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Introduccion

La valoracion empresarial es sin duda una herramienta eficaz especialmente en las Pymes
a la hora de identificar una aproximacion valorativa del estado actual de la compafiia, de una
manera mas sencilla y funcional.

En Colombia aln persiste la manera tradicional de valorar las empresas por medio de la
contabilidad y sus indicadores financieros habituales como mecanismos de medicion y
evaluacion de la alta gerencia, sin embargo, el pais se encuentra sumergido en una era cambiante
que permite aplicar y tener en cuenta una actualizacién de indicadores adecuados y de mayor
relevancia tales como el flujo de caja libre, costo promedio ponderado, ebitda, entre otros, para
determinar el valor de las empresas, visualizando asi una proyeccion en la maximizacién de
utilidades y generacion de valor agregado; es asi que, a partir del objetivo de este estudio, es
relevante analizar, aplicar y efectuar un método de medicion apropiado con el fin de conocer el
resultado de la valoracion a través del tiempo, teniendo en cuenta la afectacion que produce el

contrabando en las Pymes textiles colombianas las cuales conlleva esta investigacion.
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1. Descripcion del Problema

Las PYMES en Colombia tienen que enfrentarse a un entorno financiero cambiante que
puede implicar o incidir en el futuro de una empresa ya sea en su permanencia en el mercado o la
quiebra total de las mismas; razon por la cual, el analisis y aplicacién del método de valoracion
de flujo de caja libre permite de una manera eficaz conocer la capacidad que tiene las empresas
Pymes del sector textil en la generacion de riqueza en el futuro. Partiendo de la potencialidad que
implica las Pymes del sector textil en Colombia respecto al sector econdmico y laboral, se
convierte de vital importancia prestar atencion en la incidencia y afectaciones dentro del mismo
sector del textil para la proyeccion y mejor toma de decisiones, destacando como principal
dificultad para la ejecucion de estas, el contrabando, siendo este un factor determinante en las
finanzas nacionales, desempleo y un ideal de competencia desleal en el comercio.

Es importante mencionar dos de las principales causas negativas en la evaluacion de
pequefias y medianas entidades; en primer lugar, el no suministro de informacion completa,
eficaz y veras sobre la situacién actual de la organizacion, para poder analizar y evaluar el
progreso de la misma; en segundo lugar, resaltar la problematica que genera la ilegalidad, mas
conocido como el contrabando, declarado por ser un factor perjudicial en la industria textil,
ocupando el quinto lugar de los principales problemas en la manufactura, razén por la cual, no
permite que cierto porcentaje de pequefias y medianas industrias presenten de forma legal sus
balances y estados financieros generando consigo el no analisis, valoracion e interpretacion

financiera la empresa de manera correcta.
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Gréfical

Industria manufacturera principales problemas

Falta de demanda | 31.9%
Costos /suministro de materias primas | ——— 21.8%
Estrategias agresivas de precios y comercializacion _ 18,1%
Tipo de cambio  |— 15,7%
Contrabando | 12,5%
Infraestructura y costos logicos | 9.7%
Incertidumbre tributaria  |—| 9,7%
Capital de trabajo E 7,4%

Mano de obra |l 5,1%

Cartera |l 4.2%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

PROBLEMATICA

PORCENTAJE

Grafica 1. Tomado de: EI 2017 se Caracteriz6 Por Ser un Afio de Incertidumbre Para et al., s. f.)

La propuesta de valoracion financiera para las PYMES atiende la problematica sobre el
desconocimiento de dicho método valorativo en los empresarios, razon por la cual genera una
brecha en la educacion financiera, el desconocimiento del estado actual de la entidad, los pros y
contra en la toma de decisiones y el conocimiento de las futuras proyecciones que pueden
generar para el beneficio de esta por medio del método de flujo de caja libre.

La estimacion de una valoracion en una empresa no se puede realizar mediante un
analisis aislado, debido al comportamiento de la economia y el impacto que este pueda tener en

las entidades genera una incertidumbre, sin embargo, es de resaltar que el valor
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que se genere en las empresas no esta directamente en los activos fisicos de las mismas, sino en
la capacidad intelectual de quienes dirigen éstas, en la informacion utilizada para generar planes
estratégicos y toma de decisiones que generen fondos, lo que también de cierto modo genera

dificulta al realizar una valoracion, de acuerdo con Parra Barrios, (2013).

1.1  Pregunta de investigacion

¢Las empresas Pymes del sector textil generan valor econémico agregado para el afio 2020?
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2. Objetivos

2.1 Objetivo general
Determinar si las empresas del sector textil colombiano generan valor econémico agregado para

el afio 2020.

2.2 Objetivos especificos

Construir una base tedrica con los conceptos relacionados necesarios para la aplicacion del
método de valoracion.

Aplicar el método de valoracion flujo de caja libre para las Pymes seleccionadas del sector textil
colombiano para el 31 de octubre de 2020.

Analizar el valor empresarial de las Pymes del sector textil en Colombia.
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3. Justificacién

Los temas sobre la valoracion de empresas en términos financieros son poco analizados y
utilizados, especialmente en las pequefias y medianas empresas textiles en Colombia, dado a
maltiples factores que impiden la ejecucion de la evaluacion, entre los cuales se puede destacar
los siguientes: la falta de informacion coherente, veraz y ordenada, el déficit de la educacion
financiera que tiene los empresarios al momento de visualizar su compafiia por medio de otros
métodos valorativos que permiten mayor proyeccion a futuro e indiscutiblemente, la actuacion
ilegal, la evasion fiscal que afecta directamente al comercio.

Es por esto, que se dara a conocer de manera cuantitativa los elementos que constituyen
el patrimonio, su potencial y actividad en la valoracion de empresas especificamente pymes con
el fin de establecer objetivos medibles en la generacion de valor a través del tiempo, siendo este
de vital importancia para hacer frente a las dificultades y optar nuevas alternativas que permitan
la pronta toma de decisiones; siendo asi, en pocas palabras se puede determinar que la valoracion
de empresas proporciona un analisis profundo sobre el valor verdadero de la entidad.

Consideremos ahora, tomando como base principal el objetivo de esta investigacion, que
para poder maximizar el valor de las empresas Pymes se debe tener en cuenta las utilidades a
largo plazo, asi como su valor de efectivo a través del tiempo generando retornos positivos y
ajustando riesgo en la variacion economica, producto de los efectos que causa el contrabando en
las pequefias y medianas empresas del sector textil en Colombia.

El producto interno bruto PIB de América Latina afo tras afio disipa entre el 0,9% y 2%
debido al contrabando ocasionando de igual manera efectos perjudiciales en los paises de la

region en el manejo de salud publica y cobro de impuestos. Dicho lo anterior, en Colombia esta
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actividad es ilicitica y percute en la economia del pais principalmente en los sectores de licores,
cigarrillos, textiles, metalmecénico, software, calzado, alimentos y cosméticos en el que
represento un quebranto de 6.000 millones de dolares, equivalente al 10% de las importaciones

tal como lo menciona Garcia (2017).

Imagen 1

Principales indicadores de contrabando en Colombia

Los paises con mas contrabando

Principales incautaciones

de contrabando en Colombia en Latinoamérica
(Cifras en millones de pesos, entre ol 6 de wllo I (Cifras en millones de ddlares, 2017)
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[ vao 20000
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*Estimacion
Aparatos de optica, fotografia 42675 de los paises
Productos de industrias quimicas 39.262 10.000 + por afio
Pieles, cueros y manufacturas de estas materias 38934
Otros 230214 S 5.400
. = ~ = - = = 5.000}
Las seis zonas donde mas se 2.500
incauta contrabando en el pais 1.200
(Cifras en millones de pesos, entre el 6 ol ]53
de julio de 2015 y el 15 de octubre del 2017) o & < o - @ ¢ =
f 38 2 f 8k
200.000 | C P G B
150,862 S
150.000 | -
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0 1— == — —r ﬂ—-~? = R TSRSy
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Imagen 1. Tomado de: Las impresionantes cifras que ha alcanzado el contrabando en el 2017.
Fuente: Casa Editorial El Pais, (2017).

De acuerdo a cifras se confirma las preocupaciones que el sector textil en Colombia
incautando la mayor cantidad de contrabando, siendo Bogota la ciudad principal donde mas se

incautan estos proroductos. Es asi, que a partir de un estudio minucioso se pretende analizar y
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determinar el impacto que genera este sector econdmico de las pymes, convertiendose hoy en dia
en un factor determinante en la economia del pais, caracterizandose con el 93.4% de las
industrias, el 99.1% de los comercios y el 93.6% de los servicios tienen menos de 10 personas
ocupadas, segun datos del Censo econdmico de Cundinamarca realizado en 1999, (de
Microestablecimientos, s/f); motivo por el cual, se pretende incentivar al lector por medio de este
estudio, conocer el metodo de apliacion de valoracion de empresas Pymes por medio del flujo de
caja libre, identificando de igual menera la importancia de otros indicadores tales como Costo
Promedio Ponderado, Ebitda, Capex e Inversion del capital de trabajo con el fin de examinar los
pros y contras en la generacion de valor agregado del sector textil de las pequefias y medianas

empresas del pais.
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4. Marco de referencia

Para (Laverde Sarmiento et al., 2019) el modelo de valoracién manifiesta la firmeza en la
informacion financiera de las organizaciones, por lo que es importante su adecuacion en la
aplicacion de las Pymes en Colombia.

De acuerdo con la afirmacion del investigador, se denota que la invencién de generador
de valor de las empresas es una meta de los altos mando de las organizaciones. Es viable realizar
un célculo del valor para no solamente visualizar los beneficios adquiridos sino a su vez conocer
el costo que se gener6 al producir este altimo. El propdsito, es estipular recursos que permitan
afianzar mayores beneficios en las actividades de menor generado de valor (Garcia y Montes,
2018).

Segln Anaya y Nifio (2018) en el momento en el que un pais se encuentra en recesion
una parte de las empresas entran en crisis, necesitando plantear de nuevo su esquema financiero
por medio de acuerdos con los acreedores; en ese momento es cuando el flujo de caja facilita los
andlisis y preparaciones requeridas para saber si el negocio 0 empresa puede continuar o por el
contrario se requiere liquidar.

Dado que en Colombia en lo que respecta a la generacién de valor en empresas se ha
manejado desde un punto de vista empirico y no estructurado, teniendo asi dicha valoracion
aplicada desde el campo de la contabilidad. Donde se evidencia que en la circular 007 del 28 de
junio de 1983 la comision de valores establece que las empresas que se encuentran sometidas a
esta comision deben realizar un célculo del valor actual que tiene su patrimonio, realizando el

mismo con base en el valor de los activos (Ibafez et al., 2017).
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Mascarefias (2008) muestra a manera conceptual que para lograr entender el manejo de
la estructura entendiendo el impacto que tiene la variacion al realizar una mezcla de deudas y
fondos propios se debe tener en cuenta dos aspectos realmente importantes como lo son, el como
se financia y el valor que tiene dicha empresa en el mercado, evidenciando que esta tiene una
relacion negativa con el endeudamiento, es decir, aquellas empresas que tienen menores deudas
tendrén una mayor rentabilidad, haciendo éste endeudamiento con recursos propios.

Para estos autores, es de gran importancia que cada una de las pequefias y medianas
empresas conozcan su valor, y que éste se realice por medio de diferentes metodologias y
variables de célculos para la generacion de valor, de la misma manera las diferentes tasas de
interés que ofertan diferentes entidades financieras para su apalancamiento, todo esto se realiza
con base en analisis financieros a modo cualitativo y cuantitativo, lo cual genera una vision del
pais con la gran representacion econémica y laboral que tiene en Colombia las Pymes de manera

estable (Barbosa y Ayala, 2014).

Para (Montoya et al., 2008) los modelos de generacion de valor por lo general cuentas
con tres variables: tipo flujo de caja, del crecimiento de la tasa y la tasa de descuento y para los
métodos de flujos de caja existen tres opciones: los dividendos, el flujo de caja para las acciones
y el flujo de caja libre para las empresas, en el que los dos primeros son utilizados para valorar el
patrimonio y el tercero para la valoracion de la entidad. En cuanto a las tasas solo existen dos
opciones Costo de Oportunidad del Patrimonio y Costo de Capital Promedio Ponderado.

Para tener una adecuada valoracion se debe tener en cuenta que tipo de valoracion se esta
empleando; es decir, teniendo en cuenta las restricciones textuales, las dificultades en la

aplicacion y su razonamiento en los apécrifos en que se fundamenta. La valoracion de flujo de
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caja no se debe entender como un simple ejercicio académico que solo pretenda demostrar las
destrezas metddicas y/o numeéricas de las personas que llevan a cabo esa labor sino enfoca el

estudio para el beneficio de la empresa (Tovar-Posso y Mufioz-Martinez, 2018).

4.1 Marco Teorico

El presente documento no solo busca entretener al lector sino también ilustrar sobre la
valoracién, explicando los puntos principales que se deben tener en cuenta a la hora de realizar
una valoracion a través del método de valoracion de flujo de caja libre.

Comenzaremos expresando que las pequefias y medianas empresas (PYMES), se han
convertido en la célula de la vida econémica en Colombia, entendiendo por pequefia empresa de
acuerdo a la ley 590 como aquellas que cuentan con personal maximo de 50 trabajadores, las
medianas empresas de maximo 200 empleados EI Congreso de Colombia, (2000); asi pues, en el
pais entre el afio 2014 al 2017 registraron un total de 1.056 empresas y empresas gacela (crecen
rapidamente a pesar de la crisis) un total de 221, de las cuales se obtuvo una generacion de
trabajo de un poco mas de 156 mil empleos directos, cabe resaltar que el sector que predomina
en el pais es el de servicios en el que retinen cerca del 45% de estas pequefias y medianas
compafiias, seguido de industria con 22,6%, construccion con 19,0% y comercio con 14,5%, por
lo tanto, en cuanto al tamafio general de estas organizaciones en Colombia predomina las
pequefias entidades con un total del 99,5% (Dominguez et al., 2018).

Es asi, como la permanencia de estas depende de la generacion de valor y la toma de
decisiones correcta bajo métodos de valoracion contribuyendo en la reduccion de la pobreza, al
ser las mismas generadoras de empleo e ingresos para una gran mayoria de los habitantes

colombianos.
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Tabla 1

Clasificacion de empresas a partir de sus ingresos 2019

TAMANO MANUFACTURA SERVICIOS COMERCIO
MICRO Hasta 811 Hasta 1.131 Hasta 1.535
N Desde 811 Desde 1.131 Desde 1.535
PEQUENA
hasta 7.027 hasta 4.523 hasta 14.781
Desde 7.027 Desde 4.523 Desde 14.781
MEDIANA
hasta 59.527 hasta 16.558 hasta 74.066

Cifras de ingresos por Actividades Ordinarias Anuales en millones de pesos colombianos de 2019
Tabla 1. Tomado de: Gobierno expide nueva clasificacion de empresas a partir de sus ingresos, (2019)

Es asi que, para poder apreciar debidamente una organizacion, hay que conocerla con
anterioridad, analizar e identificar toda la informacién que se encuentre al alcance acerca del
sector en el que contiende, su posicion referente a las (fortalezas y debilidades) y su proyeccion
hacia el futuro, por lo que son concluyentes para la debida ampliacién de o los métodos de
valoracién considerables para la entidad segin Narvéez Liceras, (2009); sin embargo, aunque
este tipo de métodos se usa mediante modelos con procesos cuantitativos, la mayor parte de los
datos de entradas se basan o provienen de juicios personales generando un margen de error, aun
cuando se realice con la mayor objetividad posible dado que no se debe dejar de lado, el conjunto
de componentes e instrumentos que pueden perjudicar debido al riesgo y aspectos intrinsecos, lo
que conlleva a consecuencias de diversos que depende de cada valoracion, segun Barrios
(2013b).

Asi mismo, se han creado diversas metodologias para la medicion o calculo de las
empresas, sin embargo, gran parte de estas se tratan de nivel tedrico y en concepto con resultados
cualitativos; dado esto, y partiendo de la idea de contextualizar y abarcar ain mas al lector sobre

las razones que llevan a valorar financieramente las PYMES del sector textil por medio del
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método de flujo de caja libre y analizando la importancia Costo Promedio Ponderado, Ebitda,
Capex e Inversion del capital de trabajo para la generacion de valor se conoce la capacidad de
creacion de valor de estos, asi como, los resultados de la gestion de las entidades por medio del
célculo de cada uno de los items referenciados con sus componentes, sin embargo, estos tienen
poca aplicacion dado que sus datos de entrada dependen también de un mercado de capitales
bastante robusto y desarrollado, el cual no es facil encontrar en economias emergentes como la
colombiana; por lo cual segin lo mencionado con anterioridad se hace uso del EMBI, siendo el
caso de Colombia usando a Estados Unidos como referencia.

A su vez, es de mencionar la importancia del indicador riesgo pais partiendo del estudio
de la deuda soberana internacional, posiblemente se puede dividir en dos areas principales,
andlisis tedrico e investigacion empirica. En la primera categoria se aplican muchos estudios
técnicos de analisis y optimizacién de la teoria de juegos para tratar de especificar los incentivos
de paises para emitir bonos (pedir prestado) y servir su deuda, asi como los incentivos de los
inversores (prestamistas) para proporcionar el capital.

Eaton y Gersovitz (1981) enfatizan que el andlisis de las transacciones financieras se
complica mucho por el hecho de que el incumplimiento y la quiebra son estrategias posibles.
Para ellos, los préstamos a gran escala por gobiernos en los mercados de capitales
internacionales generan la necesidad de complementar la literatura sobre endeudamiento en los
mercados internos.

Los modelos de préstamos deben tener en cuenta que no existen mecanismos
internacionales explicitos, para impedir que un gobierno repudia su deuda, y que se puede
suponer que los prestatarios ser inherentemente deshonesto. En consecuencia, no pagaran sus

obligaciones si no es para su beneficio en el que modelan los beneficios de incumplir como
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funcion de endeudamiento de la deuda pendiente, y los costos como funcion del crecimiento
Tasa de volatilidad dentro del pais.

(Eaton et al., 1986) explican por qué la insolvencia no es una condicion suficiente ni
necesaria para la declaracion de incumplimiento, ya que la deuda de un pais es generalmente
menor que el valor de los activos del gobierno y los nacionales del pais. Concluyen que incluso
si el riesgo moral y la seleccion adversa en los préstamos puede explicar algunos
comportamientos, lo realmente importante en el anélisis es comprender incentivos.

(Blank et al., 1991) trataron de modelar por qué en los mercados crediticios los
prestatarios pueden ser racionados en la conocer la cantidad que pueden pedir prestada. Su
explicacion es que diferencia de otros mercados, la transferencia del bien (capital) y el pago. El
prestatario puede, por tanto, no pagar si el proyecto en el que el dinero prestado se invirtié no
tiene éxito o si el prestatario simplemente no desea para hacer sus pagos. Su conclusién es que
los contratos solo son ejecutables si el actual el pago del prestatario es menor que el valor del
acceso futuro a los mercados de capital, y esta condicion solo se vincula con el racionamiento del
crédito (Torres y Rowland, 2020).

Llegados a este punto, se determina que, es de gran magnitud conocer e identificar si para
Colombia, el EMBI es un indicador seguro, veraz y congruente para ser utilizado por la alta
gerencia de los diferentes entes economicos que desean invertir en nuestro pais por lo cual se
utilizan diversas variables macroecondémicas como por ejemplo el producto interno bruto (P1B),
la inflacion y la deuda; con el fin de calcular evaluar, analizar y cuantificar el EMBI como
medida riesgo pais en Colombia; es asi que, para llevarlo a cabo construye una cadena de tiempo
mensuales y bajo el mecanismo de MCO (minimos cuadrados ordinarios) concluyo que el EMBI

para Colombia, es una medicion lo suficientemente adecuado para identificar el indice riesgo



29

pais y que por ende, puede determinar representativamente de acuerdo a las variables y por el
cual sugiere incluir mayor nimero de variables interpretativas a nivel macroeconémico para otro
estudio organizacional (Casallas Vela, 2011).

En efecto, es de resaltar que el comportamiento tanto de la economia mexicana como la
brasilera afecta la calificacion de los paises de la region, dado que son las naciones con la
economia mas desarrollada en comparacion con los mercados emergentes, siendo estos Ultimos
los que més prevalecen en el continente latinoamericano; sin embargo, conviene denotar que en
el caso colombiano el comportamiento del EMBI Colombia versus Embi global se ha mantenido

con una relacion directamente proporcional tal como se refleja en la siguiente grafica.

Imagen 2

Comportamiento EMBI Colombia frente al EMBI global 1999 — 2007
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Imagen 2. Tomado de: Comportamiento EMBI Colombia frente al EMBI global 1999 - 2007.

