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INTRODUCCION

Disponer de informacion fiable y en el momento adecuado, es una ficha clave para la
gestidon de las compaiiias, piense que dificil seria para un médico operar sin haber
efectuado un diagndstico a su paciente, de igual manera sucede con los gerentes,
deben tener un conocimiento amplio de las empresas y del sector en el que se
desarrollan, para entender y desarrollar un conjunto de estrategias, y asi cumplir con
las meta de la administracién financiera, tomar decisiones que incrementen el valor de
las acciones, o que acreciente el valor la empresa.

El diagnostico financiero debe ser una prdactica de manera permanente, debe ser un
procedimiento continuo. Ya que de esta misma manera son las situaciones en las que
se deben tomar decisiones.

La investigacion fue efectuada bajo le metodologia descriptiva cuantitativa. Ya se
partié de un conocimiento general a la ejecucidn de cdlculos y analisis. Para desarrollo
se utilizaron bases cientificas, analiticas, matematicas, bajo teorias tradicionales y
teorias de generacion de valor.

Para el analisis se empled informacion cuantitativa y cualitativa. Se utilizaron los
estados financieros publicados por superintendencia de sociedades de los afios 2010 a
2014 de las companias clasificadas bajo el cddigo de actividad econdmica ClIU 1410
(Confeccién de Prendas de Vestir, Excepto prendas de piel), de igual manera se analizé
el desempefio del sector en estos ultimos cinco afios. Una vez se efectud el analisis y se
concluyd el estudio se pudo conocer las oportunidades, capacidades y debilidades a
nivel financiero del sector, que permitira a las compafiias que se desarrollan en este
poseer una visidn critica para no tomar decisiones imprevistas y sorprendentes sino
equilibradas y predecibles.



1. TiTULO

DIAGNOSTICO FINANCIERO SECTOR DE FABIRCACION DE PRENDAS DE TEXTIL



2. ANTECEDENTES

2.1 Descripcion del Entorno

Este Estudio estd dirigido a las compafiias que su actividad econdmica se encuentra
dentro del grupo de fabricacién de prendas de vestir consideradas como grandes
segun la clasificacion de micro, pequefias, medianas y grandes empresas,
reglamentada en la Ley 590 de 2000 conocida como la Ley Mipymes y sus
modificaciones (Ley 905 de 2004) Illustracién 1 , y que se encuentran ubicadas en el
Departamento de Antioquia. Para ello se tomaron los estados financieros reportados a
superintendencia de sociedades en los periodos 2010 al 2014.

llustracion 1 Clasificacion de las empresas en Colombia

eActivos Totales A
superior a 500 y
hasta 5.000
SMMLV

-
eActivos Totales W
hasta 500
SMMLV

Microempresa Pequefia

Mediana
—

»Activos Totales
superior a 5.000
y hasta 30.000

L SMMLV

eTotales superiot
a 30.000
SMMLV

. J

J

Fuente: Elaborada segtn cifras de la ley 590 de 2000

Este subsector o actividad econémica, conocida como fabricacién de prendas de vestir
se incluye tanto la confeccién como la comercializacidon de prendas a nivel nacional e
internacional; esta actividad se ha desarrollado en casi todo el territorio colombiano,



sin embargo ha tenido una concentracién mayor en los departamentos de Antioquia,
Bogota DC y Valle del Cauca como se puede observar en la llustracién 3; igualmente si se
observa la llustracién 2 son las empresas consideras como grandes las que han
participado en mas de un 80% del total de los ingresos generados en el afio 2014 .

llustracion 2 Participacion en el sector de fabricacidon de Prendas de Vestir segun los Ingresos en el afio
2014

Mediana, 10.91%

Microempresa, 0.02%

Grande, 88.63%

Fuente: Elaborada segun los ingresos y activos reportados a superintendencia de sociedades en el aiio
2014

llustracion 3 Concentracion por Departamento en el sector de Fabricacion de Prendas de vestir segtin
los Ingresos en el afio 2014

Valle ,15.03%

Risaralda L 4.76%

Otros Departamentos, 5.29%

Bogota D.C., 14.16% Antioquia ,60.76%

Fuente: Elaborada segun los ingresos y activos reportados a superintendencia de sociedades en el aiio
2014



El sector Textil-Confeccidn esta integrado por procesos que se evidencian en la

llustraciéon 4, pero si se desea observar un poco mds detallado estos actores
estratégicos se puede dividir en 4: en primer lugar, se encuentran los proveedores que
instalan en el mercado los insumos primarios de la industria incluyendo materiales y
fibras (naturales como algoddén y lana y/o sintéticas como Poliéster y nylon); en
segundo lugar se identifican las empresas textileras (hilatura, tejeduria) quienes tienen
a su cargo el proceso de manufactura con la preparacion y transformacién del Hilo
(Tejido, acabado, bordado, estampado, tefiido, etc.); seguido de las empresas de
confeccion encargadas de la elaboracion de productos finales y oferta de servicios
complementarios para diferentes industrias (Industria de ropa, productos de hogar,
entre otras); finalizando se encuentran las empresas dedicadas a la comercializacién
(por mayor y por menor) mediante diferentes canales y el consumidor final.

llustracion 4 Conformacion del Sector textil en Colombia

Textil ( Hiladuria y
Fibras e Insumos Tejeduria) e insumos Confeccion

Primarios de la Industria para Confeccion (Indumentaria Comerecializacion
( Algodon, Lana,Nylon) ( Tejido Plano,Broches, vestuario)

Botonones, Cierres)

