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INTRODUCCION

En el presente trabajo de investigacion se realizd un diagnostico financiero de las
empresas colombianas dedicadas a la fabricacion de papel, carton y derivados en el periodo
comprendido entre los afios 2010 y 2015, buscando determinar si dicho sector, estaba creado o
destruyendo valor. Para el logro de este objetivo, se utilizaron indicadores financieros de

eficiencia, eficacia y efectividad en el desempefio, como también el valor agregado EVA.

El documento se divide en los siguientes capitulos:

Capitulo 1. Presentacion de sector de fabricacion papel, cartdon y derivados, las actividades que
desempefia y su contribucion a la economia nacional.

Capitulo 2. Formulacion del problema y la sistematizacion del mismo.

Capitulo 3. Objetivo general y especificos propuestos en la realizacion de la investigacion.
Capitulo 4. Justificacion personal, académica, social, y econdmica por las cuales se llevé a cabo
ésta investigacion.

Capitulo 5 y 6. Definicidn de las prescripciones tedricas y metodoldgicas que fundamentaron la
investigacion y permitieron realizar el diagnostico financiero.

En los Capitulos 7 Desarrollo de las técnicas descritas en los capitulos anteriores mostrando el
resultado para el desempefio econémico del sector de fabricacion de papel, cartdén y derivados.
En el Capitulo 8. Paralelo de los resultados obtenidos con investigaciones anteriormente
desarrolladas.

En el Capitulo 9. Resultado del desempefio econémico del sector fabricacion papel, carton y
derivados a partir de la informacién consignada en la Revista Dinero.

Capitulo 10. Conclusiones del estudio adelantado.



XV

Capitulo 11. Limitantes y recomendaciones de la investigacion desarrollada.
Finalmente, en el Capitulo 12 y 13 se muestra la bibliografia consultada y los anexos requeridos

para el célculo de los indicadores financieros y el EVA.



1. SECTOR PAPEL CARTON Y DERIVADOS

Para la realizacion de estudios econémicos, se ha tenido en cuenta La Clasificacion
Industrial Internacional Uniforme (CI11U) cuyo objetivo principal es proporcionar un conjunto de
categorias a las actividades econdmicas existentes para la recopilacion y presentacion de
informes estadisticos. (DANE, 2012, p. 7).

Es objeto de esta investigacion la actividad de Fabricacion de papel, cartdén y productos
de papel y carton?, que de acuerdo con la clasificacion ClIU se encuentra en la division 17 dentro
de la seccion C de industrias manufactureras y se subdivide en:

e Fabricacion de pulpas (pastas) celulosicas; papel y carton (1701)
e Fabricacion de papel y carton ondulado (corrugado); fabricacion de envases,
empaques y de embalajes de papel y cartdon (1702)

e Fabricacion de otros articulos de papel y cartén (1709)

Obras literarias, fotografias, cuadernos, dinero, cheques, pafales, papel higiénico,
periddicos, revistas, cintas de papel, cintas quirdrgicas, bolsas de papel, cajas, documentos de
oficina; son sélo unos cuantos de los productos fabricados con papel y usados a diario por el
hombre. Desde tiempos milenarios la fabricacion de papel ha sido ejercida de diversas maneras?

convirtiéndola en una actividad econémica tradicional y representativa.

Y Incluye la elaboracion de articulos a partir de papel o carton reciclado

2su produccion remonta al tercer milenio antes de Cristo en Egipto. El papel como lo conocemos tiene sus
raices en China a principios del primer milenio de nuestra era. Los registros chinos tradicionales dan el crédito para
su desarrollo a T'sai Lun en el afio 105 AC, inicialmente su fabricacion fue de manera artesanal a pequefia escala. En
el siglo 19 esta actividad se industrializ6. (ASPAPEL, 2017)



En Colombia el sector papel carton hace parte del macro sector manufacturero y se encuentra

concentrado en pocas empresas con elevadas economias a escala e intensivas en capital.

En el 2014 la empresa con el mayor volumen de ventas fue Colombiana Kimberly Colpapel S.A. con
$838.995 millones y el 14,1% del total de las ventas del sector. Le sigue Cartén de Colombia S.A con
ventas por $795.775 millones, y en tercer lugar Carvajal Pulpa y Papel S.A. con ventas por $497.931

millones. (EMIS, 2015, p. 3)

1.1. Panorama Econdmico Afos 2010 a 2015

En cifras econdmicas el sector Papel, Carton y Empaques para el 2014 “representd el
0,44% del PIB nacional y el 4,01% del sector manufacturero, cuyo aporte total al PIB fue
11,06%” (EMIS, 2015, p. 3)

El Presidente de Carton de Colombia S.A. Alvaro José Henao menciona en su informe
financiero anual que el entorno econdmico nacional para el 2014 fue beneficioso

“En 2014 la economia colombiana tuvo, en términos generales, un comportamiento favorable y el

crecimiento del PIB al finalizar el afio se ubico por encima del 4,5%. Dadas estas condiciones,

podemos decir que Colombia es uno de los paises que mas crece en la region, e incluso, a nivel
internacional. Cabe destacar que en éste afio se mantuvo la dindmica positiva de la inversién
productiva; el entorno macroecondmico favorable con una tasa de cambio mas competitiva; un
porcentaje de desempleo de un digito y adicionalmente, que el empleo formal crecié mas que el
empleo informal. Entre 2010 y 2014 Colombia también logré que dos millones de personas
salieran de la pobreza extrema y que 3,6 millones abandonaran la pobreza con el consecuente

crecimiento de la clase media”. (Carton de Colombia SA, 2014, p. 6)



Sin embargo, se evidencia que el crecimiento del macro sector manufacturero no fue muy
representativo en comparacion a otras actividades y al PIB.

“(...) la industria manufacturera continu6 rezagada frente a otras actividades y al PIB total. El
promedio de crecimiento del PIB entre 2000 y 2014 fue 4,2% anual, mientras que el PIB
industrial creci6 apenas 0,2% en el mismo periodo. En el afio 2014 se vio cierta reactivacion en
algunos subsectores industriales, pero el agregado del sector manufacturero sigui6 creciendo muy

por debajo del PIB total.” (Cartén de Colombia SA, 2014, p. 6)

1.1.1. Comercio Exterior

El Grafico 1. Muestra el comportamiento de las exportaciones a nivel nacional entre los
afios 2000 y 2015 de acuerdo con la informacion suministrada en (DANE, 2016a). Se evidencia
una tendencia creciente entre los afios 2002 a 2008 y de 2009 a 2012, posterior a ello las
exportaciones en Colombia van en descenso hasta 2015. Las tendencias anteriormente descritas

pueden deberse a la crisis financiera mundial del 2008 y la baja del dolar respecto al peso.
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Fuente: Elaboracién propia con base en (DANE, 2016a)

El Grafico No. 2 Muestra el comportamiento de las exportaciones para el sector Papel
carton y sus productos entre los afios 2000 y 2015 en Colombia. En contraste con las
exportaciones nacionales totales, se observa crecimiento entre los afios 2000, 2002 a 2008 y 2010
a 2012; descenso entre los afios 2001 a 2002, 2008 a 2010 y 2012 a 2015. En los primeros afios
(2000 a 2008) la variacién de las exportaciones fue de tipo creciente en un 71,84%, posterior a

ello y hasta el 2015 la variacion de las exportaciones fue en descenso en un 31,7%.



Gréfico 2. Exportaciones Colombia - Sector Papel, carton y sus productos
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En cuanto a las importaciones el Grafico 3 muestra el comportamiento a nivel nacional

entre los afios 2000 y 2015 de acuerdo con la informacion suministrada en (DANE, 2016b).

Entre los afios 2010 a 2014 las importaciones nacionales muestran tendencia creciente y en 2015

en descenso.
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El Gréfico No. 4 Muestra el comportamiento de las importaciones para el sector Papel
carton y sus productos entre los afios 2000 y 2015

Gréfico 4. Importaciones Colombia - Sector Papel, carton y sus productos
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Para los afios de estudio se observa un crecimiento de las importaciones del sector en

2010, una constancia entre los afios 2011 a 2014, y un descenso para 2015.

1.1.2. Empleo

En materia de empleo de acuerdo con (DANE, 2016d) en 2014 el sector Papel, cartén y
productos de papel y carton, contd con 17.615 personas ocupadas de las 685.734 gue reportaron
los 9.159 establecimientos industriales encuestados, expresandolo porcentualmente representd un

2,6% del macro sector manufacturero.



lustracion 1. Grupos Industriales que concentran la mayor parte del personal ocupado

Grupo industrial
ClIU Rev.4
Total
141
108
222
202
239
101
210
259
104
181
in
139
131
V170
251
110
152
281
241
329

Descripcion

20 grupos
Confeccion de prendas de vestir, excepto prendas de piel
Elaboracién de otros productos alimenticios
Productos de plastico
Otros productos quimicos
Productos minerales no metalicos n.c.p.
Procesamiento y conservacion de came, pescado, crustaceos y moluscos
Productos famacéuticos, sustancias quimicas medicinales y botanicos
Otros productos elaborados de metal y servicios relacionadas con metales
Elaboracion de productos lacteos

Actividades de impresion y actividades de servicios relacionados con la impresién
Muebles

Otros productos textiles

Preparacion, hilatura, tejeduria y acabado de productos textiles

Papel, cartén y productos de papel y carton

Productos metalicos de uso estructural, tanques, depésitos y generadores de vapor
Elaboracién de bebidas

Calzado

Maguinana y equipe de usc general

Industnas basicas de hiemo y de acero

Otras industnas manufactureras n.c.p.

Personal
ocupado

523.613
64.196
56.730
51.213
40271
33638
31.366
25352
21.751
20691
20.639
19.423
18.724
18.333
17.576
16.716
15.390
14.779
12.947
12.047
11.831

Part.%

76,7
94
83
75
59
49
46
37
32
30
30
28
27
27
26
24
23
22
1,9
18
1,7

Fuente: Encuesta Anual Manufacturera (DANE, 2016d, p. 19)

1.1.3. Ingreso per capita

Otro indicador importante a mencionar a nivel econdmico, es el indicador PIB per cépita
con el cual se intenta dar una nocién de la calidad de vida de un pais. “E1PIB per capita, (...)
intenta medir la riqueza material existente en un pais a partir de la division del PIB total por el
namero de habitantes. El resultado, por supuesto, no refleja la realidad de cada persona, ya que

existen enormes diferencias en la distribucion de la riqueza” (Pérez & Gardey, 2010, s.f).

La llustracién No. 2 Muestra la tendencia del PIB per capita de Colombia entre los afios
2009 y 2015. Su tendencia fue el crecimiento hasta el afio 2013, a partir del cual el PIB per

capita refleja un descenso leve (1,3%) al 2014, pasando de 8030 US$ a 7920 US$ y un gran

descenso a 2015 (23,5%) alcanzando los 6.060 US$.



lustracion 2. PIB per capita (US$ a precios actuales)
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COLOMEBIA

b

Colombia
{2015)

6.060

Fuente: Datos sobre las cuentas nacionales del Banco Mundial. (Banco Mundial, 2016)

1.1.4. Entorno

Otros factores importantes a caracterizar del sector papelero son los relacionados al
entorno; es evidente que las empresas que hacen parte de esta actividad no se encuentran aisladas
del universo, sino que interactdan con los diferentes sujetos; desde el medio ambiente para la
consecucion de las materias primas, hasta la comunidad en general. Asi las cosas, el sector
papelero al igual que todos los sectores cuenta con fortalezas, debilidades, oportunidades y

amenazas. Al respecto (EMIS, 2015, pp. 10-11) Presenta la siguiente matriz DOFA:



Tabla 1. Matriz DOFA Sector Papel, Carton y Empaques

Fortalezas

Debilidades

Asi como se cre6 la Cadena de Papel,
el sector ha impulsado programas
amigables con el medio ambiente y
campafias a favor del consumo de
materiales  naturales,  renovables,
reciclables y biodegradables de
produccion local.

Su estrategia incluye ademas de lo
comercial, un desarrollo cientifico e
investigativo para el fortalecimiento
de sus procesos industriales de
transformacion de pulpa. Fue una de
las industrias precursoras del estudio
de la biotecnologia en la industria.

Para el sector continta el desprestigio
de sus actividades por la
responsabilidad que la poblacién le
otorga sobre el deterioro de los
bosques y el impacto ambiental. Para
desvirtuar dicha imagen el sector ha
debido invertir mas en publicidad y
campafas verdes.

De la reduccion de 9,7% de
exportaciones  manufactureras, el
papel, cartén y articulos de pasta de
papel o cartén contribuyen con el
39,1% en el primer trimestre de 2015.

Como importador se ve seriamente
comprometido por la devaluacién del
peso. En esta condicion, el
encarecimiento de insumos (quimicos
y tintas principalmente) es transmitido
a los consumidores via precios.

Oportunidades

Amenazas

Dados los multiples encadenamientos
productivos que tiene la industria del
papel y sus manufacturas (desde la
extraccion de la pulpa celuloide, hasta
la transformacion quimica y la cadena
de comercializacion en forma de
papel, carton o empaques), cada uno
de los eslabones debe funcionar de
forma sistemética y continuada para la
satisfaccion de las necesidades y
expectativas de los consumidores.
Para lograrlo se debe extender un
compromiso organizacion, tecnolégico
y humano que lo hard competitivo
dentro y fuera del pais.

La era digital compite fuertemente con
el mercado de impresos.

Las relaciones diploméaticas de
Colombia y sus vecinos no han
favorecido a los productos locales. Las
exportaciones de varias de las lineas
de produccién se han visto reducidas
en més de 20%. La inestabilidad de
los Ultimos afios es una barrera
comercial

Fuente: (EMIS, 2015, pp. 10-11)
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1.1.5. Inflacién

El IPC es un indicador que mide la variacion de precios de una canasta de bienes y
servicios representativos del consumo de los hogares del pais. La Tabla No.2 y el Grafico No.5

muestran la variacién anual con que cerro este indicador desde los afios 2010 a 2015.

Tabla 2. IPC Variacion Anual Gréfico 5. IPC Variacion Anual
— 8,00%

Variacion
o o 6,77%
Ao Mes IPC anual (%) 6,00%
2010 | Diciembre 105,23651 3,17%
2011 | Diciembre 109,1574 3,73% 4,00% 5T 3,73% 3,66%
2012 | Diciembre | 111,81576 2,44% . o 2 44%

,00% ’ 1,94%

2013 | Diciembre 113,98254 1,94%
2014 | Diciembre 118,15166 3,66% 0,00%
2015 | Diciembre | 126,14945 6,77% (%) 2000 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Elaboracion propia con base en (Banco de la Republica, 2017)

De acuerdo con esta informacion se evidencia una tendencia al crecimiento de este
indicador desde el 2013 a la fecha. Entre los afios 2010 a 2013, este indicador ain se veia
influenciado por la crisis financiera internacional, pero en 2015 por ejemplo el IPC se caracterizo
por ser el valor mas alto en los ultimos 7 afios, su incremento se le atribuye principalmente al
fendmeno climético del Nifio que golpeo las cosechas elevando los precios en los alimentos. (El

Pais, 2016)



1.1.6. Tasa de interés

11

Banco de la Republica (2016) define el concepto de tasa de interés en su sitio web de la

siguiente manera:

“La tasa de interés es el precio del dinero en el mercado financiero. Al igual que el precio

de cualquier producto, cuando hay mas dinero la tasa baja y cuando hay escasez sube.

Cuando la tasa de interés sube, los demandantes desean comprar menos, es decir, solicitan

menos recursos en préstamo a los intermediarios financieros, mientras que los oferentes buscan

colocar mas recursos (en cuentas de ahorros, CDT, etc.). Lo contrario sucede cuando baja la tasa:

los demandantes del mercado financiero solicitan mas créditos, y los oferentes retiran sus ahorros.

Existen dos tipos de tasas de interés: la tasa pasiva o de captacion, es la que pagan los

intermediarios financieros a los oferentes de recursos por el dinero captado; la tasa activa o de

colocacion, es la que reciben los intermediarios financieros de los demandantes por los préstamos

otorgados”

El Grafico No.6 muestra el comportamiento de la tasa de captacion DTF desde 2009 a 2015 al

cierre de cada afo.

Grafico 6. Tasa DTF (2009 — 2015).

6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%

DTF

4,11%

01/12/2009
01/03/2010
01/06/2010
01/09/2010
01/12/2010
01/03/2011
01/06/2011
01/09/2011
01/12/2011
01/03/2012
01/06/2012
01/09/2012
01/12/2012
01/03/2013
01/06/2013
01/09/2013
01/12/2013
01/03/2014
01/06/2014
01/09/2014
01/12/2014
01/03/2015
01/06/2015
01/09/2015
01/12/2015

347%

1-98%

5,27%

407%

5:29%

T34%

28/12/2009 27/12/2010 26/12/201131/12/2012 30/12/2013 29/12/2014 28/12/2015

5,22%

4,34%

4,07%

5,27%

4,98%

3,47%

Fuente: Elaboracién propia con base en (Banco de la Republica, 2017a)

4,11%
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De acuerdo al Banco de la Republica (2017a) el DTF “es el promedio ponderado de las
tasas de interés efectivas de captacion a 90 dias (las tasas de los certificados de depdésito a
término (CDT) a 90 dias) de los establecimientos bancarios, corporaciones financieras,
compaiiias de financiamiento comercial y corporaciones de ahorro y vivienda”

Esta tasa nos daréa una idea de qué porcentaje podria rentar el dinero de un inversionista si
decidiera ahorrarlo en un banco o entidad financiera, lo anterior con la intencién de comparar
dicho resultado con la rentabilidad que le proporcionaria invertir su capital en cualquier otro
negocio.

Se puede observar en el Grafico 6 que durante los afios 2009 al 2015 la tendencia del
DTF estuvo entre 4 y 5 puntos porcentuales. En los afios de postcrisis financiera a nivel mundial
se mantuvo superior al IPC 2011-2013, quiz4 como un incentivo para el ahorro ante la necesidad
de captacion de recursos para fortalecer las entidades financieras, pero en 2014 en adelante la

tendencia es asemejarse al IPC.

1.1.7. Tecnologia

El sector de fabricacidn papel carton y derivados se ha interesado por realizar mejoras a
sus procesos internos, en pro de la conservacion del medio ambiente.

La llustracion 3. Muestra los montos de inversion en actividades cientificas, tecnoldgicas
y de innovacion (ACTI) para las principales actividades industriales entre los afios 2013 y 2014;
En ésta ilustracion se observa que el sector de fabricacion papel cartén y derivados se sitGa entre

los primeros tres sectores que mas invirtieron en tecnologia.
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lustracién 3. Inversion en ACTI actividades industriales afios 2013 a 2014

e ]
Coauzacidn. refinaciin del petrsioo y mezcla de commbus e s B ) 4

—_—
Fabricacktn de productos minerales no metdhcos 1. p. Y 221.9

::} Fabricacin de papel y carton e —— 112

— 7S,
Elaboracidén de otros productos akmenticios = 75.1 e

1005
Eboracinde bt [

Fabricacion de jabones y detergentes, perfumes y preparados de tocador =%'§"9
Elaboracidn de productos kcteos ﬂ -
Fabricacién de productos de plistico 332 2
Fabricacion de otros productos quimicos nc.p 53
Industrias bdsicas de hierro y de acero y fundicidn de metales -& .9
Elaboracidn de aceites y grasas '=)';n,s
Fabricacion de sustancias quimicas bisicas y sus productos -& 22
Fabricacion de pinturas, bamices y revestimientos similares =lu,s
Fabricackin de productos farmactuticos, sustancias quimicas medicinales = ’If,
Elaboracién de azicar y pancla ,‘,’f
0 w 100 1% 200 :;,o )oo 150
Miles de millones de pesos
- 2013 = 2014

Fuente (DANE, 2015, p. 17)

“Por actividades industriales, en 2013, coquizacién, refinacién de petréleo y
mezcla de combustibles registr6 la mayor inversién en ACTI con $308.578 millones;
fabricacion de productos minerales no metalicos ocupé el segundo lugar con $191.543
millones; le siguieron: fabricacion de papel y cartén con $174.531 millones, fabricacion
de jabones y detergentes con $103.941 millones, elaboracion de bebidas con $100.874
millones, y elaboracion de aceites y grasas con $76.545 millones.

En 2014, coquizacion, refinacién de petréleo y mezcla de combustibles realizé el
mayor aporte a la inversion en ACTI con $329.351 millones. Fabricacion de productos
minerales no metalicos ocup6 el segundo lugar, con un monto de $223.919 millones. Le
siguieron en orden de importancia: fabricacion de papel y cartén con $217.193 millones,
elaboracion de otros productos alimenticios con $162.011 millones, elaboracion de
bebidas con $133.853 millones, y fabricacion de jabones y detergentes con $96.875

millones” (DANE, 2015, pp. 16-17).
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2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Aproximacion del problema

Los inversionistas esperan tener rendimientos financieros y optaran por la actividad méas

acertada para depositar sus recursos. Quienes se dedican a la fabricacion de papel igualmente

estan interesados en conocer si esta actividad es rentable.?

(Twosides, 2015) Publico en su pagina web una noticia sobre un anélisis realizado del

mercado mundial de materiales para la produccion de empaques de papel de los afios 2013 a

2019 por la firma Trasparency Marker Research (TMR). De acuerdo con la noticia este sector

3 Este aspecto agrupa muchos factores no sélo financieros sino de tipo social, gubernamental, ambiental

entre otros.

Por ejemplo en el sector papelero propiamente la mayoria de las personas consideran que esta actividad econémica
(fabricacidn de papel y cartén) no es ambientalmente sostenible.

Algunos mitos populares afirman que:

©WOoNoaM~WNE

Para fabricar papel se destruyen los bosques.

Las plantaciones forestales comerciales son malas para el medio ambiente.

El papel es malo para el medio ambiente.

Fabricar papel utiliza mucha energia no renovable y tiene una huella de carbono alta.

Solo se debe utilizar papel reciclado.

Hoy en dia el medio digital es el preferido para la comunicacion.

Los productos de papel y los impresos son un despilfarro.

La comunicacidn electrénica es mas amigable con el medio ambiente que la impresion y el papel.
Los empaques son un despilfarro innecesario.

Lo anterior desalentaria a los inversionistas a dedicarse a esta actividad y los haria optar por otro tipo de

negocio, sin embargo al respecto TwoSides Colombia, organizacién que representa en el pais a la cadena del papel
demuestra las siguientes realidades:

1.
2.

© ©® N OR W

La produccidn de papel apoya la gestion de bosques sostenibles.

Las plantaciones forestales comerciales son esenciales para satisfacer la creciente demanda por productos
maderables.

El papel es uno de los pocos productos verdaderamente sostenibles.

La mayor parte de la energia utilizada es renovable. La intensidad del carbono es sorprendentemente baja.
Se necesita papel proveniente de fibras virgenes de madera o cafia de azucar para iniciar el ciclo del papel.
Muchas personas y organizaciones valoran las comunicaciones en papel.

El papel es uno de los productos més reciclados del mundo.

Los medios electrénicos también tienen un impacto ambiental.

Los empaques a base de papel protegen los productos, reducen el desperdicio y son reciclables.
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presentara un crecimiento estable del 4% y un impulso en la demanda de empaques de papel por

las tendencias ambientales orientadas a la prohibicion de la bolsa de plastico.

La constante evolucién de una economia globalizada, asi como el sostenimiento
ambiental, han llevado a sectores de la industria (en especial el que se es objeto en este
trabajo - Sector Papel) a plantear nuevos sistemas de mejoramiento continuo, no sélo en
el &mbito econdmico, sino enfocados a cuidar y fortalecer de la mejor forma el planeta,
pues al ser los arboles (en el caso de la fabricacién del papel) una fuente compleja de
renovar, se deben crear sistemas ambientales que ayuden por ende a crear proyecciones

econdmicas rentables.

De acuerdo al informe de la (Asociacion Nacional de Empresarios de Colombia -
ANDI, 2014, p. 1) en el 2013 la industria papelera abastecié el 63% del consumo
nacional de papel y exporto en promedio el 16,6% de la produccion nacional. Analiza el
informe, que entre el 2010 y el 2013 en Colombia aument6 en 24,7% la recuperacion de
residuos y en un 33% se redujo los residuos no recuperables. De esta manera se refleja el
enfoque de renovacién ambiental que ha tomado el pais en los ultimos afios, mostrando
un compromiso no sélo econdmico rentable, sino responsable con el planeta tierra.

En el mismo informe realizado por la ANDI, también muestra la proyeccion
econdmica que han tenido estas industrias en Colombia, tal como lo resalta la directora
de la Cémara de Pulpa, Papel y Carton de la institucion Isabel Cristina Riveros “En

Colombia la industria papelera genera mas de 80 mil empleos y segun cifras actuales el
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valor de sus activos alcanza los 8.6 billones de pesos, impactando el porcentaje del PIB
industrial en 5.7%, un aporte importante para el pais”

Esto muestra a inversionistas tanto nacionales como extranjeros, que el inyectar su
capital en el sector de la industria papelera, les puede traer grandes beneficios

econdmicos y ademas contribuir al desarrollo sostenible y social del pais.

Teniendo en cuenta la relevancia que tiene el sector papelero en la industria
colombiana, la presente investigacion, se centra en desarrollar un andlisis del desempefio
financiero de las empresas colombianas dedicadas a la fabricacion de papel, carton y
derivados, para el periodo comprendido entre los afios 2010 y 2015, éste analisis refleja
tanto la rentabilidad economica del sector como las herramientas sostenibles que ha
implementado, demostrando que es un sector con una amplia proyeccion para
importantes inversionistas. Lo anterior se realizo utilizando informacion de estados

financieros de las empresas del sector consultados en la base de datos BPR Benchmark.

Ademas, se estudié otro indicador interesante para analizar la rentabilidad del sector
papelero (ademas de los tradicionales), el Valor Econémico Agregado (EVA); éste permite
evaluar el desempefio del sector al considerar la rentabilidad y el costo de los recursos empleados
en el desarrollo de la operacion e interpretar si el sector generd, o no valor; informacion que es

atil en la toma de decisiones gerenciales estratégicas para quienes se dedican a esta actividad.
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2.2. Delimitacion del problema

En el desarrollo de ésta investigacion se analizé el desempefio financiero de las
empresas colombianas dedicadas a la fabricacion de papel, carton y derivados, para el
periodo comprendido entre los afios 2010 y 2015, tomando como referencia la
informacion consignada en la bases de datos de la BPR Benchmark de la biblioteca de la
Universidad del Valle. Teniendo en cuenta que la cantidad de empresas dedicadas a la
fabricacion papel son realmente pocas (en comparacion con otros sectores de la economia

nacional) se tomo el total de la muestra consignada en las bases de datos.