Fuente: El indicador riesgo pais EMBI (J.P. Morgan Securities Inc. Emerging Markets Research, 2007  como se cit6 en
Casallas Vela, 2011).
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Cabe resaltar, que las empresas calificadoras utilizan este mecanismo de medicién bajo

diversos factores los cuales determinan la puntuacién que se le asigna a cada pais tales como:

nivel de endeudamiento o ganancia, desarrollo econémico, corrupcidn, inflacion,

comportamiento del pago adeudado entre otros (¢ Qué es el riesgo pais y como lo afecta?, 2016).

De esta manera, las agencias calificadoras de riesgo aprecian los productos financieros o

activos con los que cuenta los gobiernos a nivel mundial mencionado a continuacion:

Tabla 2

Nomenclatura de clasificaciones de riesgo

GRADO DE
EMPRESAS CALIFICADORAS INVERSION
Standard & Moody's Fitch Duff &
Poor’s IBCA Phelps
AAA Aaa AAA AAA Maéaxima Calidad
AA+ Aal AA+ AA+
AA Aa2 AA AA Alta Calidad
AA- Aa3 AA- AA-
A+ Al A+ A+
A A2 A A Fuerte capacidad de Pago
A- A3 A- A
BBB+ Baal BBB+ BBB+ .
BBB Baa? BBB BBB F?azp;mdad adecuada de
BBB- Baa3 BBB- BBB-
Inversiones Especulativas
BB+ Bal BB+ BB+ Pago probable pero
BB Ba2 BB BB incierto
BB- Ba3 BB- BB-
B+ Bl B+ B+
B B2 B B Alto riesgo
B- B3 B- B-
CCC+ Caal sin registro sin registro
CCC Caa2 CC DDD -
CcC Ca sin registro
C C
D sinregistro DD DD Incumplimiento

Tabla 2. Tomado de: El otro riesgo pais. Indicadores y desarrollo en la economia. Fuente: ((Acosta y Gorfinkiel, s/f).
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A proposito de los elementos que conllevan a valor una empresa, cabe mencionar el flujo
de caja libre el cual es el dinero que queda disponible en la empresa posterior a cubrir las
reinversiones de activos fijos, necesidades operativas y en su defecto en caso de existir cargas
financieras. Es por esto, que con el fin de calcular los flujos libres de caja se debe tener en cuenta
la prevision de dinero que recibiremos y el que debemos pagar en cada periodo; en otras

palabras, se debe tener en cuenta el siguiente cuadro para su ejecucion:

Tabla 3
Método célculo flujo de caja libre

Utilidad Operativa

+
Depreciacion y amortizacion
+/- Capital trabajo neto operativo
+/- Flujo de inversion

= Flujo de caja libre

Tabla 3. Método célculo flujo de caja libre. Fuente creacion propia (2020)
Donde:
Utilidad Operativa son los ingresos operacionales - los costos y gastos operacionales
Depreciacién y amortizacion es el valor del activo sobre su vida util
Capital de trabajo neto se debe al restar los activos corrientes menos los pasivos corrientes

El flujo de inversion se genera de los ingresos y egresos

Respecto al Costo de Capital Promedio Ponderado (CPPC), de acuerdo con Diez (2014)
se define como una variable fundamental para la valoracion de generacion de capital para las
organizaciones, pero, existe el inoportuno cuando algunas variables son inexploradas y/o

anonimas del sector econdmico que las lleva a cabo, por lo que hay que seleccionar el sector al
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que pertenece en general o el pais al que méas semejanza se tenga sobre el funcionamiento tanto
operativo como financiero; es decir, este elemento se define como el costo promedio ponderado
de la deuda financiera y el patrimonio de la empresa, la proporcion entre la deuda y el patrimonio
que se usa para la financiacion de activos méas conocidos como la estructura de capital calculada

mediante la férmula:

CPPC =kd * (1 b k £
=l s (10 (i) + ke = ()

Donde:

Kd: Costo deuda financiera

Ke: Costo fondos propios

t: Impuesto de las organizaciones
D: Total deuda financiera

E: Los fondos propios

V: Deuda financiera mas fondos propios

En conclusién, el costo promedio de capital es de suma importancia en la determinacion
del valor de las empresas, inclusive se convierte en una herramienta para la medicion de creacion
0 destruccion de valor agregado.

Otra de los grandes e importantes herramientas que se usa como medida relevante para la
evaluacion del valor o desempefio de una empresa es el EBITDA por sus siglas en inglés Earning
Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortizations; en el que de acuerdo con Alvarado
Alvarado, (2017) se examina el costo, volumen y la rentabilidad, ayudando a la alta gerencia en

la comprension de cada uno de los valores, es asi que, que se considera y se caracteriza este
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indicador como herramienta importante para las decisiones empresariales; dicho lo anterior, el
EBITDA se utiliza como medida de apoyo para establecer la relacién entre precio y beneficio,
bases para la proyeccion de flujos de caja para el analisis de valoracion, entre otras; es asi, que el

calculo se deriva de la siguiente manera:

Tabla 4
Método calculo Ebitda

Ingresos de actividades
- Costo de ventas
- Gastos de administracion y ventas
+ Depreciacion y amortizacion
= Ebitda
Tabla 4. Método calculo Ebitda. Fuente: creacidn propia (2020)

Ahora bien, para dar continuidad a la descripcion de cada una de las herramientas a
utilizar procedemos con el Gasto de Capital (Capex), este a su vez, es la inversion de capital para
adquirir, mantener o mejorar sus bienes de capital con el fin de tener una evolucion futura. Por lo

que la formula para calcularla es la siguiente:

Tabla 5
Método calculo Capex

Inmovilizacion Material Neto (afio t)
- Inmovilizacion Material Neto (afio t-1)
+ Amortizaciones (afio t)
= Capex
Tabla 5. Método calculo Capex. Fuente: Creacion propia (2020)
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Donde:
Se toma el dato Inmovilizado Neto del balance de la empresa
Sustraemos el Inmovilizado Neto actual versus el Inmovilizado Neto del afio anterior

Al resultado se suma el gasto de amortizaciones del afio en curso

Esto quiere decir, se utiliza el balance de la empresa del afio actual y ubicamos el dato de
inmovilizado neto ya sea los que se adquirieron directamente por la empresa (maquinaria y
equipos o terrenos) o los que son fabricados por la mima entidad, por ejemplo, software o
patentes; en segundo lugar, sera sustraer el inmovilizado actual neto con el inmovilizado del afio
inmediatamente anterior; finalmente, el resultado conseguido se suma el gasto de amortizaciones
del presente afio de la cuenta de resultados.

Luego de contextualizar algunas de las herramientas para tener en cuenta en esta
investigacion, es preciso detallar el modelo de Inversion de Capital de Trabajo siendo este los
recursos financieros que se requieren poder funcionar diariamente conformado a partir del
efectivo, el inventario y las cuentas por cobrar. Dicho calculo para establecer la inversién de

capital se enfoca en la siguiente formula:

CT = Activo corriente — pasivo corriente

Por lo tanto, si la empresa es eficiente y se obtiene un buen balance de los gastos y los

activos, el capital de trabajo sera favorable lo cual permite financiar mejor las operaciones y

proyecta una mejor expansion.
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Finalmente, se hace referencia a otra expresion en el incremento del valor agregado de
mercado, en pocas palabras, refiere Market Value Added (Valor de mercado agregado) por sus
siglas en inglés (MVA) el cual es preciso definir como el incremento producto del aumento del
valor de la empresa mayor que los recursos invertidos para poder lograrlo, esto quiere decir,
generacion de valor de mercado a traves del tiempo.

La aplicacion de la metodologia mencionadas con anterioridad y las herramientas para
poder evaluar el objetivo de esta investigacion son de gran utilidad, sin embargo, la aplicacion de
estas a manera individual se debe realizar con precaucidn, ya que pueden generar numerosos
problemas al no analizarlos y aplicarlos correctamente y genera consigo dar lugar a una serie de

conclusiones apresuradas y erroneas.
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Consolidados conceptos basicos
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CONCEPTO DEFINICION Y METODO CALCULO

Flujos de fondo generados
FLUJO DE por las operaciones, sin
CAJA LIBRE tener en cuenta el :
(FREE CASH  endeudamiento (deuda Uo + Dpy Amort +/- Ktno +/- Fci
FLOW) financiera) después de

impuestos.

Sumatoria del costo de la
COSTO deud_a y Ios:I folnciljos
PROMEDIO R e einey  Kd* (1+) * (DIV) + Ke * (EV)
PONDERADO ponad gun su

porcentaje en el valor de la

empresa.

Indicador financiero que

permite obtener una visual

confiable de lo que la Ingr - Cv - Gastos Admy Ven +Dpy
EBITDA ,

empresa esta ganando o Amort

perdiendo en el nucleo del

negocio

Indicador determinante en

el ciclo de vida de una
GASTO DE empresa, en los gastos Inmovilizacion Material Neto (afio t) -
CAPITAL realizados en bienes de Inmovilizacion Material Neto (afio t-1) +
(CAPEX) equipo, garantizando Amortizaciones (afio t)

beneficio y crecimiento

empresarial.

Asume los gastos
INVERSION  planificados y no
CAPITAL DE planificados para el pago  Activo Corriente - Pasivo Corriente
TRABAJO de obligaciones a corto y/o

ampliar la compafiia.

Tabla 6. Consolidados conceptos béasicos. Fuente: Creacion propia (2020)



37

5. Principales factores que afectaron las PYMES en 2020

5.1  Contrabando

Diferentes factores afectan a empresas del sector textil adicionales a la toma de buenas
decisiones para su correcto funcionamiento, desarrollo y sostenimiento de las mismas, es asi, que
a pesar de existir un crecimiento a nivel mundial respecto al sector textil, es de resaltar que desde
el inicio del comercio y la generacion de impuestos se origina practicamente actividades ilicitas
como lo son el contrabando acompaiiado del lavado de activos, dichas actividades se dan desde
las iniciaciones del narcotrafico ocasionadas por las condiciones de desempleo e inclusive la
falta de oportunidades de emprendimiento legal y desarrollo socioeconémico, ocasionando el
aumento de la informalidad, conflictos armados internos, entre otros, adicional el fortalecimiento
en el incremento de importaciones provenientes del gigante asiatico; cabe resaltar que, segun
Sentencia C-203 de 2016 Corte Constitucional, (2016) se entiende el contrabando como el hecho
inmiscuirse o extraer mercancias desde o hacia el territorio del pais, por lugares no autorizados
para encubrir, esconder o despojar mercancias de los controles, interposiciones y control
aduanero, sin el debido cumplimiento de las responsabilidades del ente regulados aduanero.

Teniendo en cuenta lo mencionado, aquellas personas que ejercen este tipo de actividades
ilicitas buscan lugares en los cuales no sea exigido el control interno con el fin de evitar el
ingreso de todo tipo de mercancia de forma ilegal al pais, siendo un causal mayoritario en estas
actividades el soborno a personal aduanero. Sin embargo, el comportamiento economico de
dicho sector tiene gran importancia al tener eventos tales como Colombiamoda y ColombiaTex,
lo cual hace que este tenga participacion de a nivel internacional y muy competitivo en mercados

de Estados Unidos y Europa, a tal punto de ser practicamente dependiente de los cambios en los



38

precios del dolar y las producciones de paises como China e Indonesia, no obstante, se debe
expresar, que esta competencia no es fécil debido a los volimenes de produccion y precios que

manejan estos ocasionados por la mano de obra barata.

Otro factor que afecta en gran medida al sector textil en las PYMES en Colombia se
encuentran relacionados con las grandes importaciones de materias primas y productos
terminados, en el cual se evidencia un gran deterioro de este sector en PYMES en el periodo
comprendido de 2012 a 2014 debido a una modificacién en los aranceles en la eliminacién de un
10% en los impuestos pagados a productos de calzado y textiles provenientes del pais de
Panama, sin embargo, al ver las grande afectaciones ocasionadas por la eliminacion de dicho
arancel y al evidenciar un efecto negativo respecto a importaciones masivas, donde las PYMES
tuvieron que parar dada la poca demanda de producto realizado en Colombia, el gobierno de
paso decide volver a aumentar el 10% en la carga arancelaria. Las importaciones masivas afectan
a PYMES debido a que muchas de la mercancia proveniente de otros paises sean mucho mas
econdmicas, haciendo que el consumidor en Colombia le resulte siendo mas atractivo y una

mejor alternativa para adquirir estos productos.

Asi mismo, se destaca el control realizando por las autoridades en los dltimos dos afios y
en lo que lleva del 2021 en la incautacion de $318.000 millones, ocasionando un incremento
respecto al periodo de 2019 a 2020 en un 7%, no obstante, la industria textil y manufacturera
sigue siendo la més golpeada por esta préactica. El afio pasado no solo participé con el 37,3% del

total de las unidades incautadas, sino que es el sector que mayor valor represento, con mas de
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$119.085 millones, al igual que el contrabando incautado sumo $318.000 millones en 2020 (Casa

Editorial El Tiempo, 2021).

5.2  Pandemia COVID-19

La pandemia del COVID 19 genera una crisis sin precedentes, un gran impacto en el
desarrollo econdmico del pais, principalmente las Pymes ocasionando un sin numero de
desempleados en todo el territorio y literalmente el cierre total de los establecimientos, siendo
este ltimo el motor principal de la economia colombiana dado a la cantidad de estas que operan
a nivel nacional; es asi, que entre enero y noviembre se cancelaron 21.835 empresas, 24% menos
frente al afio anterior.

Segln de Camara de Comercio de Bogota, (2020a) los sectores donde mas se cerraron
empresas durante el afio fueron en su orden servicios 10.800 empresas (49%); comercio 7.490
empresas (34%) e industria 2.048 empresas (9%); a su vez, los sectores donde més se crearon
empresas durante el afio (enero — noviembre de 2020) fueron en su orden servicios personales y
empresariales 31.477 empresas (44%); comercio 26.457 empresas (37%) e industria
manufacturera 7.654 empresas (11%).

Ahora bien, el 95% de los empresarios considera que la crisis del Covid-19 los esta
afectando de manera negativa y las microempresas han sido las més afectadas en Bogota Camara

de Comercio de Bogota, (2021b). (Ver gréfica 2).
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Gréfica 2

Afectacion empresas segun su tamafio la pandemia COVID — 19 /2020
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Grafica 2. Tomado de: Impacto del Covid-19. Fuente: Cdmara de Comercio de Bogotd, (2020c).

El sector textil se vio afectado por la pandemia del COVID — 19 en el que se observa de
acuerdo al (gréfico 2) los enfrentamientos de los empresarios frente a los obstaculos que se
presentaron en lo corrido del afio, en el que en primer lugar, la falta de demanda debido a los
multiples confinamientos a nivel nacional, disminucion de los recursos causado por el desempleo
e informalidad y asi mismo, en la poca distribucion de materia prima y/o productos necesarios

para la elaboracion del material textil para ser transformado o elaborado al usuario final.



Grafica 3

Principales problemas de la industria manufacturera 2020
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Gréfica 3. Tomado de: Principales problemas de la industria manufacturera 2020.
Fuente: ANDI, Balance 2020 y perspectivas, (2021).
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6. Metodologia

El enfoque de este estudio se enmarca en una investigacion cuantitativa de tipo
exploratorio, este prototipo es el mas usado en las ciencias exactas o naturales en el que se utiliza
una recopilacion de datos para comprobar una hipdtesis, con base en el calculo numérico y el
andlisis descriptivo y estadistico, con el fin de instaurar modelos de conducta y probar teorias. En
cuanto al enfoque cuantitativo, se esgrime la recoleccion y el estudio de datos con el fin de
corroborar las preguntas de investigacion y probar hipdtesis establecidas confiando en el céalculo
numeérico, el conteo y constantemente utilizando el estadistico con el fin de decretar con
precision esquemas de comportamiento de una poblacion, tal como lo menciona Hernandez
Sampieri, (2018).

Teniendo en cuenta lo anterior, el presente desarrollo investigativo se aplicara el método
de valoracion de flujo de caja libre en las pymes del sector textil en Colombia a 6 de noviembre
2020 con el fin de analizar las variables que Ilevan al estudio de valoracién empresarial de las
Pymes a través del tiempo; asi mismo, el método cuantitativo destinado para el desarrollo de la
misma hace énfasis en el disefio Cuasi-Experimental dado que se tendrén en cuenta mas de dos
variables en este caso (Ebitda, Costo Promedio Ponderado, Capex e Inversién de capital), dado a
la variabilidad de informacion que se obtiene de las empresas escogidas para llevar a cabo el
desarrollo del objetivo principal del proyecto, de igual manera el enfoque investigativo es
correlacional de tipo exploratorio, como consecuencia de que a nivel local existe muy poca
investigacion y datos sobre el tema a tratar en cambio a nivel internacional existen bases, textos,
investigaciones que suministran la informacion veraz y concisa para llevar a cabo la

investigacion.
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Dicho lo anterior, se llevara a cabo el desarrollo de la metodologia tomando como base
referencia de empresas estadounidenses basados en célculos de flujos de caja futuros anuales del
afio inmediatamente anterior con el fin de analizar los resultados obtenidos en la valoracién de
las empresas al 6 de noviembre de 2020, de manera que se permita hallar el valor del Costo
Promedio Ponderado (CPPC); se utilizara el valor de riesgo pais con base al reporte de EMBI
(Emerging Markets Bonds Index o Indicador de Bonos de Mercados Emergentes) (Pagina
Ambito) para hallar el indicador de riesgo que registra Colombia del afios 2017 al 2019. Asi,
mismo se tomaré los valores en términos nominales no deflactados (sin inflacion) dado que

Unicamente se tendré en cuenta la magnitud de la economia actual.

Posteriormente, se generara los flujos descontados operacionales para hallar el Ebitda y
de acuerdo con los datos registrados en la data, automaticamente se generan los valores para el
Capex Yy la inversion de capital de trabajo. Finalmente, se crea la opcion para hallar el Market
Value Added (Valor de mercado agregado) tomando como referencia el valor generado del afio
anterior de las compafiias seleccionadas versus el valor agregado del afio 2020.

La obtencién de la informacion, se realizé mediante la fuente secundaria de las empresas
registradas en la plataforma Economatica con el fin de conocer datos basicos de las entidades y
sus caracteristicas; se utiliza esta misma herramienta secundaria filtrando las empresas PYMES
de la industria manufacturera que no cotizan en bolsa, generando asi un total de 1.951 empresas
en las que encontramos la industria alimentaria, industria quimica e industria del plastico, asi
como fabricacion de prendas de vestir, fabricacion productos metalicos, fabricacion de productos
minerales, entre otros; de los cuales se selecciond el sector de fabricacion de productos textiles

excepto prendas de vestir el cual representa un porcentaje del 32% (ver anexo a) del total de las
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empresas, siendo este un equivalente a 32 empresas Pymes; asi mismo, de este sector escogido se

divide en dos subsectores los cuales son fabricacion de otros productos textiles, excepto prendas

de vestir que representa el 94% y confeccion de alfombras en un 6% del total del sector

fabricacion de productos textiles excepto prendas de vestir (ver anexo b).

Finalmente del subsector escogido productos textiles, excepto prendas de vestir

equivalente a 30 empresas, cuya informacion consignada en Economatica es descargada para la

verificacion de la misma, encontrando alli que solo 10 empresas cumplen tanto con el periodo de

tiempo analizado como la totalidad de la informacion veraz, concisa y completa; es asi que a

continuacion se relacionan las empresas finales para llevar a cabo el andlisis del flujo de caja

libre incorporando los modelos de Ebitda, Capex e inversion de capital de trabajo en las PYMES

manufactureras del sector textil en Colombia.

Tabla 7

Empresas Seleccionadas

# NIT NOMBRE CIUDAD CLASIFICACION

EMPRESARIAL

1 890100783 Industrias Cannon de Colombia Barranquilla Mediana
SA

2 860032932 Cuperz SA Bogota Mediana

3 800020706 Nalsani SAS Bogota Mediana

4 800159903 Creaciones Kamuchy LTDA Bogota Pequefia

5 890927490 Cintas Textiles Cintatex SAS Medellin Pequefia

6 890900342 Fabrica de Hilos y Productos Medellin Pequefa
Varios SA

7 805025631 Eka Corporacion SA Cali Mediana

8 811041386 Ramasu SAS Medellin Pequefia

9 811042078 Confeccion y Distribuciones Medellin Pequeia
Firlan SAS

10 891411170 Panorama SAS Bogota Pequeia
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Tabla 7. Empresas Seleccionadas. Fuente: Creacion propia, (2020).