Fuente: Elaborada segun la investigacion



3. MARCO TEORICO

Por diagndstico financiero o andlisis financiero puede entenderse el estudio que se
hace de la informacidn que proporciona la contabilidad y de toda la demas
informacién disponible, para tratar de determinar la situacion financiera de la empresa
o de un sector especifico de ésta. Aunque la informacién contenida en los estados
financieros es la que en primera instancia ayuda a conocer algo sobre la empresa, no
quiere decir que sea concluyente en un estudio de la situacién financiera de ésta. La
contabilidad muestra cifras histdricas, hechos cumplidos, que no necesariamente
determinan lo que sucederd en el futuro. Se hace necesario, por lo tanto, recurrir a
otro tipo de informacidn cuantitativa y cualitativa que complemente la contable y
permita conocer con precision la situacién del negocio. Es asi como un analisis integral
debe hacerse utilizando cifras proyectadas (simulacidon de resultados, proyecciéon de
estados financieros, entre otros.), informaciéon cualitativa interna (ventajas
comparativas, tecnologia utilizada, estructura de organizacién, recursos humanos,
etc.), informacion sobre el entorno (perspectivas y reglas de juego del sector, situacién
econdmica, politica y social del pais, entre otros) y otros andlisis cuantitativos internos
tales como el del costo de capital, la relacién entre el costo, el volumen vy la utilidad,
etc. (Garcia, 2009)

El analisis de los estados financieros, es una practica tradicional que aunque es una
fuente irremplazable, podria ocultar informacién, imposibilitando un analisis de todo el
entorno empresarial; estos métodos tradicionales son necesarios, pero puede no ser
suficiente para tomar decisiones confiables. Hay una gran cantidad de indicadores que
son la carta de presentacidn para iniciar un analisis de la situacién actual de una
entidad y posteriormente proyectar, estimar y dar cumplimiento a los objetivos
establecidos.

A través de los afios se ha fortalecido las metodologias de andlisis, combinando no sélo
la valoracién cuantitativa, sino las bases cualitativas ya que la compania no es un
conjunto Unico, por lo contrario distintas variables participan de ella. Herramientas
Estrategias gerenciales como el analisis de las 5 fuerzas competitivas de Porter, el
analisis PEST? (el cual analiza los factores politicos, econdmicos, sociales y tecnoldgicos
del sector y la empresa, tal como lo indican sus siglas en inglés), el DOFA (que analiza
las debilidades, oportunidades, fortalezas y amenazas del sector y la empresa), entre
otras, son consideradas herramientas que apuntan al logro de resultados financieros, a
garantizar el logro de los objetivos, a mostrar resultados de liderazgo en el mercado.

! Dentro de las herramientas de andlisis se cuenta con el andlisis PESTEL y PEST, donde el primero
analiza ademas de los factores politicos, econdmicos, sociales y tecnoldgicos, contempla el andlisis de
los factores ambientales y legales. Para fines de este trabajo no se considerara el analisis de estos dos
ultimos factores, por lo anterior se trabaja solo con un modelo PEST.



3.1. Analisis Cuantitativo

La comparacion es de gran importancia para las compaiiias, ya que le permite medir en
qgué grado o situacidn se encuentra frente a las demds. Para ello es necesario calcular
razones financieras ya que independiente del tamafio se puede investigar las
relaciones entre los distintos campos o sectores de la informacién financiera. Emplear
razones elimina el problema de tamafio de una compafia con otra y hace que estas
sean comparables ya que la unidad proporcionada es porcentaje o periodos de tiempo.
Cada una de las razones debe de cumplir y considerar las siguientes preguntas (Ross,
Westerfield, & Jordan, 2010):

¢Cémo se calcula?

¢Qué es lo que se pretende medir y porque estar interesado en eso?

¢Cual es la unidad de medicion?

¢Qué podria decir un valor elevado o bajo? ¢En qué forma podrian ser
enganosos esos valores?

5. ¢Cémo podria mejorar esta medida?

PwnPE

Las razones deben ser analizadas y generadas de acuerdo a las necesidades de la
compaiiia.

3.1.1. Razones de Liquidez

La liquidez estd definida como la capacidad de la entidad para cubrir sus obligaciones a
corto plazo. Entre las principales razones de liquidez se encuentran:

e Razén Corriente: Mide la disponibilidad de recursos para cancelar sus
obligaciones.

Activo Corriente

Razon Corriente = - :
Pasivo Corriente

e Prueba Acida: Al igual que la razén corriente mide la disponibilidad de recursos
en la compaiiia pero de manera inmediata, sin considerar a los inventarios.

) Activo Corriente — Inventarios
Prueba Acida =

Pasivo Corriente

e Capital de Trabajo Neto Operativo: El capital de trabajo constituye los recursos
gue una compafiia requiere para llevar cabo sus operaciones, este se deriva el
capital de Trabajo Operativo que incluye los activos corrientes requeridos para
llevar a cabo las operaciones, y el KTNO considera la financiacion obtenida de
los proveedores.

KTO = Cuentas por Cobrar + Inventario



KTNO = Cuentas por Cobrar + Inventario — Proveedores

3.1.2. Razones de Actividad o Eficiencia

Estos Indicadores miden la efectividad y eficiencia de la administracion del capital de
trabajo.

Rotacion de Inventarios: Mide el nimero de dias que se tarda en rotar los
inventarios.
360

Costos de Venta
Promedio de Inventario

Rotacion de Inventarios =

Rotacion de Cartera: Mide el nimero de dias que se tarda la cartera en
convertirse en efectivo.
360

Ventas a Credito
Promedio de Cuentas por Cobrar

Rotacion de Cartera =

Rotacion de Proveedores: Mide el nUmero de dias que se tarda la compafiia en
cancelar a sus proveedores.

360

Costo de ventas
Promedio de Proveedores

Rotacion de Cartera =

Eficiencia en Activos Totales: Mide la eficiencia, en veces, con la que se

convierte en ventas los activos totales del negocio.

_ _ Ventas
Rotacion de Activos = ———
Activos

Rotacion del Capital Invertido: Mide la eficiencia, en veces, con la que se

convierte en ventas el capital invertido.
Ventas

Rotacion de Capital I tido =
otacion de Lapital Invertido Capital Invertido

ANDEO (Activos Netos de Operacion): Mide la eficiencia en el uso de los
Activos Netos de Operacion y estos son el KTNO y los Activos fijos. El ANDEO
representa ademas el capital invertido mediante recursos costosos, patrimonio
o deuda financiera.



