente, tendra una menor necesidad de financiamiento externo durante el
mismo ciclo. (Moreno Meza, 2004)

Acortar el ciclo de conversion de efectivo en una empresa generando rentabilidad se logra
mediante las siguientes estrategias:

 Reduciendo el periodo de rotacion de inventarios

Implica analizar los procesos de produccion para identificar y eliminar componentes innecesarios,
lo que permite fabricar los productos de manera mas eficiente. En el caso de una empresa
comercial, el enfoque debe estar en minimizar los tiempos de transporte y entrega de la mercancia
nueva, asi como en reducir el tiempo de almacenamiento de los inventarios.

 Disminuyendo el periodo de las cuentas por cobrar

Se deben considerar dos aspectos claves: primero, mejorar la relacion con los clientes que pagan
al contado mediante estrategias de cobro especificas; segundo, para los que pagan a crédito, ofrecer



descuentos por pronto pago, establecer politicas claras de cobro y aplicar incentivos que los
motiven a pagar antes de las fechas limite.

« Aumentando el periodo de cuentas por pagar

Esta estrategia requiere negociar plazos mas amplios con los proveedores, asegurandose de no
comprometer la imagen ni la reputacion crediticia de una empresa. Un equilibrio adecuado en estas
negociaciones permitird optimizar su flujo de caja sin afectar las relaciones comerciales.

Estas acciones, en conjunto, contribuyen a gestionar de manera mas eficiente el capital de trabajo,
mejorar la liquidez y aumentar la rentabilidad de una empresa, para asi lograr un capital éptimo.

Segun Sarduy e Intriago, una adecuada gestion del capital de trabajo “ayudara a generar valor
en el mercado en el que se desarrolla, operar con mayor eficiencia a largo plazo, tener una mejor
estructura de los costos y afrontar tanto los problemas como las oportunidades que se puedan
presentar” (2022, p. 19). De ahi, segun S&nchez, surge la siguiente pregunta: “;cudl es el monto
adecuado de capital de trabajo que debe tener una empresa? Este debe estar acorde con la naturaleza
de las actividades que realiza y el comportamiento del entorno en el que efecttia sus operaciones”.
(2016)

Gallagher y Andrew complementaron la respuesta anterior mediante los siguientes tres
enfoques:

Agresivo. Financiar la mayor parte del capital de trabajo con deudas a corto plazo. Al incurrir en
un menor costo financiero por el plazo del endeudamiento es una opcion rentable, pero, a su vez,
la vuelve riesgosa.

Conservador. Financiar la mayor parte del capital de trabajo con deudas a largo plazo y capital.
Moderado. Buscar un equilibrio entre los enfoques anteriores financiando los activos corrientes a
través de deuda no corriente y deuda corriente. (Gallagher & Andrew, 2001)

El ciclo de conversion de efectivo varia segun el tipo de empresa. En las comerciales, la rotacion
de inventarios es mas rapida, debido a que venden productos terminados, mientras que, en las
industriales, el ciclo es méas largo por el tiempo requerido en el proceso de produccion. Ademas,
algunos estudios han sefialado que reducir los dias de las cuentas por cobrar y los inventarios crea
valor y mejora la rentabilidad econdmica de una empresa al optimizar la liquidez a corto plazo y
acelerar las ventas.

4.5 Fuentes de financiacion

Teniendo en cuenta que el capital de trabajo requiere financiacidn, en esta seccion se relacionan y
explican las fuentes de financiacion clasificadas por plazo —corto y largo— y origen —internas y
externas— [Tabla 1].



Tabla 1. Clasificacion de las fuentes de financiacién

Corto
Largo | Plazo
Origen plazo | <=1
Financiacion | Fuente >] afio | afio
Generacion interna de fondos: Utilidades retenidas, depreciaciones, amortizaciones,
Interna provisiones. X
Aportes Sociales X
Ampliaciones de capital X
Préstamos bancarios X X
Leasing o arrendamiento financiero X X
Externa | Emision de obligaciones X
Créditos comerciales y proveedores X
Descuentos de efectos comerciales X
Factoring X
Subvenciones X

Fuente: elaboracion de los autores.

4.5.1 Utilidades retenidas

Son la porcion de las ganancias que no se distribuye a los accionistas en forma de dividendos, sino
que se reinvierten para financiar proyectos de expansion, renovacion de equipos o incrementar el
capital de trabajo de una empresa.

4.5.2 Amortizacion y depreciacion
Aunque no generan efectivo en si mismas, permiten que una empresa cuente con mayor liquidez
al reducir la carga impositiva, lo que puede liberarle fondos para otros fines.

4.5.3 Provisiones

Su objetivo es cubrir las pérdidas futuras de una empresa incluyendo insolvencias, depreciacion de
existencias, pagos por planes internos, pensiones, procesos legales que fallen en contra y garantias,
entre otras.

4.5.4 Aportes sociales

Son el capital aportado al momento de inicio de las operaciones de una empresa, mientras que las
ampliaciones son aportes posteriores de los socios. El capital se encuentra divido en partes alicuotas
denominadas ‘“acciones”, y a los socios se los define como “accionistas”. Por tanto, las
ampliaciones de capital implican un incremento en el nimero de acciones, un proceso que se lleva
a cabo mediante la emision de nuevos titulos.

4.5.5 Emisidn de obligaciones

Es un mecanismo de financiamiento mediante el cual una empresa obtiene fondos al emitir titulos
de deuda llamados “obligaciones” o “bonos”. Estos papeles financieros son comprados por
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inversionistas que, a cambio, reciben un rendimiento en forma de intereses durante un periodo
acordado vy, al finalizar el plazo, la empresa les devuelve el capital principal.

4.5.6 Préstamos bancarios
Son una de las formas mas comunes de financiacion externa. Los bancos ofrecen préstamos a corto
0 a largo plazo a las empresas a cambio de un interés.

4.5.7 Arrendamiento (leasing)

A través de este mecanismo, una empresa puede utilizar activos como maquinaria, vehiculos,
inmuebles, etc. sin necesidad de comprarlos, lo que le permite liberar capital para otras inversiones
0 necesidades operativas.

4.5.8 Créditos comerciales y de proveedores
Se originan en el plazo de pago pactado con los proveedores de una empresa. Si se concierta un
descuento por pronto pago, son una fuente de financiacion con costo financiero.

4.5.9 Descuentos de efectos comerciales (letras o pagarés puntuales)

Son una herramienta que le permite a una empresa obtener liquidez antes del vencimiento de sus
derechos de cobro, y consiste en ceder estos documentos —que representan deudas a su favor— a
una entidad financiera. A cambio, esta anticipa el valor de dichos efectos descontando previamente
comisiones e intereses. Asi, una empresa puede disponer de fondos de manera inmediata mejorando
su flujo de caja, aungue con un costo financiero asociado.

4.5.10 Factoring

Es una operacion integral donde una empresa vende su cartera de cuentas por cobrar (facturas) a
una firma de factoring, que anticipa el valor de ellas y, dependiendo del tipo de contrato, puede
asumir o no el riesgo de impago.