Gréfica 4
Cantidad empresas seleccionadas por ciudad
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Gréfica 4. Cantidad empresas seleccionadas por ciudad. Fuente: Creacion propia, (2020)

Por ende, el instrumento a utilizar para el desarrollo de esta investigacion fue la
herramienta electronica Economatica, siendo esta, la mayor empresa de informacion financiera
sobre el mercado latinoamericano. Economatica es referencia en el desarrollo de sistemas para
andlisis de inversiones. Desde su fundacion en 1986, la empresa mantiene el 100% de su enfoque
en la recoleccion, gestion y andlisis de bases de datos de alta confidencialidad, asi, como en el
desarrollo continuo de herramientas de analisis de alto rendimiento, segun lo establecido en
Economética, (2021).

Es asi, que la informacion financiera de las empresas objeto de estudio, se logré abarcar
de manera mas agil y préactica la informacion de cada una de las organizaciones PYMES

aplicadas; con el fin de dar a conocer y proponer la aplicacion del método de valoracién ya
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mencionado, como alternativa de analisis y evaluacion cuantificada por medio del manejo de la

plataforma.

A su vez, se utilizo el programa de Excel para la ejecucion de graficas y datos numéricos
adicionales relevantes las cuales se descargaron de la plataforma Economatica, como soporte al
estudio, finalmente, se tomé referencias bibliogréficas como analisis documental de informacion
textual referente a términos, teorias, tesis, libros que Ilevaron al estudio teérico de la
investigacion.

A partir de este momento, se da inicio el analisis y el enfoque del tipo de investigacion
que aplica para el presente estudio; por consiguiente, se realiza una exploracion sobre el
instrumento adecuado que se tomara para la ejecucion del proyecto, el cual se examind textos,
manuales, referencias y comentarios sobre los pros y contra de cada una de las plataformas o
software, tales como (Superintendencia de Sociedades, Camara de Comercio de Bogota,
Economatica, entre otros).

Se considera finalmente que la herramienta méas apropiada es Economatica dado que tiene
una base de datos empresarial acorde a lo requerido, no sélo enfocandose en examinar mercados
accionarios de las principales economias en América Latina, sino de igual manera los que no
cotizan en la bolsa accionaria, incorporando los respectivos datos de calculos referente a los
indicadores financieros tales como: datos por cada accion, estructura de capital, de igual manera
rentabilidad y liquidez, entre otros; en cuanto a los indicadores de mercado se mencionan: el
precio versus utilidad, la ganancia por accion, la capitalizacion bursatil, entre otros. Asi mismo,
se incorpora herramientas de analisis para graficos, guias de stock (existencias) para la

valoracion de empresas mediante el método de flujo de caja.
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Del mismo modo, se tiene en cuenta la plataforma online Ambito, con el fin de
determinar el valor del indicador riesgo pais en Colombia, el cual hace parte del estudio; en
primer lugar, se descarga el histérico del puntaje Embi promedio de los Gltimos 3 afios 2017,
2018, 2019 respetivamente, posteriormente se calcula la varianza y el promedio de varianza de
los datos seleccionados para asi incluirlos en la aplicacion de los métodos de valoracion dado
que como se indic6 anteriormente se tomo6 como base empresas estadounidenses para la
respectiva evaluacion de uno de los métodos a evaluar en este proyecto investigativo.

Consecutivamente, en la herramienta seleccionada se realiza un primer filtro en la base
datos empresarial general sobre las empresas Pymes que no cotizan en bolsa y se filtra
definitivamente por las Pymes de la industria manufacturera del sector textil (Fabricacion de
productos textiles excepto prendas de vestir), dado que generaron informacién completa que

permite la ejecucién del proyecto.

6.1  Analisis de informacion.

Para el posterior andlisis, se utiliza inicialmente el software Economaética para plantear o
validar que supuestos se genera en la valoracién de las empresas seleccionadas bajo el filtro
principal de empresas estadounidenses con el fin de hallar en primer lugar el método Wacc,
calculando los datos de flujos de caja descontado por empresas y por sector; cabe aclarar que los
valores se tomaron en términos nominales (no deflactado, es decir no incluye inflacion), para
este caso el promedio de los ultimos tres afios de (Ventas, Ebitda, Margen Ebitda, Capex
(Inversidn o gastos de bienes de capital /Depreciacion) (Deuda Bruta / (Deuda Bruta + Market

Cap. (Market Cap. calculado sobre las empresas de Estados Unidos), Costo Nominal y Real,



48

Beta Desapalancado) agregando el valor de riesgo pais hallado en la plataforma Ambito; de

manera, que todo el proceso se calcula automéaticamente.

Consideramos ahora, dar inicio con el filtro sectorial (nivel 1 manufactura — nivel dos
productos de textiles y nivel 3 fabricacion de otros productos textiles, excepto prendas de vestir)
siendo ese Ultimo determinante para el analisis debido que son las empresas Pymes con
informacion completa reportada ante Superintendencia de Sociedades.

Finalmente, para analizar y evaluar los dos ultimos métodos, se debe tener en cuenta que
con anterioridad se solicit6 calcular el promedio del Margen Ebitda el cual automéaticamente éste
es generado. Dicha informacion fue descargada en formato Excel para su posterior organizacion
y analisis mas detallado mediante la ejecucién de graficas que permitan mayor comprension y

visualizacion de los datos generados en Economatica.

6.2  Consideraciones éticas

Para la ejecucion del estudio en las empresas consultadas, se realizé mediante la
informacion suministrada por las entidades y compartida al publico, este ultimo, es determinado
bajo la normativa circular externa 007 de acuerdo con Superintendencia de Sociedades, (2005)
en la que indica que toda la informacion financiera de las empresas examinadas, vigiladas e
intervenidas por tal Superintendencia estara disponible al publico en general a traveés de la
plataforma Sistema de Informacion y Riesgo Empresarial — SIREM; adicional se aclara que, la
autenticidad de la informacion suministrada por cada entidad, es de plena responsabilidad de las

personas que manejan la informacion tales como administradores, revisores fiscales y contadores
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de cada una de ellas, quienes la certifican, comprueban y dictaminan conforme en lo consagrado

en los articulos 37, 38 y 39 de la ley 222 de 1995 (Actualicese, 2021).

7. Analisis de resultados

7.1  Industrias Canon

Fue creada en la ciudad de Barranquilla en 1962, dirigida al mercado textil para el hogar,
en la transformacion de materias primas suministrado por proveedores locales. Asi mismo en
1986 monta su planta de tejeduria con 12 telares, 10 toneladas/mes de capacidad y unas
instalaciones de 1000 m2 y se inicia como fabricante y exportador de toallas de rizo 100%
algodon, hoy dia cuenta con instalaciones de mas de 80.000 M2 distribuidas en 3 modernas

plantas, 110 Telares Dornier y produce 950 toneladas/mes. (Nosotros, 2020).

Diagnostico financiero
Grafica 5

Balance General 2017 a 2019 Industrias Cannon de Colombia
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Industrias Cannon de Colombia SA

BTOTALACTIVO ®&TOTALPASIVO ®&TOTAL PATRIMONIO

230.356.159.000 259.716.623.000
300.000.000.000 209.534.277.000
o 5 g
Z  250.000.000.000 S S o 8
< l=) [e¢] (=3 ©
0 2 g g8 5 s d
= 200.000.000.000 2 3 S g g ©
(@) o] ) =) <
J S0 =~ -
[o0] 5 4
S 150.000.000.000 o 9 S g !
) = 3
172 (2]
W 100.000.000.000
50.000.000.000

2017 2018 2019 ANOS

Grafica 5. Balance General 2017 a 2019 Industrias Cannon de Colombia. Fuente: Creacion propia, (2021).
Para comenzar, realizando un breve analisis del balance general se observa en el grafico 5

que los activos de la empresa para ambos periodos de tiempo (2017 -2018) y (2018 — 2019)
generaron un promedio anual del 11,34% en sus activos, los pasivos una disminucién del 0,17%
y patrimonio del 27,20%, dichos porcentajes son expuestos a continuacién, aclarando que se
tomaron en cuenta los items que en su mayoria representaron estos cambios:

En primer lugar, los activos del periodo a evaluar 2017 — 2018 se obtuvo un aumento en
la variacion neta del 9,94%, es asi como se relaciona inicialmente, el efectivo con un 15,02%,
seguido de los inventarios con un 48,67%, los activos financieros representados en un 78,89% y
propiedad, planta y equipo del 26,38%.

En segundo lugar, se evidencia en los pasivos una reduccion de varianza neta del 16,68%,
ocasionado por el decrecimiento en otras cuentas por pagar representado en un 43,06%, seguido
de las provisiones en un 58,84% e impuestos diferidos del 10,32%. En cuanto al patrimonio,

dicho porcentaje se demuestra en la disminucion acumulada del 29,10%, resaltado de igual
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manera el incremento significativo en la cuenta otras participaciones en el patrimonio
representadas en un 190,76%.

En este orden de ideas, se observa que los activos del periodo 2018 — 2019, representaron
una varianza neta del 12,75%, ocasionado por el aumento del efectivo en un 34,62%, los
inventarios en un 50,43% y otros activos financieros corrientes en un 71,45%. Asi mismo, los
pasivos generaron una varianza neta del 16,35% producto al aumento de cuentas por pagar de
19,04%, seguido de otros pasivos financieros corrientes del 23,58% de igual forma la cuenta
otros pasivos no financieros corrientes del 117,25% y finalmente las provisiones en un 11,15%.
Por su parte, el patrimonio refleja una varianza neta del 10,06% justificada en el aumento
significativo de las utilidades acumuladas en un 475,05% en comparacion con el periodo

anterior.

Gréfica 6

Estado de Resultados 2017 - 2019 Industrias Cannon de Colombia
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Gréfica 6. Estado de Resultados 2017 - 2019 Fuente: Creacién propia, (2021).
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Respecto al estado de resultado (Gréfica 6) se evidencia que el promedio anual para
ambos periodos (2017 — 2018) y (2018 — 2019) registra un 557,23% esto es debido a que para el
afio 2017 al 2018 se obtuvo una pérdida neta del 142,71%, consideramos ahora, las cuentas en
las que se ve reflejado principalmente estos cambios; para comenzar, la diminucion de los
ingresos netos en un 7,40%, un desplome en los costos de ventas del 5,15%, obteniendo de igual
manera una caida en la ganancia bruta del 25,85%, continuando con el aumento de los costos de

distribucién en un 11,14%.

Ahora bien, para el periodo de 2018 - 2019 se evidencia una ganancia neta notable del
1257,16%, el cual se justifica al aumento de los ingresos netos en un 11,83% con un costo de
ventas del 4,95% obteniendo asi una ganancia bruta del 83,94%, un segundo aspecto para tener

en cuenta es el incremento de los ingresos financieros del 624,72%.
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Gréfica 7

Ventas versus Costos y Gastos de Produccién 2017 -2019 Industrias Cannon de Colombia
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Grafica 7. Ventas versus Costos y Gastos de Produccion. Fuente: Creacion propia, (2021).

Respecto al comportamiento de las ventas versus costos y gastos de produccion (Gréfica
7), se observa que tanto las ventas como los costos y gastos tiene un comportamiento general
directamente proporcional, sin embargo, para el afio 2019 la linea de ventas incremento de
manera significativa que los costos y gastos de produccion, lo cual es apropiado dado que la
inversion realizada en los costos fue minima en comparacion con el periodo 2017 — 2018 donde
se evidencid un declive de las ventas y a su vez los costos y gastos de produccion; es asi como, a
groso modo se afirma que el valor promedio anual para los tres afios las ventas representan un

2,21% comparado con los costos y gastos del 0,53%.
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Gréfica 8

Capex versus Capital de Trabajo 2017 — 2019 Industrias Cannon de Colombia
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Grafica 8. Capex versus Capital de Trabajo. Fuente: Creacidn propia, (2021).

Referente al gréafico 8, representa el comportamiento del Capex versus inversion de
capital de trabajo, en el que el Capex de la empresa para el afio 2017 equivale a $ 9.782.110.000
sin embargo, la inversion realizada fue de $ 996.208.000, para el siguiente afio 2018 el
disponible inmovilizado tiene un valor de $ 16.691.170.000 con una inversion de
$ 29.226.870.000; finalmente para 2019 el Capex equivale a $ 1.797.991.000 invirtiendo
$13.336.200.000, lo cual se afirma que la empresa no cuenta con suficiente Capex para realizar
inversiones, razon por la cual refleja el aumento de las obligaciones a corto plazo para poder
cumplir un objetivo, es asi como el promedio anual para los tres afios, el Capex representa una
disminucion del 9,30% en cambio se observa el drastico porcentaje con el que la empresa

invierte en un 1389,72%.
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Gréfica 9

Flujo de Caja Libre 2017 — 2019 Industrias Cannon de Colombia
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Grafica 9. Flujo de Caja Libre. Fuente: Creacion propia, (2021)

A su vez, el analisis el flujo de caja libre (Gréfica 9) la empresa no genera suficiente
efectivo para respaldar el negocio dado que en el periodo 2017 — 2018 la varianza del flujo de
caja libre disminuy6 en un 1370,78% equivalente a $ -2.787.896.950 (2017) versus el valor
efectuado de $ -41.003.811.390 (2018).

Respecto al segundo periodo 2018 — 2019 la varianza aumento un 93,08% equivalente a
$-4.100.381.1390 (2018) versus $2.835.898.660 (2019) motivo por el cual, se concluye que el
valor promedio anual aminoro para los tres afios en un 638,85%. En este sentido se comprende,
que la empresa no cuenta con capacidad para pagar sus obligaciones, lo que quiere decir, que los

activos corrientes estan disminuyendo y se ha gastado mas de lo que ingresa a la compaiiia.
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Graéfica 10

Flujo de Caja Libre Proyectado 2017 a 2029 Industrias Cannon de Colombia
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Gréfica 10. Flujo de Caja Libre Proyectado. Fuente: Creacion propia, (2021)

Ahora bien, referente al flujo de caja libre en esta ocasion proyectado (Grafico 10) la
empresa registra una tendencia negativa a partir del afio 2021 generando un maximo de perdida
para 2029 de $16.872.146.351 el cual esta por debajo de cero, razén por la cual se puede
determinar que es necesaria una muy buena toma de decisiones con el fin de optimizar este item

de valoracion.
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Graéfica 11

Margen Ebitda 2017 - 2020 Industrias Cannon de Colombia
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Grafica 11. Margen Ebitda 2017 - 2020. Fuente: Creacion propia, (2021).

El margen Ebitda de la compafiia representado en el grafico 11 revela una tendencia
positiva, es asi como para el afio 2017 represento el 5.1%, seguido del afio 2018 del 2.9%, por lo
tanto, al realizar una variacion neta entre ambos afios se obtiene una disminucion del 43,14%. En
segundo lugar, el margen Ebitda para 2019 corresponde al 8%, entonces al calcular la variacion
entre el afio 2018 y 2019 se obtiene un 175,86%, y en el caso de generar una proyeccion del afio
2019 al 2020 se obtiene que para el 6 de noviembre del 2020 el margen Ebitda representa el
5.3%, es asi como, al realizar la variacion proyectada, eésta disminuye en un 33,75%, entonces, el
promedio anual del margen Ebitda es del 32,99% lo cual significa una rentabilidad positiva para

la compaiiia.
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Cabe aclarar que, este factor depende de igual manera de la gestion respecto a las

politicas de financiamiento, tributacién, amortizacion y depreciacion de la empresa.

Graéfica 12

Valor Empresarial 2019 — 2020 Industrias Cannon de Colombia

Industrias Cannon de Colombia SA

® Patrimonio Neto 2019 ® Market cap objetivo Nov 2020
145.211.625.000

150.000.000.000
100.000.000.000
50.000.000.000

(50.000.000.000)
(100.000.000.000)
(150.000.000.000)
(200.000.000.000)

-230,26

PESO COLOMBIANO

(189.157.707.780)

Gréfica 12. Valor Empresarial Industrias 2019 - 2020. Fuente: Creacion propia, (2021)

Finalmente, la capitalizacion de la empresa grafica 12 acorde con la informacion del afio
2019 al 6 de noviembre 2020, la empresa no maximizo su valor en el mercado, por el contrario,
disminuyo significativamente, dado que para el afio 2019 la entidad paso de $145.211.625.000 a
un detrimento del valor de la riqueza equivalente a $189.157.707.780 en 2020; es por esto por lo
que, se concluye que dicho analisis representa una disminucion considerable del 230,26% del

valor de la empresa en el mercado.
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7.2  CuperzSA

Compaiiia con 45 afios de trayectoria en el mercado, fabricantes e importadores directos.
Lideres en alfombras modulares, grama sintética de paisajismo y deportivas, tapetes de area,
pisos de vinilos y laminados, alfombras de rollo y pisos para el sector automotriz. Cuperz. (sin

fecha publicacion)

Diagnéstico Financiero

Gréfica 13

Balance General 2017 - 2019 Cuperz SA
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Gréfica 13. Balance General 2017 - 2019 Cuperz SA. Fuente: Creacidn propia, (2021).

En cuanto al analisis del balance general del grafico 13 que los activos de la empresa para
ambos periodos de tiempo (2017 -2018) y (2018 — 2019) decrecieron un promedio anual del

0,91%, los pasivos un aumento del 7,53% y patrimonio una disminucion del 14,32%, dichos
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porcentajes son expuestos a continuacion, aclarando que se tomaron en cuenta los items que en
su mayoria representaron estos cambios:

En primer lugar, los activos del primer periodo a evaluar 2017 — 2018 se conservo estable
con una variacion neta del 0,0%, esto quiere decir, que no hubo cambios significativos o la
entidad presento valores iguales o similares del 2017 al 2018.

En segundo lugar, se evidencia que al igual que los activos, los pasivos Unicamente
obtuvo una reduccion del 36,09% en las provisiones, pero las demas cuentas continuaron
estables, en cuanto al patrimonio, se puede sefialar que no hubo cambios en el tiempo evaluado.

En este orden de ideas, se observa que los activos del periodo 2018 — 2019, presentaron
una disminucion de varianza neta del 1,82%, ocasionado por la reduccion del efectivo en un
94,61%, aumento de los inventarios en un 50,43% y activos por impuestos diferidos (renta
recuperable) en un 70539,05%. De igual manera se suscito reduccion en propiedad, planta y
equipo en un 10,97%.

A su vez, los pasivos generaron un aumento en la varianza neta del 15,06% ocasionado al
incremento de provisiones del 4,06%, seguido de obligaciones financieras en un 60,77%,
continuando con impuestos diferidos con un 65,38% e impuestos no corrientes del 241,78%, lo
cual se puede establecer el inminente aumento en las obligaciones que presenta la entidad en este
periodo evaluado. Asi mismo, el patrimonio refleja una varianza neta negativa del 28,64% el
cual se justifica en la disminucion de las utilidades acumuladas del 72,51% e incremento en la

cuenta otras reservas del 12,99%.
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Estado de Resultados 2017 - 2019 Cuperz SA

700.000.000
600.000.000
500.000.000
400.000.000
300.000.000
200.000.000
100.000.000

PESO COLOMBIANO

(100.000.000)
(200.000.000)
(300.000.000)

628.530.000

Cuperz SA

469.355.000

(256.026.000)

2V

AN® N ANOS

Gréfica 14. Estado de Resultados 2017 - 2019. Fuente: Creacion propia, (2021)

En cuanto al estado de resultado (Gréfica 14) indica que el promedio anual para ambos

periodos (2017 — 2018 ) y (2018 — 2019) registra una descenso del 89,94% dado que para el afio

2017 al 2018 se obtuvo una pérdida neta del 25,32%, destacando a continuacion las cuentas en

las que se ve reflejado significativamente estos cambios; en primer lugar, la diminucién de los

ingresos netos en un 5,99%, un desplome en los costos de ventas del 5,88%, obteniendo de igual

manera una caida en la ganancia bruta del 6,21%, en segundo lugar, la reduccion de otros

ingresos en un 37,17%, aumento de los gastos de administrativos y comerciales del 13,65%, y

por ultimo el crecimiento de los ingresos financieros del 187,75%.
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Asi mismo, para el periodo de 2018 a 2019 refleja una pérdida neta notable del 154,55%,

justificable dado a la perdida en los ingresos netos en un 12,76% con un quebranto en los costos

de ventas del 13,28% obteniendo asi una pérdida bruta del 11,75%, un segundo aspecto para

tener en cuenta es la disminucion de otros ingresos del 81,57%, el aumento de otros gastos en un

37,46%, y de igual manera la baja en los ingresos financieros del 27,76%.

