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PROLOGO

En las economias actuales el objetivo principal de las empresas sin importar su
tamano esta direccionado hacia el aumento de su rentabilidad y participacion en
el mercado, pero estas metas solo se obtienen cuando se toman buenas decisiones
frente al analisis de la informacion tanto interna como externa de la organizacion.
Infortunadamente gran parte de las pymes realizan un diagnostico financiero de
forma tradicional, ejercicio que no les aporta completa informacion, ya que se
basa en datos historicos alejando a la empresa del rumbo de la creacion de valor.

Teniendo en cuenta lo expuesto las pymes deben salir de la zona de confort y bus-
car nuevas estrategias de analisis que logren encontrar el rumbo correcto para su
crecimiento y este surge cuando se aplican modelos de diagndsticos basados en
creacion de valor, esa particularidad se obtiene con la utilizacién de los inductores
de valor, que no son mas que herramientas que de forma integral que mejoran la
toma de decisiones operacionales convirtiéndose en una guia de éxito en decisiones
de financiamiento, inversion y operacion generando riqueza y valor para la empresa.

Este concepto de creacion de valor estd inmerso dentro las estrategias de negocios
y estos a su vez se apoyan en aspectos claves dentro de los cuales estan los induc-
tores de valor, que facilitan el diagnostico financiero de las empresas y que en la
actualidad esta siendo aplicado con éxito en muchas organizaciones.

Conocedores del panorama en el cual se encuentran las pymes en la utilizaciéon de
herramientas de diagndstico de su informacion financiera, con el presente libro
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se busca hacer un recorrido de forma holistica de como las empresas establecen
su significado de valor desde el analisis de sus datos financieros, puesto que la
relevancia en la implementacion de estrategias como los inductores de valor esta
direccionada en mejorar y corregir esas limitantes que genera la interpretacion de
los indicadores clasicos, los cuales no estan direccionados hacia la perspectiva de
valor que deben poseer las empresas de éxito de hoy, de igual forma las empresas
estan demandando gerencias que estén enfocadas en posiciones con un punto de
vista de creacion de valor y eso lo que pretende este documento de consulta desde
la practicidad diaria de la toma de decisiones.

De igual forma, el lector con el contenido del libro podra identificar cual impor-
tantes son los inductores de valor, puesto que facilitan la cuantificaciéon y medicion
de datos mostrando las diferencias entre periodos de tiempos, lo que permite
diagnosticar las causas donde existen problemas dentro de la empresa conduciendo
a la gerencia al logro de mejores resultados, asi como poder determinar cémo se
crea valor e identificar desde la rentabilidad cuanto valor se crea o destruye dentro
de la organizacion.

Por ultimo, es importante mencionar que el libro logra de forma sencilla explicar
como los inductores de valor propinan informaciéon que sirve de apoyo a la ges-
tion de los gerentes de las pymes identificando donde esta afectado el valor de la
empresa y con esto formular estrategias y enfocar la organizacion al éxito a partir
de la generacion de valor, ya que es comun encontrar empresas generando buenas
utilidades con sus ventas pero que estan destruyendo su valor.

Juan Carlos Barbosa Sarabia

Docente Universidad Francisco de Paula Santander Ocana



CAPITULO 1

ESTADO DE LA CIENCIA

1.1 Caracterizacion de la pequeia y mediana empresa
(pyme)

Las micro, pequefias y medianas empresas (mipymes) juegan un papel fundamental
en las economias mundiales, pues representan mas del 90% del total de las empresas,
generan empleo a una poblacidn entre el 60 y el 70% de los trabajadores totales
y aportan el 50% del pib a nivel mundial (onu, 2018). Para el caso de América
Latina, las pymes son actores clave en las economias por su aporte significativo
en la creacion de empleo (Organizacién Internacional del Trabajo [or1T], 2016).

Las pymes tienen a nivel mundial distintos criterios de clasificacion. Dentro de las
variables mas frecuentes para su clasificacion se encuentran nimero de trabajado-
res, volumen de ventas, monto de los activos, patrimonio neto y sector (tabla 1).

Tabla 1. Criterios de clasificacion de las empresas

Criterios
Pais N.o de Monto Patrimonio Normativa
. Ventas . Sector
trabajadores de activos neto
Argentina X X Res. N.o 50/2013
Bolivia X X X Res. N.o 325/2001
Brasil X X X Ley 147/2014, ley com-
plementaria 139/2011
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Chile X

Ley 20.416/2010

Colombia X

Ley 590/2000 (modificada
por la Ley 905 de 2004 y
Ley 1450 de 2011, art. 43)

CostaRica | x Ley N.o 826/2002;
Decreto 37121/2015
Ecuador X X X Res. sc-inpa-

ua-g-10-005/10

El Salvador | x

Ley mype/2014

Guatemala | x

Acuerdo gubernativo
178-200 bcte; cig

Honduras X

Decreto 135/2008

México X Ley Comp./2000
Paraguay X X Ley N.0 4.457/2012
Peru X Ley N.o 30056/2013/2014

Republica X

Ley N.o 488-08/2008

domini-

cana

Uruguay X X Ley N.0 16.201/91;
Decreto 504/2007

Venezuela | x X Decreto 6.215/2008;

Decreto 1.413/2014

Union X
Europea

2003/361 EC/art. 2

Fuente: elaboracion propia.

En Colombia las pymes constituyen mas del 90% de la produccion nacional y
forman mads del 80% de la fuerza laboral. El crecimiento y la sostenibilidad de
este tipo de organizaciones es transcendental para la economia nacional (Dinero,
2018). Las empresas colombianas, segiin la Ley 905 de 2004, son agrupadas como
micro, pequefia y mediana empresa bajo los criterios de clasificacion de nimero
de empleados y el valor de sus activos, tal como se muestra a continuacion.

Tabla 2. Clasificacion empresas en Colombia

Tipo de em- Planta de Activos totales en salarios minimos mensuales
presa persona legales vigentes
Micro Hasta 10 Inferior a 500
Pequena 11-50 501-5000
Mediana 51-200 5001-30.000

Fuente: Ley 905 de 2004.

Asimismo, en la distribucién segtin el tipo de empresas en la economia colombiana,
las microempresas representan el 92,3% del tejido empresarial, mientras que las
pymes constituyen el 7,2% y la gran empresa el 0,5% (Confecamaras, 2016).
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Figura 1. Distribucion porcentual del tejido empresarial en Colombia

Grande [/0,5%

Mediana | 1,4%

Pequeia 5,8%

Micro 92,3rA:

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0% 70,0% 80,0% 90,0% 100,0%

Porcentaje
Fuente: Confecdmaras (2016).

En la pequefia y mediana empresa, el 38,47% esta vinculado primordialmente con
el sector servicios; el 27,79%, en el sector comercio, y con el sector industrial un
14,45% (Superintendencia de Sociedades, 2017).

Figura 2. Distribucion por sector econémico

Comercio 27,79%
Manufactura 14,45%
Servicios 38,47%

Otros sectores 19,29%

0,0% 5,00% 10,00%  1500%  20,00%  25,00% 30,00%  3500%  40,00%  45,00%

Fuente: elaboracion propia.

1.2 Analisis financiero y creacion de valor en las pymes

Las pymes aportan de manera significativa al desarrollo econdmico de un pais, aun
cuando también encuentran condiciones dificiles relacionadas con el posiciona-
miento, productividad y competitividad (Rueda, Garavito, y Calderdn, 2020). Otras
problematicas particulares de las pymes son su gestion y administracion, en las que
requieren fortalecer su estructura organizacional con un cuerpo gerencial capaz
de analizar la empresa en el interior y el contexto donde realizan sus operaciones
(Flores de Larrarte, 2018).
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Los administradores de las pyme toman sus decisiones basandose en la informacioén
que generan los estados financieros basicos, mientras que las medianas empresas
consideran tanto la informacion contenida en los informes financieros como la
informacién del sector, grupos de interés, innovacion, colaboradores y mercado
(Gonzalez y Bermudez, 2010).

Debido al impacto econémico y social que estas empresas producen en el contexto
nacional, se requiere que las directivas midan los resultados en un determinado
lapso de tiempo (Vimrova, 2015). Las organizaciones necesitan un permanente
monitoreo de sus operaciones econoémicas y financieras mediante la revision
constante de los estados financieros (Ollague, Ramén, Soto, y Novillo, 2017). En
este proceso se hace necesario aplicar herramientas gerenciales que se encaminen
a mostrar la salud financiera de la organizacion para la acertada y oportuna toma
de decisiones, ya sea a través de indicadores financieros tradicionales o a través de
indicadores de la gerencia basada en valor.

Los indicadores financieros son una herramienta para la evaluacién de la empresa
mediante el uso de indices estadisticos, los cuales muestran la evolucién de la
empresa a partir de la informacion histérica reportada en los estados financieros
(Morelos, Fontalvo, y De la Hoz, 2012). Esto permite evaluar la operacion, la
inversion y la financiacion interna y externa (Murillo, Ruiz, y Benavides, 2013).

La gerencia de valor requiere que los directivos de las organizaciones identifiquen
y gestionen las variables relacionadas con las operaciones que inciden en su valor,
lo que permite guiar con éxito a la empresa. Su implementacioén involucra el fun-
cionamiento integrado de todas las dreas de la empresa y la aplicacion de nuevos
indicadores que posibiliten medir si la operacion de la empresa estd creando o
destruyendo valor (Vera, 2000). Se crea valor al obtener un rendimiento superior
al costo de oportunidad del capital invertido (Garcia Serna, 2003).

El papel que estan jugando las empresas, sin importar su tamafo y naturaleza en la
economia, trasciende la busqueda de utilidades para sus accionistas. Las empresas
encaminan los esfuerzos a la generacion de valor cumplir con el objetivo basico
financiero. Bravo (2017) manifiesta que el objetivo basico financiero es maximizar
el valor de la empresa y que, para lograrlo, se deben tomar decisiones de largo plazo
que garanticen la permanencia y el crecimiento en el mercado.

En la empresa es fundamental medir la generacion de valor, por ende, para eva-
luar el crecimiento organizacional, la generacién de valor y el cumplimiento del
objetivo basico financiero, las pymes deben usar indicadores financieros como la
rentabilidad, el EBITDA, el costo de capital, el valor econémico agregado y el flujo
de caja libre.

La rentabilidad es el indicador que posibilita a las empresas medir el control de
los costos y gastos y la habilidad de la gerencia en la generacién de utilidades
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(Molina, Ona, Tipan, y Topa, 2018). Asi mismo, con la aplicacion de los indicadores
mencionados los inversionistas pueden observar como se produce el retorno de
la inversidn, en particular, controlando la rentabilidad del patrimonio y la renta-
bilidad del activo. El rendimiento del patrimonio es la proporcion de utilidad que
los propietarios ganan sobre su inversion, y el rendimiento del activo muestra la
capacidad que este tiene para producir utilidades independientes de la fuente de
financiacion (Ortiz, 2018).

El EBITDA es un indicador de desempefnio que muestra si los ingresos generados
por la operacién alcanzan a cubrir el servicio a la deuda, los costos financieros, los
impuestos y el pago de dividendos (Bastidas, 2007).

Las caracteristicas propias de las pymes influyen en la gestion del capital de trabajo,
que trasciende en la generacion de valor y rentabilidad de la empresa (Feldman,
2018). El capital de trabajo es el margen de seguridad con el que cuentan las orga-
nizaciones para apalancar su operacion y generar valor, para demostrar asi su salud
financiera de corto plazo (Rizzo, 2007). Castelo y Achundia (2016) exponen que el
capital de trabajo representa los recursos que la empresa requiere para cubrir sus
obligaciones de corto plazo.

La creacion o destruccion de valor resulta clave para la sobrevivencia de las empre-
sas. Para ello se requiere el conocimiento adecuado para invertir y apoyarse en la
métrica del EVA y para conocer la creacion de valor o la destruccion del valor en el
negocio (Bonilla, 2010). El Eva es una medida del rendimiento de la empresa que
indica cuanto valor se crea con el capital invertido, por consiguiente, es un indica-
dor de valor para los accionistas. Una compaiiia crea valor cuando el rendimiento
de su capital es mayor que su costo de oportunidad o la tasa de rendimiento que
los accionistas podrian ganar en otro negocio de similar riesgo (Barnier, 1998).

El flujo de caja libre es otra medida que ha tomado fuerza para la valoracién de
empresa. Estupiiian y Estupifian (2012) manifiestan que el valor de la empresa se
genera por la capacidad de esta para generar flujos de efectivo, lo cual permite
atender a los acreedores y a los accionistas. El flujo de caja libre es una de las me-
todologias mas usadas para valorar las empresas (Garcia Jimenez, 2013).

1.3 Caracterizacion de los inductores de valor en investi-
gaciones cientificas

En el proceso de investigacion se caracterizaron las variables correspondientes a
los inductores de valor con el objetivo de conocer el estado del arte. Esto permitio
la construccion de un marco tedrico que registre los objetivos y resultados de otros
estudios para la generacidn de estrategias y de propuestas para los sectores econd-
micos analizados. A continuacion se detallan las fuentes consultadas:
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CAPITULO 2

MATERIALES Y METODOS

2.1 Metodologia de investigacion

El desarrollo metodoldgico de la presente investigacion siguid los preceptos
enunciados por Hernandez (2003), autor que plantea que una investigacion es
descriptiva “cuando busca especificar las propiedades y caracteristicas mas impor-
tantes de cualquier fendmeno que se someta a un analisis” (p.). En ese sentido, se
establecieron y analizaron los inductores de valor de las pymes estudiadas a partir
de una descripcion.

El método para la obtencion de resultados que se utilizo es de tipo correlacional;

con él se identifican los comportamientos de los inductores de valor y la correlacion

con las variables financieras que contribuyen a la generacion de valor de las pyme.

Segtin lo enuncia el mismo Hernandez (2003), “la investigacion correlacional es

un estudio que tiene como propdsito evaluar la relacion entre dos o mas variables
.7 L . »

y el grado de relacion de estas, cuantificando las relaciones” (p.).

Sobre el disefio, se empled una investigacién de campo que se entiende como

[...]Jaquella que consiste en la recoleccion de datos directamente de los suje-
tos investigados, o de la realidad donde ocurren los hechos (datos primarios),
sin manipular o controlar variable alguna, es decir, el investigador obtiene la
informacion, pero no altera las condiciones existentes.
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De esta manera se aplic6 un instrumento con el que se pudo establecer las princi-
pales partidas de los estados de resultados de los cinco afnos analizados de las pyme.

