ANALISIS FINANCIERO DE LA INDUSTRIA DE LICORES DEL VALLE
RESPECTO A CIFRAS DEL SECTOR DE LAS DESTILERIAS EN COLOMBIA
DURANTE LOS ANOS 2014 - 2018

Resumen
Este trabajo de grado tiene como objetivo evaluar el desemperio financiero y de creacion

de valor de la Industria de Licores del Valle (ILV) frente al sector de las destilerias en Colombia
durante el periodo 2014-2018, siguiendo como metodologia la aplicacién y evaluacion de
indicadores financieros contables y de valor econdmico agregado. Se encuentra que el sector
de las destilerias en Colombia posee una mayor estabilizad financiera y rendimiento en cuanto
a la creacion de valor frente a la ILV. Asimismo, se observa que las actividades de la ILV y del
sector estan siendo mayormente financiadas por terceros, demostrando asi una debilidad
patrimonial.
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Introduccion

El presente trabajo de grado pretende evaluar el desempefio financiero y de creacién de
valor de la Industria de Licores del Valle (ILV) frente al sector de las destilerias en Colombia
identificado mediante el CIIU 1101 “destilacion, rectificacion y mezcla de bebidas
alcohdlicas”, durante el periodo del afio 2014 al 2018. Este estudio pretende dar cuenta de la
realidad financiera de la empresa y determinar si ha creado o destruido valor.

Dicha informacion se obtiene mediante el analisis de la aplicacion del valor econémico
agregado, también conocido como EVA, y de las técnicas financieras tales como los
indicadores financieros tradicionales, el analisis horizontal, horizontal con base a un afio y
vertical. Adicionalmente, se realiza una comparacion entre la Industria de Licores del Valle y
el sector de las destilerias en Colombia.

Para desarrollar el trabajo de grado se hizo uso de fuentes secundarias de informacion
y posteriormente se realizd la aplicacidn de técnicas relacionadas con el analisis de resultados
y documentos. Es importante resaltar que el método de estudio utilizado es el deductivo y el
tipo de estudio realizado es de caracter descriptivo.

El escrito se encuentra dividido principalmente en cuatro secciones. La primera busca
caracterizar tanto a la Industria de Licores del Valle como al sector de las licoreras en
Colombia, dando un contexto de la relevancia de cada uno, asi mismo se abarcan aspectos
organizacionales, financieros, sociales e institucionales de la empresa brindando un marco que
permita resaltar los valores mas importantes de la compafiia que la hacen representativa a nivel
nacional.

La segunda seccion pretende, por medio de indicadores financieros tradicionales y
técnicas de analisis vertical y horizontal, establecer la situacion financiera de la Industria de
Licores del Valle frente al sector de las destilerias en Colombia, permitiendo identificar los

puntos criticos de la compafiia y explicar el porqué ocurrieron dichos escenarios.



La tercera seccion tendra como objetivo la aplicacion del Valor Economico Agregado
(EVA) con el fin de determinar la situacion de la Industria de Licores del Valle comparada con
el sector de las destilerias en Colombia respecto a la creacion de valor econémico agregado
para sus accionistas, obteniendo resultados que permiten conocer la realidad de la Industria de
Licores del Valle respecto a las demas empresas que componen el sector de las destilerias en
Colombia durante el periodo de investigacion seleccionado, con el fin de proporcionar
informacidn util para la toma de decisiones de las distintas partes interesadas tanto internas
como externas.

Finalmente, la seccion 4 presenta las respectivas conclusiones y recomendaciones, las

cuales se realizaron con base a los calculos y analisis desarrollados a lo largo del trabajo.



1. Problema de investigacion

1.1 Antecedentes de investigacion

Actualmente es dificil encontrar estudios financieros y de medicion de creacion de valor
acerca del sector de las destilerias en Colombia en repositorios académicos y bases de datos de
libros y revistas, asi como también de la Industria de Licores del Valle; lograndose encontrar
este tipo de analisis en otros sectores y empresas de Colombia por medio de articulos y trabajos
de grado en donde se aplican indicadores financieros que generan informacion para analizar la
liquidez, actividad, endeudamiento y rentabilidad de una organizacion o sector. Los
antecedentes que se estudiaron son los siguientes:

Rivera, Mamian y Rojas (2019) plantean el objetivo de conocer los factores que tienen
influencia sobre el valor economico del sector de las confecciones en Colombia, durante el
periodo 2010-2016, mediante el analisis de los indicadores tanto contables como del EVA del
sector nacional, comparandolos con otros referentes nacionales e internacionales.

La metodologia que presenta tiene un enfoque cuantitativo de investigacion, donde se
usa un método de analisis estadistico y de tendencias de los indicadores financieros de liquidez,
actividad, endeudamiento y rentabilidad. Siendo esto muy afin al trabajo que se va a desarrollar,
donde también se realiza un diagnoéstico financiero, sélo que en este caso se compara el
comportamiento financiero que tiene la empresa con la del sector a la que pertenece.

Por otro lado, Vasquez y Zuleta (2019) desarrollan un analisis financiero a las empresas
destinadas a la confeccion y comercializacidn de uniformes industriales y de uso médico en el
Valle de Aburra (Medellin-Colombia) entre los afios 2012-2017, en donde buscan evaluar el
desemperfio financiero, comercial y productivo de estas empresas para poder establecer los
factores influyentes en el sector. Emplearon una metodologia de caracter documental, en donde

se estudiaron 24 empresas de la zona haciendo uso principalmente de informacion suministrada



por los organismos estatales del pais, asi como también de entrevistas estructuradas. También,
utilizaron un enfoque cuantitativo para obtener indicadores como el de rotacion, liquidez,
rentabilidad, entre otros; en donde se calculan cada afio y se comparan para analizar su
evolucion financiera. Por esta razon, Vasquez y Zuleta (2019) realizaron un articulo que tiene
una conexion tematica y aplicativa con el trabajo de investigacion que se va a realizar, pues en
este también se busca realizar una evaluacion financiera haciendo uso de indicadores que
también se aplicaron en el articulo, siendo la principal diferencia que en este estudio se realiza
una comparacion de la evolucion financiera entre la empresa y el sector al que pertenece,
mientras que en el articulo sélo se comparan los resultados de los diferentes afios escogidos del
sector.

También se tiene como antecedente el trabajo de grado elaborado por Araujo y
Vallecilla (2017), el cual tiene por objetivo realizar una evaluacion financiera a las empresas
mas representativas del cluster de excelencia clinica del Valle del Cauca entre los afios 2013 al
2017, esto mediante la aplicacion de indicadores financieros que permitan el analisis de
aspectos como la eficacia al momento de controlar los costos y gastos, la eficiencia en el uso
de los activos, como también la creacion de valor de la organizacion, esto Ultimo siendo
evaluado mediante el EVA. La metodologia empleada es exploratoria y analitica, pues se
realiz6 un analisis del desempefio financiero de las cinco primeras empresas mas
representativas del Cluster de Excelencia Clinica del Valle del Cauca y del sector al cual
pertenece cada una.

Por lo tanto, esta investigacion presenta una conexion con el trabajo que se desarrollara,
pues en ambos se busca hacer uso de indicadores relacionados con el endeudamiento, rotacion,
rendimiento, etc., para analizar y evaluar los resultados obtenidos en estos en un periodo en

especifico, teniendo en cuenta no solo las empresas sino también el sector al que pertenecen.



Por otra parte, el trabajo investigativo de Cuellar (2018) es otro antecedente que es
oportuno mencionar, ya que el autor utiliza un marco tedrico con base a las finanzas, teorias
como la creacion de valor, la gestion basada en el valor, el Valor Economico Agregado y los
indicadores financieros, aspectos similares a lo que se pretende realizar en esta monografia.
Para esto, Cuellar (2018) hace uso de una metodologia de investigacion tipo exploratoria y un
método descriptivo e inductivo, siendo esto util para descubrir las bases de informacién que
faciliten la comprension del sector.

Este antecedente pese a que es aplicado en una empresa y sector diferente a los que se
trabajaran en esta monografia, sirve para tener una idea clara de como encaminar la
investigacion que se piensa llevar a cabo en cuanto a la aplicacion de los conceptos financieros
y de la metodologia a utilizar.

El siguiente antecedente que se tuvo en cuenta para la elaboracion de este trabajo fue
elaborado por Ortiz, Pulido y Erazo (2019), los cuales desarrollaron la investigacién mediante
una metodologia de tipo analitica y descriptiva en cuanto a la informacion financiera para
efectos de conocer mejor la situacion de la empresa y realizar las acciones pertinentes para
contribuir con el crecimiento y la permanencia de la compafiia en el mercado.

Asimismo, mediante las teorias financieras modernas las cuales permiten, a través de
un analisis financiero, tratar la informacién contable y financiera de la empresa; esto mediante
la recopilacidn, interpretacién y comparacién, lo cual sirve para conocer la viabilidad del
negocio en el tiempo. También cabe agregar que la eficacia, eficiencia, endeudamiento y
rotacion de activos seran indicadores de los cuales esta investigacion se va a ocupar.

La relacién de este antecedente con la investigacion que se va a realizar es evidente, ya
que ambos trabajos tratan de elaborar un analisis que arroje resultados tiles para la toma de
decisiones, ademas, la metodologia a utilizar es muy similar pese a que uno se enfoque en una

empresa de servicios y el otro a una industrial.



Finalmente, el ultimo antecedente es el de Gil (2013), el cual realiza un analisis
financiero mediante la base tedrica de las finanzas, por medio de los indicadores financieros
tales como actividad, liquidez, rotacion de cartera, endeudamiento, rendimiento de activos y
EVA. Al ser un sector que no se ha estudiado previamente, segun el autor, se basaron en teorias
generales como lo son la creacién de valor, el costo de capital, las empresas en sus diferentes
tamafios, entre otros.

Al igual que el ultimo antecedente expuesto con anterioridad, este trabajo de
investigacion se realiza a un sector de servicios, pero su componente tedrico para desarrollar el
analisis del desempefio financiero es muy similar al que se emplea en el desarrollo de esta

monografia para la Industria de Licores del Valle y el sector de las destilerias en Colombia.

1.2 Planteamiento del problema de investigacion

Las licoreras en Colombia, las cuales abarcan el sector de las destilerias, representan un
mercado importante dado que el alcohol es un producto que es consumido habitualmente por
las familias colombianas llegando a ser de hasta 10 litros por hogar en promedio, superando al
agua embotellada, a los refrescos, jugos y té frio (Lopez, 2017). Los consumidores con edad
permitida destinan a la adquisicion de las bebidas alcohdlicas un 5% del PIB per capita que
Colombia registro a finales del 2016, lo cual seria 80,5 litros anuales, llegando a superar por
2,8 litros al agua embotellada (L6pez, 2017). Este elevado consumo deriva en que el sector de
los licores sea un pilar importante en la economia nacional, adicional a esto, teniendo en cuenta
la ley de licores impulsada por el gobierno, este sector es uno de los principales aportantes a la
salud en Colombia, ayudando a reducir su déficit presupuestal, el cual fue aproximadamente
$5.5 billones de pesos para el afio 2017 segun el Ministerio de Salud (Dinero, 2017).
Histéricamente la relacion de estos sectores ha sido clave para el mejoramiento de la calidad

de los servicios prestados por parte del sector de la salud y por consiguiente en la calidad de



vida de los colombianos, lo cual convierte a las licoreras en un elemento importante para las
finanzas de los departamentos que perciben rentas de alguna.

Cabe resaltar que a pesar de que los impuestos para los licores aumentaron desde el afio
2017, el consumo no se redujo, dando como resultado un aumento del recaudo por IVA alicores
de $17.379 millones en 2017 a $20.640 millones en 2018 (EIl Tiempo, 2019), demostrando asi
el interés de las familias colombianas en consumir este tipo de productos. A pesar de que como
se mencionod anteriormente, el consumo no disminuyd, muchas empresas licoreras se vieron
afectadas por el aumento de los impuestos hacia los productos que ofrecen, pues como bien lo
menciona Beatriz Elena Jaramillo, directora de la Camara de Industrias Asociadas de Bebidas
Alcoholicas (Caba), no todo el consumo es legal, pues, asi como el impuesto y el recaudo
aumentaron, el mercado ilegal también aumenté (EI Tiempo, 2019).

A nivel nacional, el ron y el aguardiente representan un 35% de la adquisicion total de
licores (Dinero, 2018) y en cuanto a la preferencia de estas bebidas alcohdlicas en la Regién
del Pacifico se puede observar que estos dos productos vuelven a ser influyentes en el consumo,
ocupando los primeros puestos (Lopez, 2018), justamente la clase de licores que comercializa
la Industria de Licores del Valle, lo cual da cuenta del impacto que genera la empresa a nivel
local.

La Industria de Licores del Valle ha sido una empresa importante para el departamento
del Valle del Cauca, esto se refleja principalmente respecto al sector de la salud y la educacién.
Para el afio 2016, esta empresa contribuyd con mas de 80 mil millones de pesos a la salud del
departamento (Lozano, 2016). Posteriormente, para el afio 2017 la industria aport6 alrededor
de 114 mil millones de pesos a la salud, educacién y recreacién del departamento del Valle del
Cauca, lo cual la empresa busca aumentar trabajando en los nuevos mercados internacionales

(Lozano, 2017).



Al finalizar el afio 2018 la Industria de Licores del Valle incrementd sus ventas en
comparacion al afio anterior, en un 61,9%, con un cumplimiento de meta del 111,3%;
registrandose también un incremento en ventas del 10% en el primer trimestre del 2019 con
respecto al mismo periodo del afio anterior (Noticiero 90 minutos, 2019).

Otro aspecto por resaltar de la Industria de Licores del Valle es que es patrocinadora de
42 ferias y fiestas en los municipios del Valle del Cauca, por lo cual brinda un apoyo econémico
a dichos eventos y genera empleo directo e indirecto a aproximadamente 800.000 personas. De
igual manera, esta empresa participa activamente en la Feria de Cali, logrando asi acercarse
mas al consumidor vallecaucano (Noticiero 90 minutos, 2019).

La Industria de Licores del Valle es una empresa que ha evidenciado una calidad de
desarrollo y adaptabilidad positiva, reflejaindose tanto en el aumento de las ventas de estos
altimos afio, como en las decisiones que toma dia a dia; esto ultimo se puede observar en la
iniciativa de la empresa a apostarle mas al crecimiento del Ron Marqués, viendo una
oportunidad en la categoria de los rones mientras desplaza al aguardiente (ElI Tiempo, 2018),
ya que del afio 2015 al 2018 el consumo de aguardiente ha decrecido en un 20% en Colombia
(Vargas, 2018). La pérdida de terreno del aguardiente tiene diversas causas, entre ellas se
encuentra la globalizacion y el ingreso de diversas bebidas destiladas, pues durante el 2002 un
colombiano consumia un poco mas de una botella al afio, pero para el 2018 el consumo se
redujo a 0,42 litros por persona (Vargas, 2018).

Estas caracteristicas permiten comprender la importancia de la empresa tanto en el
sector, como a nivel nacional y regional, el impacto socioeconémico y la proyeccion a futuro.
Por tal, es un atractivo académico realizar un analisis financiero que dé cuenta de la realidad
econdmica de la Industria de Licores del Valle durante el periodo 2014 - 2018, de tal forma
que se pueda establecer en un estudio el comportamiento de sus indicadores financieros y su

interpretacion. Actualmente existe poca evidencia de estudios financieros en este tipo de



industria en Colombia y es aqui donde se identifica una oportunidad que da lugar a este trabajo
de investigacion.

El periodo de investigacion seleccionado del afio 2014 al 2018, es adecuado para
realizar un analisis financiero y de creacion de valor, ya que permite identificar tendencias a
partir del comportamiento de la informacién analizada mediante los indicadores que se
utilizaran, ademas permitird conocer el impacto que tuvo la nueva ley de tributacion que entrd
en vigencia a partir del 1 de enero del 2017, brindando un antes y un después de dicho
acontecimiento, ya que segun Diaz (2017) este suceso significo una coyuntura importante para
el sector de los licores en Colombia. Por tal motivo, mediante el andlisis financiero que se
pretende realizar, se obtendran resultados que dan la oportunidad de analizar la situacion
financiera de la Industria de Licores del Valle durante este periodo frente al sector al que
pertenece, de esta manera se podria contrastar el comportamiento de la empresa frente a las

demas.

1.3 Formulacién del problema de investigacion:

¢ Cual es la situacion financiera de la Industria de Licores del Valle de acuerdo con las
cifras obtenidas aplicando técnicas financieras y de medicion de creacion de valor frente al

sector de las destilerias en Colombia durante los afios 2014 al 2018?

1.4 Sistematizacion del problema de investigacion:

e Como se caracteriza la Industria de Licores del Valle y el sector de las destilerias en
Colombia?

e ;Como es el comportamiento financiero de la Industria de Licores del Valle y del sector
de las destilerias en Colombia en el periodo 2014-2018, mediante el andlisis de los
resultados obtenidos al aplicar las técnicas financieras y de medicion de creacion de

valor?
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e ;Cual es el diagnostico financiero de la Industria de Licores del Valle frente al sector

de las destilerias en Colombia?

2. Objetivos

2.1 Objetivo general:

Analizar la situacion financiera de la Industria de Licores del Valle frente al sector de

las destilerias en Colombia durante los afios 2014 al 2018.

2.2 Objetivos especificos:

e Caracterizar el sector de las destilerias en Colombiay a la Industria de Licores del Valle.

e Determinar a través de las técnicas financieras y del EVA el desempefio financiero de
la Industria de Licores del Valle y del sector de las destilerias en Colombia.

e Contrastar el comportamiento financiero de la Industria de Licores del Valle frente al

sector de las destilerias en Colombia.

3. Justificacion

Mediante la elaboracion de este trabajo de investigacion se obtendran beneficios a nivel
personal, asi como también brindara una contribucion social y una construccion académica.
Este primer punto se justifica en que las finanzas son un punto fundamental en el quehacer de
los contadores, por lo que este trabajo permite ampliar las nociones financieras y de creacion
de valor adquiridas a lo largo del pregrado, plasmandolas en un caso real para la obtencion de
resultados que pueden ser Utiles para la toma de decisiones de los usuarios de la informacion
tanto de la empresa como del sector.

Teniendo en cuenta el desarrollo del sector de las destilerias y de la Industria de Licores

del Valle en Colombia, se puede inferir que el beneficio social de este trabajo es que la
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investigacion realizada sirve para establecer el comportamiento de este sector e industria
durante el periodo estudiado, dicho comportamiento puede dar cuenta de variables que son
atiles no solo en el saber financiero, sino también contable y econdémico, contribuyendo con el
desarrollo de nuevos analisis tanto para el sector como para la empresa. De acuerdo con Rivera
(2004), mediante la evaluacién de la situacion financiera de la empresa se podra conocer el
grado de cumplimiento de sus objetivos financieros, asi como sus debilidades, fortalezas,
oportunidades y amenazas, lo cual, aplicandolo a la Industria de Licores del Valle, brindaria
una herramienta que les permitira a las partes interesadas conocer la realidad financiera de la
empresa.

Por medio de este trabajo se es posible observar que la informacion contable es mas que
solo estados financieros o cumplir con la obligacion de llevar contabilidad. Mediante la
informacidn contable se puede tomar decisiones de manera mas acertada y también se puede
proyectar comportamientos, y no solo se debe limitar a la informacion contable presentada en
los estados financieros, esta informacion resulta mas Gtil si es usada para calcular los
indicadores financieros.

Actualmente hay poca evidencia de estudios financieros y de medicién de creacion de
valor acerca del sector de las destilerias en Colombia en repositorios académicos y bases de
datos de libros y revistas, asi como también de la Industria de Licores del Valle. Por esta razén,
los resultados obtenidos en este trabajo serviran como aporte investigativo, para que cualquier
usuario que acceda a este documento pueda usarlo de apoyo para evidenciar la conducta
financiera tanto de la empresa como del sector de las destilerias, asi como su aporte en el
crecimiento econémico del pais y a nivel departamental.

La influencia de la Industria de Licores del Valle en el Valle del Cauca es notable, su
reconocimiento a nivel local y nacional hace de esta empresa una de las mas importantes no

solo en el sector de los licores, sino de la economia regional y del pais. Estos factores alimentan
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la importancia de establecer un estudio que permita conocer financieramente a la entidad y
realizar un andlisis que dé cuenta del comportamiento de la empresa frente al sector al que
pertenece y se pueda establecer si estan creando o destruyendo valor, de tal manera se justifica
la motivacién para realizar esta monografia en los factores contextuales que hacen de esta
empresa un atractivo académico.

Conviene sefialar que la Universidad del VValle siempre ha sido caracterizada por formar
a estudiantes con gran valor social, y mediante esta investigacion se evidencia que la situacion
de una empresa no solo afecta a sus duefios o trabajadores, afectan a toda la sociedad; esto se
puede notar en que la ILV aporta en gran medida al sector de la salud y la educacion. De ahi
radica la importancia de llevar una buena fuente de informacion contable, pues esta ayuda a la
toma de decisiones y al usarlas para calcular indicadores financieros, se potencia su
contribucion.

Finalmente, al estar este trabajo relacionado con las finanzas y la creacién de valor,
componentes importantes en la formacidn del Contador Publico que postula la Universidad del
Valle, es de resaltar que mediante las nociones de administracion financiera y de gestion basada
en el valor adquiridas en el pregrado, fue posible la realizacion de este trabajo el cual pretende
ser un aporte en dicha area para futuras investigaciones desarrollados por otros estudiantes

incentivados a realizar analisis financieros similares.

4. Marco de referencia

4.1 Marco tedrico

En las finanzas se han desarrollado variadas metodologias de evaluacion y medicion las
cuales han sido utilizadas para realizar valoraciones del ente econémico mediante informacion
interna y externa de la empresa, siendo todas Utiles y poseedoras de una verdad relativa en

situaciones concretas (Rivera, 2011).
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Para cumplir con el proposito de la investigacion, se requiere ademas de plantear el
marco principal o pilar de la investigacion, abordar tres temas que son fundamentales para el
desarrollo del trabajo de investigacion, estos son:

e Diagndstico financiero
e Teoriadel valory la

e Gestion basada en el valor

4.1.1 Teoria del valor y la gestion basada en el valor

En décadas pasadas, el objetivo de la gerencia se basaba fundamentalmente en maximizar
las utilidades y el patrimonio de los accionistas; pero hoy la humanidad esta inmersa en
un mundo globalizado y cambiante que ha transformado las economias del mundo,
originando factores externos tales como las crisis de diversa indole, cambios en el
mercado, la revolucion de las Fintech, la competitividad a todo nivel, patrones de
consumo completamente diversificado y unos competidores disruptivos con los que se
tiene que lidiar dia a dia para conseguir nuevos segmentos en el mercado y las relaciones
comerciales interactivas cada vez mas presentes en los agentes de la economia mundial,
ha obligado a que la administracion de las empresas sea eficiente y eficaz, con la
conviccién de incrementar el valor de la compafiia para ser mas competitiva; es decir,
aqui, se torna vital la creacion de valor para los accionistas, los empleados, clientes,
proveedores y las comunidades del ambito de influencia geografica de la empresa
(Zavaleta, 2019, p.163).

En resumen, como bien lo menciona Garcia (2003), en los Gltimos afios, las empresas
mercantiles han cambiado su objetivo principal, de generar la mayor cantidad de utilidad, a ser
sostenibles en el tiempo, es decir, adoptar procesos de creacién de valor, siendo en las areas de
produccién donde primero se aplico el concepto de generar valor, ya que en la década de los

80’s las empresas crearon sistemas de produccion con un enfoque mayor a la eficiencia y la
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efectividad obteniendo como resultado productos de gran calidad en el menor tiempo posible,
un ejemplo claro de esto fue el sistema “Justo a tiempo™.

Sin embargo, segun Garcia (2003), economistas neoclasicos del siglo XIX como Alfred
Marshall en su obra Principios de Economia se refirieron al concepto de generacion de valor
economico aludiendo a que el capital debia producir ingresos superiores a su costo de
oportunidad, pero para la época los conceptos no fueron acogidos con interés por parte de los
empresarios.

Una de las primeras empresas en explorar el concepto de creacion de valor segun Garcia
(2003) fue General Motors Corporation en los afios 20 al adoptarlo en su medicion de
resultados, pero se quedd en el olvido por lo menos tres décadas hasta nuevamente ser retomado
por parte de la compafiia como un indicador llamado Ingreso residual como una medida de
evaluacion del desempefio, dicho interés por generar valor le ha valido a la empresa ser una de
las mas reconocidas en el mundo y la tercera mas rentable segln la revista The Economist.

Es importante resaltar que el proceso de creacidn de valor no conecta Unicamente los
objetivos de los clientes y trabajadores, sino que une todas las partes implicadas, pues centrarse
en el valor, no solamente es bueno para los accionistas, sino también 6ptimo para la economia
y “stakeholders” (Rivera, 2011).

La creacion de valor es la adicién de riqueza generada por la empresa para sus
accionistas al entregarles una rentabilidad consistente y sostenida, mayor que el costo de los
recursos utilizados, dicha maximizacion de riqueza se define como el proceso de optimizar el
precio de sus acciones, lo cual ocurre por el acierto en las inversiones realizadas y una correcta
ejecucion de las decisiones que tengan relacion con el interés de los duefios (Alvarez, 2016)

De acuerdo con Alvarez (2016), el valor tiene diferentes conceptos los cuales dependen
del lenguaje en que se utilice: contable, econémico, intrinseco, entre otros; al hablar del valor

econdmico, en su definicion se podria decir que es generado por el flujo de caja futuro y es el
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valor que estaria dispuesto a pagar un comprador hoy con la expectativa de recibir un
rendimiento futuro.

Al hablar de la teoria del valor, es imprescindible mencionar cual es el fin de crear valor,
para ello, Alvarez (2016) define el incremento de las riquezas y de los accionistas y maximizar
la liquidez en el mercado mediante instrumentos administrativos, financieros y de capital que
comprometen tanto elaboracion y ejecucion de estrategias que integren los recursos y
optimicen las variables internas y externas que afectan los resultados econémicos y financieros,
hasta la implementacién de actividades de control; como los objetivos de la creacidn de valor.

La creacion de valor para lograr sus objetivos necesita de la gerencia basada en el valor,
la cual segun Garcia (2003), se define como serie de procesos que conducen al alineamiento
de todos los funcionarios con el direccionamiento estratégico de la empresa de forma que
cuando tomen decisiones ellas propendan por el permanente aumento de su valor. Asimismo,
Vera (2000) resalta que la Gerencia basada en el valor no se limita a identificar y definir
medidas cuantitativas que determinan el valor creado o destruido por parte de la organizacion,
pues ademas de medir esto mediante indicadores, también busca orientar la gerencia estratégica
de la empresa, enfocada en la planificacion y ejecucidn de acciones que aumenten su valor.

Aunque la teoria trata de la creacion de valor, es importante sefialar que segln Alvarez
(2016) muchas decisiones destruyen el valor ya creado, elegir de forma errénea una inversion,
realizar un programa de mercadeo sin la evaluacion econdémica y financiera y de riesgo
adecuada, fijar precios sin un estudio apropiado del producto, suelen ser las equivocaciones
méas comunes en las administraciones.

La destruccion de valor segin Vera (2000) parte de una decision financiera que no
satisface el rendimiento esperado por los propietarios y no cubre el costo de oportunidad de los

recursos que se invierten en ese negocio. La creacion de valor existe cuando los ingresos
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percibidos en una operacion son suficientes para cubrir los costos operativos, gastos de
intereses, impuestos y despues de tal desglose queda como resultado utilidades.

Las empresas principalmente medianas y pequefias toman decisiones haciendo uso
Unicamente de la informacion contable, siendo este un error desde el punto de vista financiero,
pues esta informacién no considera variables importantes tales como el costo del dinero, el
riesgo con el que opera la empresa y las expectativas de futuro (Amat, 2002).

La creacion de valor es estratégica, sistematica y continua. Es estratégica porque se basa
en la premisa de que ofrecer lo que los clientes valoran es el nlcleo o el centro de la estrategia
global de la empresa; sistematica porque muchas veces impone un cambio organizacional, asi
como un cambio del comportamiento; y es continua porque los retos que impone al éxito y a
la necesidad de retener a los clientes en un entorno cambiante requiere de una atencién
permanente centrada en alcanzar constantemente mayores niveles de funcionalidad.

Es importante sefialar que segun Ramirez, Carbal y Zambrano (2012), la gerencia debe
tomar decisiones que impulsen el crecimiento de la riqueza de los accionistas para generar
valor, pero que la Teoria del Valor no deberia simplemente limitarse a maximizar la utilidad
de los propietarios de las empresas sino también conservarlo en el tiempo, establecer
mecanismos de control, los cuales contribuyen vigilando que se logre la riqueza potencial y la
distribucion méas adecuada en las partes interesadas

Los objetivos econdmicos que se trazan de manera casi unanime las empresas con fines
de lucro se pueden resumir en: obtener la maxima utilidad con el menor capital invertido,
obtener una proporcion equilibrada entre el capital aportado por los accionistas y el
endeudamiento a corto y largo plazo de la empresa, la cual le ayude en su apalancamiento sin
sacrificar su autonomia financiera y por altimo en disponer de un nivel adecuado de liquidez

el cual no le afecte su capacidad de maniobrabilidad en el mercado.
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Estos objetivos econdmicos de las empresas en general convergen en dos puntos que a
su juicio son centrales (Amat, 2002):

-Maximizar el valor generado

-Nivel de riesgo asumido

Estos puntos como se indico anteriormente no son tenidos en cuenta por la contabilidad
tradicional ni los indicadores financieros. El valor econémico agregado EVA se convierte en
una herramienta que permite calcular y evaluar la riqueza generada por la empresa, teniendo
en cuenta el nivel de riesgo con el que opera (Amat 2002). Por tanto, se trata de un indicador
orientado a la integracion puesto que considera los objetivos principales de la empresa, y
aportar elementos para que los accionistas, inversores, entidades de crédito y otras personas

con interés en la empresa puedan tomar decisiones.

4.2 Marco conceptual

Con el fin de analizar financieramente el sector de la destileria en Colombia y la
Industria de Licores del Valle durante los afios 2014 al 2018 se hace necesario conocer los
diferentes conceptos relacionados con el diagnoéstico financiero. Por esta razon, se hara uso de
este apartado para definirlos, permitiendo asi que exista una comprension y entendimiento de

los principales criterios que se abordaran en esta investigacion.

4.2.1 Diagnéstico financiero

El diagndstico financiero se define como la evaluacion de la situacion financiera de la
empresa, la cual se realiza con el fin de conocer si cumple con su objetivo financiero, junto a
los factores que lo impiden o facilitan y sus posibles efectos futuros; asi como también es una
fuente de retroalimentacién que permite conocer las debilidades, oportunidades, fortalezas y
amenazas de la entidad (Rivera, 2004). También, segin Garcia (2009) dicho diagndstico se

puede entender como el estudio que se realiza con base a la informacidn que proporciona la
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contabilidad y demas informacion disponible (cuantitativa y cualitativa) para determinar la
situacion financiera de la empresa o sector.

Asimismo, Ortiz (2005) sefiala que la importancia de realizar un diagndstico financiero
radica en que este permite conocer los aspectos controlables y no controlables que afectan la
vida empresarial en cuanto a lo relacionado a la competitividad, creacion de valor, el prestigio
institucional y el cumplimiento de la mision. El autor también menciona que al medir el
desempefio empresarial, se podra formular preguntas que permitan establecer si se esta
satisfaciendo las necesidades de las partes interesadas.

Segun Rivera (2004) el propdsito del diagnostico financiero es el valorar qué tan
eficientes, eficaces y efectivos han sido las decisiones financieras tomadas por la empresa para
la adquisicion y uso de sus recursos. Para llevar a cabo esto, se hace necesario conocer tanto
las variables del entorno interno como externo de la empresa, las primeras refiriéndose a
aspectos como la constitucion juridica, el clima organizacional, la produccion, etc.; mientras
que las del externo aluden a la situacion econdmica, politica, fiscal y legal nacional, asi como
también la situacion del sector en el que se encuentra la empresa, entre otras variables. Cabe
resaltar que las principales fuentes de informacidn para realizar el diagnéstico financiero son
los estados financieros, revistas y periddicos especializados, publicaciones académicas, y
demaés.

A pesar de que no existe una técnica estandarizada y reconocida internacionalmente que
permita identificar cuéles son las cuentas y valores que deben ser examinados, la frecuencia de
los analisis, los modelos de valuacion que se deben usar, los pardmetros 6ptimos ni las
decisiones que se deben tomar; es costumbre, por parte de los analistas financieros, hacer uso
de las siguientes técnicas (Rivera, 2004):

1. Andlisis horizontal.

2. Andlisis horizontal con base a un afio.
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3. Andlisis vertical.
4. Anélisis de indicadores financieros.

Lo ideal, segun Garcia (2009), es que el diagnostico se realice permanentemente, ya
que sblo de esta forma se podrd conocer y evaluar las realizaciones y fracasos de las
expectativas empresariales encontradas al confrontar los resultados previstos al planear con los
reales arrojados.

A pesar que la informacion suministrada por estas técnicas es Gtil y completa para el
desarrollo de un diagnostico financiero, cuenta con ciertas limitaciones y restricciones, esto
debido a que se desarrollan bajo la informacion contable, pues aspectos como las
manipulaciones indebidas a esta, como también el hecho de que las practicas contables pueden
diferir de un periodo a otro o de una empresa a otra, o que las utilidades no son iguales a los
flujos de caja, entre otras razones; hacen de que el limitarse a estos indicadores no resulte
confiable en su totalidad (Rivera, 2011).

Adicional a estas situaciones, Amat (2002) indica que otra restriccion que presentan
dichas técnicas es que la mayoria de estas estan limitadas en cuanto a que no se pueden calcular

por departamentos o areas dentro de la entidad, sino que lo toman todo de manera integral.