4.5.11 Subvenciones o ayudas gubernamentales

Su objetivo es, principalmente, impulsar a los emprendedores y las pymes. Es una ayuda econdémica
con el fin de beneficiar a los empresarios y con la finalidad de impulsar proyectos o programan que
contribuyan en material social.

4.6 Relacion entre el capital de trabajo y la rentabilidad

La relacion entre el capital de trabajo y la rentabilidad es crucial para la gestion financiera de una
empresa, ya que un manejo eficiente de este impacta directamente en su desempefio econdémico.

Esta conexidn se puede explicar de la siguiente manera:

« Equilibrio entre liquidez y rentabilidad.
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« Capital de trabajo elevado: mantener un exceso de activos corrientes garantiza liquidez, pero
puede generar costos de oportunidad, ya que los recursos no estan siendo utilizados en inversiones
mas rentables.

« Capital de trabajo reducido: optimizar los recursos puede mejorar la rentabilidad, pero aumenta
el riesgo de no cumplir con obligaciones a corto plazo, afectando la operacion.

 Optimizacion del ciclo operativo.

« Minimizacién de costos: una buena gestion del capital de trabajo reduce los costos financieros
—como los intereses por préstamos a corto plazo— y los operativos —como el almacenamiento
de inventarios—. Esta gestion mejora los margenes de ganancia.

« Capacidad de inversion: una empresa que maneja eficientemente su capital de trabajo tiene mas
recursos disponibles para reinvertir en proyectos que le generen mayores retornos, fortaleciendo
su rentabilidad a largo plazo.

Teniendo en cuenta los conceptos anteriores y retomando el concepto de flujo de caja —que esta
fundamentado en la entrada y la salida de efectivo de una empresa durante un periodo especifico—
, cabe destacar su importancia para su solvencia y viabilidad a largo plazo. Segin Fernandez
Rodriguez,

El flujo de caja es una variable fundamental en la gestién financiera y en la propia supervivencia de
cualquier compafiia. Es objetivo e indicador en si mismo, y es el resultado de la estrategia del grupo de
la implementacion de las politicas de gestion del circulante, inversiones, endeudamiento y dividendos.
(Ferndndez Rodriguez, 2010, p. 36)

En el contexto del capital de trabajo se busca maximizar los retornos sobre los activos circulantes
y minimizar los costos asociados, y su optimizacion implica equilibrar los niveles de efectivo,
inventarios y cuentas por cobrar con los de cuentas por pagar, a fin de maximizar la eficiencia
operativa y minimizar los costos financieros asociados, permitiendo liberar recursos para ser
utilizados en actividades mas productivas e incrementar la rentabilidad. (Vargas Arévalo, 2000)

4.7 El capital de trabajo y el riesgo financiero

El riesgo del capital de trabajo se refiere a la posibilidad de que una empresa no logre cumplir con
sus obligaciones financieras de corto plazo debido a una gestidn inadecuada o deficiente de sus
activos y pasivos corrientes. Este riesgo puede impactar negativamente su liquidez, rentabilidad y
solvencia, ademas de afectar su reputacion y calificacion crediticia. Seguidamente se analizan los
principales aspectos relacionados con este tipo de riesgo.

« Las fuentes y tipos de riesgo asociados al capital de trabajo son diversas

Este riesgo puede originarse por factores como fluctuaciones en la demanda de los clientes,
cambios en las condiciones de los proveedores, alteraciones en los niveles de inventarios,
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alteraciones en los ciclos de produccion, movimientos en los tipos de cambio, variaciones en las
tasas de interés y cambios en las condiciones del mercado. Segun la naturaleza y el impacto de
estos factores, el riesgo del capital de trabajo se clasifica en diferentes categorias, entre ellas, riesgo
operativo, financiero, estratégico y externo.
» El riesgo del capital de trabajo puede afectar de manera significativa el desempefio y la
sostenibilidad de una empresa
Entre sus principales consecuencias se encuentran reduccion del flujo de caja, disminucién en la
rentabilidad, aumento de los costos de financiamiento y deterioro de la calificacion crediticia.
Ademas, puede incrementar su vulnerabilidad ante crisis econémicas y provocar la pérdida de
ventajas competitivas en el mercado. Este riesgo también implica costos de oportunidad como
pérdida de ventas, imposibilidad de aprovechar oportunidades de inversion y limitacion del
potencial de crecimiento. En conjunto, estos efectos pueden comprometer tanto la estabilidad
financiera como el éxito a largo plazo de una empresa.
« Existen diversos métodos y herramientas para medir y monitorear el riesgo del capital de trabajo
Entre ellos se incluyen indicadores financieros, analisis de flujo de efectivo, ciclo del capital de
trabajo, brecha de capital de trabajo, eficiencia en su gestion y paneles de control especificos. Estas
herramientas le permiten a una empresa evaluar su posicion de capital de trabajo, identificar
necesidades especificas y analizar su desempefio, facilitando asi una gestion mas eficiente y
estratégica de sus recursos.
« La gestion y la mitigacion del riesgo del capital de trabajo se pueden lograr mediante la
implementacion de estrategias y practicas efectivas
Estas incluyen optimizacion del ciclo de conversion de efectivo, mejora en la gestion de cuentas
por cobrar y por pagar, administracion eficiente de los niveles y la rotacion de inventarios,
diversificacion de las fuentes y condiciones de financiamiento, y cobertura de riesgos relacionados
con los tipos de cambio y las tasas de interés. Ademas, es fundamental establecer una politica clara
de capital de trabajo y contar con un plan de contingencia para enfrentar posibles imprevistos.
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5. Historia de Almacén Paris y factores macroeconémicos

Paris Constructor® es una empresa dedicada a la comercializacion de materiales de construccion en
el segmento de obras nuevas —tanto de vivienda como de infraestructura—, venta mayorista al por
mayor a ferreterias y venta detallista tipo retail. La Empresa naci6 en Manizales hace
aproximadamente 120 afios, y es una las compafiias aln operativas mas antiguas de la region del
Eje Cafetero. Paris ha vivido varios cambios accionarios en los ultimos afios, donde el mas
representativo fue el ocurrido a finales de 2022, cuando fue comprado en su totalidad por Grupotec,
un holding del entorno ferretero de la que hacen parte empresas como Sumatec, Ferricentro, Flexco,
Pintunal, Jaivana y Noatec, entre otras.

La crisis econdmica generada por la pandemia en 2019, la de los contenedores en 2020 y el
cambio en las politicas de subsidios de vivienda promovido por el Gobierno entre 2022 y 2023,
sumados a un incremento notable en las tasas de interes, afectd la economia nacional, siendo el
sector de la construccion uno de los sectores méas perjudicados. Fue asi como el crecimiento
economico registrado al cierre de 2023 contrasto significativamente con la dindAmica impulsada por
la reactivacion post-pandemia: mientras que 2021y 2022 cerraron con crecimientos del PIB del 11
y el 7,3 %, respectivamente, 2023 registrd un crecimiento acumulado de apenas el 0,6 %.

La Figura 1 muestra las variaciones anuales del PIB total, valor agregado construccion y
subsectores, precios constantes, IV trimestre de 2022 y 2023.