Gréfica 15

Ventas versus Costos y Gastos de Produccion Cuperz SA
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Gréfica 15. Ventas versus Costos y Gastos de Produccion. Fuente: Creacion propia, (2021)

Ahora bien, el comportamiento de las ventas versus costos y gastos de produccién

(Grafica 15), muestra que tanto las ventas como los costos y gastos tiene un comportamiento

general relativamente directa proporcional, sin embargo, se evidencia que tiene una disminucion

mas significativa las ventas versus los costos y gastos de produccion; cabe resaltar que esta

empresa debe estudiar esta comparacion dado que tiene un margen de ganancia minimo; es asi
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que a groso modo se afirma que el valor promedio anual para los tres afios las ventas

disminuyeron un 9,38% comparado con la reduccidon de los costos y gastos del 5,90%.

Gréfica 16

Capex versus Inversion de Capital de Trabajo Cuperz SA
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Gréfica 16. Capex versus Inversion de Capital de Trabajo. Fuente: Creacion propia, (2021)

Referente al gréafico 16 representa el comportamiento del Capex versus inversién de
capital de trabajo, el cual hace alusion a que la empresa Unicamente cuenta con un Capex en
2018 equivalente a $ 11.039.000, sin embargo, existe una inversion de $ 999 aproximadamente
$ 1.000 pesos y una inversion en 2019 equivalente a $ 443.967.000, siendo asi, se puede
establecer que la informacidn no es coherente respecto a 2017 y 2018 dado su inversion negativa
de 2017 e inversion reducida en 2018 y como resefia adicional, es comprobable que estos datos

no proporcionan informacion necesaria para el analisis de este apartado.
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Graéfica 17

Flujo de Caja Libre 2017 - 2019 Cuperz SA
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Gréfica 17. Flujo de Caja Libre 2017 - 2019. Fuente: Creacion propia, (2021)

En efecto, el andlisis anterior del flujo de caja libre (Gréfica 17) la empresa genero flujo
para 2017 y en 2018 de igual manera generd, pero en menor proporcion, sin embargo, para 2019
no establecio flujo dado que se encuentra por debajo de cero, motivo por el cual es claro que la
tendencia es negativa; es asi, que para el periodo 2017 — 2018 la varianza del flujo de caja libre
disminuy6 en un 67,31% equivalente a $ 2.471.675.630 (2017) versus el valor efectuado de
$ 808.038.180 (2018). Ahora bien, para el segundo periodo 2018 — 2019 la varianza neta
continu6 descendiendo en 139,97% equivalente a $ 808.038.180 (2018) versus $ -323.000.000
(2019) motivo por el cual se concluye que el valor promedio anual aminoro para los tres afios en

un 103,64%.
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Gréfica 18

Flujo de Caja Libre Proyectado 2017 - 2029 Cuperz SA
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Gréfica 18. Flujo de Caja Libre proyectado. Fuente: Creacion propia, (2021).

Ahora bien, el flujo de caja libre proyectado (Grafico 18) la empresa contempla una
tendencia constante por valor de $50.000.000.000 desde el afio 2021, sin embargo, es necesario
incrementar los ingresos y disminuir los egresos con el fin de obtener una mayor cantidad de

dinero disponible ya sea para mantener o ampliar su base de activos.
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Margen Ebitda 2017 - 2020 Cuperz SA
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Grafica 19. Margen Ebitda 2017 - 2020. Fuente: Creacion propia, (2021).

El margen Ebitda de la compafiia grafico 19 refleja una tendencia negativa, es asi como

para el afio 2017 represento el 7.2%, seguido del afio 2018 de 5%, por lo tanto, al realizar una

variacion neta entre ambos afios se obtiene una disminucién del 30,56%. En segundo lugar, el

margen Ebitda para 2019 corresponde a -0.1%, entonces, al calcular la variacion entre el afio

2018 y 2019 se obtiene una pérdida del 102%, finalmente al generar una proyeccion del afio

2019 al 2020 se obtiene que para el 6 de noviembre del afio en curso, este indicador representa

el 4.1%, asi que, al realizar la variacion proyectada esta aumenta en un 4200%, generado un

promedio anual del margen Ebitda es del 1355,81% lo cual significa una rentabilidad positiva

para la compafiia, sin embargo, es de aclarar que la informacion no es coherente debido a que

estos datos no proporcionan informacion necesaria para el analisis de éste apartado.
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Por lo tanto, se puede afirmar que este factor depende de igual manera de la gestion
respecto a las politicas de financiamiento, tributacion, amortizacion y depreciacion de la

empresa.

Graéfica 20

Valor Empresarial 2019 - 2020 Cuperz SA
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Grafica 20. Valor Empresarial 2019 - 2020. Fuente: Creacion propia, (2021).

Finalmente, se analiza la capitalizacién de la visualizado en la gréafica 20 por lo cual se
evidencia que del afio 2019 al 6 de noviembre 2020 la empresa no maximizo su valor en el
mercado, por lo contrario, disminuyo significativamente, dado que para el afio 2019 la entidad
paso de $ 4.501.890.000 a un detrimento del valor de la riqueza equivalente a $ 2.050.364.292en
2020; por lo tanto, se concluye que dicho analisis representa una disminucion considerable del

54,46%.
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7.3  Nalsani SAS

Fundada en el afio de 1987 produciendo y comercializando maletines de lona, ofrece la
mas sofisticada variedad y tecnologia en maletines, morrales, mochilas, bolsos, ropa y
accesorios. Los disefios estan pensados para adaptarse y satisfacer las necesidades de los clientes
de forma original, comoda y versatil, garantizando estandares de excelente calidad. Colombia, T.

(sin fecha publicacion).

Diagnostico Financiero
Gréfica 21

Balance General 2017 - 2019 Nalsani SAS.
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Gréfica 21. Balance General 2017 — 2019 Nalsani SAS. Fuente: Creacién propia, (2021).
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Realizando un breve anélisis del balance general se observa en el grafico 21 que los
activos de la empresa para ambos periodos de tiempo (2017 -2018) y (2018 — 2019) generaron un
promedio anual del 10,29% en los activos, los pasivos un incremento del 9,96% y patrimonio del
11,80%, dichos porcentajes son expuestos a continuacién, aclarando que se tomaron en cuenta
los items que en su mayoria representaron estos cambios:

En primer lugar, los activos del primer periodo a evaluar 2017 — 2018 se obtuvo una
disminucion en la variacion neta del 2,84%, es asi como se relaciona inicialmente, reduccion en
el efectivo con un 48,88%, otros activos no financieros corrientes con un 20,65%, seguido del
aumento de los activos intangibles distintos de la plusvalia (no monetario y sin apariencia fisica)
con un 503,62%, con una reduccién de propiedad, planta y equipo del 1,60% y finalmente los
activos por impuestos diferidos (rentas recuperables en ejercicios futuros) con un 1025,54%

En segundo lugar, se evidencia que en los pasivos obtuvo una reduccién de varianza neta
del 5,27%, ocasionado por el aumento de las obligaciones financieras del 97,29%, disminucién
en las provisiones en un 4,30%. En cuanto al patrimonio, dicho porcentaje se demuestra
Unicamente con en el aumento de utilidades acumulada del 14,47%.

En este orden de ideas, se observa que los activos del periodo 2018 — 2019, representaron
una varianza neta del 23,43%, ocasionado por el aumento del efectivo en un 13,68%, seguido de
la disminucion de los inventarios del 10,72% y reduccion de propiedad, planta y equipo en un
3,79%. Continuando con el aumento de los activos intangibles distintos de la plusvalia con un
2503,08%, luego créditos comerciales del 10,30% y finalizando con el incremento de otros

activos financieros no corrientes en un 48,71%.
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Por otra parte, los pasivos generaron una varianza neta del 25,20% producto al aumento
de impuestos y gravamenes del 18,20%, obligaciones financieras del 109,05% y disminucion de
las provisiones en un 22,02%, seguido de las cuentas por pagar de 19.04% y finalizando con
cuentas por pagar de 63,84%. Asi mismo, el patrimonio refleja una varianza neta del 17,79% el
cual se justifica en el aumento de las utilidades acumuladas en un 40,93% en comparacion con el

periodo anterior.

Gréfica 22

Estado de Resultados 2017 - 2019 Nalsani SAS
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Gréfica 22. Estado de Resultados 2017 - 2019. Fuente: Creacion propia, (2021).

Respecto al estado de resultado (Gréfica 22) se puede evidenciar que el promedio anual
para ambos periodos (2017 — 2018 ) y (2018 — 2019) registra en un 69,37% dado que para el afio
2017 al 2018 obtuvo una pérdida neta del 84,99%, lo cual a continuacion se destacan las cuentas

en las que se ve reflejado mayoritariamente estos cambios; en primer lugar, el aumento de los
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ingresos netos en un 1,15%, un desplome en los costos de ventas del 1,22%, obteniendo asi, una
ganancia bruta del 3,28%, en segundo lugar, el aumento de los costos de distribucion en un
10,66%, y por ultimo el incremento de los ingresos financieros del 144,1%.

Asi mismo, para el periodo de 2018 a 2019 se evidencia una ganancia neta notable del
223,73%, se justifica con base al aumento de los ingresos netos en un 4,97% con un costo de
ventas del 4,61% obteniendo asi una ganancia bruta del 5,28%, un segundo aspecto para tener en
cuenta es el aumento de otros ingresos en un 11,81%, otros gastos del 29,28%, gastos financieros

del 53,58% y finalmente una disminucion de los ingresos financieros del 8,26%.

Gréfica 23

Ventas Versus Costos y Gastos de Produccién Nalsani SAS
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Gréfica 23. Ventas versus Costos y Gastos de Produccion. Fuente: Creacion propia, (2021).

Ahora bien, el comportamiento de las ventas versus costos y gastos de produccién

(Grafica 23), se observa que tanto las ventas como los costos y gastos tiene un comportamiento
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de tendencia constante, esto quiere decir que, ni aumentan las ventas ni tampoco disminuyen los
costos; es asi como, a groso modo, se afirma que el valor promedio anual para los tres afios, las
ventas aumentan un 2,90% comparado con los costos y gastos del 2,94%, lo cual no hay una

variacion significativa.

Gréfica 24

Capex versus Inversion de Capital Nalsani SAS
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Grafica 24. Capex versus Inversion de Capital. Fuente: Creacidn propia, (2021).

Referente al grafico 24 representa el comportamiento del Capex versus inversion de
capital de trabajo, el cual hace alusion a que el Capex para el afio 2017 equivale a
$10.257.928.000 sin embargo, la inversion realizada fue de $33.354.017.000, para el siguiente
afio 2018 el disponible inmovilizado tiene un valor de $20.820.548.000 con una inversion de
$ 7.700.361.000; finalmente para el afio 2019 el Capex equivale a $14.437.000.000 invirtiendo
$-18.687.044.000.000, siendo asi, la empresa cuenta con un Capex para los tres afios con un

promedio anual del 18,50% con una inversion de capital reducido en un 104,21%, motivo por
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cual se ve reflejado el buen manejo que presenta la compafiia en la inversion de su disponible

dado que éste no tiende a reducir su valor para poder cumplir un objetivo.

Graéfica 25

Flujo de Caja Libre 2017 — 2019 Nalsani SAS
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Gréfica 25. Flujo de Caja Libre 2017 — 2019. Fuente: Creacion propia, (2021).

En efecto, de acuerdo con el andlisis anterior se observa que el flujo de caja (Gréafica 25)
la empresa gener6 muy poco flujo en 2017, a partir de 2018 inicia el incremento de flujo de caja
para finalmente en 2019 generar un mayor incremento de este.

De acuerdo con lo anterior en el periodo 2017 — 2018 la varianza del flujo de caja libre
disminuyé en un 10,64% equivalente a $ 4.141.656.880 (2017) versus el valor efectuado de $
3.700.814.490 (2018). Ahora bien, para el segundo periodo 2018 — 2019 la varianza neta
aumento en un 1774,32% equivalente a $ 3.700.814.490 (2018) versus $ 69.364.939.080

(2019) motivo por el cual se concluye que el valor promedio anual aumento para los tres afios en
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un 445,73%. Por consiguiente, la empresa cuenta con capacidad para pagar sus obligaciones

dado que los activos corrientes estan incrementando y ha disminuido los gastos de la compaiiia.

Gréfica 26

Flujo de Caja Libre Proyectado 2017 - 2029 Nalsani SAS
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Grafica 26. Flujo de Caja Libre Proyectado 2017 - 2029. Fuente: Creacion propia, (2021).

Ahora bien, el flujo de caja libre proyectado (Grafico 26) la empresa refleja una
tendencia constante por valor de $ 7.000.000.000 desde el afio 2021, si bien en cierto que dicho
valor registra por encima de cero es necesario incrementar ain mas los ingresos dado que la linea
de tendencia posterior a 2029 tiende a aproximarse a cero. En concreto, es importante una buena
toma de decisiones, incrementando la fuerza de ventas y disminucion de los egresos con el fin de

retomar o superar el flujo de caja registrado para 2019.
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Grafica 27. Margen Ebitda 2017 - 2020. Fuente: Creacion propia, (2021).
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El margen Ebitda de la compafiia representado en el grafico 27 revela una tendencia

positiva casi constate, es asi como para el afio 2017 represento el 14.8%, seguido del afio 2018

del 9.5%, por lo tanto, al realizar una variacion neta entre ambos afios se obtiene una

disminucion del 35,81%. En segundo lugar, el margen Ebitda para 2019 corresponde a 16.6,

entonces al calcular la variacion entre el afio 2018 y 2019 se obtiene un 74,74% y al generar una

proyeccion del afio 2019 al 2020 se obtiene que para el 6 de noviembre del afio en curso el

margen Ebitda se representa en 13.6%, por lo tanto, al realizar la variacion proyectada esta

disminuye en un 18,07%, siendo asi, el promedio anual del margen Ebitda es del 6,95% lo cual

significa una rentabilidad positiva para la compafiia.



Por lo tanto, se puede afirmar que este factor depende de igual manera de la gestion

respecto a las politicas de financiamiento, tributacion, amortizacion y depreciacion de la

empresa.

Graéfica 28
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Gréfica 28. Valor Empresarial 2019 - 2020. Fuente: Creacion propia, (2021).
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Finalmente, se analiza la capitalizacidn de la empresa visualizado en la gréafica 28 por lo

cual se evidencia que del afio 2019 al 6 de noviembre 2020 la empresa no maximizo su valor en

el mercado, por lo contrario, disminuyo significativamente, dado que para el afio 2019 la entidad

paso de $108.063.637.000 a un detrimento del valor de la riqueza equivalente a

$220.497.456.210 en 2020, por lo tanto, se concluye el anélisis representa una disminucion

considerable del 304,04%.
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Creaciones Kamuchy LTDA

Inicio en Bogota, hace mas de 25 afios, con el objetivo de desarrollar productos de la méas

alta calidad en lenceria para el hogar. El conocimiento aplicado al desarrollo de la confeccién de

lujo, la innovacién en los materiales y el crecimiento en nuevos mercados permite ofrecer

productos con los mayores estandares de calidad. Kamuchy. C (2021).

Diagnostico Financiero

Gréfica 29

Balance General 2017 - 2019 Creaciones Kamuchy LTDA
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Grafica 29. Balance General 2017 — 2019 Creaciones Kamuchy LTDA. Fuente: Creacion propia, (2021).
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Realizando un breve anélisis del balance general se observa en el grafico 29 que los
activos de la empresa para ambos periodos de tiempo (2017 -2018) y (2018 — 2019) generaron un
promedio anual del 9,16%, los pasivos un 7,79% y patrimonio del 12,75%, dichos porcentajes
son expuestos a continuacion, aclarando que se tomaron en cuenta los items que en su mayoria
representaron estos cambios:

En primer lugar, los activos del primer periodo a evaluar 2017 — 2018 se obtuvo un
aumento en la variacién neta del 13,24%, es asi que se relaciona inicialmente, disminucion del
efectivo en un 45,42%, seguido por el aumento de los activos por impuestos corrientes del
377,25%, asi mismo, los créditos comerciales en un 27,52%, a su vez, se presenta una reduccion
de propiedad, planta y equipo en un 3,77% y finalmente un incremento relevante del 4664,18%
en la cuenta otros activos financieros no corrientes.

En segundo lugar, se evidencia que en los pasivos se obtuvo una reduccién de varianza
neta del 10,93%, ocasionado por el aumento en impuestos y gravamenes del 484,16%, de igual
manera la cuenta otros pasivos no financieros corrientes en un 94,10% y disminucion de cuentas
por pagar del 12,20%. En cuanto al patrimonio, dicho porcentaje mencionado con anterioridad
refleja aumento en las utilidades acumuladas en un 37,22% e incremento en las reservas totales
en un 13,24%.

En este orden de ideas, se observa que los activos del periodo 2018 — 2019, representaron
una varianza neta del 5,09%, ocasionado por el aumento en el efectivo del 169,67% de igual
manera la cuenta otros activos no financieros corrientes 55,68% y finalmente el incremento de
créditos comerciales de 4,83%.

Por otra parte, los pasivos generaron una varianza neta del 4,65% producto de la

disminucion de las cuentas impuesto y gravamenes del 55,03%, obligaciones financieras
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no corrientes en un 10,96% y cuentas por pagar del 5,98%. Asi mismo, el patrimonio refleja una
varianza neta del 6,15% el cual se justifica en el aumento de las utilidades acumuladas en un

8,61% y reservas totales del 11,01%.

Grafica 30

Estado de Resultados 2017 - 2019 Creaciones Kamuchy LTDA
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Graéfica 30. Estado de Resultados 2017 - 2019. Fuente: Creaci6n propia, (2021).

Respecto al estado de resultado (Grafica 30) se puede evidenciar que el promedio anual
para ambos periodos (2017 — 2018 ) y (2018 — 2019) refleja un baja del 18,35% dado que para el
afo 2017 al 2018 se obtuvo un variacion neta del 31,07%, lo cual a continuacion, se destacan las
cuentas en las que se ve reflejado mayoritariamente estos cambios; en primer lugar, el aumento
del 12,54% en los ingresos netos, aumentando consigo los costos de ventas en un 7,68%,

obteniendo una ganancia bruta del 22,26%, en segundo lugar, el aumento de los gastos de
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administracion en un 16,12% y finalmente una disminucion en la cuenta otros gastos en un

4,58%.

Asi mismo, para el periodo de 2018 a 2019 se evidencia una deduccion de variacion neta

del 67,76%, lo cual es justificable debido a la reduccién de los ingresos netos en un 5,96% con

un costo de ventas negativo del 1,43%, obteniendo asi una perdida bruta del 13,92%, un segundo

aspecto para tener en cuenta es la disminucién de otros ingresos en un 15,29%, de igual manera

la reduccion de la cuenta otros gastos en un 45,22% y finalmente el incremento del 20,36%.

Gréfica 31

Ventas Versus Costos y Gastos de Produccion Creaciones Kamuchy LTDA
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Grafica 31. Ventas versus Costos y Gastos de Produccion. Fuente: Creacién propia, (2021).

Ahora bien, se analizara el comportamiento de las ventas versus costos y gastos de

produccidn (Grafica 31), en el que se observa que a pesar de que aumentan brevemente los

costos de produccion no incrementa en la misma magnitud de las ventas, es decir, la grafica

denota que cuanto existe una proporcion alta en las ventas, éstas generan un mayor margen de
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ganancia, pues los costos y gastos no incrementan de la misma simetria; por lo cual para el
periodo 2017 a 2018 la variacion de las ventas incremento en un 12,54% versus la variacion de
los costos y gastos en tan solo el 1,80%; sin embargo, para el afio 2019 tanto la variacion de las
ventas como los costos y gastos no disminuyeron de la misma proporcion dado que se presento
una variacion negativa tanto de las ventas como los costos y gastos del (5,96% y 2,66%)

respectivamente.

Gréfica 32

Capex versus Inversion Capital de Trabajo Creaciones Kamuchy LTDA
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Grafica 32. Capex versus Inversion Capital de Trabajo. Fuente: Creacion propia, (2021).

Referente al grafico 32 representa el comportamiento del Capex versus inversién de
capital de trabajo, es asi que, el Capex de la empresa para el afio 2017 equivale a $ 153.238.000
sin embargo, no hubo inversion significativa que afecte el capex, por lo cual para 2018 el

disponible inmovilizado tiene un valor de $ 62.345.000 con una inversion de $ 1.588.732.000;
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finalmente para el afio 2019 el Capex equivale a $104.914.000 invirtiendo $ 1.200.525.000, lo
cual se afirma que la empresa no cuenta con suficiente Capex para realizar inversiones, motivo
por cual se ve reflejado el aumento de las obligaciones a corto plazo para poder cumplir un
objetivo, es asi que el promedio anual para los tres afios, el Capex representa el 4,48% en cambio

se observa el dréastico porcentaje con el que la empresa invierte de un 306,92%.