Estos elementos, que fueron analizados desde la teoria de valor, proporcionaron
a los resultados del estudio la determinacién de los inductores de valor desde un
enfoque cuantitativo. En concordancia con Pita y Pertegas (2002), se califico de
cuantitativa esta investigacion pues pertenece a aquellas en donde “se recogen y
analizan datos cuantitativos sobre variables”. También estd atribucion parte de lo
expuesto por Hernandez (2003), quien senala que este método se fundamenta “en
un esquema deductivo y légico, [que] busca formular preguntas de investigacion
para posteriormente probarlas, confia en la medicion estandarizada y numérica,
utiliza el analisis estadistico es reduccionista y pretende generalizar los resultados
de sus estudios mediante muestras representativas” (p. ).

En este orden de ideas, la poblacion investigada para Arias (2006) “es un conjunto
finito o infinito de elementos con caracteristicas comunes para los cuales seran
extensivas las conclusiones de la investigacion” (p. 10). Aqui la poblacién son las
pymes de Ocaiia, en el departamento del Norte de Santander, en donde segtin datos
de la Camara de Comercio de Ocana ascendian a 57, pertenecen a varios sectores
productivos y cuentan con reportes financieros que se pueden consultar en los
aflos acotados por el estudio. Estas pymes permitieron establecer como ha sido el
comportamiento de los inductores y la generacion de valor.

Para la seleccion de la muestra se recurrié a una técnica de muestro no probabilis-
tico de tipo a conveniencia, entendida esta ultima desde la afirmacion de Otzen y
Manterola (2017) en la que afirman que dicha técnica “permite seleccionar aquellos
casos accesibles para el investigador y que pueden ser incluidos dado la accesibilidad
y proximidad de los sujetos y el investigador” (p. ). En este sentido, se tomaron las
pymes con mayores ingresos en la ciudad, con reportes financieros anuales y que
estuvieran dispuestas a proporcionar la informacion para el desarrollo del estudio.

2.2 Fases del proceso de investigacion

El disefié del método de investigacion contd con distintas fases para la referen-
ciacion de los aspectos metodoldgicos y administrativos y para la consecucion y
presentacion de los resultados.
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Tabla 4. Fases del proyecto de investigacion

Fases Descripcion Actividades realizadas
Proceso de deteccion de Formulacion del problema.
Fase 1 problemética y disefio me- | Disefio de objetivos.
todolégico del proyecto. Disefio de metodologia y de instrumentos.
Fase 2 Proceso de trabajo de Aplicacién del instrumento a cada una de las
campo. organizaciones.
Tabulacién de la informacion.
Fase 3 Consolidacién de la informa- | Establecimiento de los inductores de valor.
cion. Andlisis sectorial del comportamiento financiero
de las organizaciones.
Definicion de las variables dependientes e inde-
L pendientes.
Proceso de correlacién de - - e s
Fase 4 variables Seleccion del programa estadistico que se utilizara
’ para la correlacion.
Aplicacion del proceso de correlacion estadistica.
Andlisis de resultados en cuanto a los inductores
Proceso de analisis de de valor.
Fase 5

resultados.

Andlisis de las correlaciones financieras y de valor.
Conclusiones.

Fuente: elaboracién propia.
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CAPITULO 3

INDUCTORES DE VALOR DE

LAS PYMES PARA EL ANALISIS

DE LA GENERACION O :
DESTRUCCION DE VALOR

Enla actualidad la generacion de valor y la importancia de los resultados financie-
ros se utilizan con el proposito de establecer el éxito de un negocio, en un mundo
donde cada dia existe mayor competencia son relevantes la toma de decisiones
financieras que impliquen mejoras en los procesos de la organizacion empresarial.

Las pymes en Colombia, segtin un estudio de Dinero (2015), representan el 99% de
las empresas; de estas, solo el 50% sobrevive en el primer afio y el 20% sélo en el
tercero. Por tanto un andlisis adecuado de la funcién financiera de la organizacion
es urgente para el mejoramiento de los resultados e indices de este grupo empre-
sarial, pues hace parte fundamental de la economia nacional. Para llevar a cabo
dicho anilisis, las finanzas modernas vinculan el éxito financiero a la generacién
de valor, visto este ejercicio como la adecuada toma de decisiones que maximicen
la inversion de los socios en un ciclo operativo en el que la empresa genere renta-
bilidad por encima del costo de capital utilizado.

A partir de la definicion del anterior concepto, en la presente investigacion en las
pymes de Ocafia y Norte de Santander se analizaron los inductores de valor del
2013 al 2017 con el propdsito de determinar si las empresas estaban generando o
destruyendo valor. Las empresas que para ello se escogieron hacen parte del sector
servicios, comercial y construccion.

En este sentido, para tener una mejor perspectiva al respecto, se expone cada uno
de los inductores de valor con su respectiva formula en la siguiente tabla.
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Tabla 5. Formulacion y conceptos sobre inductores de valor

Tipo de inductor

Concepto

Rentabilidad del Activo = Utilidad
Neta / Activo Total

Muestra la capacidad del activo para producir utilida-
des independiente de la fuente de financiacion (Ortiz
Anaya H., 2018).

Rentabilidad del Patrimonio =
Utilidad Neta / Patrimonio Total

Es la proporcién de utilidad que los propietarios
ganan sobre su inversion (Ortiz Anaya H., 2018).

Esimpa = Utilidad Operativa + de-
preciaciones + amortizaciones +
deterioros

Es un indicador de desempeino que muestra si los
ingresos generados por la operacion alcanzan a
cubrir el servicio a la deuda, los costos financieros, los
impuestos y el pago de dividendos (Bastidas Méndez,
2007).

Margen Esiroa = EsiTpa / ventas

Es la capacidad que tienen las ventas para generar
ingresos destinados al pago de intereses, pago de im-
puestos y pago de dividendos (Garcia Serna O., 2003).

Capital de trabajo = Activo corriente
- Pasivo corriente

Son los recursos que una empresa requiere para
llevar acabo sus operaciones sin contratiempos.

Capital de trabajo neto operativo =
Cuentas por cobrar + inventarios -
cuentas por pagar

Expresa la necesidad de dinero de una empresa para
poder cumplir con sus operaciones. (Garcia Serna O.,
2003).

Flujo de caja libre = Utilidad neta +
depreciaciones y amortizaciones +
intereses — aumento del capital de
trabajo neto operativo — el aumento
de activos fijos de reposicion

Muestra la capacidad de la empresa para generar flu-
jos de efectivo, para atender a acreedores y accionis-
tas. (Estupifan Gaitan & Estupifan Gaitan, 2012).

Productividad del capital de trabajo
= ventas / KTNO

Permite determinar de qué manera los directivos

de la empresa estan aprovechando los recursos
comprometidos en el capital de trabajo para generar
valor agregado para los propietarios. (Garcia Serna
0., 2003).

poc (palanca de crecimiento =
Margen EBITDA / PKT

Determina qué tan atractivo resulta para una em-
presa su crecimiento. (Garcia Serna O., 2003).

Valor econémico agregado eva =
(Utilidad operacional - impuestos) -
(activos x costo de capital)

El EVA es una medida del rendimiento de la empresa
que nos indica cuanto valor se crea con el capital
invertido lo que resulta en un indicador de valor para
los accionistas. (Garcia Serna O., 2003).

Fuente: adaptado de Garcia Serna (2003); Estupifian y Estupifian (2012); Ortiz (2018); Bastidas (2007).

3.1 Sector servicios publicos

Para el analisis de los inductores de valor de esta actividad econémica, en primera
medida, se establecio el EBITDA. En este sentido, se analizé el EBITDA para establecer
como fue el desempenio gerencial en los afios 2013 al 2017.




15

CAPITULO 3. INDUCTORES DE VALOR DE LAS PYMES PARA EL ANALISIS DE LA GENERACION O DESTRUCCION

‘sepeipnysa sesaidwsa se| Jod sopeylode sosa1dURUL SOPIS3 S0] 3p Jrned e eidoid ugpeiogeyd :uang

%871

%SL'TL

%EY'8L

%bSLL

%€E6'CL

%ST'TL

valiga ap uabiepy

868'887'999°L $

000°LST99L°L §

00078L'60L°C$

6S8°TEL'906°L §

S09VOV LEE'L S

LTOVL8LITL S

vadel

sauoldeziyjiowe

LOV'SPY16S S 000'L96'6/LL $ 000850V § 88/710'668 $ S90°0€0°CLL S 08t'€91°799 $ £ ssuopeaidaq
- o et oyt S - oAljesado
%ES'6 %SY' L L %S5 71 %LT'6 %EY'S %65'S usbiepy
eAlesado
eV Er8vLOTL S 000°062°985°L $ 000%TL599°L $§ L£0'8LLZOOL S 0VSVLE6SS S LYSLLSSS S pepIIn
sejuaA A ‘uowpe
9LTLL6VTE'L 0000£5'8S8°L 000'6St°0€8°L 08'L¥0°C90'C 7C6'TL8086'L 759910°€68°L ap s035€0)
L0LV18666C S 000°0Z8YY'e $ 000'6£1L96¥°€ $ €/8'651°690°€ S v /[8L0VS TS L0T'LTL8YY'T S einiq pepiinn
€68°CYTE8T8 S 000¥6LCLYOL S | 000CTO8'8Y6'L S 7166170082 $ L68719L°09L°LS SO LYOverL S SEIUSA 9p 0350D
009'8S0°€8T’LLS | 0007LOLSSELS | 000°L86vPY LLS | £8£°6L56980L S | 6SE6Y600€0LS | €98'89LTH6'6 S SeJuUsA
olpawoid £10T 9L0¢ sLoz rLoz €102 valiigl

L10Z-£L0T J3pue)uRS 3p d)I0N ‘eued( ap sawkd sej ap sodijqnd

SOPIAIAS 3P 101935 [9P £LOZ-ELOT Yauiel ' e[qe]




16

Los INDUCTORES, UNA HERRAMIENTA PARA LA GENERACION DE VALOR: UNA MIRADA HOLISTICA A LAS PYMES

Como se expresé anteriormente, el EBITDA es una medida gerencial en la que se
evalta la gestion en las operaciones en la empresa. En la presente investigacion se
tomo el resultado operacional de la organizacion y a esto se sumaron los gastos que
no incurren salida de dinero, obteniendo asi para los afios de estudio el EBITDA en
promedio de $ 1.666.288.898, con un comportamiento ascendente del afio 2013 al
2016. El aumento de las ventas fue superior al aumento de los costos y gastos de
la empresa; caso contrario a que ocurrié en 2017, periodo en el que disminuy? el
indicador por el aumento de los costos en mayor proporcion que las ventas.

Tabla 7. Analisis del esitoa y margen esimoa 2013-2017
del sector de servicios piblicos de las pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017

Analisis Ventas EBITDA Margen EBITDA
2013 $9.942.768.000 $1.217.874.027 12,25%
2014 $10.300.949.359 $1.331.404.605 12,93%
Crecimiento 3,60% 9,32% 5,55%
2015 $10.869.579.787 $1.906.132.859 17,54%
Crecimiento 5,52% 43,17% 35,65%
2016 $11.144.981.000 $2.109.782.000 18,43%
Crecimiento 2,5% 10,7% 5,1%
2017 $13.857.014.000 $1.766.251.000 12,75%
Crecimiento 24,33% -16,28% -30,82%
Promedio $11.223.058.429 $ 1.666.288.898 14,78%

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.

Dicho lo anterior, para un analisis mas detallado se procedié a analizar el margen
EBITDA para este sector. Se encontr6 un aumento de los aios 2013-2016 que indica
que, por cada peso de ventas, qued6 a disposicion $ 12, $ 13, $ 17, $ 18 centavos
para cumplir los cinco compromisos de caja. En el aio 2017 este nivel disminuyd
a $ 13 centavos disponibles por cada peso de ventas, es decir, $ 5 menos que el afo
2016, aunque no fue el nivel mas bajo. La organizacion se vio afectada, entonces,
por el aumento de los costos en mayor proporcion que las ventas, situacién que se
debe revaluar en el control y seguimiento de los costos de la organizacién.
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Figura 3. Margen esitoa del sector servicios piblicos de las pymes de Ocaiia,
Norte de Santander 2013-2017.
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Fuente: elaboracion propia.

De acuerdo con este analisis, se genera una alerta para la organizacion segun la cual
es preciso analizar las variables que afectan el EBITDA. Esto con el propdsito de que
se puedan identificar las causas y tomar decisiones correctivas, propendiendo por
el aumento de estos dos indicadores.

Por otra parte, al relacionar los indicadores mencionados con la rentabilidad del
activo, se evidencia que el margen EBITDA aumentd a proposito de la inversion en
activos para el desarrollo operacional de la empresa, del periodo de 2013 al 2014.
La inversidn de activos no permitié aumentar la rentabilidad, por el contrario la
disminuy¢. Para el periodo de 2014 al 2015 el margen EBITDA increment6 lo cual
permitié una mejor gestion operacional en la utilizacion de los activos, dado que
estos ultimos disminuyeron aun cuando la utilidad operacional y la rentabilidad
del activo también mejoraron.

Paralos anos de 2015 al 2016, la gestion generd que los resultados de la empresa en
cuanto al margen EBITDA mejorara porcentualmente, mas no en la eficiencia de los
recursos invertidos, ya que el aumento de las ventas fue menor que el aumento del
margen EBITDA. A su vez, al compararla con la rentabilidad del activo, la inversion
que se realizo para este periodo de inversion fue muy alta, pues ascendié en un
59,07% para el incremento de la rentabilidad que tan solo aumenté en un 3,97%,
generando fondos ociosos improductivos.

En este mismo contexto, en los afios de 2016 al 2017, la gestién no represento la
misma eficiencia de afos anteriores, aunque las ventas aumentaron el EBITDA, mar-
gen EBITDA Y la rentabilidad del activo disminuyeron en relaciéon con la inversién
realizada y el aumento en mayor de proporcién de los costos de la empresa, como
se puede observar en la tabla 8.
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Tabla 8. Analisis del esioa y rentabilidad del activo del sector de
servicios publicos de las pymes de Ocaia, Norte de Santander 2013-2017

Analisis Ventas EBITDA Margen Activos Rentabil'idad
EBITDA del activo

2013 $9.942.768.000 | $1.217.874.027 12,25% | $5.737.224.030 9,69%
2014 $10.300.949.359 | $ 1.331.404.605 12,93% | $6.276.622.703 8,91%
Crecimiento 3,60% 9,32% 5,55% 9,40% -8,05%
2015 $10.869.579.787 | $1.906.132.859 17,54% | $6.142.054.799 16,40%
Crecimiento 5,52% 43,17% 35,65% -2,14% 84,06%
2016 $11.144.981.000 $2.109.782.000 18,43% $9.770.424.000 17,05%
Crecimiento 2,5% 10,7% 5.1% 59,1% 4,0%
2017 $13.857.014.000 $1.766.251.000 12,75% | $10.260.157.000 15,46%
Crecimiento 24,33% -16,28% -30,82% 5,01% -9,33%

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.