ANDEO = KTNO + Activos Fijos

Eficiencia del ANDEQ =  Chtas
1Cl1encila de —ANDEO

3.1.3. Razones de Endeudamiento

Mide el grado de endeudamiento que posee la entidad con terceros y su capacidad
para cancelarlos.

e Razén de endeudamiento: Mide que parte de la activa estd en manos de los
acreedores.
Pasivo Total

Razon de Endeudamiento = ———
Activo Total

e Razdn Pasivo Capital: Mide la relacion que existe entre el pasivo a largo plazoy
los aportes de los socios accionistas.
Pasivo a largo Plazo

R Pasivo Capital =
azon Pasivo Capita Capital

o Cobertura Total del Pasivo: Mide la capacidad que tiene la entidad para cubrir
sus obligaciones y gastos financieros.
Utilidad Antes de Impuestos e Intereses

Cobertura Total del Pasivo = -
Abono a capital

e Razdén de Cobertura Total: Mide la capacidad que tiene la entidad para cubrir

todas sus obligaciones no solo las financieras.
Utilidad Antes de Impuestos e Intereses

R de Cobert Total =
azon de Lobertura fota Abono a capital + Obligaciones

3.1.4. Razones de Rentabilidad

Estas razones miden el grado de rentabilidad con respecto a los activos, al patrimonio
a las ventas. Entre las mas utilizadas se encuentran:

e Margen Bruto: Mide que porcentaje representa la utilidad bruta frente a las

ventas.
Utilidad Bruta

Ventas

Margen Bruto =

e Margen Operativo: Mide que porcentaje representa la utilidad Operativo

frente a las ventas.
Utilidad Operacional (UAII)

Ventas

Margen Operativo =



3.1.5.

3.1.6.

Margen Neto: Mide que porcentaje representa la utilidad Neta frente a las
ventas.
Utilidad Neta

Margen Neto =
& Ventas

Rentabilidad la Patrimonio ROE: Mide la rentabilidad que obtienen los

inversionistas por su participacion.
Utilididad Neta
ROE

~ (Patrimonio),,_

Donde n representa el periodo o afio de analisis y n-1 al periodo anterior

Rentabilidad Sobre los Activos de operacion RONA: Mide la rentabilidad que
se obtiene por los activos Netos de operacion.
Utilidad Operacional * (1 — Impuesto)
RONA =

Activos Fijos + KTNO

Analisis Horizontal y Vertical

Analisis Horizontal: Es la comparacidon que se efectla de un periodo con otro
para determinar el porcentaje de variacién de un periodo a otro.

o Periodo 2
% de Variacion = Poriodo 1 1%100

Analisis Vertical: Muestra la participacidn o que tanto representa un rubro del
balance de la entidad con relacién a los activos, pasivo o patrimonio y en el
caso de del estado de resultados con relacién a ventas.

Rubro a Analizar
% de Rubro = * 100
Total del grupo

EBITDA

El EBITDA es la sigla de Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization
gue es basicamente la utilidad sin tener en cuenta los gastos de, Intereses, impuestos,
depreciacién y amortizacidn, con el fin de obtener una imagen mas clara del
desempefiio de las companias.

El EBITDA por si solo no es un indicador que muestre suficientemente si una empresa
es no rentable o si es o no liquida, este indicador debe evaluarse con otros indicadores
para determinar si la empresa esta o no generando valor.

EBITDA = UAII + Depreciaciones + Amortizaciones



El margen EBITDA permite medir la eficiencia con la que se convierte cada peso que

ingresa
medida

como ventas en efectivo generado por la operacion, de esta manera es una
de la eficiencia operacional del negocio.
EBITDA

M EBITDA =
argen Ventas

3.1.7. Valor Econémico Agregado-EVA

La capacidad que posee la empresa para aprovechar al maximo el capital con el que
fue constituida para que pueda generar la mayor rentabilidad posible es conocido
como EVA.

Otra definicidn es el excedente del ingreso que queda después de que las utilidades

operaci

onales hayan cubierto totalmente el retomo que exigia por el uso del capital.

(Crugz, Villareal Navarro, & Rosillo)

El EVA esta integrado por tres elementos:

Wacc = Ke

El WACC o Costo Promedio ponderado de capital, representa el costo promedio
de las fuentes con las cuales se financia la inversidon de capital en la empresa,
considerando tanto la participacion de los pasivos financieros como el aporte
de capital patrimonial (Ross, Westerfield, & Jordan, 2010), este se expresa
como:

[ Patrimonio

]+Kd*(1—tax)[

Pasivo Financiero ]

( Pasivo Financiero+Patrimonio) Pasivo Fro+Patrimonio

Ke o tasa esperada por accionista, para obtenerla generalmente es utilizado el
método CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Ke = Tasa Libre de Riesgo + Beta * Prima de Riesgo de Patrimonio

El ROIC o Retorno sobre el capital invertido; Mide la rentabilidad que se
obtiene por la financiacion de un activo.

Utilidad Antes de Impuestos * (1 — Tax)
ROIC =

(Pasivo Financiero + Patrimonio ),,_,

Donde n representa el periodo o afio de analisis y n-1 al periodo anterior

El capital Invertido corresponde al valor invertido aportado para la operacién

Con esto tres elementos podemos concluir que el EVA estd dado por:



EVA = [ UAIl * (1 — Tax)],, — [ Pasivo Fro + Patrimonio],,_; * WACC,,

Ventajas del EVA

e Puede ser utilizado por cualesquier empresa sin importar su tamafo y sector
econdmico en el que desarrolla sus actividades.

e Puede ser utilizado para evaluar la empresa como un conjunto o para analizar
areas determinadas, unidades de negocios o centros operativos.

e Sirve para fijar estrategias a largo plazo, a futuro.

e Tiene en cuenta el riesgo propio del negocio

e Obliga a no sélo evaluar las utilidades, sino a aprovechar al maximo los activos
gue administra.

e Sirve como herramienta para medir el desempefio de una compaifiia de un
periodo a otro.