4.2.1.1 Andlisis horizontal

Es un estudio dinamico que se encarga de evaluar el cambio de cada cuenta contable de
un periodo a otro de los estados financieros a analizar (Rivera, 2004), es decir, basicamente
muestra el aumento, disminucion o falta de variabilidad de una cuenta en un periodo
determinado, dando a conocer si el comportamiento de la empresa fue positivo, negativo o
constante.

Segun Prieto (2010), este tipo de anélisis se encarga de evidenciar los cambios de
cuentas individuales de un estado financiero de un periodo a otro, por lo que se hace necesario

tener como minimo dos estados financieros de la misma clase y presentados para periodos
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diferentes. Asimismo, este autor indica que es de tipo dinamico, ya que se ocupa del cambio o
movimiento de cada cuenta de un periodo a otro.

Para que la aplicacion del analisis horizontal sea adecuada, se debe determinar qué
variaciones o qué cifras merecen especial interés y cuales no, centrandose en los cambios mas
significativos teniendo en cuenta tanto la variacion absoluta como la relativa (Prieto, 2010).

Con base a lo mencionado por estos autores, se puede inferir que mediante la aplicacion
del andlisis horizontal la gestién de una organizacién se podra evaluar adecuadamente, pues
sus decisiones se reflejaran en las variaciones de las cuentas. Ademas, el simple hecho de
conocer el crecimiento o disminucion de cada cuenta, ayuda a que la toma de decisiones se

pueda enfocar en las areas mas criticas, claramente sin descuidar las otras.

4.2.1.2 Andlisis horizontal con base a un afo

Este analisis complementa al analisis horizontal tradicional revelando cuél es la
tendencia de cada cuenta contable, pero en un periodo mas amplio, aspecto que facilita la
formacion de una idea en cuanto a la filosofia, objetivos y politicas financieras de la
organizacion. Para esto se debe elegir un afio base el cual tenga caracteristicas tipicas de la
empresa para cumplir su objetivo social, y compararlos con los otros periodos seleccionados
(Rivera, 2004).

Este, al igual que el analisis horizontal convencional, permite evaluar la gestién y
conocer la variacion de cada cuenta, sélo que la diferencia radica en que la comparacion de
estados financieros de cada periodo se realiza con un afio base, lo que permitiria orientar mas

la toma de decisiones a una situacion en especifica, la cual seria la del afio base.

4.2.1.3 Andlisis vertical

Es un examen estatico que se concentra en estudiar un sélo periodo, determinando la

estructura interna de los estados financieros y la representatividad de sus cuentas y subcuentas
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dentro del total del grupo o subgrupo. Mediante este analisis vertical, se puede saber la cantidad
de recursos que se han destinado para invertir en actividades operativas 0 no operativas, de
donde proviene las rentas de la empresa, cuéles son las fuentes de recursos financieros de la
empresa, etc. (Rivera, 2004).

Por otro lado, Prieto (2010) caracteriza a este tipo de analisis como una de las técnicas
financieras mas sencillas de aplicar, en donde se debe tomar un estado financiero y se relaciona
cada una de sus partes con un total determinado, el cual es denominado como cifra base.
Asimismo, este autor indica que es de tipo estatico, pues estudia la situacién financiera en un
momento determinado, excluyendo los cambios ocurridos en diferentes periodos.

Con base a lo mencionado por estos autores, se puede inferir que mediante la aplicacion
del analisis vertical se puede observar cuéles son las cuentas que tienen mayor participacion y
la estructura que el estado financiero presenta, siendo esto ultimo importante dado a que

permite que la organizacion evalUe si dicha estructura es coherente con su actividad econdémica.

4.2.1.4 Indicadores financieros tradicionales

De acuerdo con Rivera (2004), los indicadores financieros tradicionales normalmente
son aplicados cuando se quiere llevar un diagnostico sobre la situacion financiera de una
empresa, ya que estos ademas de ser practicos, permiten valorar la eficiencia y eficacia de las
decisiones administrativas para el alcance de los objetivos, evidenciando los puntos fuertes y
débiles en la operacién de la entidad, teniendo como fundamento los lineamientos previstos
por la administracion. De igual modo, los indicadores financieros facilitan la comparacién de
las cifras historicas de la empresa, asi como también con las de sus competidores dentro de un
determinado sector.

Los indicadores financieros, como bien lo menciona Prieto (2010), constituyen la forma
mas comun de realizar un diagndstico financiero, los cuales sefialan los puntos fuertes y débiles

de una organizacion e indica probabilidades y tendencias; siendo importante que se analice
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adecuadamente qué tipo de indicadores escoger teniendo en cuenta las caracteristicas de la
empresa.

Cabe recalcar que los indicadores financieros no son significativos en si mismos, y para
interpretarlos se deben comparar con: estandares previamente establecidos por la empresa, un
histdrico de la misma empresa y/o con indicadores de otras empresas del sector al que pertenece
o0 el promedio de este (Rivera, 2004).

En cuanto a los indicadores financieros, Rivera (2004) sefiala que dentro de los mas
conocidos se encuentran los de liquidez, actividad, endeudamiento y rentabilidad, siendo estos
calculados mediante informacion contable suministrada principalmente por el estado de

situacién financiera y el estado de resultados.

4.2.1.4.1 Indicadores de liquidez
Miden la capacidad de la empresa para cancelar sus obligaciones de corto plazo, entre
mayor sean estos, reflejardn una mejor posicion de liquidez, aunque no necesariamente una
situacion ideal. Los mas comunes son (Rivera, 2004):
e Razon Corriente: representa la capacidad de la organizacion para cumplir con sus

obligaciones a corto plazo.

Formula 1: Razon Corriente

Activos Corrientes

Razén Corriente = - -
Pasivos Corrientes

e Prueba acida: asi como la razon corriente, también mide la capacidad de la empresa
para cumplir con sus obligaciones a corto plazo, pero se diferencia en que no tiene en
cuenta el inventario dado a que la empresa no debe depender de la venta de este para
hacerse cargo de sus pasivos. Es importante recalcar que, segin Rivera (2004), este

indicador se aplica cuando el inventario presenta un valor considerable.
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Formula 2: Prueba acida

(Activos Corrientes — Inventario)

Prueba acida = - -
Pasivos Corrientes

e Capital de trabajo neto: representa los activos corrientes con los que contaria la empresa

para seguir trabajando una vez que se cumplan con todas las obligaciones a corto plazo.

Formula 3: Capital de trabajo neto

Capital de trabajo neto = Activos Corrientes — Pasivos Corrientes
4.2.1.4.2 Indicadores de actividad
Buscan medir cuél es la eficiencia de la empresa en cuanto a la utilizacion de sus
activos, lo cual consiste en producir lo mas réapido posibles flujos de dinero con la menor
inversion de activos. Los mas comunes son (Rivera, 2004):
e Rotacion de inventarios: mide el tiempo en el que la organizacion tarda en convertir los

inventarios en efectivo o cuentas por cobrar.

Formula 4: Rotacion de inventario (veces)

Costo de ventas

Rotacion de inventario (veces) = -
Inventario

Formula 5: Rotacion de inventario (dias)

(Inventario X 365 dias)
Costo de ventas

Rotacioén de inventario (dias) =

e Rotacion de cartera: mide la agilidad de la empresa para convertir sus cuentas por cobrar
en efectivo. Es importante aclarar que, para efectos del trabajo, el célculo de este
indicador se realizo bajo el supuesto de que todas las ventas del sector de las destilerias

en Colombiay de la ILV son a crédito.
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Formula 6: Rotacion de cartera (veces)

» Ventas a crédito
Rotacion cartera (veces) =

Cuentas x cobrar

Formula 7: Rotacion de cartera (dias)

(Cuentas x cobrar x 365 dias)

Rotacion de cartera (dias) = Ventas a crédito

e Rotacion de Activos Fijos: establece la forma en que los activos fijos contribuyen a la
generacion de ingresos, entendiéndose como activo fijo aquel que no esta destinado a

ser comercializado sino a ser utilizado por la empresa.

Formula 8: Rotacion de Activos Fijos

y ) B Ventas
Rotacion de Activos Fijos = —————
Activo Fijo

e Rotacion de Activos Operacionales: establece la forma en que los activos operacionales

contribuyen a la generacion de ingresos, entendiéndose como operacional todo activo

que participan directamente en la realizacion del objeto social de la organizacion.

Formula 9: Rotacidn de Activos Operacionales

Ventas

Rotacién de Activos Operacionales = - -
Activo operacional bruto

e Rotacion de Activos Totales: establece la forma en que los activos totales contribuyen
a la generacion de ingresos. Siendo importante aclarar que, segun Rivera (2004), este
indicador no deberia variar de manera significativa con respecto a la rotacion de activos
operacionales, pues si ocurre, indicaria que la organizacion presenta una alta inversion

de activos que no estan relacionados con el logro de su actividad comercial.
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Formula 10: Rotacién de Activos Totales

. ) Ventas
Rotacion de Activos Totales =

Activo Total bruto

4.2.1.4.3 Indicadores de endeudamiento
Permiten la valoracion del riesgo de endeudamiento y la capacidad de la empresa para
asumir mas deudas, puntos importantes para la fijacion de la tasa de interés. Cabe recalcar que
a los prestamistas de la empresa les interesa que esta mantenga niveles bajos de endeudamiento
y apalancamiento financiero. Los mas comunes son (Rivera, 2004):
e Nivel de Endeudamiento: mide la proporcién de activos que se estan financiando con

capital externo a corto y largo plazo.

Formula 11: Nivel de Endeudamiento

] ) Total pasivos
Nivel de Endeudamiento = - X 100%
Total activos

e Concentracion de endeudamiento a corto plazo: permite conocer qué porcion del

financiamiento externo tiene vencimiento menor a un ano.

Férmula 12: Concentracion de endeudamiento a corto plazo

Pasivos Corrientes

Concentracién de endeudamiento a corto plazo = -
Pasivos Totales

e Apalancamiento Financiero Total: esta es otra manera de medir el nivel de
endeudamiento, donde, seguin Rivera (2004), de los recursos financieros obtenidos por

la empresa, se compara la proporcion que los prestamistas aportan con relacion a los de

los duefios o0 accionistas.

Formula 13: Apalancamiento Financiero Total

] ) ) Pasivos
Apalancamiento Financiero Total = ————— X 100%
Patrimonio
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4.2.1.4.4 Indicadores de rentabilidad

Segln Rivera (2004), estos indicadores permiten medir la eficacia y efectividad de la
empresa para la generacion de utilidades. Se dividen en dos clases: Méargenes de utilidad y
rendimiento de la inversion. El primero se encarga de valorar la eficacia de la empresa para
producir utilidades teniendo en cuenta aspectos como los costos, gastos y ventas; por otro lado,
el rendimiento de la inversion valora la efectividad que se tiene para producir utilidades
teniendo en cuenta el monto y propiedad de los recursos utilizados. Los mas comunes son
(Rivera, 2004):

1) Margen de Utilidad (Eficacia):
e Margen de utilidad bruta: permite evidenciar el porcentaje de las ventas que queda

como utilidad.

Formula 14: Margen de utilidad bruta

. Utilidad bruta
Margen de utilidad bruta = X 100%
Ventas netas

e Margen de utilidad operacional: evidencia la proporcion de las ventas que queda como
utilidad luego de reconocer los costos de venta y los gastos administrativos y de venta;
lo cual da a conocer si la organizacion se puede mantener ejerciendo Unicamente su

actividad comercial.

Formula 15: Margen de utilidad operacional

. ) Utilidad Operativa
Margen de utilidad operacional = X 100%
Ventas netas

e Margen de utilidad neta: sefiala la proporcion de las ventas que queda como utilidad
después de reconocer los costos de ventas, los gastos administrativos y de ventas, l0s
gastos financieros y finalmente los ingresos y egresos no operacionales. Es importante,

segun Rivera (2004), compararlo con el margen de utilidad operacional para conocer si
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las ganancias se originan principalmente de actividades operacionales o no

operacionales.

Formula 16: Margen de utilidad neta

. Utilidad neta
Margen de utilidad neta = X 100%
Ventas netas

2) Rendimiento de la inversion (Efectividad):
e Rendimiento del Activo (ROA): permite conocer cuél es el rendimiento de la inversion
que se ha realizado sobre los activos sin importar la forma en que se financiaron, es

decir, representa la capacidad de los activos de la empresa para producir renta.

Formula 17: Rendimiento de la inversion

Ao Utilidad Operacional después de impuestos (UODI)

Total Activos

e Rendimiento del patrimonio (ROE): mide la capacidad de generar utilidades con
relacion al patrimonio de la organizacion, evidenciando la retribucion/rendimiento del

capital invertido por los propietarios.

Formula 18: Rendimiento del patrimonio

_ Utilidad Neta

Patrimonio

5. Metodologia

5.1 Tipo de estudio

El desarrollo de este analisis comparativo de los resultados arrojados por los indicadores
financieros y de La Industria de Licores del Valle con el sector de la destileria en Colombia
durante los afios 2014 al 2018 se realiza mediante un tipo de estudio descriptivo, siendo este

usado por investigadores que buscan describir el comportamiento y estado de una serie de
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variables, por lo que es necesario observar la situacion para luego establecer comportamientos
concretos y descubrir codmo se asocian las variables estudiadas (Méndez, 2011).

La razon por la que esta investigacion tiene un alcance de tipo descriptivo, es porque
busca analizar la situacion financiera de la Industria de Licores del Valle frente a la del sector
de las destilerias en Colombia, esto por medio de un analisis horizontal, horizontal con base a
un afo y vertical, asi como también de indicadores financieros tradicionales y el EVA; siendo
calculados con base a la informacién suministrada de los estados de situacion financiera y

estados de resultados de los afios 2014-2018, tanto de la empresa como del sector.

5.2 Método de estudio

El método aplicado para este trabajo es el deductivo, el cual consiste en, segin Bernal
(2010), tomar conclusiones generales para obtener explicaciones particulares. EI método se
inicia con el analisis de los postulados, teoremas, leyes, principios, etcétera, de aplicacién
universal y de comprobada validez, para aplicarlos a soluciones o hechos particulares.

Se selecciona este método ya que permite, a partir de la aplicacién de postulados
tedricos y practicos de las finanzas, explicar la situacién de la Industria de Licores del Valle y
del sector de las destilerias en Colombia durante el periodo 2014 - 2018, para asi, mediante la
comparacion de las cifras resultantes de la aplicacion de técnicas financieras y de medicion de
creacion de valor entre ambos, elaborar una conclusién sobre la condicion financiera en la que

se encuentra la empresa.

5.3 Fuentes de informacién

Segun Méndez (2011), las fuentes primarias hacen referencia a la informacién oral o
escrita que es recopilada directamente por el investigador, mientras que las secundarias,
consisten en la informacion escrita que ha sido recolectada y transcrita por terceros que ya han

recibido dicha informacion. Para el caso especifico de este trabajo, la técnica de recoleccion
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documental sera analizar la informacion que proveen Unicamente fuentes secundarias tales
como articulos, noticias, reportes financieros y contables en portales virtuales.

En cuanto a la informacidn contable de los estados de situacién financiera y estados de
resultados, tanto de la Industria de Licores del Valle como del sector de la destileria en
Colombia, se acudi6 a EMIS Professional para extraer dicha informacion, siendo esta una
plataforma que brinda noticias, estudios, estadisticas, informes contables y financieros, etc.,
sobre diferentes empresas y sectores del mercado.

Asimismo, se consultaron documentos fisicos y digitales como libros, articulos,
monografias, tesis, revistas y periddicos que abordan los temas tratados en este trabajo. La
mayoria de estos estan siendo encontrados de manera virtual por medio de las bases de datos

de libros y revistas electronicas que la Universidad del Valle facilita a los estudiantes.

5.4 Técnicas de investigacion

La técnica principal utilizada para este trabajo es la de analisis de resultados, la cual
busca “...interpretar los hallazgos relacionados con el problema de investigacion, los objetivos
propuestos, la hipdtesis y/o preguntas formuladas, y las teorias o presupuestos planteados en el
marco tedrico, con la finalidad de evaluar si confirman las teorias o0 no, y se generan debates
con la teoria ya existente” (Bernal, 2010, p. 220).

Por otro lado, se hizo uso de la técnica de analisis de documentos, la cual, segun Bernal
(2010), se basa en fichas bibliograficas que buscan analizar material impreso. Esto se realiza
con el fin de conocer tedricamente y poder caracterizar las técnicas financieras y de medicion
de creacion de valor que se utilizaran para el analisis de la Industria de Licores del Valle y el

sector de las destilerias en Colombia.
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5.5 Fases de investigacion

e Fase 1 - Objetivo: Caracterizar el sector de las destilerias en Colombiay a la Industria
de Licores del Valle.

Para esta fase, se realiz6 una busqueda documental respecto a lo relacionado a la
Industria de Licores del Valle y las destilerias en Colombia. Dicha documentacién se obtuvo
Unicamente de fuentes secundarias, las cuales se trabajaran mediante la técnica de analisis de
documentos.

e Fase 2 - Objetivo: Determinar a través de las técnicas financieras y del EVA el
desempefio financiero de la Industria de Licores del Valle y del sector de las destilerias
en Colombia.

Para desarrollar este objetivo, se hizo uso de la informacion arrojada en este trabajo al
aplicar el EVAy las técnicas financieras sobre la Industria de Licores del Valle y el sector de
las destilerias en Colombia. Siendo importante resaltar que previa a la realizacion de estos
calculos, se consulté por medio de fuentes secundarias los aspectos tedricos y practicos
concernientes al diagndstico financiero, medicion de valor financiero y la gestion basada en el
valor. Por otro lado, los datos que se usaron para realizar los respectivos célculos provienen de
una fuente secundaria, es decir, del estado de resultados y el estado de situacién financiera.

e Fase 3 - Objetivo: Contrastar el comportamiento financiero de la Industria de Licores
del Valle frente al sector de las destilerias en Colombia.

Finalmente, para llevar a cabo este objetivo, se analizaron los calculos resultantes en el

cumplimiento de la segunda fase del trabajo los cuales permitieron realizar una

comparacion de la situacion financiera de la Industria de Licores del Valle frente al

sector de las destilerias en Colombia.
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6. Caracterizacion del sector de las destilerias y de la Industria de Licores del Valle

Segun Reyes, Pino y Moreira (2011), el arte de destilar alcohol fue descubierto
aproximadamente en la Edad Media, periodo en donde los arabes, en Alejandria, se encargaron
de perfeccionar y propagar su proceso. Asimismo, estos autores también recalcan que los
licores derivados del aguardiente de vino surgieron tiempo después de que se admitiera como
posible la destilacion de los vinos.

Dicho proceso de destilacion se fue perfeccionando a lo largo de los afios hasta obtener
alcoholes cada vez maés puros, llegando al punto que su aroma y sabor iban desapareciendo,
por lo que fue necesario combinarlo con plantas, frutas y especies para que fueran
agradablemente embriagadores, para que posteriormente, a comienzos del siglo XI1X, el arte
del licorista expresara su mayor progreso, época en la que la mayoria de los paises europeos se
encargaron de extender el gusto por los licores y aumentaron su variedad (Reyes, Pino y
Moreira, 2011).

Como bien lo menciona Pita (2013), la practica del consumo de bebidas embriagantes
se ha realizado desde afios atras, siendo estas bebidas elaboradas a base de frutos de la tierra
como el maiz, la uva y la cafia de azlicar. También, el autor menciona que, durante el periodo
de dominio hispanico, en el territorio del Nuevo Reino de Granada era comun el uso de bebidas
autoctonas tales como la chicha, el aguardiente y el guarapo, mientras que el vino se importaba
de Espafia.

Mientras que la chicha era una bebida ancestral a base de maiz usada por indigenas con
fines ceremoniales, el guarapo y aguardiente se producian por medio de la fermentacién de la
cafia de azlcar; siendo de resaltar que durante el afio 1739 se oficializ6 el estanco de
aguardiente, siendo esta la razon por la cual el Estado colonial espafiol se empefié en proteger
este sector gracias a sus grandes beneficios econdmicos, dejando de lado la chicha y el guarapo

por no ofrecer el mismo aporte a las Arcas Reales (Pita, 2013).
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Colombia es el unico pais fuera de la cuenca del Mediterraneo en el que se consume
bebidas alcohdlicas anisadas de manera popular, esto siendo resultado a uno de los legados
dejados por el periodo de la colonia espafiola, en el que el Rey de Espafia brindaba el privilegio
de comercializar y producir los licores y vinos a quienes resultaren convenientes para sus
intereses (Picciotto, 2019). Posteriormente, como bien lo menciona Picciotto (2019), con la
independencia de la Republica, la primera asamblea constituyente los Padres de la Patria,
decidid revocar los privilegios y entregar el monopolio de produccion y ventas de licores
(bebidas destiladas) al Estado para luego extenderlo a nivel departamental, esto con el fin de
recaudar impuestos. De esta manera se empezaron a construir empresas licoreras productoras
de licores anisados, conocidos en Colombia como aguardiente, en todos los departamentos.

La tabla 1 presenta el listado de las destilerias de Colombia que tuvieron actividades

durante los afios 2014 al 2018:

Tabla 1: Lista de las destilerias en Colombia durante los afios 2014-2018

NIT RAZON SOCIAL

890.801.167

Industria Licorera De Caldas

899.999.084

Empresa De Licores De Cundinamarca

890.399.012

Industria Licorera Del Valle Del Cauca

891.500.719

Industria Licorera Del Cauca

820.004.492

Industria De Licores De Boyaca S.A. C.1.

860.076.060

Coloma Ltda.

890.704.763

Fabrica De Licores Del Tolima

800.248.119

Casa Santana Ron Y Licores S.A.S.

830.034.891

Destileria Nacional S.A.

822.004.982

U.A.E. Unidad De Licores Del Meta

860.014.801

Sabajon Apolo S.A.

900.644.843

Casa Vinicola Y Aperitivos Dynastia Gm S.A.S

830.104.415

Candiota De Vinos Y Licores S.A.

900.266.251

Productora Y Distribuidora De Bebidas S.A.S.
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860.036.529|Los Frayles S.A.

811.014.396|Bodegas Vinzzana Ltda.

860.506.446 |Rio Magdalena Trading Company S.A.S
860.055.471|Rivelino Ltda En Reorganizacion

860.030.066 | Distribuidora E Importadora Julio Corredor Andrade S A S
900.734.087|Comercializadora Y Productura Jn&G S.A.S
900.410.496 | Destilados Exoticos S.A.S

900.105.725]Industria Colombiana De Licores S.A.S
900.353.515|Industria De Licores Malaguefa S.A.S
813.002.510{Industria De Licores Global S.A.S
901.022.839|Colombia Craft Brewing Company S.A.S.
860.002.026 |Pdc Vinos Y Licores S.A.S.

900.173.886 | Destileria Colombiana Established In 1913 Ltda.
900.612.242|Empresa De Licores Y Alcoholes De Bolivar S.A.S.
900.175.947 [Shine Alcoholes Group S.A.S

900.204.206 |Premier Destileria Intrnacional S.A. - En Liquidacion
900.568.182|Prolicores Del Norte S.A.S.

800.250.608 | Industria Licorera Del Magdalena S.A.S.
900.590.779|Guz & London Beverages S.A.S.
819.005.897|United Distillers S.A.S.

890.938.492|Bodegas Alicante S.A.S.

890.936.263|Dario Murillo E Hijos Y Cia Ltda.

809.008.581 | Destileria Premier Ltda.

890.190.466 |Empresa De Licores Del Caqueta - En Liquidacion
890.900.286 |Fabrica De Licores De Antioquia

816.007.203 [Comercializadora e Introductora De Licores De Risaralda - En Liquidacion

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).

Nota: Es importante resaltar que algunas de estas empresas no estuvieron activas durante todos los afios
sefialados (2014-2018).

El sector de los licores en Colombia ha presentado bastantes dificultades, pues a pesar
de que el consumo de estos productos ha ido aumentando a lo largo de los afios, aspectos como

el uso de estampillas para garantizar el pago de los impuestos al consumo y la prohibicion de
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producir o vender licores que puedan competir con los producidos por el Estado, hacen que la
competitividad sea casi nula, generando como consecuencia que las industrias de licores
colombianas corran el riesgo de ir desapareciendo ya que no podrian competir con la
produccidn global ni con la demanda dinamica y cambiante del consumidor (Picciotto, 2019).

La industria licorera en Colombia obtuvo un crecimiento notable desde principios del
siglo XX, pues surgieron empresas como la Licorera de Caldas (1905), la Licorera de
Cundinamarca (1905) y la Industria de Licores del Valle (1921), las cuales con el paso de los
afios y el acogimiento de sus productos en el publico colombiano se convertirian en empresas
lideres en esta industria. A traves de los afios, el sector de los licores en Colombia ha ido
adquiriendo mas aceptacion por parte de los hogares colombianos, llegando a obtener cifras
aproximadas de 70 millones de botellas de ron y aguardiente vendidas al afio (Dinero, 2018).

Sin embargo, no todo han sido buenas cifras para el sector, los cambios normativos, el
aumento de los precios y de las tarifas de los impuestos gracias a la ley de licores que comenzé
a regir desde el primero de enero de 2017, han generado impactos significativos para las arcas
de las licoreras nacionales (Dinero, 2018), en adicion a esto, segun Kantar cada vez son mas
los hogares (322.000 nuevos hogares) que incluyen a la cerveza en su consumo (El Tiempo,
2019) a pesar de que ha tenido aumentos en el precio del 14% (Dinero, 2018), haciendo que
las licoreras pierdan terreno en el mercado colombiano frente a las cerveceras.

Otro aspecto que ha afectado el sector de los licores en Colombia es el contrabando y
la adulteracidn de bebidas alcohdlicas, pues este primero representd para el afio 2017 el 28,9%
del volumen en la industria licorera en Colombia (Portafolio, 2018), llegando a afectar no s6lo
a las industrias, sino también a la economia del pais en cuanto a materia fiscal ya que segun el
estudio ‘Mercado ilegal de bebidas alcohdlicas Latam 2017’ Colombia dejo de percibir

ingresos por impuestos asociados a los licores aproximadamente por $82.824 millones al afio,
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tal estudio tambien indica que en Colombia uno de cada cuatro botellas de bebidas alcohodlicas
vendidas es ilegal (Lozano, 2018).

El contrabando del Etanol también es un apartado importante a sefialar ya que es la
materia prima para la fabricacion del alcohol, en 2017, Colombia consumié aproximadamente
852.000 hectolitros, del cual se estima que un 5.8% fue proveniente del contrabando y fue
usado para la adulteracion de licores (Lozano, 2018). La directora de bebidas de Euromonitor
Lourdes Chavarria afirmé que la limitada aplicacion de la ley anti-contrabando en algunas
regiones de Colombiay la preferencia del consumidor por los precios bajos han promovido el
consumo de bebidas alcohdlicas ilegales (Lozano, 2018).

Retomando la ley de tributacion frente al alcohol que comenzé a regir a partir del afio
2017 (ley 1816 de 2016), se puede evidenciar que, gracias a la implementacidn de este, el sector
de los licores aumento su contribucion hacia uno de los sectores mas importantes en Colombia,
que es el de la salud, pues impone un IVA del 5% sobre los licores, vinos y aperitivos, el cual
sera destinado exclusivamente a dicho sector (Dinero, 2017). Adicional a este aporte, se puede
observar que el consumo del licor es bastante comin en Colombia, pues como lo menciona
Lopez (2017), en Latinoamérica, los colombianos se ubican en la quinta posicion de consumo
promedio per capita entre las personas que se encuentran con la edad permitida para consumir
bebidas alcohdlicas. Dicho consumo no sélo ha sido elevado, sino que también ha presentado
aumentos durante algunos periodos, por ejemplo, como bien lo sefiala EI Tiempo (2019), para
el primer trimestre del afio 2019 las bebidas alcohdlicas fueron el rubro que mas crecié en el
consumo de hogares segun el Dane, siendo esta situacion una evidencia de que las industrias
licoreras en Colombia se han ido reinventando para superar los contratiempos que han
presentado durante los ultimos afios.

A continuacion, mediante las ilustraciones 1y 2, se evidenciard mediante gréficas el

comportamiento en cuanto a ventas y utilidades que ha generado el sector de las destilerias en
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Colombia, siendo importante aclarar que los valores aca expuestos corresponden al promedio
por empresa, los cuales se calcularon teniendo presente la cantidad de empresas del sector

reportadas en EMIS Professional de cada afio estudiado:

lustracion 1: Comportamiento de las ventas promedio en el sector de las

destilerias en Colombia

$25.000,00

519164 89

$20.000,00 $17.392,08

515.000.00 2 14.199,87

%10.000,00 $12.067,32
%5.000,00
50,00
2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).
Nota: Cifras expresadas en millones COP.
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llustracion 2: Comportamiento de la utilidad promedio en el sector de las

destilerias en Colombia

$7.000,00

56.118,41
%6.000,00
$5.000,00

%4.000,00

$3.000,00 $2.336,60

$1.908.15 %3.039,75

%2.000,00
$1.000,00

50,00
2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).
Nota: Cifras expresadas en millones COP.

Mediante las ilustraciones 1y 2 se puede evidenciar las diferentes variaciones que ha
presentado el sector de las destilerias en Colombia, lo cuales han experimentado diversos
obstaculos como lo son el contrabando y la adulteracién de bebidas alcohdlicas, puntos que a
pesar de haber afectado al sector han sido tenidos en cuenta por parte de las destilerias para
adaptarse a este tipo de situaciones, logrando asi una mejoria notable tanto en sus ingresos
como en su utilidad durante el afio 2018. También es importante destacar que a pesar de la
notable afectacion en las ventas que presentaron estas industrias durante el afio 2017 gracias a
la implementacion de la ley 1816 del 2016, implicando asi un incremento de las tarifas de los
impuestos y en los precios, estas lograron obtener utilidades durante ese afio, aspecto que
remarca la capacidad de las destilerias para ajustarse al contexto.

En cuanto al Valle del Cauca, segun El Pais (2016), este departamento resultaria siendo
uno de los mas favorecidos por el alza en impuestos a los licores que se dio gracias a la ley de

tributacion frente al alcohol que comenzé a regir desde el afio 2017, pues la exgobernadora
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Dilian Francisca Toro proyectd que el recaudo por esa via se podria incrementar entre un 15%
y 20%, mencionando que antes de la aplicacion de la ley se recaudaba $175 mil millones al
afio, y con la ley se esperaba llegar hasta los $199 mil millones, recalcando también que dicha
ley podria ayudar a las regiones en cuanto a la transferencia de recursos a los programas de
salud y deporte. Respecto a la Industria de Licores del Valle, el exgerente de esta industria
Mario Andrés Rivera sefialé que antes de la ley 1816 de 2016 la empresa estaba aportando un
poco mas de $90 mil millones, proyectando que mediante la ley la industria podra aportar
$30mil millones adicionales (El Pais, 2016).

En la region del Valle del Cauca, la produccion y comercializacion del aguardiente se
dio a inicios del siglo XX, siendo esta una de las principales rentas del departamento, por lo
que es importante resaltar que hasta el afio 1905 los particulares tenian permitido explotar dicha
produccidn, pero a partir de esa fecha, el Estado se hizo cargo de este negocio y se lo cedi6 a
los departamentos, surgiendo asi las licoreras como mecanismo para administrar estos recursos
(La Republica, 2010).

Respecto a la Industria de Licores del Valle, esta es una entidad industrial comercial del
Estado, enfocada en la produccién y comercializacién de licores, fundada en el afio 1921 con
el fin de brindarle al Departamento del Valle del Cauca sus propias rentas mediante el
aprovechamiento del cultivo de cafia de azucar que presenta la region (Industria de Licores del
Valle [ILV], 2020). Segun La Republica (2010), el afio 1958 fue de gran importancia para la
Industria de Licores del Valle, pues adquirié equipos de la casa Lepage Urbani de Paris, los
cuales le permitieron mejorar exponencialmente la calidad de los alcoholes y licores que
producian.

El primer gerente de la Industria de Licores del Valle fue Eduardo Linde Zawasky, al
cual le correspondia iniciar las obras de la nueva sede en la carrera primera con calle 26 de la

ciudad de Cali, construccion que a pesar de seguir existiendo ya no es utilizada por la Industria
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de Licores del Valle, pues en el afio 2008 la planta fue trasladada al corregimiento de Rozo,
Palmira (La Republica, 2010). Siendo el actual gerente, segun ILV (2020), el Contador Publico
graduado de la Universidad del Valle y con especializacion en Gerencia Tributaria de la
Universidad Libre, José Moreno Barco, el cual tiene como objetivo principal recuperar el
liderazgo que tenia la Industria de Licores del Valle tanto a nivel departamental, nacional e
internacional.

Segun ILV (2020), su establecimiento se ubica de manera fisica en el Km 2 Via Rozo,
Corregimiento Palmaseca, Palmira Valle del Cauca, Colombia. Entre sus productos principales
se encuentran:

e Aguardiente Blanco Sin Azlcar.
e Aguardiente Blanco Fiesta.
e Aguardiente Origen del Valle.
e Ron Marqués del Valle 3 Afios.
e Ron Marqués del Valle 8 Afios.
e Ron Marqués del Valle 15 Afios.
A continuacién, mediante las ilustraciones 3 y 4, se presentara el comportamiento en

cuanto a ventas y utilidad que ha generado la Industria de Licores del Valle:
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lustracion 3: Comportamiento de las ventas totales en la Industria de Licores

del Valle

% 90.000,00 5 83.720,00

% B0.000,00 5 72.683,00
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5 51.315,00
% 40.000,00
% 30.000,00
§ 27.246,00
5 20.000,00
% 10.000,00

5 -

2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).
Nota: Cifras expresadas en millones COP.

lHustracion 4: Comportamiento de la utilidad en la Industria de Licores del Valle

% 20,000 516421

5 10.000
5636

5 [475)
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5 (10.000)

$ {20.000)

5 (30.000)

5 (40.000)

5 (46.601)

5 (50.000)

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).
Nota: Cifras expresadas en millones COP.