Un aspecto a resaltar de las mayoria de estas empresas, es que se han
caracterizado por su investigacion en el desarrollo sostenible del planeta, por ejemplo,
(Carton de Colombia S.A., 2015) explica en su informe de desarrollo sostenible que
utiliza un modelo de economia circular, donde tratan de minimizar los desechos y
emisiones de CO2 que generan sus productos y utilizan materias primas que sean lo mas
renovables posibles, lo cual les garantiza (como lo expresa su informe) el éxito; no sélo
econdmico, sino competitivo, posicionandola como una de las empresas mas importantes

del sector papelero y cartonero en Colombia.

De igual forma (Grupo Carvajal, 2016, p. 22) sostiene que de sus desechos
peligrosos se logra un aprovechamiento entre el 20% y el 100% dependiendo de sus
plantas de fabricacion. El grupo también esta comprometido con todas las formas de

generacion de energias renovables, ayudando asi a la disminucion del ahorro ordinario de
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energia, para ello utilizan combustibles alternos como el ACPM y Carbon. El uso de
estos combustibles redujo su consumo de energia respecto al afio anterior (2014) en un
16,7% de energia. Un aspecto muy relevante, es su incremento financiero, el cual desde
el afio 2014 a la fecha ha sido de 3,9% respecto a la produccién de papel, sosteniendo el
mismo consumo de agua de todos los afios anteriores (algo que desde el punto de vista
del desarrollo sostenible y econémico es muy beneficioso para la empresa y muy

atractivo para nuevos inversionistas interesados en el sector papelero).

2.3. Antecedentes de la investigacion

Son pocas las investigaciones financieras enfocadas en el sector papelero de
Colombia; los informes y estudios que existen, son desarrollados de manera individual
por las empresas del sector, evaluando su propio desempefio financiero y no de una forma
general, ni siquiera con empresas de su competencia directa.

El diario EI Heraldo presenta algunas cifras econdémicas destacadas del sector
papelero, en una de sus publicaciones del 25 de abril del 2015. Isabel Riveros directora
de la Camara de Industria de Pulpa, Papel y Carton de la ANDI citada por (Pefiaranda,
2015), menciona que el consumo de papel crecié en un 3,7% en 2014 con respecto al
2013, pasando de 1 millon 541 mil a 1 millon 597 mil toneladas de papel, Riveros
atribuye el aumento a productos como empaques, cajas de carton o cajas plegadizas y
hace una comparacion con otros paises suramericanos, expresando que “en otros paises
como Costa Rica el consumo es de 98 kg por habitante y en Estados Unidos asciende a

224 kg por habitante, Colombia se lleva el puesto del menor consumo en toda
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Latinoamérica con la cifra de 28 kg por habitante” (EI Espectador, 2017). Aunque es
poco el consumo de papel respecto a otros paises, Riveros desataca que el sector papelero
en Colombia va en aumento, y que si se eliminaran los prejuicios sociales y culturales
que existen sobre el uso del papel, este sector seria uno de los mayores motores de la
economia nacional.

Cruz & Perdomo (2011) realiza una amplia investigacion que contiene
informacidén relevante histdrica sobre la evolucion que ha tenido el sector del papel en
Colombia. En la investigacion mencionan como desde los afos setenta, el sector del
papel en el pais, era muy escaso, y la economia seguia dependiendo mucho de las
exportaciones de café, carbon, petroleo entre otros, su participacion era casi nula en el
mercado.

Para los afios ochenta:

“la economia mundial entro en un periodo de inflacion, originada por el alza de
precios del petroleo que obligo a los paises desarrollados a ejecutar politicas monetarias
contraccioncitas, lo que dio como consecuencia la restriccion del crédito y el incremento
en las tasas de interés. Luego inicia el neoliberalismo al finalizar los afios ochenta, dando
una salida teorica a la crisis donde se busca modernizar y hacer mas competitivas las
economias emergentes, por medio de aperturas de chogues que permitiria el desarrollo de
las economias, aprovechando las ventajas comparativas entre los paises y bajo el supuesto

de que el mercado internacional haria una distribucion justa de los recursos y que los

paises en desarrollo tomarian una senda de crecimiento debido a las nuevas condiciones
del mercado.” (Cruz & Perdomo, 2011, p. 23)

(Asociacion Nacional de Instituciones Financieras, 2014, p. 138) “Entre los afios 2010 y

2011, el conjunto de empresas de este sector mostré una mejora en sus principales indicadores de
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rentabilidad. ElI margen operacional pasé del -0,1% al 0,4%; el margen de utilidad lo hizo del 2,5% al
5,3%; la rentabilidad del activo del 1,3% al 2,9 %, y la rentabilidad del patrimonio del 1,8% al 4,2%.
Los indicadores de endeudamiento del sector se mantuvieron relativamente estables, ubicandose por
debajo del promedio de la industria. La razon de endeudamiento pas6 del 29,6% al 31,5%; el
apalancamiento financiero lo hizo del 10,4% al 10,0%, y la deuda neta del 7,0% al 6,2% Finalmente,
los indicadores de eficiencia y liquidez se mantuvieron igualmente estables, sin registrar mayores
cambios entre 2010 y 2011”.

En cuanto al indicador de valor economico agregado (EVA) (Radi & Bolivar, 2007) hace
un analisis sobre la generacion de valor en 60 sectores de la economia colombiana, dentro de
los cuales se encuentra el sector de Fabricacion de papel, carton y derivados; en el articulo,
los autores usan la metodologia del EVA para determinar su incidencia en el desempefio
economico-financiero, resaltan que “como herramienta gerencial para el analisis del
desempefio de las empresas, es importante porque permite ahondar en el negocio, mas alla de
la acostumbrada pérdida o utilidad contable, ya que ofrece alternativas para detectar posibles
problemas operativos y/o de estructura de capital”. Ademas sefialan que “La crisis de la
economia nacional (...) se reflejo en la generacion y/o destruccion de valor reportada por los
60 sectores, pues solo el 32% de los sectores generd valor, mientras que el 68% restante lo

destruyo”.

2.4. Formulacién del problema.

¢Cudl ha sido el desempefio financiero de las empresas en Colombia, en el sector la

fabricacion de papel, carton y derivados, para el periodo comprendido entre los afios 2010 y

20157
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Sistematizacion del problema

¢Como determinar el desempefio financiero de las empresas colombianas dedicadas al
sector del papel, carton y derivados por medio de los indicadores financieros
tradicionales?

¢Como analizar financieramente las empresas del sector papelero en Colombia
mediante la gestion basada en el valor y el indicador de valor econémico agregado
(EVA)?

¢El sector de fabricacion de papel, carton y sus derivados, esta creando o destruyendo

valor entre los afios 2010 y 20157 ;Qué factores inciden en ese resultado?
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3. OBJETIVOS

3.1. General

Evaluar el desempefio financiero del sector fabricacion de Papel, Carton y derivados en

Colombia para los afios 2010 a 2015 en forma general y por tamafios de empresas.

3.2. Especificos

Establecer las precisiones tedricas y metodoldgicas fundamentales para la evaluacion del

desempefio financiero del sector econdmico y los afios objeto de investigacion.

Escoger las empresas en Colombia dedicadas a la fabricacion de Papel, Carton y

derivados entre los afios 2010 y 2015 y agruparlas por tamafio.

Calcular los indicadores financieros contables y de valor econémico agregado para las

empresas anteriormente seleccionadas de acuerdo con la metodologia estipulada.

Interpretar los resultados obtenidos para finalmente determinar si el sector de fabricacion

de Papel, Carton y derivados entre los afios 2010 y 2015, agrega o destruye valor.
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4. JUSTIFICACION

4.1. Académica
Esta investigacion beneficiard a la academia como una guia atil para futuras
investigaciones relacionadas con la evaluacion del desempefio financiero de un sector econémico
0 de una empresa en particular. Brindara las herramientas financieras tanto tedricas como
précticas que seran la base sobre la cual se puedan adelantar nuevos estudios relacionados.
Igualmente aportara a la academia los resultados obtenidos en el andlisis del desempefio
financiero del sector de fabricacion de Papel, Carton y derivados en los afios 2010 a 2015, a
partir de los cuales se pueden elaborar investigaciones méas a fondo al sector o a una entidad que

desempefie ésta actividad econdmica.

4.2. Social
El sector fabricacion de Papel, Carton y derivados moviliza no sélo recursos econémicos
(generacion de empleo, maquinaria) sino ambientales (recursos forestales) lo que lo hace un
sector importante en la economia tanto a nivel nacional como local. Los grupos de interés que
estdn directa o indirectamente relacionados con el sector, como proveedores, clientes,
empleados, comunidad, Estado y demas seran beneficiados con ésta investigacion dado que
podran conocer el estatus financiero del sector, y asi determinar el impacto favorable o

desfavorable a sus actividades y accionar ante ello.
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4.3. Empresarial
El empresario dedicado al sector fabricacion de Papel, Carton y derivados podra
comparar los resultados obtenidos en sus andlisis financieros con los de éste estudio y de ser

necesario considerar afiadir algunas herramientas aqui expuestas para complementarlo.

Igualmente, las empresas que se dedican a ésta actividad o las interesadas en hacer parte
de ella, se beneficiaran de este estudio al contar con informacion financiera que les serd util para

la toma de decisiones.

4.4, Personal
La elaboracion de esta investigacion pondra a prueba los conocimientos académicos hasta
aqui alcanzados y acrecentara la formacion como profesional contable, incursionando en el
andlisis financiero; aplicando lo aprendido tanto a nivel laboral, académico o empresarial y en

general en el desempefio de los diferentes roles de la profesion.
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5. MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL

5.1 Marco Tedrico

Teniendo en cuenta que el punto central de esta investigacion es analizar el desempefio
financiero de las empresas colombianas dedicadas a la fabricacion de papel, cartén y derivados,
para el periodo comprendido entre los afios 2010 y 2015, es necesario presentar los parametros

que serviran de guia para constituir dicho analisis.

La investigacion esta apoyada en teorias como la creacion de valor, la gestion basada en el
valor y herramientas tales como; indicadores financieros tradicionales y el valor economico
agregado (EVA). En la investigacion se presenta el diagnostico financiero de las empresas del
sector papel, cartdén y derivados, y se determina si estas empresas generan valor econémico

agregado o si, por el contrario, estan destruyendo valor.

5.1.1. Teoria de la Creacion de Valor

El valor del ente economico es de gran interés en el &mbito de los negocios, conocerlo
determinard el rumbo de muchas de las decisiones tanto de los accionistas como de los
stakeholders. Decisiones como: “evaluar las condiciones en que se entraria en una fusion,
negociar acciones en bolsa, disefiar un portafolio de inversiones, realizar una planeacion
estratégica, tener una base para la fijacion de incentivos directivos, medir el desempefio de la
organizacion, etc.” (Rivera, 2010, p.9) son tomadas a partir del conocimiento del valor de la

empresa.
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Determinar el valor de una empresa no es tarea sencilla, ademas porque “En el mundo
practico financiero se maneja la nocién de valor como si fuera precio (...) La explicacion es la
imposibilidad técnica de cuantificar el valor”. (Rivera, Gestion basada en el valor, 2013, p. 14).
Sin embargo, no es lo debido, puesto que el concepto de precio refiere nicamente a una cuantia
en términos monetarios; mientras el valor abarca ademas aquellos rubros de tipo cualitativos. Por
lo anterior, encontramos multiples metodologias de valoracion, cuya eleccion dependera de los

objetivos propuestos por los usuarios de la informacion.

El objetivo financiero de una organizacion es crear valor para los propietarios y crear valor
es “crecer con rendimiento” (Rivera, Gestion basada en el valor, 2013)

Rivera (2013) menciona que el interés de la empresa por crear valor, se deriva de la
intencién de la misma por proporcionar beneficios a la comunidad: empleados, clientes,

proveedores, gobierno, prestamistas, accionistas etc.

La teoria de la creacion de valor, segun (Argandofia, 2011, pp. 4 -5) implica que al basar un
modelo en stakeholders, todos, al generar valor “asumen riesgos en relacion con la empresa”,
desde los propietarios, directivos y empleados, hasta los consumidores, proveedores e incluso
hasta el medio ambiente, la comunidad y proximas generaciones como indica Argandofia, quien
afiade a su articulo ademas que “la maximizacion del valor econdémico creado para todos no
garantiza la creacion de valor para cada uno de ellos , ni siquiera la distribucién eficiente y justa

del mismo”
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(Rapallo, 2002, p. 1) menciona como la creacién de valor ha llegado a tornarse tan
importante en las empresas, que se ha convertido en objetivo de toda magnifica gerencia, expresa
cOmo anteriormente las empresas tenian como objetivo “la maximizacion del beneficio” y con el
pasar del tiempo, se volvid un objetivo en comin establecer politicas para tener como finalidad
principal la creacion de valor, que en un marco general para este autor significa que “si el
beneficio obtenido supera el coste de los recursos implicados, podremos decir que se ha creado
valor”.

Rapallo (2002) indica que existen unos mecanismos de creacion de valor en la empresa que
ayudan para seleccionar, evaluar y, sobre todo, decidir qué tipo de proyectos en las empresas son
viables para la creacion de valor y cuales no son oportunos y pueden traer como consecuencia la
destruccion de valor.

El autor se basa en que los elementos creadores de valor mas importantes son: la tasa de
rendimiento sobre la inversion (ROI) y la tasa de inversion neta. La tasa ROI expresa que
“Cuando la rentabilidad obtenida sea superior a la rentabilidad minima exigida segun la relacion
entre recursos propios y ajenos, la empresa crea valor para sus accionistas”, y la tasa de inversion
neta “mide la relacion entre la nueva inversion (la diferencia entre la inversion bruta y las
amortizaciones) y los flujos de caja generados por la empresa. (...) refleja las oportunidades de

inversion productiva que tiene la empresa”. (Rapallo, 2002, pp. 4-5)
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[lustracion 4. Elementos de creacion de valor en la empresa

TASA DE
RENDIMIENTO DEL
] CAPITAL
NVERTIDO, ROI
TASADE
INVEESION NETA
— INVERSION NETA
VALOF. DE LAS BENMEFICIO ANTES
DE INTERESES
OPORTUNIDADES |+ TP o
DE CRECIMIENTCO IMEUESTOS
PERIODO DE LA
WENTATA
- COMPETITIVA
VALOR DE
LA EMPRESA
| COSTE DEL CAPITAL
| MEDIO PONDERADO
VALORE ACTUATL
DEL ACTIVO — TASA DE
FENDIMIENTO DEL
BENEFICIO ANTES CADTTAL
DE INTERESES DNVERTIDO, ROT
] DESPUES DE
IMPUESTOS

INVERSION DE
CAPITAL

Fuente: (Rapallo, 2002, p. 5)

En la ilustracién No 4, se puede observar como (Rapallo, 2002, p. 6) intenta expresar su idea de
una forma mas clara y sencilla utilizando los elementos anteriormente mencionados, para tener
como finalidad la creacién de valor, lo explica brevemente en dos partes:

“I1. Por un lado, el valor de la inversion sin crecimiento que viene determinado por

el beneficio antes de intereses, pero después de impuestos (BAIDT) y por el coste

del capital invertido. El beneficio a su vez se ha calculado en funcion del ROl y de

la inversion de capital ya que como sabemos el ROI se calcula dividiendo el

beneficio antes de intereses después de impuestos entre el valor contable del capital

invertido.
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2. Por otra parte el valor de las oportunidades de crecimiento futuras. Estas a su vez
dependen de:
2.1 Inversion neta, que es igual al producto entre la tasa de inversion neta y
el beneficio antes de intereses y después de impuestos. Cuanto mayor sea
ésta, mayor sera el potencial de crecimiento de la empresa.
2.2 La relacion entre el ROI y el coste del capital. Cuanto mayor sea la
diferencia entre el valor del ROI respecto del valor del coste del capital,
mayor serd la creacion de valor en la empresa.
2.3 La sostenibilidad de la tasa de rendimiento, esto es, el periodo de tiempo
en el que la empresa tiene una ventaja competitiva. Por consiguiente, en este
periodo el ROI es superior al coste del capital y el valor actual neto de las

inversiones nuevas en la empresa es positivo.”

5.1.2. La Gestién basada en el VValor

Una vez se conoce el valor de la empresa, 0 se tiene unos indicios de éste, es necesario
tomar medidas al respecto para mejorarlo, esto porque el interés de los socios, empleados y
demas stakeholders sera que el ente economico perdure a través del tiempo para que se continle

obteniendo los beneficios que brinda el funcionamiento de la compafiia.

(Rivera, 2013, p. 34) define la Gestion Basada en el Valor como el “Conjunto de
herramientas de gestion utilizadas para facilitar la administracion de las operaciones de una
compaiiia que permita el aumento del valor de los accionistas” se procura el aumento del valor
de los accionistas puesto que a medida que estos sean beneficiados, podran repartir dichos

beneficios al resto de los stakeholders. “Esta generacion valor es de forma integral para todos los
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grupos de interés que estan por dentro y por fuera de la empresa: socios, administradores,

trabajadores, clientes, proveedores, Estado, etc.”

(Rojo Ramirez, 2007, pp. 9,10) Asegura que la gestion basada en el valor esta
directamente relacionada con la creacion de valor econémico, que, en su finalidad, quiere decir
que es la generacion de fortuna “para todos aquellos agentes que intervienen en la empresa vy,
particularmente de los propietarios como agentes del riesgo especifico”. El autor plantea que
debido a que la gestion basada en el valor es una concepcion de largo plazo, debe basar su
administracion en las actividades diarias que realiza la empresa. También sefiala que todas las
“medidas han de ser integradas en el proceso de gestion de valor empresarial (planificacion
estratégica; planificacion operativa; sistemas de remuneracion) y en las decisiones operativas”.
Plantea ademas que la gestion basada en el valor se enfoca en el proposito de examinar la forma
0 estrategia en que un ente econémico, crea valor “a lo largo y ancho” del mismo, por medio de

las actividades y procesos planteados para hacer realidad esa administracion.

(Martin & Petty, 2001, p. 13) Mencionan que la gestion basada en el valor “es el termino
genérico utilizado para designar una serie de herramientas de gestion utilizadas para facilitar la
gestion de las operaciones de una empresa de forma que aumente el valor del accionista”, indican
que la gestion basada en el valor es mas bien un término innovador, el cual ha sido resultado de
la actual investigacion financiera.

Los autores sefialan la gran importancia que tiene la combinacion de oportunidad y
ejecucion para la creacion de valor, pues, “hay que conocer las oportunidades, y en algunos casos

crearlas, y de eso se ocupa precisamente la estrategia empresarial”, asi mismo indican que



31

aungue se presenten las oportunidades, estas por si solas no alcanzan a cumplir con el objetivo
que es la creacién de valor, para ello necesitan de su lado el apoyo de empleados preparados no
solo profesional sino integralmente, para que a su vez, estos “sean capaces de aprovechar las
oportunidades empresariales”. (Martin & Petty, 2001, pp. 22-23)

Es importante resaltar la idea de que tanto los propietarios de la empresa, que vienen
siendo los accionistas, como los directivos de las empresas, tengan la misma finalidad, de lo
contrario surgirdn muchos problemas a la hora de tomar decisiones que afecten el desempefio
financiero de la empresa.

Se puede establecer mediante los argumentos expuestos que la gestion basada en el valor
es un desarrollo global establecido dentro del ente econémico con el propdsito de mejorar el
desempefio financiero, optando siempre por las decisiones mas acertadas, que van encaminadas
hacia una estrategia operacional que permita crear de valor en la empresa, sin dejar a un lado,
que su objetivo como ente lucrativo, es satisfacer siempre las expectativas (y superarlas incluso)
de sus accionistas y propietarios. De esta forma no solo ellos se reflejan como beneficiados, sino
también los empleados, clientes, proveedores, directivos entre otros que estén directa o

indirectamente implicados en la generacién de riqueza en la organizacion econémica.

5.1.3. Valor Econdémico Agregado (EVA)

Es una de las metodologias para medir el desempefio financiero de una compafiia, esta
basada en la gerencia del valor. Sus siglas en inglés EVA, traducen valor econdmico agregado.
Pretende optimizar la gestion empresarial a través de la medicion, evaluacion y control de la

utilidad residual. (Rivera, 2013, p. 36)
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“La utilidad residual o beneficio econdmico es la diferencia entre la utilidad operacional
después de impuestos y cargo de capital o el costo de los recursos invertidos.

EVA = UODI - Cargo de capital

Si EVA=0 La empresa no destruye ni genera valor

Si EVA <0 La empresa destruye valor

Si EVA >0 La empresa genera valor (Rivera, 2010, p. 73)

(Amat, 2002, p. 35) Sefala que el Valor Econdmico Agregado (EVA) tiene como objetivo
solventar buena parte de las limitaciones de los indicadores financieros tradicionales, tales como:

e Aplicarse al conjunto total en una empresa, centros de responsabilidad, unidades de negocio,
filiales, entre otros.

e Considerar todos los costos que se producen en la empresa, entre ellos el costo de
financiacién aportada por los accionistas.

e Considerar el riesgo con el que opera la empresa.

e Desanimar practicas que perjudiquen a la empresa tanto a corto como a largo plazo.

e Aminorar el impacto gque la contabilidad creativa puede tener en ciertos datos contables,

como las utilidades, por ejemplo.

e Ser fiable cuando se comparan los datos de varias empresas.

(Amat, 2002, p. 36) Sefiala que el EVA es el resultado de la deduccion del total de los
gastos a los ingresos, incluyendo dentro de ésta deduccion, el costo de oportunidad del capital y
los impuestos. En palabras mas resumidas y claras de expresar, el autor indica que “el EVA es lo

que queda una vez que se han atendido todos los gastos y satisfecho una rentabilidad minima
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esperada por parte de los accionistas”. El resultado del EVA, para crear valor, es la rentabilidad
producida por encima del costo de oportunidad de los accionistas.

Este Autor (Amat, 2002), menciona tres aspectos fundamentales para la generacion de
valor, y que su incidencia con el EVA propende directamente a aumentar el valor para los
accionistas; estos aspectos o “variables” son: EI UAIDI (Utilidades de las actividades ordinarias
antes de intereses y después de impuestos), el activo y el costo de capital, como se refleja en la

ilustracion 5.

llustracion 5. Variables relacionadas con la generacion de valor

T EVA

T UAIDI d Activo { Costo de capital

Fuente: (Amat, 2002, p. 47)

(Amat, 2002) Expresa que el aumento de UAIDI, y la disminucion del activo y el costo
del capital, permiten crear el valor, es decir aumentara EVA.

Amat sefiala que para incrementar el UAIDI, basicamente se pueden utilizar estrategias
como: “potenciar la orientacion del mercado de la empresa y la innovacion, para generar mas
productos que satisfagan las necesidades de los clientes y aumentar las ventas”, asi como
fortalecer el marketing, reducir el costo de los materiales y externalizar competencias en las

cuales la empresa no es competitiva.
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Amat (2002), también indica que el activo es variable fundamental para aumentar el
EVA, esto se logra reduciendo el valor del activo, o invirtiendo “en activos que rindan por

encima del costo de capital de la empresa”.

5.1.4. Indicadores Financieros Tradicionales

De acuerdo a (Van & Wachowicz, 2010) los indicadores financieros son razones (indice
que relaciona dos nimeros contables y se obtiene dividiendo uno entre otro) utilizadas para
evaluar la condicion financiera y el desempefio de una empresa. Su célculo permite obtener una
comparacion que es mas util que los nimeros por si solos.

En el desarrollo de los analisis financieros a una empresa las razones se comparan
internamente con otras razones del mismo tipo a través del tiempo; o se comparan externamente,
es decir, con otras empresas similares.

En el desarrollo de esta investigacion se trataron indicadores tales como; indicadores de

crecimiento, eficiencia, endeudamiento, eficacia y efectividad.

5.2. Marco Conceptual

En esta seccion se definirdn algunos conceptos necesarios para el desarrollo de esta

investigacion.
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5.2.1. Andlisis Financiero

En la actualidad ante la globalizacion y evolucion del mundo empresarial, es interés de
los entes econdmicos conocer sus fortalezas y debilidades con respecto a su competencia; ya
sea para, en el caso de las fortalezas, reafirmarlas o en el caso de las debilidades, superarlas.

A través de los diferentes mecanismos y estrategias existentes para evaluar el desempefio,

la eficiencia y eficacia, las empresas pueden conocer estos aspectos.

Sanchez (citado por Cérdoba, 2012, p. 2) menciona:
“La gestion financiera es un proceso que involucra los ingresos y egresos atribuibles a la
realizacion del manejo racional del dinero en las organizaciones y, en consecuencia, la
rentabilidad financiera generada por el mismo. Esto nos permite definir el objetivo basico de la
gestion financiera desde dos elementos: la generacidon de recursos o ingresos, incluyendo los
aportados por los asociados; y en segundo lugar, la eficiencia y eficacia o esfuerzos y exigencias
en el control de los recursos financieros, para obtener niveles aceptables y satisfactorios en su

manejo”.

Baena (citado por Cordoba, 2012, p. 94) define el analisis financiero como “un proceso
de recopilacion, interpretacién y comparacion de datos cuantitativos y cualitativos, y de
hechos histdricos y actuales de una empresa. Su propoésito es obtener un diagnostico sobre el
estado real de la compaiia, permitiéndole con ello una adecuada toma de decision” De
acuerdo con esto (Cordoba, 2012, p. 94) concluye que “el analisis financiero es un proceso de
seleccion, relacion y evaluacion, donde se selecciona la informacién disponible respecto a un

negocio, que interese al usuario, sea relevante y que afecte la decision segin las
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circunstancias y se relaciona de tal manera que sea mas significativa, haciendo un estudio de

ella”.

5.2.1.1. Herramientas para el analisis financiero
Para el desarrollo del analisis financiero se requieren de herramientas que proporcionen
los datos a evaluar, entre las cuales se destacan la informacion financiera y los estados

financieros.