Dado que el EBITDA y el margen EBITDA son inductores que garantizan la genera-
cidn de valor en la empresa, se puede concluir que se deben tomar medidas que
garanticen una adecuada gestion operacional. El aumento de las ventas y de la
inversion de los activos deben generar mayores recursos para los compromisos de
caja, y también se deben controlar los gastos, los costos “utilidad operativa” y, por
ende, la rentabilidad del activo.

Sise mejora el EBITDA, se generaria valor en la organizacion. En efecto, de acuerdo
con el analisis de este inductor, en los afos de estudio 2013, 2014, 2015 se genero
valor por el aumento del indicador en mayor proporcion a las ventas, cosa que no
ocurrié en los aflos 2016 y 2017, en donde el EBITDA crecié en menor proporcion
de lo que lo hicieron las ventas.

Continuando con otros inductores operativos de valor, Garcia (2009) trata sobre
el “[m]margen EBITDA y la productividad del capital de trabajo”. Estos indicadores
afectan la rentabilidad, el flujo de caja libre y el valor econémico agregado. Por
consiguiente, se analiz6 el capital de trabajo y su productividad. El capital de trabajo
es una de las variables mds importantes en las decisiones financieras en términos
de los recursos necesarios que debe mantener la empresa para el desarrollo de las
actividades operacionales. Asi lo expresa Garcia (2009) “corresponde a los recursos
que una empresa mantiene o requiere para llevar a cabo sus operaciones” (p.).

Ademas de lo anterior, también se analizo el capital operativo con la suma de las
cuentas por cobrar y los inventarios de la empresa en los cinco anos de estudio,
evidenciandose que para la organizacion gerencialmente no se esta manteniendo
el nivel de capital de trabajo adecuado. La razon de ello es que las ventas estan au-
mentando en menor proporcién de los que estan creciendo las cuentas por cobrar
y los inventarios, acumulando fondos ociosos improductivos, se debe mejorar la
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gestion de cartera, en el recaudo y control que hace la empresa, y por otra parte

mantener el inventario necesario para el mantenimiento de la maquinaria.

La inversion del capital de trabajo de la compaiiia debe entonces generar mas ventas
de acuerdo con la inversion reflejada en los afios de estudio, dado que estas estan

creciendo en menor proporcion que la inversion realizada.

Tabla 9. Analisis del capital de trabajo del sector de servicios publicos de
las pymes de Ocaia, Norte de Santander 2013-2017

Analisis 2013 2014 Variacion 2015 Variacion
Ventas $9.942.768.853 | $10.300.949.359 3,60% | $10.869.579.787 5,52%
S(‘:E;tfs PO | 3239100100 |  $2.653.553.549 1851% |  $2.383.891.236 -10,16%
Inventarios $148.972.378 $126.162.021 | -1531% $184.294.932 46,08%
K10 $2.388.072.478,00 | $2.779.715.570,00 16,40% | $ 2.568.186.168,00 7,61%

Analisis 2016 Variacion 2017 Variacion Promedio
Ventas $ 11.444.981.000 529% | $13.857.014.000 21,08% | $11.283.058.600
S;‘E;tfs POr | 2489.396.000 440% | $2.565.526.000 3,06% $2.466.293.377
Inventarios $ 359.898.000 95,30% $ 438.161.000 21,75% $251.497.666
KO $ 2.849.294.000,00 10,95% | $ 3.003.687.000,00 542% | §2.717.791.043,20

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.

Por otra parte, el incremento del capital de trabajo debe ser financiado por el
EBITDA. Analizando este postulado para la empresa como se expresa en la figura
4 los niveles generados de EBITDA no son suficientes para mantener la inversion

en el capital de trabajo.
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Figura 4. Capital de trabajo y esiroa del sector servicios publicos de las pymes de Ocaia,
Norte de Santander 2013-2017
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Fuente: elaboracién propia.

El capital de trabajo neto operativo mide si hay problemas de capital de trabajo.
En este sentido, la empresa presentd en los anos de estudio problemas de capital
de trabajo neto, dado que los ingresos por ventas no alcanzaron para mantener el
capital de trabajo neto operativo que requiere la empresa (tabla 10 siguiente pagina).

De acuerdo con lo observado, si el monto del capital de trabajo neto operativo
se divide en las ventas, se obtiene productividad capital de trabajo. Este refleja
los centavos que por cada peso de ventas se deben mantener en KTNo. Cuanto
este indicador sea menor, la empresa estara gestionando de una mejor manera la
actividad operacional.

Para la empresa, la productividad del capital de trabajo del afio 2013 al 2017 ob-
tuvo los siguientes porcentajes 21,32%, 22,73%, 19,17%, 19,39% y 15,64%, lo cual
evidencia que se ha utilizado mas capital de trabajo y una ineficiencia operacional
que causa que la empresa pierda valor.
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Figura 5. Productividad el capital de trabajo del sector servicios publicos
de las pymes de Ocafia, Norte de Santander 2013-2017

22,73%
25,00% 21,32% )
19,17% —19,39% 19,65%

0,
20,00% o
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%

2013 2014 2015 2016 2017 PROMEDIO

Fuente: elaboracion propia.

Segtin el analisis del capital de trabajo y los indicadores de rotacion de cuentas por
cobrar, este indicador se encuentra afectado puesto que la cartera estd rotando cada
vez menos, demorandose mas dias el retorno del dinero.

Tabla 11. Rotacion de cuentas por cobrar del sector de
servicios publicos de las pymes de Ocaia, Norte de Santander 2013-2017

Rotacion de cuentas por cobrar | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Promedio
Rotacién de cuentas por cobrar 6,23 6,25 6,26 5,49 5,28 5,902
Dias de cuentas por cobrar 57,8 57,6 57,5 65,6 68,2 61,34

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.

En la tabla 11 se observa como la empresa demora 61,35 dias para recuperar el
dinero en el ciclo de caja. Se puede decir que la empresa esta acumulando fondos
ociosos o improductivos debido a que las cuentas por cobrar y los inventarios
aumentaron en mayor proporcion que las ventas. Este exceso estd ocasionando
un costo de oportunidad a la empresa que se pudo haber utilizado para reducir la
deuda financiera o el reparto de dividendos a los accionistas.

Por otra parte, no es congruente para la organizacion demorar en demasia el re-
caudo de su cartera mientras el pago a proveedores en promedio se hace cada once
dias, con ello financian los clientes de las empresas, pues si bien se recauda cada
61 dias en promedio, se paga a los proveedores cada once dias.
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En esta medida, los resultados y estructura financiera de la empresa, en cuanto
al margen EBITDA y productividad del capital de trabajo, reflejan el indicador de
palanca de crecimiento. Con ello establecen cuan conveniente es crecer, partiendo
del postulado que el margen EBITDA debe ser mayor que la productividad del capital
de trabajo, para que el crecimiento genere y no demande caja. Se analizé la relacion
entre los dos factores encontrando que este indicador es inferior a 1 en todos los
anos, lo cual es desfavorable porque el crecimiento en vez de generar, demanda caja.

Figura 6. Relacion margen esiroa, productividad del capital de trabajo y palanca de
crecimiento del sector servicios piiblicos de las pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017

100,00%

90,00%

80,00%

70,00%

60,00%

50,00%

40,00%

30,00%
20,00%
10,00%

0,00%

2013 2014 2015 2016 2017

® MARGEN EBITDA mPKT m PDC
Fuente: elaboracion propia.

Por otra parte, al revisar la relacién margen EBITDA y productividad del capital de
trabajo, se puede observar que existe una brecha entre los indicadores desfavorable
en el crecimiento de la organizacion.

Tabla 12. Analisis de la palanca de crecimiento del sector de servicios
publicos de las pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017

Analisis de ppc 2013 2014 2015 2016 2017 Promedio
Margen esiToa 12,25% | 12,93% | 17,54% | 1843% | 12,75% |  14,78%
PKT 2132% | 22,73% | 19,17% | 19,39% | 1564% |  19,65%
PDC 057% | 057% | 091% | 095% | 082% 0,76%
E?:;ﬁ:e”te ° -9,07% | -9,80% | -1,63% | -096% | -2,89% -4,87%

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.
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De acuerdo con lo hasta aqui planteado y partiendo de la premisa que la utili-
dad operacional no represent6 el crecimiento de la organizacion, se analizé la
rentabilidad de la inversion que realizaron los socios de las empresas, es decir, la
rentabilidad obtenida por el propietario, la cual corresponde al premio que recibe
por los riesgos operativo y financiero que corre este. Se observa que la empresa
ha mantenido en promedio una rentabilidad del patrimonio antes de impuesto de
31,64% y de 14,78% rentabilidad del patrimonio neta; también se pude ver en la
empresa, a partir de la inversion de los socios en los afos de estudio, la actividad
no operacional ha impactado la utilidad neta de los inversionistas.

Figura 7. Rentabilidad del patrimonio del sector servicios publicos
de las pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017
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Fuente: elaboracion propia.

Asimismo, el aumento de esta rentabilidad neta del patrimonio en los cinco anos fue
menor al incremento de las ventas, lo cual implico para la gerencia una alerta en el
control de los gastos tanto de la actividad operacional como de la no operacional.
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Siguiendo las pautas de las finanzas modernas, en la comparacion entre la rentabi-
lidad y el costo de la deuda, referente a la financiacién con que recurrio la empresa
con entidades bancarias, la rentabilidad sobre la inversion en activos fue menor
que el costo de capital en los cinco afos. Por ello cual se puede afirmar que los
propietarios estan trabajando para sus acreedores, pues obtienen inversiones en
fondos ociosos improductivos, por lo cual es mas riesgoso endeudarse, ya que se
esta tomando un mayor riesgo que los acreedores.

Por otra parte, en los tres primeros afios es mas alta que el costo de las deudas finan-
cieras y el costo de las entidades financieras, segun el Banco de la Reptblica. Este
caso no se observa entre el 2016 y 2017, en los que la rentabilidad del patrimonio
resulta afectada siendo menor a estos dos costos por la ineficiencia operacional. Esto
comprueba la premisa de que los socios trabajan para los acreedores de la compaiia.

Tabla 14. Costo de deuda con entidades financieras del sector de servicios
publicos de las pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017

Ano 2013 2014 2015 2016 2017

ligacion
(.)b gaF ones $674.324.202 | $638.901.316 | $378.658.075 | $564.263.000 | $370.385.000
financieras
Intereses pagados $90.706.724 | $50.510.088 | $46.246.000 | $73.603.000 | $49.977.000

|

Costo deuda de la 13,45% 7,91% 12,21% 13,04% 13,49%
empresa
Rentabilidad activo 9,09% 4,58% 4,80% 4,45% 4,56%
RenFaangIad del 24% 14% 14% 11% 1%
patrimonio
Cos.to deud‘a . 10,98% 10,87% 11,45% 14,65% 13,69%
entidades financieras

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.

3.2 Sector de servicios de salud

Para analizar los inductores de valor de esta actividad econdmica, en primera
medida, se establecio6 el EBITDA bajo el mismo marco conceptual y metodolégico
empleado y con idénticos propositos salvo que los resultados cambian como el
sector. En este sentido, se analizo el EBITDA para establecer como fue el desempenio
gerencial en los afos del 2013 al 2017.
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Como también se expresé anteriormente, el EBITDA es una medida gerencial con
la que se evalua la gestion en las operaciones en la empresa, por ello se tomé el
resultado operacional de la organizacion y se sumo a los gastos que no incurren
salida de dinero. En ello se obtuvo para los afios de estudio el EBITDA en promedio
de $200.314.200.

A partir de lo anterior se puede observar que el comportamiento de este margen
presento fluctuaciones, con lo cual disminuyd el EBITDA del afio 2013 al 2014. Esto
gener6 menos utilidades, dado que los ingresos aumentaron en menor proporcion
de lo que lo hicieron los costos y gastos. Por otra parte, en los afios 2015 y 2016 el
sector mostr6 pérdida pues generd un EBITDA negativo, lo cual es nocivo para la
empresa. Tampoco produjo el efectivo necesario para cumplir con los compromi-
sos de caja de la compaiiia, por lo cual optd por endeudarse para cumplir con los
compromisos, tal como se observo en el endeudamiento de la organizacion que
incremento para estos afios su deuda.

Por otra parte, en el analisis del afio 2017 se dio un aumento del 305% del EBITDA,
recuperacion generada por el aumento en los ingresos en un 119%.

Tabla 16. esiroa del sector de servicios de salud de las pymes de Ocaia, Norte de Santander 2013-2017

Analisis Ventas EBITDA Margen EBITDA
2013 $3.511.234.000 | $435.323.000 12,40%
2014 $3.633.531.000 | $389.960.000 10,73%
Variaciéon 3,48% -10,42% -13,47%
2015 $3.376.767.000 | $272.242.000 -8,06%
Variacion -7,07% -30,19% -175,12%
2016 $2.779.370.000 | $425.763.000 -15,32%
Variacién -17,7% 56,4% 90,1%
2017 $6.094.439.000 | $874.293.000 14,35%
Crecimiento 119,27% 105,35% -193,67%
Promedio $3.879.068.200 | $479.516.200 2,82%

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.

Dicho lo anterior, y para un analisis mas detallado, se analiz6 el margen EBITDA,
el cual ha reflejado un aumento de los afios de 2013 y 2014. Esto indica que por
cada peso de ventas quedd a disposiciéon $ 12,40 y 10,73 centavos para cumplir
los compromisos de caja. También denota que se presentd una disminucién en
este indicador, quedando menos dinero en el aflo 2014, por la disminucién de los
ingresos y el aumento en mayor proporcion de costos y gastos.

Seguidamente, se pudo detallar que paralos afios 2015 y 2016 se presentd un margen
EBITDA negativo, pues hubo disminucién de los ingresos y aumento de los costos y
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gastos. Esto género que se presentaran pérdidas. Esto hace que la empresa se quede
sin recursos para el cuamplimiento de los compromisos de caja.

Al observar este margen en los afios de estudio, se encontré que para los aflos 2013
y 2014 la empresa cont6 con $ 12,40 y $ 10,73 centavos por cada peso de ventas
para cumplir los compromisos de caja. Para los afios 2015 y 2016 este margen se
presentd de forma negativa: $ 8.06 y $ 15,32 centavos por cada peso de venta para
poder cubrir los costos y gastos de las organizaciones, notandose como para estos
afos la organizacion operacionalmente no alcanz6 a ser lo suficientemente efectiva
en el desarrollo de su objeto social.