A través de las ilustraciones 3 y 4 se puede observar que la Industria de Licores del

Valle ha presentado disminuciones y aumentos de manera intercalada por cada afo, siendo
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importante resaltar que el afio 2015 fue en el que obtuvo la cifra méas baja tanto en ventas como
en utilidad. La mayor semejanza de su comportamiento con el del sector de las destilerias en
Colombia de las ilustraciones 1y 2, se presenta en la notable evolucion durante el afio 2018,
en donde se obtuvo el mejor desempefio dentro del periodo 2014-2018; asi como también la

disminucién en las ventas durante el afio 2017.

La decadencia que se presenta durante el afio 2015 se da principalmente por la
competencia con productos extranjeros y los altos impuestos (El Pais, 2015), asi como también
es importante resaltar que esta situacion demuestra los problemas que las licoreras han
presentado durante muchos afios como lo son el auge del contrabando, la adulteracion, la

falsificacion de botellas, la politiqueria, la corrupcidn, etc. (Semana, 2016).

Finalmente se evidenciara la mision, vision y la politica de calidad de la Industria de
Licores del Valle:

Mision.
Contribuir al mejoramiento de la calidad de vida de los Vallecaucanos generando
maximos recursos financieros al Departamento del Valle del Cauca, que permitan el
desarrollo de adecuados programas de salud, educacion y recreacion; entregando
oportunamente a sus consumidores, distribuidores y mayoristas, productos con la
variedad y calidad que proporcionen las mejores sensaciones de alegria y felicidad en
los consumidores (ILV, 2020).

Vision.
Permanecer en la mente de los integrantes de los grupos de interés (Consumidores,
Distribuidores, Mayoristas, Minoristas, Grandes Superficies, Gobernacién del Valle del
Cauca, Alcaldias, comerciantes y comunidad en general); como una empresa
responsable, rentable y competitiva, que suministra productos de buena calidad y

bienestar a la comunidad Vallecaucana (ILV, 2020).
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Politica de calidad.
La INDUSTRIA DE LICORES DEL VALLE se compromete a contribuir al
mejoramiento de la calidad de vida de los Vallecaucanos generando los maximos
recursos financieros al Departamento del Valle del Cauca; produciendo,
comercializando y brindando variedad de productos de excelente calidad que satisfagan
las necesidades y expectativas de nuestros clientes, mediante un Sistema de Gestion
Integral efectivo y en continuo mejoramiento. Mantenemos procesos administrativos y
productivos eficientes y eficaces con el compromiso de funcionarios competentes,
procurando convertirla en una empresa responsable, rentable y competitiva que
suministre productos de buena calidad y bienestar a la comunidad Vallecaucana (ILV,

2020).

7. Medicién del valor financiero

Segun Almanza (2016), actualmente existen diversos métodos de valoracion de
empresas, modelos de alta complejidad que se alimentan de datos y estadisticas detalladas,
hasta metodologias muy sencillas; en general los métodos se caracterizan por tener en cuenta
datos historicos y presentes. La tarea de cuantificar el valor de los elementos que componen
una empresa es muy dificil y subjetiva, lo cual justifica la cantidad de métodos de valoracion
que existen, de acuerdo con Fernandez (2008), dichos métodos pueden clasificarse en seis

grupos representados en la tabla 2:



Tabla 2: Principales métodos de valoracion
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Balance Cuenta de Mixtos Descuento | Creaciénde | Opciones
Resultados de Flujos Valor

-Valor -Multiplos -Clasico -Free cash -EVA -Black y
contable de: -Union de flow -Beneficio scholes
-Valor -Beneficio expertos -Cash flow econémico -Opcién de
contable (PER) -Contables acciones -Cash value | invertir
ajustado -Ventas europeos -Dividendos | added -Ampliar el
-Valor de -Ebitda -Renta -Capital cash | -CFROI proyecto
liquidacién | -Otros abreviada flow -Aplazar
-Valor multiplos -Otros -APV inversion
sustancial

Fuente: Fernandez (2008)

En primera instancia, segin Almanza (2016), los métodos de Balance buscan
determinar el valor de la empresa a través de la estimacion del patrimonio, esto mediante el
Balance General, determinando asi el estado de situacion econdmicay financiera de la empresa
en un momento especifico, lo cual lo convierte en un grupo de métodos de valoracion de
utilidad discutible pues se catalogan como estaticos. Ademas, este autor cataloga como ventaja
de este tipo de métodos de valoracion el hecho de que tiene un marco de referencia rapido del
valor de la compafiia por medio de la partida doble contable lo cual genera una aproximacion
fiable del valor patrimonial; y en cuanto a la desventaja que se presentan al aplicar este método
esta el no tener en cuenta datos como futuros ingresos, el valor del dinero en el tiempo, la
reaccion de la competencia, el comportamiento del mercado, variables humanas; y en cuanto a
su principal.

Por otra parte, Almanza (2016) indica que los métodos que se basan en las cuentas de
resultado buscan valorar la empresa de acuerdo con las ventas, beneficios, ingresos y otros
indicadores similares; siendo los mas comunes en este tipo de métodos la relacion precio-
utilidad (PER), el multiplo de ventas y el EBITDA. En cuanto a los métodos mixtos se destacan
los que tienen en cuenta el valor de los elementos inmateriales de la empresa, los cuales

normalmente no aparecen registrados en el balance, pero que indiscutiblemente tienen un valor,
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entre esos elementos se encuentran: Calidad de la cartera, posicionamiento en el mercado,
marcas, alianzas, entre otros. En estos métodos mixtos, segun Almanza (2016), se realiza una
valoracion estatica de los activos que posee la empresa y se incorporan datos dinamicos que
intentan cuantificar el valor que genera la empresa en el futuro.

En cuanto a los métodos basados en los descuentos de flujos, Fernandez (2008)
menciona que estos buscan valorar la empresa de acuerdo con los flujos de caja futuro a los
cuales se les aplica un descuento por una tasa de interés, la cual es determinada por el nivel de
riesgo, siendo estos tipos de métodos los Unicos conceptualmente correctos, pues se argumenta
que el valor de las acciones de una empresa depende de su capacidad de generar dinero para
los accionistas. Adicionalmente, Almanza (2016) sefiala que estos métodos se basan en el
prondstico detallado y cuidadoso, para cada periodo, de cada una de las partidas financieras
vinculadas a la generacién de los flujos de caja correspondientes a las operaciones de la
empresa. Para realizar aplicar este método, se determina una tasa de descuento adecuada para
cada tipo de flujo, siendo esta actividad clave.

Respecto a los métodos de opciones, estos son ideales para empresas que tienen altos
niveles de endeudamiento y flujos de caja negativos, pues segin Gémez (2008), estos modelos
permiten hallar el valor comercial de la deuda financiera, y a su vez posibilitan el uso de varios
indicadores que miden la sensibilidad del valor del activo subyacente o el valor del flujo
operacional de la empresa frente al comportamiento de variables clave del entorno
econoémico.

Finalmente, los métodos de creacién de valor parte de las premisas fundamentales de
las finanzas tales como (Almanza, 2016):

e Las inversiones generan una rentabilidad de acuerdo con el riesgo implicito en el
mecanismo de la inversion

e Los inversionistas tienen aversion al riesgo y a mayor rentabilidad, mayor riesgo
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e Al realizar una inversion se espera recuperar el capital invertido y adicionalmente ganar
algo mas.
Entre estos métodos de creacion de valor se destacan el Beneficio econémico, Cash

Value Added y el EVA, siendo este ultimo sobre el cual se centra este capitulo.

7.1 Valor econémico agregado (EVA)

El valor economico agregado o EVA surge en la década de los 80 con el fin de resolver
buena parte de las limitaciones de los indicadores financieros tradicionales. Esta nace como
marca registrada bajo la tutela de la consultora Stern Stewart & Co. Sin embargo, como se ha
mencionado anteriormente, el valor como término econémico ha sido tratado de forma directa
o0 indirecta por innumerables autores como Alfred Marshall, Stephen Ross 0 Adam Smith en
sus diferentes obras (Acufia, 2001).

Aunque los términos valor, gerencia de valor o incluso el EVA han tenido un gran auge
principalmente en los Gltimos cuarenta afios de acuerdo con Lopez (2000), dichos conceptos
aparecen en la literatura econdmica desde mucho antes, pero no recibieron el interés que los
catapulté en los afios 80. The principles of economics fue una obra publicada por Alfred
Marshall en 1980, donde hace referencia al concepto de generacion de valor econdémico,
indicando como se ha dicho antes, que el capital debia producir ingresos superiores a su costo
de oportunidad. Esta fue de las primeras obras donde se llegd a una conceptualizacion amplia
sobre el valor.

El EVA se define como la diferencia entre la utilidad operativa que una organizacion
obtiene y la minima que deberia obtener; la utilidad operativa después de impuestos que una
empresa deberia obtener es correspondiente al costo de oportunidad que implica poseer dichos

activos netos de operacion para su uso (Garcia, 2003).
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Pettit (2000) sefiala que el EVA mide la habilidad que tiene la administracion para
generar ganancias adecuadas, también subraya que la empresa debe basar sus estrategias en la
creacion de valor, lo cual requiere de un enfoque de recompensas sobre los crecimientos de
valor futuros.

De acuerdo con lo anterior, Rojo (2007) indica que se podria decir que el EVA lo que
busca conseguir, es que la empresa genere un rendimiento que compense el riesgo asumido por
utilizar dicho capital; a ese rendimiento se le conoce como creacion de valor, aunque dicho
incremento en el valor tiene dependencia de las decisiones que se toman desde las directrices,
las cuales de hecho podrian ocasionar lo contrario.

Sin embargo, Amat (2002) argumenta en contra del EVA sefialando que este concepto
se trata simplemente del refinamiento del beneficio residual, lo cual es un concepto inventado
hace muchos afios, tal argumento tiene peso, pues empresas como General Motors Company
utilizaba la gerencia basada en el valor y la ponia en contraste con el uso de dicho indicador de
beneficio residual.

Segun Haro y Monzon (2020) las empresas necesitan un indicador de gestion que
integre los siguientes puntos, los cuales considera de gran importancia, una evaluacion de sus
operaciones, conocer su rentabilidad, medicion periddica de costos y gastos, la importancia en
la adquisicidn de nueva tecnologia en todas sus areas, comprobar si las pruebas de monitoreo
son correctas entre otros.

Un método para llevar a cabo todas las tareas mencionadas anteriormente de forma
efectiva es segin Haro y Monzén (2020) el EVA como herramienta financiera ya que al
implementarla en una empresa se alinea los intereses tanto de los directivos como de los
accionistas.

El EVA se ha utilizado para evaluar el desempefio de la administracion, pero mas que

hacer simplemente una labor de medicion, establece un marco para una administracion
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financiera completa que aporta al desarrollo de la empresa y es llevada a cabo no solo por

directivos, sino también por los accionistas y otras partes interesadas. Haro y Monzon (2020)

Como bien lo expresa Almanza (2016), la aplicacion del EVA presenta gran variedad

de ventajas, entre las cuales se encuentran:

Con la vinculacion del EVA a un sistema de incentivos, se logra que la administracion
se concientice de las decisiones y su influencia en la creacion o destruccion de valor, y
en relacién a esto, que se adopte una cultura enfocada a la creacion de valor econémico.
Permite la identificacion de los generadores de valor en la empresa.

Permite determinar si las inversiones de capital estdn generando un rendimiento
superior a su costo.

El EVA permite mejorar la calidad de las decisiones lo cual tiene efectos en el
desempefio del negocio debido a que los directivos tienen conocimientos mas profundos
sobre su costo de capital.

Combina el desempefio operativo con el desempefio financiero en un reporte integrado
que permite la toma adecuada de decisiones.

Complementando estas ventajas, otra importante que se puede presentar es descrita por

Stern y Shiely (2001), los cuales recalcan que el EVA permite la inversién de recursos

financieros en las areas que contribuyen directamente a la creacién de valor de la empresa.

Adicionalmente, Almanza (2016) también menciona las desventajas que se pueden

presentar al aplicar el EVA, entre las cuales sefiala:

El EVA no es comparable cuando existen diferencias en el tamafio de las plantas o
divisiones, es decir que una gran planta puede tener un gran EVA y una pequefia, un
EVA bajo.

El EVA enfatiza en gran medida la necesidad de generar resultados inmediatos.
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e EIEVA como indicador de gestion realizado por la gerencia, indica que, si se crea valor,
la gestidn es buena, si se destruye es mala, esto lo hace sensible a manipulaciones.

Otra desventaja importante que se puede presentar es mencionada por Pressly (1999),
el cual describe que EVA es un célculo que depende de los métodos de la contabilidad
financiera para la realizacion de los ingresos y el reconocimiento de los gastos, aspecto que
puede dejar expuestos a estos indicadores a manipulaciones, por ejemplo, la manipulacion en
el reconocimiento de ingresos durante un periodo. Asimismo, Herrera (2006) describe al EVA
como un indicador de corto plazo ya que no permite predecir la efectividad de una estrategia a
largo plazo, siendo esta una desventaja importante a mencionar.

Para poder evidenciar con mayor solidez la importancia de aplicar el EVA en una
organizacion o sector, se procedera a mencionar un caso aplicativo en donde este presentd un
impacto considerable. Dicho caso fue realizado y publicado como articulo por Rivera, Mamian
y Rojas (2019), en el cual evaluaron financieramente a la industria de confecciones en
Colombia durante los afios 2010 al 2016, esto por medio de indicadores contables y del EVA.
Después de aplicar los indicadores contables pertinentes, como lo son el ROA y el ROE, los
autores encontraron que la industria de confecciones en Colombia crecié y generd
rentabilidades durante todo el periodo; sin embargo, mediante la aplicacion del EVA,
encontraron que se destruyd valor en cada uno de los afios estudiados, esto siendo resultado de
que los costos de los recursos financieros en la industria no alcanzaron a ser cubiertos por la
rentabilidad del activo neto operacional. De esta manera, los autores concluyeron que el
crecimiento en cuanto a utilidades contables que presentd el sector entre los afios 2010 y 2016
no fueron suficientes para alcanzar el objetivo financiero de creacién de valor que define las
finanzas modernas, aspecto que es claramente una desventaja competitiva ante industrias

internacionales.
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Asimismo, otro caso aplicado semejante al recién mencionado en donde se evidencia la
importancia del EVA fue realizado por Rivera'y Rendon (2019), los cuales evaluaron al sector
avicola en Colombia durante los afios 2013 al 2017 mediante indicadores contables y de valor
economico agregado. Estos autores también encontraron que el sector produjo rentabilidades
contables durante cada afio, pero en cuanto a la creacion de valor, esta fue negativa dado a que
el rendimiento de los activos netos operacionales no superd el costo de capital en ninguno de
los afios analizados.

Es importante aclarar que, en ambos casos aplicados, el EVA del sector evaluado en
Colombia fue comparado con el de Estados Unidos de América en el que se presentaron
resultados positivos, pues ademas de generar utilidades contables, también crearon valor. Esta
situacién evidencia la importancia de no limitarse a los datos contables, sino que estos deben
ser complementados con métodos de valoracion, como por ejemplo el EVA.

Por otra parte, se establece el EVA como una herramienta de la gerencia basada en el
valor evita algunos errores que se puede cometer en la toma de decisiones financieras, cuando
estas tienen como referencia Unica y exclusiva la interpretacion tradicional de los indicadores
contables financieros, estos indicadores tienen algunas restricciones en la informacién (Rivera,
2011). Asimismo, de acuerdo con la anterior definicion el EVA responde a lo expresado en la

formula 19.

Formula 19: Valor econémico agregado

EVA =UODI — (ANO x Ko)
Donde:

UODI = Utilidad operativa después de impuestos.
ANO = Activos netos operacionales.

Ko = Costo promedio ponderado de capital.
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En el desarrollo de la formula se pueden presentar tres escenarios posibles como
resultado del calculo del EVA: el primero, que la UODI sea igual al cargo de capital, lo cual
traerd como resultado un EVA igual a cero, el cual se puede interpretar como que la empresa
no crea ni destruye valor, es decir esta en su punto de equilibrio. El segundo escenario posible
seria que la UODI sea mayor al cargo de capital, por lo tanto, el EVA serd mayor a 0, lo cual
indicaria que se estd generando valor para los accionistas. El Gltimo escenario seria contrario
al anterior, la UODI es menor al cargo de capital, lo cual se reflejaba en un EVA menor a0, lo
que indicaria indiscutiblemente que se esta destruyendo valor (Rivera, 2011).

Al realizar un breve andlisis de los tres elementos que componen al EVA se podria
mencionar lo siguiente:

e Utilidad operativa después de impuestos: De acuerdo con Garcia (2003) la utilidad
operativa después de impuestos se obtiene al aplicar a la utilidad operativa la tasa de
impuesto de la empresa como si no existiera deuda. Ya que calcularla utilizando la
partida de impuestos del estado de resultados implicaria cometer un error conceptual
que impediria llegar al resultado correcto; de este modo se estaria sobrevalorando la
rentabilidad al reconocer doblemente el beneficio tributario de los intereses. La formula

para determinar la UODI se puede expresar de la siguiente manera (Rivera, 2011):

Formula 20: Utilidad operativa después de impuestos

UODI = Utilidad neta + Gastos financieros después de impuestos
— Utilidades extraordinarias + Pérdidas extraordinarias
e Activo neto operacional: Los activos netos de operacion o capital empleado: son
iguales a KTNO + AFNO; donde KTNO es el capital de trabajo neto operacional y
AFNO son los activos fijos netos operacionales y otros activos operativos no corrientes.
La determinacion del valor de los activos netos de operacion se puede realizar a través

de diferentes métodos de valuacién, ya que independientemente de la forma como haya
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sido determinado su valor, las variaciones del EVA siempre seran las mismas (Garcia
2003).
Dichas variaciones son:
1. El costo historico o de adquisicion
2. El valor comercial/razonable
3. Elvalor contable
Los activos fijos netos operacionales (AFNO) y el capital de trabajo neto (KTNO) se

pueden expresar de la siguiente manera (Rivera, 2011):

Formula 21: Activos fijos netos operacionales

AFNO = Activos fijos operacionales — Depreciacién

Formula 22: Capital de trabajo neto

KTNO = Activos corrientes — Pasivos corrientes sin costo explicito

e Costo de capital medio ponderado: Garcia (2003) define como la rentabilidad minima
que deben producir los activos de una empresa. Como lo indica su nombre consiste en
obtener un costo promedio de todos los costos que incurren en la estructura de capital
y que es requerida como tasa de retorno por los socios e inversionistas, es decir del
costo de la deuda y del costo del patrimonio que se utiliza para financiar la empresa. La

formula del costo de capital se determina como (Rivera, 2011):

Formula 23: Costo de capital medio ponderado

Ko=Ke(1—-L)+Ki(1—¢t)L
Donde:

Ke = Costo de financiacion propia.

L = Coeficiente de endeudamiento.
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Ki = Costo de la deuda.
t = Tasa de impuesto.
Segun Rivera (2011), para el calculo del coeficiente de endeudamiento (L) se hace uso

de la siguiente formula:

Formula 24: Coeficiente de endeudamiento

_ Deuda con costo explicito
B ANO

El costo promedio de capital tiene una relacion directa con el modelo CAPM, el cual es
muy til en los temas relacionados con inversion pues representa una de las mejores alternativas
para calcular la tasa de retorno exigida por los inversionistas segun lo indica Ross, Westerfield
y Jaffe (1995).

El modelo CAPM fue desarrollado en los afios 60 por William F. Sharpe, John Lintner
y Jan Mossin, los cuales se basaron en el trabajo de Harry Markowitz en 1952, tal modelo
segun Santana (2013) se fundamenta en que los inversionistas elijan las operaciones que les
genere el mayor retorno para determinado nivel de riesgo.

Este modelo verifica las operaciones que ofrecen mayores utilidades para cada nivel de
riesgo, lo cual representa la frontera de riesgo-retorno eficiente en las alternativas de inversion
(Santana, 2013). La férmula que representa el modelo CAPM para poder estimar el costo de

capital propio (K,) es segun Alarcén y Rivera (2012):

Formula 25: Modelo CAPM

K, = Rf + B(Ry, — Rf)
Donde:

K, = Costo de capital propio o costo de financiacion propia.
Ry = Tasa libre de riesgo.

p= Riesgo sistemético de la empresa.
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(Rm — Rf) = Prima de riesgo del mercado.

Segun Negrete (2019) el modelo CAPM permite, conocer qué activos ofrecen una
mayor rentabilidad para cierto grado de riesgo, cuanto mayor sea la exigencia de rentabilidad
de los accionistas, mayor sera el riesgo asumido por los mismos en las inversiones realizadas,
el modelo CAPM esta centrado en el estudio mediante datos histéricos previos de las acciones
y de esta manera conseguir una estimacion aproximada que permita anticipar oportunidades de
inversion en el mercado.

Negrete (2019) sefiala que las siguientes son las principales ventajas y desventajas del
modelo CAPM:

e Amplia simplicidad para calcular la rentabilidad esperada y el riesgo para un activo o
una cartera de inversion

e Solo se considera el riesgo sistematico, reflejando una realidad en la cual muchos
inversores han diversificado portafolios en los cuales dicho riesgo no ha sido eliminado

e Es considerado el mejor método de calculo del coste de acciones

e Es superior al Costo promedio ponderado de capital a la hora de proveer tasas de
descuento para valoracién de inversiones

Sin embargo, Negrete (2019) también sefiala ciertas desventajas que presenta el modelo
CAPM:

e Un estudio realizado en Grecia arrojo que no siempre un mayor riesgo conduce a una
mayor rentabilidad, poniendo en entredicho la hipétesis central del modelo CAPM.

e El modelo no tiene en cuenta factores humanos, tales como sentimientos, experiencias,
racionalidad, es decir que ve a todos los inversores en un grupo homogéneo, lo cual

dista de la realidad del mercado.
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8. Aplicacion

Para realizar el analisis financiero y de creacién de valor se hizo uso de informacion
financiera que se encuentran enfocados a la liquidez, actividad, endeudamiento y rentabilidad,
asi como el célculo del EVA de la Industria de Licores del Valle y del sector de las destilerias
en Colombia, siendo estos instrumentos Utiles para evaluar el desempefio de las empresas
(Riveray Ruiz, 2011); dichos datos se calcularon mediante la informacion contable del estado
de situacion financiera y el estado de resultados integral recopilada tanto de la organizacion
como del sector. Mediante la aplicacion de estos indicadores, se evaluaron las diferentes
variaciones de la empresa y el sector respecto a estos en los diferentes afios, dando la
oportunidad de identificar el comportamiento de la empresa frente a las demas que integran el
sector de la destileria en Colombia durante los afios estudiados. Los resultados arrojados por
dichos indicadores podran aportar informacion Gtil para la toma de decisiones de los usuarios
de la informacion.

Las tablas 3 y 4 contienen el estado de resultados y de situacién financiera de la
Industria de Licores del Valle, los cuales cuentan con la informacion necesaria para realizar los

respectivos calculos de los indicadores contables.

Tabla 3: Estado de resultados de la ILV

2014 2015 2016 2017 2018
Total Ingreso Operativo $66.203,96| $27.24550| $83.720,29| $51.314,76| $72.683,20
- Costo de mercancias vendidas - $29.645,63| - $17.505,07] - $40.728,27| - $21.992,88( - $30.928,87
Utilidad bruta $36.558,33 $9.740,43| $42.992,02| $29.321,88| $41.754,33
-Gastos de venta y distribucion - $15.298,94| - $13.835,76| - $12.888,45| - $15.703,44| - $13.013,23
-Gastos administrativos -$21.762,84] - $21.447,37| - $23.917,07| - $13.748,96| - $12.467,50
-Gastos de depreciacion, amortizacion y deterioro | - $4.025,72| - $19.913,55| - $2.000,50| - $1.729,60( - $1.769,27
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Ganancia operativa (EBIT) - $4.529,17] - $45.456,25| $4.186,00 - $1.860,12| $14.504,33
Resultado financiero - $100,09( - $1.853,19 - $559,92 $838,67| $1.691,82
Ingresos financieros $947,80( $1.052,24 $1.163,02| $1.091,49| $2.117,19
-Gastos financieros -$1.047,89| -$2.905,43| -$1.722,94 - $252,82 - $425,37
Otros resultados no operativos netos - $1.056,16 - $459,20 - $529,40 $546,68| $1.937,76
Monto de Pérdidas o Ganancias Extraordinarias $6.320,99| $1.167,28 $754,03 $0,00 $0,00
Ganancias antes de impuestos $635,57| - $46.601,36 $3.850,71 -$474,77] $18.133,91
Impuesto a la renta $0,00 $0,00 $0,00 $0,00| -$1.712,75
Ganancias después de impuestos $635,57| - $46.601,36] $3.850,71 -$474,77) $16.421,16
Fuente: EMIS Professional (2020)
Nota: Cifras expresadas en millones COP.
Tabla 4: Estado de situacion financiera de la ILV
2014 2015 2016 2017 2018

Activos Totales $181.049,37 [ $110.119,29 | $135.500,15 | $102.520,44 | $102.383,03
Activos no corrientes $61.623,84| $56.024,98 $51.172,76| $39.715,50| $41.771,59
Propiedad, planta y equipo $16.229,05| $11.167,61| $8.204,54| $34.637,90| $32.470,08
Comerciales y otras cuentas a cobrar no corrientes $770,81 $266,49 $0,00f $3.034,92| $3.165,48
Activos financieros a largo plazo $271,81 $271,81 $271,81 $1.224,33| $1.095,20
Otros activos no corrientes $44.352,17| $44.319,07| $42.696,41 $818,35(  $5.040,83
Activos Corrientes $119.425,53| $54.094,31| $84.327,39| $62.804,94| $60.611,43
Inventarios $9.075,67| $18.537,23| $10.432,32| $24.444,05| $20.766,21
Comerciales y otras cuentas a cobrar $109.817,85| $34.080,96| $48.807,63| $19.677,40| $11.544,16
Activos financieros de corto plazo $0,00 $0,00 $0,00 $12.481,12| $13.764,49
Efectivo o Equivalentes $532,01| $1.476,12| $25.087,44| $3.885,12| $14.536,57
Otros Activos Corrientes $0,00 $0,00 $0,001 $2.317,25 $0,00
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Total de patrimonio $32.098,21 |- $15.011,60| $865,17 |- $36.268,73 |- $23.567,17

Capital Suscrito $4.269,21| $4.396,32| - $40.906,99] - $37.055,97| $1.513,49
Prima de emision $29.577,75| $29.577,75| $40.305,78 $0,00 $0,00
Reserva de revalorizacion -$2.384,32| -$2.384,32| -$2.384,32 $0,00 $0,00
Resultados acumulados $0,00 $0,00 $0,00 $0,00( - $39.226,23
Ganancia o Pérdida del Periodo $635,57| - $46.601,35]  $3.850,70 -$474,77) $16.421,16
Otros componentes del patrimonio $0,00 $0,00 $0,00| $1.262,01| - $2.275,59
Pasivos Totales $148.951,15 [ $125.130,88 | $134.634,98 | $138.789,17 | $125.950,19

Pasivos no corrientes $82.635,14| $86.557,93| $85.871,83| $101.073,03| $89.995,55
Otras cuentas por pagar no corrientes $857,24| $1.088,49 $0,00| $98.076,48| $89.995,55
Provisiones para otros pasivos y gastos $81.777,90| $85.469,44| $85.871,83 $2.996,55 $0,00
Pasivos Corrientes $66.316,01| $38.572,95| $48.763,15| $37.716,14| $35.954,64
Comerciales y otras cuentas a pagar $36.413,56| $38.572,88| $48.562,11| $36.592,92| $30.673,07
Provisiones para otros pasivos y gastos $0,00 $0,07 $201,04 $0,001 $5.281,57
Otros pasivos corrientes $29.902,45 $0,00 $0,00| $1.123,22 $0,00
Total de patrimonio y pasivos $181.049,36| $110.119,28| $135.500,15| $102.520,44| $102.383,02

Fuente: EMIS Professional (2020)

Nota: Cifras expresadas en millones COP.

Las tablas 5y 6 contienen el estado de resultados y de situacion financiera del sector de

las destilerias en Colombia, siendo importante aclarar que para su elaboracion se extrajeron y

sumaron los estados financieros necesarios de cada una de las empresas pertenecientes a este

sector, las cuales se encuentran expuestas en la tabla 1. Para que esta informacion sea

comparable, se promedio cada afio teniendo en cuenta la cantidad de empresas registradas en

la base de datos EMIS Professional, por lo que los diferentes calculos, analisis e

interpretaciones se realizaron con base al promedio del sector.
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Tabla 5: Estado de resultados promedio del sector de las destilerias en Colombia

Empresas en industria 30 28 30 27 35
2014 2015 2016 2017 2018

Total Ingreso Operativo $14.199,87 $15.390,82 | $19.164,89 | $12.067,32 | $17.392,08
- Costo de mercancias vendidas - $6.485,55 -$7.497,93| -$8.647,37 | -$4.538,90 | -$7.124,63
Utilidad bruta $7.714,32 $7.892,89 $10.517,51 | $7.528,42 | $10.267,46
-Gastos de venta y distribucion - $1.675,49 -$1.983,60| -%$2.868,22 | -$1.314,19| -$1.786,17
-Gastos administrativos - $3.985,18 -$4.579,76 | -$3.509,79 | - $2.344,02| -$2.522,96
-Gastos de depreciacion, amortizacion y
deterioro - $445,07 -$1.085,48 | -$1.629,50| - $400,80 - $656,09
Otros gastos operativos - $51,34 - $44,23 - $500,77 $16,21 -$30,42
Ganancia operativa (EBIT) $1.557,24 $199,82 $2.009,23 $3.485,62 $5.271,82
Resultado financiero $221,67 $247,55 $302,69 $102,81 $135,58

Ingresos financieros $429,77 $616,79 $672,49 $240,73 $439,53

-Gastos financieros - $208,10 - $369,24 -$369,81| -$137,92 - $303,95
Otros resultados no operativos netos - $60,02 - $189,88 -$182,79 $351,02 $1.301,86
Monto de Pérdidas o Ganancias
Extraordinarias $262,60 $373,36 $201,52 $0,00 $0,00
Ganancias antes de impuestos $1.981,50 $630,85 $2.330,64 | $3.939,45 | $6.709,26
Impuesto a la renta -$73,34 - $98,10 $5,96 | -$899,71 - $590,86
Ganancias después de impuestos $1.908,15 $532,75 $2.336,60 $3.039,75 $6.118,41

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).
Nota: Cifras expresadas en millones COP.
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Tabla 6: Estado de situacion financiera promedio del sector de las destilerias en

Colombia
Empresas en industria 30 28 30 27 35
2014 2015 2016 2017 2018
Activos Totales $37.278,30 $39.153,95 $41.728,49 | $28.756,08 | $37.277,79
Activos no corrientes $15.385,59 $16.680,32 | $18.532,77| $16.009,03| $17.203,79
Propiedad, planta y equipo $3.352,02 $6.927,19 | $10.762,38 $9.027,56 $9.693,61
Comerciales y otras cuentas a cobrar
no corrientes $71,10 $48,44 $159,05 $268,64 $220,60
Activos financieros a largo plazo $21,22 $23,77 $24,93 $56,61 $37,18
Otros activos no corrientes $11.941,26 $9.680,92 $7.586,42 $6.656,22 $7.252,40
Activos Corrientes $21.892,71 $22.473,63 | $23.195,72| $12.747,05| $20.074,00
Inventarios $7.090,05 $8.132,61 $7.480,08 $6.213,66 $8.123,15
Comerciales y otras cuentas a cobrar $7.792,17 $6.361,01 $7.128,30 $3.276,20 $3.772,19
Activos financieros de corto plazo $291,87 $388,86 $410,68 $514,86 $579,70
Efectivo o Equivalentes $2.057,21 $2.317,51 $4.462,62 $1.621,81 $3.632,91
Otros Activos Corrientes $4.661,41 $5.273,64 $3.719,11 $1.120,53 $3.966,04
Total de patrimonio $18.466,82 $18.168,14 $18.806,32 $8.722,77 $16.286,32
Capital Suscrito $8.361,40 $8.730,73 $7.581,38 $3.335,28 $8.186,36
Prima de emision $6.570,30 $7.039,61 $4.456,53 $0,00 $0,00
Reservas $1.258,53 $1.377,41 $671,44 $532,75 $672,22
Resultados acumulados - $339,30 - $342,12 $3.565,23 $472,71 - $664,39
Ganancia o Pérdida del Periodo $1.908,15 $532,75 $2.336,60 $3.039,75 $6.118,41
Otros componentes del patrimonio $707,74 $829,76 $195,15 $1.342,28 $1.973,73
Pasivos Totales $18.811,49 $20.985,81 $22.922,18 | $20.033,32 $20.991,47
Pasivos no corrientes $11.216,61 $12.782,29 | $12.600,79| $13.930,03| $13.975,60
Otras cuentas por pagar no corrientes $548,10 $822,02 $497,98 | $11.104,19| $13.284,56
Provisiones para otros pasivos y gastos $10.668,51 $11.960,27 | $12.102,80 $2.825,84 $691,04
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Pasivos Corrientes $7.594,88 $8.203,52| $10.321,39 $6.103,28 $7.015,87
Comerciales y otras cuentas a pagar $5.260,63 $6.267,71 $7.855,11 $5.561,44 $5.149,91
Provisiones para otros pasivos y gastos $356,38 $748,38 $1.446,67 $319,23 $1.118,82
Otros pasivos corrientes $1.977,87 $1.187,43 $1.019,61 $222,62 $747,14
Total de patrimonio y pasivos $37.278,30 $39.153,95 $41.728,49 | $28.756,08 | $37.277,79

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).