“El proceso de analisis financiero se fundamenta en la aplicacion de herramientas y
de un conjunto de técnicas que se aplican a los estados financieros, y demas datos
complementarios, con el proposito de obtener medidas y relaciones cuantitativas
que sefialen el comportamiento, no solo del ente econdmico sino también de

algunas de sus variables mas significativas ¢ importantes” (Cdordoba, 2012, p. 94)

5.2.1.2. Técnicas para realizar analisis financieros (razones, analisis horizontal y

vertical)

(Cérdoba, 2012, p. 94) Menciona la importancia de las técnicas de analisis financiero
para la obtencién de metas y toma de decisiones en el ente economico “Las técnicas de
andlisis financiero contribuyen, por lo tanto, a la obtencion de las metas asignadas a cualquier
sistema gerencial de administracion financiera, al dotar al gerente del area de indicadores y

otras herramientas que permiten realizar un seguimiento permanente y tomar decisiones”
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Entre los métodos de analisis financiero Cérdoba nombra los siguientes:

Método Vertical: “Es un procedimiento estatico que consiste en analizar estados
financieros como el Balance General y el Estado de Resultados, comparando las cifras de
un solo periodo en forma vertical. El objetivo de analisis vertical es determinar qué tanto

representa cada cuenta dentro del total” (Cordoba, 2012, p. 96)

Método Horizontal: “En este método se comparan los estados financieros
homogéneos, en dos o mas periodos consecutivos, para determinar los aumentos y
disminuciones o variaciones de las cuentas de un periodo a otro, conociendo los cambios
en las actividades y si los resultados han sido positivos o negativos, se define cuales
merecen mayor atencion por ser significativos para la toma de decisiones” (Cordoba,

2012, p. 97)

Método Historico: “En el método historico se analizan tendencias, ya sea de

porcentajes, indices o razones financieras” (Cdrdoba, 2012, p. 99)

Indicadores Financieros

Estupifian (citado por Cérdoba, 2012, p. 99) afiade que los indicadores financieros
son una herramienta analitica importante para tomar decisiones racionales en relacion con
los objetivos de la empresa. Los indicadores se expresan en “razones e indices”
calculadas a partir de los estados financieros, “son un tipo de analisis vertical, es decir,

establecidas del Balance General o del Estado de Resultados o combinaciones de los dos,
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cuyas razones e indices deben ser comparadas a traves del tiempo con periodos anteriores
o contra estandares”

Los indicadores calculados fueron los relacionados al crecimiento, eficiencia,
endeudamiento, eficacia y efectividad puesto que son los mas manejados en el medio

econdémico.

5.2.2.1. Indicadores de crecimiento

Los indicadores de crecimiento permiten conocer el comportamiento que el sector
ha tenido en sus ventas, activos y utilidad neta durante un periodo de tiempo. Los
indicadores analizados en este trabajo fueron:

e Ventas
e Activos

e Utilidad neta.

5.2.2.2. Indicadores de eficiencia

Los indicadores de eficiencia calculados en este trabajo fueron:

¢ Rotacidn de inventarios: costo de ventas/inventario promedio.
e Rotacidn de cartera: ingresos operacionales/cuentas por cobrar promedio.
e Rotacidn de activos fijos: ingresos operacionales/activo fijo bruto promedio

e Rotacidn de activos totales: ingresos operacionales/activo total bruto promedio.
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5.2.2.3. Indicadores de endeudamiento

“Procuran medir en qué grado y con qué tipo de deuda participan los acreedores dentro

del financiamiento de la empresa; lo que en forma indirecta permite valorar el riesgo de

endeudamiento y la capacidad de asumir mas deuda” (Rivera, 2010, p. 43)

Los indicadores de endeudamiento calculados en este trabajo fueron:

Nivel de endeudamiento: (Total Pasivos) (100%) / Total Activo

Endeudamiento a corto plazo: (Pasivo Corriente) (100%) / Pasivo Total

Apalancamiento Financiero: (Activo Total) (100%) / Patrimonio

Apalancamiento Financiero Total: (Pasivo Total) (100%) / Patrimonio

5.2.2.4. Indicadores de eficacia
Los indicadores de eficacia contribuyen a determinar la facultad del sector “para
lograr que todas las actividades encaminadas a satisfacer las necesidades y expectativas
de los clientes en forma permanente generen valor, por medio del suministro de
productos y servicios” (Rivera, 2010, p. 54)

Los indicadores de eficacia calculados en este trabajo fueron:

e Margen de utilidad bruta: utilidad bruta/ingresos operacionales.
e Margen de utilidad operacional: utilidad operacional/ingresos operacionales.

e Margen de utilidad neta: utilidad neta/ingresos operacionales
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5.2.2.5. Indicadores de efectividad

Los indicadores de efectividad permiten determinar en el sector si “la ejecucion de
actividades internas (eficiencia) y externa (eficacia) generan riqueza” (Rivera, 2010, p.
54)

Los indicadores de efectividad calculados en este trabajo fueron:

e ROA, Utilidad operacional / Activos totales promedio. Este indicador se puede
descomponer con el sistema DuPont asi: margen de utilidad operacional por
rotacion de activos totales.

e ROE, que de acuerdo con el sistema DuPont ampliado es equivalente a: (margen
de utilidad neta) x (rotacion de activos totales) x (apalancamiento financiero);
siendo el apalancamiento financiero: activo total bruto promedio /patrimonio

promedio. (Padilla & Rivera, 2013, p. 171)

La llustracion No.6 muestra la relacion existente entre los indicadores financieros de
eficiencia, eficacia y efectividad. Rivera & Ruiz, (citado por Padilla & Rivera, 2013, p. 170)
explican esta relacion asi:

“De la combinacion entre la eficacia en el logro de incrementar las ventas y gestionar
adecuadamente los costos y gastos, y la eficiencia en la gestion adecuada de los activos para la

obtencion de mayores rendimientos con la menor inversion, surge la efectividad de la empresa”
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lustracion 6. Relacion entre los indicadores financieros de eficiencia, eficacia y efectividad

— - — —>
EFICIENCIA EFICACIA
Rotacién de activos Margen de utilidad

EFECTIVIDAD
l Rendimiento l

Para la empresa Para los propietarios
ROA ROE

Fuente: tomado de (Rivera, 2010, p. 52)

5.2.3. Valor Economico Agregado (EVA)

Adicional a los indicadores financieros anteriormente mencionados, fue de especial
interés calcular en este trabajo el EVA o valor econdmico agregado. EI EVA segln (Acufia,
2015, p. 2) permite “un andlisis mas profundo que el desarrollado por los indicadores
tradicionales de crecimiento en ingresos, utilidades y activos como factores de evaluacion del

desempetio”.

(Acufia, 2015, p. 2) Define este concepto de la siguiente manera: “El valor econémico
agregado o utilidad econémica es el producto obtenido por la diferencia entre la rentabilidad de
sus activos y el costo de financiacion o de capital requerido para poseer dichos activos”.
Ademas, el autor argumenta que el EVA “se fundamenta en que los recursos empleados por una
empresa (...) debe producir una rentabilidad superior a su costo, pues de no ser asi es mejor

trasladar los bienes utilizados a otra actividad”.
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Al respecto del costo de oportunidad Acuna (2001) comenta: “La evaluacion de dichas
oportunidades solo puede basarse en el uso de indicadores enfocados en el concepto de valor”.
Por lo anterior, calcular el EVA para el sector escogido (Fabricacion de Papel, Carton y

Derivados) es de gran utilidad, para determinar si el sector esta crea o destruye valor.

5.2.3.1. Célculo del EVA

Como anteriormente se indicé “La utilidad residual o beneficio econémico es la
diferencia entre la utilidad operacional después de impuestos (UODI) y el cargo de capital

invertido; este ultimo es el costo de los recursos invertidos en pesos. (Rivera, 2010, p. 73)

Tabla 3. Medicion del EVA
EVA= Utilidad Operativa después de impuestos — Cargo de capital

EVA = UODI — (Activos netos operacionales) (Ko)
EVA = UODI - (Activos netos operacionales) (Costo de capital medio
ponderado)

Fuente: (Rivera, 2010, p. 74)

5.2.3.1.1. Activo Neto Operacional

“Los activos netos operacionales (ANO) son iguales al capital de trabajo neto operacional
(KTNO) mas los activos fijos netos operacionales (AFNO).

ANO = KTNO + AFNO

El capital de trabajo neto operativo va a ser igual:

KTNO = activos corrientes — pasivos corrientes sin costo explicito”. (Rivera, 2010, p. 75)
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5.2.3.1.1. Costo de capital medio ponderado (Ko)

“El costo de capital medio ponderado Ko representa una tasa que promedia los costos de
los diferentes recursos financieros, que utiliza una empresa para desarrollar su actividad
operacional, de una forma ponderada.

Si se asume que existen dos grandes fuentes de recursos financieros, el capital propio y la
deuda, se podréa hallar Ko en el periodo j asi:

Koj=Ke(1-L)+Ki(1-t)L

Donde:
Koj = Costo de capital medio ponderado en el periodo
Ke = Costo de financiacion propia
Ki = Costo de la deuda
t =Tasa de impuestos
L = Coeficiente de endeudamiento = Deuda Total / Activo Total
El costo de capital medio ponderado debe calcularse solamente sobre los activos netos
operacionales, puesto que su eficiente utilizacién es lo que va a contribuir a incrementar la
utilidad operacional; de tal manera que los recursos sin costo, 0 aquellos que se destinan a activos

no operacionales no deben ser tenidos en cuenta para el célculo del cargo del capital” (Rivera,

2010, p. 76)
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5.2.3.1.2. Costo de financiacién propia (Ke)

Para el célculo del Ke se parte del modelo CAPM que estima que el costo del capital
propio (Ke) es igual a la tasa libre de riesgo (Rf), mas el riego sistematico de la empresa (5)
multiplicado por la prima de riesgo de mercado (Rm — Rf).

Por lo tanto, Ke es equivalente a:

Ke = Rf+ B (Rm—Rf)

[lustracion 7. Modelo de valuacion de los activos de capital

Muodelo de valuacion de los activos de capital

R = Ry + p x (Ry = Ry)
Rendimiento Tasa Beta del Diferencia entre el
esperadodeun  _ hbre de N valor rendimiento esperado

valor TIESEo del mercado y la tasa

hibre de riesgo

Fuente: (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012, p. 359)

“Esta férmula, que se conoce como modelo de valuacion de los activos de capital (o
CAPM por las siglas de capital asset pricing model), implica que el rendimiento esperado de un
valor esté relacionado con su beta en forma lineal. Debido a que el rendimiento promedio del
mercado ha sido mas alto que el promedio de la tasa libre de riesgo a lo largo de periodos
prolongados, se presume que (Rm - Rg) es positivo. Por lo tanto, la férmula implica que el
rendimiento esperado de un valor esta positivamente relacionado con su beta.” (R0SS,

Westerfield, & Jaffe, 2012, p. 359)
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Teniendo en cuenta que para hallar B se necesita que las empresas del sector capitalicen

en bolsa, para el desarrollo de esta inventigacion se utiliz6 una variante de método explicado en

(Rivera & Alarcon, 2012, pp. 89-90).

5.2.3.1.3. Costo de la deuda (Ki)

Se expresa en una tasa, y refiere al costo asumido por la empresa cuando decide
financiarse con deuda.
“(...) el costo de la deuda es mucho mas facil de determinar; simplemente es el costo del
endeudamiento. De ordinario, para obtener esta informacion la empresa puede consultar el
rendimiento de los bonos que cotizan en bolsa, o bien, hablar con bancos comerciales y de
inversion. (...) el banco de inversion de la empresa indicara, por lo general, a los administradores
de la compafiia cual sera el rendimiento de los bonos en perspectiva. Ese rendimiento es el costo
de la deuda. O quiza la empresa obtenga un préstamo de un banco comercial. De nuevo, la tasa de
endeudamiento del posible préstamo es el costo de la deuda. (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012,

pp. 410,411)

5.2.3.1.4. Tasa de Impuestos (t)

Como se describi6 anteriormente en el punto 5.2.3.1.1, la tasa de impuestos hace parte de
la ecuacion para hallar Ko. Su funcidn es ajustar el costo de la deuda (Ki).

“Solo hay una complicacion que necesitamos analizar. (...) los pagos de intereses son deducibles
de impuestos. (...) ¢Por qué hemos ajustado el costo de la deuda por los impuestos y no ajustamos

el costo del capital accionario? Porque, aungue las empresas pueden deducir sus pagos de
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intereses antes de pagar impuestos, los dividendos no son deducibles de impuestos.” (Ross,

Westerfield, & Jaffe, 2012, pp. 410,411)

5.2.3.1.5. Coeficiente de Endeudamiento (L)

En la férmula del Costo de Capital medio ponderado (Ko) se encuentra el coeficiente de
endeudamiento (L) cuya funcién es simplificar la ponderacién que tiene cada inversion hecha en
la empresa (bien sea por accionistas o deuda), en los recursos de la misma.

Su célculo se resume en la siguiente formula L= Deuda total / Activo Total.
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6. METODOLOGIA

6.1. Tipo de Estudio

El tipo de estudio empleado en esta investigacion es el exploratorio. (Landeau, 2007, p. 56)
Explica:

“Los estudios exploratorios buscan indagar sobre un tema poco explorado o que no ha
sido abordado, con el objetivo de obtener un conocimiento respecto a la materia objeto de
investigacion. (...) Este tipo de estudio requiere de suficiente informacion teérica y empirica que
permita la formulacion precisa de problemas y sus prioridades en futuras investigaciones; asi
como el desarrollo de teorias e hipétesis, con la finalidad de proporcionar una vision especifica o
general de una determinada realidad. (...) En general se trata de temas poco abordados, con pocas
nociones o ningunas hipotesis anticipadas, y por eso se comienza con incursiones ligeras para dar

el primer paso e intentar puntualizar una investigacion.”

Hay pocos estudios sobre del sector papelero con la muestra de datos a emplear (afios

2010 a 2015) y se pretende proporcionar un diagnostico financiero y de generacion de valor

respecto del sector que sirva de apoyo para futuras investigaciones.

6.2. Método de Investigacion

El método de investigacion empleado en el presente trabajo es el método cientifico

inductivo.
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“Con este método se utiliza el razonamiento para obtener conclusiones que parten de hechos
particulares aceptados cdmo validos, para llegar a conclusiones, cuya aplicacion sea de caracter
general. EI método se inicia con un estudio individual de los hechos y se formulan conclusiones

universales que se postulan como leyes, principios o fundamentos de una teoria” (Bernal, 2006).

A partir de una muestra de datos contables y financieros de empresas que pertenecen al
sector fabricacién papel, carton y derivados, se encontraron indicadores de su desempefio

financiero y EVA del sector en general, y por tamafio de empresa.

6.3. Fuentesy técnicas de investigacion

6.3.1. Fuentes
De acuerdo con (Bisquerra, 2009, p. 101):

“Las fuentes secundarias son las que procesan informacion de primera mano.
Ejemplo en texto escrito son libros, monografias, enciclopedias, manuales. (...) Con el
avance Y la globalizacién del conocimiento se ha propiciado la aparicion de importantes
fuentes secundarias: sumarios electronicos, indices de revistas especializadas (que se
pueden recibir via correo electrénico y agrupan referencias directas como son los
articulos sobre remas especificos), las bases de datos (que se pueden definir como
conjuntos de informacion almacenada que permiten acceder a referencias de documentos
bibliograficos, como articulos, libros, proyectos de investigacion y documentacion en

general)”

Para la realizacion de la presente investigacion se recurrieron a fuentes de

informacion segundarias como libros, monografias, articulos y bases de datos.
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6.3.2. Técnicas

La técnica de investigacion utilizada en este trabajo es la documental. Grawitz (citada por

Tena & Rivas, 1995, p. 27) clasifica los métodos de investigacion documental en dos rubros:
“El Método Clasico, que comprende a los métodos histérico, literario, juridico,
socioldgico y linglistico, y el Método de Analisis de Contenido que comprende al analisis de
exploracion y verificacion, que puede ser tanto dirigido como no dirigido, el analisis cuantitativo,

el andlisis cualitativo, el analisis directo y el andlisis indirecto.”

De acuerdo con Tena & Rivas (1995) los métodos de anélisis de documentos presentan
un caracter racional intuitivo, personal y subjetivo, y se pueden distinguir documentos escritos,

documentos expresados en cifras, documentos oficiales y documentos privados.

La presente investigacion se caracteriza por tener entre sus fuentes los tipos de
documentos antes descritos, ademas de presentar un analisis exploratorio financiero de tipo
cuantitativo y cualitativo del sector economico objeto de estudio. Por tanto, se evidencia que la

técnica de investigacion empleada es la documental, como se habia indicado inicialmente.

6.4. Poblacion y Muestra

6.4.1. Poblacion

En esta investigacion se realiz6 el analisis financiero de las empresas colombianas

dedicadas a la fabricacion de papel, carton y derivados para los afios comprendidos entre
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2010 a 2015, fundamentados en los Estados Financieros, recopilados de la base de datos
Benchmark BPR (Ver Anexo I). Estas empresas se identifican con cédigo CIIU 2101, 2102,
2109, Segun la version Rev. 3.1 A.C. vigente hasta el afio 2011 y con codigo CIIU 1701,

1702, 1709 Segun la version Rev. 4 A.C. vigente del 2012 a la fecha.

Se clasifico la poblacién por tamafio de empresa segln la cantidad de activos, de acuerdo

con la lustracion 8.

llustracion 8. Clasificacion de empresas en Colombia.

Tamaiio Activos Totales SMMLV
Microempresa Hasta 500 ($344.727.500)
Pequena Superior a 500 y hasta 5.000

($3.447.275.000)

Mediana Superior a 5.000 vy hasta 30.000
($20.683.650.000)

Grande Superior a 30.000 (20.683.650.000)
Fuente: (Banco de Comercio Exterior de Colombia S.A., 2016, p. 1)

6.4.2. Muestra

En el desarrollo de esta investigacion se trabajo con todas las empresas del sector
papelero disponibles en la base de datos Benchmark BRP, sin embargo, se tomara como muestra
solo aquellas que tienen los informes financieros completos (balance general y estados de

resultados).



La Tabla 4 muestra la clasificacion anual por tamafio de empresa de la poblacién

anteriormente descrita

Tabla 4. Cantidad de empresas halladas segin su tamafio

51

Tipo de Empresa 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Grande 34 32 34 33 36 36
Mediana 23 19 26 21 22 23
Pequefia 14 17 17 17 14 15
Con Informacién Incompleta 4 2 6 3 5 4
Total 75 70 83 74 77 78

Fuente: Elaboracién propia con base en la informacion obtenida en Benchmark BPR

La Tabla 5 refleja la muestra final excluyendo las empresas cuya informacion reportada

estaba incompleta.

Tabla 5. Muestra de empresas objeto de estudio sector papelero

Tipo de Empresa 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Grande 34 32 34 33 36 36
Mediana 23 19 26 21 22 23
Pequefia 14 17 17 17 14 15
Total 71 68 77 71 72 74

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacidon obtenida en Benchmark BPR

6.4.3. Tratamiento de la informacién

6.4.3.1. Marco teorico

Se consulté diferentes fuentes bibliograficas de donde se extrajeron las teorias y

parametros que sustentan ésta investigacion. Igualmente, de la base de datos Benchmark

se recopild los datos financieros de las diferentes empresas del sector papelero.
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6.4.3.2. Célculo

Partiendo de los datos obtenidos en la base de datos BPR Benchmark (para
realizar los andlisis respectivos al sector papelero en Colombia) se prepararon los estados
financieros promedio por cada afio y grupo de empresas y se calcularon los indicadores
financieros méas apropiados para evaluar su desempefio y el valor econémico agregado

(EVA).

6.4.3.3. Diagnostico financiero

Una vez realizados los calculos antes descritos, se realizo el diagnostico financiero

del sector, donde se interpretaron los resultados, para a continuacion compararlos con

otros estudios adelantados y finalmente presentar las conclusiones.
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7.  DESEMPENO FINANCIERO DE LAS EMPRESAS DEDICADAS A LA

FABRICACION DE PAPEL, CARTON Y DERIVADOS ANOS 2010 - 2015

El estudio fue realizado con la poblacion de empresas del sector papelero (CIIU 1701 — 1702 —
1709) que figuran en la base de datos de BPR Benchmark durante el periodo comprendido entre

los afios 2010 y 2015, correspondiente a 92 empresas (Ver Anexo ).

7.1. TOTAL EMPRESAS SECTOR PAPEL, CARTON Y DERIVADOS.

De acuerdo con el marco conceptual y la metodologia descrita en los capitulos anteriores,
se realizaron los calculos de los indicadores financieros para el total las empresas del Sector
“Fabricacion Papel, Carton y Derivados” en los afos 2010 a 2015. A continuacion, el resumen

mostrado en la Tabla No.6.

En el Anexo Il se encuentran los diferentes estados financieros anuales (Balance General
y Estado de Resultados) utilizados para el célculo de los indicadores. Dichos estados fueron
elaborados con la informacion encontrada en la base de datos BPR Benchmark, después de
clasificarla por tamafio de empresa y promediar cada una de las cuentas contables como se

describié anteriormente en el capitulo de metodologia.



Tabla 6. Indicadores Financieros Total Empresas Sector Fabricacion Papel, Carton y Derivados
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Indicador Financiero 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Zpéig’fgg'lcé
CRECIMIENTO
1 | Ventas (Millones de pesos) 62.309 69.115 61.557 71.876 74.732 81.862 70.242
2 | Utilidad neta (Millones de pesos) 1.042 3.880 2.907 4.890 -2.666 4.553 2.434
3 | Activos (Millones de pesos) 118.230| 128.241| 119.842| 138.898| 137.065| 127.924| 128.367
ROTACION
4 | Rotacién inventarios (Veces) 6,08 5,46 6,24 5,81 5,66 5,85
5 | Rotacion cartera (Veces) 4,89 4,57 4,67 4,46 4,05 4,53
6 | Rotacion activos fijos (Veces) 3,00 2,76 3,25 3,28 2,36 2,93
7 | Rotacion activos totales (Veces) 0,56 0,50 0,56 0,54 0,62 0,55
ENDEUDAMIENTO
8 | Nivel de endeudamiento (%) 28,93% | 31,21% | 29,67%| 30,77%| 31,56% | 42,17%| 32,38%
9 | Endeudamiento a corto plazo (%) 64,16% | 61,67%| 57,71%| 65,82%| 69,76% | 59,93%| 63,18%
10 | Apalancamiento Financiero (%) 139,69% | 147,16% | 134,55% | 147,08% | 179,09% | 149,51%
11 | Apalancamiento Total (%) 40,71% | 45,36% | 42,18% | 44,46% | 46,11%| 72,91%| 48,62%
MARGENES
12 | Margen Bruto (%) 20,04% | 19,44% | 19,86% | 22,33% | 24,64% | 2571%| 22,00%
13 | Margen Operacional (%) 0,01% 0,88% 1,28% 3,72% -4,97% 7,75% 1,44%
14 | Margen Neto (%) 1,67% 5,61% 4,72% 6,80%| -3,57% 5,56% 3,47%
15 | Margen UODI (%) -0,91% 0,04% 0,44% 2,49% | -5,61% 4,92% 0,23%
RENDIMIENTO
16 | ROA (%) 0,49% 0,64% 2,07% | -2,69% 4,79% 1,06%
17 | ROE (%) 4,40% 3,45% 509% | -2,84% 6,15% 3,25%
18 | EVA (Millones de Pesos) -7.968 -7.092 -7.503 -6.396| -12.398 -7.960 -8.219
18a | UODI (Millones de Pesos) -568 27 270 1.790 -4.196 4.028 225
18b | ANO (Millones de Pesos) 68.557 68.375 71.112 76.928 77.023 73.426 72.570
18b1 | KTNO (Millones de Pesos) (1) 13.677 15.306 14.485 15.717 15.824 20.592 15.933
18b2 | AFNO (Millones de Pesos) (2) 54.880 53.070 56.627 61.211 61.198 52.835 56.637
18c | Costo de capital
18c1 | Ki (%) (3) 6,87% 7,73% 9,05% 7,35% 7,25% 7,99% 7,71%
18c2 | Ke (%) (4) 12,00% | 11,45% | 11,87%| 11,96% | 12,16% | 20,27% | 13,29%
18c3 | L (5) 0,16 0,17 0,16 0,19 0,22 0,28 0,20
18c4 |t (%) (6) 33,00% | 33,00 | 33,00%| 33,00%| 25,00%| 25,00%| 30,33%
18c5 | Ko (%) 10,79% | 10,41%| 10,93%| 10,64%| 10,65%| 16,33%| 11,63%
18d | UODI/ANO (%) -0,83% 0,04% 0,38% 2,33%| -5,45% 5,49% 0,33%
18e | EVAJANO (%) -11,62% | -10,37% | -10,55% | -8,31% | -16,10% | -10,84% | -11,30%

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion BPR Benchmark y anexos que se citan en las siguientes notas:

Se tomaron como pasivos sin costo explicito las cuentas de proveedores, cuentas por pagar, impuestos
por pagar, obligaciones laborales, estimados y provisiones, pasivos diferidos y otros pasivos corrientes.

Suma de las siguientes cuentas contables del activo: Activo Neto, Intangibles, Deudores Largo Plazo,
Valorizaciones (Se asume que los Deudores Largo plazo refleja cuentas por cobrar por ingresos propios

Una forma aproximada de hallar Ki es dividiendo los gastos interés entre el pasivo con costo explicito.
Pero dado que en los informes financieros usados para el desarrollo de este trabajo no se especifica el
gasto de interés, se utilizo la tasa interés (promedio anual) de crédito preferencial o corporativo que
reporta la Superintendencia Financiera para todo el sistema financiero colombiano. (Superintendencia

L = Deuda con costo explicito / Activo Total. La deuda con costo explicito incluye la suma cuentas
contables de obligaciones financieras corto plazo, largo plazo y bonos, mientras que el Activo Total =

1)
)
de la operacidn)
(©)
Financiera, 2016). Ver Anexo IlI.
4 Ver Anexo V.
()
ANO.
(6)

Se tomo la tarifa de impuesto de renta para empresas dispuesta en el articulo 240 del Estatuto
Tributario Nacional Colombiano. Teniendo en cuenta que la tasa calculada en la relacién
Impuesto/Utilidad antes de Impuesto es muy variable y presenta porcentajes inverosimiles.

Observacion: Los numerales anteriormente citados, aplican para las Tablas 9, 12 y 15.
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7.1.1. Evaluacion del Crecimiento.

Las ventas totales del sector papel, carton y derivados presentan variaciones, ascienden
entre 2010 y 2011 a $69.115 millones y caen en 2012 a $61.557 millones, para nuevamente
aumentar en 2013 a $71.876 millones, hasta 2015 con $81.862 millones; a pesar de este

comportamiento en el periodo evaluado se presenta un crecimiento del 31,38%.