Por otra parte, para el aflo 2017 hubo una recuperacion significativa presentando el
14,35% de margen EBITDA, obteniendo asi por cada peso de ventas existen $ 14,35
centavos para cumplir los compromisos de caja, tal como se puede ver en la figura 8.

Figura 8. Margen esitpa del sector servicios puiblicos de las
pymes de Ocaia, Norte de Santander 2013-2017.
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Fuente: elaboracion propia.

De acuerdo con este andlisis se genera una alerta para la organizacion que advierte
que es preciso analizar las variables que afectan el EBITDA con el propdsito que se
puedan identificar las causas y asi tomar decisiones correctivas, propendiendo en
el aumento de estos dos indicadores a partir de lo visto en los afos de estudio. Este
fenomeno se da debido a la disminucién de los ingresos y el aumento de los costos
y gastos por encima de aquellos.
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En el mismo sentido, teniendo en cuenta que el EBITDA y margen EBITDA son in-
dicadores que miden eficiencia operacional, al comparar estos con la rentabilidad
del activo, que es la utilidad operacional divido en la inversion de activos que per-
miten el desarrollo operacional, se encontrd que la inversion del afio 2013 al 2014
aumento en 3,11%. Esta fue decision de inversién que propendia por aumentar
la rentabilidad del activo frente a la generacion de utilidades, sin embargo no se
alcanzd para mejorar la rentabilidad, pasando de 3,62% a 3,22%.

Ahora bien, del afio 2014 al 2015 se registré un aumento en la inversiéon de los
activos, pero dicha inversién no género el retorno necesario dado que las ventas
disminuyeron. De igual manera el EBITDA y el margen de EBITDA incrementaron
como consecuencia del aumento de los costos y gastos por encima de los ingresos.
Esto género pérdidas en la actividad operacional y produjo, por ende, que la ren-
tabilidad fuera negativa. En el afo 2016 los ingresos disminuyeron el 17,69%, no
obstante los margenes de EBITDA, rentabilidad del activo mejoraron, puesto que
la inversién de estos activos disminuyo, lo cual mejord el retorno de la inversion
por la liberacién de activos que no estaban siendo productivos. Por tltimo, el afio
2017 fue el mejor en los resultados, pues mejoro en ingresos y, aunque la inversion
en activos superd la de afios anteriores, los resultados operacionales dieron una
mejoria en el retorno de dicha inversion, registrandose la rentabilidad del activo
mds alta de los afios de estudio con un 15,46%.

Tabla 17. esiroa y rentabilidad del activo del sector de servicios de
salud de las pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017

Analisis Ventas EBITDA Marosy Activos Rentabili ekl
EBITDA del activo

2013 $3.511.234.000 | $435.323.000 12,40% | $3.516.714.000 3,62%
2014 $3.633.531.000 | $389.960.000 10,73% | $3.625.981.000 3,22%
Variacion 3,48% -10,42% -13,47% 3,11% -11,05%
2015 $3.376.767.000 | $272.242.000 -8,06% | $ 3.644.289.000 -8,83%
Variacion -7,07% -30,19% | -175,12% 0,50% -374,22%
2016 $2.779.370.000 | $425.763.000 -15,32% | $3.149.139.000 3,36%
Variacion -17,7% 56,4% 90,1% -13,6% -138,1%
2017 $6.094.439.000 | $874.293.000 14,35% | $4.392.760.000 15,46%
Variacion 119,27% 105,35% | -193,67% 39,49% 360,12%
Promedio | $3.879.068.200 | $479.516.200 2,82% | $3.665.776.600 3,37%

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.

El EBITDA y el margen EBITDA, como se estipul en el anterior apartado, son induc-
tores que garantizan la generacion de valor en la empresa. Por tanto, se debe seguir
la maxima seguin la cual si se mejora el EBITDA, se genera valor en la organizacion.
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De acuerdo con el andlisis de este inductor, esto ocurri6 en 2017 en el presente
sector cuando el crecimiento del indicador fue mayor en términos proporcionales
a las ventas. Mas en los aflos 2016 y 2017 no se dio igual en tanto que el EBITDA
creci6 en menor proporcion de lo que lo hicieron las ventas.

Continuando con el camino empleado antes y bajo los axiomas desarrollados sobre
el margen EBITDA y la productividad del capital de trabajo, se realizo el andlisis del
capital de trabajo y su productividad. La primera medida que se dio fue analizar
el capital operativo con la suma de las cuentas por cobrar y los inventarios de la
empresa en los cinco aflos de estudio. En ello se evidencié que para la organizacion
gerencialmente no se estd manteniendo el nivel de capital de trabajo adecuado, dado
que las ventas estan aumentando en menor proporcidn de los que estan creciendo
las cuentas por cobrar y los inventarios. Esto hace que se acumulen fondos ociosos
improductivos y se deba mejorar la gestion de cartera, en el recaudo y control que
hace la empresa. Por otra parte, es igual de importante mantener el inventario
necesario para el mantenimiento de la maquinaria, pues solo para el afio 2017 cre-
cieron las ventas en mayor proporcidn que las cuentas por cobrar y los inventarios.

Por consiguiente, la inversion del capital de trabajo de la compania debe generar
mas ventas de acuerdo con la inversion obtenida en los afios de estudio, dado que
estas estan creciendo en menor proporcion a la inversion realizada.

Tabla 18. Comparacion ventas, cuentas por cobrar e inventarios del
sector de servicios de salud de las pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017

ERiEles traPajo 2013 2014 Variacion 2015 Variacion
neto operativo
Ventas $3.511.234.000 | $3.633.531.000 3,48% $3.376.767.000 -7,07%
Cuentas por cobrar | $2.007.336.000 | $2.151.403.000 7,18% $2.230.975.000 3,70%
Inventarios $47.076.000 $46.673.000 -0,86% $35.096.000 -24,80%
KTO $2.054.412.000 | $2.198.076.000 6,99% $2.266.071.000 3,09%
Sptales tra'bajo 2016 Variacion 2017 Variacion Promedio
neto operativo
Ventas $2.779.370.000 -17,69% | $6.094.439.000 119,27% $3.879.068.200
Cuentas por cobrar | $2.306.878.000 3,40% | $3.071.077.000 33,13% $2.353.533.800
Inventarios $43.258.000 23,26% $66.729.000 54,26% $ 47.766.400
KTO $2.350.136.000 3,71% | $3.137.806.000 33,52% $2.401.300.200

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.
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Por otra parte, es importante sefialar que el incremento del capital de trabajo debe
ser financiado por el EBITDA, lo cual hace muestra en analisis de este postulado para
la empresa, como se expresa en la figura 9, que los niveles generados de EBITDA no
son suficientes para mantener la inversion en el capital de trabajo.

Figura 9. Capital de trabajo neto operativo y esitoa del
sector servicios publicos de las pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017
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Fuente: elaboracion propia.

En la continuacion de este analisis, se pudo observar que el capital de trabajo neto
operativo mide si hay problemas de capital de trabajo. En ello la empresa presento6
en los afos de estudio problemas de capital de trabajo neto, dado que los ingresos
por ventas no alcanzan para mantener el capital de trabajo neto operativo que re-
quiere la empresa. Solo en el 2017 se puede mantener este capital de trabajo segun
las ventas reflejadas en este ultimo, dado que esta aumentd por ese entonces el 119%.

Tabla 19. Capital de trabajo neto operativo del sector de servicios
de salud de las pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017

2013 2014 2015 2016 2017
Ventas $3.511.234000 | $3.633.531.000 |  $3.376.767.000 $2.779.370.000 |  $6.094.439.000
f:;;tfs POT | 42007336000 | $2.151.403.000 |  $2.230.975.000 $2.306.878.000 |  $3.071.077.000
Inventarios $47.076.000 $46.673.000 $35.096.000 $43.258.000 $66.729.000
Ko $2.054.412.000 | $2.198.076.000 | $2.266.071.000 | $2.350.136.000 | $3.137.806.000
Proveedores $40.631.000 $75.127.000 $98.308.000 $103.488.000 $95.248.000
E:;:is por $726.035000 | $712.070.000 |  $1.010.541.000 $1.231522.000 | $1.074.275.000
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Impuestos $14.118.000 $11.983.000 $7.372.000 $56.760.000 $249.816.000
por pagar

Cuentas

por pagar $766.666.000 $787.197.000 |  $1.108.849.000 $1.335.010.000 |  $1.169.523.000
de bienes y

servicios

KTNO $1.287.746.000 | $1.410.879.000 | $1.157.222.000 | $1.015.126.000 | $1.968.283.000

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.

De acuerdo con lo observado, si el monto del capital de trabajo neto operativo se
divide en las ventas, se obtiene productividad capital de trabajo, lo cual se ve re-
presentado en los centavos que por cada peso de ventas debe mantener en KTNO.
Entonces, cuanto menos sea este indicador, la empresa gestionara de una mejor
manera la actividad operacional.

Para la empresa, la productividad del capital de trabajo del afio 2013 al 2017 fue
de 36,68%, 38,34%, 34,27%, 36,52% y 32,30%, lo cual evidencia que se ha utilizado
mas capital de trabajo y una ineficiencia operacional que hace que la empresa
pierda valor.

Figura 10. Productividad del capital de trabajo de servicios publicos
de las pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017
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Fuente: elaboracién propia.

Segun el analisis del capital de trabajo y los indicadores de rotacion de cuentas por
cobrar, este indicador esta afectado en tanto que cada vez esta rotando menos la
cartera. Esto demora mas dias el retorno del dinero.
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Tabla 20. Rotacion cuentas por cobrar en veces en dias de sector de servicios
de salud de las pymes de Ocafia, Norte de Santander 2013-2017

Cartera 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Promedio
Rotacién de cuentas por cobrar | 1,99 1,75 1,54 1,22 2,27 1,75
Dias de cuentas por cobrar 181 206 234 294 159 215

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.

En la tabla 20 se observa como la empresa demora en promedio 215 dias para recu-
perar el dinero de lo adeudado por los clientes. Debido a que las cuentas por cobrar
aumentaron en mayor proporcion que las ventas se puede decir que la empresa estd
acumulando fondos ociosos o improductivos, ya que este exceso esta ocasionando
costos de oportunidad a la empresa que se pudieron utilizar para reducir deuda
financiera o reparto de dividendos a los accionistas.

Por otra parte, no es congruente para la organizaciéon demorar el recaudo de su
cartera un tiempo tan extenso, mientras el pago a proveedores en promedio se
hace cada 11 dias, financiando asi los clientes de las empresas. Al considerarse la
productividad del capital de trabajo la medida financiera que establece cuantos
centavos se debe mantener en capital de trabajo por cada peso de ventas, se observo
que este ha desmejorado para el sector de salud puesto que cada vez se necesita
mas capital de trabajo para generar cada peso de ventas.

En esta medida, los resultados y estructura financiera de la empresa, en cuanto
al margen EBITDA y productividad del capital de trabajo, reflejan el indicador de
palanca de crecimiento. A partir de esta idea se establece qué tan conveniente es
crecer, partiendo del postulado de que el margen EBITDA debe ser mayor que la
productividad del capital de trabajo para que el crecimiento genere y no demande
caja. Bajo este postulado, al analizar el resultado de estos indicadores para el caso
presente se puede observar que el margen EBITDA en los afios de estudio siempre
fue inferior a la productividad del capital de trabajo, lo que indica que la empresa
estd perdiendo valor. La causa de esto es que mientras en promedio se necesitan
$ 35,72 centavos por cada peso de ventas para mantener capital de trabajo, se esta
generando tan solo $ 2,82 centavos.
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Tabla 21. Analisis del margen esitoa y productividad del capital de trabajo del sector
de servicios de salud de las pymes de Ocaia, Norte de Santander 2013-2017

Anélisis
margen 2013 2014 2015 2016 2017 Promedio
EBITDA - PKT

Margen de
EBITDA

12,40% 10,73% -8,06% | -15,32% 14,35% 2,82%

PKT (KTNO/

36,68% 38,83% 34,27% 36,52% 32,30% 35,72%
ventas)

Remanente |, 000 | -28,100% | -42,33% | -51,84% | -17,95% -32,90%
o brecha

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.

Por otra parte, cuando se analiza la palanca de crecimiento, entendida esta como
la medida que permite conocer cudndo a la organizacion le conviene o no crece,
se encontr6 que en los afos de estudio este indicador refleja que en promedio la
palanca de crecimiento es menor a uno en todos los anos de estudio, lo cual esta-
blece que el sector esta perdiendo valor porque el crecimiento en vez de generar,
demanda caja.

Figura 11. Analisis margen esimoa, productividad del capital de trabajo y palanca de
servicios de salud de las pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017

B MARGEN DE EBITDA  m PKT (KTNO/VENTAS) = PALANCA DE CRECIMIENTO

0,44
38,83%
36,68% 0,34 ° 34,27% 36,52% 323 35,72%
,28
14,3
1 2,4 1 0’7
2,8
ANO 2013 ANO 2014 2 2 ANO 2017 PROMEDIO
-8,06%
-15,32%
-0,24
-0,42

Fuente: elaboracién propia.

35



36 Los INDUCTORES, UNA HERRAMIENTA PARA LA GENERACION DE VALOR: UNA MIRADA HOLISTICA A LAS PYMES

De acuerdo con lo expuesto y partiendo de la premisa que la utilidad operacional
no representa el crecimiento de la organizacion, se analizé la rentabilidad de la
inversion que realizaron los socios de las empresas. En cuanto a la rentabilidad
obtenida por el propietario, la cual corresponde al premio que recibe por los dos
riesgos que corre: el operativo y el financiero, se observa que la empresa ha man-
tenido en promedio una rentabilidad del patrimonio antes de impuesto de 7% y de
6%, que corresponden a la rentabilidad del patrimonio neta. Esto da cuenta de que
la empresa sobre la inversion de los socios en los aios de estudio que la actividad
no operacional ha impactado la utilidad neta de los inversionistas, ocasionando
pérdidas considerables en el afo 2015.

Figura 12. Rentabilidad del patrimonio del servicios de salud de
las pymes de Ocafia, Norte de Santander 2013-2017

m Rentab. Del Patrimonio antes de Imptos. m Rentabilidad Neta del Patrimonio

9
31% 29%

11%

7% 7% .5% 7% 7% 7% 6o

2013 2014 2016 2017 PROMEDIO

-21% -21%

Fuente: elaboracion propia.