Figura 1. Variacion anual del PIB total. Valor agregado construccion y subsectores, precios constantes (IV trimestre

de 2022 y 2023)
Variacion Anual Variaciones porcentuales anuales (Precios Constantes)
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PIE /
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Fuente: Colombia, Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, DANE (s. f.-b).
Como se observa en la Figura 1, en el cuarto trimestre de 2023, el PIB a precios constantes aumentd

el 0,3 % con relacion al mismo trimestre de 2022. Sin embargo, por subsectores o ramas de
actividad, se evidencia una disminucion en el valor agregado de la construccion del 1,6 % en su

3 Cabe aclarar que la denominacion “Almacén Paris” corresponde a la razén social de la Empresa, mientras que “Paris
Constructor” corresponde a la denominacion comercial.
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variacion anual, que se explica por la reduccion del valor agregado de las obras civiles (2,9
%) y la disminucion del 1,4 % del valor agregado de las actividades especializadas y del —1,0 %
en el valor agregado de las edificaciones (Colombia, DANE, s. f.-b). Estas cifras demuestran la
dindmica negativa que ha venido presentando el sector que, consecuentemente, ha impactado las
cifras financieras de la Empresa.

5.1 Descripcidn y analisis del capital de trabajo de Paris Constructor

El sector de la construccidn se vio tan afectado entre 2020 y 2023, que alcanz6 niveles de unidades
de vivienda similares a los presentados nueve afios atras. Esta situacion hizo que las empresas
dedicadas a este sector se vieran obligadas a replantearse financieramente, convirtiéndose en su
principal desafio la supervivencia ante la baja demanda generada por la crisis y el estancamiento
empresarial.

De ahi que sea necesario plantear un plan estratégico que contribuya a la toma de decisiones
y a un apalancamiento disefiado para la situacion que atraviesan tanto el mercado como la Empresa,
donde el capital de trabajo es el oxigeno que apoyara su supervivencia.

Seguidamente se presentan las principales cifras de la Empresa en el periodo 2020-2023, un
lapso de tiempo que se considera razonable para analizar su situacion financiera en términos de su
capital de trabajo y, por tanto, en sus necesidades de financiacion. Las apuestas realizadas por la
Empresa en 2021 en su plan de expansion afectaron notablemente su capital de trabajo, ya que, en
relacion con el crecimiento potencial de las ventas respecto a 2020, los inventarios y las cuentas
por cobrar se incrementaron significativamente.

Para el desarrollo de este analisis se utilizaron variaciones anuales y relativas para identificar
comportamientos representativos en las cifras [Tabla 2].
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Tabla 2. Paris Constructor. Estado de resultados histdrico (2020-2023)

2020 diciembre | 2021 diciembre | 2022 diciembre | 2023
Concepto diciembre | 2021/2020 | piciembre |2022/2021 | diciembre |2023/2022 | diciembre
Ventas 37.0346 |38% 51.052,5 1% 51.313,8 [-39% 31.199,3
Utilidad bruta 5.844,8 33% 7.757,5 -5% 7.354,9 -21% 5.831,4
Margen bruto % 15,8 % 15,2 % 14,3% 18,7 %
Gastos administracion y ventas 5.250,0 36 % 7.125,1 6 % 7.536,4 -23 % 5.816,0
Gastos administracion. y ventas / ventas % 142 % 14,0 % 14,7 % 18,6 %
Utilidad operativa 594,8 6 % 632,4 -129 % -181,5 -109 % 15,4
Margen operacional % 1,6 % 1,2% -0,4% 0,0%
Ingresos no operacionales 376,5 8 % 405,7 72 % 699,5 -22 % 547,1
Gastos no operacionales 1.039,8 -6 % 981,6 83 % 1.798,4 -14 % 1.546,7
Gastos no operacionales / ventas % 2,8% 1,9% 3,5% 5,0 %
No operacionales —663,3 -13% -576,0 91 % -1.0989 |-9% -999,6
Utilidad antes de impuestos -68,5 -182 % 56,4 -2369 % -1.2804 |-23% -984,2
Utilidad neta -73,2 -154 % 39,4 -3419 % -1.3084 |-25% —984,2
Margen neto % -0,2% 0,1 % -2,5% -32%

Nota. valores en millones de pesos.

Fuente: informes financieros de Paris Constructor.
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El estado de resultados de la Tabla 2 evidencia que las ventas para 2021 reflejaron un crecimiento
del 38 % frente 2020, como consecuencia de un plan de expansion de la Empresa en varias regiones
del pais que se llevé a cabo por los incrementos que se venian presentando en el sector; parecia una
gran oportunidad de expansion a nivel nacional, con unos nimeros que alentaban a la apertura, ya
que, incluso en su plan de expansion, se observaba que 2020 y 2021 generaban utilidades a pesar
del nivel de gasto que representaba la apertura de regionales nuevas. Con todo, posterior a este
aumento en las ventas —presentado a doble digito— sucedié que en 2022 se sostuvo el mismo
nivel de ingreso, pero se disminuy6 en casi un punto porcentual el margen bruto, lo que incremento
el gasto tanto operativo como el de administracion y ventas, y produjo una disminucién de la
utilidad operativa de la Empresa, con un Ebitda negativo.

Debido a los nimeros presentados en 2022 y a un mercado con tendencia a contraerse, la
Empresa adoptd como estrategia la disminucion del gasto, cerrando las regionales donde
incursionaba con presencia fisica: los departamentos de Atlantico, Tolima, Quindio, Risaralda y la
region del Magdalena Medio, con puntos de atencidn en las capitales respectivas, y se enfoco en el
mercado del departamento de Caldas mientras esperaba una nueva reaccion positiva del mercado.

El cierre de estas regionales trajo una disminucion notable en las ventas de 2023, pero, al
mismo tiempo, reflejé un incremento en el margen bruto, que paso del 14,3 al 18,7 %. Este ajuste
disminuyo el gasto en cerca de COP 1700 millones y le permitié lograr un equilibrio operativo para
dicho afio.

Los gastos no operacionales se incrementaron en 2022 (COP 1098 millones), como producto
de la financiacion generada para sostener la operacion, y lo mismo ocurrié en los dos afios
siguientes, con una tendencia a la baja, reflejo de un mayor control en el endeudamiento.