Los activos del sector igualmente presentan altibajos, comenzando con un aumento entre
2010 y 2011, pasando de $118.230 millones a $128.241 millones, reduciéndose en el afio 2012 a
$119.842 millones, aumentando en 2013 a $138.898 millones y disminuyendo en 2014 y 2015

hasta alcanzar los $127.924 millones. Lo anterior muestra un crecimiento en el sexenio de 8,2%.

La utilidad neta ha aumentado en 337% durante todo el periodo, pasando del afio 2010
($1.042 millones) a 2015 ($4.553 millones), a pesar que en 2014 se registra una pérdida por

$2.666 millones.

En términos generales, los indicadores ventas, activos y utilidad presentan la misma
tendencia en los afios 2010 a 2011 en aumento, para el 2012 en disminucion y para el 2013 en
aumento; Para el 2014 se pierde esta tendencia dado que las ventas aumentan, mientras las
utilidades y los activos disminuyen, y en 2015 vuelven a concordar en una tendencia de aumento

para las tres variables. (Ver Grafico No.7)
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Gréfico 7. Indicadores de Crecimiento Total Empresas Sector Fabricacion Papel, Cartén y Derivados

Ventas, Activos y Utilidad Neta
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacion BPR Benchmark

7.1.2. Evaluacion del Endeudamiento.

En cuanto al nivel de endeudamiento para el total de las empresas del sector, se puede
observar que en promedio 32,38% de los activos se financia con recursos pertenecientes a los
acreedores. El nivel de endeudamiento tiene una tendencia creciente de 2010 a 2011 pasando
de 28,93% al 31,21%, posteriormente disminuye a 29,67% en 2012 para finalmente ir en

crecimiento hasta el 2015 alcanzando el 42, 17%.

El promedio de endeudamiento a corto plazo para el total de las empresas del sector
alcanza el 63,18% para los seis afios de estudio, sin embargo, la tendencia ha sido decreciente

pasando de 64,16% en 2010 a 59,93% en 2015.

El promedio del apalancamiento financiero en los seis afios de estudio es del 149,51%,
mostrando una tendencia en general creciente del 39,41% en la proporcion de los activos
financiados con los recursos propios entre el 2011 y el 2015. EIl aporte de los accionistas fue

aumentando en estos afios, aumento la confianza en el sector, y asumieron mas riesgo.
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Con respecto al apalancamiento financiero total, este indice presenta una tendencia
igualmente creciente, es decir, que de los recursos financieros obtenidos por la empresa, un

porcentaje importante fue aportado asumiendo deuda (Ver Gréafico No.8).

Gréfico 8. Indicadores del Endeudamiento Total Empresas Sector Fabricacion Papel, Cartén y Derivados
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Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion BPR Benchmark.

7.1.3. Evaluacion de la Eficiencia.

La rotacion de activos fijos es ampliamente mayor que la rotacion de activos totales, los
primeros han oscilado entre 3,0 (2011), 2,76 (2012), 3,25 (2013), 3,28 (2014) y 2,36 (2015); esta
pequefia variacidbn muestra un patron de comportamiento estable; lo mismo sucede con los

segundos, que se mantienen en 0,55 en promedio durante todo el periodo.

La rotacion de cartera ha permanecido relativamente constante durante el quinquenio
2011 a 2015 con un promedio de 4,53 veces al afio, de igual manera la rotacion de inventarios

cuyo valor promedio para el mismo periodo fue 5,85 veces. Lo anterior demuestra que el sector
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realiza su gestion de cobro de manera semejante a la salida de sus inventarios. (Ver Gréfico No.

9).

Gréfico 9. Indicadores de Eficiencia Total Empresas Sector Fabricacion Papel, Carton y Derivados

Rotacion de Inventario, Cartera, Activos Fijos y Totales
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacion BPR Benchmark

7.1.4. Evaluacion de la Eficacia.

El margen de utilidad bruta promedio para el sector es de 22%; el margen de utilidad
operacional promedio es de 1,44%, mientras que 3,47% es el margen de utilidad neta promedio.
Los indices anteriores se deban a que los ingresos no operacionales del sector de estudio han
incrementado. EI margen bruto oscila entre 20,04% y 25,71%, con un crecimiento del 5,68%
entre el 2010 y 2015; el margen operacional aumenta hasta el afio 2013 (3,72%) y luego se
disminuye en 2014 a -4,97% para aumentar en 2015 a 7,75%; y el margen neto oscila entre
1,67% y 6,8% en los cuatro primeros afios, pero luego disminuye a — 3,57% en el 2014 para
luego aumentar en 2015 a 5,56%. EI margen de la utilidad operacional después de impuestos

sigue un comportamiento similar al del margen operacional, es de tipo creciente pasando de -
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0,91% en 2010 a 4,92% en 2015, exceptuando el afio 2014 donde se redujo a -5,61%. (Grafico

10).

Lo anterior vislumbra que, para todos los afios, aunque el sector generé utilidades en el

desarrollo de sus actividades (margen operacional), estas fueron reducidas drasticamente por los

gastos, en especial para el afio 2014, ocasiond pérdida del ejercicio. En los estados de resultado

del anexo Il se observa afio a afio los valores de gastos administrativos y de ventas y como

impactan en la utilidad operacional.

Grafico 10. Indicadores de Eficacia Total Empresas Sector Fabricacion Papel, Cartén y Derivados
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacion BPR Benchmark

7.1.5. Evaluacion de la Efectividad.

El rendimiento promedio del activo en el periodo es de 1,06%, con un pico bajo en el afio

2014 (-2,69%) y un pico alto en 2015 (4,79%). Por otra parte, el rendimiento promedio del

patrimonio es de 3,25%, encontrandose en 2014 con el indice mas bajo (-2,84%), y llegando a

una cima en 2015 con 6,15% (Ver Grafico 11).
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Gréfico 11. Indicadores de Rendimiento Total Empresas Sector Fabricacion Papel, Cartén y Derivados
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacién BPR Benchmark

Solo en el periodo de 2014 el ROE se mantuvo por debajo del ROA. Esto se puede

explicar al evaluar los componentes de cada uno de ellos.

En el Grafico No.12 se observa que el factor que méas influye en la variacion del
rendimiento del activo es el margen de utilidad operacional, puesto que la rotacion de activos ha
estado constante con un promedio de 0,55 veces a lo largo del quinguenio. Con una eficiencia en
el uso de los recursos econdmicos casi constante, este sector logra su mayor o menor efectividad
en cada uno de los afios, dependiendo en gran medida de la eficacia en el control de costos de

produccidn y gastos de administracion y ventas.
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Grafico 12. Componentes del Rendimiento del Activo Total Empresas Sector Fabricacion Papel, Carton y
Derivados

ROA, Margen Operacional, Rotacion de Activos
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacién BPR Benchmark

Al evaluar a fondo el rendimiento del patrimonio, se puede observar que la rotacion de
activos, al igual que en el ROA, es factor neutro, y algo similar al ROA sucede con el margen de
utilidad neta que, también, desempefia un papel importante en la evaluacion de la efectividad de
este sector en cada uno de los afios; pero para la explicacion del ROE hay un nuevo factor que ha
servido de palanca financiera al aumentar la rentabilidad de los propietarios en porcentajes que

van de 139,69% hasta 179,09% (Tabla 6).

El apalancamiento financiero muestra una tendencia de crecimiento a lo largo del periodo
2011 a 2015, con una reduccion en 2013 donde a su vez se observa este indice en su extremo
mas bajo (134,55%) y en 2015 el extremo mas alto (179,09%). El promedio del apalancamiento
financiero es de 149,51%. En el Grafico No.13 se detalla el comportamiento en el periodo de los

tres factores que influyen sobre el ROE.
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Grafico 13. Componentes del Rendimiento del Patrimonio Activo Total Empresas Sector Fabricacion
Papel, Carton y Derivados
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacién BPR Benchmark

7.1.6. Evaluacién Valor Econdmico Agregado EVA

En promedio las empresas del sector, destruyen valor en todo el periodo evaluado (Ver
Grafico No.14). En cifras la destruccion de valor promedio fue -$8.219 millones de pesos; 2013
fue el afio donde menor valor se destruyo siendo éste de -$6.396 millones de pesos y 2014 el afio

en que la destruccion de valor fue mayor llegando hasta -$12.398 millones de pesos.
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Gréfico 14. EVA Total Empresas Sector Fabricacion Papel, Carton y Derivados
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacién BPR Benchmark

Observando la formula del EVA y calificando sus componentes podemos decir que el
rendimiento del activo neto operacional esta por debajo del costo de capital en el periodo 2010-
2015, donde el sector destruye valor. EIl rendimiento del activo neto operacional (UODI/ANO),
muestra un comportamiento afin al ROA, o sea, va en aumento en los primeros afios pasando de
0,04% en 2011 a 2,33% en 2013, reduciéndose en 2014 a -5,45%, acrecentando en 2015 al

5,49% (Gréafico No.15).
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Gréfico 15. EVA/ANO, UODI/ANO, Ko Total Empresas Sector Fabricacion Papel, Cartén y Derivados
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacién BPR Benchmark

Al descomponer sus factores, de acuerdo con el sistema Dupont, se encuentra que el
margen de utilidad operacional después de impuestos es el que determina su comportamiento,
dado que las variaciones de la rotacién de activos neto operacional son poco significativas, con
lo cual se puede inferir que en el caso particular del desempefio de las empresas del sector de
fabricacion de papel, carton y derivados en el periodo 2010-2015 depende mas de la eficacia en

el control de costos y gastos, que de la eficiencia de la utilizacion de los recursos (Tabla 7).

Tabla 7. Composicion del rendimiento del activo neto operacional (Total Empresas)

RENDIMIENTO ACTIVO | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | PROMEDIO
NETO

Margen UODI (%6) -0,91%  0,04% 0,44% 2,49%  -561%  4,92% 0,32%
Rotacién ANO (Veces) 0,91 1,01 0,87 0,93 0,97 1,11 0,97
Rendimiento ANO (%) -0,83%  0,04% 0,38% 2,33%  -545%  5,49% 0,33%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de BPR Benchmark
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El costo de capital aumento en el sexenio pasando de 10,79% en 2010 a 16,33% en 2015.
Lo anterior se debe en términos generales al aumento del costo de capital propio, el cual
disminuyd entre 2010 y 2011, y a partir de este momento fue en aumento hasta el 2015,

alcanzando un 20,27%.

Tabla 8. Costo de financiacion propia, costo de la deuda y apalancamiento total. (Total Empresas)

10,79% 12,00% 6,87%

10,41% 11,45% 7,73% 0,17
10,93% 11,87% 9,05% 0,16
10,64% 11,96% 7,35% 0,19
10,65% 12,16% 7,25% 0,22
16,33% 20,27% 7,99% 0,28

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de BPR Benchmark y Anexos 1y IV.

El comportamiento afio a afio es el siguiente:

En el 2010 - 2011 el costo de la deuda y el endeudamiento suben, mientras que el costo
de capital propio baja, lo que hace que el costo de capital disminuya, de 10,79% (2010) a 10,41%
(2011).

En 2011 - 2012 el costo de la deuda vuelve a subir, el endeudamiento baja, mientras que
el costo de capital propio sube, lo que hace que el costo de capital aumente a 10,93%

En el afio 2012 - 2013 el costo de la deuda baja, el endeudamiento y el costo de capital

propio sube, lo que hace que el costo de capital disminuya a 10,64%
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En el afio 2013 - 2014 el costo de la deuda baja, el endeudamiento y el costo de capital
propio sube, lo que hace que el costo de capital aumente una décima es decir a 10,65%

En el afio 2014 -2015 el costo de la deuda, el endeudamiento y el costo de capital propio
aumentan. Lo que hace que el costo de capital aumente significativamente, alcanzando el 16,33%

(Tabla 8 y Gréfico 15).

Cuando se examina el EVA que genera cada peso del activo neto operacional, se observa
que sigue un comportamiento inversamente proporcional al costo de capital, (excepto en el afio
2015 donde ambos aumentan) y con la misma tendencia del UODI/ANO, lo que denota su
dependencia de estos dos indices. La razon EVA/ANO crece en el periodo 2010-2011, pasando
de -11,62% a -10,37%, luego decrece a -10,55% (2012), luego crece a -8,31% en 2013, luego
decrece a -16,10% en 2014, y termina en crecimiento con -10,84% en el afio 2015 (Ver el grafico

14).



7.2. GRANDES EMPRESAS SECTOR PAPEL, CARTON Y DERIVADOS.

de Grandes empresas del sector “Fabricacion papel, cartén y derivados” definido en la Tabla
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La Tabla No.9 Muestra un resumen de los indicadores financieros calculados para el grupo

No.5 del capitulo 6.

Tabla 9. Indicadores Financieros Empresas Sector Fabricacion Papel, Carton y Derivados (Grandes)

Indicador Financiero 2010 2011 2012 2013 2014 2015 ;(;igjggillg
CRECIMIENTO
1 Ventas (Millones de Pesos) 124,951 | 141.047 | 133.129 | 148.378 | 144.649 | 162.838 142.499
2 Utilidad neta (Millones de Pesos) 2.006 8.105 6.483 10.407 -5.267 9.242 5.163
3 Activos (Millones de Pesos) 242.151 | 267.449 | 265.248 | 292.667 | 268.642 | 257.437 265.599
ROTACION
4 Rotacion inventarios (Veces) 6,13 5,67 6,17 5,68 5,81 5,89
5 Rotacion cartera (Veces) 4,95 4,74 4,61 4,36 4,10 4,55
6 Rotacion activos fijos (Veces) 2,98 2,80 3,13 3,14 2,34 2,88
7 Rotacion activos totales (Veces) 0,55 0,50 0,53 0,52 0,62 0,54
ENDEUDAMIENTO
Nivel de endeudamiento (%) 28,54% | 30,85% | 29,23% | 30,35% | 30,99% | 41,83% 31,97%
9 Endeudamiento a corto plazo (%) 64,00% | 61,40% | 57,18% | 65,73% | 70,28% | 60,01% 63,10%
10 Apalancamiento Financiero (%) 137,78% | 141,88% | 136,85% | 151,40% | 175,65% | 148,71%
11 | Apalancamiento Total (%) 39,93% | 44,62% | 41,30% | 43,58% | 44,92% | 71,91% 47,71%
MARGENES
12 | Margen Bruto (%) 19,78% | 19,12% | 19,59% | 22,09% | 24,59% | 25,63% 21,80%
13 Margen Operacional (%) -0,24% 0,71% 1,41% 3,63% -5,25% 7,78% 1,34%
14 | Margen Neto (%) 1,61% 5,75% 4,87% 7,01% -3,64% 5,68% 3,54%
15 | Margen UODI (%) -1,11% -0,09% 0,59% 2,41% -5,85% 4,92% 0,14%
RENDIMIENTO
16 | ROA (%) 0,39% 0,70% 1,93% -2,70% 4,82% 1,03%
17 | ROE (%) 438% | 3,45% | 511% | -2,84% | 6,17% 3,25%
18 | EVA (Millones de Pesos) -16.473 | -14.856 | -16.299 | -13.544 | -24.424 | -15.974 -16.928
18a | UODI (Millones de Pesos) -1.388 -130 787 3.572 -8.456 8.009 399
18b | ANO (Millones de Pesos) 139.793 | 141.569 | 156.633 | 161.075 | 150.117 | 147.016 149.367
18b1l | KTNO (Millones de Pesos) (1) 27.166 30.734 30.904 31.654 29.954 40.561 31.829
18b2 | AFNO (Millones de Pesos) (2) 112.627 | 110.835 | 125.730 | 129.421 | 120.163 | 106.455 117.539
18c | Costo de capital
18cl1 | Ki (%) (3) 6,87% 7,73% 9,05% 7,35% 7,25% 7,99% 7,71%
18c2 | Ke (%) (4) 11,98% | 11,42% | 11,83% | 11,92% | 12,12% | 20,23% 13,25%
18c3 | L (5) 0,16 0,16 0,16 0,18 0,22 0,28 0,19
18c4 | t (%) (6) 33,00% | 33,00% | 33,00% | 33,00% | 25,00% | 25,00% 30,33%
18¢c5 | Ko (%) 10,79% | 10,40% | 10,91% | 10,63% | 10,64% | 16,31% 11,61%
18d | UODI/ANO (%) -0,99% -0,09% 0,50% 2,22% -5,63% 5,45% 0,24%
18e | EVA/ANO (%) -11,78% | -10,49% | -10,41% -8,41% | -16,27% | -10,87% -11,37%

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién BPR Benchmark y anexos como se indica en la nota de la tabla 6.
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Para el célculo de los indicadores financieros se aplicaron las metodologias definidas

previamente en el capitulo 6.

7.2.1. Evaluacion del Crecimiento.

Las ventas de las empresas grandes del sector papel, cartdn y derivados presentan
variaciones, ascienden entre 2010 y 2011 y caen en 2012 a $133.129 millones, para nuevamente
aumentar en 2013 a $148.378 millones, descendiendo en el 2014 a $144.648 millones para
aumentar finalmente en el 2015 a $162.387 millones; a pesar de este comportamiento en el

periodo evaluado se presenta un crecimiento del 30,32%.

Los activos del sector igualmente presentan altibajos, comenzando con un aumento entre
2010 y 2011, pasando de $242.150 millones a $267.449 millones, reduciéndose en el afio 2012 a
$265.247 millones, aumentando en 2013 a $292.666 millones y disminuyendo en 2014 y 2015
hasta alcanzar los $257.436 millones. Lo anterior muestra un crecimiento en el sexenio de

6,31%.

La utilidad neta ha aumentado en 360,65% durante todo el periodo, pasando del afio 2010
($2.006 millones) a 2015 ($9.241 millones), a pesar que en 2014 se registra una perdida por

$5.266 millones.

En términos generales, los indicadores ventas, activos y utilidad presentan la misma
tendencia en los afios 2010 a 2011 en aumento, para el 2012 en disminucién y para el 2013 en
crecimiento; para el 2014 disminuye y para el 2015 aumenta Unicamente ventas y utilidad

mientras los activos disminuyen. (Ver Gréafico No.16).
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Gréfico 16. Indicadores de Crecimiento Grandes Empresas Sector Fabricacion Papel, Carton y Derivados

Millones de Pesos

Ventas, Activos y Utilidad Neta

$400.000
$300.000
$200.000

$100.000 '

S-
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ano

-$100.000

—@— Ventas (Millones de Pesos) Utilidad neta (Millones de Pesos) Activos (Millones de Pesos)

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion BPR Benchmark

7.2.2.

recursos pertenecientes a los acreedores. El nivel de endeudamiento tiene una tendencia creciente

de 2010 a 2011 pasando de 28,54% al 30,85%, posteriormente disminuye a 29,23% en 2012 para

Evaluacion del Endeudamiento.

Las Grandes empresas del sector financian en promedio el 31,97% de los activos con

finalmente ir en crecimiento hasta el 2015 alcanzando el 41,83%.

alcanza el 63,10% para los seis afios de estudio, sin embargo, la tendencia ha sido decreciente

El promedio de endeudamiento a corto plazo para las Grandes empresas del sector

pasando de 64,00% en 2010 a 60,01% en 2015.

una tendencia en general creciente del 37,87% en la proporcion de los activos financiados con

El promedio del apalancamiento financiero del 2011 al 2015 es del 148,71%, mostran

los recursos propios.

do
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El apalancamiento financiero total presenta una tendencia que va en aumento,
representando que, un porcentaje importante de los recursos financieros obtenidos por la

empresa, se obtuvo asumiendo deuda (Ver Gréafico No.17).

Graéfico 17. Indicadores de Endeudamiento Grandes Empresas Sector Fabricacion Papel, Cartén 'y
Derivados
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacion BPR Benchmark

7.2.3. Evaluacion de la Eficiencia.

Para las grandes empresas del sector la rotacion de activos fijos es ampliamente mayor
que la rotacion de activos totales, los primeros han oscilado entre 2,98 (2011), 2,80 (2012), 3,13
(2013), 3,14 (2014) y 2,34 (2015); esta pequefia variacion muestra un patron de comportamiento
estable; lo mismo sucede con la rotacion de activos totales, que se mantienen en 0,54 en

promedio durante todo el periodo.
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La cartera de las empresas grandes del sector para el quinquenio 2011 a 2015 rotd en
promedio 4,55 veces al afio, de 2011 a 2015 ha decrecido en 17,17% al pasar de 4,95 veces a
4,10 veces. Los inventarios para el mismo periodo de tiempo rotaron en promedio 5,89 veces,
con tendencia igualmente decreciente pasando de 6,13 veces en 2011 a 5,81 veces en 2015.
Puesto que ambas rotaciones han tenido tendencia decreciente se puede apreciar que el sector
realiza su gestion de cobro en concordancia con la salida de sus inventarios, sin embargo, el
grado de decrecimiento es mayor en la cartera que en los inventarios, por tanto, podria

potencializarse mas las cuentas por cobrar. (Ver Gréfico No. 18).

Grafico 18. Indicadores de Eficiencia Grandes Empresas Sector Fabricacion Papel, Cartén y Derivados

Rotacion de Inventario, Cartera, Activos Fijos y Totales
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacion BPR Benchmark

7.2.4. Evaluacion de la Eficacia.

El margen de utilidad bruta promedio para las grandes empresas del sector es de 21,80%;
el margen de utilidad operacional promedio es de 1,34%, mientras que 3,54% es el margen de

utilidad neta promedio. El resultado de estas cifras corresponde a que los ingresos no
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operacionales del grupo de las grandes empresas del sector han aumentado. El margen bruto
oscila entre 19,78% y 25,63%, con un crecimiento del 5,85% entre el 2010 y 2015; el margen
operacional aumenta hasta el afio 2013 (3,63%) y luego se disminuye en 2014 a -5,25% para
aumentar en 2015 a 7,78%; y el margen neto oscila entre 1,61% y 7,01% en los cuatro primeros
afios, pero luego disminuye a — 3,64% en el 2014 para luego aumentar en 2015 a 5,68%. El
margen de la utilidad operacional después de impuestos sigue un comportamiento similar al del
margen operacional, es de tipo creciente pasando de -1,11% en 2010 a 4,92% en 2015,
exceptuando el afio 2014 donde se redujo a -5,85%. (Grafico 19).

Para todos los afios, el sector generd utilidades en el desarrollo de sus actividades
(margen operacional), pero fueron reducidas drasticamente por los gastos, en especial para el afio
2014, ocasionando pérdida del ejercicio. En el anexo Il se observa los estados de resultados

donde se muestran afio a afio los valores de gastos administrativos y de ventas.

Grafico 19. Indicadores de Eficacia Grandes Empresas Sector Fabricacion Papel, Cartén y Derivados

Margen de Utilidad Bruta, Operacional, Operacional despues de
Impuestos y Neta
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacién BPR Benchmark
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7.2.5. Evaluacion de la Efectividad.

El indicador ROA para este grupo de empresas presenta grandes variaciones. Su pico mas
bajo se encuentra en el afio 2014 (-2,70%) y un pico alto en 2015 (4,82%), como promedio se
posiciona en 1,03%. Respecto al rendimiento del patrimonio (ROE) al igual que el ROA,
muestra su pico mas bajo en el afio 2014 y el méas alto en el 2015 con (-2,84%) y 6,17%

respectivamente; su promedio es de 3,25%, (Ver Gréfico 20).

En el Grafico 21 se muestra como el margen de utilidad operacional influye mayormente
en la variacion del ROA, pues ha sido méas fluctuante a comparacion de la rotacion de activos
que relativamente ha permanecido constante (promedio 0,54 veces). Asi las cosas las empresas

grandes del sector papelero encuentran mayor efectividad cuando controlan sus costos y gastos.

Grafico 20. Indicadores de Rendimiento Grandes Empresas Sector Fabricacion Papel, Carton y Derivados
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacién BPR Benchmark
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Grafico 21. Componentes del Rendimiento del Activo Grandes Empresas Sector Fabricacion Papel,
Carton y Derivados

ROA, Margen Operacional, Rotacion de Activos
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacién BPR Benchmark

En cuanto al rendimiento del patrimonio, el margen de utilidad neta ha presentado
multiples variaciones debido a los altos gastos de administracion y ventas que impactan la
utilidad neta del sector. El apalancamiento financiero es el factor que ha sirvid de palanca para
aumentar la rentabilidad de los propietarios.

El apalancamiento financiero muestra una tendencia de crecimiento a lo largo del periodo
2011 a 2015, con una reduccién en 2013, siendo éste afio incluso el extremo mas bajo (136,85%)
y en el afio 2015 en el extremo maés alto (175,65%). El promedio del apalancamiento financiero
es de 148,71%. En el Grafico 22 se detalla el comportamiento en el periodo de los tres factores

que influyen sobre el ROE.
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Grafico 22. Componentes del Rendimiento del Patrimonio Grandes Empresas Sector Fabricacion Papel,
Carton y Derivados
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacién BPR Benchmark

7.2.6. Evaluacién Valor Econdmico Agregado EVA

En el Grafico No0.23 se puede observar para las grandes el sector fabricacion papel cartdn
y derivados un EVA negativo en el sexenio 2010 a 2015, en promedio de -$16.928 Millones de
pesos segun Tabla No.9. El afio en que la destruccion de valor fue menor fue el afio 2013 siendo
éste de -$13.544 Millones de pesos y el afio en que la destruccion de valor fue mayor fue el 2014

siendo de hasta -$24.424 Millones de pesos.

Al volver sobre la férmula del EVA y evaluar sus componentes se observa que el
rendimiento del activo neto operacional es inferior al costo de capital en el periodo 2010-2015,
donde el sector destruye valor. Con respecto al rendimiento del activo neto operacional

(UODI/ANOQ), éste muestra un comportamiento similar al ROA, es decir, creciente en los
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primeros afos pasando de -0,09% en 2011 a 2,22% en 2013, disminuyendo en 2014 a -5,63%,

aumentando en 2015 al 5,45% (Tabla 9 y Gréfica 24).

Gréfico 23. EVA Grandes Empresas Sector Fabricacion Papel, Carton y Derivados
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacién BPR Benchmark

Grafico 24. EVA/ANO, UODI/ANO, Ko Grandes Empresas Sector Fabricacion Papel, Cartén 'y
Derivados
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Al desagregar los sus factores que componen el EVA, teniendo en cuenta el sistema
Dupont, vemos que el margen de UODI es el que establece su comportamiento, dado que las
fluctuaciones de la rotacion de ANO no son significativas, por lo anterior se puede inferir
concluir que el desempefio de las grandes empresas del sector fabricacion de papel, carton y
derivados en el periodo 2010-2015 depende mas de la eficacia en la vigilancia de costos y gastos,

que de la eficiencia de los activos (Tabla 10).