Desventajas del EVA

e Es de gran utilidad para empresas del sector real para empresas del sector
financiero debe de reconsiderarse los elementos a tomar.

e Este indicador debe ir acompafiado por otros indicadores como el MVA (Valor
del mercado agregado)

e Se ve afectado por las tasa de interese independiente de la labor efectuada por
los gerentes.

e Presenta dificulta para ser comparado con empresas del mismo sector de
diferente tamanio.

3.2. Analisis Cualitativo del Entorno

3.2.1. Analisis DOFA?
La Matriz o Andlisis DOFA es una herramienta creada en los afios setenta con el
propésito de analizar la situacién de la empresa bajo dos escenarios:

e Analisis Externo Oportunidades y amenazas:
e Analisis Interno Fortalezas y Debilidades

Esta herramienta tiene varias caracteristicas entre ellas es obtener un anélisis, o un
diagndstico preciso de las empresas que permita tomar decisiones frente a diversas
situaciones.

2 DAVID; FRED; Conceptos de Administracién Estratégica, Capitulo 6, p221. Décimo Primera Edicidn,
Prentice Hall.



3.2.2. Analisis PEST3?

Este analisis o herramienta permite describir el medio en el que se desarrollan las compaiiias a
partir de 4 factores: politico, econdmico social y tecnoldgico. El andlisis de estos factores
permite conocer el mercado en el que se comportan las compaifiias que integran un sector, es
como un mapa general que describe el medio en el que se enfrentan las compafiias que se
encuentran o desean entrar.

En este anadlisis del macro hay factores que se pueden presentar como amenazas y a la vez
como oportunidades pero depende necesariamente del pais, la religidn, la ciudad, la cultura, el
sector o industria en el que se desarrolla la companiia en la llustracién 5 se enuncian algunos
ejemplos de cada uno de los factores que pueden ser analizados.

llustracion 5 Ejemplos de Factores PEST

*Normatividad ePoliticas eDistribucion del eAvances en la
eProteccion Monetarias Ingreso Industria
Ambiental eRegimen eDemografia eNuevas
eComercio Cambiario eCambio en Tecnologias
Internacional eTasas de Empleo estilos de vida eUsos y costos de
eProteccion a eConfianza de los eTendencias la energia
Consumidores consumidores Sociales eCambios en el
eLeyes laborales eEducacion Celulares,
*Regimen eSalud Internet.
Tributario
ePoliticas
Monetarias

Fuente: Elaborada segun la investigacion

3.2.3. Fuerzas Competitivas de Porter

Al igual que el andlisis PEST, esta es una herramienta o modelo estratégico que permite
analizar el comportamiento de las compafias en un sector o entorno especifico llamadas
fuerzas competitivas, al analizar estas fuerzas se pueden identificar las Oportunidades y
Amenazas y a partir de esto formular estrategias que permiten aprovechar dichas
oportunidades y minimizar el impacto de las amenazas.

Las fuerzas competitivas estan constituidas por 5 fuerzas que definen la estrategia en la
industrial, de acuerdo con Porter, estas fuerzas son (Porter, 2008):

e Amenaza de Entrada de nuevos competidores: Cuando un es rentable, las nuevas
empresas llegan para aprovechar las oportunidades que ofrece ese mercado, y
obviamente al aumentar la competencia baja la rentabilidad. Pero existen barreras

3 DAVID; FRED; Conceptos de Administracidn Estratégica, Capitulo 3, p221. Décimo Primera Edicidn,
Prentice Hall.



qgue impiden a las empresas acercarse o entrar a competir en el sector, a estas
barreras se le conocen con el nombre de barreras de entrada entre ellas se
encuentran: Economias de escala, la diferenciacion en los productos, curva de
experiencia, el requerimiento de capital, el acceso a canales de distribucidn, ventaja
absoluta en costos, identificacion de la marca entre otros.

Amenaza de posibles productos sustitutos: Se pude afirmar que dos productos son
sustitutos cuando ambos siendo diferentes satisfacen las mismas necesidades. Estos
productos pueden amenazar el mercado y alterar la preferencia de los consumidores.
Hay factores que pueden influir como son: la calidad, el precio, el desempefiio, la
facilidad de cambiar de sustituto.

El poder de Negociacion de los proveedores: Los proveedores son un elemento
importante en la cadena de abastecimiento, pero su poder radica basicamente en la
existencia o en la cantidad de proveedores que se encuentren en el juego. A mayor
cantidad mayor la capacidad de negociacidn, otros factores que influyen en el poder
de negociacién son: concentracidn, volumen, diferenciacién en los insumos, moneda,
disponibilidad de sustitutos.

El poder de negociacion de los Clientes: Al igual que en el poder de negociacién de los
proveedores, los clientes ejercen el poder de acuerdo a la concentracién de los
mismos, algunos de los factores que intervienen en el momento de ejercer el poder
son: Volumen, diferenciacién, identificacion de marca, servicio pos venta, productos
sustitutos. Y el costo de cambio para los clientes.

Rivalidad entre competidores existentes: en la mayoria de sectores se encuentra
competencia y la diferenciacién y el posicionamiento se puede lograr, tomando
medidas necesarias para ser el ganador del juego, los factores que pueden influir en
esta fuerza son: concentracion o identificacion del nimero de jugadores, diversidad de
competidores y opciones en la industria para los clientes, diferenciacién del producto,
grupos empresariales, estructura de costos, objetivos estratégicos.



4. DIAGNOSTICO FINANCIERO
4.1. Analisis Externo

4.1.1. Variables Macroecondmicas

Es importante identificar la participacién que ha tenido esta actividad econdmica
dentro de la economia colombiana en los Ultimos 5 afios, si se analiza el PIB de
Colombia como se observa en la llustracién 6 podemos identificar que el sector
manufacturero tiene una participacién considerable en la economia colombiana, desde
el afio 2010 a 2014 su comportamiento ha sido muy similar al crecimiento de todos los
sectores de la economia, consoliddndose como el segundo sector de mayor produccién
en miles de millones de pesos en el pais.

llustracion 6 Distribucion por sector del PIB en Colombia
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Fuente: Elaborada segun cifras del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica - DANE.