Nota: Cifras expresadas en millones COP.

Las tablas 3y 5 evidencian la forma en que la Industria de Licores del Valle y el sector

de las destilerias en Colombia llegaron al resultado final del ejercicio, el cual puede ser una

pérdida o ganancia. Dicho resultado final es el producto de sumar los ingresos obtenidos por la

empresa y restar todos los costos y gastos asociados.

En cuanto a las tablas 4 y 6, indican el estado de situacién financiera de la Industria de

Licores del Valle y del sector de las destilerias en Colombia, mostrando lo que posee el negocio,

lo que debe y lo que se ha invertido, esto por medio del desglose de las cuentas que lo

componen: Activos, Pasivos y Patrimonio.

8.1 Andlisis horizontal de la ILV y del sector de las destilerias en Colombia

8.1.1 Anos 2014-2015

A continuacién, mediante las tablas 7, 8, 9 y 10 se mostraran los resultados obtenidos

al aplicar el analisis horizontal en los afios 2014 y 2015 en el estado de situacion financiera y

estado de resultados de la ILV y del sector de las destilerias.

Tabla 7: Analisis horizontal - estado de resultados 1LV 2014-2015

2014 2015 Variacioén absoluta | Variacion relativa
Total Ingreso Operativo $66.203,96| $27.245,50 - $38.958,46 -58,85%
- Costo de mercancias vendidas - $29.645,63| - $17.505,07 $12.140,56 -40,95%
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Utilidad bruta $36.558,33|  $9.740,43 - $26.817,90 -73,36%
-Gastos de venta y distribucion - $15.298,94] - $13.835,76 $1.463,18 -9,56%
-Gastos administrativos - $21.762,84| - $21.447,37 $315,47 -1,45%
-Gastos de depreciacion, amortizacién y deterioro | - $4.025,72( - $19.913,55 - $15.887,83 394,66%
Ganancia operativa (EBIT) - $4.529,17] - $45.456,25 - $40.927,08 903,63%
Resultado financiero - $100,09| -$1.853,19 - $1.753,10 1751,52%
Ingresos financieros $947,80( $1.052,24 $104,44 11,02%
-Gastos financieros - $1.047,89| - $2.905,43 -$1.857,54 177,26%
Otros resultados no operativos netos - $1.056,16 - $459,20 $596,96 -56,52%
Monto de Pérdidas o Ganancias Extraordinarias $6.320,99| $1.167,28 - $5.153,71 -81,53%
Ganancias antes de impuestos $635,57] - $46.601,36 - $47.236,93 -7432,22%
Impuesto a la renta $0,00 $0,00 $0,00 0,00%
Ganancias después de impuestos $635,57| - $46.601,36 - $47.236,93 -7432,22%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).
Nota: Cifras expresadas en millones COP.

Tabla 8: Anélisis horizontal - estado de situacion financiera ILV 2014-2015

2014 2015 Variacion absoluta | Variacion relativa

Activos Totales $181.049,37] $110.119,29 - $70.930,08 -39,18%

Activos no corrientes $61.623,84| $56.024,98 - $5.598,86 -9,09%
Propiedad, planta y equipo $16.229,05| $11.167,61 - $5.061,44 -31,19%
Comerciales y otras cuentas a cobrar no corrientes $770,81 $266,49 - $504,32 -65,43%
Activos financieros a largo plazo $271,81 $271,81 $0,00 0,00%
Otros activos no corrientes $44.352,17| $44.319,07 - $33,10 -0,07%
Activos Corrientes $119.425,53| $54.094,31 - $65.331,22 -54,70%
Inventarios $9.075,67| $18.537,23 $9.461,56 104,25%
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Comerciales y otras cuentas a cobrar $109.817,85 $34.080,96 - $75.736,89 -68,97%
Activos financieros de corto plazo $0,00 $0,00 $0,00 0,00%
Efectivo o Equivalentes $532,01| $1.476,12 $944,11 177,46%
Otros Activos Corrientes $0,00 $0,00 $0,00 0,00%
Total de patrimonio $32.098,21 |- $15.011,60 - $47.109,81 -146,77%
Capital Suscrito $4.269,21| $4.396,32 $127,11 2,98%
Prima de emision $29.577,75| $29.577,75 $0,00 0,00%
Reserva de revalorizacion - $2.384,32| - $2.384,32 $0,00 0,00%
Resultados acumulados $0,00 $0,00 $0,00 0,00%
Ganancia o Pérdida del Periodo $635,57| - $46.601,35 - $47.236,92 -7432,21%
Otros componentes del patrimonio $0,00 $0,00 $0,00 0,00%
Pasivos Totales $148.951,15] $125.130,88 - $23.820,27 -15,99%
Pasivos no corrientes $82.635,14| $86.557,93 $3.922,79 4,75%
Otras cuentas por pagar no corrientes $857,24| $1.088,49 $231,25 26,98%
Provisiones para otros pasivos y gastos $81.777,90| $85.469,44 $3.691,54 4,51%
Pasivos Corrientes $66.316,01| $38.572,95 - $27.743,06 -41,83%
Comerciales y otras cuentas a pagar $36.413,56| $38.572,88 $2.159,32 5,93%
Provisiones para otros pasivos y gastos $0,00 $0,07 $0,07
Otros pasivos corrientes $29.902,45 $0,00 - $29.902,45 -100,00%
Total de patrimonio y pasivos $181.049,36( $110.119,28 - $70.930,08 -39,18%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).

Nota: Cifras expresadas en millones COP.
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Tabla 9: Analisis horizontal - estado de resultados promedio del sector de las destilerias

en Colombia 2014-2015

Empresas en industria 30 28
Variacion Variacion relativa
2014 2015 absoluta

Total Ingreso Operativo $14.199,87 | $15.390,82 $1.190,95 8,39%
- Costo de mercancias vendidas - $6.485,55| -$7.497,93 -$1.012,38 15,61%
Utilidad bruta $7.714,32 $7.892,89 $178,57 2,31%
-Gastos de venta y distribucion -$1.675,49| -$1.983,60 -$308,11 18,39%
-Gastos administrativos -$3.985,18| -$4.579,76 - $594,58 14,92%
-Gastos de depreciacion, amortizacion y
deterioro - $445,07| -$1.085,48 - $640,41 143,89%
Otros gastos operativos - $51,34 - $44,23 $7,11 -13,84%
Ganancia operativa (EBIT) $1.557,24 $199,82 - $1.357,42 -87,17%
Resultado financiero $221,67 $247,55 $25,88 11,68%

Ingresos financieros $429,77 $616,79 $187,02 43,52%

-Gastos financieros - $208,10 - $369,24 -$161,14 77,43%
Otros resultados no operativos netos - $60,02 - $189,88 - $129,86 216,38%
Monto de Pérdidas o Ganancias Extraordinarias $262,60 $373,36 $110,76 42,18%
Ganancias antes de impuestos $1.981,50 $630,85 - $1.350,65 -68,16%
Impuesto a la renta -$73,34 - $98,10 -$24,76 33,76%
Ganancias después de impuestos $1.908,15 $532,75 - $1.375,41 -72,08%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).

Nota: Cifras expresadas en millones COP.
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Tabla 10: Analisis horizontal - estado de situacion financiera promedio del sector de las

destilerias en Colombia 2014-2015

Empresas en industria 30 28
Variacion Variacion relativa
2014 2015 absoluta

Activos Totales $37.278,30 $39.153,95 $1.875,65 5,03%
Activos no corrientes $15.385,59 $16.680,32 $1.294,72 8,42%
Propiedad, planta y equipo $3.352,02 $6.927,19 $3.575,18 106,66%

Comerciales y otras cuentas a cobrar no
corrientes $71,10 $48,44 - $22,66 -31,87%
Activos financieros a largo plazo $21,22 $23,77 $2,55 12,01%
Otros activos no corrientes $11.941,26 $9.680,92 - $2.260,34 -18,93%
Activos Corrientes $21.892,71 $22.473,63 $580,92 2,65%
Inventarios $7.090,05 $8.132,61 $1.042,56 14,70%
Comerciales y otras cuentas a cobrar $7.792,17 $6.361,01 -$1.431,17 -18,37%
Activos financieros de corto plazo $291,87 $388,86 $96,99 33,23%
Efectivo o Equivalentes $2.057,21 $2.317,51 $260,30 12,65%
Otros Activos Corrientes $4.661,41 $5.273,64 $612,23 13,13%
Total de patrimonio $18.466,82 $18.168,14 - $298,68 -1,62%
Capital Suscrito $8.361,40 $8.730,73 $369,33 4,42%
Prima de emision $6.570,30 $7.039,61 $469,31 7,14%
Reservas $1.258,53 $1.377,41 $118,88 9,45%
Resultados acumulados - $339,30 -$342,12 -$2,82 0,83%
Ganancia o Pérdida del Periodo $1.908,15 $532,75 -$1.375,41 -72,08%
Otros componentes del patrimonio $707,74 $829,76 $122,02 17,24%
Pasivos Totales $18.811,49 $20.985,81 $2.174,33 11,56%
Pasivos no corrientes $11.216,61 | $12.782,29 $1.565,69 13,96%
Otras cuentas por pagar no corrientes $548,10 $822,02 $273,92 49,98%
Provisiones para otros pasivos y gastos $10.668,51| $11.960,27 $1.291,76 12,11%
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Pasivos Corrientes $7.594,88 $8.203,52 $608,64 8,01%
Comerciales y otras cuentas a pagar $5.260,63 $6.267,71 $1.007,08 19,14%
Provisiones para otros pasivos y gastos $356,38 $748,38 $392,01 110,00%
Otros pasivos corrientes $1.977,87 $1.187,43 - $790,44 -39,96%
Total de patrimonio y pasivos $37.278,30 | $39.153,95 $1.875,65 5,03%
(qu(;azng;: Elaboraci6n propia con base a la informacion suministrada de la base de datos EMIS Professional

Nota: Cifras expresadas en millones COP.

Como se puede observar en la tabla 7, la ILV presentd una disminucion significativa en
la utilidad bruta, pues la venta de los licores ofrecidos por esta empresa se redujo para el afio
2015, siendo el afo, tal y como se puede evidenciar en la ilustracion 3, con los ingresos mas
bajos del periodo estudiado. Otro aspecto a tener en cuenta es que el aumento de los gastos de
depreciacién, amortizacion y deterioro junto a los gastos financieros hicieron que la brecha
entre la utilidad neta del afio 2014 y 2015 creciera, llegando a tal punto en que para el afio 2015,
como se observa en la ilustracién 4, se presentaron las pérdidas mas altas del periodo.

Un aspecto importante para resaltar es que, segun las notas a los estados financieros, la
ILV al ser una empresa Industrial y Comercial del Estado, su renta se encuentra exenta del
impuesto de renta a la fecha de corte, sin embargo, los excedentes financieros luego de aplicar
la metodologia de variacion patrimonial y flujo de efectivos del afio siguiente deben trasladarse
al Departamento del Valle del Cauca en un 80% (ILV, 2020).

Para el afio 2015, los activos, pasivos y patrimonio de la ILV presentaron una
disminucion a nivel general que se puede evidenciar en la tabla 8; en el caso de los activos, su
tendencia se produjo principalmente por las cuentas por cobrar a corto plazo y la propiedad,
planta y equipo. Por otra parte, los pasivos mostraron un decrecimiento notable gracias a sus
cuentas corrientes. Y en cuanto al patrimonio, este se redujo en gran medida por las pérdidas

que se presentaron durante este afio, alcanzando valores negativos.
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En el caso del sector de las destilerias en Colombia, también se presentd una
disminucion en la utilidad, pero no tan notable como en la ILV, pues, aungue sus ingresos
tuvieron un leve incremento, sus egresos fueron superiores, tal y como se puede observar en la
tabla 9. Asi como en la ILV, uno de los aspectos que mas afecto en la disminucion de la utilidad
fue el aumento de los gastos de depreciacion, amortizacion y deterioro, y aungue en el afo
2015 también se presentaron las utilidades mas bajas del sector (ver ilustracion 2), no se llego
a pérdidas como en la ILV.

En el estado de situacion financiera del sector representado en la tabla 10, se puede
observar un comportamiento diferente al de la ILV, a excepcion del patrimonio. En los activos,
a pesar de que la propiedad, planta y equipo aumentd, las comerciales y otras cuentas a cobrar
decrecieron significativamente, por lo que, a nivel general, el aumento de los activos fue tenue.
Por otro lado, la disminucion del patrimonio fue resultado principalmente de las ganancias
bajas que se obtuvo a comparacion del afio 2014. Finalmente, a diferencia de la ILV, el sector
presentd un aumento en sus pasivos, lo que podria dar a entender que a nivel general las

destilerias se pudieron haber endeudado para evitar obtener unas pérdidas en el ejercicio.

8.1.2 Anos 2015-2016

A continuacién, mediante las tablas 11, 12, 13 y 14 se mostraran los resultados
obtenidos al aplicar el analisis horizontal en los afios 2015 y 2016 en el estado de situacion

financiera y estado de resultados de la ILV y del sector de las destilerias.

Tabla 11: Andlisis horizontal - estado de resultados ILV 2015-2016

2015 2016 Variacion absoluta | Variacion relativa

Total Ingreso Operativo $27.245,50| $83.720,29 $56.474,79 207,28%

- Costo de mercancias vendidas - $17.505,07| - $40.728,27 - $23.223,20 132,67%
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Utilidad bruta $9.740,43| $42.992,02 $33.251,59 341,38%
-Gastos de venta y distribucion - $13.835,76] - $12.888,45 $947,31 -6,85%
-Gastos administrativos - $21.447,37| - $23.917,07 - $2.469,70 11,52%
-Gastos de depreciacion, amortizacién y deterioro | - $19.913,55( - $2.000,50 $17.913,05 -89,95%
Ganancia operativa (EBIT) - $45.456,25] $4.186,00 $49.642,25 -109,21%
Resultado financiero - $1.853,19 - $559,92 $1.293,27 -69,79%
Ingresos financieros $1.052,24| $1.163,02 $110,78 10,53%
-Gastos financieros -$2.905,43| -$1.722,94 $1.182,49 -40,70%
Otros resultados no operativos netos - $459,20 - $529,40 - $70,20 15,29%
Monto de Pérdidas o Ganancias Extraordinarias $1.167,28 $754,03 - $413,25 -35,40%
Ganancias antes de impuestos - $46.601,36 $3.850,71 $50.452,07 -108,26%
Impuesto a la renta $0,00 $0,00 $0,00 0,00%
Ganancias después de impuestos - $46.601,36| $3.850,71 $50.452,07 -108,26%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).
Nota: Cifras expresadas en millones COP.

Tabla 12: Anélisis horizontal - estado de situacion financiera ILV 2015-2016

2015 2016 Variacion absoluta | Variacion relativa

Activos Totales $110.119,29 | $135.500,15 $25.380,86 23,05%

Activos no corrientes $56.024,98( $51.172,76 - $4.852,22 -8,66%
Propiedad, planta y equipo $11.167,61 $8.204,54 - $2.963,07 -26,53%
Comerciales y otras cuentas a cobrar no corrientes $266,49 $0,00 - $266,49 -100,00%
Activos financieros a largo plazo $271,81 $271,81 $0,00 0,00%
Otros activos no corrientes $44.319,07 $42.696,41 - $1.622,66 -3,66%
Activos Corrientes $54.094,31| $84.327,39 $30.233,08 55,89%
Inventarios $18.537,23| $10.432,32 - $8.104,91 -43,72%
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Comerciales y otras cuentas a cobrar $34.080,96| $48.807,63 $14.726,67 43,21%
Activos financieros de corto plazo $0,00 $0,00 $0,00 0,00%
Efectivo o Equivalentes $1.476,12| $25.087,44 $23.611,32 1599,55%
Otros Activos Corrientes $0,00 $0,00 $0,00 0,00%
Total de patrimonio -$15.011,60| $865,17 $15.876,77 -105,76%

Capital Suscrito $4.396,32| - $40.906,99 - $45.303,31 -1030,48%
Prima de emision $29.577,75| $40.305,78 $10.728,03 36,27%
Reserva de revalorizacion -$2.384,32| - $2.384,32 $0,00 0,00%
Resultados acumulados $0,00 $0,00 $0,00 0,00%
Ganancia o Pérdida del Periodo - $46.601,35| $3.850,70 $50.452,05 -108,26%
Otros componentes del patrimonio $0,00 $0,00 $0,00 0,00%
Pasivos Totales $125.130,88 | $134.634,98 $9.504,10 7,60%

Pasivos no corrientes $86.557,93| $85.871,83 - $686,10 -0,79%
Otras cuentas por pagar no corrientes $1.088,49 $0,00 - $1.088,49 -100,00%
Provisiones para otros pasivos y gastos $85.469,44| $85.871,83 $402,39 0,47%
Pasivos Corrientes $38.572,95| $48.763,15 $10.190,20 26,42%
Comerciales y otras cuentas a pagar $38.572,88| $48.562,11 $9.989,23 25,90%
Provisiones para otros pasivos y gastos $0,07 $201,04 $200,97 287100,00%
Otros pasivos corrientes $0,00 $0,00 $0,00 0,00%
Total de patrimonio y pasivos $110.119,28| $135.500,15 $25.380,87 23,05%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).

Nota: Cifras expresadas en millones COP.
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Tabla 13: Analisis horizontal - estado de resultados promedio del sector de las

destilerias en Colombia 2015-2016

Empresas en industria 28 30
Variacion Variacion relativa
2015 2016 absoluta

Total Ingreso Operativo $15.390,82 | $19.164,89 $3.774,06 24,52%
- Costo de mercancias vendidas -$7.49793| -$8.647,37 - $1.149,44 15,33%
Utilidad bruta $7.892,89 $10.517,51 $2.624,62 33,25%
-Gastos de venta y distribucion -$1.983,60| -$2.868,22 - $884,62 44,60%
-Gastos administrativos -$4.579,76 | -$3.509,79 $1.069,97 -23,36%

-Gastos de depreciacion, amortizacion y
deterioro -$1.08548 | -$1.629,50 - $544,02 50,12%
Otros gastos operativos - $44,23 - $500,77 - $456,54 1032,18%
Ganancia operativa (EBIT) $199,82 $2.009,23 $1.809,41 905,52%
Resultado financiero $247,55 $302,69 $55,14 22,27%
Ingresos financieros $616,79 $672,49 $55,70 9,03%
-Gastos financieros - $369,24 - $369,81 - $0,57 0,15%
Otros resultados no operativos netos - $189,88 - $182,79 $7,09 -3,73%
Monto de Pérdidas o Ganancias Extraordinarias $373,36 $201,52 -$171,84 -46,03%
Ganancias antes de impuestos $630,85 $2.330,64 $1.699,79 269,45%
Impuesto a la renta - $98,10 $5,96 $104,06 -106,07%
Ganancias después de impuestos $532,75 $2.336,60 $1.803,85 338,60%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).

Nota: Cifras expresadas en millones COP.
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Tabla 14: Analisis horizontal - estado de situacion financiera promedio del sector de las

destilerias en Colombia 2015-2016

Empresas en industria 28 30
Variacion Variacion relativa
2015 2016 absoluta

Activos Totales $39.153,95 $41.728,49 $2.574,54 6,58%
Activos no corrientes $16.680,32 $18.532,77 $1.852,46 11,11%
Propiedad, planta y equipo $6.927,19 $10.762,38 $3.835,19 55,36%

Comerciales y otras cuentas a cobrar no
corrientes $48,44 $159,05 $110,61 228,35%
Activos financieros a largo plazo $23,77 $24,93 $1,16 4,88%
Otros activos no corrientes $9.680,92 $7.586,42 - $2.094,50 -21,64%
Activos Corrientes $22.473,63 $23.195,72 $722,08 3,21%
Inventarios $8.132,61 $7.480,08 - $652,54 -8,02%
Comerciales y otras cuentas a cobrar $6.361,01 $7.128,30 $767,29 12,06%
Activos financieros de corto plazo $388,86 $410,68 $21,81 5,61%
Efectivo o Equivalentes $2.317,51 $4.462,62 $2.145,11 92,56%
Otros Activos Corrientes $5.273,64 $3.719,11 - $1.554,53 -29,48%
Total de patrimonio $18.168,14 $18.806,32 $638,18 3,51%
Capital Suscrito $8.730,73 $7.581,38 -$1.149,35 -13,16%
Prima de emisién $7.039,61 $4.456,53 - $2.583,08 -36,69%
Reservas $1.377,41 $671,44 - $705,97 -51,25%
Resultados acumulados -$342,12 $3.565,23 $3.907,34 -1142,11%
Ganancia o Pérdida del Periodo $532,75 $2.336,60 $1.803,85 338,60%
Otros componentes del patrimonio $829,76 $195,15 - $634,61 -76,48%
Pasivos Totales $20.985,81 | $22.922,18 $1.936,36 9,23%
Pasivos no corrientes $12.782,29 | $12.600,79 - $181,51 -1,42%
Otras cuentas por pagar no corrientes $822,02 $497,98 - $324,04 -39,42%
Provisiones para otros pasivos y gastos $11.960,27 | $12.102,80 $142,53 1,19%
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Pasivos Corrientes $8.203,52| $10.321,39 $2.117,87 25,82%
Comerciales y otras cuentas a pagar $6.267,71 $7.855,11 $1.587,40 25,33%
Provisiones para otros pasivos y gastos $748,38 $1.446,67 $698,29 93,31%
Otros pasivos corrientes $1.187,43 $1.019,61 - $167,82 -14,13%
Total de patrimonio y pasivos $39.153,95 | $41.728,49 $2.574,54 6,58%
Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).

Nota: Cifras expresadas en millones COP.

En la tabla 11 se puede observar que la utilidad neta presentd una gran variacion
positiva, pues pasé de tener unas cifras negativas a cifras positivas. Esto siendo resultado del
aumento en las ventas de la ILV de un periodo a otro, la disminucion que se da en los gastos,
principalmente en el de gastos de depreciacion, amortizacién y deterioro y, aunque no de
manera tan significativa, en los gastos financieros.

En el estado de situacion financiera de la ILV reflejado en la tabla 12, se puede
evidenciar un aumento de los activos gracias a la variacion positiva que presentaron sus cuentas
corrientes, potenciado por el efectivo o equivalentes y las comerciales y otras cuentas a cobrar;
dicho efectivo se encuentra conformado por una caja principal, cuentas corrientes y cuentas de
ahorro, siendo estas Gltimas las que presentan mayor valor, pues como se puede observar en
las notas a los estados financieros se depositaron $12.429 millones para destinarlos a la
conmutacion de jubilados a Colpensiones o a otra entidad autorizada, y $12.658 millones para
atender obligaciones con terceros (ILV, 2020). La empresa también mostré un aumento en su
patrimonio, pasando de valores negativos a positivos, esto debido a las ganancias que
presentaron en el afio 2016; aungue es importante resaltar que cuentas como el capital suscrito
presentaron reducciones bastantes significativas, pero la “Prima de emision” fue tan alta que
ayudo a que el patrimonio en general no diera negativo, demostrando asi que la empresa se vio
obligada a emitir acciones para refinanciarse. Finalmente se generé un aumento en los pasivos,

en donde la cuenta mas influyente fue comercial y otras cuentas a pagar.
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En cuanto al analisis horizontal del estado de resultados del sector de las destilerias
representada en la tabla 13, se evidencia que las ventas aumentaron, razon por la cual los costos
y gastos relacionadas a esta también mostraron un crecimiento, pero a diferencia de la ILV, los
gastos de depreciacion, amortizacion y deterioro aumentaron, al igual que otros gastos
operativos. A pesar de estos aumentos en los egresos, los ingresos operacionales y no
operacionales mostraron un incremento mas influyente, logrando de esta manera ganancias en
el periodo.

Para finalizar, en la tabla 14 se observa que los activos en las destilerias aumentaron,
principalmente la propiedad, planta y equipo, cuenta que en la ILV disminuy0; y en cuanto a
los activos corrientes, las comerciales y otras cuentas a cobrar junto al efectivo o equivalentes
fueron las que méas ayudaron al crecimiento de los activos, asi como ocurrié en la ILV. En el
patrimonio se presentd un aumento, gracias al incremento de la utilidad del ejercicio,
adicionalmente, otro punto diferenciador frente a la ILV es que no se presentaron valores
negativos en las cuentas pertenecientes al patrimonio durante el 2016. Por ultimo, los pasivos
aumentaron de un afio a otro, siendo la cuenta mas significativa las comerciales y otras cuentas

a pagar.

8.1.3 Anos 2016-2017

A continuacién, mediante las tablas 15, 16, 17 y 18 se mostraran los resultados
obtenidos al aplicar el analisis horizontal en los afios 2016 y 2017 en el estado de situacion

financiera y estado de resultados de la ILV y del sector de las destilerias.



Tabla 15: Analisis horizontal - estado de resultados ILV 2016-2017
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2016 2017 Variacion absoluta|Variacion relativa
Total Ingreso Operativo $83.720,29| $51.314,76 - $32.405,53 -38,71%
- Costo de mercancias vendidas - $40.728,27| - $21.992,88 $18.735,39 -46,00%
Utilidad bruta $42.992,02| $29.321,88 - $13.670,14 -31,80%
-Gastos de venta y distribucién - $12.888,45( - $15.703,44 - $2.814,99 21,84%
-Gastos administrativos - $23.917,07( - $13.748,96 $10.168,11 -42,51%
-Gastos de depreciacion, amortizacién y deterioro | - $2.000,50| - $1.729,60 $270,90 -13,54%
Ganancia operativa (EBIT) $4.186,00| - $1.860,12 - $6.046,12 -144 44%
Resultado financiero - $559,92 $838,67 $1.398,59 -249,78%
Ingresos financieros $1.163,02| $1.091,49 -$71,53 -6,15%
-Gastos financieros -$1.722,94] - $252,82 $1.470,12 -85,33%
Otros resultados no operativos netos - $529,40 $546,68 $1.076,08 -203,26%
Monto de Pérdidas o Ganancias Extraordinarias $754,03 $0,00 - $754,03 -100,00%
Ganancias antes de impuestos $3.850,71| - $474,77 - $4.325,48 -112,33%
Impuesto a la renta $0,00 $0,00 $0,00 0,00%
Ganancias después de impuestos $3.850,71 - $474,77 - $4.325,48 -112,33%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).
Nota: Cifras expresadas en millones COP.



Tabla 16: Analisis horizontal - estado de situacion financiera ILV 2016-2017
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2016 2017 Variacion absoluta | Variacion relativa
Activos Totales $135.500,15 | $102.520,44 - $32.979,71 -24,34%
Activos no corrientes $51.172,76( $39.715,50 - $11.457,26 -22,39%
Propiedad, planta y equipo $8.204,54| $34.637,90 $26.433,36 322,18%
Comerciales y otras cuentas a cobrar no corrientes $0,00] $3.034,92 $3.034,92 0,00%
Activos financieros a largo plazo $271,81] $1.224,33 $952,52 350,44%
Otros activos no corrientes $42.696,41 $818,35 - $41.878,06 -98,08%
Activos Corrientes $84.327,39| $62.804,94 - $21.522,45 -25,52%
Inventarios $10.432,32| $24.444,05 $14.011,73 134,31%
Comerciales y otras cuentas a cobrar $48.807,63| $19.677,40 - $29.130,23 -59,68%
Activos financieros de corto plazo $0,00 $12.481,12 $12.481,12
Efectivo o Equivalentes $25.087,44| $3.885,12 - $21.202,32 -84,51%
Otros Activos Corrientes $0,00] $2.317,25 $2.317,25
Total de patrimonio $865,17 |- $36.268,73 - $37.133,90 -4292,09%
Capital Suscrito - $40.906,99 - $37.055,97 $3.851,02 -9,41%
Prima de emision $40.305,78 $0,00 - $40.305,78 -100,00%
Reserva de revalorizacion - $2.384,32 $0,00 $2.384,32 -100,00%
Resultados acumulados $0,00 $0,00 $0,00 0,00%
Ganancia o Pérdida del Periodo $3.850,70| - $474,77 - $4.325,47 -112,33%
Otros componentes del patrimonio $0,00f $1.262,01 $1.262,01
Pasivos Totales $134.634,98  $138.789,17 $4.154,19 3,09%
Pasivos no corrientes $85.871,83| $101.073,03 $15.201,20 17,70%
Otras cuentas por pagar no corrientes $0,00 $98.076,48 $98.076,48
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Provisiones para otros pasivos y gastos $85.871,83|  $2.996,55 - $82.875,28 -96,51%
Pasivos Corrientes $48.763,15| $37.716,14 - $11.047,01 -22,65%
Comerciales y otras cuentas a pagar $48.562,11| $36.592,92 - $11.969,19 -24,65%
Provisiones para otros pasivos y gastos $201,04 $0,00 -$201,04 -100,00%
Otros pasivos corrientes $0,00( $1.123,22 $1.123,22

Total de patrimonio y pasivos $135.500,15] $102.520,44 - $32.979,71 -24,34%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).

Nota: Cifras expresadas en millones COP.

Tabla 17: Analisis horizontal - estado de resultados promedio del sector de las

destilerias en Colombia 2016-2017

Empresas en industria 30 27
Variacion Variacion relativa
2016 2017 absoluta

Total Ingreso Operativo $19.164,89 | $12.067,32 - $7.097,57 -37,03%
- Costo de mercancias vendidas - $8.647,37 | - $4.538,90 $4.108,48 -47,51%
Utilidad bruta $10.517,51 | $7.528,42 - $2.989,09 -28,42%
-Gastos de venta y distribucién - $2.868,22 | - $1.314,19 $1.554,03 -54,18%
-Gastos administrativos - $3.509,79 | - $2.344,02 $1.165,77 -33,21%

-Gastos de depreciacion, amortizacion y
deterioro -$1.629,50 | - $400,80 $1.228,70 -75,40%
Otros gastos operativos - $500,77 $16,21 $516,99 -103,24%
Ganancia operativa (EBIT) $2.009,23 | $3.485,62 $1.476,39 73,48%
Resultado financiero $302,69 $102,81 - $199,87 -66,03%
Ingresos financieros $672,49 $240,73 - $431,77 -64,20%
-Gastos financieros -$369,81| -$137,92 $231,89 -62,71%
Otros resultados no operativos netos -$182,79 $351,02 $533,81 -292,03%
Monto de Pérdidas o Ganancias Extraordinarias $201,52 $0,00 - $201,52 -100,00%
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Ganancias antes de impuestos $2.330,64 | $3.939,45 $1.608,81 69,03%
Impuesto a la renta $5,96 | -$899,71 - $905,67 -15201,69%
Ganancias después de impuestos $2.336,60 | $3.039,75 $703,15 30,09%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).
Nota: Cifras expresadas en millones COP.

Tabla 18: Analisis horizontal - estado de situacion financiera promedio del sector de las

destilerias en Colombia 2016-2017

Empresas en industria 30 27
Variacion Variacion relativa
2016 2017 absoluta

Activos Totales $41.728,49 | $28.756,08 -$12.972,41 -31,09%
Activos no corrientes $18.532,77 $16.009,03 - $2.523,75 -13,62%
Propiedad, planta y equipo $10.762,38 $9.027,56 -$1.734,82 -16,12%

Comerciales y otras cuentas a cobrar no
corrientes $159,05 $268,64 $109,59 68,90%
Activos financieros a largo plazo $24,93 $56,61 $31,68 127,11%
Otros activos no corrientes $7.586,42 $6.656,22 - $930,20 -12,26%
Activos Corrientes $23.195,72 $12.747,05 - $10.448,66 -45,05%
Inventarios $7.480,08 $6.213,66 - $1.266,42 -16,93%
Comerciales y otras cuentas a cobrar $7.128,30 $3.276,20 - $3.852,10 -54,04%
Activos financieros de corto plazo $410,68 $514,86 $104,19 25,37%
Efectivo o Equivalentes $4.462,62 $1.621,81 - $2.840,81 -63,66%
Otros Activos Corrientes $3.719,11 $1.120,53 - $2.598,58 -69,87%
Total de patrimonio $18.806,32 $8.722,77 - $10.083,55 -53,62%
Capital Suscrito $7.581,38 $3.335,28 - $4.246,10 -56,01%
Prima de emision $4.456,53 $0,00 - $4.456,53 -100,00%
Reservas $671,44 $532,75 - $138,69 -20,66%
Resultados acumulados $3.565,23 $472,71 - $3.092,51 -86,74%
Ganancia o Pérdida del Periodo $2.336,60 $3.039,75 $703,15 30,09%
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Otros componentes del patrimonio $195,15 $1.342,28 $1.147,14 587,84%
Pasivos Totales $22.922,18 | $20.033,32 - $2.888,86 -12,60%

Pasivos no corrientes $12.600,79 | $13.930,03 $1.329,24 10,55%
Otras cuentas por pagar no corrientes $497,98 | $11.104,19 $10.606,21 2129,83%
Provisiones para otros pasivos y gastos $12.102,80 $2.825,84 - $9.276,96 -76,65%
Pasivos Corrientes $10.321,39 $6.103,28 - $4.218,10 -40,87%
Comerciales y otras cuentas a pagar $7.855,11 $5.561,44 - $2.293,67 -29,20%
Provisiones para otros pasivos y gastos $1.446,67 $319,23 -$1.127,44 -77,93%
Otros pasivos corrientes $1.019,61 $222,62 - $796,99 -78,17%
Total de patrimonio y pasivos $41.728,49 | $28.756,08 -$12.972,41 -31,09%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).
Nota: Cifras expresadas en millones COP.