Tabla 10. Composicion del rendimiento del activo neto operacional (Grandes Empresas)

RENDIMIENTO ACTIVO 2010 2011 2012 2013 AN 2015 PROMEDIO

NETO
Margen UODI (%) -1,11% -0,09%  0,59% 2,41% -5,85%  4,92% 0,28%
Rotacion ANO (Veces) 0,89 1,00 0,85 0,92 0,96 1,11 0,96
Rendimiento ANO (%) -0,99% -0,09%  0,50% 2,22% -5,63%  5,45% 0,24%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de BPR Benchmark.

El Ko incrementd en el sexenio pasando de 10,79% en 2010 a 16,31% en 2015; esto se
debe, en términos generales al crecimiento del Ke, que se posiciond en 2015 con un 20,23%.
El comportamiento afio a afio es el siguiente:

En el 2010 - 2011 Ki asciende, L se conserva constante y el Ke disminuye, lo que hace
que el costo de capital baje, de 10,79% (2010) a 10,40% (2011).

En 2011 - 2012 el Ki vuelve a aumentar, L constante, y Ke sube, lo que hace que el costo
de capital aumente a 10,91%

En el afio 2012 -2013 el Ki disminuye, L y Ke aumenta, lo que hace que el costo de

capital disminuya a 10,63%
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En el afio 2013 - 2014 el Ki mengua, el L y Ke se incrementa, lo que hace que el costo de
capital aumente una décima es decir a 10,64%
En el afio 2014 - 2015 el Ki, L y Ke se incrementaron. Lo que provoco que el costo de

capital subiera significativamente, alcanzando el 16,31% (Tabla 11 y Gréfico 24).

Tabla 11. Costo de financiacion propia, costo de la deuda y apalancamiento total. (Grandes Empresas)

COSTO DE COSTO DE COSTO DE LA COEFICIENTE DE
CAPITAL (Ko) CAPITAL DEUDA (Ki) ENDEUDAMIENTO

PROPIO (Ke

10,79% 11,98% 6,87% 0,16
10,40% 11,42% 7,73% 0,16
10,91% 11,83% 9,05% 0,16
10,63% 11,92% 7,35% 0,18
10,64% 12,12% 7,25% 0,22
16,31% 20,23% 7,99% 0,28

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de BPR Benchmark y Anexos 1y V.

Cuando se analiza el EVA que proporciona cada peso del ANO, se visualiza que sigue
una conducta inversamente proporcional al Ko, (excepto en los afios 2012 y 2015 donde ambos
incrementan) y con la misma tendencia del UODI/ANO, lo que denota su dependencia de estos
dos indices. La razén EVA/ANO aumenta en los afios 2010 al 2013, pasando de -11,78% a -
8,41%, después disminuye a -16,27% en 2014, y termina en un aumento de -10,87% en el afio

2015 (Ver el Gréafico 24).



7.3. MEDIANAS EMPRESAS SECTOR PAPEL, CARTON Y DERIVADOS.

grupo de medianas empresas del sector “Fabricacion papel, carton y derivados” definido en la

La Tabla No.12 Muestra un resumen de los indicadores financieros calculados para el

Tabla No.5 del capitulo 6.

Tabla 12. Indicadores Financieros Empresas Sector Fabricacion Papel, Cartdn y Derivados (Medianas)
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Indicador Financiero 2010 2011 2012 2013 2014 2015 5523328'1%
CRECIMIENTO
1 | Ventas (Millones de pesos) 6.502 7.678 6.902 7.969 6.485 6.994 7.088
2 | Utilidad neta (Millones de pesos) 235 166 104 172 -109 150 120
3 | Activos (Millones de pesos) 6.205 7.227 7.155 8.328 7.975 7.631 7.420
ROTACION
4 | Rotacién inventarios (Veces) 6,28 4,65 4,91 3,82 3,67 4,67
5 | Rotacion cartera (Veces) 4,35 3,72 3,78 2,91 3,66 3,68
6 | Rotacidn activos fijos (Veces) 4,94 4,55 5,24 3,65 3,96 4,47
7 | Rotacidn activos totales (Veces) 1,14 0,96 1,03 0,80 0,90 0,96
ENDEUDAMIENTO
8 | Nivel de endeudamiento (%) 49,18% | 49,60% | 48,29%| 51,18% | 59,98% | 59,12%| 52,89%
9 | Endeudamiento a corto plazo (%) 67,92% | 69,17%| 70,45% | 67,22% | 54,31% | 54,36% | 63,91%
10 | Apalancamiento Financiero (%) 184,37% | 194,35% | 190,41% | 255,44% | 250,12% | 214,94%
11 | Apalancamiento Total (%) 96,77% | 98,39% | 93,38% | 104,83% | 149,91% | 144,62% | 114,65%
MARGENES
12 | Margen Bruto (%) 26,11% | 2549%| 23,22%| 2591%| 22,92%| 25,63% | 24,88%
13 | Margen Operacional (%) 5,86% 4,28% -2,86% 6,43% 2,81% 6,84% 3,90%
14 | Margen Neto (%) 3,62% 2,16% 1,51% 2,16% | -1,67% 2,14% 1,65%
15 | Margen UODI (%) 3,91% 2,60% | -4,25% 4,86% 0,97% 4,99% 2,18%
RENDIMIENTO
16 | ROA (%) 490% | -2,74% 6,62% 2,24% 6,13% 3,43%
17 | ROE (%) 4,56% 2,82% 4,23% | -3,40% 4,80% 2,60%
18 | EVA (Millones de Pesos) -269 -406 -942 -330 -629 -623 -533
18a | UODI (Millones de Pesos) 254 199 -294 388 63 349 160
18b | ANO (Millones de Pesos) 4.434 5.399 5.194 6.054 5.777 5.553 5.402
18b1 | KTNO (Millones de Pesos) (1) 1.828 2.599 2.255 2.977 2.508 2.578 2.458
18b2 | AFNO (Millones de Pesos) (2) 2.606 2.800 2.938 3.077 3.269 2.975 2.944
18c | Costo de Capital
18c1 | Ki (%) (3) 6,87% 7,73% 9,05% 7,35% 7,25% 7,99% 7,71%
18c2 | Ke (%) (4) 14,04% | 13,32%| 14,50% | 14,64%| 1548% | 23,43%| 15,90%
18c3 | L (5) 0,24 0,26 0,24 0,29 0,35 0,34 0,29
18c4 | t (%) (6) 33,00% | 33,00 | 33,00%| 33,0000| 25,00%| 25,00%| 30,33%
18c5 | Ko (%) 11,80% | 11,20% | 12,48% | 11,85% | 11,98% | 17,51% | 12,80%
18d | UODI/ANO (%) 5,74% 3,69% | -5,65% 6,40% 1,09% 6,29% 2,93%
18e | EVAJANO (%) -6,06% | -7,51% | -18,13% | -5,45% | -10,88% | -11,22% -9,88%

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion BPR Benchmark y anexos como se indica en la nota de la tabla 6.

Para el calculo de los indicadores financieros se aplicaron las metodologias definidas

previamente en el capitulo 6.
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7.3.1. Evaluacion del Crecimiento.

En las medianas empresas del sector papel, carton y derivados las ventas presentan
variaciones, incrementan en el afio 2010 y 2011 y disminuyen en 2012 a $6.902 millones, luego
vuelven a incrementar en 2013 a $7.969 millones, disminuyendo en el 2014 a $6.485 millones
para culminar en incremento en el 2015 a $6.994 millones. A pesar de estas variaciones en

términos generales el periodo analizado presento un crecimiento del 7,58%.

Los activos de las medianas empresas del sector presentan fluctuaciones, iniciando con
un crecimiento entre 2010 y 2011 de $6.205 millones a $7.227 millones, decreciendo en el afio
2012 a $7.155 millones, y luego crece en 2013 a $8.328 millones y baja en 2014 y 2015 hasta
alcanzar los $7.631 millones. Sin embargo, la tendencia de los activos fue en crecimiento para

todo el sexenio de 22,98%.

La utilidad neta mermd en un 36,25% durante todo el periodo, pasando del afio 2010
(%235 millones) a 2015 ($150 millones), en el afio 2014 se registra una perdida por $108

millones, y en los demas afios hubo utilidad. (Ver Grafico No.25).

Gréfico 25. Indicadores de Crecimiento Medianas Empresas Sector Fabricacion Papel, Cartén y
Derivados.
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacién BPR Benchmark
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7.3.2. Evaluacion del Endeudamiento.

Con los recursos de los acreedores, las medianas empresas del sector financian en
promedio el 52,89% de sus activos. La tendencia en el nivel de endeudamiento es creciente de
2010 a 2011 pasando de 49,18% al 49,60%, luego decrece a 48,29% en 2012 para finalmente
crecer hasta el 2015 consiguiendo el 59,12%. Para las medinas empresas del sector, el promedio
de endeudamiento a corto plazo logra el 63,91% para los seis afios de estudio, no obstante, la

tendencia es a disminuir pasando de 67,92% en 2010 a 54,36% en 2015.

El apalancamiento financiero se sostiene en promedio en los cinco afios de estudio en
214,94%, y tiende a aumentar 65,75% en la proporcion de los activos financiados con los
recursos propios entre el 2011 y el 2015. En el apalancamiento total, la tendencia es a crecer; o
sea que, la proporcion aportada por los acreedores fue aumentando en estos seis afios, asumieron

maés deuda. (Ver Grafico No.26)

Grafico 26. Indicadores de Endeudamiento Medianas Empresas Sector Fabricacion Papel, Carton y
Derivados.
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacién BPR Benchmark
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7.3.3. Evaluacion de la Eficiencia.

La rotacion de activos fijos es ampliamente mayor que la rotacion de activos totales, los
primeros han oscilado entre 4,94 (2011), 4,55 (2012), 5,24 (2013), 3,65 (2014) y 3,96 (2015); lo
que muestra un patron de comportamiento decreciente en 19,77%, mientras que los activos
totales, se mantienen en promedio en 0,96 decreciendo en un 21,60%. El 72,78% (promedio) de
los activos totales para las medianas empresas del sector en el periodo de estudio son ANO, por
tanto se puede inferir que la tendencia de la rotacion de activos fijos en parte se debe a la
necesidad de renovar su maquinaria, quiza por el interés de ser competentes tecnolégicamente y
presentar sus productos de manera amigable con el medio ambiente. No obstante, no es el Gnico

motivo por el cual los activos fijos varien, dado que no todos los activos fijos son operacionales.

Las medianas empresas del sector muestran una constancia en la rotacion de cartera en
promedio de 3,68 veces al afio durante el quinquenio 2011 a 2015. Los inventarios presentaron
en su rotacion un promedio 4,67 veces en el afio para el mismo periodo evaluado. Asi las cosas,
se persive que las medianas empresas del sector realizan su gestion de cobro de manera

semejante a la salida de sus inventarios. (Ver Grafico No. 27).
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Grafico 27. Indicadores de Eficiencia Medianas Empresas Sector Fabricacion Papel, Carton y Derivados.
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacién BPR Benchmark

7.3.4. Evaluacion de la Eficacia.

En promedio el margen de utilidad bruta para las medianas empresas del sector es de
24,88%; el margen de utilidad operacional promedio es de 3,90%, y el margen de utilidad neta
promedio es de 1,65%. EI margen bruto oscila entre 26,11 y 25,63%, decreciendo en un 0,48%
entre el 2010 y 2015; el margen operacional tiende a disminuir hasta el afio 2013 (6,43%) donde
aumenta y luego se disminuye en 2014 a 2,81% para aumentar en 2015 a 6,84%; y el margen
neto oscila entre 3,62% y 2,16% en los cuatro primeros afios, pero luego disminuye a — 1,67% en
el 2014 para luego aumentar en 2015 a 2,14%. EIl margen de la utilidad operacional después de
impuestos sigue un comportamiento similar al del margen operacional, es de tipo creciente
pasando de 3,91% en 2010 a 4,99% en 2015, exceptuando el afio 2012 donde se redujo a -4,25%.

(Gréfico 28).
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Lo anterior vislumbra que para el afio 2012 aunque el sector generd utilidades en el
desarrollo de sus actividades (1602 millones de pesos), estas fueron reducidas drasticamente por
los gastos administrativos, generales (963 millones de pesos) y gastos de venta (836 millones de

pesos), ocasionando perdida del ejercicio, ocasionando pérdida operacional (ver anexo II).

Gréfico 28. Indicadores de Eficacia Medianas Empresas Sector Fabricacion Papel, Cartén y Derivados

Margen de Utilidad Bruta, Operacional, Operacional despues de
Impuestos y Neta
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacion BPR Benchmark

7.3.5. Evaluacion de la Efectividad.

El ROA promedio para las medianas empresas del sector en el periodo de estudio del
activo en el periodo es de 3,43%, con un pico bajo en el afio 2012 (-2,74%) y un pico alto en
2013 (6,62%). Por otra parte, el ROE promedio es de 2,60%, encontrandose en 2014 con el

indice mas bajo (-3,40%), y en 2015 en su punto mas alto en 4,80% (Ver Grafico 29).
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Grafico 29. Indicadores de Rendimiento Medianas Empresas Sector Fabricacion Papel, Carton y
Derivados.
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacién BPR Benchmark

Durante los periodo comprendido entre los afios 2013 y 2015 el ROE se mantuvo por
debajo del ROA. Esto se puede argumentar al evaluar los elementos de cada uno de ellos.

Grafico 30.Componentes del Rendimiento del Activo Medianas Empresas Sector Fabricacion Papel,
Cartdn y Derivados.
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacién BPR Benchmark

En el Grafico No.30 se observa que el factor que mas influye en la variacion del

rendimiento del activo es el margen de utilidad operacional, puesto que la rotacion de activos ha
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estado constante con un promedio de 0,96 veces a lo largo del quinquenio. Con una eficiencia en
el uso de los recursos econdémicos casi constante, este sector logra su mayor o menor efectividad
en cada uno de los afios, dependiendo en gran medida de la eficacia en el control de costos de
produccion y gastos de administracion y ventas.

Al evaluar a fondo el rendimiento del patrimonio, se puede observar que la rotacion de
activos, al igual que en el ROA, es factor neutro, y algo similar al ROA sucede con el margen de
utilidad neta que, también, desempefia un papel importante en la evaluacion de la efectividad de
este sector en cada uno de los afios. A diferencia del ROA, el ROE contiene otro componente
que ha servido de palanca positiva al aumentar la rentabilidad de los propietarios, este es el
apalancamiento financiero. A lo largo del periodo 2011 a 2015 el apalancamiento financiero
muestra una tendencia de aumento; en los afios 2011 y 2014 se observa este indice en su
manifestacion mas baja (184,37%) y alta (255,44%), respectivamente y un promedio de
214,94%. En el Grafico No.31 se detalla el comportamiento en el periodo de los tres factores que

influyen sobre el ROE.
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Grafico 31. Componentes del Rendimiento del Patrimonio Medianas Empresas Sector Fabricacion Papel,

Carton y Derivados
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacién BPR Benchmark

7.3.6. Evaluacion Valor Econdémico Agregado EVA
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En el sexenio 2010 a 2015 el EVA resulto ser negativo para las medianas empresas del

sector de estudio (Ver Grafico 32) teniendo un promedio de destruccion de valor de -$533

millones de pesos de acuerdo a lo mostrado en la Tabla No.12. En el afio 2010 la destruccién de

valor fue menor que los demés afios de estudio siendo de -$269 millones de pesos, por el

contrario el afio 2012 fue de mayor destruccion de valor de hasta -$942 millones de pesos.

Al revisar la formula del EVA y examinar sus elementos se encuentra que el ROA es

inferior al Ko cuando destruye valor, es decir, durante todo el periodo de estudio (2010-2015).

Con respecto al UODI/ANO, presento una conducta afin al ROA, aumentando en los primeros

afios pasando de 3,69% en 2011, reduciéndose un -5,65% en el 2012, luego seguir creciendo en

el 2013 con un 6,40% vy finalmente en el 2015 crecer a un 6,29% (Tabla 12, Gréafica 33).
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Gréfico 32. EVA Medianas Empresas Sector Fabricacion Papel, Carton y Derivados

Valor Economico Agregado EVA

0,00

2010 2011 2012 2013 2014 2015
-200,00
-400,00

-600,00

Millones de Pesos

-800,00

-1.000,00
Ano

—@— EVA (Millones de Pesos)

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion BPR Benchmark

Cuando se desintegran los factores del EVA, de acuerdo con el sistema Dupont, se
encuentra que el margen de UODI es el que guia su comportamiento, teniendo en cuenta que las
variaciones de la rotacion de activos neto operacional son poco representativas (ver tabla 13) se
concluye que el desempefio de las medianas empresas del sector de fabricacion de papel, cartén 'y
derivados en el periodo 2010-2015 depende de un adecuado control de costos y gastos, mas que

de la eficiencia de la utilizacion de los activos (Tabla 13).

Tabla 13. Composicion del rendimiento del activo neto operacional (Medianas Empresas)

RENDIMIENTO ACTIVO 2010 2011 2012 2013 PROMEDIO
NETO
Margen UODI (%) 391% 2,60%  -4,25% @ 4,86% 097%  4,99% 2,26%
Rotacién ANO (Veces) 1,47 1,42 1,33 1,32 1,12 1,26 1,32
Rendimiento ANO (%) 574% 3,69%  -565% @ 6,40% 1,09% = 6,29% 2,93%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de BPR Benchmark.
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Al inspeccionar el EVA que genera cada peso del activo neto operacional se encuentra
una dependencia entre los indices EVA/ANO y UODI/ANO (Ver Grafico 33). La razon
EVA/ANO decrece en el periodo 2010 a 2012, pasando de -6,06% a -18,13%, luego en los afios
2013 y 2014 crece de -5,45% a -10,88% respectivamente, concluyendo en con esa propension en

un -11,22% para el afio 2015

Grafico 33. EVA/ANO, UODI/ANO, Ko Medianas Empresas Sector Fabricacion Papel, Carton y
Derivados

Razon EVA con el activo neto operacional, utilidad operacional
después de impuestos sobre el activo neto operacional y el
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacion BPR Benchmark

Igualmente el Ko presenta un crecimiento pasando de 11,80% en 2010 a 17,51% en 2015;
resultado que se debe al aumento del Ke, el cual a partir de 2011 fue en aumento hasta el 2015,
alcanzando un 23,43% (Tabla 14).

Los otros componentes del Ko como son el Ki y L presentaron igualmente una tendencia
creciente. Ki pasé de 6,87% (2010) 7,99% (2015). L en 2010 se posiciono en 0,24 y en 2015 en

0,34.



COSTO DE
CAPITAL (Ko)

COSTO DE
CAPITAL
PROPIO (Ke)

14,04%
13,32%
14,50%
14,64%
15,48%

23,43%

COSTO DE LA
DEUDA (Ki)

6,87%
7,73%
9,05%
7,35%
7,25%

7,99%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de BPR Benchmark y Anexos 1y 1V.

Tabla 14. Costo de financiacion propia, costo de la deuda y apalancamiento total. (Medianas Empresas)

COEFICIENTE DE
ENDEUDAMIENTO

90
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7.4. PEQUENAS EMPRESAS SECTOR PAPEL, CARTON Y DERIVADOS.

La Tabla No15 Muestra un resumen de los indicadores financieros calculados para el grupo
de pequenas empresas del sector “Fabricacion papel, cartdén y derivados” definido en la Tabla

No.5 del capitulo 6.

Tabla 15. Indicadores Financieros Empresas Sector Fabricacion Papel, Cartén y Derivados (Pequefias)

Indicador Financiero 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Promedio
2010-2015
CRECIMIENTO

1 Ventas (Millones de Pesos) 1.860 2.376 2.005 2.316 2.192 2.319 2.178
Utilidad neta (Millones de Pesos) 26 76 41 8 2 53 34
3 Activos (Millones de Pesos) 1.322 1.453 1.374 1.698 1.579 1.542 1.495

ROTACION
4 Rotacién inventarios (Veces) 7,69 5,70 6,29 5,28 6,57 6,30
5 Rotacion cartera (Veces) 5,92 4,74 4,91 4,28 5,01 4,97
6 Rotacion activos fijos (Veces) 6,27 4,78 5,03 4,96 6,03 5,41
7 Rotacion activos totales (Veces) 1,71 1,42 1,51 1,34 1,49 1,49

ENDEUDAMIENTO
8 Nivel de endeudamiento (%) 48,54% | 50,85% | 50,59% | 49,08% 51,47% | 49,28% 49,97%
9 Endeudamiento a corto plazo (%) 77,81% | 78,75% | 80,18% | 74,86% 76,56% | 85,22% 78,90%
10 | Apalancamiento Financiero (%) 194,24% | 208,21% | 177,67% | 213,80% | 199,48% | 198,68%
11 | Apalancamiento Total (%) 94,32% | 103,45% | 102,39% | 96,38% | 106,05% | 97,16% 99,96%
MARGENES
12 | Margen Bruto (%) 27,09% | 34,04% | 37,62% | 36,64% 41,89% | 39,61% 36,15%
13 | Margen Operacional (%) 5,47% 6,83% 6,63% 4,11% 5,07% 6,25% 5,73%
14 | Margen Neto (%) 1,37% 3,22% 2,05% 0,35% 0,09% 2,27% 1,56%
15 | Margen UODI (%) 3,88% 5,53% 4,76% 2,76% 3,03% 4,81% 4,13%
RENDIMIENTO

16 | ROA (%) 11,69% 9,41% 6,20% 6,79% 9,28% 8,67%
17 | ROE (%) 10,71% 6,05% 0,95% 0,26% 6,72% 4,94%
18 | EVA (Millones de Pesos) -35 18 -21 -75 -56 -59 -38
18a | UODI (Millones de Pesos) 72 131 95 64 66 111 90
18b | ANO (Millones de Pesos) 900 984 885 1.134 1.022 884 968
18b1 | KTNO (Millones de Pesos) (1) 386 466 352 517 416 286 404
18b2 | AFNO (Millones de Pesos) (2) 514 518 533 617 606 597 564

18c | Costo de Capital
18c1 | Ki (%) (3) 6,87% 7,73% 9,05% 7,35% 7,25% 7,99% 7,71%
18c2 | Ke (%) (4) 13,95% | 13,50% | 14,96% | 14,26% 14,08% | 21,34% 15,35%
18c3 | L (5) 0,21 0,23 0,21 0,21 0,24 0,14 0,21
18c4 | t (%) (6) 33,00% | 33,00% | 33,00% | 33,00% 25,00% | 25,00% 30,33%
18¢5 | Ko (%) 11,96% | 11,55% | 13,09% | 12,29% 11,99% | 19,24% 13,35%
18d | UODI/ANO (%) 8,03% | 13,35% | 10,78% 5,64% 6,49% | 12,61% 9,48%
18e | EVA/ANO (%) -3,93% 1,81% -2,32% -6,65% -5,50% -6,63% -3,87%

Fuente: Elaboracidn propia con base en informacién BPR Benchmark y anexos como se indica en la nota de la tabla 6.

Para el calculo de los indicadores financieros se aplicaron las metodologias definidas

previamente en el capitulo 6.




92

7.4.1. Evaluacion del Crecimiento.

Las empresas pequefias del sector papel, carton y derivados presentan variaciones,
presentaron un crecimiento del 24,66% a pesar del comportamiento fluctuante de sus ventas, las
cuales ascienden entre 2010 y 2011 y caen en 2012 a $2.005 millones, para nuevamente
aumentar en 2013 a $2.316 millones, descendiendo en el 2014 a $2.196 millones para aumentar

finalmente en el 2015 a $2.319 millones.

De manera similar los activos las pequefias empresas del sector de estudio, presentan
altibajos, iniciando con un aumento entre 2010 y 2011, pasando de $1.321 millones a $1.453
millones, comprimiéndose en el afio 2012 a $1.374 millones, amplidndose en 2013 a $1.697
millones y disminuyendo nuevamente en 2014 y 2015 hasta alcanzar los $1.542 millones. Lo

anterior muestra un crecimiento en el sexenio de 16,71%.

A pesar que en los afios 2013 y 2014 se registra una reduccion significativa. La utilidad
neta ha aumentado en 106,01% durante todo el periodo, pasando del afio 2010 ($25,51 millones)

a 2015 ($52,56 millones). (Ver Gréafico No.34).

Gréfico 34. Indicadores de Crecimiento Pequefias Empresas Sector Fabricacién Papel, Carton y
Derivados.
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacién BPR Benchmark
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7.4.2. Evaluacion del Endeudamiento.

En promedio el 49,97% de los activos de las pequefias empresas del sector son
financiados con recursos pertenecientes a los acreedores. El nivel de endeudamiento en los afios
2010 a 2011 es creciente, pasa de 48,54% a 50,85% respectivamente, luego disminuye hasta
2013 en 49,08%, y en el 2014 aumenta en un 51,47%; para finalmente disminuir en el afio 2015

a 49,28%.

El promedio de endeudamiento a corto plazo para las pequefias empresas del sector
alcanza el 78,90% para los seis afios de estudio, sin embargo, la tendencia ha sido creciente

variando de 77,81% en 2010 a 85,22% en 2015.

Los activos financiados con recursos propios entre los afios 2011 y 2015 para las
pequefias empresas del sector de estudio, muestran una tendencia general creciente del 5,23%. El

promedio del apalancamiento financiero en los cinco afios de estudio fue del 198,68%.

Con respecto al apalancamiento financiero total, este indice presenta una tendencia poco
creciente; significandose que, de los recursos financieros obtenidos por la empresa, la proporcion
aportada por los accionistas aumento en estos seis afios porque hubo confianza en el sector y

asumieron riesgo. (Ver Grafico No.35).
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Graéfico 35. Indicadores de Endeudamiento Pequefias Empresas Sector Fabricacion Papel, Carton y
Derivados.
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacién BPR Benchmark

7.4.3. Evaluacion de la Eficiencia.

Para las pequefias empresas del sector la rotacion de activos fijos es considerablemente
mayor que la rotacion de activos totales, los primeros han oscilado entre 6,27 (2011), 4,78
(2012), 5,03 (2013), 4,96 (2014) y 6,03 (2015) (esta pequefa variacion muestra un patron de
comportamiento estable); y los segundos, se mantienen en 1,49 veces en promedio durante todo

el periodo.

La cartera de las empresas pequefias del sector para el quinquenio 2011 a 2015 roto en
promedio 4,97 veces al afio, de 2011 a 2015 ha decrecido en 15,27% al pasar de 5,92 veces a
5,01 veces. Los inventarios para el mismo periodo de tiempo rotaron en promedio 6,30 veces,
con tendencia igualmente decreciente pasando de 7,69 veces en 2011 a 6,57 veces en 2015.