Ahora bien en el sector manufacturero se desarrolla un numero considerable de
actividades econdmicas, el lider o el subsector de mayor porcentaje de participacién es
el de la Fabricacidon de productos de la refinacién del petréleo con un promedio en los
ultimos 5 afios de 12.86% del PIB del total de esta industria manufacturera, y aunque
siendo lider del sector en el afio 2014 obtuvo un decrecimiento del 8.7%

Este mismo comportamiento se vio reflejado en el subsector de fabricacion de prendas
de vestir aunque en un porcentaje mucho menor también reflejo un decrecimiento del
1.6% con respecto al afio 2013. En la llustracién 7 podemos observar el comportamiento
gue ha tenido el PIB en las actividades textiles en Colombia en los ultimos 5 afios muy
similar al de la industria manufacturera.



llustracion 7 PIB- Industria Manufacturera Subsectores Textiles
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Fuente: Elaborada segun cifras del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica - DANE.

4.1.2. Mercado Internacional

Importaciones

Colombia en los ultimos afios ha aumentado las importaciones como se puede
observar en la llustracién 8, especialmente de paises como Estados Unidos y China. Estos
dos paises han ganado una participacién considerable en las importaciones
colombianas y se han ido consolidando una relacién comercial que podria perdurar.

Los bajos costos puede ser una de las muchas causas que motivan al mercado
colombiano a la adquisicién de productos en el exterior, cabe la pena mencionar que el
tratado de libre comercio con Estados Unidos fue firmado en el afio 2013 pudo
incentivar el aumento de las importaciones que se visualizaba venian en aumento, por
otro lado el peso colombiano se revalué fuertemente frente al ddlar para esta época
pudiendo influenciar que el mercado colombiano se inclinara por las compras en el
exterior.



llustracion 8 Importaciones en Colombia segtn su pais de origen
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Fuente: Elaborada segun cifras del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica - DANE.

Y aunque las importaciones estdn concentradas en su mayoria en sustancias y
productos quimicos, productos de la refinacidn del Petréleo, la importacién de prendas
de vestir ocupa un lugar algo considerable, comportandose igual a la tendencia;
aumentado a partir del afio 2009 pero como se visualiza en |a llustracién 9 en los afios
2011y 2012 el aumento fue considerable con relacién a afios anteriores.

llustracion 9 Importacion de Prendas de Vestir en Colombia
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Fuente: Elaborada segun cifras del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica - DANE.

Por otro lado en el aflo 2012 el Gobierno Nacional a través del Ministerio de Comercio,
Industria y Turismo decidido proteger el sector decretando modificaciones al arancel
establecido a las prendas y complementos de vestir, se siguidé visualizando un
incremento en las importaciones del sector.



Exportaciones

Si analizamos las Exportaciones en la lustracién 10, por lo contrario han tenido una
disminucion en los ultimos dos afios ya que después de la crisis de Estados Unidos en
el 2008 se presentd un aumento considerable hasta el 2012 afio en el que el délar tuvo
una caida considerable comparandolo con el precio de los ultimos 15 afos.

llustracion 10 Exportaciones en Colombia
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Fuente: Elaborada segtin cifras del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica - DANE.

Al igual que el pais las exportaciones de prendas y accesorios de vestir tuvieron una
disminucion, sin embargo este sector ya se veia afectado.

En el afio 2014 un 26% de las exportaciones efectuadas por Colombia tuvieron como
destino los Estados Unidos, un 12% China y un 7% Panama. No es un misterio que la
crisis del 2008 afecté considerablemente las exportaciones de Colombia, situacién que
obviamente se iba a reflejar en la exportacion de prendas de vestir esta situacion se
puede observar en la llustracién 11.

llustracion 11 Exportaciones en Colombia Prendas y Accesorios de Vestir.
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Fuente: Elaborada segun cifras del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica - DANE.



El sector textil y de confeccion a lo largo de la historia ha enfrentado algunos aspectos
favorables y desfavorables, identificando |la importacién de productos a bajo costos y
el contrabando como un aspecto negativo que afecta el sector; pero no todo es
negativo, el aumento en ventas apunta a que la demanda de las prendas de vestir ha
aumentado en el afo 2014 , pero aun asi desde el afio 2009 se abrié una brecha entre
las exportaciones e importaciones visualizandose cada vez una diferencia mas notoria
y cada vez mas dificil de balancear y estabilizar. El incremento de la actividad de
importacion sobre las exportaciones en el sector de prendas de vestir se evidencia en
la llustracién 12. El gobierno sigue protegiendo el sector con aranceles a las
importaciones de estos productos, diferencia que podria verse mucho mas notoria por
la tendencia de devaluacion del peso colombiano con relacién al ddlar.

llustracién 12 Exportaciones e Importaciones de Textiles en Colombia 2006-2010 US$ FOB Millones
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Fuente: Dian, Dane, Calculos Proexport

4.2. Andlisis Interno

Como primera aproximaciéon a entender el sector se analizan las variaciones en
ingresos, costos y gastos de operacién y la Utilidad Bruta, que se observan en la
llustracion 13 a, 13b y 13c respectivamente.

llustracion 13 Ventas, Costos y gastos y Utilidad bruta de las Grandes empresas en Antioquia de
Fabricacion de Prendas de Vestir

llustracion 13 A llustracion 13 B
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2012
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llustracion 13 C

A Utilidad Bruta

2012
10.56%

Fuente: Elaborada segun los datos reportados a superintendencia de sociedades desde el afio 2010 al
2014

Antes empezar a analizar cada una de las razones o los indicadores financieros del
sector se analizara la eficiencia de los Ultimos periodos. Son 64 las grandes empresas
en Antioquia que entran dentro del cddigo de actividad econdmica fabricacién de
prendas de vestir; de éstas 12 de ellas tiene una participacidon de un poco mdas del 70%
dentro de este grupo; estas empresas son compaiiias con ventas en mercados
Internacionales y que sus ingresos se ven altamente condicionados al precio del ddlar,
una de las posibles causas de la caida en sus ventas en el periodo 2012 y 2013; en el
2014 se obtuvo ddlar mds alto y de la misma manera las ventas crecieron
notablemente con respecto al afio 2013.