La Tabla 3 muestra los activos de la Empresa en el periodo 2020-2023.
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Tabla 3. Paris Constructor. Activos (2020-2023)

diciembre diciembre diciembre
Concepto 2ch<2:i?ambre Ay ﬁ?cziimbre s g?cziez:mbre AL gioc2i§mbre
Activos
Disponible 246,2 -50 % 1235 30 % 161,1 1% 159,1
Deudores 5.962,7 37T% 8.143,2 21% 9.819,4 -18 % 8.065,1
Deudores / activos % 27,1% 29,9% 43,7% 37,4%
Inventarios 5.508,7 56 % 8.612,7 —48 % 4.507,6 5% 4.746,6
Inventarios / activos % 25,0% 31,6 % 20,0 % 22,0%
Activos corrientes 11.717,6 44 % 16.879,5 -14% 14.488,1 -10% 12.970,7
Activos corrientes / activos % | 53,2 % 62,0 % 64,4 % 60,1 %
Activos fijos 5.867,0 2% 5.968,4 -21% 4.710,5 12% 5.267,6
Activos fijos / activos % 26,6 % 21,9% 20,9 % 24,4 %
Otros activos 4.449,6 2% 4.374,5 -25% 3.286,2 2% 3.341,4
Otros activos / activos % 20,2% 16,1% 14,6 % 155%
Activos $22.034,3 24% $27.222,4 -17% $22.484,7 -4 % $21.579,7

Nota. valores en millones de pesos.
Fuente: informes financieros de Paris Constructor.
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Notese en la Tabla 2 como los activos corrientes se incrementaron un 44 % en 2021 frente a 2020,
debido al fuerte crecimiento de la cartera; esta continud su subida hasta llegar a COP 9819 millones
en 2022, pero, en 2023, bajé a COP 8065,1 millones, lo que evidencia tanto la disminucion de las
ventas a credito como la estrategia para evitar agrandar este rubro y lograr un mayor enfoque en
las ventas de contado.

Otro factor que acrecent6 significativamente los activos corrientes en 2021 fueron los
inventarios, que ascendieron a COP 8612 millones, un incremento del 56 % frente 2020. Con todo,
se evidencia una baja importante en 2022 (COP 4507 millones) y 2023 (COP 4746 millones), con
un incremento de solo el 5 %, demostrando asi una mejora en el manejo eficiente del capital de
trabajo.

La Tabla 4 muestra los activos y pasivos de la Empresa en el periodo 2020-2023.

Tabla 4. Paris constructor. Activos y pasivos (2020-2023)

2020 dic. 2021 dic. 2022 dic. 2023
Concepto diciembre | 2021/2020 | diciembre | 2022/2021 | diciembre | 2023/2022 | diciembre
Pasivos
Obligaciones financieras corto plazo | 1.620,6 -18 % 1.328,1 3% 1.370,1 —26 % 1.020,2
f. corto plazo / pasivos % 10,8 % 6,6 % 8,2% 6,6 %
Cuentas por pagar 7.563,7 66 % 12.546,0 -17% 10.373,1 -11% 9.209,7
Cuentas por pagar / pasivos % 50,3 % 62,1 % 61,9 % 59,5 %
Corrientes 9.184,4 51 % 13.874,1 -15% 11.743,2 -13% 10.229,9
Pasivos corrientes / pasivos % 61,0 % 68,7 % 70,0 % 66,1 %
Largo plazo 5.867,7 8% 6.325,3 21 % 5.027,2 4% 5.252,5
f. largo plazo / pasivos % 39,0% 31,3% 30,0% 33,9%
Pasivos 15.052,1 34 % 20.199,4 -17 % 16.770,4 -8% 15.482,5
Endeudamiento (pasivos/activos) % | 68,3 % 74,2 % 74,6 % 71,7 %
Patrimonio
Patrimonio 6.982,2 1% 7.023,0 -19 % 5.714,3 7% 6.097,3
Pasivo mas patrimonio $22.0343 |24% $27.2224 |-17% $22.484,7 | 4% $21.579,7

Nota. valores en millones de pesos.
Fuente: informes Financieros de Paris Constructor.

Notese en la Tabla 3 que las obligaciones financieras presentaron en 2023 una baja relevante del —
26 % frente a 2022, demostrando una disminucion importante en la deuda como producto del
aprovechamiento del capital de trabajo en la medida que se fueron dando los cierres de las sedes
regionales.

Respecto a los pasivos corrientes, se observa que en 2021 cerraron en COP 13 874 millones,
un incremento del 51 % respecto a 2020. Esta variacion fue provocada por el aumento del 66 % en
las cuentas por pagar en ese mismo afio; sin embargo, posteriormente mostré una disminucién
importante pasando de COP 12 546 millones en 2021 a COP 9209 millones en 2023, lo que
evidencia una disminucion en la compra a proveedores —muy de la mano con la baja demanda
presentada por el mercado—, a fin de buscar un mayor control en la compra. Esta gestion produjo
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una disminucion significativa en las cuentas por pagar que favorecio el flujo de caja de la Empresa.

5.2 Indicadores de eficiencia del capital de trabajo

La Figura 2 y la Tabla 5 muestran los indicadores de ciclo de efectivo promedio y las rotaciones
de cartera, inventario y cuentas por pagar en 2021, 2022 y 2023, a fin de medir la eficiencia del
capital de trabajo de la Empresa. En ellas se citan sus principales competidores — Armetales y
Almacén Sanitario— con los cuales comparte el mercado en la region, tamafio y similitudes en sus
portafolios.

Figura 2. Paris Constructor y competidores. Indicadores de eficiencia del capital de trabajo (2021-2023)
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promedio

Fuente: Economatica (https://economatica.com/).

Tabla 5. Paris Constructor y competidores. Indicadores de eficiencia del capital de trabajo (2021-2023)

Empresa Indicador 2021 2022 2023
Plazo promedio inventario /
Almacén Sanitario dias 54,5 45,6 39,5
Plazo promedio proveedores /
Almacén Sanitario dias 13,5 11,2 13,2
Almacén Sanitario Plazo promedio cobro / dias 41,3 36,7 46,9
Almacén Sanitario Ciclo efectivo promedio 82,3 71,2 73,2
Plazo promedio inventario /
Armetales dias 65,35 56,11 64,95
Plazo promedio proveedores /
Armetales dias 43,28 39,69 52,30
Armetales Plazo promedio cobro / dias 37,98 34,39 42,38
Armetales Ciclo efectivo promedio 60,05 50,80 55,03
Plazo promedio inventario /
Paris Constructor dias 60,7 31,6 54,8
Plazo promedio proveedores /
Paris Constructor dias 70,1 55,4 82,2
Paris Constructor Plazo promedio cobro / dias 58,0 52,7 89,6
Paris Constructor Ciclo efectivo promedio 48,6 28,9 62,2

Fuente: Economaética (https://economatica.com/).
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Notese en la Figura 2 y la Tabla 5 que, en 2021, la rotacién estuvo alta debido a la fuerte inversion
en nuevas regionales, donde se emple6 un capital importante en inventarios. Ya, en 2023, los altos
dias de rotacién estuvieron influenciado por la baja venta, que a su vez provoco que la rotacion de
inventarios no disminuyera,

La rotacién de cartera pas6 de 58 dias en 2021 a 89 dias en 2023, lo que afecto la caja de la
Empresa, debido a que el incremento de la cartera de dificil recaudo impidi6 contar con los ingresos
para pagar a los proveedores. Este hecho también afect6 al sector de la construccion en general,
pues clientes como las compafiias constructoras de viviendas no estaban cumpliendo sus plazos de
pagos como lo hacian habitualmente en afios anteriores.