Puesto que ambas rotaciones han tenido tendencia decreciente se puede apreciar que el sector
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realiza una buena gestion de cobro en concordancia con la salida de sus inventarios (Ver Gréfico

No. 36).

Graéfico 36. Indicadores de Eficiencia Pequefias Empresas Sector Fabricacion Papel, Carton y Derivados.
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10,00
o 8,00
zé%
— 6,00 ‘\._/’—0\/
©
o 4,00
o
= 2,00

0,00

2011 2012 2013 2014 2015
Ano
—@— Rotacion inventarios (Veces) Rotacion cartera (Veces)
Rotacion activos fijos (Veces) Rotacion activos totales (Veces)

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion BPR Benchmark

7.4.4. Evaluacion de la Eficacia.

El margen de utilidad bruta promedio para las pequefias empresas del sector es de
36,15%; el margen de utilidad operacional promedio es de 5,73%, mientras que 1,56% es el
margen de utilidad neta promedio. EI margen bruto oscila entre 27,09% y 39,61%, con un
incremento del 12,51% entre el 2010 y 2015; el margen operacional se reduce hasta el afio 2013
(4,11%) y luego se agranda en 2014 a 5,07% para continuar con esta tendencia en 2015 con un
6,25%; y el margen neto fluctua entre 1,37% y 3,22% en los dos primeros afios, pero luego se
contrae hasta el 2014 en 0,09%, para luego ampliarse en 2015 a 2,27%. El margen de la utilidad
operacional después de impuestos sigue un comportamiento semejante al del margen

operacional, es de tipo progresivo pasando de 3,88% en 2010 a 4,81% en 2015 (Grafico 37).
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Grafico 37. Indicadores de Eficacia Pequefias Empresas Sector Fabricacion Papel, Cartdn y Derivados.
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacion BPR Benchmark

7.4.5. Evaluacion de la Efectividad.

El rendimiento promedio del activo en el periodo es de 8,67%, con un pico bajo en el afio
2013 (6,20%) y un pico alto en 2011 (11,69%). Por otra parte, el rendimiento promedio del
patrimonio es de 4,94%, encontrandose en 2014 con el indice mas bajo (0,26%), y el mas alto en

2011 con 10,71% (Ver Grafico 38).
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Grafico 38. Indicadores de Rendimiento Pequefias Empresas Sector Fabricacion Papel, Carton y
Derivados.
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacién BPR Benchmark

Durante todo el quinquenio 2011 a 2015 el ROE se mantuvo por debajo del ROA. Esto se

puede explicar al evaluar los componentes de cada uno de ellos.

Grafico 39. Componentes del Rendimiento del Activo Pequefias Empresas Sector Fabricacion Papel,
Carton y Derivados
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacién BPR Benchmark
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La eficiencia en el uso de los recursos economicos para las pequefias empresas del sector
fue casi constante, lo que significa que logran su mayor o menor efectividad en cada uno de los
afios, dependiendo en gran medida de la eficacia en el control de costos de produccién y gastos
de administracion y ventas. En el Grafico 39 se aprecia que el factor que influye en la variacién
del rendimiento del activo es el componente de margen de utilidad operacional, ya que la
rotacion de activos ha estado relativamente constante a lo largo del quinquenio (promedio 1,49

veces).

En cuanto al rendimiento del patrimonio, se puede observar que la rotacion de activos, al
igual que en el ROA, es relativamente constante, mientras el margen de utilidad neta (que
también, desempefia un papel importante en la evaluacion de la efectividad de este grupo de
empresas en cada uno de los afios) es variable; el apalancamiento financiero no vario
significativamente, por tanto, la rentabilidad de los propietarios dependié fundamentalmente del

margen de utilidad neta.
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Grafico 40. Componentes del Rendimiento del Patrimonio Pequefias Empresas Sector Fabricacion Papel,
Carton y Derivados.
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacién BPR Benchmark

El promedio del apalancamiento financiero es de 198,68% para las pequefias empresas
del sector de estudio, muestra un comportamiento de incremento de un 5,23% a lo largo del
periodo 2011 a 2015. El extremo mas bajo de este indice se encontro en el afio 2013 (177,67%)
mientras que en el afio 2014 presento el extremo mas alto (213,80%). En el Gréafico 40 se detalla

el comportamiento en el periodo de los tres factores que influyen sobre el ROE.

7.4.6. Evaluacién Valor Econémico Agregado EVA

La tabla No 15 muestra un EVA promedio de —$38 millones de pesos, para los 6 afios de
estudio de las empresas pequefias del sector. En el Grafico No.41 se puede observar un EVA
positivo en el afio 2011 de $18 millones y negativo en los demas afios de estudio. En el afio 2012
la destruccion de valor fue menor, siendo éste de -$21 millones de pesos y el afio en que la

destruccion de valor fue mayor, sucedi6 en el 2013 siendo de -$75 millones de pesos.
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Gréfico 41. EVA Pequefias Empresas Sector Fabricacion Papel, Cartén y Derivados
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacion BPR Benchmark

Al analizar los componentes del EVA se observa que en los afios donde las empresas
pequefias el sector destruyen valor, el rendimiento del ANO es inferior al costo de capital,
mientras que en el afio 2011 donde se crea valor el rendimiento del activo neto operacional
(UODI/ANO) es mayor al costo de capital. Con respecto al rendimiento del activo neto
operacional (UODI/ANO), éste muestra un comportamiento similar al ROA, es decir,
decreciente en los primeros afios pasando de 13,35% en 2011 a 5,64% en 2013, aumentando en
2014 a 6,49%, continuando con esa tendencia en el 2015 alcanzando un 12,61% (Tabla 15 y

Grafico 42).
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Grafico 42. EVA/ANO, UODI/ANO, Ko Pequefias Empresas Sector Fabricacion Papel, Cartony
Derivados
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacién BPR Benchmark

El desempefio de las pequefias empresas del sector fabricacién de papel, carton y
derivados en el periodo 2010-2015 depende mas de la eficacia en el control de costos y gastos,
que de la eficiencia de la utilizacién de los recursos (Tabla 16), lo anterior se afirma dado que al
discriminar los factores del rendimiento del ANO, en concordancia con el sistema Dupont, se
encuentra que el margen de utilidad operacional después de impuestos, es el que influye en su
comportamiento por su fluctuacién, mientras que las variaciones de la rotacion de activos neto

operacional no son muy relevantes.
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Tabla 16. Composicion del rendimiento del activo neto operacional (Pequefias Empresas)

RENDIMIENTO ACTIVO 2010 2011 2012 2013 2014 2015 PROMEDIO

NETO
Margen UODI (%0) 3,88%  5,53% 4,76% 2,76% 3,03%  4,81% 4,14%
Rotacion ANO (Veces) 2,07 2,41 2,26 2,04 2,14 2,62 2,26

Rendimiento ANO (%) 8,03% 13,35%  10,78% = 5,64% 6,49%  12,61% 9,48%
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de BPR Benchmark.

El Ko creci6 en el sexenio para las empresas pequefias del sector, pasando de 11,96% en
2010 a 19,24% en 2015. Lo anterior se debe en términos generales al costo de Ke, el cual
disminuy6 entre 2010 y 2011 de un 13,95% a un 13,50% respectivamente, en el afio 2012
aumento a un 14,96%, en el 2013 y 2014 disminuyo hasta un 14,08%, para finalmente aumentar
en el 2015 un 21,34%. El comportamiento afio a afio para Ko se encuentra a continuacion en la

Tabla No 17.

Tabla 17. Costo de financiacion propia, costo de la deuda y apalancamiento total. (Pequefias Empresas)

COSTO DE COSTO DE COSTO DE LA COEFICIENTE DE
CAPITAL (Ko) CAPITAL DEUDA (Ki) ENDEUDAMIENTO

PROPIO (Ke) (L)
11,96% 13,95% 6,87%
11,55% 13,50% 7,73% 0,23
13,09% 14,96% 9,05% 0,21
12,29% 14,26% 7,35% 0,21
11,99% 14,08% 7,25% 0,24
19,24% 21,34% 7,99% 0,14

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de BPR Benchmark y Anexos Iy 1V.
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Al observar el EVA que genera cada peso del ANO, se distingue un comportamiento
inversamente proporcional al Ko, (excepto en el afio 2013 ambos disminuyen) y con una
tendencia semejante al del UODI/ANO, exceptuando el afio 2015 donde UODI/ANO aumenta,
mientras EVA/ANO disminuye. La razon EVA/ANO aumenta entre los afios 2010 a 2011,
pasando de -3,93% a 1,81%, luego disminuye hasta 2013 en un -6,65%, en el afio 2014 aumenta

a un -5,50% y termina decreciendo en 2015 hasta un -6,63% (Gréafico 42).



104

8. COMPARACION ENTRE GRUPOS DE EMPRESAS DEL DESEMPENO

FINANCIERO DEL SECTOR FABRICACION DE PAPEL, CARTON Y

DERIVADOS ANOS 2010 — 2015

8.1. TOTAL EMPRESAS VS GRANDES EMPRESAS

Después de analizar el desempefio financiero de cada grupo de empresas del sector

fabricacion de papel, carton y derivados. A continuacion, se presenta las comparaciones de

indicadores financieros y EVA entre los grupos de empresas del sector.

La Tabla 18 sintetiza la comparacion entre los grupos Total Empresas y Grandes

Empresas. Cabe anotar que el sector de estudio esta constituido en su mayoria por grandes

empresas, por lo tanto, las tendencias de los indicadores financieros calculados entre estos

grupos son muy similares.

Tabla 18. Comparacion desempefio Financiero Total vs Grandes Empresas Sector papel 2010 a 2015

INDICADOR EVALUACION DESEMPENO
FINANCIERO
Crecimiento Las ventas totales de ambos grupos presentan para el sexenio una tendencia

equivalente, ascienden en el 2010-2011, caen en el 2012 y nuevamente
ascienden en el 2013 hasta el 2015; Tanto asi que presentan un porcentaje de
crecimiento muy parecido en las totales (31,38%) y en las grandes (30,32%).

Lo mismo sucede con los activos de ambos grupos, cuyo porcentaje de
crecimiento es para las totales de un 8,2% y para las grandes de un 6,31%.

La tendencia de utilidad neta es en crecimiento para ambos grupos en todo el
sexenio, coincidiendo en perdida en el afio 2014.

Endeudamiento

El nivel de endeudamiento (activos que se financian con recursos
pertenecientes a los acreedores) para ambos grupos de empresas del sector
conservan una tendencia semejante (generalmente creciente), sus promedios
distan en 0,42 puntos, siendo 32,38% para el grupo Totales y 31,97% para el
grupo Grandes.
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Endeudamiento

El endeudamiento a corto plazo para ambos grupos ha sido decreciente; en
promedio para los seis afios de estudio del sector alcanza el 63,18%
(Totales), 63,10% (Grandes).

El promedio del apalancamiento financiero (activos financiados con los
recursos propios) en los seis afios de estudio para ambos grupos es 149,11%
(149,51% Totales, 148,71%, Grandes), mostrando una tendencia en general
creciente en promedio del 38,64% (39,41% Totales, 37,87%, Grandes).

Con respecto al apalancamiento financiero total, este indice presenta una
tendencia igualmente creciente para ambos grupos, un porcentaje importante
fue aportado asumiendo deuda (Ver Gréaficos No. 8y 17).

Eficiencia

La rotacién de activos fijos es ampliamente mayor que la rotacion de activos
totales en ambos grupos, los primeros presentan un promedio de entre 2,93
veces (Totales) y 2,88 (Grandes) veces, y los segundos se mantienen en 0,55
veces en promedio para el grupo de las totales y 0,54 veces para el grupo de
las grandes.

La rotacion de cartera ha permanecido relativamente constante durante el
quinquenio 2011 a 2015 para ambos grupos con un promedio de 4,54 veces
al afio (4,53 Totales, 4,55, Grandes), de igual manera la rotacion de
inventarios cuyo valor promedio para ambos grupos de empresas en el mismo
periodo fue 5,87 veces. Lo anterior demuestra que el sector realiza su gestion
de cobro de manera semejante a la salida de sus inventarios.

Eficacia

El margen de utilidad bruta promedio para estos dos grupos del sector es de
21,9%; el margen de utilidad operacional promedio es de 1,39% (1.44%
Totales, 1,34% Grandes) y el margen de utilidad neta promedio es 3,50%.

El margen bruto para estos dos grupos crecié en promedio un 5,765% entre el
2010 y 2015. EI margen operacional presenta una tendencia semejante:
aumenta desde el afio 2010 hasta el afio 2013; disminuye en 2014 y
finalmente aumentar en 2015. EI margen neto aumenta en los cuatro primeros
afios, pero luego disminuye en el 2014 para luego aumentar en 2015
(Porcentajes descritos en Capitulo 7.1.4y 7.2.4)

En ambos grupos de empresas el margen de la utilidad operacional después
de impuestos sigue un comportamiento similar al del margen operacional, es
de tipo creciente pasando de -1,01% (promedio) en 2010 a 4,92% (promedio)
en 2015, exceptuando el afio 2014 donde se redujo a -5,73% (promedio).
(Gréfico 10y 19)

Lo anterior vislumbra que para el afio 2014 aunque el sector generd
utilidades en el desarrollo de sus actividades (margen bruto), estas fueron
reducidas drasticamente por los gastos, ocasionando perdida del ejercicio en
este afio.




106

Efectividad

El rendimiento promedio del activo en el periodo de estudio para ambos
grupos es de 1,04% (1,06% Totales, 1,03% Grandes), donde ambos grupos
presentaron comportamientos similares, teniendo por ejemplo un pico bajo
promedio en el afio 2014 (-2,69%) y el méas elevado en el 2015 (4,79%
Totales, 4,82% Grandes). Por otra parte, también obtuvieron la equivalente
conducta en el rendimiento promedio del patrimonio, pues su promedio para
ambos grupos fue de 3,25 para ambos grupos, y de igual forma presentaron
su indice méas bajo en el afio 2014 (-2,84% para ambos grupos) y el mas
elevado en el 2015 (6,15% Totales, 6,17% Grandes).

Unicamente en el periodo de 2014 el ROE se mantuvo por debajo del ROA
en ambos grupos. Esto se puede explicar al evaluar los componentes de cada
uno de ellos.

El Factor que influye en la variacion del rendimiento del activo (Gréficos 12
y 21) para ambos grupos es el componente de margen de utilidad
operacional, ya que la rotacion de activos ha estado relativamente constante a
lo largo del quinquenio, con un promedio de ambos grupos en 0,54 veces
(0,55 veces Totales, 0,54 veces Grandes). Por lo anterior, ambos grupos del
sector logran su mayor o menor efectividad en cada uno de los afos,
dependiendo en gran medida de la eficacia en el control de costos de
produccidn y gastos de administracion y ventas.

El rendimiento del patrimonio en ambos grupos, articularon de forma similar,
que la rotacion de activos, al igual que en el ROA, es neutra/constante, y algo
similar al ROA sucede con el margen de utilidad neta, que también
desempefia un papel importante en la evaluacion de la efectividad de este
sector en cada uno de los afos; en este aspecto se consuma que para ambos
grupos el apalancamiento financiero fue el componente gue sirvio de palanca
para aumentar la rentabilidad de los propietarios, éste indicador va en
promedio para ambos grupos desde 138,73% (139.69% Totales, 137,78%
Grandes) hasta 177,37% (179,09% Totales, 175,65% Grandes). (Tablas 6 y 9
respectivamente).

EVA

Se observa que ambos grupos del sector fabricacion papel carton y derivados
generan un EVA negativo en el sexenio 2010 a 2015, en promedio de -$8.219
millones de pesos para las totales y de -$16.928 millones de pesos para las
grandes (Tablas 6 y 9). En el afio 2013 la destruccion de valor fue menor en
los dos grupos, siendo éste de -$6.396 millones de pesos para las totales y -
$13.544 millones de pesos para las grandes. En el afio 2014 la destruccion de
valor fue mayor en los dos grupos, siendo éste de -$12.398 millones de pesos
para las totales y -$24.424 millones de pesos para las grandes.

Al Evaluar los componentes del EVA se observa que el ROA para ambos
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EVA

grupos es inferior al Ko en el periodo 2010-2015, donde el sector destruye
valor. Con respecto a UODI/ANO, éste muestra un comportamiento similar
al ROA, es decir, creciente en los primeros afios del 2011 al 2013,
decreciente en 2014, y creciente en 2015 (Tablas 6 y 9 - Gréficas 15 y 24).

De acuerdo con el sistema Dupont, se encuentra que el Margen UODI de los
dos grupos, es el que determina el comportamiento del EVA, dado que la
variacion de la rotacion de ANO es poco significativa, con lo cual se puede
inferir que el desempefio de las grandes y totales empresas del sector de
fabricacion de papel, carton y derivados en el periodo 2010-2015 dependen
mas de la eficacia en el control de costos y gastos, que de la eficiencia de la
utilizacién de los recursos (Tabla 7 y 10).

El Ko aumento en promedio para los dos grupos en el sexenio pasando de
10,79% (10,79% Totales, 10,79% Grandes) en 2010 a 16,32% (16,33%
Totales, 16,31% Grandes) en 2015. Lo anterior se debe en términos generales
al aumento del Ke, el cual disminuyé entre 2010 y 2011, y a partir de este
momento fue en aumento hasta el 2015, alcanzando en promedio un 20,25%
(20,27% Totales, 20,23% Grandes).

Cuando se examina el EVA que genera cada peso del ANO en ambos grupos
del sector, se observa que tienen una tendencia generalmente contraria a la
del Ko, es decir, no estan creando el valor esperado por los propietarios. Lo
mismo sucede al examinar la UODI que genera cada peso del ANO en ambos
grupos. Lo anterior evidencia la destruccion de valor mostrada para ambos
grupos (Total y Grandes) anteriormente en las Tablas 6 y 9.

Fuente: Elaboracion propia con base informacion BPR Benchmark

8.2. TOTAL EMPRESAS VS MEDIANAS EMPRESAS

La Tabla 19 sintetiza la comparacién entre los grupos Total Empresas y Medianas

Empresas. El sector papelero en los afios de estudio (2010 a 2015) esta constituido en promedio

en un 31% por medianas empresas (Ver Tabla 5), por lo tanto, las tendencias de los indicadores

financieros calculados entre estos grupos en algunas ocasiones distan mucho.




Tabla 19. Comparacion desempefio Financiero Total vs Medianas Empresas Sector papel 2010 a 2015
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INDICADOR EVALUACION DE DESEMPENO
FINANCIERO
Crecimiento El porcentaje de crecimiento para las totales es mayor que el de las

medianas empresas, siendo 31,38% y 7,58% respectivamente, pues las
ventas totales de ambos grupos presentan para el sexenio una tendencia
equivalente, ascienden en el 2010-2011, caen en el 2012 y nuevamente
ascienden en el 2013 hasta el 2015.

Los Activos de ambos grupos presentan variaciones de un afio a otro
siguiendo la misma tendencia de las ventas, sin embargo, cabe resaltar que
el porcentaje de crecimiento de 2010 vs 2015 es para las totales de un
8,2%, mientras que para las medianas de un 22,98%, lo que evidencia que
el grupo de las medianas empresas ha hecho una inversion mayor en
activos.

La tendencia de utilidad neta de 2010 vs 2015 es en crecimiento para las
totales empresas en un 337%, mientras que para las medianas empresas ha
disminuido hasta un 36,25%. En ambos grupos se coincide en que el afio
2014 fue en pérdida.

Endeudamiento

Endeudamiento

El nivel de endeudamiento para el grupo de Totales empresas es en
promedio de 32,38% y para el grupo de las medianas empresas de 52,89%
lo que denota que éste ultimo se financia en gran proporcion con recursos
pertenecientes a los acreedores.

El endeudamiento a corto plazo en promedio para los seis afios de estudio
alcanza el 63,18% en las Totales empresas y 63,91% en las Medianas
empresas. La tendencia de este indicador es a reducirse para ambos
grupos, pero en mayor proporcion para el grupo de las medianas empresas
del sector.

El promedio del apalancamiento financiero para el grupo de las totales
empresas es de 149,51% mientras que para las medianas empresas es de
214,94%, esto denota un mayor interés en estas Gltimas de financiar sus
activos con sus propios recursos. La tendencia de este indicador y aun el
del apalancamiento financiero total es creciente para ambos grupos, pero
en mayor proporcion en las medianas empresas (32,21% vs 47,85%)
significandose, que para ambos grupos la proporcion aportada adquiriendo
deuda se fue aumentando en estos seis afos.

Eficiencia

La rotacion de activos totales se mantienen en promedio en 0,55 veces
para el Total de empresas y 0,96 para las Medianas empresas y la rotacion
de activos fijos presenta un promedio de 2,93 veces para el Total de
empresas y 4,47 veces para las Medianas empresas. En ambos grupos, la
rotacion de activos fijos es ampliamente mayor que la rotacion de activos




109

Eficiencia

totales.

La rotacion de cartera ha permanecido relativamente constante durante el
quinquenio 2011 a 2015 con un promedio 4,53 veces al afio para el grupo
Totales y 3,68 veces al afio para el grupo Medianas, de igual manera la
rotacién de inventarios cuyo valor promedio para el grupo Totales fue
5,87 veces al afio y para el grupo medidas 4,67 veces al afio. Lo anterior
demuestra que ambos grupos realizan su gestion de cobro de manera
semejante a la salida de sus inventarios; sin embargo, en el grupo
Medianas la diferencia entre ambas rotaciones en menor, por lo que puede
entenderse que este grupo es mas eficiente. (Diferencia 0,99 veces al afio).

Eficacia

El margen de utilidad bruta promedio es de 22% para el grupo de Totales
y 24,88% para el grupo de Medianas. El margen de utilidad operacional
promedio es de 1.44% para el grupo de Totales, 3,90% para el grupo de
Medianas. ElI margen UODI promedio para el grupo Medianas es de
2,18%, mientras que para el grupo Totales es 0,23%. Los indicadores
anteriores muestran que el grupo de las Medianas genera mayor margen
en las actividades relacionadas con sus operaciones que el grupo Totales.

El margen de utilidad neta promedio es 3,47% para el grupo de Totales y
1,65% para las Medianas, lo que demuestra que al final del ejercicio el
grupo Totales genera mayor utilidad que el grupo Medianas, pero de
acuerdo a los resultados descritos en los otros margenes, éste resultado fue
generado por operaciones diferentes a su actividad principal.

Efectividad

Los activos tienen mayor rendimiento en el grupo de las Medianas. El
ROA promedio para el periodo 2011 a 2015 fue de 1,06% para el grupo de
Totales y 3,43% para el grupo Medianas.

El ROA presentan un comportamiento diferente en ambos casos: El grupo
Totales tiene su pico méas bajo en el afio 2014 (-2,69%) y el més elevado
en el 2015 (4,79%), mientras el grupo Medianas su pico mas bajo fue en
2012 (-2,74%) y mas alto en 2013 (6,62%). En ambos casos el ROA se
repuso considerablemente al afio siguiente a su caida.

El patrimonio para el periodo 2011 a 2015 presenta mayor rendimiento en
el grupo Totales. EI ROE promedio en el grupo Totales para este lapso de
tiempo fue 3,25%, mientras que el del grupo Medianas correspondio a
2,60%.

En cuanto a la tendencia del ROE presentan similitud. Ambos grupos
presentan su indice méas bajo en el afio 2014 (-2,84% Totales y -3,40%
Medianas) y el mas elevado en el 2015 (6,15% Totales y 4,80%
Medianas).

Para el grupo de Totales Unicamente en el periodo de 2014 el ROE se
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Efectividad

mantuvo por debajo del ROA mientras para el grupo Medianas fue asi en
casi todos los afios, excepto en el afio 2012 donde el ROE supera a ROA.
Esto se puede explicar al evaluar los componentes de cada uno de ellos.
Para ambos grupos el factor que influye en la variacion del ROA es el
componente de margen de utilidad operacional, ambos grupos del sector
logran su mayor o menor efectividad en cada uno de los afos,
dependiendo en gran medida de la eficacia en el control de costos de
produccion y gastos de administracion y ventas.

Respecto al ROE para ambos grupos el componente que sirvié para
aumentar la rentabilidad de los propietarios fue el apalancamiento
financiero, éste Ultimo mostrd una tendencia de crecimiento a lo largo del
periodo 2010 a 2015, pero en mayor proporcién para el grupo Medianas
(39,41% Totales, 65,75% Medianas) que para el grupo Totales.

EVA

Se generé un EVA negativo en el sexenio 2010 a 2015 para ambos
grupos, en promedio de -$8.219 millones de pesos para el grupo Totales y
de -$533 millones de pesos para el grupo Medianas (Tablas 6 y 12). En el
afio 2013 la destruccion de valor fue menor en el grupo Totales (-$6.396
millones de pesos), mientras que el grupo Medianas fue el afio 2010 (-
$269 millones de pesos). El afio 2014 fue el de mas destruccion de valor
para el grupo Totales, siendo éste de -$12.398 millones de pesos y el 2012
para el grupo de Medianas con un EVA de -$942 millones de pesos.

Al evaluar las variables que componen el EVA, se encuentra que
UODI/ANO para el grupo Totales es creciente en los primeros afios del
2010 al 2013, decreciente en 2014, y creciente en 2015 (Tablas 6).
UODI/ANO, para el grupo Medianas es decreciente en los primeros afos
del 2010 a 2012, creciente en 2013, decreciente en 2014 y creciente en
2015 (Tabla 12). EI ROA para ambos grupos es inferior al Ko en el
periodo 2010-2015, donde el sector destruye valor.

El desempefio de las medianas y totales empresas del sector de fabricacion
de papel, carton y derivados en el periodo 2010-2015 dependen mas de la
eficacia en el control de costos y gastos, que de la eficiencia de la
utilizacion de los recursos (Tabla 7 y 13). El sistema Dupont muestra que
el Margen UODI de los dos grupos, es el que determina el
comportamiento del EVA, pues la variacion de la rotacién de ANO fue
poco significativa.

El Ko para el sexenio 2010 a 2015 se mantuvo en promedio para el grupo
Medianas en 12,80% y para el grupo Totales en 11,63%. Los
inversionistas del grupo Medianas esperaban mayores resultados
financieros que el grupo Totales, lo que responde a la financiacién propia
(Ke) que para el grupo Medianas fue en promedio de 15,90% vy para el
grupo Totales de 13,29% para el sexenio de 2010 a 2015.