Los Costos y gastos tuvieron un comportamiento mas o menos similar a las ventas,
puesto que estos son directamente proporcionales a ellas. La utilidad Bruta tuvo un
comportamiento favorable aunque como se menciond, antes el 2013 no fue un buen
afio para las empresas confeccionistas.

Ahora bien las razones o indicadores deben ser analizados y generados de acuerdo a
las necesidades de la compania sin embargo existes unos basicos clasificados en 4
grupos:

4.2.1. liquidez y Actividad:

La liquidez estd definida como la capacidad de la entidad para cubrir sus obligaciones a
corto plazo. La disponibilidad de recursos para el pago de las obligaciones ha
permanecido constante en los ultimos cinco afios con variaciones muy leves pero



siempre con la disponibilidad para el pago de sus obligaciones como se ve en la
siguiente ilustracion

llustracion 14 Razdén Corriente del Sector de las Grandes empresas en Antioquia Fabricacion de
Prendas de Vestir

2010 2011 2012 2013 2014

Razon 1.68 1.61 1.63 1.60 1.62

Corriente

Fuente: Elaborada segun los datos reportados a superintendencia de sociedades desde el afio 2010 al
2014

Analizando las Rotaciones de Cartera, Inventarios y de Proveedores podemos
determinar como se estd desarrollando el ciclo de liquidez en el sector, en un ciclo
normal primero se produce luego se vende y luego se recauda, analizando la llustracién
15 y las cdlculos de la llustracién 16 nos indica que esta estd sucediendo en el sector: el
tiempo que esta transcurriendo entre la compra o fabricacion de los inventarios en los
ultimos afos tiene un promedio de 110 dias es un poco alto teniendo en cuenta que
este.

llustracion 15 Rotaciones- Grandes empresas en Antioquia Fabricacion de prendas de Vestir
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Fuente: Elaborada segun los datos reportados a superintendencia de sociedades desde el afio 2010 al
2014

El Sector se rige por las famosas colecciones y son prendas que en teoria deberia tener
una rotacién mas alta, adicionalmente primero se estan efectuando el pago a
proveedores sin antes haber recibido el efectivo de sus clientes, generando la
posibilidad de problemas de liquidez y de costos de oportunidad. Este problema lo
podemos visualizar de manera mas clara calculando los dias promedio de circulacién
de fondos o ciclo de caja operativo, el promedio de los Ultimos 5 afios es de 181 dias 'y
si calculamos el ciclo de caja es de 131 dias, ahora bien si los proveedores no estan



financiando el inventario como se puede ver en la relacidn inventarios - proveedores,
entonces las empresas del sector estan efectuando el esfuerzo financiero a través de
créditos a corto plazo que se analizaran mas adelante. Cabe anotar que actualmente
las compaiiias incluidas en este sector no tienen un intervalo de liquidez defensivo,
dependen 100% de sus ventas para operar y desarrollar su actividad econdmica.

llustracién 16 Relacion Inventario Proveedores Grandes empresas de Antioquia fabricacion de
Prendas de vestir

Relacion 2010 2011 2012 2013 2014
Inventarios 19 2.0 2.5 23 2.4

Proveedores

Fuente: Elaborada segun los datos reportados a superintendencia de sociedades desde el afio 2010 al
2014

4.2.2. Rentabilidad

La rentabilidad puede ser medida con respecto a operaciones -ventas o con respecto a
la inversién. Si se analiza con respecto a las ventas, el margen bruto del sector ha
aumentado en los uUltimos afios, este aumento podria ser fruto de la automatizacion de
los procesos o la misma expansion de las companias que genera economias de escalay
reduccion de costos unitarios, desarrollo que todas las compafias desean y que
finalmente se ve reflejado en su rentabilidad.

llustracion 17 Rentabilidad - Grandes empresas en Antioquia Fabricacion de Prendas de vestir
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Fuente: Elaborada segun los datos reportados a superintendencia de sociedades desde el afio 2010 al
2014

Por otro lado como podemos visualizar en la llustracién 18 el margen operacional ha
permaneciendo estable desde el afio 2010, aunque este sector se ha visto afectado por
diversos circunstancias econémicas se ha comportado con un promedio del 6.5%, de
igual forma se refleja en el margen neto. Mientras que el margen EBITDA venia
constante hasta el afio 2013, en el 2014 tuvo un aumento considerable, que puede ser
resultado de eficiencia operacional por mejora tecnoldgica debido a la alta inversiéon



en propiedad planta y equipo, y ademas por mejoras en los costos de produccién. El
efecto de la inversidn en propiedad planta y equipo se evidencia comparando el
margen EBITDA en los ultimos dos afios, que aumenta, con el margen operacional en el
mismo periodo, en el cual disminuye, esto por efecto de la carga de depreciacidn.

llustracion 18 Rentabilidad-Margenes de Las Grandes empresas en Antioquia Fabricacion de Prendas
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Fuente: Elaborada segun los datos reportados a superintendencia de sociedades desde el afio 2010 al
2014

Ahora bien si se analiza la rentabilidad desde el punto de vista del retorno de la
inversién para los accionistas o socios, esta ha sido muy variable pero sin llegar a
rentabilidades negativas como puede verse en el ROE, que en los ultimos dos afios ha
tenido una disminucién, afectada directamente por la utilidad neta que para este
periodo tuvo una disminucion del 41% con respecto al afio anterior pero esta a su vez
esta influenciada por los gastos financieros que tuvieron un aumento del 71%,
variacién que pudo ser producto de las bajas tasas de interés del afio 2013 y primer
semestre del 2014 incentivando a la adquisicion de créditos, reflejados en el aumento
y adquisicion de la propiedad planta y Equipo como se puede visualizar en el RAO.