Gréfica 33

Flujo de Caja Libre 2017 - 2019 Creaciones Kamuchy LTDA
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Gréfica 33. Flujo de Caja Libre 2017- 2019. Fuente: Creacion propia, (2021).

En efecto, de acuerdo con el anélisis anterior, se observa que el flujo de caja libre
(Grafica 33) se observa que la entidad en 2017 genero flujo, sin embargo, con el pasar del tiempo
este fue disminuyendo para que en 2018 aun generara valor, cabe resaltar que muy minimo en
comparacion con el afio anterior; para 2019 continto desmullendo, en menor proporcion casi
aproximandose a cero. Es asi, que para el periodo 2017 — 2018 la varianza del flujo de caja libre

disminuy6 en un 67,20% equivalente a $ 953.512.200 (2017) versus el valor efectuado de
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$312.792.110 (2018). Ahora bien, para el segundo periodo 2018 — 2019 la varianza neta
decrecid 53,36% equivalente a $ 312.792.110 (2018) versus $ 145.879.150 (2019) motivo por el
cual se concluye que el valor promedio anual aminoro para los tres afios en un 60,28%.

En este sentido se comprende, que la empresa cuenta con una minima capacidad para
pagar sus obligaciones, lo que quiere decir, que si continua esta tendencia lo mas probable es que
no tenga la posibilidad de reinvertir ya sea en el negocio o rembolsar dinero a sus acreedores

sino por lo contrario decrecer aun mas el flujo de caja.

Gréfica 34

Flujo de Caja Libre Proyectado 2017 - 2029 Creaciones Kamuchy LTDA
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Gréfica 34. Flujo de Caja Libre Proyectado 2017 - 2029. Fuente: Creacion propia, (2021).

Ahora bien, el flujo de caja libre proyectado (Grafico 34) la empresa refleja una
tendencia de aumento positivo desde el afio 2021 por valor de $ 1.260.948.282 resaltando de

igual manera que para el afio 2020 hubo un incremento significativo del flujo de caja por valor



de $2.618.771.217; dicho lo anterior, se puede determinar el buen manejo que ha tenido la

empresa en la toma de decisiones. Para ser especificos, la empresa a futuro registra muy buena
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proyeccion de efectivo a 2029 siempre y cuando continde con la misma tendencia o incremente

aun mas los ingresos.

Gréfica 35

Margen Ebitda 2017 - 2020 Creaciones Kamuchy LTDA
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Grafica 35. Margen Ebitda 2017 — 2020. Fuente: Creacion propia, (2021).
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positiva, es asi como para el afio 2017 represento el 6.7%, seguido del afio 2018 del 15.5%, por

lo tanto, al realizar una variacién neta entre ambos afos se obtiene una disminucion del 131,34%.

En segundo lugar, el margen Ebitda para 2019 corresponde a 12.2, entonces al calcular la
variacion entre el afio 2018 y 2019 se obtiene una disminucion del 21,29% y al generar una

proyeccion del afio 2019 al 2020 se obtiene que para el 6 de noviembre del afio en curso el
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margen Ebitda se representa en 11.5%, por lo tanto, al realizar la variacion proyectada esta
disminuye en un 5,74%, siendo asi, el promedio anual del margen Ebitda es del 34,77% lo cual
significa una rentabilidad positiva para la compafiia. Cabe aclarar que este factor depende de
igual manera de la gestion respecto a las politicas de financiamiento, tributacion, amortizacion y

depreciacion de la empresa.

Gréfica 36
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Gréfica 36. Valor Empresarial 2019 — 2020. Fuente: Creacion propia, (2021).

Finalmente, se analiza la capitalizacion de la empresa visualizado en la grafica 36 por lo
cual se evidencia que del afio 2019 al 6 de noviembre 2020 la empresa no maximizo su valor, por
lo contrario, disminuyo significativamente, dado que para el afio 2019 la entidad paso de
$5.655.539.000 a un detrimento del valor de la riqueza equivalente a $ 5.025.449.831 en 2020,

por lo tanto, se concluye que el analisis representa una disminucion del 11,14%.
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7.5  Cintatex SAS

Empresa constituida en 1981, dedicada a la fabricacion y comercializacion de insumos
textiles de excelente calidad, variedad de disefios, colores, anchos y texturas para la confeccion
industrial de prendas intimas masculinas y femeninas, ropa deportiva, infantil y confeccion en

general. Cintatex. (2021)

Diagnostico Financiero
Gréfica 37

Balance General 2017 - 2019 Cintas Textiles Cintatex SAS

Cintas Textilex Cintatex Sas

ETOTAL ACTIVO &TOTAL PASIVO &@TOTAL PATRIMONIO

25.000.000.000
20.333.806.000 20.329.400.000
(@] 8 o
Z20.000.000.000 2 8
— d
o 15.374.159.000 S © o 3
S o S >
= < IS S S ©
< [ee)
S 15.000.000.000 o 5 s o g
S 8 8 — ol —
4 3 5 = 3
8 ™ S o
1 10.000.000.000 % o
o he)
3
5.000.000.000

2017 2018 2019 ANOS

Gréfica 37. Balance General 2017 — 2019 Cintas Textiles Cintatex SAS. Fuente: Creacién propia, (2021).

Realizando un breve analisis del balance general se observa en el gréafico 37 que los

activos de la empresa para ambos periodos de tiempo (2017 -2018) y (2018 — 2019) generaron un
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promedio anual del 16,12%, los pasivos un 29,36% y patrimonio del 8,04%, dichos porcentajes
son expuestos a continuacion, aclarando que se tomaron en cuenta los items que en su mayoria
representaron estos cambios:

En primer lugar, los activos del primer periodo a evaluar 2017 — 2018 se obtuvo un
aumento en la variacion neta del 32,26%, es asi como se relaciona inicialmente, el efectivo
decrecio6 un 51,05%, un incremento en los inventarios del 32,98%, asi mismo, propiedad, planta
y equipo del 43,43% y los activos intangibles distintos de la plusvalia con un 19,82%.

En segundo lugar, se evidencia que en los pasivos representan el 44,88% de varianza
neta, ocasionado por el decrecimiento en las provisiones del 83,23%, al igual que cuentas por
pagar del 32,61%, adicional la cuenta otros pasivos financieros corrientes del 124,84% y
finalizando con las obligaciones financieras del 8,12% y pasivos por impuestos diferidos del
28,52%. En cuanto al patrimonio, dicho porcentaje mencionado con anterioridad refleja, en la
disminucion acumulada del 6,25%.

En este orden de ideas, se observa que los activos del periodo 2018 — 2019, representaron
una varianza neta negativa del 0,02%, ocasionado por el aumento del efectivo en un 54,67%,
inventarios corrientes del 1917%, al igual que la cuenta activos por impuestos corrientes de
24,21% y propiedad, planta y equipo del 0,58%, y finalizando con el aumento del 108,16% de la
cuenta otros activos no financieros no corrientes.

Por otra parte, los pasivos generaron una varianza neta del 13,84% producto al
incremento de los impuestos y gravamenes, las obligaciones financieras con un 96,83% y los
pasivos por impuestos diferidos en un 1,16%. Asi mismo, el patrimonio decrecié en la varianza

neta en un 9,07% el cual se justifica en la disminucion de 18,88% de las utilidades acumuladas.
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Estado de Resultados 2017 a 2019 Cintas Textiles Cintatex SAS
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Gréfica 38. Estado de Resultados 2017 a 2019. Fuente: Creacion propia, (2021).

Respecto al estado de resultado (Gréafica 38) se puede evidenciar que el promedio anual

para ambos periodos (2017 — 2018 ) y (2018 — 2019) registra negativamente en un 155,62%,

dado que para el afio 2017 al 2018 se obtuvo una pérdida neta del 167,20%, lo cual a

continuacion se destacan las cuentas en las que se ve reflejado mayoritariamente estos cambios;

en primer lugar, incremento de los ingresos netos en un 22,76%, el incremento de los costos de

ventas del 365%, obteniendo la ganancia bruta del 8,08%, en segundo lugar, el aumento de los

costos de distribucion en un 13,68% Yy gastos de administracion del 20%. Adicional el

incremento abrupto de la cuenta otros gastos del 4615,70%.

Asi mismo, para el periodo de 2018 a 2019 se evidencia una pérdida del 144,05%, lo cual

es justificable debido a la disminucion de los ingresos netos en un 4,55%, con un costo de ventas
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del 2,30% obteniendo asi una disminucion en la ganancia bruta del 19,97%, un segundo aspecto
para tener en cuenta es el aumento de la cuenta otros ingresos del 20,59%, adicional el 3,51% de
costos de distribucion, a su vez gastos de administracion en un 2,53% y finalmente el incremento

de los ingresos financieros del 182,53%.

Gréfica 39

Ventas versus Costos y Gastos de Produccion Cintatex SAS
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Gréfica 39. Ventas versus Costos y Gastos de Produccion. Fuente: Creacion propia, (2021).

Ahora bien, se analizara el comportamiento de las ventas versus costos y gastos de
produccion (Grafica 39), en el que se observa que tanto las ventas como los costos y gastos tiene
un comportamiento general directamente proporcional, sin embargo, se evidencia que tiene un
aumento un poco mas significativo los costos versus las ventas; cabe resaltar que esta empresa
debe estudiar esta comparacion dado que tiene un margen de ganancia minimo. Es asi como,

para los afios 2017 y 2018 corresponde al 22,76% de variacion en las ventas versus los costos y
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gastos de operacion en un 40,28%, en cambio para el afio 2019 refleja una variacion negativa de

las ventas y costos y gastos de (4,55% y 5,60%) respectivamente.

Graéfica 40

Capex versus Inversion de Capital de Trabajo Cintatex SAS
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Gréfica 40. Capex versus Inversion de Capital de Trabajo. Fuente: Creacion propia, (2021).

Referente al gréafico 40 representa el comportamiento del Capex versus inversion de
capital de trabajo, el cual hace alusion a que el Capex de la empresa para el afio 2017 equivale a
$ 206.892.000 sin embargo, la inversion realizada fue de $ 167.866.000, para el siguiente afio
2018 el disponible inmovilizado tiene un valor de $ 1.366.484.000 con una inversion de
$ 574.817.000; finalmente para el afio 2019 el Capex equivale a $ 528.653.000 invirtiendo
$526.219.000, lo cual se afirma que la empresa por lo general no genera mas deuda dado que

sus inversiones estan por debajo del Capex; es asi que, el promedio anual para los tres afios, el
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Capex, representa un incremento del 249,58% en cambio se observa el equitativo porcentaje con

el que la empresa invierte de un 116,99%.

Gréfica 41

Flujo de Caja Libre 2017 - 2019 Cintatex SAS
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Gréfica 41. Flujo de Caja Libre 2017 - 2019. Fuente: Creacion propia, (2021).

En efecto, de acuerdo con el analisis anterior se observa que el flujo de caja libre (Gréfica
41) para 2017 la empresa contaba con un minimo de flujo de caja ya para el 2018 este valor
disminuyo drasticamente generando un detrimento por debajo de cero. Para 2019 el flujo tuvo un
aumento sin embargo ain no es viable dado que este incremento no es superior a cero. Es asi
como, en el periodo 2017 — 2018 la varianza del flujo de caja libre disminuy6 en un 330,51%
equivalente a $ 732.748.320 (2017) versus el valor efectuado de $ -168.905.780 (2018). Ahora

bien, para el segundo periodo 2018 — 2019 la varianza neta aumento un 69,95% equivalente a $ -
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168.905.780 (2018) versus $-507.576.950 (2019) motivo por el cual se concluye que el valor
promedio anual aminoro para los tres afios en un 130,28%.

En este sentido se comprende, que la empresa no cuenta con capacidad para pagar sus
obligaciones, lo que quiere decir, que los activos corrientes estan disminuyendo y se ha gastado

maés de lo que ingresa a la compafiia.

Gréfica 42

Flujo de Caja Libre Proyectado 2017 - 2029 Cintatex SAS.
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Gréfica 42. Flujo de Caja Libre Proyectado 2017 - 2029. Fuente: Creacion propia, (2021).

Ahora bien, analizando en flujo de caja libre proyectado (Gréafico 42) la empresa a partir
de 2021 denota una tendencia negativa constante por $ 313.349.021 hasta el afio 2029, de igual
manera se observa Unicamente para el afio 2020 una breve alza del flujo de caja superior a cero

por $ 100.790.057, en contraste a lo registrado en 2017 como el Unico periodo que la entidad
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registro el mayor flujo de caja, asi las cosas, es importante denotar que la entidad no cuenta con
un buen flujo de caja libre hasta el afio 2029 y se debe tener una mejoria en la administracion de

los recursos con el fin de cumplir los objetivos de la compafiia.

Graéfica 43

Margen Ebitda 2017 - 2020 Cintatex SAS
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Gréfica 43.Margen Ebitda 2017 - 2020. Fuente: Creacion propia, (2021).

El margen Ebitda de la compafiia representado en el grafico 43 revela una tendencia
negativa, es asi como para el afio 2017 represento el 14.5%, seguido del afio 2018 del 1.5%, por
lo tanto, al realizar una variacion neta entre ambos afios se obtiene una disminucion del 89,66%.
En segundo lugar, el margen Ebitda para 2019 corresponde a 4.4, entonces al calcular la
variacion entre el afio 2018 y 2019 se obtiene un 193,33% y al generar una proyeccion del afo

2019 al 2020 se obtiene que para el 6 de noviembre del afio en curso el margen Ebitda se
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representa en 6.8%, por lo tanto, al realizar la variacion proyectada genera un 54,55%, siendo
asi, el promedio anual del margen Ebitda es del 52,74% lo cual significa una rentabilidad
positiva para la compafiia. Cabe resaltar que a pesar de que la tendencia es negativa es dado a
que en el afio 2017 el margen Ebitda es superior a los registrados en los afios siguientes y al
pasar el tiempo este margen a venido recuperando su valor.

Adicional, se puede afirmar que este factor depende de igual manera de la gestion
respecto a las politicas de financiamiento, tributacion, amortizacion y depreciacion de la

empresa.

Gréfica 44
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Grafica 44. Valor Empresarial 2019 - 2020. Fuente: Creacion propia, (2021).

Finalmente, se analiza la capitalizacidn de la empresa visualizado en la gréafica 44 por lo

cual se evidencia que del afio 2019 al 6 de noviembre 2020 la empresa no maximizo su valor, por
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lo contrario, disminuyo significativamente, dado que para el afio 2019 la entidad paso de
$11.186.903.000 a un detrimento del valor de la riqueza equivalente a $8.402.927.033 en 2020,

por lo tanto, se concluye que el anlisis representa una disminucién considerable del 175,11%.

7.6 Fabrica de hilos y productos varios SAS

Desde 1949 iniciamos en el sector textil con la fabricacion de hilos. A mediados de los
afios 70, diversificamos nuestros productos hacia la produccion de cintas textiles, comenzando
asi una nueva era de desarrollo. Hoy en dia, Fabrihilos se posiciona como la empresa lider en
Colombia en cintas textiles rigidas y elésticas, diferenciandonos con nuestra tecnologia, calidad e

innovacion e impulsando nuestro servicio en el mercado nacional. Emis, (2021).

Diagnostico Financiero
Gréfica 45

Balance General 2017 - 2019 Fabrihilos SA
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Gréfica 45. Balance General 2017 — 2019 Fabrihilos SA. Fuente: Creacion propia, (2021)
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Realizando un breve anélisis del balance general se observa en el grafico 45 que los
activos de la empresa para ambos periodos de tiempo (2017 -2018) y (2018 — 2019) generaron
una disminucion del 1,21% promedio anual, los pasivos un aumento del 4,10% y patrimonio una
reduccion del 4,56%, dichos porcentajes son expuestos a continuacion, aclarando que se tomaron
en cuenta los items que en su mayoria representaron estos cambios:

En primer lugar, los activos del primer periodo a evaluar 2017 — 2018 se obtuvo una
reduccion en la variacion neta del 2,60%, es asi como se relaciona inicialmente, el efectivo con
una disminucion 83,75%, seguido de los créditos comerciales del 1,41%, reduccion de los
activos por impuestos corrientes del 18,25%, y finalmente propiedad, planta y equipo decrecio en
un 2,93%.

En segundo lugar, se evidencia que en los pasivos se obtuvo un aumento de varianza neta
del 4,11%, ocasionado por el incremento de provisiones del 39,03%, cuentas por pagar del
31,80%, y otros pasivos financieros del 27,86%. En cuanto al patrimonio, dicho porcentaje
mencionado con anterioridad refleja, en la disminucion acumulada del 222,98%.

En este orden de ideas, se observa que los activos del periodo 2018 — 2019, representaron
una varianza neta del 0,18%, ocasionado por el aumento del efectivo en un 64,20%, créditos
comerciales del 4,98%, inventarios corrientes en un 10,65% y disminucion en propiedad, planta
y equipo del 2,45%.

Por otra parte, los pasivos generaron una varianza neta del 4,08% producto al aumento de
otros pasivos financieros corrientes en un 53,88% y no financieros del 4805,03% y finalmente
las obligaciones financieras en un 25,74%. Asi mismo, el patrimonio refleja una reduccion en la
varianza neta del 2,45% el cual se justifica en la diminucion de las utilidades acumuladas en un

29,31% en comparacién con el periodo anterior.
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Gréfica 46

Estado de Resultados 2017 - 2019 Fabrihilos SA
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Gréfica 46. Estado de Resultados 2017 - 2019. Fuente: Creacion propia, (2021)

Respecto al estado de resultado (Gréfica 46) se puede evidenciar que el promedio anual
para ambos periodos (2017 — 2018 ) y (2018 — 2019) registra en un 29,50% dado que para el afio
2017 al 2018 se obtuvo una ganancia neta del 1,46%, lo cual a continuacion se destacan las
cuentas en las que se ve reflejado mayoritariamente estos cambios; en primer lugar, el aumento
de los ingresos netos en un 7,55% , un incremento en los costos de ventas del 16,47%,
obteniendo una deduccidn en la ganancia bruta del 13,16%, en segundo lugar, el aumento de
otros ingresos en un 24,18% Yy gastos de administracion del 18,16%. Al igual que el aumento de
otros gastos en un 27,75% e ingresos financieros del 96,02%.

Asi mismo, para el periodo de 2018 a 2019 se evidencia una ganancia neta del 547,54%,

lo cual es justificable debido al aumento de los ingresos netos en un 13,62%, con un costo de
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ventas del 2,26% obteniendo asi una ganancia bruta del 49,04%, un segundo aspecto para tener

en cuenta es el aumento de los gastos de administracion del 7,04% y otros gastos del 7,07%.

Graéfica 47

Ventas versus Costos y Gastos de Produccion Fabrihilos SA
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Grafica 47. Ventas versus Costos y Gastos de Produccion. Fuente: Creacidn propia, (2021)

Ahora bien, se analizara el comportamiento de las ventas versus costos y gastos de
produccidn (Grafica 47), en el que se observa tanto en 2017 como 2018 la empresa genera
pérdidas al tener sus costos y gastos de produccion mayor a sus ventas, sin embargo, las buenas
decisiones tomadas de 2018 a 2019 se ven reflejadas al visualizar un incremento en las ventas y a
su vez un leve decrecimientos en los costos de produccion, cabe resaltar que la empresa debe
realizar seguimiento durante un periodo mas largo de tiempo si su tendencia continua el mismo

comportamiento de 2018 a 2019. Es asi, que a groso modo se afirma que el valor promedio anual
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para los tres afios las ventas representan un 10,59% comparado con los costos y gastos del

7.50%.

Gréfica 48

Capex versus Inversion Capital de Trabajo Fabrihilos SA

Fabrica de Hilos y Productos Varios SA
=== Capex ==@==|nv cap trab

1.500.000.000
1.000.000.000

500.000.000

2017 2019 ANO
(500.000.000)

(1.000.000.000)

PESO COLOMBIANO

(1.500.000.000)

(2.000.000.000)

Gréfica 48. Capex versus Inversion Capital de Trabajo. Fuente: Creacion propia, (2021)

Referente al grafico 48 representa el comportamiento del Capex versus inversion de
capital de trabajo, el cual hace alusion a que el Capex de la empresa para el afio 2017 equivale a
$ 1.046.613.000 sin embargo, se observa un detrimento en la inversion realizada de
$ 1.514.160.000, para el siguiente afio 2018 el disponible inmovilizado tiene un valor de
$ 177.220.000, generando nuevamente una disminucion de inversion de $ 273.233.000;

finalmente para el afio 2019 el Capex equivale a $ 64.634.000 invirtiendo $ 584.998.000.
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Por consiguiente, el promedio anual para los tres afios, el Capex representa una
disminucion del 73,30% en cambio se observa el drastico porcentaje con el que la empresa

invierte de un 198,03%.