En 2023, la Empresa tardaba 62,2 dias en promedio en recuperar el dinero invertido en sus
inventarios: un plazo intermedio entre los de Almacén Sanitario y Armetales. No obstante, de las
tres, a la que mas tiempo le tomaba recuperar sus cuentas por cobrar era Paris: 89,6 dias en
promedio, mientras que sus competidores no superaban los 50 dias. En todo caso, esta diferencia
se compensaba con el plazo promedio de cuentas por pagar, que fue de 82,2 dias, una estrategia
cuyo objetivo era alinear ambos plazos para minimizar el tiempo en el que Paris debia financiar
sus operaciones con creditos externos.

Frente a sus competidores, el resultado del plazo de inventario promedio se ubica en la mitad,
es decir, que el tiempo que le toma a Paris en vender sus articulos es de 54,8 dias.

Finalmente, el indicador de ciclo de efectivo presenta un comportamiento consistente. No
obstante, Paris se destaca en el largo plazo de cuentas por cobrar (89,6 dias) y cuentas por pagar
(82,2 dias), mientras que Almacén Sanitario muestra el menor plazo de inventarios (39,52 dias) y
Almacén Sanitario en el plazo de cuentas por pagar (13,21 dias). Para todas, el ciclo de efectivo es
positivo, lo que quiere que deben financiar sus operaciones mientras esperan el recaudo de sus
cuentas por cobrar.

5.3 Politicas de Paris Constructor

Las politicas de la Empresa no estan formalmente documentadas por escrito, sino que son definidas
por la gerencia general en funcion de las necesidades y la situacion especifica de cada momento.

En términos de la gestion financiera, se siguen ciertos parametros establecidos para guiar las
decisiones. Por ejemplo, en el caso de las cuentas por cobrar, Paris ha definido un plazo de recaudo
de entre 30 y 45 dias, con un objetivo de rotacion de cartera de 50 dias; y en cuanto a los inventarios,
se busca mantener una rotacion de 60 dias. De otro lado, las cuentas por pagar a los proveedores
estdn mas alineadas con las condiciones del mercado y con las negociaciones individuales
realizadas con cada proveedor.

5.4 Financiacién actual de la Paris Constructor
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5.4.1 Andlisis del estado de fuentes y aplicacion de fondos, EFAF

Con el fin de analizar de dénde provienen y en qué se aplicaron los recursos econémicos de la
Empresa en el periodo diciembre 2023-diciembre 2022, se elaboro el estado de fuentes y aplicacion
de fondos (EFAF), que, si bien no es un estado vigente por normativa contable, es una herramienta
que contribuye al anlisis financiero. Segun Garcia, el principio de conformidad financiera

establece lo siguiente:

Las fuentes de corto plazo deberian financiar las aplicaciones de largo plazo; las fuentes de largo plazo
deberian financiar las aplicaciones de largo plazo; la generacion interna de fondos debe financiar
primero que todo el incremento del KTNO vy los dividendos y lo que quedare debe aplicarse a corto y/o
largo plazo dependiendo de la politica de crecimiento y de endeudamiento de la empresa. (Garcia, s. f.)

La Tabla 6 y la Figura 3 muestran el EFAF de la Empresa en el periodo diciembre 2022-diciembre

2023.

Tabla 6. Paris Constructor. Estado de las fuentes de financiamiento y aplicacion de fondos, EFAF (diciembre 2023-

diciembre 2022)

Fuentes Aplicaciones
Disminucién bancos 35,0 CP | Aumento caja moneda nacional | 22,3 CP
Disminucion deudores
vinculados econémicos 1501,42 CP | Aumento cuentas de ahorro 10,6 CP
Aumento ant. y ds. trabajadores y
Venta de activos 188,3 LP | proveedores 2,9 CP
Aumento acreedores varios 23,4 CP | Aumento deudores varios 85,6 CP
Aumento particulares largo plazo | 1183,5 LP | Aumento PPYE 712,3 LP
Aumento superavit por Aumento gastos pagados por
revaluacion de activos 1370,5 LP |anticipado 5,6 CP
Disminucion KTNO 83,22 Kt | Aumento ajustes NIIF activos 709,47 LP
Disminucion instituciones
GIF -352,40 GIF | financieras corto plazo 349,9 CP
Disminucion proveedores
triangulacion frs 1172,4 CP
Disminucion instituciones
financieras largo plazo 958,1 LP
Ajuste de impuestos contra el
patrimonio 3,4 LP
$ 4033 $ 4033

Nota. Corto plazo: CP; largo plazo: LP.
Fuente: elaboracion de los autores.

Figura 3. Paris Constructor. Analisis del estado de fuentes y aplicacion de fondos, EFAF (diciembre 2023-diciembre

2022)
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Fuentes corto >
plazo $§  1.560 $ 1560
—-_‘__________—-——-' $ 89,6 |Aplicaciones
§ 89,6 $ 1.649,6 | corto plazo
$§ 2.383,0
Fuenteslargo | $  269,0 \ Aplicaciones
plazo $§ 2742 $  2.383 | largo plazo
Saldo Preliminar
Fuentes largo
plazo $§ 269,0
| GIF | -352
Disminucion
KTNO $ 83
Total
Total Fuentes ¢  4.033 Aplicaciones ¢  4.033

Fuente: elaboracion de los autores.

De la Tabla 6 y la Figura 3 se puede inferir lo siguiente: las fuentes de corto plazo conformadas
por disminucion en bancos y en deudores vinculados econdémicos, y aumento en acreedores varios,
por un valor total de COP 1560 millones, no fueron suficientes para apalancar las aplicaciones de
corto plazo. Estas ultimas, conformadas por aumento en efectivo, anticipos a empleados y
trabajadores y deudores varios, gastos pagados por anticipado y cumplimiento de obligaciones
financieras de corto plazo, por un valor total de COP 1649 millones, hicieron que la Empresa
tuviera que incurrir en la busqueda de recursos en el largo plazo para cubrir las necesidades
inmediatas.

Las fuentes de largo plazo, por un valor total de COP 2742 millones, apalancaron las
aplicaciones de largo plazo por un valor de COP 2383 millones y de COP 89,6 millones para las
aplicaciones de corto plazo, generando un saldo de COP 269 millones.

La Empresa presentaba un déficit en las fuentes de financiacion de corto plazo (CP).
Asimismo, la generacién interna de fondos (GIF) y el capital de trabajo (KTNO) evidencian que
no estaba generando suficientes recursos a través de sus activos y actividades operativas para cubrir
sus necesidades de efectivo; de ahi que las fuentes de largo plazo (LP) hubieran sido la forma de
solventar la necesidad de financiacién que tenia, lo cual, a largo plazo, genera un gap de fuentes de
financiacién por el servicio de deuda que debe asumirse en el corto plazo, que, con el tiempo,
aumenta el riesgo de iliquidez.

Asi, es claro que la Empresa no cumple con el principio de conformidad financiera, dado que
las fuentes de corto plazo no cubren las aplicaciones de corto plazo y, a su vez presentan un déficit
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de recursos propios por concepto de generacion interna de fondos y de capital de trabajo neto
operativo que, finalmente, son apalancadas con fuentes de largo plazo.

Teniendo en cuenta los tres enfoques planteados por Gallagher y Andrew (2001), el de Paris
se considera conservador, en tanto se refiere a financiar la mayor parte del capital de trabajo con
deudas a largo plazo y capital.