La rentabilidad obtenida por los inversionistas durante los ultimos cuatro periodos es
constante como se observa en la llustracion 17, al compararla con la rentabilidad
esperada o WAAC esta no cumple con la premisa de ser mayor, por lo contrario la
compaiiia se encuentra destruyendo valor, como se visualiza en llustracién 20.

El WACC (Weighted Average Cost of Capital) esta integrado por un componente
llamado costo de patrimonio (Ke), que corresponde al valor que le cuesta a las
compainiias financiar con sus propios recursos (Accionistas), para hallar el se utilizo el
modelo CAPM Capital Asset Pricing Model, que esta compuesto por varios elementos
como se visualiza en la llustracion 19

llustracion 19 Elementos del Costo de Capital
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Fuente: Elaborada segun la investigacion

Al efectuar el calculo del EVA se evidencia el valor que estd destruyendo, a través de
un darbol de rentabilidad llustracién 21 se analiza que elementos o factores estan
afectando desde la inversién en Activos (RONA) estan afectando para que los
accionistas no puedan alcanzar la rentabilidad esperada.

llustracién 20 RONA-WACC-EVA de las Empresas Grandes Empresas en Antioquia en Fabricacion de prendas de

vestir

2011 2012 2013 2014
RONA 8,07% 7,87% 9,10% 8,62%
WACC 11,66% 12,56% 9,60% 10,56%
Eva (75.685.068) (43.456.321) (49.285.106) (131.683.041)

Fuente: Elaborada segun los datos reportados a superintendencia de sociedades desde el afio 2010 al
2014



llustracién 21 Arbol de Rentabilidad 2012-2014 de las Grandes Empresas de Antioquia fabricacién de Prendas de Vestir
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Los gastos de Administracion y ventas durante los periodos 2010 a 2014 han
presentado una variacidn que no es proporcional a la variaciéon presentada con las
ventas o ingresos operacionales, si bien corresponde entre el 7% y 9% del total de las
ventas estan afectando el margen operativo y esta a su vez la rentabilidad.

Si bien los gastos administrativos pueden clasificarse como variables o fijos, estos
ultimos pudieron haber afectado este rubro, en el futuro el sector deberd tomar
acciones para mejorar la rentabilidad, para ello deberd controlar estos gastos
especialmente los gastos de ventas que son los que evidencian un mayor aumento
pero no proporcional al aumento generado en las ventas. Claro estd que estos gastos
pudieron ser fruto de la gestién realizada al momento de efectuar el recaudo de
cartera ya que este indicador muestra una leve disminucién en su rotacién.

Aunque el margen bruto se mantuvo mas o menos constante hubo un aumento
considerable en la rotaciéon de inventarios lo que nos podria indicar una inversion en
inventario reflejado en el aumento del capital de trabajo.

El EVA es una medida de desempefo basada en valor que determina la verdadera
utilidad de la empresa durante un periodo determinado y resulta de la rentabilidad del
periodo comprada con los costos en los que hubo que incurrir para conseguir dicha
rentabilidad.

En este caso el sector viene destruyendo valor desde el afio 2010; esta destruccidn de
valor se reflejada en la relacidon entre el RONA vs WACC, como lo analizaremos mds
adelante, al efectuar los calculos del nivel de endeudamiento, el riesgo estd siendo
compartido con terceros (proveedores y bancos) pero como la inversién no esta siendo
soportada por los accionistas, y este tipo de financiacién puede ser mas costosa. Y
cabe anotar que la rotacion de proveedores viene en aumento al igual que el
endeudamiento financiero.

4.2.3. Endeudamiento:

El grado de endeudamiento que posee el sector tiene un promedio del 51% en los
ultimos 5 afios concentrdndose en obligaciones financieras y proveedores, lo que
significa que el riesgo de solvencia de la compafia es compartido entre socios, bancos
y proveedores como se habia mencionado anteriormente el en afio 2014 hubo un
aumento en las obligaciones financieras posiblemente producto de las bajas tasas de
interés o de la ampliacion de plazos. Pero en general ha permanecido estable segun los
cdlculos y la

llustracion 22.



llustracion 22 Nivel de endeudamiento Grandes empresas en Antioquia fabricacion de Prendas de
Vestir

2012 2014
50% 55%
28% 27%

Fuente: Elaborada segun los datos reportados a superintendencia de sociedades desde el afio 2010 al
2014

La ventas del sector podrian perfectamente cubrir el nivel de endeudamiento que el
sector posee y destinaria para ello un promedio del 25% de sus ventas no tan
considerable para cubrir sus deudas partiendo de que el riesgo es compartido. Este
riesgo compartido podemos evidenciarlo de igual manera al analizar el indicador
Leverage segun la llustracién 23 tiene un promedio de 1 puesto que se comparte el
riesgo de manera equilibrada entre socios accionistas y acreedores.

llustracion 23 Laverage Grandes empresas en Antioquia fabricacion de Prendas de Vestir

2012 2014
1.0 1.2

Fuente: Elaborada segun los datos reportados a superintendencia de sociedades desde el afio 2010 al
2014

Si se analizan el cubrimiento de los intereses a través de los afios podemos apreciar
qgue perfectamente las companias del sector estdn en capacidad del pago de los
intereses generados por sus obligaciones.

4.3. Andlisis Estratégico

4.3.1. Fuerzas Competitivas de Porter



Por otro lado el sector textil como todos los sectores se ve influenciado por las 5
fuerzas, que segun Porter con ellas se puede establecer un método de analisis que
permite desarrollar estrategias a nivel competitivo.