Segun se observa en la tabla 15, en la ILV se present6 una disminucién significativa en
las ventas, casi semejante a la del 2014-2015, por esta razon, a pesar de que los egresos a nivel
general disminuyeron, los ingresos no fueron suficientes para cubrirlos, por lo que nuevamente
se presentd una pérdida durante el 2017, pero no tan alta como la que se presento en el afio
2015 (Ver llustracion 4). Esta disminucidn en las ventas se puede justificar debido al cambio
normativo que se ha mencionado a lo largo del trabajo, el cual se presento en el sector de las
licoreras y se implemento en el 2017. Un aspecto importante a resaltar es que a partir del afio
2017, tal y como se menciona en el primer paragrafo del articulo 240 del Estatuto Tributario
de Colombia, las rentas de industrias como las de la ILV dejaron de ser exentas y se volvieron
gravadas bajo una tarifa especial del 9%, aunque durante este afio la ILV, tal y como se describe
en la nota 10 a los estados financieros a 31 de diciembre de 2017, gracias a la pérdida fiscal de
ese periodo se obtuvo un valor a pagar en la declaracién de renta de cero (ILV, 2020).

En cuanto al estado de situacion financiera de la ILV representado en la tabla 16, a pesar
de que se evidencia una disminucién notable de los activos a nivel general, tanto en los

corrientes como en no corrientes, es de resaltar que la tendencia negativa de la propiedad, planta
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y equipo termina para el afio 2017, pues a partir de este se presenta un incremento. Las
disminuciones mas significativas en los activos fueron en las comerciales y otras cuentas a
cobrar y en el efectivo o equivalentes; y aunque hubo un aumento en el inventario, no fue lo
suficiente para cubrir la disminucion en las otras cuentas. Por el lado del patrimonio, se
evidencia una disminucion imponente, a tal punto de volverse negativo, pues ademas de la
pérdida del ejercicio del afio 2017, la prima de emision quedd en cero (0) y el capital suscrito
continud con valores negativos. En el caso de los pasivos, estos aumentaron debido al gran
incremento de otras cuentas por pagar no corrientes que corresponden a pasivos pensionales
por valor de $98.076 millones, tal y como se puede observar en las notas a los estados
financieros (ILV, 2020).

En latabla 17, que representa el analisis horizontal del sector las destilerias durante los
afios 2016-2017, se evidencia que las ventas también disminuyeron en el afio 2017, siendo este
el afio fue en el que se obtuvieron las ventas mas bajas del periodo estudiado (Ver llustracion
1); pero a diferencia de la ILV, a nivel general el sector control6 en mejor medida sus egresos,
disminuyéndolos en todas sus cuentas, evitando asi que se produjeran pérdidas durante el afio,
siendo importante sefialar que su utilidad aumenté a comparacion del afio 2016.

A pesar de haber obtenido una utilidad en el afio 2017, las destilerias presentaron una
disminucion bastante elevada en sus activos, siendo este el afio con el valor mas bajo del
periodo analizado; las cuentas mas significativas para esta variacion fueron la propiedad, planta
y equipo y, en cuanto a los activos corrientes, el inventario, las comerciales y otras cuentas a
cobrar, el efectivo o equivalente y otros activos corrientes. Con esta situacion se puede inferir
que la razon por la que en el afio 2017 los egresos fueron bajos, es porque la produccion de los
licores decrecié dada a la baja demanda que se presentd durante ese afio; concluyendo asi que
aunque la utilidad haya sido alta, esto no es un indicador confiable de prosperidad econémica,

pues el valor de los activos del sector bajaron drasticamente.
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Por el lado del patrimonio y pasivo del sector de las destilerias, estos también
disminuyeron; el primero siendo afectado principalmente por decrecimiento del capital suscrito
y la prima de emision. En cuanto a los pasivos, aunque “Otras cuentas por pagar no corrientes”
aumentaron significativamente, las provisiones para otros pasivos y gastos, las cuentas

comerciales por pagar a corto plazo y otros pasivos corrientes disminuyeron en mayor medida.

8.1.4 Anos 2017-2018

A continuacién, mediante las tablas 19, 20, 21 y 22 se mostraran los resultados

obtenidos al aplicar el analisis horizontal en los afios 2017 y 2018 en el estado de situacion

financiera y estado de resultados de la ILV y del sector de las destilerias.

Tabla 19: Anélisis horizontal - estado de resultados ILV 2017-2018

2017 2018 Variacion absoluta |Variacion relativa
Total Ingreso Operativo $51.314,76] $72.683,20 $21.368,44 41,64%
- Costo de mercancias vendidas - $21.992,88| - $30.928,87 - $8.935,99 40,63%
Utilidad bruta $29.321,88| $41.754,33 $12.432,45 42,40%
-Gastos de venta y distribucion - $15.703,44] - $13.013,23 $2.690,21 -17,13%
-Gastos administrativos - $13.748,96| - $12.467,50 $1.281,46 -9,32%
-Gastos de depreciacion, amortizacion y deterioro | - $1.729,60( - $1.769,27 - $39,67 2,29%
Ganancia operativa (EBIT) -$1.860,12| $14.504,33 $16.364,45 -879,75%
Resultado financiero $838,67| $1.691,82 $853,15 101,73%
Ingresos financieros $1.091,49| $2.117,19 $1.025,70 93,97%
-Gastos financieros - $252,82 - $425,37 -$172,55 68,25%
Otros resultados no operativos netos $546,68| $1.937,76 $1.391,08 254,46%
Monto de Pérdidas o Ganancias Extraordinarias $0,00 $0,00 $0,00 0,00%
Ganancias antes de impuestos -$474,77] $18.133,91 $18.608,68 -3919,51%




Impuesto a la renta

$0,00

-$1.712,75

-$1.712,75

0,00%
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Ganancias después de impuestos

- $474,77

$16.421,16

$16.895,93

-3558,76%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).
Nota: Cifras expresadas en millones COP.

Tabla 20: Analisis horizontal - estado de situacion financiera ILV 2017-2018

2017 2018 Variacion absoluta | Variacion relativa
Activos Totales $102.520,44 | $102.383,02 - $137,42 -0,13%
Activos no corrientes $39.715,50| $41.771,59 $2.056,09 5,18%
Propiedad, planta y equipo $34.637,90| $32.470,08 -$2.167,82 0,00%
Comerciales y otras cuentas a cobrar no corrientes $3.034,92| $3.165,48 $130,56 4,30%
Activos financieros a largo plazo $1.224,33| $1.095,20 - $129,13 0,00%
Otros activos no corrientes $818,35|  $5.040,83 $4.222,48 515,97%
Activos Corrientes $62.804,94| $60.611,43 - $2.193,51 -3,49%
Inventarios $24.444,05| $20.766,21 - $3.677,84 -15,05%
Comerciales y otras cuentas a cobrar $19.677,40| $11.544,16 - $8.133,24 -41,33%
Activos financieros de corto plazo $12.481,12| $13.764,49 $1.283,37 10,28%
Efectivo o Equivalentes $3.885,12| $14.536,57 $10.651,45 274,16%
Otros Activos Corrientes $2.317,25 $0,00 -$2.317,25 -100,00%
Total de patrimonio - $36.268,73 | - $23.567,17 $12.701,56 -35,02%
Capital Suscrito - $37.055,97| $1.513,49 $38.569,46 -104,08%
Prima de emision $0,00 $0,00 $0,00 0,00%
Reserva de revalorizacion $0,00 $0,00 $0,00 0,00%
Resultados acumulados $0,00] - $39.226,23 - $39.226,23
Ganancia o Pérdida del Periodo - $474,771 $16.421,16 $16.895,93 -3558,76%
Otros componentes del patrimonio $1.262,01| - $2.275,59 - $3.537,60 -280,31%
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Pasivos Totales $138.789,17 | $125.950,19 - $12.838,98 -9,25%
Pasivos no corrientes $101.073,03| $89.995,55 - $11.077,48 -10,96%
Otras cuentas por pagar no corrientes $98.076,48| $89.995,55 - $8.080,93 -8,24%
Provisiones para otros pasivos y gastos $2.996,55 $0,00 - $2.996,55 -100,00%
Pasivos Corrientes $37.716,14| $35.954,64 -$1.761,50 -4,67%
Comerciales y otras cuentas a pagar $36.592,92| $30.673,07 - $5.919,85 -16,18%
Provisiones para otros pasivos y gastos $0,00( $5.281,57 $5.281,57
Otros pasivos corrientes $1.123,22 $0,00 -$1.123,22 -100,00%
Total de patrimonio y pasivos $102.520,44| $102.383,02 - $137,42 -0,13%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).
Nota: Cifras expresadas en millones COP.

Tabla 21: Analisis horizontal - estado de resultados promedio del sector de las

destilerias en Colombia 2017-2018

Empresas en industria 27 35
Variacion Variacion relativa
2017 2018 absoluta

Total Ingreso Operativo $12.067,32 | $17.392,08 $5.324,77 44,13%
- Costo de mercancias vendidas -$4.538,90| -$7.124,63 - $2.585,73 56,97%
Utilidad bruta $7.528,42 $10.267,46 $2.739,04 36,38%
-Gastos de venta y distribucion -$1.314,19| -$1.786,17 - $471,98 35,91%
-Gastos administrativos -$2.344,02| -%$2.522,96 - $178,94 7,63%
-Gastos de depreciacion, amortizacion y deterioro - $400,80 - $656,09 - $255,29 63,69%
Otros gastos operativos $16,21 - $30,42 - $46,63 -287,64%
Ganancia operativa (EBIT) $3.485,62 $5.271,82 $1.786,20 51,24%
Resultado financiero $102,81 $135,58 $32,77 31,88%
Ingresos financieros $240,73 $439,53 $198,80 82,58%
-Gastos financieros - $137,92 - $303,95 - $166,03 120,38%
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Otros resultados no operativos netos $351,02 $1.301,86 $950,84 270,88%
Monto de Pérdidas o Ganancias Extraordinarias $0,00 $0,00 $0,00 0,00%
Ganancias antes de impuestos $3.939,45 $6.709,26 $2.769,81 70,31%
Impuesto a la renta - $899,71 - $590,86 $308,85 -34,33%
Ganancias después de impuestos $3.039,75 $6.118,41 $3.078,66 101,28%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).
Nota: Cifras expresadas en millones COP.

Tabla 22: Analisis horizontal - estado de situacion financiera promedio del sector de las

destilerias en Colombia 2017-2018

Empresas en industria 27 35

Variacion Variacion relativa

2017 2018 absoluta
Activos Totales $28.756,08 | $37.277,79 $8.521,71 29,63%
Activos no corrientes $16.009,03 $17.203,79 $1.194,76 7,46%
Propiedad, planta y equipo $9.027,56 $9.693,61 $666,05 7,38%
Comerciales y otras cuentas a cobrar no corrientes $268,64 $220,60 - $48,03 -17,88%
Activos financieros a largo plazo $56,61 $37,18 -$19,43 -34,32%
Otros activos no corrientes $6.656,22 $7.252,40 $596,17 8,96%
Activos Corrientes $12.747,05| $20.074,00 $7.326,95 57,48%
Inventarios $6.213,66 $8.123,15 $1.909,49 30,73%
Comerciales y otras cuentas a cobrar $3.276,20 $3.772,19 $496,00 15,14%
Activos financieros de corto plazo $514,86 $579,70 $64,84 12,59%
Efectivo o Equivalentes $1.621,81 $3.632,91 $2.011,10 124,00%
Otros Activos Corrientes $1.120,53 $3.966,04 $2.845,52 253,94%
Total de patrimonio $8.722,77 | $16.286,32 $7.563,56 86,71%
Capital Suscrito $3.335,28 $8.186,36 $4.851,08 145,45%
Prima de emision $0,00 $0,00 $0,00 0,00%
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Reservas $532,75 $672,22 $139,47 26,18%
Resultados acumulados $472,71 - $664,39 - $1.137,10 -240,55%
Ganancia o Pérdida del Periodo $3.039,75 $6.118,41 $3.078,66 101,28%
Otros componentes del patrimonio $1.342,28 $1.973,73 $631,44 47,04%
Pasivos Totales $20.033,32 | $20.991,47 $958,16 4,78%

Pasivos no corrientes $13.930,03 | $13.975,60 $45,57 0,33%
Otras cuentas por pagar no corrientes $11.104,19 $13.284,56 $2.180,37 19,64%
Provisiones para otros pasivos y gastos $2.825,84 $691,04 - $2.134,80 -75,55%
Pasivos Corrientes $6.103,28 $7.015,87 $912,59 14,95%
Comerciales y otras cuentas a pagar $5.561,44 $5.149,91 -$411,53 -7,40%
Provisiones para otros pasivos y gastos $319,23 $1.118,82 $799,59 250,47%
Otros pasivos corrientes $222,62 $747,14 $524,53 235,62%
Total de patrimonio y pasivos $28.756,08 | $37.277,79 $8.521,71 29,63%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).
Nota: Cifras expresadas en millones COP.

Mediante la tabla 19, se puede identificar que la ILV presentd un aumento en sus ventas
y una disminucion general en sus egresos, obteniendo asi, en el afio 2018, la utilidad mas alta
(ver llustracion 4) y el segundo puesto en cuanto a ventas (ver llustracion 3) del periodo
evaluado, demostrando la gran capacidad de la empresa para adaptarse a los cambios. Otro
aspecto a resaltar durante este afio es que, segln las notas a los estados financieros, a 31 de
diciembre de 2018 la ILV obtuvo una utilidad antes de impuestos de $18.134 millones, raz6n
por la que se provisiona un impuesto de renta de $1.713 millones, pero al tener un patrimonio
negativo resultado de las pérdidas de los afios 2015 y 2017, es probable que no se cause ni se
pague el impuesto del 9% (ILV, 2020), tarifa especial que comenzo a regir a partir del afio
2017 segun el primer paragrafo del articulo 240 del Estatuto Tributario de Colombia.

En cuanto a los activos que estan expuestos en la tabla 20, su disminucién no fue tan

significativa a nivel general, pero si presentd un aumento notable en su efectivo y una
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disminucion en sus cuentas comerciales a cobrar corrientes. Por el lado del patrimonio, a pesar
de que incremento, siguid presentando cifras negativas, esto dado principalmente a las pérdidas
de ejercicios anteriores. Y finalmente, los pasivos mostraron una disminucion en general
gracias al decrecimiento de las cuentas por pagar no corrientes y corrientes, siendo la cuenta
“Provisiones para otros pasivos y gastos” la inica cuenta que obtuvo un aumento, esto porque,
segun las notas a los estados financieros, la empresa presenta descuentos de ventas no
legalizados y demandas interpuestas contra esta, en su mayoria laborales (ILV, 2020).

En la tabla 21, se evidencia que el sector de las destilerias presenté un aumento
significativo en ventas, siendo el mejor afio en cuanto a ventas y utilidad del sector del periodo
evaluado (ver ilustracion 1y 2). Asi como los ingresos, los egresos también crecieron, pero
teniendo en cuenta la utilidad obtenida, se puede inferir que la variacion en los ingresos fue
mas notable.

Respecto a la tabla 22, se pueden encontrar a los activos, los cuales aumentaron en gran
medida, tanto los corrientes como los no corrientes, siendo las cuentas mas significativas la
propiedad, planta y equipo, el inventario y el efectivo. El patrimonio también present6 un gran
crecimiento, no s6lo por el incremento en la utilidad, sino también por el aumento en el capital
suscrito. En cuanto al pasivo, también presentd un aumento tanto en el corriente como en el no
corriente, siendo la cuenta mas significativa “cuentas por pagar no corrientes”.

8.2 Andlisis horizontal con base a un afio de la ILV y del sector de las destilerias en

Colombia

Para este analisis se hizo necesario escoger un afio base, el cual fue el 2014, esto porque
ademas de ser el primer afio del periodo seleccionado, también es el afio en el que se obtienen
datos habituales y poco atipicos tanto en el estado de resultados, como en el estado de Situacion

Financiera de la ILV y del sector de las destilerias.



8.2.1 Estado de resultados (2015-2016-2017-2018)
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A continuacién, mediante las tablas 23, 24, 25 y 26 se mostraran los resultados

obtenidos al aplicar el anélisis horizontal con base a un afio en el estado de resultados de la ILV

y del sector de las destilerias.

Tabla 23: Analisis horizontal con base a un afio - estado de resultados ILV (2015-2016)

ANO
REFERENCIA
2014 No. indice 2015 No. indice 2016

Total Ingreso Operativo $66.203,96 41,15% $27.245,50 126,46%| $83.720,29
- Costo de mercancias vendidas - $29.645,63 59,05%| - $17.505,07 137,38%| - $40.728,27
Utilidad bruta $36.558,33 26,64% $9.740,43|  117,60%| $42.992,02
-Gastos de venta y distribucion - $15.298,94 90,44%| - $13.835,76 84,24%| - $12.888,45
-Gastos administrativos -$21.762,84 98,55%| - $21.447,37 109,90%| - $23.917,07
-Gastos de depreciacion, amortizacion y - $4.025,72 494,66%)| -$19.913,55 49,69%]| - $2.000,50
deterioro

Ganancia operativa (EBIT) -$4.529,17| 1003,63%| - $45.456,25 -92,42% $4.186,00
Resultado financiero - $100,09| 1851,52% - $1.853,19 559,42% - $559,92
Ingresos financieros $947,80 111,02% $1.052,24 122,71% $1.163,02
-Gastos financieros - $1.047,89 277,26% - $2.905,43 164,42%| -$1.722,94
Otros resultados no operativos netos - $1.056,16 43,48% - $459,20 50,12% - $529,40
Monto de Pérdidas o Ganancias $6.320,99 18,47% $1.167,28 11,93% $754,03
Extraordinarias

Ganancias antes de impuestos $635,57| -7332,22%| - $46.601,36 605,87% $3.850,71
Impuesto a la renta $0,00 $0,00 $0,00
Ganancias después de impuestos $635,57| -7332,22%| - $46.601,36 605,87% $3.850,71

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).

Nota: Cifras expresadas en millones COP.
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Tabla 24: Analisis horizontal con base a un afio - estado de resultados ILV (2017-2018)

ANO
REFERENCIA
2014 No. indice 2017 No. indice 2018

Total Ingreso Operativo $66.203,96 77,51% $51.314,76 109,79%( $72.683,20
- Costo de mercancias vendidas - $29.645,63 74,19%| -$21.992,88| 104,33%)| -$30.928,87
Utilidad bruta $36.558,33 80,21% $29.321,88 114,21%( $41.754,33
-Gastos de venta y distribucion -$15.298,94| 102,64%| -$15.703,44 85,06%)| - $13.013,23
-Gastos administrativos - $21.762,84 63,18%| -$13.748,96 57,29%| - $12.467,50
-Gastos de depreciacion, amortizacion y - $4.025,72 42,96% -$1.729,60 43,95%]| - $1.769,27
deterioro

Ganancia operativa (EBIT) - $4.529,17 41,07% -$1.860,12| -320,24%| $14.504,33
Resultado financiero - $100,09| -837,92% $838,67| -1690,30% $1.691,82
Ingresos financieros $947,80| 115,16% $1.091,49 223,38% $2.117,19
-Gastos financieros - $1.047,89 24,13% - $252,82 40,59% - $425,37
Otros resultados no operativos netos -$1.056,16] -51,76% $546,68| -183,47% $1.937,76
Monto de Pérdidas o Ganancias $6.320,99 0,00% $0,00 0,00% $0,00
Extraordinarias

Ganancias antes de impuestos $635,57| -74,70% -$474,77] 2853,17%| $18.133,91
Impuesto a la renta $0,00 $0,00 -$1.712,75
Ganancias después de impuestos $635,57 -74,70% -$474,77] 2583,69%| $16.421,16

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).

Nota: Cifras expresadas en millones COP.



Tabla 25: Analisis horizontal con base a un afio - estado de resultados promedio del

sector de las destilerias en Colombia (2015-2016)
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Empresas en industria 30 28 30
ANO
REFERENCIA
No.
2014 No. indice 2015 indice 2016

Total Ingreso Operativo $14.199,87 | 108,39% $15.390,82 | 134,97% $19.164,89
- Costo de mercancias vendidas -$6.485555 | 115,61% -$7.497,93 | 133,33% | - $8.647,37
Utilidad bruta $7.714,32| 102,31% $7.892,89 | 136,34% $10.517,51
-Gastos de venta y distribucién -$1.675,49| 118,39% -$1.983,60 | 171,19% | - $2.868,22
-Gastos administrativos -$3.985,18 | 114,92% -$4.579,76 | 88,07% | -$3.509,79
-Gastos de depreciacion, amortizacion y
deterioro - $445,07 | 243,89% -$1.085,48 | 366,12% | - $1.629,50
Otros gastos operativos -$51,34 86,16% - $44,23 | 975,45% - $500,77
Ganancia operativa (EBIT) $1.557,24 12,83% $199,82 | 129,02% $2.009,23
Resultado financiero $221,67 | 111,68% $247,55 | 136,55% $302,69

Ingresos financieros $429,77 | 143,52% $616,79 | 156,48% $672,49

-Gastos financieros -$208,10 | 177,43% - $369,24 | 177,70% - $369,81
Otros resultados no operativos netos -$60,02| 316,38% - $189,88 | 304,57% - $182,79
Monto de Pérdidas o Ganancias
Extraordinarias $262,60 | 142,18% $373,36 | 76,74% $201,52
Ganancias antes de impuestos $1.981,50 31,84% $630,85 | 117,62% $2.330,64
Impuesto a la renta -$73,34| 133,76% -$98,10 | -8,12% $5,96
Ganancias después de impuestos $1.908,15 27,92% $532,75 | 122,45% $2.336,60

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).

Nota: Cifras expresadas en millones COP.
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Tabla 26: Analisis horizontal con base a un afio - estado de resultados promedio del

sector de las destilerias en Colombia (2017-2018)

Empresas en industria 30 27 35
ANO
REFERENCIA
No.

2014 No. indice 2017 indice 2018
Total Ingreso Operativo $14.199,87 84,98% $12.067,32 | 122,48% | $17.392,08
- Costo de mercancias vendidas - $6.485,55 69,98% | -$4.538,90| 109,85% | -$7.124,63
Utilidad bruta $7.714,32 97,59% $7.528,42 | 133,10% | $10.267,46
-Gastos de venta y distribucién - $1.675,49 78,44% | -$1.314,19| 106,61% | -$1.786,17
-Gastos administrativos - $3.985,18 58,82% | -$2.344,02| 63,31% | -$2.522,96

-Gastos de depreciacion, amortizacion y

deterioro - $445,07 90,05% - $400,80 | 147,41% - $656,09
Otros gastos operativos -$51,34 -31,58% $16,21 | 59,25% - $30,42
Ganancia operativa (EBIT) $1.557,24 223,83% $3.485,62 | 338,54% $5.271,82
Resultado financiero $221,67 46,38% $102,81| 61,17% $135,58

Ingresos financieros $429,77 56,01% $240,73 | 102,27% $439,53

-Gastos financieros - $208,10 66,27% - $137,92 | 146,06% - $303,95
Otros resultados no operativos netos -$60,02 | -584,88% $351,02 2169,180/; $1.301,86

Monto de Pérdidas o Ganancias

Extraordinarias $262,60 0,00% $0,00 0,00% $0,00
Ganancias antes de impuestos $1.981,50 198,81% $3.939,45 | 338,60% $6.709,26
Impuesto a la renta -$73,34| 1226,73% -$899,71| 805,62% - $590,86
Ganancias después de impuestos $1.908,15 159,30% $3.039,75 | 320,65% $6.118,41

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).
Nota: Cifras expresadas en millones COP.

Mediante las tablas 23 y 24, se observa que la ILV no presenta una variacién constante

en sus ventas, presenta aumentos y disminuciones intercaladas, siendo el afio mas positivo para
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la empresa en cuanto a ventas el 2016, y el mas bajo el 2015. También se puede analizar que
la utilidad tiene el mismo comportamiento de las ventas, pues sus costos y gastos van muy
relacionados a lo vendido por la empresa, siendo el afio 2015 con menor utilidad y el afio 2018
con mayor utilidad, a pesar de no haber sido el afio con mas ingresos por venta. Uno de los
datos a resaltar es que la principal razén por la que el afio 2015 es el afio en el que presenta la
utilidad mas baja es porque este tiene un aumento significativo en cuanto a los gastos a
comparacion del afio de referencia, siendo los gastos por depreciacidn, amortizacion y deterioro
y los gastos financieros los que mayor variacion porcentual tuvieron. Por otro lado, al analizar
el afio 2018, se puede observar que este a pesar de no haber obtenido los ingresos mas elevados
del periodo estudiando, si obtuvo la mayor utilidad; siendo esto resultado del notable control
de los costos y gastos de ese afio, pues al compararlo con el afio de referencia, se nota que los
egresos que presenta son mejor administrados que en el resto de los afios, teniendo en cuenta
la proporcion de los ingresos por ventas.

A diferencia de la ILV, el sector de las destilerias representado en las tablas 25 y 26,
muestra un aumento casi continuo de sus ingresos por ventas, siendo el 2017 el Unico afio en
donde las ventas son menores al afio de referencia. En cuanto a la utilidad, estos presentan una
semejanza con la ILV, la cual es que en el afio 2015 es donde se presenta la mas baja y el 2018
el pico mas alto. En el afio 2015, dicha utilidad es baja en el sector porque a pesar de que no
tuvo un aumento tan significativo en sus ventas a comparacion del afio base, lo que si aumento
considerablemente fueron sus costos y gastos, siendo los mas representativos, al igual que la
ILV, los gastos por depreciacidn, amortizacion y deterioro y los gastos financieros. En cuanto
al afio 2018, las razones por las que presentdé una mayor utilidad fueron porque ademas de
obtener un aumento en sus ventas, presentaron un mejor control, al igual que la ILV, de los

egresos del afio teniendo en cuenta la proporcién de las ventas.
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A continuacién, mediante las tablas 27, 28, 29 y 30 se mostraran los resultados

obtenidos al aplicar el andlisis horizontal con base a un afio en el estado de situacion financiera

de la ILV y del sector de las destilerias.

Tabla 27: Analisis horizontal con base a un ano - estado de situacion financiera ILV

(2015-2016)

ANO REFERENCIA

2014 No. indice 2015 No. indice 2016

Activos Totales $181.049,37 60,82% | $110.119,29 | 74,84% [$135.500,15
Activos no corrientes $61.623,84 90,91%| $56.024,98 83,04%| $51.172,76
Propiedad, planta y equipo $16.229,05|  68,81%| $11.167,61| 50,555%| $8.204,54
Comerciales y otras cuentas a cobrar no $770,81 34,57% $266,49 0,00% $0,00
corrientes
Activos financieros a largo plazo $271,81| 100,00% $271,81| 100,00% $271,81
Otros activos no corrientes $44.352,17 99,93%| $44.319,07 96,27%)| $42.696,41
Activos Corrientes $119.425,53 4530%)| $54.094,31 70,61%| $84.327,39
Inventarios $9.075,67 204,25%| $18.537,23 114,95%| $10.432,32
Comerciales y otras cuentas a cobrar $109.817,85 31,03%| $34.080,96 44,44%( $48.807,63
Activos financieros de corto plazo $0,00 $0,00 $0,00
Efectivo o Equivalentes $532,01| 277,46% $1.476,12| 4715,60%| $25.087,44
Otros Activos Corrientes $0,00 - $0,00 $0,00

Total de patrimonio $32.098,21 -46,77% |-$15.011,60 | 2,70% $865,17

Capital Suscrito $4.269,21| 102,98%|  $4.396,32| -958,19%]- $40.906,99
Prima de emision $29.577,75| 100,00%| $29.577,75| 136,27%| $40.305,78
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Reserva de revalorizacién -$2.384,32| 100,00%]| -$2.384,32| 100,00%| - $2.384,32
Resultados acumulados $0,00 $0,00 $0,00
Ganancia o Pérdida del Periodo $635,57| -7332,21%| - $46.601,35| 605,87%| $3.850,70
Otros componentes del patrimonio $0,00 --- $0,00 $0,00

Pasivos Totales $148.951,15 84,01% |$125.130,88 | 90,39% |$134.634,98
Pasivos no corrientes $82.635,14 104,75%| $86.557,93| 103,92%]| $85.871,83
Otras cuentas por pagar no corrientes $857,24 126,98% $1.088,49 0,00% $0,00
Provisiones para otros pasivos y gastos $81.777,90| 104,51%| $85.469,44 105,01%| $85.871,83
Pasivos Corrientes $66.316,01 58,17%| $38.572,95 73,53%| $48.763,15
Comerciales y otras cuentas a pagar $36.413,56 105,93%| $38.572,88| 133,36%]| $48.562,11
Provisiones para otros pasivos y gastos $0,00 $0,07 $201,04
Otros pasivos corrientes $29.902,45 0,00% $0,00 0,00% $0,00
Total de patrimonio y pasivos $181.049,36 60,82%| $110.119,28 74,84%| $135.500,15

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).

Nota: Cifras expresadas en millones COP.

Tabla 28: Anélisis horizontal con base a un afo - estado de situacion financiera ILV

(2017-2018)

ANO
REFERENCIA
2014 No. indice 2017 No. indice 2018
Activos Totales $181.049,37 56,63% [$102.520,44| 56,55% |$102.383,02

Activos no corrientes $61.623,84 64,45%| $39.715,50 67,78%)| $41.771,59
Propiedad, planta y equipo $16.229,05 213,43%| $34.637,90| 200,07%| $32.470,08
Comerciales y otras cuentas a cobrar no $770,81 393,73%| $3.034,92| 410,67%| $3.165,48
corrientes
Activos financieros a largo plazo $271,81 450,44%| $1.224,33| 402,93%| $1.095,20
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Otros activos no corrientes $44.352,17 1,85% $818,35 11,37%] $5.040,83
Activos Corrientes $119.425,53 52,59%)| $62.804,94 50,75%| $60.611,43
Inventarios $9.075,67 269,34%| $24.444,05| 228,81%| $20.766,21
Comerciales y otras cuentas a cobrar $109.817,85 17,92%| $19.677,40 10,51%| $11.544,16
Activos financieros de corto plazo $0,00 $12.481,12 $13.764,49
Efectivo o Equivalentes $532,01 730,27%| $3.885,12| 2732,39%| $14.536,57
Otros Activos Corrientes $0,00 $2.317,25 $0,00
Total de patrimonio $32.098,21 -112,99% |- $36.268,73| -73,42% |- $23.567,17

Capital Suscrito $4.269,21| -867,98%]- $37.055,97 35,45%| $1.513,49
Prima de emisién $29.577,75 0,00% $0,00 0,00% $0,00
Reserva de revalorizacion - $2.384,32 0,00% $0,00 0,00% $0,00
Resultados acumulados $0,00 - $0,00 - $39.226,23
Ganancia o Pérdida del Periodo $635,57 -74,70%|( - $474,77| 2583,69%| $16.421,16
Otros componentes del patrimonio $0,00 $1.262,01 - $2.275,59
Pasivos Totales $148.951,15 93,18% [$138.789,17| 84,56% [$125.950,19

Pasivos no corrientes $82.635,14 122,31%] $101.073,03| 108,91%]| $89.995,55
Otras cuentas por pagar no corrientes $857,24| 11440,96%| $98.076,48|10498,29%| $89.995,55
Provisiones para otros pasivos y gastos $81.777,90 3,66%] $2.996,55 0,00% $0,00
Pasivos Corrientes $66.316,01 56,87%| $37.716,14 54,22%| $35.954,64
Comerciales y otras cuentas a pagar $36.413,56 100,49%| $36.592,92 84,24%| $30.673,07
Provisiones para otros pasivos y gastos $0,00 $0,00 $5.281,57
Otros pasivos corrientes $29.902,45 3,76%|( $1.123,22 0,00% $0,00
Total de patrimonio y pasivos $181.049,36 56,63%] $102.520,44 56,55% | $102.383,02

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).

Nota: Cifras expresadas en millones COP.
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Tabla 29: Analisis horizontal con base a un afo - estado de situacion financiera

promedio del sector de las destilerias en Colombia (2015-2016)

Empresas en industria 30 28 30
ANO
REFERENCIA
2014 No. indice 2015 No. indice 2016
Activos Totales $37.278,30 105,03% | $39.153,95 | 111,94% $41.728,49
Activos no corrientes $15.385,59 108,42% | $16.680,32 120,46% | $18.532,77
Propiedad, planta y equipo $3.352,02 206,66% | $6.927,19 321,07% | $10.762,38
Comerciales y otras cuentas a cobrar no
corrientes $71,10 68,13% $48,44 223,69% $159,05
Activos financieros a largo plazo $21,22 112,01% $23,77 117,48% $24,93
Otros activos no corrientes $11.941,26 81,07% | $9.680,92 63,53% $7.586,42
Activos Corrientes $21.892,71 102,65% | $22.473,63 105,95% | $23.195,72
Inventarios $7.090,05 114,70% | $8.132,61 105,50% $7.480,08
Comerciales y otras cuentas a cobrar $7.792,17 81,63% | $6.361,01 91,48% $7.128,30
Activos financieros de corto plazo $291,87 133,23% $388,86 140,71% $410,68
Efectivo o Equivalentes $2.057,21 112,65% | $2.317,51 216,93% $4.462,62
Otros Activos Corrientes $4.661,41 113,13% | $5.273,64 79,79% $3.719,11
Total de patrimonio $18.466,82 98,38% | $18.168,14 | 101,84% $18.806,32
Capital Suscrito $8.361,40 104,42% | $8.730,73 90,67% $7.581,38
Prima de emision $6.570,30 107,14% | $7.039,61 67,83% $4.456,53
Reservas $1.258,53 109,45% | $1.377,41 53,35% $671,44
Resultados acumulados - $339,30 100,83% | -$342,12| -1050,77% $3.565,23
Ganancia o Pérdida del Periodo $1.908,15 27,92% $532,75 122,45% $2.336,60
Otros componentes del patrimonio $707,74 117,24% $829,76 27,57% $195,15
Pasivos Totales $18.811,49 111,56% | $20.985,81 | 121,85% | $22.922,18
Pasivos no corrientes $11.216,61 113,96% | $12.782,29 112,34% | $12.600,79
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Otras cuentas por pagar no corrientes $548,10 149,98% $822,02 90,86% $497,98
Provisiones para otros pasivos y gastos $10.668,51 112,11% | $11.960,27 113,44% | $12.102,80
Pasivos Corrientes $7.594,88 108,01% | $8.203,52 135,90% | $10.321,39
Comerciales y otras cuentas a pagar $5.260,63 119,14% | $6.267,71 149,32% $7.855,11
Provisiones para otros pasivos y gastos $356,38 210,00% $748,38 405,94% $1.446,67
Otros pasivos corrientes $1.977,87 60,04% | $1.187,43 51,55% $1.019,61
Total de patrimonio y pasivos $37.278,30 105,03% | $39.153,95 | 111,94% | $41.728,49

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).
Nota: Cifras expresadas en millones COP.