Asimismo, el aumento de esta rentabilidad neta del patrimonio en los cinco afos fue
menor al incremento de las ventas; tan solo en el ailo 2017 fue mayor la rentabilidad
del patrimonio que el aumento de las ventas. Esto es para la gerencia una alerta en
el control de los gastos tanto de la actividad operacional como de la no operacional.
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Tabla 22. Rentabilidad neta del patrimonio y ventas del sector
de servicios de salud de las pymes de Ocaia, Norte de Santander 2013-2017

Rentabilidad del 2013 2014 Variacién 2015 Variacién
patrimonio y ventas
Ventas $3.511.234.000 | $3.633.531.000 3,48% | $3.376.767.000 -7,07%
Rentabilidad del
patrimonio 7,37% 6,35% -13,84% -21,23% -434,33%
Rep tabi! [dades] 2016 Variacion 2017 Variacion Promedio
patrimonio y ventas
Ventas $2.779.370.000 -17,69% | $6.094.439.000 119,27% | $ 3.879.068.200
Rentabilidad del
patrimonio 7,10% -133% 29,43% 314,51% 5,80%

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.

Segun las pautas de las finanzas modernas, se debe comparar la rentabilidad y el
costo de la deuda referente a la financiacion con que recurrio6 la empresa con en-
tidades bancarias. Con ello la rentabilidad sobre la inversion en activos fue menor
que el costo de capital de las entidades en los cinco afios. Por lo cual se puede volver
a afirmar que los propietarios estan trabajando para sus acreedores, obteniendo
inversiones en fondos ociosos improductivos, siendo mas riesgoso endeudarse ya
que se esta tomando un mayor riesgo que los acreedores.

Por otra parte, la rentabilidad del patrimonio en los afios estudiados es menor que
el costo de las deudas financieras y el costo de las entidades financieras segun el
Banco de la Republica, esto se refleja en la ineficiencia operacional dado que la
rentabilidad del activo es menor que el costo de la deuda y el de las entidades ban-
carias, comprobandose la premisa de que los socios trabajan para los acreedores
de la compaiia.

Tabla 23. Analisis costo de la deuda y comparacion con la rentabilidad del sector
de servicios de salud de las pymes de Ocafia, Norte de Santander 2013-2017

Anilisis costo de la deuda y comparacion con la rentabilidad del sector

Ao AR02013 | AR02014 | AR02015 | AAR02016 | Af02017
Obligaciones | /6 559000 | $174.582.000 | $42.293.000 |  $5.902.000 | $65.810.000
financieras
Intereses $85.933.000 | $53.588.000 | $28.055.000 | $23.407.000 | $35.212.000
pagados
Costo deuda 19,51% 30,70% 66,33% 396,59% 53.51%
Rentabilidad

. 3,62% 3,22% -8,83% 3,36% 15,46%
del activo
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Analisis costo de la deuda y comparacién con la rentabilidad del sector
Aio Ao 2013 Ao 2014 Ao 2015 Ao 2016 Ao 2017

Rentabilidad
del atrimonio

7,37% 6,35% -21,23% 7,10% 29,43%

Costo de
la deuda
entidades
financieras

10,98% 10,87% 11,45% 14,65% 13,69%

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.

Ademas de los inductores de valor calculados en la determinacion de la generacion
o destruccion de valor en las organizaciones, se establecié como fue el comporta-
miento del flujo de caja libre. Para ello se defini6 este ultimo como “un indicador
del desempeno financiero de un negocio. Mide la cantidad de efectivo que una
empresa es capaz de generar después de deducir las cantidades de dinero necesarias
para mantener o ampliar su base de activos” (Dinero, 2015). Es decir, versa sobre
el dinero de la organizacion para cubrir su deuda o pagar dividendos una vez que
se hayan deducido el pago a proveedores y las compras de activos fijos.

Al analizar el flujo de caja libre del sector salud en los cinco afos de estudio, se
pudo observar que, en cuanto a la generacién de fondos que no es mas que la
capacidad de producir recursos con el desarrollo de la actividad econdémica de la
organizacion, el sector se comportd de forma fluctuante de aumento y disminucion,
siendo 2017 el afio en el que mds se presentd generacion interna de recursos por
el aumento de los ingresos.

En ese sentido, el flujo de caja bruto es un indicador que se utiliza con el fin de
estudiar la capacidad que tiene una empresa de producir dinero; para el caso actual
este presentd el mismo comportamiento que la generacion interna de recursos,
generando un flujo de caja bruto positivo en los cinco afos, flujo que queda a dis-
posicion de la organizacion para el aumento del capital de trabajo neto operativo
y la reposicion de activos fijos.


https://destinonegocio.com/ve/emprendimiento-ve/cinco-errores-comunes-que-reducen-la-rentabilidad/
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Otro de los componentes del flujo de caja libre es el incremento del capital de
trabajo neto operativo. Con este se pudo evidenciar aqui que las necesidades de
incremento de las partidas sefialadas han ido aumentando, siendo de nuevo el afio
2017 en donde mas recursos utilizo. Por otra parte, al analizar la reposicion de
activos fijos, la organizacion en el afo 2013 liberd gran cantidad de activos fijos
permitiéndose aumentar el flujo de caja libre para los afos estudiados. Sin embargo,
se puede observar que este componente ha ido disminuyendo, afectando en mayor
proporcion en el aio 2017 dado que el flujo de caja fue negativo.

Se puede concluir que la organizacién genera valor en todos los afios a excepcidon
del afio 2017 en el que presenta un flujo de caja libre negativo. Por ello debe revisar
si estd efectuando de una forma adecuada el incremento del capital de trabajo neto
operativo.

A propésito de la generacion de valor, se calculd el valor econémico agregado.,
Este ultimo es un indicador financiero que cuantifica el valor de un negocio, cal-
culando el verdadero beneficio econémico de una empresa, bajo el supuesto de
que el objetivo basico financiero es maximizar el patrimonio de los accionistas de
las organizaciones.

Para la presente investigacion, el sector de servicios de salud en los afios de estudio
presentd de los aios 2013 al 2017 un valor econémico agregado negativo a excep-
cion del ano 2017, indicando que para la empresa los rendimientos generados son
menores a el costo que se pagod para su generacion, destruyendo valor para los
accionistas de la organizacion.

En este sentido y realizando un analisis mas detallado cuando se observa la renta-
bilidad del activo con el costo de capital, se encontrd que sdlo en el afio 2017 fue
mayor dicha rentabilidad. A su vez, al analizar la inversion en activos de operacion
afo a afo, esta ha fluctuado con aumentos y disminuciones, por lo que es preciso
indicar que se deben tomar decisiones para mejorar rentabilidad: cuanto menos
sea la rentabilidad sobre el costo de capital y, mas inviertan en la operacionalidad
del negocio, mas valor destruiran.
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Tabla 25. Analisis Valor Economico agregado del sector servicios
de salud, pymes de Ocaia, Norte de Santander 2013-2017

Valor econémico agregado 2013 2014 2015
Activos netos de operacién = | $2.466.575.000,00 | $2.461.066.000,00 | $2.102.315.000,00
RAN 5,17% 4,74% -15,31%
CK 9,00% 9,00% 9,00%
EVA $94.565.750 $104.800.940 $511.016.350

Valor econémico agregado 2016 2017 Promedio
Activos netos de operacion= | $1.819.895.000,00 | $2.757.872.000,00 | $2.321.544.600
RAN 5,82% 24,63% 5,01%
CK 9,00% 9,00% 9,00%
EVA $57.0872.550 $431.069.520 $67.437.214

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.

3.3 Sector de construccion

Para realizar el andlisis de los inductores de valor de esta actividad econémica,
se establecio el EBITDA con el proposito de determinar la utilidad que se conver-
tira en efectivo para disponer los compromisos de caja. Segtin Garcia (2009), los
compromisos de caja de una empresa se refieren a las obligaciones en el pago de
impuestos, atencion en el servicio de la deuda, inversiones incrementadas en el

capital de trabajo, reposicion de activos fijos y reparto de dividendos.

En este sentido, se analiz6 el EBITDA para establecer como fue el desempeiio ge-
rencial en los afios 2013 al 2017.

Tabla 26. Margen esitoa del sector servicios de construccion,

pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017

EBITDA 2013 2014 2015
Ventas $1.150.000.000,00 | $5.486.091.591,00 |  $4.928.123.993,00
Costo de ventas $1.009.556.000,00 | $5.038.762.489,00 |  $4.210.117.329,00
Utilidad bruta $140.444.000,00 | $447.329.102,00 $718.006.664,00
Gastos de administracion y ventas $81.558.200,00 $37.473.839,00 $418.376.215,00
Utilidad operativa $58.885.800,00 | $409.855.263,00 $299.630.449,00
Margen operativo $0,05 $0,07 $0,006
Depreciaciones y amortizaciones $38.979.200,00 $- $80.565.579,00
EBITDA $97.865.000,00 | $409.855.263,00 | $380.196.028,00
Margen de EBiTDA 8,51% 7,47% 7,71%
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EBITDA

2016

2017

Promedio

Ventas

$1.421.923.549,00

$6.438.645.783,00

$3.884.956.983

Costo de ventas

$1.077.455.000,00

$5.719.561.824,00

$3.411.090.528

Utilidad bruta

$344.468.549,00

$719.083.959,00

$473.866.455

Gastos de administracion y ventas $272.237.965,00 $264.895.000,00 $214.908.244
Utilidad operativa $72.230.584,00 $454.188.959,00 $258.958.244
Margen operativo $0,05 $0,07 $0
Depreciaciones y amortizaciones $95.017.679,00 $- $42.912.492
EBITDA $167.248.263,00 $454.188.959,00 $301.870.703
Margen de eBiTpA 11,76% 7,05% 8,50%

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.

Como se expresd anteriormente, siendo el EBITDA una medida gerencial donde
evalda la gestion en las operaciones en la empresa, se tomo el resultado operacional
de la organizacién y a esto se sumo los gastos que no incurren salida de dinero,
obteniendo asi en los afios de estudio el EBITDA en promedio fue de $ 301.870.703,
con un comportamiento estacionario, dado por el desarrollo del objeto social,
siendo estas empresas de construccion, sus ingresos son estacionales de acuerdo
al tiempo que efectivamente se construya el proyecto.

En este sentido se pudo observar que el sector presento fluctuaciones en el EBITDA,
encontrando que las cantidades mas altas, la representa los periodos en los cuales
se registraron mayores ventas, siendo estos los afios 2014, 2015, 2017.

Figura 13. esitoa sector construccion de las pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017
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2013

2014

$167.248.263

2015 2016

m EBITDA

Fuente: elaboracién propia.
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Ahora bien, si este analisis se complementa con el aumento reflejado por las ventas,
frente al EBITDA y margen EBITDA, segun esto se puede observar que la empresa
en los anos de estudio su margen EBITDA y EBITDA estan aumentando en menor
proporcion de lo que aumentan las ventas, lo que indica que la empresa pierde valor.

Tabla 27. Analisis esitoa del sector servicios de construccion,
pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017

Analisis .., Ny
2013 2014 Variacion 2015 Variacion
EBITDA
Ventas $1.150.000.000 | $4.345.616.516 277,88% | $4.928.123.993 13,40%
EBITDA $97.855.000 $409.855.263 318,80% $380.196.028 -7,24%
Margen de 8,51% 7,47% -12,21% 7,71% 3,27%
EBITDA
Analisis ., ..,
2016 Variacion 2017 Variacion
EBITDA
Ventas $853.490.549 -82,68% | $6.438.645.783 654,39%
EBITDA $167.248.263 -56,01% $454.188.959 171,57%
Margen de 11,76% 52,46% 7,05% -40,03%
EBITDA

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.

Dicho lo anterior y para un examen mas detallado se analiz6 el margen EBITDA, el
cual ha presentado fluctuaciones en el periodo de estudio en el que se observa que
este indicador ha crecido menos que las ventas. Esto conduce a que la organizacion
pierda valor, dado que se estan generando utilidades, pero la gestion operacional
no se efectué de forma que generaran un aumento del margen EBITDA.

Es importante resaltar que en los periodos donde se presentaron mas ventas fueron
en los que el margen de EBITDA disminuyd, resultado de la ineficiencia operacional
frente al aumento de ventas y utilidad operativa. Caso contrario al del 2016 en el
que el margen EBITDA super6 el aumento de las ventas, evidenciando una mejor
eficiencia operacional frente a los otros anos de estudio.

Por ende, se observé que en promedio el margen EBITDA fue de 8,50% con un au-
mento de 33,51%, las ventas aumentaron 384% en los afios de estudio. Esto indica
que la empresa pierde valor, porque el desarrollo de sus actividades operacionales
no es eficiente frente a las ventas registradas.
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Figura 14. Margen esip4 sector construccion de las pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017
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Fuente: elaboracion del proyecto.

De acuerdo con este analisis, se genera una alerta para la organizaciéon en donde
es preciso que se analicen las variables que afectan el EBITDA con el propdsito de
que se puedan identificar las causas y tomar decisiones correctivas, propendiendo
por el aumento de estos dos indicadores.

Por otra parte, al relacionar estos indicadores con la rentabilidad del activo, se
observo que en cuanto a los activos, la inversion realizada reflejé un aumento en
cada ano de estudio, presentando un promedio de 21%, comparado esto con el
aumento del 178% de la rentabilidad del activo, se puede observar que el sector
obtuvo un retorno mas alto frente a la inversion.

Sin embargo, al revisar la rentabilidad del activo con el margen EBITDA, se evidencia
en cuanto a inversion en activos para el desarrollo operacional de la empresa que de
los afios 2013 al 2015 aumento la inversion en activos. Empero, frente al resultado
operacional medido desde el margen EBITDA, no fue positivo, dado que del afio 2013
al 2014 y del 2016 al 2017 el margen disminuy¢. Para los afos 2014 al 2015, aunque
aumento el margen EBITDA, no fue superior el aumento a la inversion en activos.

Al analizar las variaciones del afio 2015 al 2016, solo en este periodo de tiempo
el margen EBITDA aumento por encima de la inversion en activos fijos realizada
para el desarrollo operacional de sus actividades. Por tanto, cuando se vincula el
resultado operacional y la inversion en activos, se observé que la rentabilidad del
activo en los afnos ofrecio resultados en donde se identifica que en los cincos afios se
obtuvo rentabilidad generada en la eficiencia de la inversion en activos frente a los
resultados operacionales, siendo la mas alta en el afo 2014 con un 25%, fendmeno
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dado por el aumento de las ventas en mayor proporcién a la inversion realizada
en ese ano en activos.