5.4.2 Cartera
El plazo de la cartera de la Empresa esta definido a 30 dias, con unos tiempos de manejo hasta de
45 dias; a partir de este momento se inicia un proceso de cobro con un bloqueo al cliente en mora,
a fin de mejorar la rotacion de la cartera y evitar en lo posible que los involucrados superen los dias
contemplados por la Empresa. Para los casos que superan los 60 dias, Paris empieza un proceso de
cobro pre-juridico, o juridico para las mas antiguas.

La Figura 4 muestra la cartera de la Empresa en el periodo 2020-2023.

Figura 4. Paris Constructor. Cartera (2020-2023)

CARTERA EN MILLONES DE PESOS 2020 - 2023
$12,000.00

$10,1000.00
$8,000.00
$6,000.00
$4,000.00

$2,000.00

2020 2021 2022 2023

2020 2021 2022 2023
CARTERA $ 596270 | $ 8,143.20 | $ 9,819.40 | $ 8,065.10

Nota. valores en millones de pesos.
Fuente: informes financieros de Paris Constructor.

Notese en la Figura 4 como la cartera se incrementd significativamente en 2021 y 2022, un hecho
que evidencia un crecimiento en las ventas apalancado por las ventas a crédito.

En 2023, la cartera cerrd en COP 8065 millones, representada en 509 clientes, de los cuales
el de mayor valor representa el 6,98 % del total y, el segundo, el 4,84 %. Este hecho demuestra un
riesgo bajo, en tanto este indicador no esta concentrado en unos pocos.

La Figura 5 muestra la cartera por edades de la Empresa en 2023.
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Figura 5. Paris Constructor. Cartera por edades — Valores en pesos (2023)
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Fuente: informes financieros de Paris Constructor.

Notese en la Figura 5 como la cartera tendia a incrementarse en periodos de 31 a 60, 61 a 90y 91
a 120 dias —en la medida que transcurren los meses—, demostrando lentitud en el recaudo e
incrementando su rotacion. Donde mas se visualiza este impacto es en la cartera de dificil recaudo
en el tiempo —superior a 150 dias—, que pasé de COP 1731 millones en marzo de 2023 a COP
2229 millones en diciembre. Esto afecto el flujo de caja de la Empresa, ya que eran recursos que,
por su naturaleza, pasaban a cobro juridico, lo que retrasaba el tiempo de retorno.

5.4.3 Inventarios y abastecimiento
Como es natural en una empresa de este segmento, dedicada a la comercializacion de materiales
de construccion, el inventario es uno de los elementos neurélgicos del capital de trabajo, ya que su
gestion debe garantizar el punto medio entre tener lo necesario para suplir una demanda dindmica
y dificil de predecir con tanto cambio en el mercado, como tratar de tenerlo lo méas bajo posible
para mejorar su rotacion. La buena gestion de estos inventarios trae consigo un aporte importante
al flujo de caja disminuyendo los costos operacionales como los de ordenar y mantener el
inventario que, para el caso de Paris, impactan notablemente por lo voluminoso y pesado de su
portafolio.

La Figura 6 muestra los saldos de los inventarios de la Empresa frente a las compras en el
periodo 2020-2023.

Figura 6. Paris Constructor. Saldos de los inventario frente a las compras (2020-2023)
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COMPRAS PROMMES | § 2,535.77 | $ 3,823.95 | § 3,316.83 | $ 2,563.05

Nota. Valores expresados en millones de pesos.
Fuente: informes financieros de Paris Constructor.

Notese en la Figura 6 como el valor de los inventarios frente al de la compra promedio mensual
refleja un incremento importante en 2021 en ambos rubros, mientras que para los afios siguientes
marca una tendencia a la baja. Este hecho se explica por los cierres de las regionales, que
contribuyeron a unificar los inventarios y disminuyeron las compras, haciendo que las cuentas por

pagar a los proveedores también bajaran y favorecieran el flujo de caja.

5.4.4 Obligaciones financieras

La Tabla 7 muestra una comparacion de los creditos adquiridos, las tasas de interés y los plazos de

la deuda de la Empresa a julio de 2024.

Tabla 7. Paris Constructor. Composicion de las obligaciones financieras a julio de 2024

Entidad Fecha Tasa Spread | Tasa EA | Plazo Capital Saldo
Bancolombia | 5/05/2023 | IBR 540% [16,1% [24,0 $ 378.206.737 $157.586.141
Bancolombia | 16/05/2024 | IBR 515% |158% [24,0 $ 125.000.000 $ 114.583.333
Bancolombia | 13/02/2024 | IBR 6,05% |168% [24,0 $ 115.000.000 $ 95.833.333
Bancolombia | 21/11/2023 | IBR 6,25% [17,0% |36,0 $ 325.000.000 $252.777.779
Bancolombia | 10/01/2021 | IBR 1,48% [11,8% - $361.132.868
Bogoté 10/01/2020 | IBR 650% |173% $ 1.152.000.000 -
Davivienda |17/11/2022 | IBR 950% |20,6% |24,00 $ 400.000.000 $62.715.873
Davivienda | 19/04/2023 | IBR 6,40% |172% |24,00 $ 320.000.000 $119.973.792
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Davivienda | 14/05/2023 | IBR 7,50% [18,4% (24,00 $ 218.748.153 $91.120.781

Davivienda | 15/05/2023 | IBR 7,50% [18,4% (24,00 $218.748.943 $91.139.578

Davivienda | 12/07/2023 | IBR 760% [185% (24,00 $ 500.000.000 $ 249.998.803

Davivienda | 12/04/2024 | IBR 550% [16,2% (12,00 $ 180.000.000 $ 134.972.993

Davivienda | 14/02/2024 | IBR 590% [166% (12,00 $ 460.000.000 $ 268.333.260

Davivienda | 9/05/2024 |I1BR 760% [185% (12,00 $ 613.000.000 $ 613.000.000

Occidente 13/02/2023 | IBR 6,15% [16,9% [36,00 $ 422.000.000 $ 220.209.763

Total $5.427.703.833 $ 2.833.378.297
Nota. Valores expresados en pesos. IBR: indicador bancario de referencia.
Fuente: informes financieros de Paris Constructor.

Notese en la Tabla 7 que, con los tipos de crédito que tiene y los montos y tasas que a julio de 2024
se tienen negociados con la banca, la Empresa tiene 15 obligaciones cuyo plazo oscila entre 12 y
36 meses, siendo el principal acreedor financiero Banco Davivienda. Cabe anotar que estas deudas
se originaron con la finalidad de suplir las necesidades de efectivo de la Empresa, no de inversion.

Para efectos de analisis de la deuda, se tuvo la limitante de no disponer de la informacion a
diciembre de 2023; sin embargo, se tomd la de julio de 2024 para analizar las tasas de interés y los
tiempos de los créditos tomados por la Empresa con la banca. Se puede evidenciar como, en el
transcurso de 2024, Paris se ha apalancado con créditos tradicionales como rotativos y créditos
ordinarios a corto y mediano plazo, los cuales se han ido tomando segun la necesidad de operacion,
lo que implica un alto riesgo de liquidez en el corto plazo.

