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Resumen

El principal objetivo financiero de una compaiiia debe estar centrado en la generacion de valor
para sus inversionistas, garantizando la utilizacidn eficiente del recurso de capital obtenido me-
diante la decision de financiacion, la cual se logra asegurandose de que el rendimiento de las in-
versiones realizadas sea mayor que el costo incurrido en las decisiones para financiarlas. De igual
forma, las compaiiias al desarrollar su objeto social deben llevar a cabo inversiones en activos
financieros y productivos, los cuales son financiados con recursos obtenidos ya sea de terceros o
de sus accionistas o socios, esta forma de financiacién se denomina estructura de capital. En tal
sentido, es natural que las compafiias sean constituidas para generar valor en el desarrollo de su
objeto social, sin embargo, adicional al valor generado en la operacion, la administracion finan-
ciera de las compaiiias debe encaminar esfuerzos a adicionar a esta creacién de valor operativa la
creacion de valor via la optimizacion de la forma en que se financian sus decisiones de inversion
(estructura 6ptima de capital). Este Gltimo objetivo es el que se desarrolla en el planteamiento
de este trabajo, buscando, mediante el estudio de la estructura actual de un sector econémico,
para nuestro caso el sector de fabricacion de prendas de vestir, demostrar que al hacer cambios
en la estructura de capital se genere un valor adicional al generado en la operacién del negocio.

Palabras clave: Estructura 6ptima de capital, generacion de valor, decisiones de inversion, deci-
siones de financiacion.

Abstract:

The main financial objective of a company must be focused on creating value for its investors,
ensuring the efficient use of resource capital through the financing decision, which is achieved by
ensuring that the return on investments is greater than the cost incurred to finance decisions. Si-
milarly, companies in developing its objects are to carry out investments in financial or production
assets, which are funded either from others or their shareholders, this form of financing is called
capital structure. In this regard, it is natural for companies to be formed to create value in the
development of its objects, however, additional to the value generated in the operation, financial
management companies must direct efforts to add value to this creation of operational business
of value through the optimization of the way they finance their investment decisions (optimal
capital structure). This last objective is that the approach developed in this work, aiming, through
the study of the current structure of an industry, in our case the field of garment manufacturing
in Colombia, show that by making changes in the structure of capital generated additional value
generated in the operation of the business.

Key words: Optimal capital structure, value added, investment decisions, financial decisions.
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1. Introduccidon

Financieramente un negocio se esta-
blece para generar valor, es decir, hacer
inversiones en aquellos negocios que
den un retorno sobre esa inversién. Para
saber si genera valor, el retorno de la in-
versiéon debe ser mayor que el costo de
los dineros invertidos.

Los dineros invertidos provienen de dos
fuentes: del capital de los accionistas o
del endeudamiento, teniendo ambas
costos diferentes. Ahora bien, la estruc-
tura de capital es la combinacién de es-
tas dos fuentes, buscando que su mez-
cla dé como resultado el costo minimo
posible del capital invertido, lo que fi-
nalmente se traduce en un mayor valor
de la Compafiia (Mascareias, 2001).

Siendo el costo de capital dependiente
de la ponderacién entre la deuda y el
patrimonio como fuentes de financia-

miento, se podrd pensar en la posible
existencia de una proporcién entre es-
tas dos variables que puedan minimizar
el valor del costo de capital, lo que a su
vez maximiza el valor de la compafiia. A
esta posible ponderacién se le conoce
como Estructura de capital 6ptima teori-
ca (Myers, 2001; Wadnipar y Cruz, 2008).

Actualmente no se tiene acceso a tra-
bajos que evidencien la forma en que
las companias colombianas manejan
su estructura de capital, entendida
como la forma en que compafias de-
ciden estructurar su nivel de apalanca-
miento financiero, teniendo en cuenta
su andlisis y ponderacién de riesgos.
Ademas, en el sector de fabricacién
de prendas de vestir colombiano se
tiene la percepcién que no existe un
manejo adecuado o fundamentado en
la teoria en la determinacién de su es-
tructura de capital. De acuerdo con lo
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anterior, el planteamiento es si existe
en Colombia una estructura éptima de
capital para el sector de fabricacién de
prendas de vestir con la cual podamos
comparar la estructura de capital de las
compafias lideres del sector y si exis-
tiera, cuan diverso es.

Para encontrar la respuesta a esta pre-
gunta se requiri6 tomar una muestra
del sector Fabricacién de Prendas de
Vestir, a la cual se le hizo un anlisis en
torno a su estructura de capital actual y
acorde a la calificacién de su riesgo de
crédito se buscé una estructura de capi-
tal que maximice el valor del sector.

Es importante resaltar que para la se-
leccién de la muestra se tuvieron en
cuenta a las companias con volumenes
de ventas mas representativos y cuyos
informes financieros fueran publicados
en la Superintendencia Financiera de
Colombia.