Graéfica 49

Flujo de Caja Libre 2017 - 2019 Fabrihilos SA
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Gréfica 49. Flujo de Caja Libre 2017 - 2019. Fuente: Creacion propia, (2021).

En efecto, de acuerdo con el anélisis anterior se observa que el flujo de caja libre (Gréfica
49) en 2017 la firma contaba con un flujo de caja no muy alto, seguido del afio 2018 el cual
disminuyo drasticamente, aproximadamente a un 30% ya para 2019 se puede deducir que
mantuvo su valor. En el periodo 2017 — 2018 la varianza del flujo de caja libre disminuyo un
68,79% equivalente a $ 1.113.628.480 (2017) versus el valor efectuado de $ 347.528.640 (2018).

Ahora bien, para el segundo periodo 2018 — 2019 la varianza neta aun continua en descenso con



101

un 14,19% equivalente a $ 347.528.640 (2018) versus $29.821.220 (2019) motivo por el cual se
concluye que el valor promedio anual aminoro para los tres afios en un 41,49%.

En este sentido se comprende, que la empresa cuenta con un minimo de capacidad para
pagar sus obligaciones, no obstante, si continua en esta tendencia lo més probable es que

incremente el plazo para cancelar obligaciones y no presente buena proyeccion del flujo de caja.

Gréfica 50

Flujo de Caja Libre Proyectado 2017 - 2029 Fabrihilos SA
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Gréfica 50. Flujo de Caja Libre Proyectado 2017 - 2029. Fuente: Creacion propia, (2021).

Consideremos ahora que de acuerdo con la (grafica 50) el flujo de caja proyectado

evidencia que a pesar de que la linea de tendencia es baja se debe a que del periodo anual

comprendido del afio 2017 a 2020 se evidencio un descenso en los recursos libres con los que
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contaba la empresa, sin embargo, lo proyectado en la imagen a partir de 2021 es a tener una

tendencia positiva hasta 2029 pero no de la misma proporcion.

Gréfica 51

Margen Ebitda 2017 - 2020 Fabrihilos SA
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Grafica 51.Margen Ebitda 2017 — 2020. Fuente: Creacion propia, (2021).

El margen Ebitda de la compafiia representado en el grafico 51 revela una tendencia
positiva, es asi como para el afio 2017 represento el 5.7%, seguido del afio 2018 del -0.2, por lo
tanto, al realizar una variacion neta entre ambos afios se obtiene una disminucion del 103,51%.
En segundo lugar, el margen Ebitda para 2019 corresponde a 8.9%, entonces al calcular la
variacion entre el afio 2018 y 2019 se obtiene un 4550% y al generar una proyeccion del afio
2019 al 2020 se obtiene que para el 6 de noviembre del afio en curso el margen Ebitda se

representa en 4.8%, por lo tanto, al realizar la variacion proyectada ésta disminuye en un
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46,07%, siendo asi, el promedio anual del margen Ebitda es del 1466,81% lo cual significa una

rentabilidad positiva para la compafiia.

Por lo tanto, se puede afirmar que este factor depende de igual manera de la gestion
respecto a las politicas de financiamiento, tributacion, amortizacion y depreciacion de la

empresa.

Gréfica 52

Valor Empresarial 2019 - 2020 Fabrihilos SA

Fabrica de Hilos y Productos Varios SA

® Patrimonio Neto 2019 # Market cap objetivo Nov 2020

14.639.446.000

15.000.000.000

10.000.000.000

5.000.000.000

PESO COLOMBIANO

-118,01% (2.636.836.831)

(5.000.000.000)

Grafica 52. Valor Empresarial 2019 - 2020. Fuente: Creacion propia, (2021).

Finalmente, se analiza la capitalizacion de la empresa visualizado en la gréfica 52 en el
que se evidencia que del afio 2019 al 6 de noviembre 2020 la empresa no maximizo su valor, por

lo contrario, disminuyo significativamente, dado que para el afio 2019 la entidad paso de
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$14.639.446.000 a un detrimento del valor de la riqueza equivalente a $-2.636.836.831 en 2020,

por lo tanto, se concluye que el anlisis representa una disminucién considerable del 118,01%.

7.7  Eka Corporacion SA

Es una organizacion que cuenta con tres unidades de negocio especializadas: Eka Cierres
y Tex cintas dedicadas a producir y comercializar insumos de confeccion para el comercio y la
industria textil, dedicada a la fabricacion y comercializacion de vasos de cartdn biodegradables.

Eka Corporacion, (2021).

Diagnostico Financiero
Gréfica 53

Balance General 2017 - 2019 Eka Corporacion SA
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Gréfica 53. Balance General 2017 — 2019 Eka Corporacion SA. Fuente: Creacion propia, (2021).
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Realizando un breve anélisis del balance general se observa en el grafico 53 que los
activos de la empresa para ambos periodos de tiempo (2017 -2018) y (2018 — 2019) generaron
una disminucion promedio anual del 3,70%, los pasivos una disminucion del 8,84% y patrimonio
del 7,59%, dichos porcentajes son expuestos a continuacion, aclarando que se tomaron en cuenta
los items que en su mayoria representaron estos cambios:

En primer lugar, los activos del primer periodo a evaluar 2017 — 2018 se obtuvo un
aumento en la variacion neta del 6,67%, es asi como se relaciona inicialmente, el efectivo
aumento en un 11,85%, créditos comerciales del 6,85%, inventarios corrientes del 41,78%,
seguido de activos por impuestos corrientes del 85,79% y finalmente los activos por impuestos
diferidos en un 2025,68%.

En segundo lugar, se evidencia que en los pasivos obtuvo un incremento de varianza neta
del 5,91%, ocasionado por el aumento de cuentas por pagar en un 70,23%, obligaciones
financieras del 13,13%. En cuanto al patrimonio, dicho porcentaje mencionado con anterioridad
refleja, en el crecimiento de la utilidad acumulada del 21,43%.

En este orden de ideas, se observa que los activos del periodo 2018 — 2019, representaron
una reduccion en la varianza neta del 14,07%, ocasionado por la deduccion del efectivo en un
16,20%, inventarios corrientes del 11,54%, seguido de otros activos no financieros con un
46,35%, propiedad planta y equipo del 31,43% y finalmente activos intangibles distintos de la
plusvalia con un 65,31%.

Por otra parte, los pasivos generaron una reduccion de varianza neta del 23,59% producto
al aumento de cuentas por pagar de 17,14%, seguido de otros pasivos financieros corrientes del
11,18%, seguido de las obligaciones financieras del 37,10% finalizando con pasivos por

impuestos diferidos en un 38,85%. Asi mismo, el patrimonio refleja una varianza neta del 6,78%
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el cual se justifica en el aumento de las utilidades acumuladas en un 74,635% en comparacion

con el periodo anterior.

Gréfica 54

Estado de Resultados 2017 - 2019 Eka corporacion SA
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Gréfica 54. Estado de Resultados 2017- 2019. Fuente: Creacion propia, (2021).

Respecto al estado de resultado (Gréafica 54) se puede evidenciar que el promedio anual
para ambos periodos (2017 — 2018 ) y (2018 — 2019) registra en un 109,62% dado que para el
afio 2017 al 2018 se obtuvo una ganancia neta del 206,95%, lo cual a continuacion se destacan
las cuentas en las que se ve reflejado mayoritariamente estos cambios; en primer lugar, el
aumento de los ingresos netos en un 8,31%, costos de ventas del 12,10%, obteniendo una

ganancia bruta del 0,11%, en segundo lugar, el aumento de otros ingresos en un 2036,66%,
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costos de distribucion del 1,77% y gastos de administracion en un 16,60%; seguido de la cuenta
otros gastos 554,32%, ingresos financieros del 94,18% y gastos del 69,49%.

Asi mismo, para el periodo de 2018 a 2019 se evidencia una ganancia neta del 12,28%, lo
cual es justificable debido al aumento de los ingresos netos en un 6,15% con un costo de ventas
del 11,33%, obteniendo asi una disminucion en la ganancia bruta del 6,39%, un segundo aspecto

para tener en cuenta es el aumento otros ingresos en un 170, 85%, otros gastos del 125,01%.

Gréfica 55

Ventas versus Costos y Gastos de Produccion Eka Corporacion SA
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Gréfica 55. Ventas versus Costos y Gastos de Produccion. Fuente: Creacion propia, (2021).

Ahora bien, se analizara el comportamiento de las ventas versus costos y gastos de
produccion (Grafica 55), en el que se observa que tanto las ventas como los costos y gastos tiene
un comportamiento general directamente proporcional, por lo cual tiene una tendencia a ser

lineal con pendiente positiva tanto en las ventas como en los costos de produccion, es decir, su
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margen de ganancia permanecera casi constante ante el aumento en sus ventas. Asi que, el valor
promedio anual para los tres afios las ventas representan un 7,23% comparado con los costos y

gastos del 7,70%.

Gréfica 56

Capex versus Inversion Capital de Trabajo Eka Corporacion SA
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Grafica 56. Capex versus Inversion Capital de Trabajo. Fuente: Creacion propia, (2021).

Referente al gréafico 56 representa el comportamiento del Capex versus inversion de
capital de trabajo, el cual hace alusion a que el Capex de la empresa para el afio 2017 equivale a
$1.008.819.000 sin embargo, la inversion realizada negativa fue de $ 472.882.000, para el
siguiente afio 2018 el disponible inmovilizado tiene un valor negativo de $ 1.970.931.000 con
una inversion de $ 1.629.122.000; finalmente para el afio 2019 el Capex equivale a un detrimento
de $ 5.654.683.000 invirtiendo $ 100.173.000, lo cual se afirma que la empresa no esta

generando Capex dado que para los periodos de 2017 a 2019 se observa mayor inversién versus
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la capacidad monetario que se tiene para invertir, motivo por cual se ve reflejado el aumento de
las obligaciones a corto plazo para poder cumplir un objetivo, es asi que el promedio anual para
los tres afios, el Capex representa una disminucion del 241,14% en cambio se observa el drastico

porcentaje con el que la empresa invierte de un 175,33%.

Graéfica 57

Flujo de Caja Libre 2017 - 2019 Eka Corporacion
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Grafica 57. Flujo de Caja Libre 2017 - 2019. Fuente: Creacion propia, (2021).

En efecto, de acuerdo con el andlisis anterior se observa que el flujo de caja libre (Gréafica
57) la empresa genera efectivo, dado que para los afios 2017 y 2018 el flujo de caja fue
relativamente constante, para que en 2019 incrementara el valor del flujo de caja. En el periodo
2017 — 2018 la varianza del flujo de caja libre aumento en 1,04% equivalente a $437.125.960
(2017) versus el valor efectuado de $4.416.789.440 (2018). Ahora bien, para el segundo periodo

2018 — 2019 la varianza neta aumento un 116,50% equivalente a $4.416.789.440 (2018) versus
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$9.562.188.210 (2019) motivo por el cual se concluye que el valor promedio anual incremento
para los tres afios en un 58,77%.

Por consiguiente, la empresa cuenta con capacidad para pagar sus obligaciones, lo que le
permite liquidar deudas, reinvertir en su negocio, devolver dinero a sus acreedores, pagar los

gastos y proporcionar un amortiguador contra futuros desafios financieros.

Gréafica 58

Flujo de Caja Libre Proyectado 2017 - 2029 Eka Corporacion
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Gréfica 58. Flujo de Caja Libre Proyectado 2017 - 2029. Fuente: Creacion propia, (2021).

Ahora veamos, el flujo de caja libre proyectado (Gréafico 58) en el que la empresa revela
una inclinacién positiva en el que se destaca que de afio 2019 a 2020 hubo una diminucién del
efectivo libre de la compafiia en un 50% dado que para 2019 el flujo libre correspondio
$9.562.188.210 comparado con el siguiente afio por un valor de $ 4.595.240.112. Asi las cosas,

a partir del afio 2021 se observa una proyeccion positiva iniciando con $ 5.144.825.803 para



111

finalizar en el 2029 con un alza de $ 5.292.491.611 aproximadamente un 1.6% del periodo

evaluado.

Gréfica 59

Margen Ebitda 2017a 2020 Eka Corporacion
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Gréfica 59. Margen Ebitda 2017 — 2020. Fuente: Creacion propia, (2021).

El margen Ebitda de la compafiia representado en el gréafico 59 revela una tendencia
relativamente estable, es asi como para el afio 2017 represento el 11.2%, seguido del afio 2018
del 8.5%, por lo tanto, al realizar una variacion neta entre ambos afios se obtiene una
disminucion del 24,11%. En segundo lugar, el margen Ebitda para 2019 corresponde a 8.4%,
entonces al calcular la variacion entre el afio 2018 y 2019 se obtiene una disminucién del 1,18%
y al generar una proyeccion del afio 2019 al 2020 se obtiene que para el 6 de noviembre del afio
en curso el margen Ebitda se representa en 9.4%, por lo tanto, al realizar la variacion proyectada

es de un 11,90%, siendo asi, el promedio anual del margen Ebitda registra negativo con una
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diminucion minima del 4,46%, Asi las cosas, es de tener en cuenta que este indicador se debe
examinar con el fin de comprobar la capacidad de la empresa para generar beneficios.

Por lo tanto, se puede afirmar que este factor depende de igual manera de la gestion
respecto a las politicas de financiamiento, tributacion, amortizacion y depreciacion de la

empresa.

Gréfica 60

Valor Empresarial 2019 - 2020 Eka Corporacion SA
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Gréfica 60. Valor Empresarial 2019 - 2020. Fuente: Creacion propia, (2021)

Finalmente, se analiza la capitalizacion de la empresa visualizado en la grafica 60 por lo
cual se evidencia que del afio 2019 al 6 de noviembre 2020 la empresa maximizo su valor, dado
que para el afio 2019 la entidad paso de $19.107.080.000 a un incremento del valor de la riqueza
equivalente a $25.317.830.767 en 2020, por lo tanto, se concluye que el analisis representa un

incremento del 32,50%.
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7.8  Ramasu SAS
Empresa con mas de 16 afios de experiencia en disefio, fabricacion y venta ropa interior
para hombres y nifios. Productos son reconocidos por su calidad, disefio y precio. EMIS,

Ramasu. (2021)

Diagnostico Financiero
Gréfica 61

Balance General 2017 - 2019 Ramasu SAS
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Gréfica 61. Balance General 2017- 2019 Ramasu SAS. Fuente: Creacion propia, (2021).

Con respecto al anélisis del balance general se observa en el grafico 61 observamos que
los activos de la empresa para ambos periodos de tiempo (2017 -2018) y (2018 — 2019)

generaron una reduccion promedio anual del 6,21%, los pasivos del 14,66% y patrimonio un
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incremento del 0,14%, dichos porcentajes son expuestos a continuacién, aclarando que se
tomaron en cuenta los items que en su mayoria representaron estos cambios:

En primer lugar, los activos del primer periodo a evaluar 2017 — 2018 se obtuvo un
aumento en la variacién neta del 9.01%, es asi como se relaciona inicialmente, el efectivo con un
643,43%, créditos comerciales del 18.10%, tomando de igual manera la reduccién de las cuentas
de inventario corriente del 3,18%, propiedad, planta y equipo del 23, 67% e impuestos diferidos
del 71,74%

En segundo lugar, se evidencia que en los pasivos se obtuvo una ampliacion de varianza
neta del 18,95%, ocasionado por el aumento de la cuenta provisiones con un 11,10% impuestos y
gravamenes del 103,38%, cuentas por pagar del 32,84%, mencionando de la igual manera la
diminucion de impuestos diferidos del 54,08%. En cuanto al patrimonio, dicho porcentaje
mencionado con anterioridad refleja, al incremento de la utilidad acumulada del 10,31%.

En este orden de ideas, se observa que los activos del periodo 2018 — 2019, representaron
un declive en la varianza neta del 21,43%, ocasionado por la deflacion del efectivo en un
60,87%, créditos comerciales en un 25,95%, los inventarios del 5,40% al igual que propiedad,
plana y equipo del 42,77% y finalmente, los activos por impuestos diferidos del 100%.

Por otra parte, los pasivos generaron descenso en la varianza neta del 15,45%, las cuentas
por pagar del 85,05% impuestos y gravamenes del 92,92%. Finalmente, cabe mencionar el
aumento de la cuenta otros pasivos no financieros corrientes en un 122,35%. Asi mismo, el
patrimonio refleja una reduccion de varianza neta del 2,74% el cual se justifica dado a la

disminucion de las utilidades acumuladas en un 22,24% en comparacion con el periodo anterior.
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Estado de Resultados 2017 - 2019 Ramasu SAS
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Gréafica 62. Estado de Resultados 2017 - 2019. Fuente: Creacion propia, (2021).

Respecto al estado de resultado (Gréafica 62) podemos evidenciar que el promedio anual

para ambos periodos (2017 — 2018 ) y (2018 — 2019) registra en un 17,59% dado que para el afio

2017 al 2018 se obtuvo un acrecentamiento del 388,23%, lo cual a continuacién se destacan las

cuentas en las que se ve reflejado mayoritariamente estos cambios; en primer lugar, la

diminucion de los ingresos netos en un 8,99%, un costos de ventas del 6,99%, obteniendo una

ganancia bruta del 14,18%, en segundo lugar, el aumento de otros ingresos del 86,89% y

diminucion de los costos de distribuciéon en un 26,77%. Cabe mencionar el acrecentamiento de la

cuenta otros gastos del 326,31%.
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Asi mismo, para el periodo de 2018 a 2019 se evidencia una pérdida neta notable del
353,05%, lo cual es justificable debido a la caida de los ingresos netos en un 21,2% con un costo
de ventas del 19,78%, obteniendo asi una ganancia bruta del 25,35%.

El segundo aspecto para tener en cuenta es el aumento de otros ingresos del 59,59% asi

mismo los gastos de administracion con un 38,52% Y otros gastos del 1064,59%.

Gréfica 63

Ventas versus Costos y Gastos de Produccion Ramasu SAS
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Gréfica 63. Ventas versus Costos y Gastos de Produccion. Fuente: Creacion propia, (2021).

Ahora bien, se analizara el comportamiento de las ventas versus costos y gastos de
produccion (Grafica 63), en el que se evidencia que la baja en las ventas y a pesar de esto los
costos de produccion bajan pero no en la misma proporcion, considerando un margen de
pérdidas, cabe resaltar que la empresa debe tomar decisiones dado que su margen de ganancia es

minimo demostrado desde el afio 2017 al 2019; es asi que a groso modo se afirma que el valor
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promedio anual para los tres afios, las ventas representan negativamente un 15,12% comparado

de igual manera con la disminucion de los costos y gastos del 11,52%.

Gréfica 64

Capex versus Inversion Capital de Trabajo Ramasu SAS
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Grafica 64. Capex versus Inversion Capital de Trabajo. Fuente: Creacion propia, (2021).

Referente al gréafico 64 representa el comportamiento del Capex versus inversion de
capital de trabajo, el cual hace alusion a que el Capex de la empresa para el afio 2017 equivale
negativamente a $ 54.360.000 sin embargo, la inversion realizada fue de $ 3.083.036.000, para el
siguiente afio 2018 no hubo disponible inmovilizado, en cambio genero una inversion de
$ 233.384.000; finalmente para el afio 2019 el Capex equivale negativamente en $ 26.000.000
generando un gasto de inversion de $ 962.913.000, lo cual se afirma que la empresa no cuenta
con suficiente Capex para realizar inversiones, motivo por cual se ve reflejado el aumento en la

adquisicion de obligaciones para poder cumplir un objetivo, es asi que el promedio anual para los
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tres afios, el Capex es nulo, versus las inversiones negativas realizadas por la empresa de un

302,51%.

Gréfica 65

Flujo de Caja Libre 2017 - 2019 Ramasu SAS
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Gréfica 65. Flujo de Caja Libre 2017 - 2019. Fuente: Creacion propia, (2021).

En efecto, de acuerdo con el andlisis anterior, se observa que el flujo de caja libre
(Grafica 65) el flujo del afio 2017 es deplorable debido a que el valor estaba muy por debajo de
cero, en cambio, en el trascurso del periodo 2017-2018 incremento su valor para que en 2019
continuara constante. Siendo asi, en un se evidencia la empresa genera suficiente efectivo para
respaldar el negocio dado que en el periodo 2017 — 2018 la varianza del flujo de caja libre
incremento en un 114,87% equivalente a $ -2.521.275.420 (2017) versus el valor efectuado de
$ 374.821.050 (2018). Ahora bien, para el segundo periodo 2018 — 2019 la varianza neta
aumento un 136,48% equivalente a $ 374.821.050 (2018) versus $ 886.391.380 (2019) motivo

por el cual se concluye que el valor promedio anual ampli6 para los tres afios en un 125,68%.
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Gréfica 66

Flujo de Caja Libre Proyectado 2017 - 2029 Ramasu SAS
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Gréfica 66. Flujo de Caja Libre Proyectado 2017 — 2029. Fuente: Creacion propia, (2021).