La Figura 7 muestra la razon de cobertura de los intereses de la Empresa en el periodo 2020-
2023.

Figura 7. Paris Constructor. Razon de cobertura de los intereses (2020-2023)
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Fuente: informes financieros de Paris Constructor.

Notese en la Figura 7 el comportamiento de los intereses pagados por la Empresa, donde, en 2022,
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se observa un incremento notable, atribuible tanto al aumento de las tasas de interés en ese periodo
como a la creciente necesidad de apalancamiento para su operacion. La adquisicion de estos
compromisos ha generado un impacto en los costos no operacionales debido a los altos intereses.
Por otro lado, la evolucion de la utilidad operativa en el mismo periodo disminuy6 notablemente,
al punto de estar negativo en 2022. La razdn de cobertura de intereses muestra la capacidad de
cubrir los intereses generados por la deuda de la Empresa que, para este caso, en ninguno de los
cuatro afios analizados supera la unidad (1), es decir, que la utilidad operacional no ha alcanzado a
cubrir el gasto de intereses generado por la deuda. Asi, el resultado de este indicador demuestra
problemas de liquidez o sobreendeudamiento.

5.5 Costo de la deuda

El costo de la deuda es el costo efectivo que la Empresa paga por el uso del capital obtenido a
través de financiamiento con deuda, y representa la tasa de interés que debe pagar a sus acreedores
0 prestamistas por los recursos prestados.

La Tabla 8 muestra el costo de la deuda de la Empresa a diciembre de 2023.

Tabla 8. Paris Constructor. Costo de la deuda a diciembre 2023 en millones de pesos

. COSTO DEUDA
COSTO DE LA DEUDA dic-22 dic-23 INTERESES ;LE?:SIOD]?P]?L%‘; o DESPUES DE
IMPUESTOS
PASIVO CORTO PLAZO 3 1.370.10 | 1.020,30
PASIVO LARGO PLAZO $ 5.02720 | 5.252,50
TT PASIVO 5 6.397.30 [ § 6.272,80 | S 1.546,70 24,18% 15,72%
IMPUESTOS TX 35,00%

Fuente: elaboracion de los autores.

Para calcular el costo de la deuda se tomo, del estado de resultados de la Empresa, la deuda que
genera un costo financiero tanto de corto como de largo plazo. A partir de esto, se considero el
gasto no operacional correspondiente a 2023 para determinar el costo de la deuda antes de
impuestos. Posteriormente, se aplicd una tasa impositiva del 35 %, que arrojo un costo total antes
de impuestos del 15,72 %.
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6. Investigacion del mercado financiero

En este capitulo se relacionan los productos financieros disponibles identificados en la
investigacion de este mercado, mostrando el portafolio ofertado por la banca tradicional, la banca
de segundo nivel y sector privadom segun las necesidades de financiacion.

La Tabla 9 muestra los productos financieros disponibles a noviembre de 2024.

Tabla 9. Productos financieros disponibles a noviembre de 2024

Plazo

Tipo de acreedor Producto maximo Garantia Periodo de gracia | Tasa ofertada | Tasa EA
Fondo de capital y banca 3 meses
tradicional Factoring maximo Factura No IBR + 4 13,33 %
Fondo de capital y banca 3 meses
tradicional Confirming maximo Factura No IBR+4.5 13,87 %
Fondo de capital Deuda estructurada 9 afios Acciones 2 afios 18 % ea 18 %
Banca tradicional Sindicado 7 afios No No IBR +4 13,33 %
Fondo de capital y banca
tradicional Leasing 10 afios Activo No IBR+45 13,87 %
Fondo de capital y banca
tradicional Leaseback 10 afios Activo No IBR +45 13,87 %

$18.000 por
Banca tradicional Renting 6 afios No No millén 23,90 %
$18.000 por

Banca tradicional Renback 6 afios No No millon 23,90 %
Banca tradicional Crédito ordinario 2 afios No No IBR +6 15,51 %
Banca tradicional Crédito rotativo 1 afio No No IBR +6 15,51 %
Banca de segundo nivel | Redescuento 10 afios No No IBR+1 10,06 %
Banca tradicional y
banca de segundo nivel | Finagro 7 afios No No IBR +2.7 11,91 %

Fuente: elaboracion de los autores.

Notese en la Tabla 9 que existe una oferta entre la banca tradicional y los fondos de capital privado
que no ha sido contemplada por la Empresa. Al momento de analizar su deuda, se observa que ella
ha optado por la banca tradicional, donde el tipo de productos usados han sido créditos rotativos y
créditos ordinarios a corto plazo que actualmente saturan la caja, sin estructurar una deuda en pro
del apalancamiento del capital de trabajo y de alivianar el flujo de caja. De ahi que podria concluirse
gue una deuda estructurada a largo plazo seria lo mas conveniente para su situacion actual.

A partir de este planteamiento, se toman como criterio de seleccion para financiar el capital
de trabajo aquellas fuentes que cumplan con caracteristicas de largo y corto plazo, para que le
produzcan un alivio al flujo caja inmediato a la Empresa, contemplando plazo, tasa e, incluso,
posibilidad de periodos de gracia donde se pueden usar los activos para crear las garantias
necesarias con el fin de darles seguridad a los posibles fondos de capital privado o a la banca
tradicional misma.

La investigacion muestra un amplio portafolio ofertado por fondos de capital privado, banca
de segundo nivel y banca tradicional, con los siguientes tipos de créditos:

Factoring
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Esta modalidad le permite a Paris mejorar el flujo de caja y asegurar la liquidez, al convertir las
cuentas por cobrar en efectivo reduciendo el riesgo de impago de los clientes y sin afectar su
capacidad de endeudamiento, ya que no se registra como una deuda en el balance general. Los
oferentes son fondos de capital privado y la banca tradicional, con una oferta actual del 13,33
% EA.

Confirming

Esta modalidad mejoraria el flujo de caja de Paris y es una solucién para el corto plazo, ya que
optimiza el flujo de caja en la medida en que las cuentas por pagar a los proveedores se desplazan
en el tiempo, ofreciendo plazos de hasta el doble del plazo ofertado por el proveedor, con una tasa
actual del 13,87 % EA.

Deuda estructurada

Esta modalidad de apalancamiento a largo plazo oferta los fondos de capital privado como una
herramienta de financiamiento flexible que se podria ajustar a las necesidades de Paris, con un
periodo de gracia de dos afios que favoreceria notablemente su caja en el futuro inmediato. El plazo
méaximo de este crédito es de nueve afios, donde se podrian realizar los abonos a capital para los
ultimos afos del crédito, a fin de favorecer su flujo de caja por un periodo mayor.

Un aspecto que debe revisarse en todo caso es que, en comparacion a las otras modalidades
de crédito, la tasa aqui es la méas alta del mercado. La garantia real que exige este crédito son
directamente las acciones de la Empresa, lo que lo hace en cierta forma participativo; sin duda es
una de las opciones mas interesantes, en tanto el covenant es mas flexible que los créditos ofertados
y le podré brindar a Paris una mayor libertad operativa.