Adicional a esto, la muestra no refleja el
100% del comportamiento del sector,
por lo que el sector del que se habla en
este trabajo corresponde al agrupamien-
to o sumatoria de los estados financieros
de las Companias que hacen parte de la
muestra, dandole como nombre a este
consolidado compafria sector o empre-
sa tipo, ya que la metodologia adoptada
para el desarrollo de este proyecto se
basa en métodos aplicados a empresas
y No a sectores econdmicos.

La muestra esta comprendida por las si-
guientes companias del sector:

SECTOR FABRICACION DE PRENDAS DE VESTIR

‘Compafiia Marca

Manufacturas Eiot S.A. Pat Primo

Vestimundo S.A. GEF

Lecnisa Internacional S.A. Lecnisa

Fabrica de Calcefines Crystal S. A Punto Blanco

Didetexco S.A. Coqui, Bronzini, Arquitect (Exito)

Studio F International Fashion Corporation SA. :Studio F

C.l. Hermeco S.A. Offcorss

Tennis S.A. Tennis

Mercadeo y Moda S.A. Tiendas Mango [MNG)

Estudio de Moda S.A.

Pilatos, Diesel y Marithé Fracois Grbaud

Comeodin SA. Americanino - Chevignon

C.I. Maquila de Confeccion S.A. (MIC)

franquicias Disney, Barbie, Batman

Permoda SA. Armi y Pronto

Inversiones PLAS S.A. Almacenes EPK

Ya con la muestra tomada se consolidé
lainformacién en un solo informe finan-
ciero, el cual se analizé para determinar
el comportamiento de sus variables fi-
nancieras criticas para encontrar el va-
lor del sector, como lo son sus utilidades
operativas, las inversiones en CAPEX, la
rotacion de su capital de trabajo, su li-
quidez, nivel de endeudamiento, califi-
cacion de riesgo de crédito, su estruc-
tura de capital actual, entre otras; con
esta informacién, mas unos supuestos
macroeconémicos se proyectaron los
resultados a 10 afos con el fin de deter-
minar sus flujos de caja futuros para lue-
go traerlos a valor presente a una tasa
minima esperada por los inversionistas
(WACC), calculada con la metodologia
del CAPM (Modigliani, 1958).

2. Estudio sectorial

Laindustria en la que se basa este estu-
dio desarrolla su objeto social fabrican-
do prendas de vestir y realizando su
comercializacidn ante todo en el terri-
torio colombiano mediante el modelo
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de negocio de almacenes propios, me-
diante el uso de sus propias marcas o
desarrollando contratos de franquicias
de marcas internacionales y, en algu-
nos casos, comercializando sus marcas
propias en grandes superficies.

Es importante tener en cuenta que una
caracteristica fundamental y sui géneris
del desarrollo de esta industria en Co-
lombia es que un alto componente de
las companias que participan del mer-
cado son empresas familiares o deriva-
das de una empresa familiar.

Con respecto al analisis de la muestra se
observaenlafigura 1 que la evolucién en
ventas que ha presentado el sector con-
feccién y comercializacion de prendas de
vestir, se ha caracterizado en los ultimos
anos por una alta irregularidad en sus
ciclos de crecimiento, influenciados por
la situacion econdmica de la region, la si-
tuacién cambiaria del pais y, por ultimo,

la situacion econdmica mundial, la cual
directa e indirectamente impacta el mer-
cado del sector de este estudio (compa-
Aia sector / empresa tipo).

—— VariaciénVentas  «— Margen Bruto Margen Ebitda

Figura 1. Comportamiento de ventas y
margenes

En el andlisis de los margenes, tanto
bruto como Ebitda, se encontré una in-
dustria constante en el margen bruto,
lo cual no es extrano, debido a que este
no depende de los volimenes de ven-
ta; sin embargo, con sorpresa, se hallé
también una industria con una relativa
estabilidad en sus margenes Ebitda, lo
cual representa un gran nivel de acopla-
miento de sus estructuras de gastos, via
gastos variables, a los niveles de ventas.

En el tema de la administracién del ca-
pital de trabajo, la industria de la con-
feccién y comercializacion de prendas
de vestir no presenté la misma adminis-
tracion de sus necesidades de inversién
en este rubro, debido a que en el inicio
del periodo analizado (1997-2001) la
irregularidad e inestabilidad de sus ni-
veles fue el factor comun, tal y como lo
demuestran las cifras y la figura 2. Para
el periodo siguiente (2002-2008) se pre-
sentd un mayor control de las variacio-
nes ajustandolas a los ciclos que el mer-
cado presentaba, sin que esta situacion
pudiera reflejar que la industria estaba
trabajando con cifras dptimas o corres-
pondientes a una planeacion estratégi-
ca de estos niveles.