De igual manera estas fuerzas permiten definir qué grado de atraccién tiene el
mercado de fabricacidn de prendas textiles y ayuda a moldear las estrategias en las
empresas que entrar a jugar en este sector.



llustracion 24 Fuerzas Competitivas de Porter Fabricacion de Prendas de vestir en Colombia

Amenaza de Entrada de nuevos
Competidores

e Las Importaciones de estados Unidos y China

e Existen factores diferenciadores e
innovadores

Poder negociador de los Clientes

Rivalidad entre Competidores Existentes oE| sector textil abastece tanto al

* Existencia de Economia de Escala mercado nacional como el
¢ Cambio constante del producto ( manejo de Internacional.
colecciones, temporadas)
*Venta de productos por canales diferentes a los
tradicionales

*Existe poca fidelizacion de productos.
*Bajo costo de cambio para los clientes.

*Alto poder de negociacion de los
clientes.

Amenaza de Posibles productos Poder negociador de los Proveedores
Sustitutos

e Los insumos pueden ser adquiridos en el

«Si bien las prendas de Vestir no tiene bienes Mercado nacional o internacional.
sustitutos, si es posible que ejerce e Existen un sin numero de Proveedores que
competencia por marca, estilos y precio garantizan la adquicion de materias primas

«En caso de Disminucién del Ingresos habria bajo la directriz del justo precio.
transferencia a productos prioritarios

Fuente: Elaborada segun la investigacion



4.3.2. Analisis Pest

Otra herramienta que nos permite analizar a nivel cualitativo el sector de fabricacién
de prendas de vestir es el andlisis Pest, este analisis permite analizar el entorno en el
gue se esta desarrollando esta actividad teniendo en cuenta variables que pueden
indicar el camino o el comportamiento del mercado

En la llustracion 25 podemos observar el comportamiento que tiene actualmente el
sector de fabricacion de prendas de vestir en cada entorno



llustracién 25 Andlisis Pest sector Fabricacion de Prendas de Vestir en Colombia

Politico

eGobierno Comprometido con la reactivacion
del sector.

*Politicas de Arancelarias que favorecen la
produccion Nacional.

Econdmico

* Devaluacidn del délar Favorece las
exportaciones del sector

¢ Firma de TLC con estados Unidos principal
proveedor para Colombia

Socio Cultural

e Estilo de vida concentrados en la apariencia
fisica

eProductos disefiados para cubrir la diversidad
demografica.

Tecnologico

*Nuevos Canales de Ventas ( Tiendas Virtuales)

eNuevas tecnologias que permiten la
automatizacion de los procesos productivos y
reduccion de energia disminuyendo costos y
uso.

Fuente: Elaborada segun la investigacion




4.3.3. MATRIZ DOFA

Para analizar la posicion en la que se encuentra el sector en el mercado se puede
efectuar un anadlisis DOFA que permitird de una manera muy sencilla evaluar de
manera subjetiva los datos ya analizados cuantitativamente y asi determinar los
problemas del sector textil y las posibles soluciones que pueden tomar el respecto las
empresas que se encuentran en este sector.

Debilidades Oportunidades

e Los productos no presenta un grado de diferenciacion muy e Compromiso de apoyo al sector por el gobierno nacional.
alto. ¢ Ubicacion Geogréfica Estratégica.

e Altos costos operacionales restan rentabilidad al negocio. e Presencias de Tratados de Libre Comercio puede generar
*Bajo poder de negociacion con los clientes y proveedores. un aumento en las exportaciones a USA y otras regiones.

Fortalezas Amenazas

o E| Sector textil es un sector maduro y consolidado en el ¢ El Consumo de productos importados cada vez tiene una
que se presentan economias de escala. mayor aceptacion y crecimiento

¢ El sector tiene una imagen a nivel internacional. ®Bajos costos de produccion en paises como Chinay

«Tradicién en el sector industrial local Estados Unidos.

*Marcas internacionales entran a participar en el juego de
forma competitiva.

e Participacion en el mercado internacional bajo el modelo
de maquila.

e Personal no caficado para los requerimientos del sector.



http://empresamia.com/crear-empresa/fortalecer/item/1397-icuales-son-los-pasos-para-hacer-un-analisis-estrategico-exitoso

5. CONCLUSIONES

Las ventas en las grandes empresas en Antioquia dedicadas a la fabricacién de prendas
de vestir aumentaron en el aiio 2014, después del dificil periodo afrontado en el afio
2013, factores macroecondmicos como el ddlar , las importaciones de productos
chinos pudieron afectar los resultados, pero el sector siempre estara expuestos a estos
factores, y los ha sabido enfrentar con éxito, por otra parte el gobierno nacional esta
comprometido con la proteccidon del sector y aunque los margenes han permanecido
mas o menos constantes con relacién a las ventas, se evidencio una disminucidn
bastante notaria en el 2013.

Los gastos no estan siendo proporcionales a las ventas, y si bien hay gastos variables y
fijos, estos ultimos son dificiles de redireccionar pero una opcién es reducir o darle un
manejo mucho mas racional y eficiente y asi mejorar el margen operativo.

El sector estd efectuando un aumento en su propiedad planta y equipo y la
financiacion la esta efectuando con recursos propios generadas de periodos anteriores
esta inversién que por el momento refleja una mayor rentabilidad.

Por otro lado el sector es un sector maduro y las variaciones no son tan notorias en los
indices, como es el caso de su liquidez; la disponibilidad de recursos para el pago de
sus obligaciones a corto plazo ha permanecido constante y aunque la rentabilidad si ha
tenido variaciones en los periodos analizados no alcanzo a generar valor por lo
contrario hay un destruccién de valor en los ultimos 5 afos.

El riesgo que estd tomando el sector, es un riesgo compartido en un casi 50%, de este
la mitad es con entidades financieras y la otra mitad con proveedores estos han
aumentado y es riesgo de igual manera afectado la generacién de valor y si bien las
empresas del sector tiene cobertura para el pago de intereses se debe analizar las
obligaciones adquiridas ya que en esta ocasidn también la fluctuaciones que ha tenido
el délar pueden afectar el pago de intereses.
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