Tabla 28. Analisis rentabilidad y esiroa del sector servicios de construccion,
pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017

Bl 2013 2014 Variacién 2015 Variacién
EBITDA

Ventas $1.150.000.000 | $5.486.091.591 | 377,05% | $4.928.123.993 |  -10,17%

Rentabilidad 5% 25% | 432,36% 16% |  -350,6%

del activo

Margen 8,51% 747% | -12,21% 7,71% 3,27%

EBITDA

Activos $904.358.225 | $1.171.935.955 |  29,59% | $1.258.573.252 7,39%
aalisis 2016 Variacion 2017 Variacion Promedio
EBITDA

Ventas $1.421.923 | -71,15% | $6.438.645.783 353% | $3.884.956.983

Rentabilidad 3] -7951% 16% 395% 13%

del activo

Margen 11,76 | 52,46% 7,05& -40% 7,77%

EBITDA

Activos $1.237.841.233 0,74% | $1.835.785.751 45% | $1.287.698.883

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.

El EBITDA y el margen EBITDA son inductores que garantizan la generacion de
valor en la empresa, por tanto se puede concluir que se debe tomar medidas que
garanticen una adecuada gestion operacional para que el aumento de las ventas y
de la inversion de los activos generen mayores recursos para los compromisos de
caja, realizando control de gastos, costos “utilidad operativa” y asi en rentabilidad
del activo.

Por lo tanto, si se mejora el EBITDA, se estaria generando valor en la organiza-
cidn. Asi, de acuerdo con el andlisis de este inductor, en los afios de estudio 2013,
2014,2015 se generd valor por el aumento del indicador en mayor proporcién que
las ventas. Esto no ocurrié en los afios 2016 y 2017 en donde el EBITDA crecid en
menor proporcion de lo que lo hicieron las ventas.

Garcia (2009) incluye al “margen EBITDA y la productividad del capital de trabajo”
como otros de los inductores operativos de valor, dado que estos afectan la renta-
bilidad, el flujo de caja libre y el valor econdmico agregado. Por tanto, se realizo el
analisis del capital de trabajo y su productividad.
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El capital de trabajo es una de las variables mas importantes en las decisiones
financieras en términos de los recursos necesarios que debe mantener la empresa
para el desarrollo de las actividades operacionales. Asi lo expresa Garcia (2009):
estos indicadores “corresponde a los recursos que una empresa mantiene o requiere
para llevar a cabo sus operaciones” (p. 150).

Se analizé primero el capital operativo con la suma el efectivo, las cuentas por cobrar
y los inventarios de la empresa en los cinco afos de estudio, en lo cual se evidencio
que para la organizacion gerencialmente no se esta manteniendo el nivel de capital
de trabajo adecuado, dado que el efectivo que se mantiene en la organizacion es
muy alto, pues se acumulan fondos ociosos improductivos, y se debe mejorar la
gestion del efectivo.

Tabla 29. Analisis del capital de trabajo del sector servicios de construccion,
pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017

Analisis capital ., .
'.) 2013 2014 Variacion 2015 Variacion
de trabajo
Ventas $1.150.000.000 $5.486.091.591 377% $4928123993 -10,17%
Efectivo $86.772.799,00 $4.931.59.820,00 468% $698967112,00 41,73%
Cuentas por $526.447.026 $58.329.513 -89% $49083503 -15,85%
cobrar
Inventarios $- $- 0% $- 0,00%
KTO $613219825 $551.489.333 -10% $748050615 35,64%
Analisis capital ... .
P 2016 Variacion 2017 Variacion
de trabajo
Ventas $1.421.923.549 -71,15% $6.438.645.783 352,81%
Efectivo $726.919.891,00 $1.330.948.070,00 83,09%
Cuentas por $- -100,00% $- 0,00%
cobrar
Inventarios $- 0,00% $- 0,00%
KTO $726.919.891 -2,82% $1.330.948.070 83,09%

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.

Por otra parte, el incremento del capital de trabajo debe ser financiado por el
EBITDA, lo cual se analiza de este postulado para la empresa. Como se expresa en
la figura 15, los niveles generados de EBITDA no son suficientes para mantener la
inversion en el capital de trabajo.




CAPITULO 3. INDUCTORES DE VALOR DE LAS PYMES PARA EL ANALISIS DE LA GENERACION O DESTRUCCION

47

Figura 15. Capital de trabajo y esitoa sector construccion de las
pymes de Ocaia, Norte de Santander 2013-2017
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Fuente: elaboracién propia.

El capital de trabajo neto operativo mide si hay problemas de capital de trabajo.
En este sentido la empresa present6 en los ailos de estudio problemas de capital de
trabajo neto, dado que los ingresos por ventas no alcanzan para mantener el capital
de trabajo neto operativo que requiere la empresa.

Tabla 30. Analisis del capital de trabajo neto operativo del sector servicios de construccion,
pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017

Analisis del
2013 2014 2015 2016 2017

KTNO
Ventas $1.150.000.000 $5.486.091.591 $4.928.123.993 $1.421.923.549 $6.438.645.783
EFECTIVO $86.772.799,00  $493.159.820,00 $698.967.112,00 $726.919.891,00 $1.330.948.070,00
Cuentas por $526.447.026 $58.329.513 $49.083.503 S- $-
cobrar
Inventarios $- $- $- $- $-
KTO $613.219.825 $551.489.333 $748.050.615 $726.919.891 $1.330.948.070
Proveedores $7.015.000 $- $- $50.000.000 $-
Gastos por $- $- $- $5.704.242 $-
pagar
Impuestos por $3.507.500 $- $- $27.852.121 $-
pagar
Cuentas por $110.548.826 $27.323.320 $13.747.000 $16.239.898 $8.310.829
pagar de bienes
y servicios
KTNO $502.670.999 $524.166.013 $734.303.615 $710.679.993 $1.322.637.241

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.
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De acuerdo con lo observado anteriormente, si el monto del capital de trabajo
neto operativo se divide en las ventas, se obtiene productividad capital de trabajo,
lo cual refleja que los centavos que por cada peso de ventas se debe mantener en
KTNO. Cuanto menos sea este indicador, la empresa gestiona de una mejor manera
la actividad operacional.

Para la empresa, la productividad del capital de trabajo del afo 2013 al 2017 fue
de 43,71%, 9,55%, 14,90%, 49,98% y 20,54%, respectivamente, evidenciando que
se ha utilizado mas capital de trabajo y reflejando una ineficiencia operacional que
hace que la empresa pierda valor.

Figura 16. Productividad del capital de trabajo, sector construccion de las
pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017.
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Fuente: elaboracién propia.

Al relacionar los indicadores de rotacién de cuentas por cobrar y las cuentas por
cobrar, se puede evidenciar que en promedio se esta cobrando las cuentas 38 dias
mientras a su vez las cuentas por pagar 5 dias, financiando asi los clientes de las
empresas.

En esta medida, los resultados y estructura financiera de la empresa en cuanto al
margen EBITDA y productividad del capital de trabajo expresan el indicador de
palanca de crecimiento. Esto determina qué tan conveniente es crecer. A partir
del postulado de que el margen EBITDA debe ser mayor que la productividad del
capital de trabajo para que el crecimiento genere y no demande caja; se realizd el
analisis de la relacion entre los dos; encontrando que siendo este indicador infe-
rior a 1 en todos los anos es desfavorable porque el crecimiento en vez de generar
demanda caja.
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Por otra parte, al revisar la relacion margen EBITDA y productividad del capital de
trabajo, se puede observar que existe una brecha entre los indicadores desfavorable

Figura 17. Margen esioa, productividad del capital de trabajo y palanca de crecimiento,
sector construccion de las pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017
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Fuente: elaboracién propia.

en el crecimiento de la organizacion.

Tabla 31. Analisis palanca de crecimiento del sector servicios de construccion,
pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017

Andlisis de la palanca | ;3 2014 2015 2016 2017 | Promedio
de crecimiento
Margen esITDA 8,51% 7,47% 771% 11,76% 7,05% 6,07%
PKT 43,71% 12,06% 14,90% 83,27% 20,54% 24,93%
PDC 0,19% 0,62% 0,52% 0,14% 0,34% 0,26%
Remanente o brecha -35,20% -4,59% -7,19% -71,51% -13,49% -18,85%

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.

De acuerdo con esto y partiendo de la premisa de que la utilidad operacional no
represento el crecimiento de la organizacion, se analizo la rentabilidad de la inver-
sidn que realizaron los socios de las empresas. En cuanto a la rentabilidad obtenida
por el propietario, la cual corresponde al premio que recibe por los dos riesgos que
corre —el operativo y el financiero—, se observa que la empresa ha mantenido
en promedio una rentabilidad del patrimonio antes de impuesto de 21,52% y de
15,48% de rentabilidad del patrimonio neta. Esto da cuenta la utilidad neta de los
inversionistas ha impactado en cuanto la empresa sobre la inversion de los socios

en los afios de estudio que la actividad no operacional.
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Figura 18. Rentabilidad del patrimonio, sector construccion de las
pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017
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Fuente: elaboracién propia.

Asimismo, el aumento de esta rentabilidad neta del patrimonio del afio 2014 al
2015 y del 2015 al 2016 fue menor al incremento de las ventas. Esto dio para la
gerencia una alerta en el control de los gastos tanto de la actividad operacional
como de la no operacional y mejorar las ventas en cuanto a la regularidad de los
ingresos del sector.

Tabla 32. Analisis rentabilidad del patrimonio del sector servicios de construccion,
pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017

Anal|5|§ f’e la 2013 2014 Variacion 2015 Variacion
rentabilidad
Renta del patrimonio antes de 7,27% 39,35% | 44145% 2423%|  -3841%
impuestos
Rentabilidad neta del patrimonio 5,45% 29,51% | 441,45% 18,18% -38,41%
Ventas $1.150.000.000 | $5.486.091.591 377,05% | $4.928.123.993 -10,17%
Gastos administrativos $81.558.200 $37.473.839 -54,05% $418.376.215 1016,45%
Gastos no operativos $2.717.004 $22.360.290 722,98% $29.401.150 31,49%
Anahs'f .de la 2016 Variacion 2017 Variacion Promedio
rentabilidad
Renta del patrimonio antes de 550% |  -77,31% 3127% | 468,72% 21,52%
impuestos
Rentabilidad neta del patrimonio 3,63% -80,03% 20,64% 468,72% 15,48%
Ventas $1.421.923.549 -71,15% | $ 6.438.645.783 352,81% | $3.884.956.983
Gastos administrativos $272.237.965 -34,93% | $264.895.000 -2,70% | $214.908.244
Gastos no operativos $ 8.850.000 -69,90% $- -100,00% $12.665.689

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.
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Segtin las pautas de las finanzas modernas, se debe comparar la rentabilidad con el
costo de la deuda, referente a la financiaciéon con que recurrié la empresa con enti-
dades bancarias, y con otras fuentes de financiacion. Observado el comportamiento
de las organizaciones estudiadas, se pudo observar que la inversion en activos fue
menor que el costo de capital en los cinco afios de estudio; lo que indica que los
propietarios estan trabajando para sus acreedores, siendo mas riesgoso endeudarse,
dado que las inversiones realizadas generan fondos ociosos improductivos que no
generan el retorno de capital necesario para pagar el costo de la deuda.

Por otra parte, la rentabilidad del activo en los cinco afios fue menor que el costo
de las entidades financieras, en lo cual se observa ineficiencia operacional. Por
otra parte, en cuanto a la rentabilidad del patrimonio, tan sélo el primer afio renté
mas que el costo de la deuda; del afio 2014 al 2017 esta fue menor, evidenciando la
premisa que los socios trabajan para los acreedores de la compaiia.

Tabla 33. Analisis rentabilidad del activo y del patrimonio del sector servicios de construccion,
pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017

Andlisis de la rentabilidad del activo y patrimonio frente al costo de la deuda

ARo 2013 2014 2015 2016 2017
Rentabilidad activo 9,09% 4,58% 4,80% 4,45% 4,56%
Rentabilidad del patrimonio 24% 14% 14% 11% 11%

Costo deuda entidades finan-

. 10,98% 10,87% 11,45% 14,65% 13,69%
cieras

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.

Ademas de los inductores de valor calculados en la determinacion de la generacion
o destruccion de valor en las organizaciones, se establecié como fue el comporta-
miento del flujo de caja libre, tal como ya se defini6 en apartados anteriores.

El flujo de caja libre del sector construccion se pudo observar que en cuanto a la
generacion de fondos que no es mas que la capacidad de producir recursos con
el desarrollo de la actividad econémica de la organizacion, el sector se comporto6
con fluctuaciones de aumento y disminucion por el desarrollo de su actividad
econdmica, que es ciclica dependiendo de la construccion de las obras civiles que
desarrollan.

Por otra parte, la generacion de fondos, capacidad de producir recursos con el de-
sarrollo de la actividad econémica de la organizacion, en los cinco afios de estudio,
se pudo observar que el sector se comport6 produciendo recursos, los cuales fueron
mayores en la gestion de su actividad operacional. Sin embargo, en los afos 2013
y 2016 este fue menor dado que el rubro utilidad fue inferior.
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Tabla 34. Analisis Flujo de caja libre del sector construccion,
pymes de Ocafia, Norte de Santander 2013-2017

Flujo de caja libre 2013 2014 2015 2016 2017
(:Uliﬂ;ldad operativa $58.885.800 $409.855.263 $299.630.449 $72.230.584 $454.188.959
- Intereses $615.554 $13.545.560 $12.473.186 $8.850.000 $-
+ Otros ingresos $- $- $- $- $-
= UAI $58.270.246 $396.309.703 $287.157.263 $63.380.584 $454.188.959
- Impuestos $14.042.199 $96.873.743 $67.557.250 $21.549.388 $154.424.246
(=Ul.<l)tll)|:;:|ad neta $44.228.047 $299.435.960 $219.600.013 $41.831.196 $299.764.713
+ Dep'recrc'mones y $38.979.200 S$- $80.565.579 $95.017.679 $-
amortizaciones
= GIF (Generacion

$83.207.247 $299.435.960 $300.165.592 | $136.848.875 $299.764.713
Interna de Fondos)
+ Intereses $615.554 $13.545.560 $12.473.186 $8.850.000 $-
= Flujo de caja bruto $83.822.801 $312.981.520 $312.638.778 $45.698.875 $299.764.713
- Incremento de ktno $- $21.495.014 $210.137.602 $23.623.622 $611.957.248
= EGO (Efectivo
Generado por las $83.822.801 $291.486.506 $102.501.176 $169.322.497 $312.192.535
operaciones)
. Re.posm.l.on de $- $239.062.693 $80.565.579 $32.273.091 $86.630.823
Activos Fijos
=FCL 83.822.801 52.423.813 183.066.755 201.595.588 -225.561.712

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.

En el mismo sentido, el flujo de caja bruto presentd el mismo comportamiento de
la generacidn interna de recursos, generando un flujo de caja bruto positivo en
los cinco aios, el cual quedo a disposicion de la organizacion para el aumento del
capital de trabajo neto operativo y la reposicion de activos fijos.