Consideremos ahora, el flujo de caja libre proyectado (Gréafico 66) el cual evidenciamos
que de afio 2019 al 2020 incremento el flujo de caja libre en un 225,3% dado que para 2019
registro un valor de $ 886.391.830 y para 2020 un valor de $ 2.883.506.179; de igual manera se
evidencia una disminucion del flujo libre con el que cuenta la organizacion a partir del afio 2021
hasta el afio 2029 en un promedio de $ 741.286.295 representado en un 20,4% con una

proyeccion a la baja.
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Graéfica 67

Margen Ebitda 2017 - 2020 Ramasu SAS
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Gréfica 67. Margen Ebitda 2017- 2020. Fuente: Creacion propia, (2021).

El margen Ebitda de la compafiia representado en el gréafico 67 revela una tendencia
negativa, es asi como para el afio 2017 represento el 5.8%, seguido del afio 2018 del 7.8%, por lo
tanto, al realizar una variacion neta entre ambos afios se obtiene un aumento del 34,48%. En
segundo lugar, el margen Ebitda para 2019 corresponde a -3.4%, entonces al calcular la
variacion entre el afio 2018 y 2019 se obtiene un porcentaje negativo de 143,59% vy al generar
una proyeccion del afio 2019 al 2020 se obtiene que para el 6 de noviembre del afio en curso el
margen Ebitda se representa en 3.4%, por lo tanto, al realizar la variacion proyectada ésta
incremento en un 200%, siendo asi, el promedio anual del margen Ebitda es del 30.30% lo cual
significa una rentabilidad positiva para la compaiiia. Por lo tanto, se puede afirmar que este
factor depende de igual manera de la gestion respecto a las politicas de financiamiento,

tributacion, amortizacion y depreciacion de la empresa.
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Grafica 68

Valor Empresarial 2019 - 2020 Ramasu SAS
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Grafica 68. Valor Empresarial 2019 — 2020. Fuente: Creacion propia, (2021).

Finalmente, se analiza la capitalizacidn de la empresa visualizado en la gréafica 68 por lo
cual se evidencia que del afio 2019 al 6 de noviembre 2020 la empresa no maximizo su valor, por
lo contrario, ha disminuido dado que para el afio 2019 la entidad presentaba en su patrimonio
neto un total de $8.411.192.000 a un quebranto del valor de la riqueza equivalente a
$6.097.111.359 en 2020, por lo tanto, se concluye que el analisis representa un descenso del

27,51%.
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7.9  Confecciones y distribuciones Firlan SAS
Empresa dedicada a la fabricacion de otros articulos, disefio y venta ropa deportiva.

Empresite y S, (2021)

Diagnostico Financiero
Gréfica 69

Balance General 2017 - 2019 Firlan SAS
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Gréafica 69. Balance General 2017 — 2019 Firlan SAS. Fuente: Creacion propia, (2021).

Realizando un breve analisis del balance general se observa en el gréafico 69 que los
activos de la empresa para ambos periodos de tiempo (2017 - 2018) y (2018 - 2019) generaron

un promedio anual del 0,41%, los pasivos decrecieron en un 5,63% y patrimonio un aumento del
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7,39% dichos porcentajes son expuestos a continuacion, aclarando que se tomaron en cuenta los
items que en su mayoria representaron estos cambios:

En primer lugar, los activos del primer periodo a evaluar 2017 — 2018 se obtuvo un
aumento del 12,07%, es asi, que se relaciona inicialmente, el efectivo con un 55,59%, créditos
comerciales de 23,74%, inventarios corrientes del 12,03%, cabe mencionar la reduccion en las
cuentas tales como propiedad, plana y equipo del 3,05% e impuestos diferidos con un 20,54%.

En segundo lugar, se evidencia que en los pasivos ascendié en un 16.68%, ocasionado
por el incremento en las provisiones en un 11,96%, cuentas por pagar del 53,86% de igual
manera, es preciso mencionar la diminucion en las cuentas obligaciones financieras del 3,32% y
pasivos por impuestos diferidos con un 100%. En cuanto al patrimonio, dicho porcentaje
mencionado con anterioridad refleja es dado al creciente porcentaje del 13,15% Yy otras reservas
del 14,75%.

En este orden de ideas, se observa que los activos del periodo 2018 — 2019, representaron
una reduccion del 11,26%, ocasionado por el aumento del efectivo en un 31.23%, los créditos
comerciales del 68,73%, propiedad, planta y equipo del 2,26%: Cabe mencionar que las cunetas
que de igual manera presentaron cambio, de las cuales se destaca los inventarios con un 23,21%
y activos por impuestos corrientes con un 93,23%.

Por otra parte, los pasivos generaron una varianza porcentual negativa del 28,02%
producto al detrimento en las provisiones de un 11,32% cuentas por pagar del 44,45%, al igual
que la cuenta de otros pasivos financieros del 69,43%; del mismo modo las obligaciones
financieras del 71,78%. Asi mismo, el patrimonio refleja un crecimiento de la variable neta del
7,54% el cual se justifica en el aumento de las utilidades acumuladas en un 14,39% en

comparacion con el periodo anterior.
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Gréfica 70

Estado Resultado 2017 - 2019 Firlan SAS
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Gréfica 70. Estado Resultado 2017 - 2019. Fuente: Creacién propia, (2021).

Respecto al estado de resultado (Gréfica 70) se puede evidenciar que el promedio anual
para ambos periodos (2017 — 2018 ) y (2018 — 2019) registra en un porcentaje negativo del
15,64%, dado que para el afio 2017 al 2018 se obtuvo una pérdida neta del 16,30%, lo cual a
continuacion se destacan las cuentas en las que se ve reflejado mayoritariamente estos cambios;
en primer lugar, la diminucién porcentual negativa de los ingresos netos en un 2,40%, un
detrimento en los costos de ventas del 7,71% obteniendo una ganancia bruta del 7,71%, en
segundo lugar, el aumento de la cuenta otros ingresos del 78,42% e incremento de los costos de

distribucién en un 15,88%.



125

Asi mismo, para el periodo de 2018 a 2019 se evidencia un detrimento de la ganancia
neta del 14,98%, lo cual es justificable debido a la reduccién de los ingresos netos del 4,90%,
con un porcentaje negativo del 1,38% obteniendo asi, un decreciente porcentaje en la ganancia
bruta del 10,92%. Al igual cabe resaltar las cuentas que de igual manera presentaron cambios
porcentuales negativos tales como otros ingresos del 43,06%, los costos de distribucién del

10,33% y diminucion del 59,12% e incremento en los gastos de administracion del 1,86%.

Gréfica 71

Ventas versus Costos y Gastos de Produccion Firlan SAS
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Gréfica 71. Ventas versus Costos y Gastos de Produccion. Fuente: Creacion propia, (2021).

Ahora brevemente analizaremos el comportamiento de las ventas versus costos y gastos
de produccion (Grafica 71), en el que se observa que tanto las ventas como los costos y gastos
tienden a la baja, sin embargo, cabe resaltar que, a pesar de esas bajas, su margen de ganancia se

mantiene en promedio casi constante; es asi que a groso modo se afirma que el valor promedio
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anual para los tres afos tanto de las ventas como los costos y gastos representan un (3,65% y
3,18%) negativo respectivamente.
Gréfica 72

Capex versus Inversion Capital de Trabajo Firlan SAS
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Grafica 72. Capex versus Inversion Capital de Trabajo. Fuente: Creacion propia, (2021).

Referente al gréafico 72 representa el comportamiento del Capex versus inversién de

capital de trabajo, el cual hace alusion a que el Capex de la empresa para el afio 2017 equivale a
$ 58.065.000 sin embargo, la inversion realizada fue de $ 1.315.707.000, para el siguiente afio
2018 el disponible inmovilizado tiene un valor de cero $ 0 lo que significa que no existe dinero
para invertir, aun asi, la compafiia realiza una Unica inversion de $ 113.903.000 la cual se logra
solventar al 2019. Finalmente, para el afio 2019 el Capex equivale a una disminucion por

$ 28.196.000 invirtiendo $ 424.964.000, lo cual se afirma que la empresa cuenta con un Capex
nulo a lo largo del periodo estudiado (2017 - 2019) para realizar inversiones, motivo por cual se

ve reflejado la poca toma de decisiones y la adquisicion de obligaciones tanto a corto como a
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largo plazo. Es asi como el promedio anual para los tres afios, el Capex es cero 0% y/o nulo en
cambio se observa el drastico porcentaje con el que la empresa invierte de un 182,22% negativo.
Gréfica 73

Flujo de Caja Libre 2017 - 2019 Firlan SAS
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Gréfica 73. Flujo de Caja Libre 2017 - 2019. Fuente: Creacion propia, (2021).

En efecto, de acuerdo con el anélisis anterior se observa que el flujo de caja libre (Gréfica
73) la empresa genera en poco porcentaje efectivo para respaldar el negocio, dado que en el
periodo 2017 — 2018 la varianza del flujo de caja libre obtuvo un porcentaje negativo del 78,16%
equivalente a $207.837.420 (2017) versus el valor efectuado de $453.840.720 (2018). Ahora
bien, para el segundo periodo 2018 — 2019 la varianza neta aumento un 108,96% equivalente a
$453.840.720 (2018) versus $948.360.080 (2019) motivo por el cual se concluye que el valor

promedio anual aumento para los tres afios en un 15,40%.
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Gréfica 74

Flujo de Caja Libre Proyectado 2017 - 2029 Firlan SAS
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Gréfica 74. Flujo de Caja Libre Proyectado 2017 - 2029. Fuente: Creacion propia, (2021).

Consideremos ahora, el flujo de caja libre proyectado (Grafico 74) en el que observamos
a partir de 2019 la linea de tendencia es negativa al igual que la proyeccion dado que para 2019
registra un valor de $ 948.360.080 disminuyendo progresivamente diez afios después (2029) en $

403.727.798 un 8,15% promedio anual. con una proyeccion a descender.
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Gréfica 75

Margen Ebitda 2017 - 2020 Firlan SAS
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Grafica 75. Margen Ebitda 2017 - 2020. Fuente: Creacion propia, (2021).

A continuacion, analizaremos el margen Ebitda de la compafiia representado en el gréafico
75 en el que revela una tendencia negativa, es asi como para el afio 2017 represento el 6.6%,
seguido del afio 2018 de 5%, por lo tanto, al realizar una variacion neta entre ambos afios se
obtiene una disminucion del 24,24%. En segundo lugar, el margen Ebitda para 2019 corresponde
a 4.6, entonces al calcular la variacion entre el afio 2018 y 2019 se obtiene un porcentaje
negativo del 8% y al generar una proyeccion del afio 2019 al 2020 se obtiene que para el 6 de
noviembre del afio en curso el margen Ebitda se representa en 5.4%, por lo tanto, al realizar la
variacion proyectada, ésta crece un 17,39%, siendo asi, el promedio anual del margen Ebitda

refleja un porcentaje negativo del 4,95% lo cual significa poca rentabilidad para la compafiia.
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Por lo tanto, se puede afirmar que este factor depende de igual manera de la gestion
respecto a las politicas de financiamiento, tributacion, amortizacion y depreciacion de la

empresa.

Gréfica 76

Valoracion Empresarial 2019 - 2020 Firlan SAS
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Grafica 76. Valoracion Empresarial 2019 a 2020. Fuente: Creacion propia, (2021).

Finalmente, se analiza la capitalizacion de la empresa visualizado en la gréfica 76 por lo
cual se evidencia que del afio 2019 al 6 de noviembre 2020 la empresa maximizo su valor, dado
que para el afio 2019 la entidad presentaba en su patrimonio neto un total de $4.374.237.000
creando un aumento de valor en la riqueza equivalente a $4.489.196.208 por lo tanto, se

concluye que el analisis representa un crecimiento del 2,63%.
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7.10 Panorama SAS

Se especializa en el desarrollo, fabricacién y comercializacion de soluciones para el
cubrimiento de ventanas. Disefio, exclusividad y confort: la linea de cortinas, persianas y toldos
de Panorama ofrece una extraordinaria experiencia en decoracion, que se destaca por la
integracion de las tendencias internacionales, con la implementacion de la mas alta tecnologia en

el desarrollo de cada producto. Panorama. P (2021)

Diagnostico Financiero
Gréfica 77

Balance General 2017 - 2019 Panorama SAS
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Gréfica 77. Balance General 2017 — 2019 Panorama SAS. Fuente: Creacion propia, (2021).
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Realizando un breve anélisis del balance general se observa en el grafico 77 que los
activos de la empresa para ambos periodos de tiempo (2017 -2018) y (2018 — 2019) generaron un
promedio anual del 3,92%, los pasivos del 11,51% y patrimonio disminucién del patrimonio en
un 2,02%, dichos porcentajes son expuestos a continuacién, aclarando que se tomaron en cuenta
los items que en su mayoria representaron estos cambios:

En primer lugar, los activos del primer periodo a evaluar 2017 — 2018 se obtuvo un
aumento en la variacién neta del 0,75%, es asi, que se relaciona inicialmente, el incremento de
los créditos comerciales del 6,75%, inventarios del 3,87%, activos financieros corrientes en un
300% y activos intangibles distintos de la plusvalia de un 44,98%. De igual manera cabe
mencionar las cuentas que revelaron porcentaje negativo tales como el efectivo en un 21,77% y
propiedad, planta y equipo del 12,51%.

En segundo lugar, se evidencia que en los pasivos obtuvo un crecimiento del 1,79%,
ocasionado por el aumento en las obligaciones de cuentas por cobrar en un 38,58%, Otros
pasivos financieros corrientes del 7,16% de igual manera resaltado la reduccién en las cuentas
impuestos por gravdmenes en un 14,11%, obligaciones financieras del 51,16% y finalmente, los
impuestos diferidos en un 11,28%.

En este orden de ideas, se observa que los activos del periodo 2018 — 2019, representaron
una varianza neta del 7,10%, ocasionado por el aumento de la un 5,61% y Otros activos no
financieros no corrientes en un 59,80% al igual se mencionan las cuentas que generaron
reduccidn porcentual negativo, de las cuales registra el efectivo del 2,20%, créditos comerciales
del 8,94%, propiedad, planta y equipo del 11,62% y Activos intangibles distintos de la plusvalia

del 55,18%.
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Por otra parte, los pasivos generaron una varianza neta del 21,23% producto al aumento
de impuestos gravamenes el 24,27%, obligaciones financieras del 81,70%, Pasivo por impuestos
diferidos en un 62,60% y relacionando la cuenta con porcentaje negativo se menciona cuentas
por cobrar con un 10,13%. Asi mismo, el patrimonio refleja un detrimento del 3,98% el cual se

justifica en la reduccidn de las reservas totales del 54,80%.

Gréfica 78

Estado Resultado 2017 - 2019 Panorama SAS
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Gréfica 78. Estado Resultado 2017 — 2019. Fuente: Creacion propia, (2021).

Respecto al estado de resultado (Gréafica 78) se puede evidenciar que el promedio anual
para ambos periodos (2017 — 2018) y (2018 — 2019) registra en un 16,87% dado que para el afio
2017 al 2018 se obtuvo un porcentaje negativo del 47,22% de pérdida neta, lo cual a

continuacion se destacan las cuentas en las que se ve reflejado mayoritariamente estos cambios;



134

en primer lugar, la diminucion de los ingresos netos en un 1,52%, reduccion en los costos de
ventas del 0,72% obteniendo una caida en la ganancia bruta del 3,63%; en segundo lugar, el
aumento en los gastos de administracion en 9,60%, otros gastos del 46,61% y gastos financieros
del 13,80%.

Asi mismo, para el periodo de 2018 a 2019 se evidencia una ganancia neta del 80,96%, lo
cual es explicable debido al aumento de los ingresos netos en un 3,96%, costo de ventas del
5,51% obteniendo una ganancia bruta del 0,26%, un segundo aspecto para tener en cuenta es el

incremento de los ingresos financieros del 93,02% y gastos financieros en un 7,59%.

Gréfica 79

Ventas versus Costos y Gastos de Produccion Panorama SAS
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Gréfica 79. Ventas versus Costos y Gastos de Produccion. Fuente: Creacion propia, (2021).

Ahora veamos, el analisis del comportamiento de las ventas versus costos y gastos de

produccion (Grafica 79), en el que se observa que tanto las ventas como los costos y gastos tiene
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un comportamiento directamente proporcional, sin embargo, cabe resaltar que el margen de
ganancia tiene tendencia a ser constante, lo cual se aclara que independiente del incremento o
detrimento en sus ventas, su ganancia es relativamente igual; es asi, que a groso modo se afirma
que el valor promedio anual para los tres afios la variacion de ventas representan un 1,22%

comparado con los costos y gastos del 1,46%.

Gréfica 80

Capex versus Inversion Capital de Trabajo Panorama SAS

Panorama Sas

= CapEX ==@== NV cap trab
1.500.000.000
1.000.000.000

500.000.000

2017 2018 2019 ANO
(500.000.000)

PESO COLOMBIANO

(1.000.000.000)

(1.500.000.000)

Gréfica 80. Capex versus Inversion Capital de Trabajo. Fuente: Creacion propia, (2021).

Referente al gréafico 80 representa el comportamiento del Capex versus inversién de
capital de trabajo, el cual hace alusion a que el Capex de la empresa para el afio 2017 equivale a
$ 174.204.000 sin embargo, la inversion diminutiva realizada de $1.160.931.000, para el
siguiente afio 2018 el disponible inmovilizado tiene un valor de $ 91.983.000 con una inversion
de $ 46.886.999; finalmente para el afio 2019 el Capex equivale a $ 904.695.000 invirtiendo $

257.614.000, lo cual se afirma que durante los dos primeros afios la empresa no genero un
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Capex, razén por la cual no hubo inversiones significativas aun asi en 2019 cuando hubo una
generacion de capex significativo la entidad dispuso del mismo para realizar una inversion
estando ésa por debajo del capex; es asi, que el promedio anual para los tres afios, el Capex

representa un 418,17% en cambio se observa que la empresa invierte de un 372,70%.

Gréfica 81

Flujo de Caja Libre 2017 - 2019 Panorama SAS
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Gréfica 81. Flujo de Caja Libre 2017 - 2019. Fuente: Creacion propia, (2021).

En efecto, de acuerdo con el anélisis anterior se observa que el flujo de caja libre (Gréfica
81) la empresa no genera suficiente efectivo para respaldar el negocio dado que en el periodo
2017 — 2018 la varianza del flujo de caja libre decrecio en un 61,29% equivalente a

$2.092.115.290 (2017) versus el valor efectuado de $809.823.370 (2018).
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Ahora bien, para el segundo periodo 2018 — 2019 la varianza neta aumento en un 98,09%
equivalente a $809.823.370 (2018) versus $1.544.140.001 (2019) motivo por el cual se concluye

que el valor promedio anual aminoro para los tres afios en un 79,69%.

Gréfica 82

Flujo de Caja Libre Proyectado 2017 - 2029 Panorama SAS
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Gréfica 82. Flujo de Caja Libre Proyectado 2017 - 2029. Fuente: Creacion propia, (2021).

Ahora bien, el flujo de caja libre proyectado se observa que de 2017 a 2019 la compafiia
tuvo un descenso del 79,6% lo anterior se debe a que en el primer afio (2017) registro un flujo
libre de $ 2.092.115.290 en cambio para el afio 2019 la perdida llego a $ 15.441.400, por lo
tanto, se observa una clara caida tanto de la proyeccién como la linea de tendencia en el que si

continua con dicha disminucion del flujo libre, es probable que sobrepase el limite cero.
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Margen Ebitda 2017 - 2020 Panorama SAS
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Grafica 83. Margen Ebitda 2017 - 2020. Fuente: Creacion propia, (2021).

El margen Ebitda de la compafiia representado en el grafico 83 revela una tendencia

estable, es asi, que para el afio 2017 represento el 7.7%, seguido del afio 2018 de 6%, por lo

tanto, al realizar una variacion neta entre ambos afios se obtiene un porcentaje negativo del
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22,08%. En segundo lugar, el margen Ebitda para 2019 corresponde a 7.7%, entonces al calcular

la variacién entre el afio 2018 y 2019 se obtiene un 28,33% Yy al generar una proyeccion del afio

2019 al 2020 se obtiene que para el 6 de noviembre del afio en curso el margen Ebitda se

representa en 7.1%, por lo tanto, al realizar la variacion proyectada reduce en un 7,79%, siendo

asi, el promedio anual del margen Ebitda representa un porcentaje negativo del 0,51% lo cual

significa una rentabilidad muy baja para la compafiia.
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Por lo tanto, se puede afirmar que este factor depende de igual manera de la gestion
respecto a las politicas de financiamiento, tributacion, amortizacion y depreciacion de la

empresa.