Leaseback

Con este modelo, Paris podria vender sus activos, en este caso, los terrenos donde actualmente
opera; asi liberaria capital y continuaria trabajando en el mismo sitio bajo un esquema de
arrendamiento. Esta opcion mejoraria su liquidez y le ofreceria beneficios fiscales, ya que los pagos
de arrendamiento se consideran gastos operativos deducibles de impuestos. Esta modalidad de
fondeo la ofrecen tanto la banca tradicional como los fondos de capital privado, y la tasa ofrecida
es del 13.87 % EA.

Crédito de redescuento
Esta modalidad es ofertada por Bancoldex, un banco de segundo nivel que, a través de la banca
comercial, ofrecen beneficios a las empresas en plazos de hasta 10 afios, con la tasa mas baja del
mercado: 10,06 % EA. Este crédito no exige garantia real y se convierte una opcion bastante
atractiva, ya que tiene un plazo largo y una tasa de interés baja.

La Tabla 10 muestra un resumen de las condiciones de los productos financieros.

Tabla 10. Resumen de las condiciones de los productos financieros

30



Criterio Factoring Confirming | Deuda estructurada Leaseback Reedescuento

Costo total Medio Medio Alto Medio Bajo

Liquidez inicial Alta Alta Alta Alta Alta

Flexibilidad Media Media Alta Baja Baja

Impacto en el

endeudamiento No cambia No cambia Aumenta Disminuye Aumenta
Intereses Arrendamiento Intereses

Beneficio fiscal No No deducibles deducible deducibles

Fuente: elaboracion de los autores.

En suma, todas estas modalidades de fondeo ofrecen una gran oportunidad de diversificar las
fuentes de financiamiento de la Empresa, ya que le permiten tener una menor dependencia de la
banca tradicional, le brinda una fuente de financiamiento alternativa reduciendo la exposicion a
riesgos asociados a una sola modalidad de crédito y le abre el acceso a nuevos mercados, teniendo
en cuenta que los fondos de capital privado generalmente tienen vinculos internacionales, lo que
puede facilitar su expansion a otros mercados.
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7. Conclusiones

El estado actual del capital de trabajo de Paris Constructor se encuentra afectado debido al impacto
que ha tenido el sector de la construccion en Colombia, que enfrenta un desafio significativo tal
como lo muestran las cifras del DANE citadas. Este hecho, sumado a un plan de expansién que se
dio justo en este bajon de la demanda, producto de la crisis en el sector, caus6 que la Empresa se
viera obligada a replantearse financieramente, convirtiéndose en su principal desafio no el
crecimiento sino, la supervivencia ante la baja demanda desatada por la crisis. Como fue explicado,
los elementos de su capital de trabajo se vieron sacrificados en los afios analizados, lo que la llevo
a apalancarse con la banca tradicional, con créditos ordinarios a corto plazo, para cubrir su
operacion, una gestion que afect negativamente su flujo de caja.

Las empresas disponen de fuentes de financiacion diversas en su origen —internas, externas; a
corto plazo, a largo plazo—, que pueden emplear segin sus necesidades y circunstancias. La
eleccion de una fuente u otra dependera de factores como costo, riesgo y disponibilidad de capital
en el mercado. La correcta combinacion de estas fuentes puede ser determinante para su éxito a
largo plazo. Mantener un equilibrio adecuado entre deuda y capital propio es clave para enfrentar
ciclos econdmicos adversos o financiar nuevos proyectos de inversion, reconociendo y gestionando
los retos del dia a dia como la gestion del capital de trabajo.

El mercado financiero en Colombia viene en constante evolucion. La oferta de fondos de capital
privado ha hecho que la banca tradicional esté en constante movimiento para competir en el
mercado, creando portafolios innovadores y cada vez mas disefiados para cumplir las necesidades
de apalancamiento de los distintos sectores econdmicos. En el caso de Paris Constructor, existen
ofertas de fondos de capital privado, banca de segundo nivel y banca tradicional que, a través de la
diversificacion de estos portafolios, le permitiran tanto en el corto como en el largo plazo tener
costos mas bajos de deuda, plazos mas extensos y periodos de gracia que impactaran de forma
positiva en su flujo de caja.
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8. Recomendaciones

Aunqgue los pardmetros establecidos por la gerencia de la Empresa presentan una estructura
coherente, es fundamental implementar politicas claras para la gestion del capital de trabajo. Dichas
politicas deben basarse en sus necesidades especificas y en las condiciones del mercado, buscando
un equilibrio adecuado entre ambos aspectos. Definir estos criterios proporcionara claridad y
permitird que las distintas areas de la Empresa operen bajo directrices claras y consistentes.

Una gestion eficiente de los inventarios y la optimizacién de las compras mediante un modelo de
abastecimiento basado en pedidos frecuentes de menor valor, pero con mayor volumen, tendra un
impacto positivo en el costo financiero de la Empresa. Esta accion no solo mejoraré su liquidez, ya
que las cuentas por pagar a proveedores son menores y mas frecuentes, sino que aliviara la carga
de los inventarios, lo que le permitira una mayor eficiencia en términos de almacenamiento y en la
relacion entre el costo de ordenar y el de mantener los productos. El principal desafio radica en
gestionar el costo de oportunidad, ya que reducir los inventarios podria limitar la disponibilidad de
productos, lo que podria generar pérdidas en ventas debido a la falta de stock o de variedad en el
portafolio.

Explorar constantemente las opciones que ofrece el mercado para unificar la deuda, renegociar las
tasas y extender los plazos, con el fin de mejorar la liquidez y reducir los gastos no operacionales
de la Empresa. Esta estrategia podria resultar favorable, ya que la reciente tendencia de disminucion
de las tasas de interés podria beneficiar su flujo de caja actual.

El uso de las herramientas de factoring y confirming como estrategia de apalancamiento a corto
plazo se podria considerar por la Empresa, ya que, mientras la primera le permitira reducir el riesgo
de impago de clientes mejorando las rotaciones de cartera con costos bajos de financiacion, la
segunda ampliara notablemente los plazos de las cuentas por pagar a los proveedores, logrando en
ambos casos un alivio notable en su flujo de caja.

En la medida en que se pueda migrar la deuda de corto plazo que tiene actualmente la Empresa a
una deuda a largo plazo diversificada entre productos que ofrezcan tasas competitivas que permitan
ganar flujo de caja a través de plazos extendidos o periodos de gracia al iniciar el crédito, esta
gestion serd una estrategia fundamental para apalancar su operacion en momentos complejos donde
el mercado no favorece la rotacion de los elementos de capital de trabajo tal como ella lo esperaria.

En los periodos analizados, la Empresa tuvo que cambiar su estructura financiera y operativa por
las condiciones macroecondémicas que la impactaron de manera directa, aunque se evidenciaron
oportunidades con la tendencia a la baja de la inflacion y las tasas de interés, para las cuales debe
prepararse diversificando sus fuentes de financiacién actuales y disefiando un plan estratégico que
le permita retomar la senda de crecimiento que traia en afios anteriores.
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