Tabla 30: Analisis horizontal con base a un afo - estado de situacion financiera

promedio del sector de las destilerias en Colombia (2017-2018)

Empresas en industria 30 27 35
ANO
REFERENCIA
2014 No. indice 2017 No. indice 2018
Activos Totales $37.278,30 77,14% $28.756,08 | 100,00% $37.277,79

Activos no corrientes $15.385,59 104,05% | $16.009,03 111,82% $17.203,79
Propiedad, planta y equipo $3.352,02 269,32% | $9.027,56 289,19% $9.693,61
Comerciales y otras cuentas a cobrar no
corrientes $71,10 377,82% $268,64 310,27% $220,60
Activos financieros a largo plazo $21,22 266,79% $56,61 175,24% $37,18
Otros activos no corrientes $11.941,26 55,74% | $6.656,22 60,73% $7.252,40
Activos Corrientes $21.892,71 58,23% | $12.747,05 91,69% |  $20.074,00
Inventarios $7.090,05 87,64% | $6.213,66 114,57% $8.123,15
Comerciales y otras cuentas a cobrar $7.792,17 42,04% | $3.276,20 48,41% $3.772,19
Activos financieros de corto plazo $291,87 176,40% $514,86 198,62% $579,70
Efectivo o Equivalentes $2.057,21 78,84% | $1.621,81 176,59% $3.632,91
Otros Activos Corrientes $4.661,41 24,04% | $1.120,53 85,08% $3.966,04
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Total de patrimonio $18.466,82 47,23% $8.722,77 88,19% $16.286,32
Capital Suscrito $8.361,40 39,89% | $3.335,28 97,91% $8.186,36
Prima de emision $6.570,30 0,00% $0,00 0,00% $0,00
Reservas $1.258,53 42,33% $532,75 53,41% $672,22
Resultados acumulados -$339,30| -139,32% $472,71 195,81% - $664,39
Ganancia o Pérdida del Periodo $1.908,15 159,30% | $3.039,75 320,65% $6.118,41
Otros componentes del patrimonio $707,74 189,66% | $1.342,28 278,88% $1.973,73

Pasivos Totales $18.811,49 106,50% | $20.033,32 | 111,59% $20.991,47
Pasivos no corrientes $11.216,61 124,19% | $13.930,03 124,60% | $13.975,60
Otras cuentas por pagar no corrientes $548,10 | 2025,96% | $11.104,19 | 2423,77% $13.284,56
Provisiones para otros pasivos y gastos $10.668,51 26,49% | $2.825,84 6,48% $691,04
Pasivos Corrientes $7.594,88 80,36% | $6.103,28 92,38% $7.015,87
Comerciales y otras cuentas a pagar $5.260,63 105,72% | $5.561,44 97,90% $5.149,91
Provisiones para otros pasivos y gastos $356,38 89,58% $319,23 313,94% $1.118,82
Otros pasivos corrientes $1.977,87 11,26% $222,62 37,78% $747,14
Total de patrimonio y pasivos $37.278,30 77,14% | $28.756,08 100,00% |  $37.277,79

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).

Nota: Cifras expresadas en millones COP.

Se puede observar que, por medio de las tablas 27 y 28, en todos los afios los activos

totales de la ILV son menores al afio de referencia, siendo esto resultado principalmente de la

notable disminucidn de las cuentas comerciales por cobrar corrientes a lo largo de los afios del

periodo estudiado, aunque se presentan ciertas excepciones, en donde las cuentas de inventario

y efectivo siempre presentaron una variacion positiva a comparacién del afio base, asi como

también las cuentas por cobrar no corrientes mostraron un aumento a comparacion del afio

base, pero esto sucedid Unicamente durante los afios 2017 y 2018. Al igual que los activos, el

patrimonio también presentd un valor inferior durante todos los afios estudiados a comparacion

del afio de referencia, esto sucede en el afio 2015 por la pérdida que se presento, y en el resto

de los afios porque el capital suscrito decrecio en gran medida. En cuanto a los pasivos, estos
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al compararlos con el afio base, también son menores en el resto de los afios, aunque cabe
resaltar que su diferencia no es tan elevada como en el patrimonio y activos; la disminucién en
estos se da a nivel general gracias a la disminucion en “Otros pasivos corrientes” y durante el
afio 2018 también se presenta una disminucion en las cuentas por pagar corrientes, siendo
importante resaltar que los pasivos no corrientes tienden a ser mayores que los del afio base,
pero la disminucion en los pasivos corrientes es mas significativa.

Mediante las tablas 29 y 30 se puede analizar al sector de las destilerias que, a diferencia
de la ILV, si presenta afios en los que los activos son mayores al afio de referencia, siendo estos
el 2015 y el 2016; otra diferencia importante es que la propiedad, planta y equipo, las cuentas
por cobrar no corrientes y los activos financieros tienden a ser mayores en el resto de los afos.
Las disminuciones en los activos se dan principalmente en las cuentas corrientes,
especificamente en las cuentas por cobrar a corto plazo; y en el afio 2017 que fue el pico méas
bajo de los activos, se puede observar que tanto el inventario, las cuentas comerciales por
cobrar, el efectivo y otros activos corrientes fueron los mas influyentes para la disminucion de
los activos en general. En cuanto al patrimonio, el sector presenta inicamente un afio en el que
es mayor que el afio base, siendo el 2016. Las variaciones mas significativas del patrimonio se
dan en las cuentas de ganancia o pérdida del periodo, las reservas y la prima de emision. Para
finalizar, a diferencia de la ILV, los pasivos del sector tienden a aumentar a comparacion del
afio base. Las variaciones mas significativas se dan en las provisiones corrientes, siendo mas
elevadas durante los afios 2016 y 2018, y en las cuentas por pagar no corrientes, las cuales
aumentaron significativamente en los afios 2017 y 2018. En el afio 2017, a pesar de que se da
un aumento elevado en las cuentas por pagar a largo plazo a comparacion del afio base, las
disminuciones en los pasivos corrientes y en las provisiones para pasivos y gastos no corrientes
fueron mas significativas, haciendo que el incremento de los pasivos del afio 2017 respecto al

afno base sea el mas discreto.



8.3 Analisis vertical de la ILV y del sector de las destilerias en Colombia

8.3.1 Estado de resultados (2014-2015-2016-2017-2018)
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A continuacién, mediante las tablas 31, 32, 33 y 34 se mostraran los resultados

obtenidos al aplicar el analisis vertical en el estado de resultados de la ILV y del sector de las

destilerias.

Tabla 31: Analisis vertical - estado de resultados ILV (2014-2015-2016)

impuestos

ANALISIS ANALISIS ANALISIS

2014 VERTICAL 2015 VERTICAL 2016 VERTICAL
Total Ingreso Operativo $66.203,96 100% $27.245,50 100%| $83.720,29 100%
- Costo de mercancias - $29.645,63 -44,78%| - $17.505,07 -64,25%| - $40.728,27 -48,65%
vendidas
Utilidad bruta $36.558,33 55,22% $9.740,43 35,75%]| $42.992,02 51,35%
-Gastos de ventay - $15.298,94 -23,11%| -$13.835,76 -50,78%| - $12.888,45 -15,39%
distribucion
-Gastos administrativos - $21.762,84 -32,87%| - $21.447,37 -78,72%| - $23.917,07 -28,57%
-Gastos de depreciacion, - $4.025,72 -6,08%| - $19.913,55 -73,09%| - $2.000,50 -2,39%
amortizacion y deterioro
Ganancia operativa - $4.529,17 -6,84%| - $45.456,25 -166,84% $4.186,00 5,00%
(EBIT)
Resultado financiero - $100,09 -0,15% - $1.853,19 -6,80% - $559,92 -0,67%
Ingresos financieros $947,80 -946,95% $1.052,24 -56,78% $1.163,02 -207,71%
-Gastos financieros - $1.047,89 1046,95% - $2.905,43 156,78%| - $1.722,94 307,71%
Otros resultados no - $1.056,16 -1,60% - $459,20 -1,69% - $529,40 -0,63%
operativos netos
Monto de Pérdidas o $6.320,99 9,55% $1.167,28 4,28% $754,03 0,90%
Ganancias
Extraordinarias
Ganancias antes de $635,57 0,96%| - $46.601,36 -171,04% $3.850,71 4,60%




Impuesto a la renta $0,00

0,00%

$0,00

0,00%

$0,00

0,00%
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Ganancias después de $635,57

impuestos

0,96%

- $46.601,36

-171,04%

$3.850,71

4,60%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).
Nota: Cifras expresadas en millones COP.

Tabla 32: Analisis vertical - estado de resultados ILV (2017-2018)

ANALISIS ANALISIS

2017 VERTICAL 2018 VERTICAL
Total Ingreso Operativo $51.314,76 100% $72.683,20 100%
- Costo de mercancias vendidas - $21.992,88 -42,86%| - $30.928,87 -42,55%
Utilidad bruta $29.321,88 57,14% $41.754,33 57,45%
-Gastos de venta y distribucion - $15.703,44 -30,60%| - $13.013,23 -17,90%
-Gastos administrativos - $13.748,96 -26,79%| -$12.467,50 -17,15%
-Gastos de depreciacion, amortizacion - $1.729,60 -3,37% - $1.769,27 -2,43%
y deterioro
Ganancia operativa (EBIT) - $1.860,12 -3,62% $14.504,33 19,96%
Resultado financiero $838,67 1,63% $1.691,82 2,33%
Ingresos financieros $1.091,49 130,15% $2.117,19 125,14%
-Gastos financieros - $252,82 -30,15% - $425,37 -25,14%
Otros resultados no operativos netos $546,68 1,07% $1.937,76 2,67%
Monto de Pérdidas o Ganancias $0,00 0,00% $0,00 0,00%
Extraordinarias
Ganancias antes de impuestos - $474,77 -0,93% $18.133,91 24,95%
Impuesto a la renta $0,00 0,00% -$1.712,75 -2,36%
Ganancias después de impuestos - $474,77 -0,93% $16.421,16 22,59%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).
Nota: Cifras expresadas en millones COP.
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Tabla 33: Analisis vertical - estado de resultados promedio del sector de las destilerias

en Colombia (2014-2015-2016)

Empresas en industria 30 28 30
ANALISIS ANALISIS ANALISIS
2014 VERTICAL 2015 VERTICAL 2016 VERTICAL
Total Ingreso Operativo | $14.199,87 100% $15.390,82 100% $19.164,89 100%
- Costo de mercancias
vendidas - $6.485,55 -45,67% | - $7.497,93 -48,72% | - $8.647,37 -45,12%
Utilidad bruta $7.714,32 54,33% $7.892,89 51,28% $10.517,51 54,88%
-Gastos de venta y
distribucién - $1.675,49 -11,80% | -$1.983,60 -12,89% | - $2.868,22 -14,97%
-Gastos administrativos | - $3.985,18 -28,06% | - $4.579,76 -29,76% | - $3.509,79 -18,31%
-Gastos de
depreciacion,
amortizacion y
deterioro - $445,07 -3,13% | -$1.085,48 -7,05% | -$1.629,50 -8,50%
Otros gastos operativos -$51,34 -0,36% - $44,23 -0,29% - $500,77 -2,61%
Ganancia operativa
(EBIT) $1.557,24 10,97% $199,82 1,30% $2.009,23 10,48%
Resultado financiero $221,67 1,56% $247,55 1,61% $302,69 1,58%
Ingresos financieros $429,77 193,88% $616,79 249,16% $672,49 222,18%
-Gastos financieros - $208,10 -93,88% - $369,24 -149,16% - $369,81 -122,18%
Otros resultados no
operativos netos - $60,02 -0,42% - $189,88 -1,23% - $182,79 -0,95%
Monto de Pérdidas o
Ganancias
Extraordinarias $262,60 1,85% $373,36 2,43% $201,52 1,05%
Ganancias antes de
impuestos $1.981,50 13,95% $630,85 4,10% $2.330,64 12,16%
Impuesto a la renta - $73,34 -0,52% - $98,10 -0,64% $5,96 0,03%
Ganancias después de
impuestos $1.908,15 13,44% $532,75 3,46% $2.336,60 12,19%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).

Nota: Cifras expresadas en millones COP.




Tabla 34: Analisis vertical - estado de resultados promedio del sector de las destilerias

en Colombia (2017-2018)

Empresas en industria 27 35
ANALISIS ANALISIS
2017 VERTICAL 2018 VERTICAL

Total Ingreso Operativo $12.067,32 100% $17.392,08 100%
- Costo de mercancias vendidas - $4.538,90 -37,61% - $7.124,63 -40,96%
Utilidad bruta $7.528,42 62,39% $10.267,46 59,04%
-Gastos de venta y distribucion -$1.314,19 -10,89% -$1.786,17 -10,27%
-Gastos administrativos - $2.344,02 -19,42% - $2.522,96 -14,51%
-Gastos de depreciacion,
amortizacion y deterioro - $400,80 -3,32% - $656,09 -3,77%
Otros gastos operativos $16,21 0,13% -$30,42 -0,17%
Ganancia operativa (EBIT) $3.485,62 28,88% $5.271,82 30,31%
Resultado financiero $102,81 0,85% $135,58 0,78%

Ingresos financieros $240,73 234,15% $439,53 324,18%

-Gastos financieros - $137,92 -134,15% - $303,95 -224,18%
Otros resultados no operativos netos $351,02 2,91% $1.301,86 7,49%
Monto de Pérdidas o Ganancias
Extraordinarias $0,00 0,00% $0,00 0,00%
Ganancias antes de impuestos $3.939,45 32,65% $6.709,26 38,58%
Impuesto a la renta - $899,71 -7,46% - $590,86 -3,40%
Ganancias después de impuestos $3.039,75 25,19% $6.118,41 35,18%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).

Nota: Cifras expresadas en millones COP.

Durante estos cinco (5) afios del periodo evaluado expuestos en las tablas 31 y 32, se
puede analizar que en la ILV los egresos que mas afectan la utilidad de la empresa son los
costos de mercancia, gastos administrativos y los de venta y distribucion. Durante el afio 2018

se puede observar un comportamiento poco habitual, pues los egresos que se obtuvieron no
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representan un valor tan influyente para los ingresos, siendo esta una de las razones, como se
ha mencionado anteriormente, de que la utilidad neta haya sido tan elevada a comparacion de
los otros afos estudiados, llegando a obtener el porcentaje con mayor acercamiento al 100%.
En cuanto al sector de las destilerias, reflejado en las tablas 33 y 34, también se puede
observar un comportamiento semejante al de la ILV, donde los mismos tipos de egresos son
los que presentan mayor participacion. Una de las diferencias del sector respecto a la ILV radica
en que los gastos de depreciacion, amortizacion y deterioro ademas de presentar un aumento
significativo durante el afio 2015, también lo hace durante el 2016; asimismo, a pesar de
exponer una mejoria en cuanto a los manejos de los egresos durante el 2018, la gran utilidad
que obtuvo el sector durante ese afio se da en gran medida gracias a los ingresos que aumentaron
de manera significativa, siendo importante recalcar que el porcentaje de la utilidad neta se
acerca mas al 100% que la de la ILV, demostrando asi una menor eficacia de parte de la
empresa frente al sector, situacion que también ocurre en el resto de los afios del periodo

estudiado.

8.3.2 Estado de situacion financiera (2014-2015-2016-2017-2018):

A continuacién, mediante las tablas 35, 36, 37 y 38 se mostraran los resultados
obtenidos al aplicar el analisis vertical en el estado de situacion financiera de la ILV y del sector

de las destilerias.

Tabla 35: Analisis vertical - estado de situacion financiera ILV (2014-2015-2016)

ANALISIS ANALISIS ANALISIS
2014 VERTICAL 2015 VERTICAL 2016 VERTICAL

Activos Totales $181.049,37 100% $110.119,29 100% $135.500,15 100%
Activos no corrientes $61.623,84 34,04%)| $56.024,98 50,88%)| $51.172,76 37,77%
Propiedad, planta y equipo $16.229,05 26,34%| $11.167,61 19,93%| $8.204,54 16,03%
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Comerciales y otras cuentas a $770,81 1,25% $266,49 0,48% $0,00 0,00%
cobrar no corrientes
Activos financieros a largo $271,81 0,44% $271,81 0,49% $271,81 0,53%
plazo
Otros activos no corrientes $44.352,17 71,97%| $44.319,07 79,11%]| $42.696,41 83,44%
Activos Corrientes $119.425,53 65,96%| $54.094,31 49,12%| $84.327,39 62,23%
Inventarios $9.075,67 7,60%| $18.537,23 34,27%| $10.432,32 12,37%
Comerciales y otras cuentas a | $109.817,85 91,96%| $34.080,96 63,00%| $48.807,63 57,88%
cobrar
Activos financieros de corto $0,00 0,00% $0,00 0,00% $0,00 0,00%
plazo
Efectivo o Equivalentes $532,01 0,45%]| $1.476,12 2,73%| $25.087,44 29,75%
Otros Activos Corrientes $0,00 0,00% $0,00 0,00% $0,00 0,00%

Total de patrimonio $32.098,21 17,73% - $15.011,60| -13,63% $865,17 0,64%
Capital Suscrito $4.269,21 13,30%| $4.396,32 -29,29%| - $40.906,99| -4728,20%
Prima de emision $29.577,75 92,15%| $29.577,75 -197,03%| $40.305,78 4658,71%
Reserva de revalorizacion - $2.384,32 -7,43%| - $2.384,32 15,88%| - $2.384,32 -275,59%
Resultados acumulados $0,00 0,00% $0,00 0,00% $0,00 0,00%
Ganancia o Pérdida del Periodo $635,57 1,98%| - $46.601,35 310,44%| $3.850,70 445,08%
Otros componentes del $0,00 0,00% $0,00 0,00% $0,00 0,00%
patrimonio

Pasivos Totales $148.951,15 82,27% $125.130,88 113,63% $134.634,98 99,36%

Pasivos no corrientes $82.635,14 55,48%]| $86.557,93 69,17%| $85.871,83 63,78%
Otras cuentas por pagar no $857,24 1,04%| $1.088,49 1,26% $0,00 0,00%
corrientes
Provisiones para otros pasivos | $81.777,90 98,96%| $85.469,44 98,74%| $85.871,83 100,00%
y gastos
Pasivos Corrientes $66.316,01 44,52%( $38.572,95 30,83%| $48.763,15 36,22%
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Comerciales y otras cuentas a $36.413,56 54,91%| $38.572,88 100,00%| $48.562,11 99,59%
pagar

Provisiones para otros pasivos $0,00 0,00% $0,07 0,00% $201,04 0,41%
y gastos

Otros pasivos corrientes $29.902,45 45,09% $0,00 0,00% $0,00 0,00%
Total de patrimonio y pasivos | $181.049,36 100% $110.119,28 100% $135.500,15 100%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).

Nota: Cifras expresadas en millones COP.

Tabla 36: Analisis vertical - estado de situacion financiera ILV (2017-2018)

ANALISIS ANALISIS
2017 VERTICAL 2018 VERTICAL
Activos Totales $102.520,44 100% $102.383,02 100%
Activos no corrientes $39.715,50 38,74%)| $41.771,59 40,80%
Propiedad, planta y equipo $34.637,90 87,22%| $32.470,08 77,73%
Comerciales y otras cuentas a cobrar no $3.034,92 7,64%| $3.165,48 7,58%
corrientes
Activos financieros a largo plazo $1.224,33 3,08%| $1.095,20 2,62%
Otros activos no corrientes $818,35 2,06%]| $5.040,83 12,07%
Activos Corrientes $62.804,94 61,26%)| $60.611,43 59,20%
Inventarios $24.444,05 38,92%| $20.766,21 34,26%
Comerciales y otras cuentas a cobrar $19.677,40 31,33%| $11.544,16 19,05%
Activos financieros de corto plazo $12.481,12 19,87%| $13.764,49 22,71%
Efectivo o Equivalentes $3.885,12 6,19%| $14.536,57 23,98%
Otros Activos Corrientes $2.317,25 3,69% $0,00 0,00%
Total de patrimonio - $36.268,73 -35,38% - $23.567,17 -23,02%
Capital Suscrito - $37.055,97 102,17%| $1.513,49 -6,42%
Prima de emision $0,00 0,00% $0,00 0,00%
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Reserva de revalorizacién $0,00 0,00% $0,00 0,00%
Resultados acumulados $0,00 0,00%] - $39.226,23 166,44%
Ganancia o Pérdida del Periodo - $474,77 1,31%| $16.421,16 -69,68%
Otros componentes del patrimonio $1.262,01 -3,48%| - $2.275,59 9,66%
Pasivos Totales $138.789,17 135,38% $125.950,19 123,02%

Pasivos no corrientes $101.073,03 72,82%| $89.995,55 71,45%
Otras cuentas por pagar no corrientes $98.076,48 97,04%| $89.995,55 100,00%
Provisiones para otros pasivos y gastos $2.996,55 2,96% $0,00 0,00%
Pasivos Corrientes $37.716,14 27,18%)| $35.954,64 28,55%
Comerciales y otras cuentas a pagar $36.592,92 97,02%| $30.673,07 85,31%
Provisiones para otros pasivos y gastos $0,00 0,00%]| $5.281,57 14,69%
Otros pasivos corrientes $1.123,22 2,98% $0,00 0,00%
Total de patrimonio y pasivos $102.520,44 100% $102.383,02 100%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).

Nota: Cifras expresadas en millones COP.
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Tabla 37: Analisis vertical - estado de situacion financiera promedio del sector de las

destilerias en Colombia (2014-2015-2016)

Empresas en industria 30 28 30
ANALISIS ANALISIS ANALISIS
2014 VERTICAL 2015 VERTICAL 2016 VERTICAL
Activos Totales $37.278,30 100% $39.153,95 100% $41.728,49 100%
Activos no corrientes $15.385,59 41,27% $16.680,32 42,60% $18.532,77 44,41%
Propiedad, planta y
equipo $3.352,02 21,79% $6.927,19 4153% | $10.762,38 58,07%
Comerciales y otras
cuentas a cobrar no
corrientes $71,10 0,46% $48,44 0,29% $159,05 0,86%
Activos financieros a
largo plazo $21,22 0,14% $23,77 0,14% $24,93 0,13%
Otros activos no
corrientes $11.941,26 77,61% $9.680,92 58,04% $7.586,42 40,94%
Activos Corrientes $21.892,71 58,73% | $22.473,63 57,40% | $23.195,72 55,59%
Inventarios $7.090,05 32,39% $8.132,61 36,19% $7.480,08 32,25%
Comerciales y otras
cuentas a cobrar $7.792,17 35,59% $6.361,01 28,30% $7.128,30 30,73%
Activos financieros de
corto plazo $291,87 1,33% $388,86 1,73% $410,68 1,77%
Efectivo o Equivalentes $2.057,21 9,40% $2.317,51 10,31% $4.462,62 19,24%
Otros Activos Corrientes $4.661,41 21,29% $5.273,64 23,47% $3.719,11 16,03%
Total de patrimonio $18.466,82 49,54% $18.168,14 46,40% $18.806,32 45,07%
Capital Suscrito $8.361,40 45,28% $8.730,73 48,06% $7.581,38 40,31%
Prima de emision $6.570,30 35,58% $7.039,61 38,75% $4.456,53 23,70%
Reservas $1.258,53 6,82% $1.377,41 7,58% $671,44 3,57%
Resultados acumulados - $339,30 -1,84% -$342,12 -1,88% $3.565,23 18,96%
Ganancia o Pérdida del
Periodo $1.908,15 10,33% $532,75 2,93% $2.336,60 12,42%
Otros componentes del
patrimonio $707,74 3,83% $829,76 457% $195,15 1,04%
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Pasivos Totales $18.811,49 50,46% $20.985,81 53,60% $22.922,18 54,93%
Pasivos no corrientes $11.216,61 59,63% | $12.782,29 60,91% | $12.600,79 54,97%
Otras cuentas por pagar
no corrientes $548,10 4,89% $822,02 6,43% $497,98 3,95%
Provisiones para otros
pasivos y gastos $10.668,51 95,11% $11.960,27 93,57% $12.102,80 96,05%
Pasivos Corrientes $7.594,88 40,37% $8.203,52 39,09% $10.321,39 45,03%
Comerciales y otras
cuentas a pagar $5.260,63 69,27% $6.267,71 76,40% $7.855,11 76,11%
Provisiones para otros
pasivos y gastos $356,38 4,69% $748,38 9,12% $1.446,67 14,02%
Otros pasivos corrientes $1.977,87 26,04% $1.187,43 14,47% $1.019,61 9,88%

Total de patrimonio y
pasivos $37.278,30 100% $39.153,95 100% $41.728,49 100%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).

Nota: Cifras expresadas en millones COP.
Tabla 38: Analisis vertical - estado de situacién financiera promedio del sector de las

destilerias en Colombia (2017-2018)

Empresas en industria 27 35
ANALISIS ANALISIS
2017 VERTICAL 2018 VERTICAL
Activos Totales $28.756,08 100% 37.277,79 100%
Activos no corrientes $16.009,03 55,67% 17.203,79 46,15%
Propiedad, planta y equipo $9.027,56 56,39% 9.693,61 56,35%
Comerciales y otras cuentas a cobrar
no corrientes $268,64 1,68% 220,60 1,28%
Activos financieros a largo plazo $56,61 0,35% 37,18 0,22%
Otros activos no corrientes $6.656,22 41,58% 7.252,40 42,16%
Activos Corrientes $12.747,05 44,33% 20.074,00 53,85%
Inventarios $6.213,66 48,75% 8.123,15 40,47%
Comerciales y otras cuentas a cobrar $3.276,20 25,70% 3.772,19 18,79%
Activos financieros de corto plazo $514,86 4,04% 579,70 2,89%
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Efectivo o Equivalentes $1.621,81 12,72% 3.632,91 18,10%
Otros Activos Corrientes $1.120,53 8,79% 3.966,04 19,76%
Total de patrimonio $8.722,77 30,33% 16.286,32 43,69%
Capital Suscrito $3.335,28 38,24% 8.186,36 50,27%
Prima de emision $0,00 0,00% 0,00 0,00%
Reservas $532,75 6,11% 672,22 4,13%
Resultados acumulados $472,71 5,42% -664,39 -4,08%
Ganancia o Pérdida del Periodo $3.039,75 34,85% 6.118,41 37,57%
Otros componentes del patrimonio $1.342,28 15,39% 1.973,73 12,12%
Pasivos Totales $20.033,32 69,67% 20.991,47 56,31%
Pasivos no corrientes $13.930,03 69,53% 13.975,60 66,58%
Otras cuentas por pagar no corrientes $11.104,19 79,71% 13.284,56 95,06%
Provisiones para otros pasivos y gastos $2.825,84 20,29% 691,04 4,94%
Pasivos Corrientes $6.103,28 30,47% 7.015,87 33,42%
Comerciales y otras cuentas a pagar $5.561,44 91,12% 5.149,91 73,40%
Provisiones para otros pasivos y gastos $319,23 5,23% 1.118,82 15,95%
Otros pasivos corrientes $222,62 3,65% 747,14 10,65%
Total de patrimonio y pasivos $28.756,08 100% 37.277,79 100%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).

Nota: Cifras expresadas en millones COP.

En la ILV se puede observar que, por medio de las tablas 35 y 36, los activos corrientes
presentan mayor participacion que los no corrientes, a excepcion del afio 2015, en donde estos
ultimos superan por un 1,76% a los corrientes. Otro punto para resaltar de los activos no
corrientes es que durante los ultimos dos afios es notable el aumento de la propiedad, planta y
equipo, esto siendo resultado de que en el afio 2017 la ILV adquiri6 mas terrenos y
edificaciones segun las notas expuestas en sus estados financieros (ILV, 2020). En cuanto a los
activos no corrientes, la cuenta mas influyente desde el afio 2014 al 2016 fue “Comerciales y

otras cuentas por cobrar”’, demostrando asi la gran cantidad de deudores que maneja la empresa,
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situacion que cambio en el 2017 y 2018, pues durante estos dos afios, de acuerdo con las notas
a los estados financieros de la empresa, grandes deudores como Consorcio Suprema y Unidad
de Licores del Meta saldaron parte de sus deudas por compra de licores y maquila
respectivamente (ILV, 2020). Para estos dos ultimos afios, la nueva cuenta que adquirié mayor
influencia fue el inventario, compuesta principalmente por productos terminados; lo cual
sucedio, segun se describe en las notas a los estados financieros, gracias a que para el afio 2017
no se alcanzo6 a cumplir el plan de ventas, pero si el de produccién (ILV, 2020).

En cuanto a los pasivos y patrimonio de la ILV, se puede observar la gran superioridad
que presentan los pasivos frente al patrimonio, llegando al punto de que los pasivos exceden a
los activos en los afios 2015, 2017 y 2018, siendo esto resultado del valor negativo que presenta
el patrimonio en estos afios. Esta situacién demuestra un posible sobreendeudamiento por parte
de la empresa, lo que quiere decir que sus actividades estan siendo financiadas por terceros y
el dinero aportado por los socios esta siendo consumido por las pérdidas que se han generado
en el periodo evaluado.

Respecto al sector de las destilerias representado por las tablas 37 y 38, se puede
observar a nivel general una distribucién mas equitativa de los activos, pasivos y patrimonio a
comparacion de la ILV. En los activos, se puede observar que los corrientes tienen un mayor
peso a comparacion de los no corrientes en casi todos los afios a excepcion del 2017, donde los
segundos superan en un 11,34% a los corrientes. Al igual que en la ILV, la propiedad, planta y
equipo del sector juega un papel importante en los activos corrientes, lo cual se incrementa
durante los afios 2017 y 2018. Por otro lado, en cuanto a los activos no corrientes, las cuentas
gue presentan una mayor participacion son las comerciales y otras cuentas por cobrar y el
inventario, este Ultimo potenciandose durante el 2018, caracteristica que se asemejan a la ILV.

Como se menciond anteriormente, el patrimonio y los pasivos del sector estan mejor

distribuidos que en la ILV, siendo importante resaltar que no se presentan pérdidas en ningln
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afio estudiado y el patrimonio siempre es positivo. La tendencia del sector que si se asemeja a
la de la ILV es que los pasivos siempre son mayores que el patrimonio, asi como también que
los pasivos no corrientes superan en cada afio a los corrientes, dando a entender que sus deudas
a largo plazo son mayores a las de corto y mediano plazo. En cuanto a los pasivos corrientes,
la cuenta mas representativa es “Comerciales y otras cuentas a pagar”, semejanza que también
comparte con la ILV.

8.4 Interpretacion de los indicadores financieros del sector de las destilerias en Colombia

ydelalLV

A continuacion, mediante las tablas 39 y 40 se evidenciaron los valores obtenidos al
aplicar los diferentes indicadores financieros tanto en la Industria de Licores del Valle como
del sector de las destilerias en Colombia. Es importante resaltar que para el célculo de los
indicadores del sector se utiliz6 la informacién financiera promediada entre el nimero de

empresas reportadas por la base de datos EMIS Professional para los afios analizados.