Al inspeccionar el EVA que genera cada peso del ANO en ambos grupos
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del sector, se observa que tienen una tendencia muy variable y de valores
muy inferiores a Ko; estos grupos no estan creando el valor esperado por
los propietarios. Lo mismo sucede al inspeccionar la UODI/ANO. (Tablas
6y12)

Fuente: Elaboracién propia con base informacion BPR Benchmar

8.3. TOTAL EMPRESAS VS PEQUENAS EMPRESAS

La Tabla 20 sintetiza la comparacion entre los grupos Total Empresas y Pequefias

Empresas. El sector de estudio esta constituido entre los afios 2010 a 2015 en promedio por un

21% de pequefias empresas (Ver Tabla 5), por lo tanto, las tendencias de los indicadores

financieros calculados entre estos grupos son considerablemente diferentes.

Tabla 20. Comparacion desempefio Financiero Total vs Pequefias Empresas Sector papel 2010 a 2015

INDICADOR EVALUACION DESEMPENO
FINANCIERO
Crecimiento El comportamiento de las ventas totales para los afios de estudio en estos

grupos fue similar. Entre el afio 2010-2011 las ventas ascendieron, en el 2012
por el contrario se redujeron, pero en 2013 nuevamente crecen hasta el 2015
(solo en el grupo de las pequefias descendié en el 2014 nuevamente); En
términos porcentuales tenemos que el crecimiento para las totales empresas
fue de un 31,38% y en las pequerias empresas de un 24,66%.

Respecto al crecimiento de los activos para las totales empresas fue de un
8,2%, mientras que para las pequefias fue de 16,71%. Se denota entonces que
los activos han crecido mayormente en este Gltimo grupo.

El sentido de la utilidad neta es en crecimiento para ambos grupos en todos
los afios de estudio. Cabe anotar que en el afio 2014 en el grupo de las totales
se gener0 pérdida (utilidad neta negativa), mientras que en el grupo de las
pequefias en todos los afios hubo utilidad.
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Endeudamiento

El nivel de endeudamiento (activos que se financian con recursos
pertenecientes a los acreedores) para ambos grupos de empresas del sector
conservan una tendencia en crecimiento, sus promedios distan en 17 puntos
porcentuales, siendo 32,38% para el grupo Totales y 49,97% para el grupo
Pequefas.

El endeudamiento a corto plazo se comport6 diferente en estos grupos, pues
en promedio para los seis afios de estudio de las totales empresas del sector,
alcanza el 63,18%, en tendencia decreciente; y en promedio para el sexenio
de estudio de las pequefias empresas del sector alcanza el 78,90%, reflejando
una tendencia de crecimiento. (Tablas 6 y 15).

El apalancamiento financiero promedio durante el sexenio de estudio para
ambos grupos es 174,09% (149,51% Totales, 198,68%, Pequefias),
mostrando una tendencia creciente para los dos grupos, en las empresas
totales de un 39,41% y en las pequefias empresas de un 5,23%.

La tendencia es creciente en ambos grupos respecto al apalancamiento
financiero total, representando que, para el grupo de las Totales, los recursos
financieros fueron obtenidos por las empresas asumiendo deuda en estos seis
afos, igualmente para el grupo de las pequefias empresas pero en menor
proporcion de crecimiento (32,21% Totales, 2,83%, Pequefias) (Ver Graficos
No. 8y 35).

Eficiencia

La rotacion de activos fijos fue en promedio 2,93 veces (Totales) y 5,41
veces (Pequefias). Los activos totales promedio fueron de 0,55 veces (totales)
y 1,49 veces (pequefias). La tendencia de la rotacién de activos fijos es
creciente para el grupo de las totales empresas, mientras que, para las
pequefias decreciente.

La rotacion de inventarios cuyo valor promedio para ambos grupos de
empresas en el mismo periodo fue 6,07 veces (5,85 Totales, 6,30, Pequefias).
La rotacion de cartera se ha conservado constante durante el periodo del 2011
a 2015 para los dos grupos, con un promedio de 4,75 veces al afio (4,53
Totales, 4,97, Pequenias), de igual manera. La salida de los inventarios fue de
manera semejante a la gestion de cobro que realizaron estos dos grupos del
sector.

Eficacia

Para estos dos grupos del sector el margen de utilidad neta promedio es
2,51%, el margen de utilidad bruta promedio es de 29,07% y el margen de
utilidad operacional promedio es de 3,58% (1,44% Totales, 5,73%
Pequenas).

Las tendencias de los margenes para los afios de estudio (2010 a 2015) son:
El margen bruto crecid6 en promedio un 9,09%. ElI margen operacional
presenta para el grupo de totales empresas un aumento durante casi todo el
sexenio (en el afio 2014 presento disminucion), para el grupo de las pequefias
empresas del sector el margen operacional fue en aumento hasta el afio 2012,
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Eficacia

pero en el afio 2013 disminuyo, en adelante presentd una tendencia de
crecimiento. ElI margen neto para estos dos grupos crecié en promedio un
2,39% (3,89% Totales, 0,90% Pequefias) entre el 2010 y 2015 (Porcentajes
descritos en Capitulo 7.1.4y 7.4.4).

El margen UODI para ambos grupos maneja un comportamiento similar al
del margen operacional, es decir, de tipo creciente, pasando de 1,48%
(promedio) en 2010 a 4,86% (promedio) en 2015 (Gréfico 10y 37).

Efectividad

Para el periodo comprendido de estudio (2010 a 2015), el ROA de los dos
grupos es de 4,86% (1,06% Totales, 8,67% Pequefias), donde ambos grupos
presentaron comportamientos similares, teniendo un pico bajo en el afio 2014
(-2,69% Totales) y en el afio 2013 (6,20% Pequenas), y a su vez la cima en el
afio 2015 para las Totales (4,79%) y en el 2011 para las Pequefias (11,69%).
Por otra parte, en el ROE, su promedio para ambos grupos fue de 4,09%
(3,25% Totales, 4,94% Pequefias), y presentaron su indice mas bajo en el afio
2014 (-2,84% Totales, 0,26% Pequefias) y el superior en el 2015 para las
Totales (6,15%) y en el 2011 para las Pequefias (10,71%).

En el grupo de las Totales unicamente en el periodo de 2014 el ROE se
mantuvo por debajo del ROA, mientras que para el grupo de las Pequefias
durante todo el quinquenio 2011 a 2015 el ROE se mantuvo por debajo del
ROA. Esto se puede explicar al evaluar los componentes de cada uno de
ellos.

Al igual que en las comparaciones hechas entre los demas grupos, el factor
que influye en la variacion del rendimiento del activo (Gréaficos 12 y 36) para
las totales y pequefias empresas del sector, es el margen de utilidad
operacional. Dependiendo en gran medida de la eficacia en el control de
costos de produccion y gastos de administracion y ventas, ambos grupos del
sector logran su mayor o menor efectividad en cada uno de los afios.

El ROE en ambos grupos, articularon de forma similar que la rotacion de
activos, al igual el ROA; no presenta grandes variaciones, lo mismo sucede
con el margen de utilidad neta, que también desempefia un papel importante
en la evaluacion de la efectividad de este sector en cada uno de los afios; Para
ambos grupos el apalancamiento financiero fue el componente que sirvié de
palanca para aumentar la rentabilidad de los propietarios, que van en
promedio desde 166,96% (139.69% Totales, 194,24% Pequefias) hasta
189,28% (179,09% Totales, 199,48% Pequefias). (Tablas 6 y 15
respectivamente).

El apalancamiento financiero muestra una tendencia de crecimiento para
ambos grupos a lo largo del periodo 2010 a 2015, pero es de mayor
proporcion en el grupo de las totales con un 39,41% y menor para las
pequefias con un 5,23%.
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EVA

Se puede observar que tanto para el grupo de las Totales y Pequefias
empresas del sector fabricacion papel carton y derivados generan un EVA
negativo en el sexenio 2010 a 2015, en promedio de -$8.219 millones de
pesos para las totales y de -$38 millones de pesos para las Pequefias (Tablas
6 y 15). En el afio 2013 la destruccion de valor fue menor en el grupo de las
totales, siendo éste de -$6.396 millones de pesos y para las pequefias en el
afio 2012 siendo de -$21 millones de pesos. En el afio 2014 la destruccion de
valor fue mayor en el grupo de las totales, siendo éste de -$12.398 millones
de pesos y para las pequefias en el afio 2012 siendo de -$75 millones de
pesos.

En ambos grupos en los afios donde el sector destruye valor (EVA negativo)
se observa que el ROA es inferior al Ko. Lo opuesto ocurre Gnicamente en el
afio 2011, donde el grupo de las pequefias empresas del sector cred valor. En
cuanto al UODI/ANO, éste refleja una conducta similar al ROA, es decir,
fluctuante para ambos grupos (Tablas 6 y 15 - Gréficas 15 y 38).

En concordancia con el sistema Dupont, se observa que el Margen UODI de
las totales y pequerias empresas del sector, fija el comportamiento del EVA,
pues la variacion de la rotacion de ANO es poco significativa como para
influenciar en su tendencia. Con lo cual se puede inferir que el desempefio de
ambos grupos de empresas del sector durante el periodo 2010-2015 dependen
mas de la eficacia en el control de costos y gastos, que de la eficiencia de la
utilizacion de los recursos (Tabla 7 y 16).

El costo de capital promedio reflejo un comportamiento creciente para los
dos grupos durante el periodo de estudio pasando en promedio de 11,37%
(10,79% Totales, 11,96% Pequefias) en 2010 a 17,78% (16,33% Totales,
19,24% Pequefias) en 2015. Lo anterior se debe en términos generales al
crecimiento del costo de capital propio el cual alcanz6 en promedio un
20,80% (20,27% Totales, 21,34% Pequefias).

Cuando se examina EVA/ANO y UODI/ANO, se observa que el EVA
muestra una conducta inversa al Ko para ambos grupos, es decir, no estan
generando el valor esperado por los socios. Lo anterior evidencia la
destruccion de valor en general mostrada para ambos grupos (Total y
Pequefias) anteriormente en las Tablas 6 y 15.

Fuente: Elaboracion propia con base informaciéon BPR Benchmark
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8.4. GRANDES EMPRESAS VS MEDIANAS EMPRESAS

La Tabla 21 sintetiza la comparacién entre los grupos Grandes Empresas y Medianas
Empresas. El sector papelero en los afios de estudio (2010 a 2015) esta constituido en promedio

en un 47% por Grandes empresas y en un 31% por medianas empresas (Ver Tabla 53).

Tabla 21. Comparacion desempefio Financiero Grandes vs Medianas Empresas Sector papel 2010 a 2015

INDICADOR EVALUACION DE DESEMPENO
FINANCIERO
Crecimiento El porcentaje de crecimiento de las ventas totales para las grandes es

mayor que el de las medianas empresas del sector, siendo 30,32% y 7,58%
respectivamente. Ambos grupos presentan una tendencia similar en los
seis afos de estudio, ascienden entre el afio 2010 y 2011, disminuyen en el
2012 y de nuevo en ascenso desde el 2013 hasta el 2015.

El porcentaje de crecimiento de los activos entre los afios 2010 a 2015 es
para las grandes de un 6,31%, mientras que para las medianas empresas
del sector de un 22,98%, lo que refleja que éste ultimo grupo realiz6 una
mayor inversion en activos. La tendencia de los activos para estos dos
grupos de empresas fue similar a las ventas mencionadas anteriormente.

Entre el periodo 2010 al 2015, la utilidad neta para las grandes empresas
del sector incrementdé en un 360,65%, mientras que el grupo de las
medianas empresas se redujo en un 36,25%. El afio 2014 presenta perdida
del ejercicio para ambos grupos.

Endeudamiento | Las medianas empresas del sector se financian en gran medida con
recursos pertenecientes a los acreedores, su promedio de nivel de
endeudamiento es de 52,89%, mientras que el promedio de las grandes es
de 31,97%.

La tendencia del endeudamiento a corto plazo es a reducirse para ambos
grupos, pero en mayor medida para el grupo de las medianas empresas del
sector. EI promedio de éste indicador para las medianas empresas durante
los seis afios de estudio alcanz6 un 63,91%, y para las grandes empresas
un 63,10%.

El promedio del apalancamiento financiero para el grupo de las Grandes
empresas es de 148,71% mientras que para las medianas empresas es de
214,94%, esto denota un mayor interés en estas Gltimas de financiar sus
activos con sus propios recursos.

El apalancamiento financiero total refleja un comportamiento de
crecimiento en ambos grupos, pero en mayor medida en las medianas
empresas (31,98% vs 47,85%) entendiéndose, que adquirieron mas deuda
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Endeudamiento

en el trascurso de los seis afios en comparacion con las grandes empresas
del sector.

Eficiencia

La rotacion de activos totales es inferior en comparacion con la rotacion
de activos fijos en ambos grupos.

La rotacion de activos fijos muestra un promedio de 2,88 veces al afio
para las grandes empresas y 4,47 veces para las medianas empresas;
mientras que la rotacion de activos totales fue en promedio 0,54 veces
para las grandes empresas y 0,96 veces para las medianas empresas.

La rotacion de cartera se ha mantenido congruentemente constante durante
los afios 2011 a 2015, posiciondndose con un promedio de 4,55 veces al
afio para el grupo grandes y 3,68 veces al afio para el grupo medianas; con
tendencia similar la rotacion de inventarios fue en promedio para el grupo
Grandes de 5,89 veces al afio y para el grupo medidas 4,67 veces al afo.

Finalmente, los resultados anteriores demuestran que tanto grandes como
medianas empresas del sector, hacen el cobro de su cartera conforme a la
salida de sus inventarios. En el grupo medianas la diferencia entre ambas
rotaciones en menor, por lo que se puede concebir que este grupo es mas
eficiente.

Eficacia

Los indicadores de margen de utilidad bruta promedio, margen de utilidad
operacional promedio y el margen UODI, reflejan que el grupo de las
medianas empresas del sector genera mayor margen en las actividades
relacionadas con su operacion, que el grupo de las grandes empresas.

En cifras tenemos que el margen de utilidad bruta promedio para los afios
de estudio es de 21,80% para las grandes y 24,88% para las medianas, el
margen de utilidad operacional promedio es de 1,34% para las grandes y
3,90% para las medianas. Finalmente el margen UODI promedio es de
0,14% para las grandes y 2,18% medianas.

Al concluir el periodo de estudio (2010 — 2015) se observa que el grupo
de grandes empresas genera mayor utilidad neta que el grupo de las
medianas. EI margen de utilidad neta promedio es de 3,54% para el grupo
de las grandes y de 1,65% para las medianas empresas del sector. Sin
embargo, éste resultado fue generado por recursos provenientes de
ingresos no operacionales, puesto que en los margenes relacionados con la
operacion del sector se observa que el grupo medianas fue mayor al de
grandes empresas.

Efectividad

Los activos tienen mayor rendimiento en el grupo de las Medianas. El
ROA promedio para el periodo 2011 a 2015 fue de 1,03% para el grupo de
Grandes y 3,43% para el grupo Medianas.

El ROA presentan un comportamiento diferente en ambos casos: El grupo
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Grandes tiene su pico mas bajo en el afio 2014 (-2,70%) y el més elevado
en el 2015 (4,82%), mientras el grupo Medianas su pico mas bajo fue en
2012 (-2,74%) y mas alto en 2013 (6,62%). En ambos casos el ROA se
repuso cuantiosamente al afio siguiente a su descenso.

El patrimonio para el periodo 2011 a 2015 presenta mayor rendimiento en
el grupo Medianas. EI ROE promedio en el grupo Grandes para este
periodo de tiempo fue 3,25%, mientras que el del grupo Medianas
correspondio a 2,6%.

Respecto a la tendencia del ROE los grupos de empresas presentan
aproximacion, en uno y otro se ve su indice mas bajo en el afio 2014 (-
2,84% Grandes y -3,14% Medianas) y el mas elevado en el 2015 (6,17%
Grandes y 4,80% Medianas).

Para el grupo de Grandes unicamente en el periodo de 2014 el ROE se
mantuvo por debajo del ROA mientras tanto el grupo Medianas fue asi en
la mayoria de los afios, menos en el afio 2012 donde el ROE supera a
ROA. Esto se puede explicar al evaluar los componentes de cada uno de
ellos.

Para ambos grupos el elemento que influye en la variacion del ROA es el
componente de margen de utilidad operacional, ambos grupos del sector
logran su mayor o menor efectividad en cada uno de los afios, con una
buena administracion de los costos de produccion y gastos.

Respecto al ROE para ambos grupos el componente que sirvié para
aumentar la rentabilidad de los propietarios fue el apalancamiento
financiero, éste ultimo mostro una tendencia de crecimiento a lo largo del
periodo 2010 a 2015, pero en mayor proporcion para el grupo Medianas
(37,87% Grandes, 65,75% Medianas) que para el grupo Grandes.

EVA

Al comparar el grupo de empresas Grandes y Medianas del sector
fabricacion papel carton y derivados se distingue un EVA negativo
durante los afios 2010 a 2015, en promedio de -$16.928 millones de pesos
para el grupo Grandes y de -$533 millones de pesos para el grupo
Medianas (Tablas 9 y 12).

En el afio 2013 la destruccion de valor fue menor en el grupo Grandes, y
en el grupo Medianas fue en el afio 2010; el primer grupo con un EVA de
-$13.544 millones de pesos para y el segundo de -$269 millones de pesos.
El afio 2014 fue el de mas decadencia de valor para el grupo Grandes,
siendo éste de -$24.424 millones de pesos y el 2012 para el grupo de
Medianas con un EVA de -$942 millones de pesos.

Al evaluar los elementos del EVA se distingue que el ROA para ambos
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EVA

grupos es menor al Ko en el periodo 2010-2015 (aqui el sector destruye
valor).

UODI/ANO, para el grupo Grandes es creciente en los primeros afios del
2010 al 2013, decreciente en 2014, y creciente en 2015 (Tablas 9).
UODI/ANO, para el grupo Medianas es decreciente en los primeros afios
del 2010 a 2012, creciente en 2013, decreciente en 2014 y creciente en
2015 (Tabla 12)

De acuerdo con el sistema Dupont, se encuentra que el Margen UODI de
los dos grupos, es el que estipula el comportamiento del EVA, dado que la
variacion de la rotacién de ANO no es muy fluctuante, con lo cual se
puede concluir que el desempefio de las Medianas y Grandes empresas del
sector de fabricacion de papel, cartdn y derivados en el periodo 2010-2015
dependen maés de la correcta utilizacion de los recursos como de los costos
y gastos, (Tabla 10 y 13).

El Ko para el sexenio 2010 a 2015 se conservo en promedio en 12,80%
para el grupo Medianas y en 11,61% para el grupo Grandes. Los
inversionistas del grupo Medianas esperaban mayores resultados
financieros que el grupo Grandes, lo que responde a la financiacion propia
(Ke) que para el grupo Medianas fue en promedio de 15,90% y para el
grupo Grandes de 13,25% para el sexenio de 2010 a 2015.

Cuando se explora el EVA que genera cada peso del ANO en ambos
grupos del sector, se verifica que tienen una tendencia muy inconstante y
de valores menores a Ko; estos grupos no estan creando el valor esperado
por los propietarios. Lo mismo sucede al examinar la UODI que genera
cada peso del ANO. Lo anterior evidencia la destruccién de valor
mostrada para ambos grupos (Grandes y Medianas) anteriormente en las
Tablas 9y 12.

Fuente: Elaboracion propia con base informacion BPR Benchmark
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8.5. GRANDES EMPRESAS VS PEQUENAS EMPRESAS
La Tabla 22 sintetiza la comparacion entre los grupos Grandes Empresas y Pequefias
Empresas. El sector de estudio esta constituido en promedio en un 47% por grandes empresas y

un 21% pequefias empresas (Ver Tabla 5).

Tabla 22. Comparacion desempefio Financiero Grandes vs Pequefias Empresas Sector papel 2010 a 2015

INDICADOR EVALUACION DE DESEMPENO
FINANCIERO
Crecimiento Los ingresos por ventas totales de los grupos grandes y pequefias

empresas, presentan una tendencia ascendente los afios 2010, 2011, 2013
y 2015 y descendente en 2012. Las ventas en el afio 2014 en el grupo
grandes ascienden mientras que en las pequefias empresas descienden. En
cifras porcentuales, encontramos que el crecimiento para las grandes
empresas en las ventas fue de un 30,32% y para las pequefias empresas de
un 24,66%.

Referente a los activos de ambos grupos, muestran un porcentaje de
crecimiento de 6,31% para las grandes empresas y un 16,71% y para las
pequefias empresas del sector.

Durante todo el periodo de estudio la tendencia de la utilidad neta es
creciente para ambos grupos, el porcentaje de crecimiento entre 2010 y
2015 para las grandes empresas fue del 360,65% y para el grupo pequefias
106,01%.

Endeudamiento | El nivel de endeudamiento es mayor en el grupo de pequefias empresas
del sector que en el grupo grandes siendo en promedio de 49,97% vs
31,97%. Sin embargo, el crecimiento porcentual de endeudamiento es
mayor en el grupo de las grandes empresas con un 13,29% vs 0,74% de
las pequenas.

El endeudamiento a corto plazo es disparejo en ambos grupos; en
promedio para los seis afios de estudio un 63,10% para las grandes
empresas del sector (tendencia decreciente); y un 78,90% en promedio
para las pequefias empresas del sector (tendencia creciente) (Tablas 9 y
15).

El promedio del apalancamiento financiero (activos financiados con los
recursos propios) en los seis afios de estudio para ambos grupos es
173,69% (148,71 Grandes, 198,68%, Pequefias), mostrando una tendencia
en general creciente en ambos grupos, siendo para las grandes de un
37,87% y para las pequefias de un 5,23%.
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Endeudamiento

Con respecto al apalancamiento financiero total (pasivos financiados con
recursos propios), este indice presenta una tendencia igualmente creciente
para ambos grupos (Grandes 31,98% y Pequefias 2,83%) aunque para el
grupo de las pequefias no fuese tan elevado. Lo anterior significa que, para
el grupo de las grandes, se obtuvieron los recursos financieros asumiendo
deuda con terceros, mientras que para el grupo de las pequefias fue de
manera opuesta (Ver Gréficos No. 17 y 35).

Eficiencia

La rotacion de activos fijos es mayor que la rotacién de activos totales en
ambos grupos de empresas. Las grandes empresas del sector rotan sus
activos fijos en un promedio de 2,88 veces al afio y las pequefias empresas
5,41 veces al afio. Por otra parte los activos totales rotan en promedio 0,54
veces al afio en las grandes empresas del sector y 1,49 veces en las
pequefias empresas. La tendencia de la rotacion de activos fijos totales es
para el grupo de las grandes empresas creciente, mientras que, para las
pequefias descendiente.

Se distingue la constancia en la rotacion de cartera para ambos grupos del
sector durante el periodo de estudio 2011 a 2015 su promedio de rotacion
fue de 4,76 veces al afo (4,55 Grandes, 4,97, Pequefias), de manera
semejante la rotacion de inventarios permanecio firme, en promedio para
ambos grupos de empresas fue 6,09 veces afio (589 Grandes, 6,30,
Pequefias). Se evidencia entonces un trabajo de cobro conforme a la salida
de los inventarios.

Eficacia

En 28,97% se establecio el margen de utilidad bruta promedio para los
grupos de grandes y pequefias empresas del sector, este margen crecio en
promedio un 9,18% entre el 2010 y 2015.

Otro margen importante en la eficacia es el margen de utilidad
operacional, su promedio fue de 3,53% (1,34% Grandes, 5,73%
Pequefias), sin embargo, es evidente que el margen para el grupo pequefias
fue superior al de grandes empresas. Verificando la tendencia del margen
de utilidad operacional se destaca un aumento desde el afio 2010 hasta el
afio 2012 en ambos grupos; en 2013 una disminucién en las pequefias
empresas, y un aumento en las grandes empresas; durante el afio 2014 el
margen disminuyd en las grandes empresas y aumentd en las pequefias;
finalmente en 2015 aumento el en ambos grupos.

El margen de utilidad neta fue en promedio 2,55%. Dicho margen para
estos dos grupos crecid entre el afio 2010 y 2015 en 2,48% en promedio
(4,07% Grandes, 0,90% Pequefias) Siendo evidente que el crecimiento fue
mayor en el grupo de las grandes empresas.

En ambos grupos de empresas el margen UODI sigue una conducta afin al
del margen operacional, es de tipo progresiva, trasladandose de 1,38%
(promedio) en 2010 a 4,86% (promedio) en 2015 (Gréafico 18 y 37).
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Efectividad

El ROA promedio para las empresas grandes y pequefias del sector entre
los afios 2011 y 2015 fue de 4,85% (1,03% Grandes, 8,67% Pequefias)
notese la diferencia en 7,64% entre ambos grupos, donde las pequefias
empresas presentan un mayor indice. EI ROA tuvo un comportamiento de
tipo creciente para las grandes empresas y decreciente para las pequefias.
Los picos bajos fueron en el afio 2014 en -2,70% para las empresas
grandes y para las empresas pequefias en el afio 2013 en 6,20% y los
indices mas elevados se presentaron en el 2015 para las Grandes (4,82%)
y en el 2011 para las Pequefias (11,69%).

Respecto al ROE estos grupos del sector tuvieron una tendencia similar al
ROA durante los afios 2011 a 2015, es decir, creciente para las grandes
empresas y decreciente para las pequefias empresas. En promedio el ROE
se posiciono para ambos grupos de empresas en 4,09% (3,25% Grandes,
4,94% Pequefias). Al inicio, en 2011 las empresas pequefias presentaron el
ROE mas elevado del quinquenio siendo de 10,71% en promedio, pero en
2014 descendié a su punto mas bajo a 0,26% en promedio para este
mismo grupo de empresas. Las grandes empresas mostraron el indice mas
bajo y alto al final del periodo de estudio, en 2014 el ROE promedio
estuvo en -2,84% y en 2015 se repuso llegando a 6,17%.

Comparando los indices de ROA y ROE se observa, por ejemplo, que en
las pequefias empresas del sector el ROE fue inferior al ROA durante todo
el quinquenio del 2011 a 2015, mientras que las grandes empresas durante
esos mismos afios, unicamente en 2014 ROE fue inferior al ROA. Lo
anterior se puede explicar al detallar los componentes de cada uno de
estos indices.

EL ROA por ejemplo fue influido en ambos grupos por su componente de
margen de utilidad operacional; segun los graficos 20 y 30 mostrados en
el capitulo anterior el margen de utilidad operacional fue fluctuante,
mientras que la rotacion de activos ha permanecido generalmente
constante a lo largo del quinquenio. En promedio ambos grupos rotan sus
activos 1,01 veces al afio (0,54 veces Grandes, 1,49 veces Pequefias)
superando las pequefias a las grandes empresas. Este resultado muestra
que la efectividad depende mayormente en ambos grupos de la reduccion
de costos y gastos operacionales.