Gréfica 84

Valor Empresarial 2019 - 2020 Panorama SAS
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Gréfica 84. Valor Empresarial 2019 - 2020. Fuente: Creacion propia, (2021).

Finalmente, se analiza la capitalizacién de la empresa visualizado en la gréafica 84 por lo
cual se evidencia que del afio 2019 al 6 de noviembre 2020 la empresa no maximizo su valor, por
lo contrario, ha generado un detrimento, dado que para el afio 2019 la entidad presentaba en su
patrimonio neto un total de $6.710.329.000 a un quebranto del valor de la riqueza equivalente a
$2.522.927.824 en 2020, por lo tanto, se concluye que el analisis representa un descenso del

62,40%.
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7.11 Andlisis General

7.12 EMBI (Riesgo pais)
Tabla 8

Promedio EMBI

2019 2018 2017
Promedio Promedio Promedio Promedio Promedio Promedio
EMBI Varianza EMBI Varianza EMBI Varianza
184 -0,001178664 185 0,001347459 196 -0,000904734

Promedio total EMBI
189

Tabla 8. Promedio EMBI. Fuente: Elaboracion Propia

Al calcular el Embi o riesgo pais de los ultimos tres afios por medio de la pagina Ambito
Colombia, el cual al filtran por nuestros factores a analizar, arroja una lista de datos diarios los
cuales se calcula la varianza para cada afio con el fin de culminar con la automatizacién del
promedio de cada uno y finalmente, calcular el promedio total de riesgo pais general de 2017 —
2019 con un promedio total de 189 de riesgo, por ende, ingresar dicho valor a la plataforma de

Economatica para generar los items a evaluar.
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7.13 Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC - WACC)

Grafica 85
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Gréfica 85. Wacc Empresarial General. Fuente: Creacion propia, (2021).

En concordancia con lo anteriormente analizado, se procede con el analisis del Costo
Promedio Ponderado (WACC - CPPC) (Grafica 85) de acuerdo a la metodologia investigativa
propuesta para este proyecto, el cual cabe sefialar que este calculo nos permite valorar desde tres
puntos de vista, que nos ayudan a tener una mejor vision de la rentabilidad que generan las

empresas seleccionadas teniendo en cuenta el costo de la deuda Kd (deuda con terceros) ya
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calculados automéaticamente por la plataforma Economatica, estos tres puntos de vista se basan
en los activos (opera como tasa para descontar el flujo de efectivo esperado) en los pasivos
(identifica el dinero que le va a costar a la empresa obtener capital) y en el patrimonio (valora el
retorno esperado para conocer si su inversion mejor ira a la deuda o en el patrimonio).

Siendo asi, se puede determinar que el Costo promedio ponderado de capital general del
afio 2020 de todas las empresas relacionadas en la gréafica anterior, generan un promedio del
11.44% en el coste de la financiacion con terceros lo que quiere decir que la gran mayoria de las
firmas en estudio, tienen un incremento acelerado en el costo de la deuda, motivo por el cual
aumentan sus obligaciones financieras con pagos de intereses no acordes con las ganancias netas
que esta generando la mayoria de las mismas, siendo este caso para la valoracion de los pasivos.

En cuento al analisis de los activos, el Wacc al convertirse en tasa de descuento valora el
futuro de caja libre esperado, por medio de la rentabilidad de los recursos empleados para
continuar con la financiacién de las empresas o en pocas palabras (Desapalancar).

Finalmente, en el caso de los inversionistas (patrimonio) su analisis se basa en el retorno
que esperan los inversores, teniendo en cuenta que al realizar su inversion éste debe conocer los
riesgos que va a asumir dado que a mayor riesgo deberian exigir una mayor rentabilidad. Siendo
asi, se evidencia que las empresas presentan un porcentaje agudo en este item de acuerdo con el

analisis mencionado lineas arriba.



7.14 Ebitda

Grafica 86
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Gréfica 86. Ebitda general empresarial. Fuente: Creacién propia, (2021).
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Respecto al andlisis del Ebitda (ver grafica 86), nos indica que la mayoria de las empresas
estan generando poca ganancia para poder contribuir con la capacidad de generar beneficios en
su actividad productiva dado que se encuentran en un promedio de $2.022.390.653 antes de
intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones; por lo cual es importante tener en cuenta
en la toma de decisiones. Cabe resaltar tres casos en particular en los que esta métrica genera
cambio; inicialmente, la empresa Creaciones Kamuchy en el que registra en el promedio 0 muy
proxima a la media del Ebitda, mientras que, empresas como Nalsani y Eka Corporacion reflejan
muy por encima de este promedio; dicho lo anterior, se considera estas tres empresas como las
Unicas generadoras de valor bajo el indicador Ebitda, dado que las siete empresas restantes estas
muy por debajo de la media hasta al punto de Ilegar a limitar con cero en el caso de la Ramasu

cuyo analisis evidencia que registra casi al punto de no obtener Ebitda.
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Gréfica 87

Ventas versus Ebitda General
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Grafica 87. Ventas versus Ebitda General. Fuente: Creacion propia, (2021)
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El margen Ebitda general del afio 2017 al 2019 (ver grafica 87) genera un promedio de
rentabilidad de 7% de los cuales, se resalta la empresa Nalsani con ventas de $ 139.542.730.300
generando un Ebitda de $ 19.085.952.942 porcentualmente del 13,6%, en cambio, Eka
Corporacion con un nivel de ventas por valor de $ 186.638.828.000, un Ebitda de $
17.356.745.094 pero con un margen del 9,4% lo cual evidencia que la empresa Nalsani cuenta
con mayor rentabilidad de operacion, lo anterior debido a que a pesar de tener un buen nivel de
ventas disminuye los gastos de operacidn ocasionado asi un nivel superior en la evaluacion de la
rentabilidad operativa.

De igual manera, cabe resaltar que la empresa Creaciones Kamuchy aun sin tener un
nivel alto en sus ventas de igual forma genera un margen Ebitda positivo en un 11,5% el cual es
muy similar al de Nalsani lo que podemos concluir que al reformar su fuerza de ventas podria
obtener un valor significativo de su Ebitda frente a las demas empresas que lideran este

indicador.



7.15 Flujo de caja libre

Grafica 88

Flujo de Caja Libre General 2017 a 2020
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Grafica 88. Flujo de Caja Libre General 2017- 2020. Fuente: Creacion propia, (2021)
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En cuanto al analisis del flujo de caja libre (free cash Flow) gréafica 88 se denota que un
promedio del 80% de las empresas seleccionadas en este proyecto generan flujo de caja libre, sin
embargo, dos de estas empresas estdn muy por encima de la moda de generacién de flujo de caja
(Eka Corporacion — Nalsani). Es asi como, las empresas que arrojan un flujo de caja libre
positivo se encuentran en primer lugar Nalsani representa un 61,62%, Eka corporacion con un
20,43%, seguido de Confecciones y distribuciones Firlan de 3,92% luego Cuperz con un 3,71% y
finalmente las empresas restantes representan un 10,32% respectivamente.

A diferencia de Industrias Cannon de Colombia y Cintas textiles Cintatex quienes no
alcanzan a generar flujo de caja debido a la mala toma de decisiones en cuanto a la disminucion
de los activos corrientes, incremento de las deudas u obligaciones tanto a corto como largo plazo
y disminucidn de las ventas creando una relacion inversa versus el incremento en los costos de

ventas.
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7.16 Generador de Valor (Market cap. versus patrimonio neto)

Gréfica 89
Generador de Valor por Empresa 2019 — 6 noviembre 2020
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Gréfica 89. Generador de Valor Empresarial 2019 - 2020. Fuente: Creacidn propia, (2021).

Podemos comenzar observando, que tan solo 2 de las 10 empresas seleccionadas
incrementaron el valor de su patrimonio de 2019 al 6 de noviembre 2020 grafica (89), dicho
andlisis se establece debido al valor de su capitalizacidn es este periodo, es asi como,
analizandolo detalladamente, la empresa Eka Corporacion SA incremento su capital en un 32,5%
respecto al afio anterior ($1.910.708.000 para 2019 versus $25.317.830.767 al 6 de noviembre

2020) lo cual confirma el buen manejo financiero de la empresa; al mismo tiempo la empresa
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Confecciones y Distribuciones Firlan SAS incremento su capitalizacion en el mercado en un
2,63% ($ 43.742.370.000 para 2019 versus $44.891.962.082 al 6 de noviembre 2020) lo cual no
es muy significativo dado al aumento de sus gastos en el ultimo afio.

Asi mismo, las empresas Creaciones Kamuchy, Cuperz, Panorama y Ramasu si bien es
cierto que no incrementaron su valor en el mercado, no tuvieron una baja significativa en su

patrimonio en comparacién con las empresas restantes.
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7.17 Comparativo general
Tabla9

Comparativo General Indicadores de Valor Empresarial

METODO AUMENTO
VALORACION VALOR INTERPRETACION
EMPRESAS

Dado al célculo promedio del Wacc del 11,44% general de las empresas
WACC 50% seleccionadas se observa que el 50% les cuesta financiarse tanto con terceros como
del patrimonio un porcentaje por debajo del promedio general, caso contrario de las
empresas restantes.
Se observa que todas empresas generan ganancia antes de los gastos financieros y
EBITDA 20% fiscales en un promedio de $2.022.390.653; sin embargo, es de resaltar que solo dos
entidades son las mas representativas (Nalsani — Eka Corporacion) y las restantes
obtienen ganancia, pero muy minimo.
En este apartado, se evidencia que la mayoria de las empresas generan efectivo con
un promedio de $3.509.649.000, sin embargo, cabe resaltar que, Nalsani y Eka
FLUJO CAJA 80% Corporacion son las entidades con mayor capacidad financiera para cubrir sus
LIBRE necesidades; caso contrario de Industrias Cannon y Cintatex, dado que su capacidad
esta por debajo de cero.
Se evidencia que solo dos empresas generaron valor, Eka Corporacion y Firlan dado

MARKET CAP al buen manejo y toma de decisiones en sus finanzas, pero, hay que mencionar que
VERSUS 20% esta Ultima genero valor, no obstante fue muy minimo por lo cual no es significado;
PATRIMONIO de igual manera, llama la atencién que dos de las empresas que estan casi por debajo
NETO de cero (Ramasu - Creaciones Kamuchy) puedan tener una mejora en la toma de

decisiones y analizar detalladamente el nivel de endeudamiento e incremento en sus

ventas con el fin de aumentar su valor en el mercado.
Tabla 9. Comparativo General Indicadores de Valor Empresarial. Fuente: Creacion propia, (2021).
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9. Conclusiones

Este documento se realizaron revisiones tedricas de diferentes técnicas desarrolladas con
las que se logra realizar la generacion de valor a un conjunto de empresas, sin embargo, a pesar
de que se utilizan y existen diversos métodos de valoracion, se debe resaltar que se genera
incertidumbre dado que siempre los resultados obtenidos no son los mismos a aplicarlos en una
misma empresa, puesto que cada uno de estos indicadores tiene en cuenta diferentes variables de
informacion contable y financiera; lo cual genera un tema dificil de decision para delimitar el
rango de resultados obtenidos.

Es asi que, se concluye que el sector textil en lo que respecta a las pequefias y medianas
empresas no generan mayor valor para sus accionistas y/o propietarios, siendo esta una tendencia
constante en el tiempo, sin embargo, de acuerdo a este estudio se puede optimizar una mejor
gestion respecto a las obligaciones financieras e incrementando un mejor aprovechamiento de la
liquidez con el fin de generar valor adicional al sector textil de las Pymes en Colombia; aun asi,
se puede atribuir el poco o nulo valor generado por fendémenos globales y nacionales que lo han
rodeado como se evidencio con la literatura y expresada en este documento, pasando desde el
contrabando hasta llegar a la crisis actual (Pandemia COVID 19), pues este sector no solo
depende de las acciones ejecutadas y toma de decisiones propias del sector Pymes sino tambiéen
por la poca competitividad en relacion a la incapacidad de frenar el contrabando y minimizar
los efectos econdmicos en la poblacion ocasionados a la paralizacion de las actividades

productivas gracias a los aislamientos por parte del gobierno actual.
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En cuanto a la seleccion de las empresas Pymes del sector textil colombiano, inicamente
se toman un muy pequefio porcentaje de empresas existentes de dicho sector, el cual no se realiza
de manera arbitraria, sino por el contrario se torno critico dada la poca informacion registrada en
las plataformas impuestas por el gobierno para los correspondientes reportes financieros los
cuales son causales del contrabando y/o lavado de activos.

Por otro lado, desde un punto de vista externo, tanto el desconocimiento de los diferentes
métodos de generacién de valor empresarial, en su aplicacion e interpretacion y a su vez el
constante uso de la contabilidad tradicional para la toma de decisiones gerenciales, ocasiona una
vision cerrada de alternativas de proyeccidn para su crecimiento, empleabilidad y sostenibilidad
empresarial, hasta el punto de tener participacion de sus ingresos en ventas en el exterior por sus
exportaciones dada a una buena toma de decisiones que conllevan a la ampliacion de su nicho de
mercado, teniendo en cuenta que se obtendria la capacidad de prevenir y enfrentar los riesgos
financieros de cada una de las organizaciones, pues de esto depende la buena toma de decisiones
gerenciales financieras fortaleciendo de esta manera el desarrollo socioeconémico.

Por medio de este tipo de trabajos se establecen posibles valores de mercado tano en
empresas como sectores y subsectores macroecondmicos a través de fluctuaciones de diversos
supuestos, enfrentandolos con la experiencia adquirida y conocimientos desarrollados en el

proceso académico.
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10. Recomendaciones

La mayor parte de las pequefias y medianas empresas estudiadas refleja un incremento
considerable en las obligaciones tanto a corto como largo plazo, motivo por el cual es
recomendable asesorar sobre el manejo y responsabilidad financiera, coadyuvando en el buen
manejo de los recursos, manejo de cartera e impulso en las ventas eso si, disminuyendo los
costos de estas.

Si bien es cierto que el andlisis del flujo de caja de estas Pymes es positivo, es de tener en
cuenta que su uso no ha sido efectivo dado a la disminucién de dividendos que reciben sus socios
0 en la adquisicion de activos fijos, sino por el contrario reflejan cuantiosamente en cubrir las
deudas y el pago a sus proveedores.

Las ventas en el sector textil de estas pequefias y medianas empresas promedian en un
$50.000.000.000 lo cual es significativo a pesar del déficit que provoca el contrabando y la
actual pandemia por la que atraviesa el pais, sin embargo, hay que tener un as bajo la mano
como incremento de la fuerza de ventas, ofertas y manejo de plataformas digitales que permitan
una campafia de marketing con el fin de adquirir mas clientes tanto internos como externos y
nuevos empresarios que deseen invertir en la organizacion.

Es dispensable obtener informacién financiera, completa y veraz que permita realizar un
correcto analisis del estado actual tanto de las empresas como de los sectores y subsectores
macroecondmicos.

Por parte del gobierno nacional se debe realizar una estrategia interactiva (empresa
destinada a la valoracion de Pymes) que genere un acompafiamiento en pro de generar ventajas
respecto a la educacion financiera de cada uno de los sectores que intervienen en las Pymes del

pais, impulsando asi la real economia del pais.
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Tener un control méas riguroso con la informacion financiera de las Pymes abarcando
cada uno de los sectores, con el fin de tener una arremetida y disminucién tanto del contrabando
como del lavado de activos, y a su vez, impulsando la educacion financiera partiendo desde la
microempresa, tendiendo claro que la mayor parte de economia del pais se basa principalmente
en estos pequefios y medianos empresarios

Es recomendable establecer la metodologia planteada como procedimiento alternativo
estandarizado de valoracion, el cual se debe actualizar afio tras afio dado a las condiciones
cambiantes del ente econémico, la economia mundial y aspectos tecnoldgicos.

Finalmente, es recomendable apoyar por medio de cooperativas de financiamiento,
bancos o0 apoyo gubernamental las pequefias y medianas empresas no solo teniendo en cuenta las
solicitudes crediticias sino mirar méas all4, en cuanto al estado actual y las proyecciones por
medio de tasas de interés al alcance de estas, productos que se acoplen a sus necesidades e

impulsar el ahorro como método de liquidez.
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Anexo a.
Muestra Poblacional por Sector

MUESTRA POBLACIONAL POR SECTOR

B Industria alimentaria 1%
EIndustria quimica 204 2% 01%
BElIndustria del plastico y del hule

EFabricacion de prendas de vestir

EFabricacion de productos metélicos

mEFabricacion de productos minerales no metalicos
WFabricacion de equipo de transporte

W Otras industrias manufactureras

HEImpresion e industrias conexas

mIndustria del papel

WFabricacion de maquinaria y equipo

EFabricacion de muebles, colchones y persianas

M Industrias metalicas béasicas

mEFabricacion de insumos textiles y acabado de textiles
mEFabricacion de accesorios, aparatos eléctricos
HEFabricacion de productos textiles, excepto prendas de vestir
ECurtido y acabado de cuero y piel

EIndustria de las bebidas y del tabaco

WFabricacion de productos derivados del petréleo y del

carboén
HIndustria de la madera

EFabricacion de equipo de computacion y comunicacion
Anexo a. Muestra Poblacional por Sector. Fuente: Creacién Propia, (2021).
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Anexo b.
Muestra Poblacional por Subsector

MUESTRA POBLACIONAL POR SUBSECTOR

® Confeccidn de alfombras, blancos y similares  Fabricacion de otros productos textiles, excepto prendas de vestir

Anexo b. Muestra Poblacional por Subsector. Fuente: Creacion Propia, (2021).
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Andlisis Fundamental Industrias Cannon SA
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Nota: Trayectoria de las variables que estan contenidas trimestralmente en el valor empresarial de 2014 a 2019.
Anexo c. Analisis Fundamental Industrias Cannon SAS. Fuente: Economatica, (2020).
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Analisis Fundamental Cuperz SA
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Nota: Trayectoria de las variables que estan contenidas trimestralmente en el valor empresarial de 2014 a 2019.
Anexo d. Andlisis Fundamental Cuperz SA. Fuente: Economatica, (2020).
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Anexo e.

Andlisis Fundamental Nalsani SAS
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Nota: Trayectoria de las variables que estan contenidas trimestralmente en el valor empresarial de 2014 a 2019.
Anexo e. Analisis Fundamental Nalsani SAS. Fuente: Economatica, (2020).



Anexo f.

Anélisis Fundamental Creaciones Kamuchy LTDA
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Nota: Trayectoria de las variables que estan contenidas trimestralmente en el valor empresarial de 2014 a 2019.
Anexo f. Analisis Fundamental Creaciones Kamuchy LTDA. Fuente: Economatica, (2020).



Anexo g.
Analisis Fundamental Cintas Textilex Cintatex SAS
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Nota: Trayectoria de las variables que estan contenidas trimestralmente en el valor empresarial de 2014 a 2019.
Anexo g. Analisis Fundamental Cintas Textiles Cintatex SAS. Fuente: Economatica, (2020).




172

Anexo h.

Analisis Fundamental Fabrica de Hilos y Productos Varios SA
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Nota: Trayectoria de las variables que estan contenidas trimestralmente en el valor empresarial de 2014 a 2019.
Anexo h. Andlisis Fundamental Fabrica de Hilos y Productos Varios SA. Fuente: Economatica, (2020).



Anexo i.

Analisis Fundamental Eka Corporacion SA
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Nota: Trayectoria de las variables que estan contenidas trimestralmente en el valor empresarial de 2014 a 2019.
Anexo i. Andlisis Fundamental Eka Corporacion SA Fuente: Economatica, (2020).



Anexo j.

Andlisis Fundamental Ramasu SAS
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Nota: Trayectoria de las variables que estan contenidas trimestralmente en el valor empresarial de 2014 a 2019.
Anexo j. Anélisis Fundamental Ramasu SAS Fuente: Economatica, (2020).



Anexo K.

Analisis Fundamental Confeccion y Distribuciones Firlan SAS
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Nota: Trayectoria de las variables que estan contenidas trimestralmente en el valor empresarial de 2014 a 2019
Anexo k. Andlisis Fundamental Confeccion y Distribuciones Firlan SAS. Fuente: Economatica, (2020).



Anexo |.

Andlisis Fundamental Panorama SAS
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Nota: Trayectoria de las variables que estan contenidas trimestralmente en el valor empresarial de 2014 a 2019
Anexo |. Andlisis Fundamental Panorama SAS. Fuente: Economatica, (2020).