Tabla 39: Resumen de los indicadores financieros — ILV

INDICADORES FINANCIEROS INDUSTRIA DE LICORES DEL VALLE

Indicadores de liquidez - ILV

2014 2015 2016 2017 2018 | Promedio
Razén corriente 1,80 1,40 1,73 1,67 1,69 1,66
Prueba 4cida 1,66 0,92 1,52 1,02 1,11 1,25
Capital de trabajo neto $53.110| $15.521 $35.564 | $25.089 | $24.657 $30.788

Indicadores de actividad - ILV

2014 2015 2016 2017 2018 | Promedio
Rotacién de inventarios (veces) 3,27 0,94 3,90 0,90 1,49 2,10
Rotacion de inventarios (dias) 111,74 386,52 93,49 405,68 | 245,07 248,50
Rotacion de cartera (veces) 0,60 0,79 1,72 2,26 4,94 2,06
Rotacién de cartera (dias) 609,70 460,14 212,79 161,55 73,87 303,61
Rotacién de Activos Fijos 4,08 2,44 10,20 1,48 2,24 4,09
Rotacion de Activos
Operacionales 0,49 0,42 0,90 0,62 0,92 0,67
Rotacion de Activos Totales 0,37 0,25 0,62 0,50 0,71 0,49

Indicadores de endeudamiento - ILV

2014 2015 2016 2017 2018 | Promedio
Nivel de endeudamiento 82% 114% 99% 135% 123% 111%
Concentracion endeudamiento
C.P. 45% 31% 36% 27% 29% 33%
Apalancamiento financiero total 464% -834% 15562% -383% | -534% 2855%

Indicadores de rentabilidad - ILV
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2014 2015 2016 2017 2018 | Promedio
Margen de utilidad bruta 55,22% | 35,75% 51,35% | 57,14% | 57,45% 51,38%
Margen de utilidad operacional -6,84% | -166,84% 5,00% -3,62% | 19,96% -30,47%
Margen de utilidad neta 0,96% | -171,04% 4,60% -0,93% | 22,59% -28,76%
ROA 0,35% | -42,32% 2,84% -0,46% | 16,04% -4,71%
ROE 1,98% - 445,08% - -- N/A

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 40: Resumen de los indicadores financieros - Sector de las destilerias en Colombia

INDICADORES FINANCIEROS SECTOR DE LAS DESTILERIAS EN COLOMBIA

Indicadores de liquidez - Sector

2014 2015 2016 2017 2018 Promedio
Razon corriente 1,95 1,76 1,84 0,92 1,44 1,58
Prueba &cida 1,95 1,75 1,52 1,07 1,70 1,60
Capital de trabajo neto $14.298 | $14.270 $12.874 $6.644 | $13.058 $12.229

Indicadores de actividad - Sector

2014 2015 2016 2017 2018 Promedio
Rotacion de inventarios (veces) 0,91 0,92 1,16 0,73 0,88 0,92
Rotacion de inventarios (dias) 399,02 395,90 315,73 499,68 | 416,16 405,30
Rotacion de cartera (veces) 1,81 2,40 2,63 3,40 4,36 2,92
Rotacion de cartera (dias) 202,12 152,00 138,79 107,22 83,80 136,79
Rotacion de Activos Fijos 4,24 2,22 1,78 1,34 1,79 2,27
Rotacién de Activos Operacionales 0,70 0,65 0,64 0,60 0,69 0,66
Rotacion de Activos Totales 0,38 0,39 0,46 0,42 0,47 0,42

Indicadores de endeudamiento - Sector

2014 2015 2016 2017 2018 Promedio
Nivel de endeudamiento 50,46% 53,60% 54,93% 69,67% | 56,31% 56,99%
Concentracion endeudamiento C.P. 40,37% 39,09% 45,03% 30,47% | 33,42% 37,68%
Apalancamiento financiero total 101,87% | 115,51% 121,89% | 229,67% | 128,89% 139,56%

Indicadores de rentabilidad - Sector

2014 2015 2016 2017 2018 Promedio
Margen de utilidad bruta 54,33% | 51,28% 54,88% 62,39% | 59,04% 56,38%
Margen de utilidad operacional 10,97% 1,30% 10,48% 28,88% | 30,31% 16,39%
Margen de utilidad neta 13,44% 3,46% 12,19% 25,19% | 35,18% 17,89%
ROA 5,12% 1,36% 5,60% 10,57% | 16,41% 7,81%
ROE 10,33% 2,93% 12,42% 34,85% | 37,57% 19,62%

Fuente: Elaboracion propia

8.4.1 Indicadores de liquidez de la ILV y del sector de las destilerias en Colombia

A continuacion, se realizara el andlisis de los indicadores que componen los indicadores

de liquidez con el fin de dar cuenta mas especificamente de determinados aspectos relevantes

tanto de la ILV como del sector de las destilerias en Colombia durante 2014 — 2018.
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8.4.1.1 Razon corriente

Teniendo en cuenta el periodo 2014 — 2018 el sector de las destilerias tuvo en promedio
una razon corriente de 1,580, cabe resaltar que el 2014 fue el afio donde este indicador estuvo
mas alto con un resultado de 1,951 y el més bajo fue 2017 donde tan solo obtuvo un 0,915.

En cuanto a la ILV, tuvo una media de 1,656 siendo un poco més alta frente a la del
sector, sin embargo, tuvo un punto maximo de 1,800 el cual es inferior al del sector, el punto
minimo fue de 1,402 el cual fue superior al presentado por el sector.

Al interpretar este indicador, se podria concluir que el comportamiento que tuvo la ILV
durante el periodo estudiado, fue positivo frente a las deméas empresas que componen el sector,
pues tuvo mejor disponibilidad de efectivo para hacer frente a sus obligaciones financieras al
mantener siempre este indicador por encima de 1,402.

La ilustracion 5 permite evidenciar de forma comparativa la razén corriente entre la

ILV y el sector durante el periodo estudiado.

llustracion 5: Razén corriente de la ILV y del sector de las destilerias en

Colombia

4 LV ¢ SECTOR
2,000

1,500

1,000

0,915

0,500

0,000
2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).
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8.4.1.2 Prueba acida

El sector obtuvo una media en el periodo de 2014 — 2018 de 1,598, asi mismo el afio
que arrojo el resultado mas bajo de prueba &cida fue 2017 con 1,070 y el més alto fue 2014 con
1,949.

Al analizar a la ILV, el promedio fue de 1,245 la cual fue inferior respecto a las
empresas que componen el sector de las destilerias en Colombia. El punto minimo fue en 2015
con un resultado de 0,921 y el maximo 1,664 en 2014, lo cual indica una variacion negativa en
un corto periodo que va de la mano con la disminucion de las ventas y los ingresos netos
percibidos por la compafiia durante este afio, lo cual disminuyé la capacidad de hacer frente a
sus obligaciones con sus saldos de efectivo o bancos.

El comportamiento del sector y de la ILV fue inestable ya que las variaciones que
presentaron entre un afio y otro arrojaron resultados distantes entre si, sin embargo, se resalta
que no hubo puntos minimos muy alejados de la media, aunque los puntos méaximos tampoco
se hayan distanciado mucho de la media.

La ilustracion 6 muestra el comportamiento tanto del sector de las destilerias en
Colombia como de la ILV durante el periodo 2014- 2018, brindando un panorama mas claro

acerca del anéalisis realizado anteriormente.
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llustracion 6: Prueba acida de la ILV y del sector de las destilerias en Colombia
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Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).

8.4.1.3 Capital de trabajo neto

Al aplicar este indicador en el sector de las destilerias en Colombia en el periodo 2014
— 2018 se determind que la media fue de $12.229 millones de pesos, el punto maximo se
alcanzo en el afio 2014 con un resultado de $14.298 millones de pesos, asi mismo el punto
minimo ocurrio en 2017 y fue de $6.644 millones de pesos.

La media es de $30.788 millones de pesos, el punto minimo fue $15.521 millones de
pesos en el afio 2015 y el maximo $53.109 millones de pesos en 2014, lo cual indica una
variacion significativa en un corto periodo de tiempo.

En conclusion, la aplicacion de este indicador permite ver el comportamiento del capital
de trabajo neto de la ILV frente al sector de las destilerias en Colombia, este indicador
evidencia la situacion financiera que atraviesa la empresa durante esos afios, asimismo la de
las empresas que componen el sector.

La siguiente gréafica presenta una comparacion entre el capital de trabajo neto del total

del sector frente al de la ILV.
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llustracion 7: Capital de trabajo neto de la ILV y del sector de las destilerias en

Colombia

¢ ILV @ SECTOR

60.000,00
53.109,52
40.000,00
35.564;24
25.088,80___ ___24.656,79
20.000,00 1429800 15.521.36 12.874,00 13.058,00
* 14.270,00 W
0,00
2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).
Nota: Cifras expresadas en millones COP.

8.4.2 Indicadores de actividad de la ILV y del sector de las destilerias en Colombia

La siguiente grafica pretende dar cuenta de cuél ha sido la variacion de las ventas, la

utilidad neta y los activos de la ILV.

llustracion 8: Ventas, utilidad neta y activos de la ILV

B VENTAS [ UTILIDAD NETA ACTIVOS
200.000,00
150.000,00
100.000,00 4 90396 83.720.29 72.683,20
' 51.314,76
50.000,00 I 27.245,50
0,00 !
’ 63557 31850,00
2161601100
-50.000,00
2014 2015 2016 2017 2018
ANO

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).
Nota: Cifras expresadas en millones COP.
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La gréfica anterior muestra durante el periodo 2014 — 2018 el desempefio variable de
las ventas por parte de la ILV, donde tuvo oscilaciones entre $83.720 millones como punto
méaximo y $27.245 millones siendo el punto més bajo de ventas durante este tiempo.

Asimismo, la utilidad neta vario fuertemente, ya que tuvo desde pérdidas como $474,7
millones hasta ganancias como $46.601 siendo la utilidad méas alta de este periodo, cabe
destacar que 2014 tuvo la segunda utilidad neta méas baja durante estos afios estudiados.

En cuanto a los activos, fueron disminuyendo y aumentando a lo largo de este periodo,
iniciando en $181.049 millones en 2014 y en 2018 terminando en $102.383 millones, lo cual
indica que, al finalizar el analisis, el musculo financiero de la ILV disminuyo
considerablemente, intento recuperarse, pero finalmente cedio al término del periodo elegido.

La siguiente grafica pretende dar cuenta de cual ha sido la variacion de las ventas, la
utilidad netay los activos en promedio de las empresas que componen el sector de las destilerias

en Colombia.

llustracién 9: Ventas, utilidad neta y activos del sector de las destilerias en

Colombia

B VENTAS | UTILIDAD NETA [l ACTIVOS
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20.000,00 —14.199,00 12.067.00
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0,00
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Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).
Nota: Cifras expresadas en millones COP.
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La grafica muestra que las ventas tuvieron oscilaciones principalmente positivas, a
excepcion de 2017 donde se tuvo el punto minimo de $12.067 millones y en 2016 fue de
$519.164 millones ubicando a este afio como el de méas ventas durante este periodo
seleccionado, lo que Ilama la atencion es que dichos puntos se presentan uno después del otro,
lo cual indica una considerable disminucion de ventas en un periodo de tiempo corto.

Al analizar la utilidad neta obtenida por las empresas que componen el sector de las
destilerias en Colombia, se puede determinar que el 2018 fue el mejor afio ya que la utilidad
Ilegé a un punto maximo de $6.118 millones y 2015 presentd el dato menor de $532,75
millones, asi mismo un punto a destacar fue que pese a que 2017 tuvo el nivel de ventas menor
de todo el periodo, obtuvo una mayor utilidad neta que la presentada en 2016 donde fue el afio
de mayor ventas, lo cual puede obedecer a una mejor administracion de los egresos incurridos
para la operacion comercial.

En cuanto a los activos del sector, el comportamiento tuvo tendencia positiva
principalmente, en 2017 tuvo una disminucion bastante fuerte con un total de $28.756 millones
lo cual fue producto de la obsolescencia de una parte de su propiedad planta y equipo, menor
cantidad de cuentas pendientes por cobrar y un nivel de inventario bastante inferior respecto a

los demas afos; el punto maximo fue en 2016 con $41.728 millones.

8.4.2.1 Rotacion de inventario (veces)

Por parte del sector de las destilerias en Colombia durante el periodo 2014 — 2018, la
media de rotacion de inventarios fue de 0,92 veces al afio, un punto minimo de 0,73 veces en
2017 y el méaximo en 2016 de 1,15 veces. Estos datos indican que normalmente en un afio las
empresas que componen el sector no alcanzan a salir de todo su inventario disponible para la

venta.
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La ILV tiene una media de 2,1 veces durante el mismo periodo de tiempo, el punto
minimo alcanzado fue de 0,89 veces en 2017 y el maximo de 3,90 veces ocurrid en 2016. Esto
nos indica que normalmente el inventario de la ILV se logra convertir en efectivo al menos dos
(2) veces al afio lo cual es producto de que normalmente la empresa tiene un nivel de inventarios
bajo respecto a las empresas del sector de las destilerias en Colombia, esto habla de una buena

gestion de produccion con el fin de evitar obsolescencia en inventarios con poco movimiento.

La siguiente gréafica ilustra de manera comparativa el comportamiento del indicador
rotacion de inventario (veces) entre la ILV y el sector de las destilerias en Colombia durante el

periodo 2014 - 2018.

llustracion 10: Rotacion de inventario (veces) de la ILV y del sector de las
destilerias en Colombia
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Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).

8.4.2.2 Rotacion de inventario (dias)

El sector de las destilerias en Colombia, durante el periodo 2014 — 2018 tuvo como

promedio 405 dias de rotacion de inventarios, su mejor afio en cuanto a rotacion fue 2016 donde
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tardaron 315 dias y el mas demorado fue 2017 con un tiempo de 499 dias. Este dato cuantifica

el tiempo que tardé el sector en convertir en efectivo sus inventarios disponibles para la venta.

Por parte de la ILV, el promedio fue 248 dias, en 2016 se demoraron 93 dias en rotar
sus inventarios y en 2017 405 dias respectivamente. En conclusion, la ILV genera una rotacion
de inventarios mucho més agil que las empresas que componen el sector de las destilerias en

Colombia durante el periodo 2014 — 2018.

La siguiente grafica permite apreciar el comportamiento del indicador financiero
rotacion de inventarios (dias) tanto del sector de las destilerias en Colombia como de la ILV

durante el periodo estudiado.

llustracién 11: Rotacion de inventario (dias) de la ILV y del sector de las
destilerias en Colombia
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Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).

8.4.2.3 Rotacion de cartera (veces)

El sector de las destilerias en Colombia en el periodo analizado 2014 — 2018 en

promedio tuvo una rotacién de cartera (veces) de 2,92, el punto maximo ocurrié en 2018 con
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un resultado de 4,36 veces; en 2014 fue el minimo correspondiente a 1,81 veces la rotacion de

cartera presentada por las empresas pertenecientes al sector.

La ILV tuvo como promedio 2,06 veces durante este mismo periodo, el punto minimo
se presentd en el afio 2014 con una rotacién de 0,60 veces y el maximo fue en 4,94 veces. La
notable mejoria afio a afio habla de una buena gestidn de cobranza por parte de la empresa y el
sector, ya que ambos comportamientos son similares, aunque en la ILV se nota méas debido a

que la rotacién al principio del periodo era muy inferior respecto al sector.

La siguiente grafica ilustra el comportamiento del sector de las destilerias en Colombia

durante el periodo 2014 — 2018 frente a la ILV.

lustracién 12: Rotacion de cartera (veces) de la ILV y del sector de las

destilerias en Colombia
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Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).
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8.4.2.4 Rotacion de cartera (dias)

En promedio el sector de las destilerias durante el periodo 2014 — 2018 tuvo una
rotacion de cartera de 136,79 dias frente a 303,61 por parte de la ILV, lo cual claramente indica
que en promedio las empresas pertenecientes al sector, recaudan méas rapidamente su cartera

respecto ala ILV.

El punto minimo presentado por el sector de las destilerias fue en 2018 donde la rotacién
fue de 83,80 dias y el punto méximo ocurrié en el afio 2014 cuando obtuvo un resultado de
202,12 dias de rotacion de cartera; por parte de la ILV 2018 fue el afio de mejor rendimiento
obteniendo un indice de 73,87 dias e igualmente 2014 fue el de menor rotacion de cartera con

un resultado de 609,70 dias de rotacion.

La siguiente gréafica detalla de manera comparativa el comportamiento de la rotacion
de carterade la ILV frente a las empresas pertenecientes al sector de las destilerias en el periodo
2014 -2018.

lustracion 13: Rotacion de cartera (dias) de la ILV y del sector de las destilerias

en Colombia

& ILV 4 SECTOR

800

609,7
600

400

200
138,79 838
107,22
73,85
0
2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).
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8.4.2.5 Rotacion de activos fijos

Las empresas que componen el sector de las destilerias en Colombia durante el 2014 —
2018 tuvieron en promedio una rotacién de activos fijos de 2,2, el punto de menor eficiencia
fue en 2017 con 1,33 y el de mayor en 2014 con 4,23. Lo cual indica que normalmente las

ventas del Sector logran cubrir el activo fijo utilizado para la generacion de estas.

Por parte de la ILV, la media obtenida fue de 4,08, el punto méaximo de rotacion fue en
2016 con un indicador de 10,20 y el minimo tuvo como resultado 2,23 en 2018. En conclusién,
la rotacion de activos fijos que presento la ILV frente a las empresas que componen el sector
de las destilerias en Colombia durante el periodo 2014 — 2018 fue positiva ya que las ventas

cubrieron hasta en 4 veces el activo fijo utilizado para la generacion de ingresos.

La propiedad planta y equipo tuvo una tendencia de disminucion desde el 2014 hasta el
2016, siendo este ultimo afio el de mas bajo valor, lo cual al coincidir con el aumento de ventas
producto de la salida de inventarios acumulados produjo una rotacion excepcional respecto a

los demas periodos.

La siguiente grafica evidencia el comportamiento de la ILV frente al sector de las
destilerias en Colombia durante el periodo analizado respecto al indicador financiero Rotacion

de activos fijos.
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llustracion 14: Rotacion de activos fijos de la ILV y del sector de las destilerias

en Colombia
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Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).

8.4.2.6 Rotacidén de activos operacionales

El sector de las destilerias en Colombia durante el periodo 2014 — 2018 obtuvo una
media de 0,65, el punto minimo ocurrié en 2017 con un indicador de 0,59 y el maximo en 2014
que tuvo como resultado 0,69, estos datos reflejan que las ventas no alcanzaron a cubrir la
totalidad del aporte de los activos operacionales para la generacion de estas, lo cual de cierta

forma es preocupante ya que no se esta recuperando lo invertido en dichos activos operativos.

La ILV por su parte obtuvo en promedio 0,66 la cual es bastante similar a la que
presento el sector, el punto minimo se presentd en 2015 con un resultado de 0,41 y el maximo
en 2018 con 0,91. Al contrastar a la ILV con el sector de las destilerias en Colombia durante el
periodo 2014 — 2018 se observa un comportamiento similar en este indicador, pese a que los

puntos criticos de la empresa estuvieron mas dispersos que los presentados por el sector, sin
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embargo ninguno de los dos logra cubrir la inversion en los activos operacionales con sus

ventas.

La siguiente gréfica refleja el comportamiento del indicador financiero Rotacién de
activos operacionales durante el periodo 2014 — 2018 de la ILV frente al sector de las destilerias

en Colombia.

llustracion 15: Rotacion de activos operacionales de la ILV y del sector de las

destilerias en Colombia
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Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).

8.4.2.7 Rotacion de los activos totales

El sector presentd en promedio una rotacion de activos totales de 0,42, el punto minimo
ocurrié en 2014 con un resultado de 0,38 y el maximo en 2016 con 0,45. Pese a que son datos
similares a los de rotacidn de activos operacionales, si se presentan diferencias que oscilan en
unos pequefios porcentajes y podrian indicar que existen inversiones de activos que no generan

ingresos de su actividad comercial.
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Por parte de la ILV, la media obtenida fue de 0,48, el punto minimo fue de 0,24 y
ocurrio en 2015 y el maximo en 2018 con un resultado de 0,70. Similar a la situacion del sector
de las destilerias en Colombia durante el periodo estudiado, la ILV tiene inversiones que no
estan relacionadas con el logro de la actividad comercial que desarrolla trayendo consigo los

resultados obtenidos en el indicador de la rotacion de activos totales.

La siguiente gréafica refleja el comportamiento del indicador financiero rotacion de
activos totales de la ILV frente al sector de las destilerias en Colombia durante el periodo 2014

—2018.

llustracion 16: Rotacion de activos totales de la ILV y del sector de las destilerias

en Colombia
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Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).

8.4.3 Indicadores de endeudamiento de la ILV y del sector de las destilerias en Colombia
La siguiente grafica pone en comparacion los pasivos con el patrimonio de la ILV,

dejando clara la debilidad patrimonial que atraviesa la compaiiia por su alta cantidad de deudas

respecto a su capital social y demas cuentas del patrimonio.
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llustracion 17: Pasivos y patrimonio de la ILV
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Fuente: Elaboracion propia con base a la informacidn suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).
Nota: Cifras expresadas en millones COP.

La siguiente grafica compara los pasivos con el patrimonio promedio de las empresas
que componen el sector de las destilerias en Colombia durante el periodo 2014 — 2018, en esta
representacion se puede ver la gran diferencia que existe entre el sector y la ILV ya que aqui
pese a que los pasivos son siempre mas que el patrimonio, son relativamente cuentas similares
en cuantia a excepcion de 2017 donde los pasivos superan al doble al patrimonio, pero en

general tienen una proporcion casi igual en el resto de afios.
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lustracion 18: Pasivos y patrimonio del sector de las destilerias en Colombia
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Fuente: Elaboracién propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).
Nota: Cifras expresadas en millones COP.

Los indicadores de endeudamiento que se presentan a continuacién pretenden dar
cuenta de manera mas especifica acerca de la situacion financiera de la ILV frente al sector de
acuerdo con los datos mencionados anteriormente y brindaran una argumentacion del porqué

de la situacion.

8.4.3.1 Nivel de endeudamiento

En promedio el Nivel de Endeudamiento del sector es del 56.99%, en el periodo de
2014 — 2018 lo cual nos indica que los activos en més de la mitad estan siendo financiados
mediante deudas, el punto méximo del Nivel de Endeudamiento en el periodo fue del 69,67%
en el afio 2017 y el minimo ocurri6 en 2014 con un resultado de 50,46%.

En la ILV, el Nivel de Endeudamiento fue en promedio del 110,73%, lo cual es una
situacién compleja puesto que los activos estan sobre financiados, en 2014 el Nivel de
Endeudamiento fue de 82,27% el cual fue el punto minimo en el periodo y el maximo se

alcanz6 en 2017 con un resultado de 135,38%.
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La aplicacion de este indicador da un panorama del tamafio de las deudas que tiene la
ILV frente a las empresas del sector de la destileria, ya que al compararlas, el sector tiene un
endeudamiento menor respecto al que presenta la ILV, dichos resultados generan preocupacion
al realizar la interpretacion de los mismos pues la situacion financiera de la ILV es critica pues
en conclusion la ILV transfiere el riesgo del negocio a los acreedores, lo cual complejiza nuevas
adquisiciones y su crecimiento via apalancamiento, dejando practicamente todo en manos del
financiamiento. Es de importancia la implementacion de una estrategia que permita saldar
deudas o realizar unos acuerdos de pago que bajen el nivel de endeudamiento al menos hasta
el promedio del sector.

La siguiente ilustracion pretende establecer una comparativa entre el comportamiento
del sector de las destilerias en Colombia y la ILV durante el periodo 2014 — 2018, la cual
ratifica el analisis realizado anteriormente acerca de la situacion financiera que atraviesa la ILV

respecto a sus deudas.
lustracién 19: Nivel de endeudamiento de la ILV y del sector de las destilerias
en Colombia
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Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).
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8.4.3.2 Concentracion de endeudamiento a corto plazo

Al analizar el periodo 2014 — 2018 el sector de las destilerias en Colombia tuvo como
media 37,68%, el punto maximo fue en el afio 2016 con un indice de 45,03% y el minimo en
2017 con 30,47%.

Por parte de la ILV la concentracion de endeudamiento a corto plazo fue inferior
respecto al sector, pues obtuvo una media de 33,46%, el punto maximo fue de 44,52% en el
2014 y el minimo ocurri6 en 2017 con un indicador de 27,18%.

Este indicador muestra que pese al alto nivel de endeudamiento que tiene la ILV, sus
obligaciones son principalmente a largo plazo, lo cual podria ser producto de acuerdos de pago
0 la extension de créditos que estaban préximos a vencer, esto es una ventaja con la que cuenta
la ILV frente al sector pues esto mejora un poco su situacion en el corto plazo.

La siguiente tabla ilustra de manera comparativa el comportamiento de la concentracion
de endeudamiento a corto plazo de la ILV frente al sector de las destilerias en Colombia durante
el periodo 2014 — 2018 donde se puede analizar que, pese a que el endeudamiento de la ILV

fue superior al del sector, sus obligaciones tienen mayor plazo para ser canceladas.
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lustracion 20: Concentracion de endeudamiento a corto plazo de la ILV y del
sector de las destilerias en Colombia
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Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).

8.4.3.3 Apalancamiento financiero total

Al analizar la sector de las destilerias en Colombia entre 2014 — 2018, se puede inferir
que durante todos los afios, el apalancamiento fue superior al 100%, lo cual indica que los
recursos fueron obtenidos principalmente por agentes externos y no por medio de los duefios
0 accionistas de las empresas, este enunciado va de la mano a los analisis realizados
anteriormente que daban cuenta de lo comprometidas que estaban las empresas que componen
el sector y este indicador expone que tal situacidn es ain mas compleja ya que las obligaciones
gue tienen son con entidades externas.

En cuanto al punto méaximo, este ocurrio en 2017 con un resultado de 229,67% la cual
indica que por cada peso que los accionistas habian dispuesto para adquirir recursos
financieros, el financiamiento externo habia puesto a disposicion 3; en punto minimo ocurrié

en 2014 y fue del 101,87%, sin embargo, pese a que fue menor al presentado en tres afios mas
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adelante, la situacion en cuanto al apalancamiento financiero no era buena, los recursos
provenian de externos.

La ILV en cuanto al apalancamiento financiero total obtuvo un resultado que pone en
evidencia su debilidad patrimonial y operativa, ya que durante el periodo seleccionado 2014 —
2018 su apalancamiento por agentes externos fue superior respecto al patrimonial, hubo
periodos como 2015, 2017 y 2018 donde el patrimonio tuvo resultados negativos, producto de
pérdidas de resultados anteriores y cambios en el capital social, lo cual frente a sus pasivos
arrojo resultados de -833,56%, -382,67% Yy 534,43%.

En periodos donde el patrimonio no fue negativo, tampoco obtuvo buenos indicadores
de apalancamiento ya que los resultados fueron de 464,05% y 15561,68% lo cual son datos que
brindan un panorama que evidencia la debilidad patrimonial y operativa que tuvo la ILV
durante este periodo donde sus pasivos superan ampliamente su patrimonio.

La siguiente gréafica indica los niveles de apalancamiento financiero total que presentd
la ILV frente al sector de las destilerias en Colombia durante el periodo 2014 — 2018, al
presentarse datos tan dispersos la gréfica principalmente se expone con el fin de evidenciar la
enorme desigualdad patrimonial que tuvo la ILV respecto a las demas empresas que componen

el sector.
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llustracion 21: Apalancamiento financiero total de la ILV y del sector de las

destilerias en Colombia
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Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).

8.4.4 Indicadores de rentabilidad de la ILV y del sector de las destilerias en Colombia

Los indicadores de rentabilidad permiten medir con certeza cuan efectiva y eficiente es
una empresa para la generacion de utilidades, estos indicadores estan divididos en dos clases:
Margenes de utilidad que tiene como funcién valorar la eficacia de la empresa para generar
utilidades teniendo en cuenta aspectos como costos, gastos y ventas, la segunda clase es el
rendimiento de la inversion que se encarga de medir la efectividad que se tiene para producir

utilidades de acuerdo con los recursos utilizados.

8.4.4.1 Margen de utilidad bruta

En cuanto al sector de las destilerias en Colombia durante el periodo 2014 — 2018 el
margen de utilidad bruta fue en promedio del 56,38%, en general no tuvo grandes variaciones
durante estos afos, su punto minimo se ubico en 2015 con 51,28% y su punto maximo fue en

2017 con un resultado de 62,39%.
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En general fue un margen de utilidad superior al 50% lo cual indica un bajo costo de
produccidn, el hecho de que las oscilaciones entre un afio y otro sean poco elasticas indica que
los egresos normalmente se mantienen en el mismo nivel respecto a las ventas.

Por parte de la ILV, tuvo una media de 51,38% durante el periodo analizado, la cual fue
un poco menor a la presentada por el sector de las destilerias en Colombia, sin embargo, son
datos bastante aproximados. Tuvo su punto minimo en 2015 con un resultado de 35,75% vy el
maximo ocurrio en 2018 siendo de 57,45%, en general, la dispersion de los datos fue minima
salvo en 2015 donde bajo en casi 20%, lo cual obedece a las bajas ventas de ese afio, producto
de la alta competencia de empresas extranjeras y la carga tributaria (Semana, 2016), lo cual
afecto el margen de utilidad bruto de la empresa.

En conclusion, la ILV y el sector de las destilerias en Colombia durante el periodo 2014
— 2018 tuvieron comportamientos similares en cuanto al indicador financiero Margen de
utilidad bruta, cada uno con puntos minimos diferentes, pero con poca elasticidad en este
indicador que relaciona las ventas con los costos operacionales.

La siguiente grafica pretende evidenciar el comportamiento de la ILV y del sector de
las destilerias en Colombia durante el periodo analizado dando cuenta de la similitud de estos

en cuanto al indicador financiero margen de utilidad bruta.
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llustracion 22: Margen de utilidad bruta de la ILV y del sector de las destilerias
en Colombia
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Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).

8.4.4.2 Margen de utilidad operacional

El sector de las destilerias en Colombia durante el periodo 2014 — 2018 tuvo en
promedio un margen de utilidad operacional de 16,39% y durante estos afios presento
oscilaciones significativas respecto al indicador anterior en el cual se mantuvo constante, el
punto minimo ocurrié en 2015 con un resultado de 1,30% y el méaximo fue en 2018 con 30,31%,
ambos puntos bastante distantes uno de otro, lo cual indica que los gastos de administracion y
ventas son suficientemente variables entre un afio y otro a diferencia de los costos directos que
mantuvieron un nivel similar durante el periodo.

Por parte de la ILV, la situacion del margen de utilidad operacional es bastante compleja
pues refleja una media de -30,47% lo cual indica que normalmente la ILV tiene pérdidas
durante el periodo analizado, asi mismo el punto méximo fue de solo 19,96% en 2018 respecto
a 30,31% del sector; el punto minimo fue en 2015 con un margen de -166,84% el cual refleja

unas pérdidas inmensas.
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El margen de utilidad operacional de la ILV frente al sector de las destilerias en
Colombia durante el periodo 2014 — 2018 presenta un comportamiento diferente, ya que tres
de cinco datos fueron negativos, lo cual evidencia un serio problema por parte de la empresa
para producir utilidades con su actividad comercial.

Estos resultados obedecen a que tanto en 2014 como 2015 los gastos administrativos
fueron muy altos respecto a la utilidad bruta, lo cual disminuyd considerablemente el margen
de utilidad operacional, adicional a esto, en 2015 hubo unos gastos significativos por cuenta de
deterioros, depreciaciones y amortizaciones, siendo casi 5 veces mas que en el afo
inmediatamente anterior.

En los afios 2017 y 2018 los gastos administrativos disminuyeron casi a la mitad, lo
cual mejoré considerablemente el margen de utilidad operacional, en especial en 2018 donde
se alcanzé un margen que supera en mas de tres veces al de 2016 que hasta entonces era el
mejor del periodo, en 2017 las ventas no fueron muy altas por tal motivo la mejoria no se notd
mucho, pero de no haber disminuido los gastos mencionados, la situacion ese afio habria podido
Ser peor.

La siguiente grafica pretende ilustrar de manera comparativa el margen de utilidad
operativa de la ILV frente al sector de las destilerias en Colombia durante el periodo 2014 —

2018.
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lustracion 23: Margen de utilidad operacional de la ILV y del sector de las

destilerias en Colombia
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Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).

8.4.4.3 Margen de utilidad neta

Al aplicar el indicador financiero margen de utilidad neta en el sector de las destilerias
en Colombia durante el periodo 2014 — 2018, se obtuvo una media de 17,89% la cual es
bastante buena pues refleja que siempre hubo un margen positivo que generd ganancias, el
punto minimo fue en 2015 con un resultado de 3,46% y el maximo en 2018 obtuvo 35,18% de
margen de utilidad neta.

Encuantoala LV, laaplicacion del indicador financiero margen de utilidad neta brindo
como media -28,76% lo cual es un resultado bastante negativo ya que refleja la dificil situacion
que atraveso la empresa durante el periodo de tiempo seleccionado, el punto minimo fue igual
que en el sector en el afio 2015 con un resultado de -171,04% lo cual obedece a unas bajas
ventas, altos gastos administrativos, alta depreciacion de los activos, que hicieron de este afio
un periodo de grandes pérdidas; el mejor afio fue 2018 con un margen de 35,18%, esta mejoria

se debe a que el nivel de los gastos administrativos bajd, asi como la depreciacion, hubo
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mejores ingresos financieros y una mejoria en las ventas que reflejé una mejor situacion para
la ILV al final del periodo de estudio seleccionado.

En conclusidn, se puede observar que el comportamiento del sector de las destilerias en
Colombiay la ILV en cuanto al indicador financiero margen de utilidad neta durante el periodo
2014 — 2018 fue bastante diferente, por un lado la ILV tuvo grandes pérdidas, margenes
negativos, una media de casi un 30% negativo, por otra parte el sector de las destilerias en
Colombia obtuvo una media positiva que hace presumir una mejor situacion financiera para las
empresas que hacen parte de él en cuanto a los elementos que componen el indicador
financiero.

La siguiente grafica permite apreciar claramente el comportamiento de la ILV frente al

sector de las destilerias en Colombia durante el periodo 2014 — 2018.

lustracion 24: Margen de utilidad neta de la ILV y del sector de las destilerias
en Colombia

¢ LV @& SECTOR
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0,00% 4\ —¢ 22:59%
0,96% 4,60% -0,93%
-50,00%
-100,00%
-150,00%
-200,00% -171,04%
2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).
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8.4.4.4 Indicador financiero ROA

Al aplicar el indicador financiero ROA al sector de las destilerias en Colombia durante
el periodo 2014 — 2018, se obtiene que en promedio el rendimiento de los activos fue de 7,81%,
en estos afios siempre obtuvo cifras positivas, pese a que fueron bajas el punto minimo ocurrié
en 2015 con un resultado de 1,36% y el méximo fue de 16,41% en 2018. Este resultado
presentado en 2015 obedece al bajo nivel de utilidad neta frente a un nivel normal de activos
lo cual ocasiona un rendimiento de los activos muy bajo; en ese mismo orden de ideas el
resultado de 2018 también proviene de una utilidad neta, pero en este caso fue alta, lo que
genera un resultado positivo frente a la media.

Por parte de la ILV, el rendimiento de los activos tuvo una media de -4,71% lo cual
significa que en promedio los activos no generan rentas sino pérdidas, el punto minimo ocurrié
en 2015 con un resultado de -42,32% que es producto de un afio de pérdidas, bajas ventas, altos
gastos, pocos margenes de utilidad, frente a un nivel de activos normal que genera una
rentabilidad negativa de esa magnitud, el punto méaximo se encontré en 2018 con 16,04% que
fue el resultado de un afio de decisiones mas acertadas en cuanto al recorte de gastos
administrativos, aumento en las ventas que ocasionaron un margen de utilidad neta mas amplio
frente al resto de los afios del periodo.