El flujo de caja libre, con respecto al incremento del capital de trabajo neto opera-
tivo, present6 una necesidad de acuerdo al objeto de la actividad econdmica. Sin
embargo, se puede destacar que, para el afio 2017, el incremento fue representativo
pues determind que el efectivo generado por operaciones fuera negativo, compro-
metiendo la liquidez de la organizacion.

A su vez, al analizar la reposicion de activos fijos, la organizacion en el afio 2017
invirtié una cantidad superior a lo generado por la empresa, comprometiendo la
liquidez y arrojando un flujo de caja libre negativo. Por ello la organizacion debe
mejorar los ingresos o considerar una inversién de acuerdo a la generacién de
fondos que no comprometa la estructura financiera de la organizacion.

Se puede concluir que la organizacion genera valor en todos los afios, a excepcion
del ano 2017 que presenta un flujo de caja libre negativo, para lo cual debe revisar
si esta efectuando de una forma adecuada la reposicion de los activos fijos.
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Siguiendo con la generacién de valor, se calcul6 el valor econémico agregado,
siendo este un indicador financiero que cuantifica el valor de un negocio calcu-
lando el verdadero beneficio econémico de una empresa, con perspectiva en que
el objetivo basico financiero es maximizar el patrimonio de los accionistas de las
organizaciones.

Para la presente investigacion, el sector de servicios construccion en los afios de
estudio presento de los afios 2013 y 2015 un valor econémico agregado negativo,
indicando que para la empresa los rendimientos generados son menores al costo
que se pagd para su generacion, lo cual destruy¢ el valor para los accionistas de la
organizacion. Sin embargo, en los aflos 2014, 2015 y 2017 se dio un valor econdmico
agregado positivo, lo cual indica que para la organizacion es de vital importancia
aumentar sus ingresos para mejorar la utilidad.

En este sentido, remitiéndose a un andlisis mds detallado de la rentabilidad del
activo con el costo de capital, se encontr6é que en 2014, 2015 y 2017 fue mayor
dicha rentabilidad. A su vez, la inversion en activos de operacion afo a afo se fue
incrementando, en lo cual fue mayor el compromiso organizacional de generacion
de recursos que renten por encima de la inversion.

Tabla 35. Analisis valor economico agregado del sector construccion,
pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017

Valor econémico agregado 2013 2014 2015 2016 2017
Activos netos de operacion = 787.415.399,00 | 1.047.973.106,00 | 1.177.545.129,00 | 1.121.648.416,00 | 1.646.974.841,00
RAN 5,35% 27,73% 17,21% 3,73% 18,20%
CK 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00%
EVA -28.740.789 196.303.650 96.692.987 -59.117.161 151.536.977

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.

De acuerdo con lo anterior, es preciso que el sector mejore la eficiencia de los acti-
vos actuales, sin invertir mas, buscando alternativas que incremente la utilidad, ya
sea disminuyendo costos o gastos. Es preciso también que se tomen decisiones de
mejorar rentabilidad, dado que cuanto menos sea la rentabilidad sobre los costos
de capital y cuanto mds inviertan en la operacionalidad del negocio, mas valor
destruiran.

3.4 Sector comercial

Para el analisis de los inductores de valor de esta actividad economica se establecio
primero el EBITDA con el proposito de determinar la utilidad que se convertird en
efectivo para disponer los compromisos de caja, segtn ya se definio6 a partir de
Garcia (2009). En este sentido, se analiz6 el EBITDA para establecer como fue el
desempeno gerencial en los afios del 2013 al 2017.
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Tabla 36. Analisis del esrmoa del sector comercial, pymes de Ocaiia,
Norte de Santander 2013-2017
EBITDA 2013 2014 2015 2016 2017 Promedio
Ventas $1.997.348.000 | $2.379.179.000 | $2.930.496.345 | $3.191.373.405 $3.612.100311 | $2.822.099.412,20
Costo de ventas $1.708.065.000 | $1.958.572.000 | $2.359.718.345 | $2.691.689.475 $2.900.413.729 | $2.323.691.709,80
Utilidad bruta $289.283.000 | $420.607.000 | $570.778.000 | $499.683.930 $711.686.582 | $498.407.702,40
Gastos de
administracion $275.324.566 $375.965.567 $506.434.666 | $422.299.495 $577.462.465 | $431.497.351,80
y ventas
Utilidad
N $13.958.434 $44.641.433 $64.343.334 | $77.384.435 $134.224.117 | $66.910.350,60
operativa
Margen operativo 11,59% 11,59% 11,59% 11,59% 11,59% 0,12%
Depreglac!ones y s s 5 5 5 .
amortizaciones
EBITDA $13.958.434,00 | $44.641.433,00 | $64.343.334,00 | $77.384.435 | $134.224.117,00 | $66.910.350,60

Margen de EBITDA

0,70%

1,88%

2,20%

2,42%

3,72%

2,18%

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.

El EBITDA que resultd para este sector en especifico fue en promedio de $ 66.910.350,
con un comportamiento ascendente dado que el aumento de las ventas fue superior
al aumento de los costos y gastos.

De acuerdo con lo anteriormente dicho, se profundizé en dicho analisis deter-
minando cudl fue el comportamiento del Margen EBITDA, que no es mas que el
remanente por cada peso de ventas que queda en la organizacion para el cumpli-
miento de los cinco compromisos de caja. Para los cinco afios de estudio se obtuvo
un nivel muy bajo de dicho indicador, reflejando en promedio tan solo 2 centavos
por cada peso de ventas para atender los compromisos de caja de la organizacion.

Figura 19. Margen esitoa del sector comercial de las pymes de Ocafia, Norte de Santander 2013-2017.
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Fuente: elaboracion propia.
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Siguiendo lo avanzado en cuanto a los resultados en términos del cumplimiento de
los compromisos de caja, se han de analizar las variables que afectan el EBITDA con
la intencion de tomar decisiones que permitan mejorar la eficiencia en la utilizacion
de recursos operacionales de la organizacion.

Posteriormente, se relacionaron los indicadores con la rentabilidad del activo, la
inversion en los bienes y el comportamiento de las ventas, en donde se encontré
que la rentabilidad del activo sobre a inversion del afio 2013 al 2014 no gener? los
resultados Optimos en forma operacional, dado que la rentabilidad sobre el activo
fue inferior a lo invertido. Esto termino por producir fondos ociosos improductivos.

Sin embargo, en los siguientes afos esta rentabilidad fue mayor a la inversion,
por lo que el sector ha de revisar y contralar el comportamiento de los gastos y el
aumento considerable de las ventas en una mayor proporcidn que la inversion de
cada aflo. Aunque claramente se observe que la rentabilidad ha ido aumentando,
el porcentaje es muy bajo en comparacion con los dineros invertidos en bienes.

Tabla 37. Analisis del eiroa y rentabilidad del activo del sector Comercial,
pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017

Analisis del esiTpa

y rentabilidad del 2013 2014 Variacion 2015 Variacion
activo

Ventas $1.997.348.000 $2.379.179.000 19,1% | $2.930.496.345 23,17%
EBITDA $13.958.434,00 $44.641.433,00 219,8% | $64.343.334,00 44,13%
Margen de eBitpA 0,70% 1,88% 168,5% 2,20% 17,02%
Activos $374.299.916 $566.339.625 51,3% $675.249.987 19,23%
Rentabilidad del 2,15% 3,06% 42,0% 3,65% 19,20%
activo

Analisis del esiTpA

y rentabilidad del 2016 Variacion 2017 Variacion Promedio
activo

Ventas $3.191.373.405 8,9% $3.612.100.311 13,2% | $2.822.099.412,20
EBITDA $77.384.435,00 20,3% | $134.224.117,00 73,5% $66.910.350,60
Margen de eBiTDA %2,42 10,4% 3,72% 53,2% 2,18%
Activos $697.286.262 3,3% $962.212.825 38,0% $655.077.723,00
Rentabilidad del 3,89% 6,7% 6,24% 60,4% 3,80%
activo

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.

Por otra parte, tomando el EBITDA y el margen EBITDA como inductores de valor
que proporcionan la generacion de valor en las organizaciones, se pudo observar
que en todos los anos de estudio se dio una buena gestion operacional, dado que
el aumento de estos dos indicadores fue mayor al registrado por las ventas. Esto
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produjo mayores recursos para los compromisos de caja, y se realizaron realizando
control de gastos, costos “utilidad operativa” y por ende en rentabilidad del activo.

Se realiz6 el andlisis del capital de trabajo y su productividad. Para ello se empleo
el mismo marco conceptual que se uso en las anteriores ocasiones.

Tabla 38. Analisis de la productividad del capital de trabajo del sector Comercial,
pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017

Analisis del esitpa

y rentabilidad del 2013 2014 Variacion 2015 Variacion
activo

Ventas $ 1.997.348.000 | $2.379.179.000 19,12% | $2.930.469.345 23,17%
Cuentas por cobrar $47.000.000 $224.494.859 377,65% $399.844.424 78,11%
Inventarios $180.400.796 $133.031.000 -26,26% $211.611.354 59,07%
KTO $227.400.796 $357.525.859 57,22% $611.455.778 71,02%
Proveedores $113.539.476 $114.833.696 1,14% $166.000.000 44,56%
Gastos por pagar $- $- $-

Impuestos por pagar $3.499.000 $18.680.000 | 433,87% $3.985.000 | -78,67%
Cuentas por pagar $117.038.476 $133.513.694 14,08% $16.9985.000 27,32%
de bienes y servicios

KTNO $110.362.320 $224.012.165 102,98% $441.470.778 97,07%
PKT (KTNO / Ventas) 6% 9% 70,40% 15% 60,00%
Analisis del esitoa

y rentabilidad del 2016 Variacion 2017 Variacion Promedio
activo

Ventas $3.191.373.405 8,90% | $3.612.100.311 13,18% | $2.822.099.412
Cuentas por cobrar $382.913.918 -4,23% $568.823.481 48,55% $324.615.336
Inventarios $27.908.000 7,70% $319.569.664 40,22% $214.504.163
KTO $610.821.918 -0,10% $88.393.145 45,44% $539.119.499
Proveedores $181.714.254 9,47% $216.373.747 19,07% $158.492.234
Gastos por pagar $- $- $-
Impuestos por pagar $10.213.000 |  156,29% $52.419.349 413,26% $17.759.270
Cuentas por pagar $191.927.254 12,91% $268.793.096 40,05% $176.251.504
de bienes y servicios

KTNO $418.894.664 -5,11% $619.600.049 47,91% $362.867.995
PKT (KTNO / Ventas) 13% -12,87% 17% 30,68% 12%

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.

Se analizé primero el capital operativo con la suma de las cuentas por cobrar y los
inventarios de la empresa en los cinco afios de estudio, en lo que se evidencié que
para la organizacidn gerencialmente no se esta manteniendo el nivel de capital de
trabajo adecuado, dado que las ventas estan aumentando en menor proporcién
de los que estan creciendo las cuentas por cobrar y los inventarios acumulando
fondos ociosos improductivos. Se debe mejorar la gestion de cartera en el recaudo
y control que hace la empresa; por otra parte, también se debe controlar el stock
de inventarios para que no se genere fondos improductivos, para lo cual se reco-
mienda establecer estrategias de ventas adecuadas a los niveles de inventarios. La
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inversion del capital de trabajo de la compaiia debe generar mas ventas de acuerdo
a la inversion reflejada en los afios de estudio, dado que estas estan creciendo en
menor proporcion de la inversion realizada.

Por otra parte, es importante sefialar que el incremento del capital de trabajo debe
ser financiado por el EBITDA, haciendo analisis de este postulado para la empresa
como se expresa en la figura 20, los niveles generados de EBITDA no son suficientes
para mantener la inversion en el capital de trabajo.

Figura 20. Capital de trabajo y esimoa del sector comercial de
las pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017.
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Fuente: elaboracién propia.

Continuando con este analisis, el capital de trabajo neto operativo mide si hay
problemas de capital de trabajo; asi, la empresa present6 en los afios de estudio
problemas de capital de trabajo neto, dado que los ingresos por ventas no alcan-
zaron para mantener el capital de trabajo neto operativo que requeria la empresa.

En un andlisis del capital de trabajo neto operativo y la productividad del capital
de trabajo, que se refleja en los centavos que por cada peso de ventas que se debe
mantener en KTNO para generar y no destruir valor, el sector comercial utiliz6
mas capital de trabajo, dando como consecuencia una ineficiencia operacional y
la subsiguiente pérdida de valor.

De acuerdo con lo antes mencionado, es preciso decir que para los cinco afios la
productividad del capital de trabajo fue de 5%, 9%, 15%, 13% y 17%, lo cual evi-
dencia que se estd utilizando cada vez mas capital de trabajo para generar ventas
en la organizacion, perdiendo valor la empresa.
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Figura 21. Productividad del Capital de trabajo del sector comercial de
las pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017.
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Fuente Elaboracion propia.

Segun el analisis del capital de trabajo, se examind como fue el comportamiento en
detalle de las partidas que lo componen, encontrando que el recaudo de cartera en
promedio es de 17 dias frente al pago de proveedores, que es de 22 dias. Con ello
se cumple el objetivo basico financiero de financiarse con el dinero de los terceros.
Sin embargo, se precisa que el recaudo de cartera es cada vez mas lento, lo cual
compromete la liquidez y la rentabilidad a largo plazo.

En esta medida, los resultados y estructura financiera de la empresa en cuanto al
margen EBITDA y productividad del capital de trabajo expresan el indicador de
palanca de crecimiento, con este se puede establecer qué tan conveniente es crecer.
Segun el del postulado de que el margen EBITDA debe ser mayor que la produc-
tividad del capital de trabajo, para que el crecimiento genere y no demande caja,
se realizd el analisis de la relacion entre estos dos, tras ello se pudo registrar que
indicador es inferior a 1 en todos los afios y por tanto es desfavorable porque el
crecimiento en vez de generar, demanda caja.
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Figura 22. Macroinductores de valor del sector comercial
de las pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017.
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Fuente: elaboracién propia.

Por otra parte, al revisar la relacién margen EBITDA y productividad del capital de
trabajo, se puede observar que existe una brecha entre los indicadores desfavora-
ble en el crecimiento de la organizacion, pues en los cinco afios de estudio no fue
suficientemente comparado con la productividad del capital de trabajo, notandose
como es cada vez mas alta la brecha.