El ROE fue fijado en ambos grupos por el comportamiento del margen de
utilidad neta, y por el apalancamiento financiero, este ultimo fue de tipo
creciente, lo que aparentemente aumentd la rentabilidad de los
propietarios, fijandose en promedio para ambos grupos en 173,69%
(148,71% Grandes, 198,68% Pequefias) (Tablas 6 y 15 respectivamente).

El apalancamiento financiero muestra una tendencia de crecimiento para
ambos grupos a lo largo del periodo 2011 a 2015, pero es de mayor
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Efectividad proporcién en el grupo de las grandes con un 37,87% y menor para las
pequefias con un 5,23%.
EVA En ambos grupos del sector fabricacion papel carton y derivados generan

un EVA negativo en el sexenio 2010 a 2015, en promedio de -$16.928
millones de pesos para las grandes y de -$38 millones de pesos para las
Pequefias (Tablas 9 y 15). En el afio 2013 la destruccion de valor fue
menor en el grupo de las grandes, siendo éste de -$13.544 millones de
pesos y para las pequefias en el afio 2012 siendo de -$21 millones de
pesos. En el afio 2014 la destruccién de valor fue mayor en el grupo de las
grandes, siendo éste de -$24.424 millones de pesos y para las pequefias en
el afio 2012 siendo de -$75 millones de pesos.

Al examinar las variables del EVA se observa que el ROA para ambos
grupos es inferior al Ko en el periodo 2010-2015, donde el sector destruye
valor, excepto en el afio 2011, donde para el grupo de las Pequefias el
sector crea valor. Con respecto a UODI/ANO, éste muestra un
comportamiento similar al ROA, es decir, creciente en las grandes
empresas y decreciente en las pequefias empresas (Tablas 9 y 15 -
Gréficas 24 y 42).

Acorde con el sistema Dupont, se encuentra que el Margen UODI de los
dos grupos, es el que determina el comportamiento del EVA, dado que la
variacion de la rotacion de ANO es poco significativa, con lo cual se
puede inferir que el desempefio de las grandes y pequefias empresas del
sector de fabricacion de papel, carton y derivados en el periodo 2010-2015
dependen mas de la eficacia en el control de costos y gastos, que de la
eficiencia de la utilizacion de los recursos (Tabla 10 y 16).

El costo de capital aument6 en promedio para los dos grupos en el sexenio
pasando de 11,37% (10,79% Grandes, 11,96% Pequefias) en 2010 a
17,77% (16,31% Grandes, 19,24% Pequefias) en 2015. Lo anterior se debe
en términos generales al aumento del Ke, el cual para ambos grupos
disminuyo entre los primeros afios, hasta finalmente aumentar en el 2015,
alcanzando en promedio un 20,78% (20,23% Grandes, 21,34% Pequefias).

Cuando se reconoce el EVA que genera cada peso del ANO en ambos
grupos del sector, se observa que tienen una tendencia generalmente
contraria a la del Ko, es decir, no estan creando el valor esperado por los
propietarios. Lo mismo sucede al examinar la UODI que genera cada peso
del ANO en ambos grupos. Lo anterior evidencia la destruccion de valor
en general mostrada para ambos grupos (Grandes y Pequefias)
anteriormente en las Tablas 9 y 15.

Fuente: Elaboracidn propia con base informacion BPR Benchmark
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8.6. MEDIANAS EMPRESAS VS PEQUENAS EMPRESAS
La Tabla 23 sintetiza la comparacién entre los grupos Medianas Empresas y Pequefias
Empresas. El sector de estudio esta constituido en promedio en un 31% por medianas empresas y

un 21% pequefias empresas (Ver Tabla 5).

Tabla 23. Comparacion desempefio Financiero Medianas vs Pequefias Empresas Sector papel 2010 a 2015

INDICADOR EVALUACION DE DESEMPENO
FINANCIERO
Crecimiento Las ventas totales de ambos grupos presentan para el sexenio una

tendencia similar, ascienden en el 2010-2011, caen en el 2012 y
nuevamente ascienden en el 2013 (solo en el grupo de las pequefias
descendié en el 2014) hasta el 2015; Sin embargo, el porcentaje de
crecimiento para las medianas es menor que el de las pequefias empresas,
siendo 7,58% y 24,66% respectivamente.

Los Activos de ambos grupos presentan variaciones de un afio a otro
siguiendo la misma tendencia de las ventas hasta el 2014, pero en el afio
2015 los activos de ambos grupos disminuyeron. El porcentaje de
crecimiento de 2010 vs 2015 es para las pequefias de un 24,66%, mientras
que para las medianas de un 22,98%, lo que evidencia que el grupo de las
pequefias empresas ha hecho una inversién mayor en activos.

La tendencia de utilidad neta de 2010 vs 2015 es en crecimiento para las
Pequefias empresas en un 106,01%, mientras que para las medianas
empresas ha disminuido hasta un 36,25%. El afio 2014 el grupo Medianas
tuvo pérdida, y para el grupo Pequefias, aungue no tuvo perdida fue el afio
con menor utilidad.

Endeudamiento | El nivel de endeudamiento para el grupo de Pequefias empresas es en
promedio de 49,97 y para el grupo de las medianas empresas de 52,89% lo
que denota que ambos grupos se financian en gran proporcion con
recursos pertenecientes a los acreedores. La tendencia del nivel de
endeudamiento es en crecimiento para ambos grupos, pero en mayor
proporcion para el grupo de las medianas (0,74% Pequefias vs 9,94%
Medianas) y puede deberse a la necesidad de atender el incremento de las
ventas.

El endeudamiento a corto plazo en promedio para los seis afios de estudio
alcanza el 78,90% en las Pequefias empresas y 63,91% en las Medianas
empresas. La tendencia de este indicador es a reducirse para el grupo de
las medianas (-13,57%), mientras que para el grupo pequefias es a
incrementar (7,41%). Lo anterior denota que en la mayoria de casos el
grupo pequefias opta por créditos a corto plazo, mientras que las medianas
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Endeudamiento

empresas prefieren apalancarse a mayor lapso de tiempo.

El promedio del apalancamiento financiero para el grupo de las Pequefias
empresas es de 198,68% mientras que para las medianas empresas es de
214,94%, esto denota un mayor interés en estas Ultimas de financiar sus
activos con sus propios recursos. La tendencia de este indicador y aun el
del apalancamiento financiero total es creciente para ambos grupos, pero
en mayor proporcion en las medianas empresas (2,83% vs 47,85%)
significAndose, que para ambos grupos la proporcidn aportada por deuda
ha ido aumentando en estos seis afios, en las medianas empresas en mayor
proporcién que en el grupo de las pequefias.

Eficiencia

La rotacion de activos fijos es ampliamente mayor que la rotacion de
activos totales en ambos grupos; los primeros presentan un promedio
(2011 -2015) de entre 5,41 veces para las Pequefias empresas y 4,47 veces
para las Medianas empresas; y los segundos se mantienen en promedio en
1,49 veces para las pequefias empresas y 0,96 veces para las medianas
empresas. La tendencia de la rotacion de activos fijos en estos grupos
puede ser por el interés de renovar maquinaria para mejorar
tecnolégicamente y tener mas competitividad.

La rotacion de cartera ha permanecido relativamente constante durante el
quinquenio 2011 a 2015 con un promedio 4,97 veces al afio para el grupo
Pequefias y 3,68 veces al afio para el grupo Medianas, de igual manera la
rotacion de inventarios cuyo valor promedio para el grupo Pequefias fue
6,30 veces al afio y para el grupo medidas 4,67 veces al afio. Lo anterior
demuestra que ambos grupos realizan su gestion de cobro de manera
semejante a la salida de sus inventarios; sin embargo, en el grupo
Medianas la diferencia entre ambas rotaciones en menor, por lo que puede
entenderse que este grupo es mas eficiente. (Diferencia 0,99 veces al afio).

Eficacia

El margen de utilidad bruta promedio (2010-2015) es de 30,15% para el
grupo de Pequefias y 24,88% para el grupo de Medianas. ElI margen de
utilidad operacional promedio es de 5,73% para el grupo de Pequefias,
3,90% para el grupo de Medianas. EI margen UODI promedio para el
grupo Medianas es de 2,18%, mientras que para el grupo Grandes es
4,13%. Los indicadores anteriores muestran que el grupo de las Pequefias
genera mayor margen en las actividades relacionadas con sus operaciones
que el grupo Medianas.

El margen de utilidad neta promedio es 1,56% para el grupo de Pequefias
1,65% para las Medianas, lo que demuestra que al final del ejercicio el
grupo Medianas genera mayor utilidad que el grupo Pequefias, pero de
acuerdo a los resultados descritos en los otros margenes éste resultado fue
generado por operaciones diferentes a su actividad principal.

Efectividad

Los activos tienen mayor rendimiento en el grupo de las Pequefias. El
ROA promedio para el periodo 2011 a 2015 fue de 8,67% para el grupo de
Pequefias y 3,43% para el grupo Medianas.
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Efectividad

El ROA presentan un comportamiento diferente en ambos casos: El grupo
Pequefias tiene su pico méas bajo en el afio 2013 (6,20%) y el mas elevado
en el 2011 (11,69%), mientras el grupo Medianas su pico méas bajo fue en
2012 (-2,74%) y més alto en 2013 (6,62%).

El patrimonio para el periodo 2011 a 2015 presenta mayor rendimiento en
el grupo Pequefias. EI ROE promedio en el grupo Pequefias para este
lapso de tiempo fue 4,94%, mientras que el del grupo Medianas
correspondio a 2,60%.

El ROE presentan un comportamiento diferente en ambos casos: El grupo
Pequefias tiene su pico mas bajo en el afio 2014 (0,26%) y el mas elevado
en el 2011 (10,71%), mientras el grupo Medianas su pico mas bajo fue en
2014 (-3,40%) y més alto en 2015 (4,80%).

Para el grupo de Pequefias en el periodo 2011-2015 el ROE se mantuvo
por debajo del ROA mientras para el grupo Medianas fue asi en casi todos
los afios, excepto en el afio 2012 donde el ROE supera a ROA. Esto se
puede explicar al evaluar los componentes de cada uno de ellos.

Para ambos grupos el factor que influye en la variacion del ROA es el
componente de margen de utilidad operacional, ambos grupos del sector
logran su mayor o menor efectividad en cada uno de los afios,
dependiendo en gran medida de la eficacia en el control de costos de
produccidn y gastos de administracion y ventas.

Respecto al ROE para ambos grupos el componente que sirvid para
aumentar la rentabilidad de los propietarios fue el apalancamiento
financiero, éste ultimo mostro una tendencia de crecimiento a lo largo del
periodo 2010 a 2015, pero en mayor proporcion para el grupo Medianas
(5,23% Pequefias, 65,75% Medianas) que para el grupo Pequefias.

EVA

Para el grupo Medianas del sector fabricacion papel carton y derivados
genera un EVA negativo en el sexenio 2010 a 2015, en promedio de -$533
millones de pesos (Tabla 12), algo similar ocurre con el grupo pequefias
cuyo valor promedio fue -$38 millones de pesos (Tabla 15), pero a
diferencia del grupo medianas en 2011 genera un EVA positivo ($18
millones de pesos). En el grupo Medianas el afio de menor destruccion de
valor fue el 2010 (-$269 millones de pesos), y en el grupo pequefias el
Gnico afo donde se genero valor, fue el 2011. ($18 millones de pesos. El
afio 2013 fue el de més destruccion de valor para el grupo Pequefias,
siendo éste de --$75 millones de pesos y el 2012 para el grupo de
Medianas con un EVA de -$942 millones de pesos.

Examinando los elementos que componente el EVA se observa que el
ROA para ambos grupos es inferior al Ko en el periodo 2012-2015, donde
el sector destruye valor. Unicamente en el afio 2011 del grupo pequefias el
ROA es superior al Ko.
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EVA

UODI/ANO, para el grupo Pequefias es creciente en los primeros afios del
2010 al 2011, decreciente en 2012 y 2013, y creciente hasta el 2015
(Tablas 15). UODI/ANO, para el grupo Medianas es decreciente en los
primeros afios del 2010 a 2012, creciente en 2013, decreciente en 2014 y
creciente en 2015 (Tabla 12)

En concordancia con el sistema Dupont, se encuentra que el Margen
UODI de los dos grupos, es el que determina el comportamiento del EVA,
dado que la variacion de la rotacion de ANO es poco significativa, con lo
cual se puede inferir que el desempefio de las medianas y pequefas
empresas del sector de fabricacion de papel, cartéon y derivados en el
periodo 2010-2015 dependen mas de la eficacia en el control de costos y
gastos, que de la eficiencia de la utilizacion de los recursos (Tabla 13 y
16).

El costo promedio de capital para el sexenio 2010 a 2015 se mantuvo en
promedio para el grupo Medianas en 12,80% y para el grupo Pequefias en
13,35%. Los inversionistas del grupo Pequefias esperaban mayores
resultados financieros que el grupo Medianas, lo que responde a la
financiacion propia (Ke) que para el grupo Medianas fue en promedio de
15,90% vy para el grupo Pequefas de 15,35% para el sexenio de 2010 a
2015.

Cuando se examina el EVA que genera cada peso del ANO en ambos
grupos del sector, se observa que tienen una tendencia muy variable y de
valores muy inferiores a Ko; estos grupos no estan creando el valor
esperado por los propietarios (excepto en el afio 2011 que en el grupo de
las pequefias creo valor). Lo mismo sucede al examinar la UODI que
genera cada peso del ANO. Lo anterior evidencia la destruccion de valor
mostrada para ambos grupos (Medianas y Pequefias) anteriormente en las
Tablas 12 y 15.

Fuente: Elaboracion propia con base informacion BPR Benchmark
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9. ESTUDIO REVISTA DINERO

La llustracion No 9 muestra el valor econémico agregado (EVA) de las empresas mas
grandes del pais, la misma fue elaborada con informacion proporcionada por la Revista Dinero
para los afios 2000 a 2009. Se evidencia que dichas empresas han destruido valor durante esos

diez afos.

lustracion 9. Indicadores de desempefio grandes empresas en Colombia 2000 -2009
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

OO {billones &) 6,4 5,07 8.5 10,9 - - . - 42 35

UODINVENTAS (%) 3,79 3,2 4.6 5.1 8.7 87 - 11,3

VENTASIAND (veces) 0,66 0,78 077 0,85 0,68

UODIAND (%) 202 2,49 352 449 8,5 6,5 73 8,4 9.1 7.8

Costo de oportunidad (%) 15,3 18,5 14,3 12,8 12.8 11,8 10,5 10,5 10,56 10,5
EVA (billones § ) -21.4 -26,8 -25.9 -21.1 -16 -15,2 -11,1 -5,3 4.4 -11.9

Fuente: (Rivera & Padilla, Sector autopartes en Colombia: comportamiento financiero durante el periodo

2008-2014, 2016)

Aunque la Revista Dinero no siguid reportando el EVA en sus demas ediciones, si publica datos
financieros de las empresas mas importantes por sector. En la tabla No 24, se ha recogido la
informacion de los indicadores financieros del sector papel, cartén y derivados de los afios 2010

al 2015.

En la Tabla 24 se observa que el crecimiento del sector fabricacién, papel, carton y
derivados ha sido muy variable en los ultimos seis afios: Del 2010 al 2011 las ventas aumentaron
al pasar de $129.172 MM a $143.195 MM respectivamente, posteriormente y hasta el afio 2013
las ventas disminuyeron a $92.803 MM, el crecimiento siguié en aumento hasta el afio 2015

alcanzando los $128.028 MM.



Tabla 24. Indicadores financieros promedio del sector papel, carton y derivados (2010- 2015).
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Indicador 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Promedio
Crecimiento

Ventas ($) 129.172 143.195 119.652 92.803 97.326 128.028 118.363

Activos ($) 197.548 215.596 208.285 175.103 184.162 190.735 195.238

Patrimonio ($) 102.694 104.442 116.636 110.183 129.399 105.389 111.457

Utilidad neta ($) 2.899 1.449 4.886 -395 4,218 8.675 3.622

Ebitda (%) 13.246 12.296 13.544 5.129 9.196 9.757 10.528

Pasivo (3$) 94.854 111.154 91.649 64.920 54.763 85.345 83.781
Eficiencia

Rotacion de activos Totales 0,69 0,56 0,48 0,54 0,68 0,59

Eficacia
Ebitda/ventas (%) 10,25% 8,59% 11,32% 5,53% 9,45% 7,62% 8,79%
Ut|||dad neta /Ventas (%) 2,24% 1,01% 4,08% '0,43% 4,33% 6,78% 3,00%
Endeudamiento

Apa|ancamiento Financiero (%) 197,79% 181,71% 173,98% 138,82% 177,86% 174,03%
Efectividad

ROE (%) Sistema Tradicional 1,39% 4,19% -0,36% 3,26% 8,23% 3,34%

ROE (%) Sistema Dupont 1,39% 4,19% -0,36% 3,26% 8,23% 3,34%

Nimero de Empresas 73 71 73 2 58 58 68

Notas: Cifras monetarias en millones de pesos (MM$).

LActivos/Patrimonio.

Fuente: Elaboracion propia, con datos de la Revista Dinero (2011, 2012, 2013, 2014, 2015 y 2016).

Los activos tuvieron una disminucion del 3,45% durante el periodo de estudio, pasando

de $197.548 MM en el 2010 a $190.735 MM en el 2015. El patrimonio aumento un 2,56 %

durante el periodo de estudio, al pasar de $102.694 MM en el 2010 a $105.389 MM en el 2015,

reflejando una tendencia creciente los 3 primero afios (2010-2012) alcanzado asi los $116.636

MM, y disminuyendo en el afio 2013 a los $110.183 MM, para seguir con su tendencia anterior

de crecimiento en el afio 2014 llegando a los $129.399 MM, para finalmente decrecer en el 2015

a los $105.389 MM.

La utilidad neta creci6 un 199,24 % durante el periodo, manejando una tendencia muy

variable durante el periodo de estudio, registrandose su valor mas alto en el 2015 ($8.675MM) y
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el més bajo en el 2013 (-$395 MM). Mientras que el EBITDA ha tenido un valor promedio
durante el periodo de $10.528 MM, pero notandose un deterioro continuo entre 2010-2011, para
volverse a recobrar en el 2012, pero disminuyendo en el afio 2013, recuperandose nuevamente en

el 2014 y continuando esa misma tendencia para el afio 2015.

La rotacion de activos promedio del sector es de 0,59 veces, con el pico mas alto en el
afio 2011 (0,69 veces), y el méas bajo en el afios 2013 (0,48 veces). EI comportamiento de la
rotacion de activos es similar al indice EBITDA/Ventas para el afio 2013 donde ambos

disminuyen, en los demas afios de estudio su comportamiento es diferente.

Se nota una continua tendencia variable del indice EBITDA/Ventas a partir del 2010,
disminuyendo y aumentando razonablemente; mientras que el margen de utilidad neta oscila
alrededor de 3 %, sin marcar tendencias. El apalancamiento financiero promedio del quinquenio
fue de 174,03 %, reduciéndose en un 19,92 % (2011 — 2015).

El rendimiento del patrimonio promedio fue de 3,34 %; aunque no se sigue una tendencia,

se observa una alta correlacion directa con el comportamiento del margen de utilidad neta.

La Tabla 25 muestra una comparacion de los indicadores financieros del grupo Grandes
empresas del sector y los mostrados anteriormente en la Revista Dinero. Se observa algunas

similitudes como también diferencias.
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Tabla 25. Comparacion desempefio Financiero Revista Dinero vs Grandes Empresas Sector papel 2010 a

2015
INDICADOR EVALUACION DE DESEMPENO
FINANCIERO
Crecimiento El estudio de la revista dinero muestra que las ventas de las empresas del

sector decrecieron entre los afios 2010 a 2015 en $-1.144 MM, es decir, un
0,89%. En contraste, el estudio adelantado en esta investigacion mostro
crecimiento en las ventas para las grandes empresas de un 30,32% para
€S0S Mismos afios.

De acuerdo con la revista dinero los activos muestran descenso en
promedio de -3,45%, mientras que el resultado mostrado por esta
investigacion en las grandes empresas fue un crecimiento de 6,31%.

La tendencia de la utilidad neta es creciente para las grandes empresas, su
porcentaje de crecimiento fue del 360,65%. El estudio de la revista dinero
registra un crecimiento de la utilidad neta del 199,28%

Endeudamiento

El promedio del apalancamiento financiero (activos financiados con los
recursos propios) en los seis afios de estudio para las grandes empresas fue
de 148,71% mostrando una tendencia creciente del 37,87%. La revista
dinero muestra un apalancamiento financiero promedio del 174,03%, sin
embargo con relacion al afio 2010 present6 una disminucion del -19,92%.

Eficiencia

Los activos totales rotan en promedio 0,54 veces al afio en las grandes
empresas del sector. En contraste la revista dinero muestra una rotacion de
los activos en promedio del 0,59 veces al afio para las empresas del sector.

Eficacia

El margen de utilidad neta crecio entre el afio 2010 y 2015 en 4,07% para
las grandes empresas. Las revista dinero refleja un crecimiento del 4,53%
para este mismo periodo de tiempo en las empresas del sector.

Efectividad

En promedio el ROE se posiciono en promedio en 3,25% para las grandes
empresas con tendencia creciente. Por otra parte la revista dinero muestra
un ROE promedio de 3,34% para las empresas del sector.
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10. CONCLUSIONES

Del analisis financiero realizado del sector fabricacién de papel, cartén y derivados en
Colombia durante el periodo 2010 a 2015 se pudo comprobar que, en términos generales, los
activos, las ventas y la utilidad neta presentan altibajos durante el sexenio.

Los bajos de la tendencia anterior, de acuerdo a la revista dinero, se debi6 a que el sector
industrial fue afectado por la variabilidad de la tasa representativa del mercado y por los tratados
comerciales que afectaron aceleradamente las importaciones, desatando asi una ofensiva de
precios con productores locales que se reflejo en la caida de las utilidades. (Revista Dinero,
2011). Los altos del sector, segun la revista se presentaron por la expansion de empaques en la
region, y la eficacia en las operaciones, tras la estabilidad de los precios en los insumos (Revista
Dinero, 2012) .

La efectividad de las utilidades sobre el capital obedece, en grado de importancia, a los
siguientes componentes: 1. Margen de utilidad neta; 2. Apalancamiento financiero; y 3. Rotacion
de activos totales. Estos resultados coinciden con los mostrados por la Revista Dinero (2011 a
2016). El resultado del primer componente obedece a que el desempefio financiero del sector
fabricacion papel, carton y derivados esta altamente influenciado por la eficacia en la gestion de
los costos de venta y los gastos de administracion y venta. Su segundo componente notable, esta
relacionado con las decisiones sobre el endeudamiento, el cual se ha reducido por la tendencia a
disminuir el apalancamiento financiero a lo largo del sexenio. El Gltimo componente, es decir, la

eficiencia en el uso de los activos totales ha sido el factor de menor impacto.
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No obstante en el periodo de estudio del sector fabricacion de papel, carton y derivados se
obtuvo generalmente utilidades contables, pero a pesar de esto, sus beneficios econdmicos fueron
negativos, pues destruyé valor en todos los afios, porque las utilidades operacionales no

superaron el cargo de capital.

La tendencia de destruccion de valor fue, en términos generales constantes, (excepto en el
afio 2014 donde fue mas alta la destruccion de valor) esto ocurre debido a la creciente tendencia
de inversion en ANO. El EVA es positivo cuando la UODI aumenta, en el desarrollo de esta

investigacion, este evento solo ocurri6 en el 2011 para el grupo de las pequefias.

Las empresas del sector papel, carton y derivados, optimizarian su EVA a través de un

incremento de sus ventas y a la misma vez reduccion de sus costos y gastos.

En sintesis se observa que la conducta del EVA del sector fabricacion papel, carton y
derivados en Colombia tiene una alta dependencia de la eficacia de los gastos de administracion
y la forma como se ha configurado la estructura de capital; el costo de capital ha sido impactado

por fluctuaciones de la tasa de interés y el costo de oportunidad.

El EVA refleja la efectividad de la direccion administrativa para conseguir resultados
beneficiosos para la empresa, si el EVA resulta ser negativo, no quiere decir que la empresa no
pueda continuar su actividad, sino que, las decisiones que se han tomado no han sido las mas

acertadas lograr generar valor.
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11. LIMITACIONES Y RECOMENDACIONES

Para la realizacién de la investigacion se presentaron algunas limitaciones que a
continuacion se relacionan:

e El indicador rotacion de cartera, se calculd con el valor de ventas totales, lo anterior
debido a que las empresas del sector no segregaron sus ventas a crédito.

e Para calcular el indicador del activo fijo neto operacional (AFNO), se presumio que la
cuenta de deudores a largo plazo, reflejan cuentas por cobrar por ingresos propios de la
operacion, ya que no se discrimina si los deudores estan relacionados con la actividad de
la empresa o con otra ajena a ella.

e EIl costo de la deuda antes de impuestos (Ki) fue estimado con la tasa de interés
(promedio anual) de crédito preferencial o corporativo que reporta la Superintendencia
Financiera para todo el sistema financiero colombiano, debido a que en los informes
financieros usados para el desarrollo de este trabajo no se especifica el gasto de interés.

e En la muestra seleccionada para realizar esta investigacion, se hallaron inconsistencias en
el reporte de la informacién financiera por parte de algunas empresas, por ende se
excluyeron en el desarrollo de este trabajo.

e En la base de datos no se discriminaba que pasivos generaban intereses, por lo que se
supuso que el pasivo con costo explicito, fuesen las obligaciones financieras corto, largo
plazo y los bonos para el céalculo del Coeficiente de endeudamiento (L), asumiendo que

las obligaciones con los proveedores no generan interés.
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e En el estudio de la Revista Dinero, las empresas del sector de estudio, no fueron
encontradas explicitamente en la actividad de fabricacion, papel, carton y derivados, si no

dentro de la clasificacion de industria grafica.

En el desarrollo de ésta investigacion se obtuvieron experiencias sobre las cuales se recomienda:
e Verificar y ordenar las cifras descargadas de las bases de datos.
e Definir claramente previo a los célculos las formulas de todos los indicadores.
e Crear modelos estandar para el calculo de los indicadores de cada grupo.

e Conocer y aplicar correctamente el estilo de la norma para trabajos escritos. (APA,

ICONTEC)
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