En conclusion, la ILV tuvo un rendimiento de sus activos por debajo de las empresas
que componen el sector de las destilerias en Colombia durante el periodo 2014 — 2018,
influenciado principalmente por los afios 2015 y 2016 los cuales brindaron un ROA negativo,
dando a entender que los activos con los que contaba la ILV durante estos dos afios no fueron
suficientes para producir rentas o utilidades; en contraste a esto, el sector tuvo un
comportamiento mucho mas favorable, sus cifras siempre estuvieron en un umbral positivo y
pese a que oscilé un poco mas de lo normal, mantuvo un buen rendimiento durante el periodo

analizado.
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La siguiente gréafica ilustra el comportamiento de la ILV frente al sector de las destilerias
en Colombia durante el periodo 2014 — 2018 de forma comparativa que permite una mejor

apreciacion del analisis presentado.

lustracién 25: ROA de la ILV y del sector de las destilerias en Colombia
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-50,00%
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Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).
Nota: Cifras expresadas en millones COP.

8.4.4.5 Indicador financiero ROE

Teniendo en cuenta la estructura de la formula del ROE, se puede evidenciar que los
dos componentes son la utilidad neta y el patrimonio, aspecto importante a tener en cuenta ya
que el comportamiento de ambos estd conectado, dado a que contablemente la utilidad del
periodo hace parte del patrimonio. En el caso de la ILV, no es posible calcular el ROE durante
los afios 2015, 2017 y 2018, ya que al tener una utilidad o un patrimonio negativo seria
incorrecto interpretar estos afios, pues mediante este se busca medir la capacidad de la empresa
para generar utilidades con su patrimonio, y en el caso de los afios 2015 y 2017 el ROE daria
un valor muy elevado debido a que ambos componentes de la formula son negativos, lo cual

no seria coherente con lo que este indicador busca demostrar, dado a que en estos afios la
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empresa no obtuvo rentabilidad por su patrimonio; por otro lado, en el afio 2018, al tener un

patrimonio negativo, su utilidad no provendria de este.

Por parte del sector de las destilerias en Colombia durante el periodo 2014 — 2018 tuvo
en promedio un rendimiento del 19,62% del capital invertido de los propietarios de las
compafiias, el afio donde se obtuvo la mejor retribucion fue en 2018 con 37,57% y en 2015 fue
cuando menos rendimientos obtuvieron con tan solo el 2,93%. Estos datos traducen el buen
comportamiento que tuvieron las empresas que componen el sector de las destilerias en
Colombia, pues durante todo el periodo estudiado arrojaron rendimientos positivos a sus

propietarios sobre el capital invertido.

La ILV durante los cuatro (4) afios de estudio, tuvo el valor méximo al 2016 con el
rendimiento de 445,08% a sus propietarios. Este aumento del ROE durante el 2016 obedece a
un incremento del patrimonio por una prima de emision y a una pequefia ganancia del periodo
obtenido por parte de la empresa. En conclusién, el rendimiento de la ILV a sus propietarios
fue inferior al rendimiento que ofreci6 las demas empresas que componen el sector de las
destilerias en Colombia durante el periodo 2014 — 2018, asimismo se puede observar que el
comportamiento de la ILV durante este tiempo estudiado evidencia una inestabilidad de la

inversion realizada por parte de sus socios.

La siguiente gréfica ilustra de manera comparativa el comportamiento del indicador

ROE entre la ILV vy el sector de las destilerias en Colombia durante el periodo 2014 - 2018.
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lustracion 26: ROE de la ILV y del sector de las destilerias en Colombia
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Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).
Nota: Cifras expresadas en millones COP.

8.5 Valor econémico agregado (EVA) de la ILV y del sector de las destilerias en Colombia

En este capitulo de la investigacion se analiza el valor econdmico agregado (EVA) de
la Industria de Licores del Valle frente al sector de las destilerias en Colombia durante el
periodo 2014 - 2018 con el fin de establecer una comparacion del comportamiento de la
empresa frente a sus competidores y asi diagnosticar la situacion financiera de la compafiia

respecto al sector al que pertenece.
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ANO-ILV
2014 2015 2016 2017 2018
KTNO $53.109,52 $15.521,36 $35.564,24 $25.088,80 $24.656,79
AFNO $16.229,05 $11.167,61 $8.204,54 $34.637,90 $32.470,08
ANO $69.338,57 $26.688,97 $43.768,78 $59.726,70 $57.126,87
Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).
ANO-Sector
2014 2015 2016 2017 2018
KTNO $14.297,83 $14.270,12 $12.874,33 $6.643,77 $13.058,13
AFNO $3.352,02 $6.927,19 $10.762,38 $9.027,56 $9.693,61
ANO $17.649,85 $21.197,31 $23.636,71 $15.671,33 $22.751,75
Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).
Tabla 42: Coeficiente de endeudamiento
L-ILV
2014 2015 2016 2017 2018
Deuda con costo explicito $82.635,14 | $86.557,93| $85.871,83| $101.073,03 $89.995,55
ANO $69.338,57 | $26.688,97 | $43.768,78| $59.726,70 $57.126,87
L 119,18% 324,32% 196,19% 169,23% 157,54%
Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional
(2020).
L-Sector
2014 2015 2016 2017 2018
Deuda con costo explicito $11.216,61 $12.782,29| $12.600,79| $13.930,03 $13.975,60
ANO $17.649,85| $21.197,31| $23.636,71| $15.671,33 $22.751,75
L 63,55% 60,30% 53,31% 88,89% 61,43%
Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de la base de datos EMIS Professional

(2020).

La tabla 43, la cual representa el costo de la deuda tanto del sector de las destilerias en

Colombia como de la ILV, se elabord con base al promedio de las tasas de los 12 meses de
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cada afo del periodo estudiado de las tasas de interés de los créditos preferenciales o

corporativos que reporta la Superintendencia Financiera de Colombia.

Tabla 43: Costo de la deuda

Ki
2014 7,25%
2015 7,99%
2016 11,44
2017 9,81%
2018 7,78%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de la pagina de la Superintendencia
Financiera de Colombia (2021).

A continuacion, mediante la tabla 46 se puede observar el resultado del costo de
financiacion propia (Ke) de la ILV y del sector de las destilerias en Colombia luego de haber
aplicado el modelo CAPM. Para aplicar dicho método se hizo necesario calcular un beta
apalancado que se evidencia en la tabla 44, esto mediante la formula 27; también se calcul6 la
prima de riesgo del mercado que se encuentra en la tabla 45, la cual corresponde al sector de
las destilerias en Colombia y a la ILV, siendo importante resaltar que tanto el beta como la
prima de riesgo se encontraban expresados en moneda extranjera, por lo que se hizo necesario

aplicar la férmula 26 para convertirlos en moneda local (Alarcén y Rivera, 2012):

Formula 26: Conversion de moneda extranjera a local

Xpocar = [(1 + XExtranjero)(]- + Devaluacion)] — 1
Donde:

Xiocar = Valor en moneda local.

XEgxtranjero=Valor en moneda extranjera.

. 1+inflacién interna
Devaluacion =— — -1
1+inflacion externa

Mientras que para calcular el beta apalancado, se aplicé la siguiente formula (Alarcén

y Rivera, 2012):



Donde:

Formula 27: Beta apalancado

D
BL=BU[1+(1—t)§ ]

B, = Beta apalancado.

By =Beta desapalancado.

t=Tasa de impuesto.
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D= Deuda.
S= Patrimonio.
Tabla 44: Beta apalancado
BL (COP) - Beta Apalancado ILV
2014 2015 2016 2017 2018
By - Beta
Desapalancado 0,70 0,92 0,73 0,70 0,97
t 0% 0% 0% 0% 9%
D (Deuda) $148.951 $125.131 $134.635 $138.789 $125.950
S (Patrimonio) $32.098 - $15.012 $865 - $36.269 - $23.567
B, (USD) 3,95 -6,75 114,33 -1,98 -3,75
Inflacion interna (COP) 3,66% 6,77% 5,75% 4,09% 3,18%
Inflacion externa
(USD) 0,50% 0,70% 2,20% 2,20% 1,90%
Devaluacion 3% 6% 3% 2% 1%
B, (COP) 4,10 -7,10 118,34 -2,00 -3,78

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de las paginas Damodaran online (2021),
Fondo Monetario Internacional (2021) y EMIS Professional (2020).

BL (COP) - Beta Apalancado Sector

2014 2015 2016 2017 2018
By, - Beta Desapalancado 0,70 0,92 0,73 0,70 0,97
t 3,70% 15,55% 0,00% 22,84% 8,81%
D (Deuda) $18.811 $20.986 $22.922 $20.033 $20.991
S (Patrimonio) $18.467 $18.168 $18.806 $8.723 $16.286

BL (USD) 1,39 1,82 1,62 1,94 2,11
Inflacién interna (COP) 3,66% 6,77% 5,75% 4,09% 3,18%
Inflacién externa (USD) 0,50% 0,70% 2,20% 2,20% 1,90%




Devaluacién

3%

6%

3%

2%
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1%

BL (COP)

1,46

1,99

1,71

1,99

2,15

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de las paginas Damodaran online (2021),
Fondo Monetario Internacional (2021) y EMIS Professional (2020).

Tabla 45: Prima de riesgo del mercado

Ry — Ry (COP)
2014 2015 2016 2017 2018
Ry — Ry (USD) 8,60% 9,23% 8,40% 7,27% 8,60%
Inflacion interna (COP) 3,66% 6,77% 5,75% 4,09% 3,18%
Inflacion externa (USD) 0,50% 0,70% 2,20% 2,20% 1,90%
Devaluacion 3% 6% 3% 2% 1%
R,, — Ry (COP) 12,01% 15,81% 12,17% 9,25% 9,96%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de las paginas Damodaran online (2021)
y Fondo Monetario Internacional (2021).

Tabla 46: Costo de financiacion propia

Ke - ILV
2014 2015 2016 2017 2018
Ry 7,06% 7,85% 7,91% 6,77% 7,00%
B, (COP) 4,10 -7,10 118,34 -2,00 -3,78
R -Ry(COP) 12,01% 15,81% 12,17% 9,25% 9,96%
Ke 56,37% -104,36% 144751% | -11,71% | -30,68%
Ke (Ke=Ry) 56,37% 7,85% 1447,51% 6,77% 7,00%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién suministrada de las paginas Damodaran online (2021),
Fondo Monetario Internacional (2021) y del Banco de la Republica (2021).

Ke - Sector
2014 2015 2016 2017 2018
Ry 7,06% 7,85% 7,91% 6,77% 7,00%
B, (COP) 1,46 1,99 1,71 1,99 2,15
Ry, - R¢(COP) 12,01% 15,81% 12,17% 9,25% 9,96%
Ke 24,62% 39,28% | 2872% | 2523% | 2841%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion suministrada de las paginas Damodaran online (2021),
Fondo Monetario Internacional (2021) y del Banco de la Republica (2021).

Para efectos del presente trabajo, la tasa libre de riesgo (Ry) se calculé por medio del

promedio de los titulos de tesoreria del Estado (TES) de cada uno de los afios del periodo
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estudiado, los cuales se encuentran suministrados en la pagina del Banco de la Republica
(2021), mientras que la inflacién anual de Estados Unidos y de Colombia se hallaron en la
pagina del Fondo Monetario Internacional (2021). Asimismo, es importante resaltar que los
datos de la prima de riesgo del mercado y el beta desapalancado (By) se encontraron en la

pagina Damodaran Online (2021).

En la tabla 46 se puede observar que, durante los afios 2015, 2017 y 2018 el beta
apalancado (B;) fue negativo en la ILV, esto debido a su patrimonio negativo los cuales se
puede evidenciar en la tabla 4. Como efecto de esto, el costo de financiacidn propia (Ke) para
estos afos se tornd negativo, por lo cual, como bien lo mencionan Callejas y Montoya (2016),
si al aplicar el método CAPM el costo de financiacion propia (Ke) arroja un resultado negativo
0 menor a la tasa libre de riesgo (Ry), se debe tomar este ultimo como el costo minimo de
financiacion propia, es decir Ke=R,. Adicionalmente, se hace necesario mencionar que la
aplicacion del modelo CAPM presenta una debilidad, la cual consiste en que este método es
eficaz Gnicamente en mercados perfectos, donde conceptos como la prima de riesgo siempre
debe ser siempre positiva, lo cual puede resultar utépico (Callejas y Montoya, 2016); asi como
también es de resaltar que el costo de financiacion propia (Ke) arrojado por el modelo CAPM
no refleja fielmente la realidad de los mercados emergentes como Colombia, pues como bien
lo mencionan Callejas y Montoya (2016), los resultados pueden no relacionarse totalmente con

la realidad ni estructura de una organizacion.

Posterior al céalculo del Ke mediante el método recién descrito, se observa que tanto el
beta apalancado (B;) y el costo de financiacion propia (Ke) representados en la tablas 44 y 46
respectivamente, brindan unos resultados atipicos y con poca logica financiera para ser usados

en el presente trabajo, por lo que para continuar con el célculo del costo de capital medio
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ponderado y finalmente con el EVA, se hara uso de la siguiente informacion que se encuentra

representada en la tabla 47 (Rivera, 2021):

Tabla 47: Costo de financiacion propia — Definitivo

Ke Definitivo - ILV y Sector

2014

2015

2016

2017

2018

Ke - Definitivo

15,0%

19,1%

14,2%

17,0%

18,6%

Fuente: Rivera (2021).

Es importante aclarar que el Ke representado en la tabla 47 es aplicable para el sector

de las destilerias en Colombia y para la ILV, debido a que esta es una empresa grande y

representativa dentro del sector.

Tabla 48: Costo de capital medio ponderado

Ko-ILV
2014 2015 2016 2017 2018
Ke - Definitivo 15,00% 19,10% 14,20% 17,00% 18,60%
L 119,18% 324,32% 196,19% 169,23% 157,54%
Ki 7,25% 7,99% 11,44% 9,81% 7,78%
t 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 9%
Ko 5,76% N/A 8,79% N/A N/A

Fuente: Elaboracidn propia.
Nota: Para los afios 2015, 2017 y 2018 de la ILV en los que el patrimonio fue negativo, no se calcul6 el Ko.

Ko-Sector
2014 2015 2016 2017 2018
Ke 15,00% 19,10% 14,20% 17,00% 18,60%
L 63,55% 60,30% 53,31% 88,89% 61,43%
Ki 7,25% 7,99% 11,44% 9,81% 7,78%
t 3,70% 15,55% 0,00% 22,84% 8,81%
Ko 9,90% 11,65% 12,73% 8,62% 11,53%

Fuente: Elaboracidn propia.
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Tabla 49: EVA
EVA - ILV
2014 2015 2016 2017 2018
uoDI $635,57 - $46.601,36 $3.850,71 - $474,77 $16.421,16
ANO $69.338,57 $26.688,97 |  $43.768,78 $59.726,70 $57.126,87
Ko 5,76% -16,93% 8,79% 4,83% 0,45%
EVA - $3.360,99 N/A $5,61 N/A N/A

Fuente: Elaboracion propia
Nota: Debido al patrimonio negativo durante los afios 2015, 2017 y 2018 en la ILV, no se calculé el Ko y por
ende tampoco se obtuvo un resultado en el calculo del EVA.

EVA - Sector
2014 2015 2016 2017 2018
S[e]]] $1.908,15 $532,75 $2.336,60 $3.039,75 $6.118,41
ANO $17.649,85 $21.197,31 $23.636,71 $15.671,33 $22.751,75
Ko 9,90% 11,65% 12,73% 8,62% 11,53%
EVA $160,06 - $1.937,00 - $672,03 $1.689,28 $3.494,50

Fuente: Elaboracion propia

Para iniciar con la interpretacion de los resultados del EVA en la Industria de Licores

del Valle frente al sector de las destilerias en Colombia durante el periodo 2014 - 2018, es

fundamental desglosar los conceptos que lo componen.

La utilidad operacional después de impuestos (UODI) tiene en cuenta los ingresos

operacionales y no operacionales, los gastos operacionales y otros gastos, también tiene en

cuenta los impuestos, esta cifra es considerada la ganancia neta.

La siguiente grafica muestra el comportamiento que tuvo la ILV y el sector de las

destilerias en Colombia durante el periodo 2014 - 2018, esta ilustracion nos indica que la ILV
durante casi todo este periodo tuvo resultados muy bajos, incluso negativos en el afio 2015 y
el mejor rendimiento fue en 2018 con un indicador de $16.421 millones. Por su parte el sector
de las destilerias en Colombia tuvo una linea de tendencia del comportamiento muy poco

oscilatoria, con un 2015 complicado siendo su punto mas bajo de utilidad, pero sin ser negativo
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y un 2018 como su punto mas alto de utilidad operacional después de impuestos con un

resultado de $6.118 millones.

lustracién 27: Utilidad operacional después de impuestos

¢ ILV @ SECTOR
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Fuente: Elaboracion propia.

Por otra parte, el ANO (Activos netos operacionales) estd compuesto por el capital de
trabajo neto operacional y los activos fijos netos operacionales, los cuales sumados son los
activos netos operacionales. Por parte de la ILV el ANO fue oscilante entre $69.338 millones
que fue el punto méximo en 2014 y entre $26.688 millones en 2015 como punto minimo, por
parte del sector estuvo en el rango de $15.671 millones en 2017 y $22.751 millones en 2018.
Al revisar el comportamiento de la curva de este componente del EVA, se puede notar que
tanto en el sector y la ILV, afio tras afio tuvieron una tendencia completamente diferente ya que

el sector tuvo pocas oscilaciones respecto a la ILV

Los activos fijos netos operacionales de la ILV presentaron el punto minimo en 2016
con un resultado de $8.204 millones y en el periodo inmediatamente siguiente, tuvo una
recuperacion hasta llegar a $34.637 millones siendo este el afio de mejor desempefio; respecto

al capital de trabajo neto operacional, ocurrié lo contrario, se contrajo méas del 50% de lo que
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era en 2014 al finalizar 2018, pasando de $53.109 a $24.654 millones. Lo anterior corresponde

a un nivel de pasivos mas altos que disminuye el capital de trabajo neto operativo de la empresa.

Por su parte, el sector también tuvo un crecimiento importante en materia de los activos
fijos netos operacionales, pasando de $3.352 en 2014 a $9.693 millones en 2018, en contraste
con la ILV, el sector en su capital de trabajo neto operacional tuvo un comportamiento muy
estable ya que periodo tras periodo se mantuvo similar el resultado obtenido a excepcion de
2017 en donde se presentd el punto minimo; sin embargo en 2018 recupero terreno frente a

esta caida.

llustracion 28: Activo neto operacional

¢ ILV @ SECTOR

$80.00000, 538,57

$59.726,70 457126
$60.000,00
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$40.000,00
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Fuente: Elaboracién propia.

Al analizar el costo de capital medio ponderado (Ko), se encuentran los componentes
del mismo, de los cuales se destaca, el costo de financiacion propia, el coeficiente de
endeudamiento, costo de la deuda y la tasa de impuesto. Cada uno juega un papel importante a
la hora de determinar el costo de capital medio ponderado tanto de la ILV como del sector de

las destilerias en Colombia.
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El costo de financiacion propio de la ILV fue el mismo que el de las deméas empresas
que componen el sector de las destilerias en Colombia. El coeficiente de endeudamiento de la
ILV fue superior al del sector, teniendo un punto minimo en 2014 del 119,18% y el maximo
de 324,32% en 2015 frente a 53,31% de 2016 y 88,89% de 2017 del sector de las destilerias en
Colombia. Lo anterior indica que la ILV en general, durante el periodo estudiado tuvo un

endeudamiento superior al sector.

Para el costo de la deuda de la ILV como del sector de las destilerias en Colombia
durante el periodo 2014 - 2018 se usaron los mismos valores; la tasa de impuesto de la ILV en
general fue menor que la del sector, pues la ILV solo tuvo esta tasa en 2018 con un valor del

9%, los demas anos fue del 0%.

La siguiente grafica ilustra el comportamiento del Ko de la ILV durante el periodo 2014

—2018:
lHustracion 29: Costo de capital medio ponderado - ILV
Ko ILV
10,00%
8,79%
7,50%
5,76%
E
% 5,00%
[m]
o
X
2,50%
0,00% 0,00% 0,00%
0,00% \‘ -
2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Elaboracion propia.
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El Ko de la ILV refleja una situacién compleja, pues en los afios 2015, 2017 y 2018
tuvo como resultado “N/A” debido a que el patrimonio fue negativo, haciendo que el calculo
de este componente careciera de sentido bajo estas condiciones ya que lo que pretende el Ko
es medir mediante sus componentes el costo de capital medio ponderado y al tener un capital
patrimonial negativo no arroja un resultado que contribuya a su analisis. Sin embargo, cabe

sefalar que por motivos graficos se reemplazo el N/A por 0%.

La siguiente gréfica refleja el comportamiento del Ko del sector de las destilerias en

Colombia durante el periodo 2014 - 2018.

lustracion 30: Costo de capital medio ponderado - Sector de las destilerias

Ko sector de las licoreras

*
15,00%

10,00%

9,90%

8,62%

5,00%

0,00%
2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Elaboracidn propia.

Al analizar el Ko del sector de las destilerias en Colombia durante el periodo 2014 -
2018, se puede concluir que a diferencia de la ILV su comportamiento fue bastante estable y
pese a que tuvo una contraccion en 2017, en términos generales se mantuvo entre el 8,62% y
el 12,73%, su media fue del 10,89% lo cual indica un costo de capital medio ponderado similar

para cada afio del periodo analizado.
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Después de desglosar los componentes y realizar su respectivo analisis, es posible pasar

a hacer lo propio con el EVA de la ILV frente al sector de las destilerias en Colombia durante

el periodo 2014 - 2018, para lo cual se hara uso de la siguiente grafica que pretende ilustrar el

comportamiento del mismo.

llustracién 31: EVA de la ILV frente al sector de las destilerias en Colombia

¢ ILV @ SECTOR

$4.000,00
$2.000,00
$160.06 $0,00 $5,61
$0,00 &
-$672,03
- $2.000,00
. $3.260.99 -$1.937,00

- $4.000,00
2014

2015 2016 2017 2018

Fuente: Elaboracion propia.

La aplicacion del EVA 'y sus componentes a la Industria de Licores del Valle y al sector

de las destilerias en Colombia durante el periodo 2014 - 2018 arroja como resultado las

siguientes premisas:

La ILV en los afios 2015, 2017 y 2018 tuvo como resultado en su EVA “N/A”
producto de que su componente Ko tuvo ese mismo rendimiento a causa de que
el patrimonio durante esos periodos fue negativo, dicho “N/A” fue reemplazado
por 0% para facilitar la graficacion.

En 2014 y 2016 el EVA tuvo como resultado -$3.360.99 y $5,61 lo cual indica
que durante el 2014 la compafiia destruy¢ valor y durante el 2016, aungue creo

valor, fue muy minimo; tal situacion es compleja pues al globalizar estos afios
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con los que el resultado fue N/A el desempefio de la empresa fue deficiente en
materia de creacion de valor.

El sector de las destilerias en Colombia durante este periodo tuvo dos resultados
que sefialan destruccién de valor en los afios 2015 y 2016; durante 2014, 2017
y 2018 gener6d valor con resultados de $160.06, $1.689.28 y $3.494.50
respectivamente, lo cual indica un alza en su rendimiento respecto al EVA

durante estos periodos estudiados.
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Conclusiones

El sector de las licoreras es de gran importancia en la economia nacional, no solo por
su aporte al PIB, sino también por su contribucion en las rentas departamentales que estan
destinadas a la salud y la educacion. Es altamente representativo a nivel nacional y goza de
reconocimiento por su desempefio y capacidad de generar empleo en cada region donde esta
presente; asimismo la Industria de Licores del Valle es una de las compafiias més grandes y
tradicionales en el sector, a nivel local y nacional, esto soporta la relevancia de realizar un

andlisis financiero a ambos.

Esta investigacion se plante6 con el objetivo de determinar el comportamiento
financiero de la ILV y compararlo frente a las demas empresas que componen al sector de las
destilerias en Colombia durante el periodo 2014 — 2018, la aplicacion de técnicas financieras y

de creacion de valor en el desarrollo del estudio arrojé las siguientes conclusiones:

Mediante los analisis horizontal y horizontal con base a un afio aplicados en el trabajo,
se puede observar que el sector de las destilerias en Colombia posee mayor estabilidad
financiera frente a la ILV, pues en el caso de la utilidad, a pesar de que el sector presenta tanto
variaciones positivas como negativas, dando una semejanza con la ILV en la que el afio 2015
obtiene el pico méas bajo y en el 2018 el més alto, sus variaciones son mas controladas que la
de la ILV y ademas no tiene pérdidas. En cuanto a los activos, la ILV presentd un
comportamiento en el cual su valor tiende a bajar, al contrario que en el sector que, a pesar de
también haber obtenido disminuciones, hubo periodos que presentaron aumentos

significativos.

Una de las situaciones mas representativas en cuanto a la comparacion de la ILV con el
sector se evidencia en el patrimonio, dado a que, en la ILV, al igual que en sus activos, el

patrimonio presenta una tendencia a disminuir, llegando a valores negativos en algunos
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periodos; mientras que, en el sector de las destilerias, su patrimonio presenta variaciones mas
estables y nunca presenta valores negativos. Un aspecto a tener en cuenta es que, mediante el
analisis vertical, se observé que, tanto en la ILV como en el sector, los pasivos representan una
mayor participacion que el patrimonio, dando a entender que sus actividades estan siendo

mayormente financiadas por terceros.

Asimismo, se detectd que el sector de las destilerias en Colombia tiene un mejor manejo
de sus egresos respecto a la ILV, pues su porcentaje de utilidad neta resultante al aplicar el
andlisis horizontal se acerca mas al 100%, dando a entender que el sector presenta un mayor

porcentaje de ganancia por cada ingreso que obtiene a comparacion de la ILV.

Por el lado de los indicadores financieros tradicionales, se observaron las siguientes

situaciones:

e Indicadores de liquidez: La ILV y el sector de las destilerias tuvieron un
comportamiento similar, la inestabilidad, las fuertes variaciones entre un periodo y otro,
poca capacidad para hacer frente a las obligaciones a corto plazo contado tanto con sus
inventarios como sin ellos fue la constante durante el analisis realizado en esta area en

especifico.

Los afios 2017 y 2018 fueron los mejores para la ILV en cuanto a la liquidez frente a
las empresas que componen el sector de las destilerias, prueba de ello fue su
comportamiento en la aplicacion del indicador financiero Razéon Corriente el cual mide
la capacidad de disponer de su dinero para hacer frente a las obligaciones a corto plazo,
sin embargo en la Prueba Acida la media de la compafiia fue inferior a la del sector lo
cual indica que sin contar con sus inventarios, la ILV tiene problemas para cumplir sus

obligaciones financieras.
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Indicadores de actividad: La aplicacion de los indicadores de actividad dieron como
resultado que la ILV tuvo un comportamiento favorable respecto a las deméas empresas
que componen el sector de las destilerias en Colombia durante el periodo estudiado, sin
embargo también da cuenta de la complejidad de algunos periodos, como 2015 y 2016
donde las bajas ventas de un periodo comprometidé la cantidad de existencias
disponibles para la venta del afio siguiente haciendo que tuvieran inventarios de sobra

elevando el tiempo de rotacion del mismo.

Los inventarios de la ILV rotan mas agilmente que los del promedio del sector de las
destilerias en Colombia, lo cual es producto de un bajo nivel de inventarios en la
mayoria de los periodos, sin embargo cuando la gestion del nivel no fue la mejor, la
rotacion se vio afectada fuertemente trayendo consigo los periodos de peor rendimiento
en cuanto a este indicador, la rotacion de cartera de la ILV fue inferior respecto a la del
sector, lo cual indica problemas para realizar cobros en las cuentas por cobrar o retrasos
en los pagos por parte de los deudores; asimismo la disminucion de la propiedad planta
y equipo desde 2014 al 2016 ocasion6 una rotacion de activos fijos muy alta en este
ultimo periodo ya que el aumento de las ventas en este afio y el nivel mas bajo de activos

fijos generd un dato excepcional respecto a los demas afios.

Indicadores de endeudamiento: Los indicadores de endeudamiento exponen la
situacién financiera de la ILV la cual es de un patrimonio débil y pasivos que lo superan
por mucho. El nivel de endeudamiento promedio en el sector de las destilerias en
Colombia durante el periodo analizado fue de 56,99% frente al 110,73% que presentd
la ILV, lo cual es una situacion compleja pues refleja que los activos estan sobre

financiados.
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En cuanto a la concentracion de las deudas a corto plazo, el analisis refleja que, pese a
que la ILV tiene un alto nivel de endeudamiento, sus obligaciones son principalmente
a largo plazo y su promedio es mejor que el del sector. Por parte del apalancamiento
financiero total este indicador evidencia que su financiamiento fue principalmente por
agentes externos y no por capital patrimonial lo cual expone la debilidad del patrimonio

de la ILV de la que se menciond anteriormente.

Indicadores de rentabilidad: La aplicacion de los indicadores de rentabilidad brindan
un panorama de la ILV que permite comprender la complejidad de la situacion que
atravesaron durante el periodo estudiado ya que se puede notar que, durante estos afos
la ILV obtuvo pérdidas producto de sus operaciones comerciales siendo 2015 el afio

mas complejo para la compafiia.

El margen de utilidad operacional y neta de la ILV fue en promedio negativo lo cual
indica que la empresa tiene serios problemas para generar ganancias de su actividad
comercial, esto es producto de altos gastos administrativos, deterioros, amortizaciones
y depreciaciones, comprometiendo asi la utilidad. Sin embargo, cabe destacar que
dichos niveles de gastos fueron mejorados en los periodos 2017 y 2018 lo cual habla de
una gestién adecuada para el mejoramiento de areas comprometidas en la obtencion de

ganancias.

El indicador financiero ROA mide la capacidad de los activos de la empresa para
producir rentas, la ILV en promedio obtuvo un rendimiento de -4,71% lo que significa
que los activos no generan utilidades sino pérdidas frente al promedio del sector que
fue del 7,81%, dicha situacién es producto de las bajas ventas de ciertos periodos, los
altos gastos mencionados anteriormente que comprometen los margenes de utilidad de

la compafiia.
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En cuanto al ROE, que se encarga de medir el retorno de la inversion a los accionistas,
se concluye que la ILV ofrece un menor rendimiento a sus accionistas que las demas
empresas que componen el sector de las destilerias en Colombia ya que el indicador

refleja inestabilidad por parte de la inversion realizada por parte de los socios.

Mediante la aplicacion del EVA se concluye que la ILV tiene un rendimiento inferior
en cuanto a creacion de valor agregado frente al sector de las destilerias en Colombia, pues
durante el periodo 2014 - 2018 que fue el tiempo analizado, en tres afios (2015, 2017 y 2018)
el resultado fue N/A producto del patrimonio negativo en el calculo del Ko y s6lo en el 2016
cred valor con una cifra poco Ilamativa, mientras que en el 2015 destruy6 valor con una cifra
significativa. Por otro lado, el sector de las destilerias en Colombia gener6 valor en los afios
2014, 2017 y 2018; demostrando de esta manera la superioridad que presenta el sector frente a

la ILV para la creacion de valor.

Sin embargo, la aplicacion del EVA y de los demaés indicadores financieros arrojan
luces acerca de lo que podria venir para la ILV en afios posteriores, ya que al destruir valor a
lo largo de este periodo, la situacion financiera de la empresa resulta compleja y su rendimiento
en cuanto a creacién de valor lo es ain mas; por lo cual, cabe la recomendacion de que la
empresa realice una capitalizacion que permita mejorar la actualidad patrimonial, asi como una
mejora en la estructura de costos que amplie su margen de utilidad y contribuya con la
generacién de ganancias por medio de su actividad comercial. Aun asi, es importante sefialar
que hubo evidencias de gestiones realizadas por parte de la direccion de la compafiia que

permitieron mejoras considerables en areas que afios anteriores habian sido afectadas.

Con este trabajo investigativo se espera que las recomendaciones presentadas
contribuyan en la mejoria del rendimiento financiero y de creacion de valor para todas las partes

implicadas de la compafiia, brindando las soluciones a los problemas que enfrentan y
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permitiendo que sigan siendo una empresa insignia no solo dentro del Valle del Cauca sino

también a nivel nacional e incluso internacional.
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Limitaciones

Al elaborar el presente trabajo se presentaron diversas dificultades en el momento de
recolectar y procesar informacion referente a los estados financieros y calculo de los
indicadores financieros tanto del sector de las destilerias como la de la Industria de Licores del

Valle, entre los que se tienen:

e Se hallaron incoherencias en las sumas totales de las cuentas contables que componen
los estados financieros del sector de las destilerias en Colombia del periodo estudiado
que se encontraron dentro de la base de datos EMIS Professional. Por tal razén se
sumaron de manera manual cada uno de estos estados financieros de las 40 empresas
pertenecientes al sector, elaborando asi un estado de resultados y estado de situacion
financiera unificado.

e Debido a la pandemia mundial COVID-19 identificada por primera vez en diciembre
del afio 2019, fue dificil el acceso a la informacion de fuentes primarias tanto de la
Industria de Licores del VValle como la del sector de las destilerias.

e El calculo de los indicadores que necesitaban una variable promedio tales como la
rotacion de activos fijos, activos operacionales y activos totales, tuvieron que ser
trabajados con valores totales, pues la base de datos EMIS Professional no suministraba
tal informacion. Asimismo, debido a que dicha base de datos tampoco contaba con los
valores de las ventas a crédito, se trabajé bajo el supuesto de que todas las ventas tanto
de la ILV como del sector de las destilerias en Colombia fueron realizadas a crédito

para poder calcular el indicador de rotacion de cartera.
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