Tabla 39. Analisis palanca de crecimiento del sector Comercial,
pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017

3:?:::&:?‘2"’"‘3 2013 2014 2015 2016 2017 | Promedio

Margen esiTpA 0,70% 1,88% 2,20% 2,42% 3,72% 2,18%
PKT 553% | 942% | 1506% | 13,13% | 17,15% 12,06%
PDC 013% | 020% | 015%| 018% | 022% 17,46%
Remanente o brecha -4,83% -7,54% | -12,87% | -10,70% | -13,44% -9,87%

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.

A partir de entender que la utilidad operacional no representa el crecimiento de
la organizacion, se analiz la rentabilidad de la inversion que realizaron los socios
de las empresas. La rentabilidad obtenida por el propietario, la cual corresponde
al premio que recibe por los dos riesgos que corre —el operativo y el financiero—,
se observa que el sector comercial presenté rentabilidad en todos los afios de estu-
dio final para los accionistas en promedio del 9% sobre la inversion realizada por
estos, notandose fluctuaciones e indicando a la organizacion el control que debe
realizarse para que se del aumento de las ventas por encima de los gastos y costos.
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Figura 23. Rentabilidad del patrimonio del sector comercial de las
pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017
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Fuente: elaboracién propia.

Asimismo, al referirse del aumento de esta rentabilidad neta del patrimonio en los
cinco afios fue menor al incremento de las ventas, siendo esto para la gerencia un
sino alerta en el control de los gastos tanto de la actividad operacional como de la
no operacional.

Tabla 40. Analisis de la rentabilidad del patrimonio del sector Comercial,
pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017

Anal_|5|s d.e I 2013 2014 Variacion 2015 Variacion
patrimonio

Ventas $1.997.348.000 | $2.379.179.000 19% | $2.930.495.345 23,17%
Rentabilidad 3,49% 7,08% 103% 9,26% |  30,88%
del patrimonio

Anal_|5|s d.el 2016 Variacion 2017 Variacion Promedio
patrimonio

Ventas $3.191.373.405 8,09% | $3.612.100.311 13,18% $2.822.099.412
Rentabilidad 9,37% 1,14% 17,19% 83,5% 9,28%
del patrimonio

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.

Segun las pautas de las finanzas modernas, se han de comparar la rentabilidad y
el costo de la deuda, referente a la financiacién con que recurrié la empresa con
entidades bancarias. La rentabilidad sobre la inversion en activos fue menor que el
costo de capital en los cinco anos, por lo cual se puede afirmar que los propietarios
estan trabajando para sus acreedores, obteniendo inversiones en fondos ociosos



CAPITULO 3. INDUCTORES DE VALOR DE LAS PYMES PARA EL ANALISIS DE LA GENERACION O DESTRUCCION

improductivos, siendo mas riesgoso endeudarse ya que se esta tomando un mayor

riesgo que los acreedores.

Por otra parte, la rentabilidad del patrimonio solo en el afio 2017 fue mas alta que
el costo de las deudas financieras y el costo de las entidades financieras, segtn el
Banco de la Republica. Por ello fue el sector estuvo afectado en el resto de los afios
con una rentabilidad menor a estos dos costos, dado por la ineficiencia operacio-
nal comprobandose la premisa que los socios trabajan para los acreedores de la

compaiiia.

Tabla 41. Analisis del costo de la deuda con entidades bancarias del sector comercial,
pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017

Analisis del
costo de la
deuda

2013

2014

2015

2016

2017

Obligaciones
financieras

$20.080.250

$169.812.175

$216.094.380

$186.155.380

$303.113.366

Intereses
pagados

$3.204.872

$21.531.891

$31.500.531

$41.200.607

$43.219.787

Costodela
deudadela
empresa

15,96%

12,68%

14,58%

22,13%

14,26%

Rentabilidad
el activo

21,5%

3,06%

3,65%

3,89%

6,24%

Rentabilidad
del patrimo-
nio

3%

7%

9%

9%

17%

Costo dela
deuda de las
entidades
financieras

10,98%

10,87%

11,45%

14,65%

13,69%

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.

Recordando el marco que se defini6é anteriormente, en el flujo de caja libre del
sector comercial en los cinco afos de estudio se pudo observar que, en cuanto a
la generacién de fondos, el sector se comportd en una forma positiva del 2013 al

2017, produciendo mayores recursos en la gestion de su actividad operacional.
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Tabla 42. Anilisis Flujo de caja libre del sector comercial,
pymes de Ocafia, Norte de Santander 2013-2017

Flujo de caja libre 2013 2014 2015 2016 2017
Tuxfl';'dad OPerativa | ¢13958434 | $44.641433 |  $64.343334 | $77.384435 | $134.224.117
- Intereses $- | $20.806.891 $717.004 $682.027 $1.546.118
+ Otros ingresos $- $- $- $- $-
=UAI $13.958.434 | $23.834.542 | $63.626.330 | $76.702.408 | $132.677.999
- Impuestos $3.499.000 | $18.680.000 $3.985.000 | $10.213.000 |  $52.419.349
fulgl')':;’ad neta $10459.434 | $5.154.542 | $59.641.330 | $66.489.408 | $89.258.650
+ Dep.recie.lciones y 5 5 5 5 5
amortizaciones
=GIF (Generacion | o0 /00 13, | ¢5.154.542 | $50.641.330 | $66.489.408 | $80.258.650
Interna de Fondos) U e T T o
+ Intereses $- | $20.806.891 $717.004 $682.027 $1.546.118
E:::’f de caja $10459.434 | $25961433 |  $60.358.334 | $67.171.435 | $81.804.768
- Incremento de ko S- | $113.649.845 $217.458.613 $22.573.114 | $200.705.385
= EGO (Efectivo
Generado por las $10.459.434 | $87.688.412 | $157.100.279 | $89.747.549 | $118.900.617
operaciones)

- Reposicion de
Activos Fijos 3 3 3 3
=FCL 10459434 | -87.688412 | -157.100279 | 89.747.549 | -118.900.617

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.

En cuanto al flujo de caja bruto como indicador que se utiliza con el fin de estu-
diar la capacidad que tiene una empresa de producir dinero, presentd el mismo
comportamiento de la generacién interna de recursos, generando un flujo de caja
bruto positivo en los cinco afios que queda a disposicion de la organizacién para
el aumento del capital de trabajo neto operativo y la reposicion de activos fijos.

Siguiendo los componentes del flujo de caja libre, con respecto al incremento del
capital de trabajo neto operativo, se pudo evidenciar que las necesidades de incre-
mento de estas partidas han sido mayores a lo generado por la organizacion en los
anos 2014, 2015y 2017; comprometiendo la liquidez arrojando un flujo de caja libre
negativo; para lo cual la organizacion debe mejorar los ingresos o considerar una
inversion de acuerdo a la generacion de fondos que no comprometa la estructura
financiera de la organizacion.

Se puede concluir que la organizacion genera valor en los afios 2013 y 2016, pero
en los afios 2014, 2015 y 2017 se produce destruccion de valor con un flujo de
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caja negativo, para lo cual debe revisar si la empresa esta efectuando de una forma
adecuada la reposicion de los activos fijos.

En el mismo camino sobre la generacion de valor, se calculé el valor econémico
agregado siendo este un indicador financiero que cuantifica el valor de un ne-
gocio, bajo el calculo del verdadero beneficio econémico de una empresa bajo el
presupuesto de que el objetivo basico financiero es maximizar el patrimonio de los
accionistas de las organizaciones.

Para la presente investigacion, el sector comercial presentd de los afos 2013 al
2016 un valor economico agregado negativo, lo cual indica que para la empresa
los rendimientos generados son menores al costo que se pagoé para su generacion,
destruyendo valor para los accionistas de la organizacion.

Siguiendo los postulados de que una organizacién genera valor cuando la renta-
bilidad y el activo son mayores que el costo de capital se pudo observar que hubo
destruccion de valor, salvo el afio 2017 en el que la rentabilidad fue mayor que el
costo de capital. También se observo que la inversion en activos fue aumentando
afo a ano, comprometiendo a la organizacion en la generacién de recursos con
rentabilidades por encima de la inversion realizada, sin embargo esto no ocurrié
indicando que se esta trabajando para terceros, comprometiendo el patrimonio
de la organizacion.

Tabla 43. Analisis valor econémico agregado del sector comercial,
pymes de Ocaiia, Norte de Santander 2013-2017

Valor econémico 2013 2014 2015 2016 2017
Activos Netos de 133.866.440 247.516.165 464.974.778 | 442.398.664 | 643.104.049
Operacion =

RAN 6,02% 7,00% 5,30% 6,13% 9,34%
CK 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00%
EVA -3.982.771 -4.944.298 -1.7215.628 -12.678.009 2.183.493

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros aportados por las empresas estudiadas.

De acuerdo con lo analizado, es preciso que el sector mejore la eficiencia de los
activos actuales sin invertir mas, buscando alternativas que promuevan la utilidad,
ya sea disminuyendo costos o gastos. También es preciso que se tomen decisiones
de mejorar rentabilidad, dado que cuanto menos sea la rentabilidad sobre los
costos de capital y cuanto mas inviertan en la operacionalidad del negocio, mas
valor destruiran.

63






CAPITULO 4

LECCIONES APRENDIDAS

La mirada holistica que se expuso sobre las pymes para la generaciéon de valor
constituyd una herramienta para analizar la gestion en la creacion de valor de las
organizaciones estudiadas desde el enfoque financiero. En la evaluacion financiera
se pudo observar que, en cuanto al margen EBITDA, el indicador en los sectores
empresariales de Ocafa presenta niveles bajos, manifestandose un obstaculo para el
crecimiento de las organizaciones, pues su progresion demandaria caja. Para hacer
frente a lo anterior es de suma importancia que las empresas del sector proyecten
actividades que mejoren la operatividad frente a la generacion de recursos para las
empresas, con el objetivo de crecer en el tiempo y generar valor.

De acuerdo con los razonamientos presentados, en la eficiencia operacional se
comprometen sumas exageradas de capital en la inversion en activos, en capital
de trabajo como cuentas por cobrar, inventarios, lo cual desencadena en una in-
eficiencia operacional que compromete el margen EBITDA.

En este contexto, en la relacién del margen EBITDA y productividad del capital
de trabajo existe una brecha desfavorable entre estos indicadores, la cual resulta
desfavorable para el crecimiento de las pymes. No obstante, el flujo de caja libre en
los cinco afios fue positivo, lo cual redundé en generacion de valor. Se recomienda
a los analistas de la informacién financiera de estas organizaciones realizar un
control de los fondos generados, el incremento de capital de trabajo yla reposicion
de activos fijos, dado que, aunque se esté generando caja en todos los sectores, se
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evidencid que incrementan y reponen activos en un monto superior al generado
por sus actividades.

Por otra parte, dado que la palanca de crecimiento es la optimizacion del creci-
miento de las organizaciones, para los sectores econémicos estudiados se observa
que es inferior a uno, ello indica una situacion desfavorable, dado que el crecimiento
en vez de generar demandaria caja para las empresas.

En este orden de ideas sobre la generacion de valor, al analizar el EvA en cuatro
sectores (servicios publicos, servicios de salud y comercial), estos presentaron
valores negativos, lo cual indica que los rendimientos generados son menores que
el costo que se pago para la generacion de estos rendimientos. Esto termina por
destruir el valor para los accionistas de las empresas. Asimismo, el costo de capital
en estos cuatro sectores fue mayor que la rentabilidad de los activos generada,
siendo mayor el compromiso organizacional de generacion de recursos que renten
por encima de la inversion. Por consiguiente los sectores estan trabajando para
terceros, comprometiendo el patrimonio de la organizacion.

Al relacionar los indicadores financieros con los inductores de valor, se observd
que las decisiones de liquidez, endeudamiento, actividad y rentabilidad; estan
afectando a los inductores de valor, ocasionando en términos de palanca de cre-
cimiento, productividad del capital de trabajo y el valor econdmico agregado que
las organizaciones destruyan valor.
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EPILOGO

Las finanzas modernas se constituyen en la herramienta fundamental para el analisis
delarealidad econémica de cada organizacién empresarial; la generacion de valor
como teoria financiera permite medir en el tiempo el cumplimiento del objetivo
basico financiero, que se refleja en la maximizacion del valor de la empresa.

Sobre la base de las consideraciones anteriores, las organizaciones deben realizar
el proceso de toma de decisiones desde la valoracion financiera, transcendiendo
de la medicidn tradicional de indicadores a un andlisis detallado de cada uno de
los inductores y macroinductores, elementos estos que permiten determinar la
creacion o destruccion de valor en una empresa.

Desde esta perspectiva de valor es evidente que en la actualidad el éxito o fracaso
de la gestion financiera esta medido por la capacidad de generacion o destruccion
de valor. Esto se alinea con una mirada global de cada una de los objetivos estra-
tégicos de organizacion y los resultados financieros.

Por lo tanto, la presente investigacion determind y analizé los inductores de valor de
las pymes con el propdsito de explicar como el comportamiento de los inductores
influye en la generacion o destruccion de valor. El hallazgo que se obtuvo es que
los sectores a los cuales pertenecen estas organizaciones destruyen valor en cuanto
al margen EBITDA, productividad del capital de trabajo y palanca de crecimiento.
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No obstante, en cuanto al EvA y al flujo de caja libre, algunas pymes presentan
comportamientos positivos sin ser una constante en todos los sectores.

El presente capitulo del libro permite al lector, desde la aplicacion de casos practicos,
entender como se mide el valor en una organizacion, herramienta para los analistas
de la informacién contable y financiera en la toma de decisiones.



GLOSARIO

Andlisis financiero: interpretacion de los estados financieros a través de los indi-
cadores para diagnosticar su estado actual y predecir su evaluacion en el tiempo.

Capital de trabajo neto operativo: valor de los recursos necesarios para la operacion
de la empresa que son financiados con fuentes internas y externas.

Costo de Capital: retorno minimo que debe generar las inversiones realizadas en
la empresa.

Flujo de Caja: flujo que refleja cuanto dinero queda después de los gastos, intereses
y el pago de capital; presenta los movimientos de efectivo.

Gestion financiera: capacidad de administrar los recursos econémicos de las orga-
nizaciones en la generacion de ingresos que permitan cubrir los costos y gastos, la
generacion de utilidad en el desarrollo de la actividad empresarial.

Indicadores financieros: herramientas para analizar la gestion financiera.

Indicadores de valor: métrica que se utiliza como medio de analisis para evaluar si
la empresa genera o destruye valor.

Objetivo bdsico financiero: incremento del valor patrimonial en armonia con las
areas funcionales de la empresa y sus grupos de interés.
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Rentabilidad: ganancia que se obtiene de una inversidn realizada, representa el
retorno porcentual de cada peso invertido.

Valoracion: mecanismo utilizado para determinar el posible valor de una empresa.
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