Al igual que el capital de trabajo, el
CAPEX ha presentado también niveles
irregulares, los cuales aparentemente
obedecen a estrategias individuales de
la muestra y no a niveles que denoten
preparacion para alguna época o pro-
yeccion de inversiones para maximizar
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Figura 2. Variaciones de KTNO y CAPEX

Adicional a esto se observa que los
flujos de inversidon requeridos para el
financiamiento del CAPEX no solo pro-
vienen de su deuda a largo plazo (como
lo dice la teoria de conformidad finan-
ciera) o de sus flujos propios, sino que
requiere también su deuda a corto pla-
zo (ver figura 3).

Tabla 1. Composicion de deuda

Descripcién Po1997 1 1998

:Deuda Fciera CP
iDeuda Fciera LP H

3. Modelo del flujo
de caja sectorial para
valoracion

El sector textil-confecciéon en Colombia
y especialmente la compania sector o
la empresa tipo seleccionada (como
seguird siendo determinada en el trans-
curso de este trabajo) para el estudio
que nos ocupd, el sector confeccién

Figura 3. Financiacion de Inversion

Algo particularmente evidenciable y
que podria originarse en la estructura
de las compafiias participantes de la
muestra, es decir, empresas familiares,
es su apetito de endeudamiento de cor-
to plazo. Esta caracteristica ademas de
la situacion familiar podria ser originada
en el principio de conformidad financie-
ra, buscando que las altas inversiones
en capital de trabajo sean financiadas
con endeudamiento de corto plazo
como se muestra en la tabla 1.

con producciéon y venta en Colombia y
algun porcentaje de exportacion, pre-
senta caracteristicas especiales en el
comportamiento histérico de sus prin-
cipales rubros, en particular el rubro de
ventas, el cual para el periodo analiza-
do, afo 1997 a afo 2008, presenta un
comportamiento irregular, sin que se
pueda establecer en su analisis histori-
co una tendencia definida (ver figura 4).
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1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Nivelventas COP MM  —— Variacién Ventas

Figura 4. Evolucién de ventas en nive-
les y variaciones

El comportamiento de las ventas his-
toricas desde el ano 1997 hasta el afo
2008, pese a conservar una tendencia
incremental (linea roja), presenta altiba-
jos importantes en los aflos 1999, 2002,
2004 y 2008. El primero y el dltimo de
estos corresponden a dos periodos de
crisis ampliamente conocidas, la crisis
de la banca colombiana de 1999 (crisis
de la UPAC) que origin6 una crisis hi-
potecaria nacional conduciendo a los
hogares colombianos a disminuir dras-
ticamente su capacidad de ahorro y de
consumo. Sobre la otra crisis, la de 2008,
no es necesario hacer profundizacién
debido a la amplia difusién que sobre
ellay sus efectos en el mundo entero.

Antes de proceder a explicar los crite-
rios utilizados para la proyeccion de las
cifras de la empresa tipo resultante de
la combinacién de los estados financie-
ros de las empresas seleccionadas para
componer la muestra, es importante
aclarar que esta proyeccidon en ningun
momento trata de hacer una valoracion
de la empresa tipo, debido a que, una
valoracién requiere un alto grado de
conocimiento de los planes estratégi-

cos del negocio y reuniones con la alta
direccién de cada compaiia para la vali-
dacion de éstos y suimpacto frente a las
cifras proyectadas.

Para la realizacion de este trabajo, uno
de los aspectos mas importantes fue el
de identificar una variable macroeco-
némica que tuviera altos niveles de co-
rrelacién con el comportamiento de las
ventas de la empresa tipo, la cual a su
vez permitiera, mediante la obtencién
de los estudios y proyecciones que so-
bre dicha variable macroeconémica se
tuvieran de alglin organismo idéneo
para tal fin, proyectar el probable esce-
nario de comportamiento de las ventas
en unidades de la empresa tipo.

30.0%
25.0%
20.0% - /‘\
10.0% 7 —
~
5.0% ‘ ! N

-5.0% —

-10.0% 7
-15.0%

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

——M1 TRM Contable ——Ventas

Figura 5. Ventas contra M1 y TRM
contable

Se encontraron dos variables macroeco-
némicas que presentan coincidencia
gréfica con el comportamiento de las
ventas; una de ellas, con igual tenden-
cia que las ventas, fue la serie de tiempo
de la variable macroeconémica M1y la
otra, con tendencia contraria a las ven-
tas, fue la serie de tiempo de la variable
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macroecondmica TRM Contable (ver fi-
gura5).

Tabla 2. Resultados de regresiones ven-

tas contra variables macroeconémicas
M1y TRM contable

Ventas | 0.328] 000 1.2%[-0.171] -0.04[-108%] -0.170] 020 0.3%)

Al igual que las variables M1 y TRM
contable, se analizaron las variables
macroeconémicas IPC, indice de des-
empleo, PIBy demanda de energia. Para
concluir que existe una fuerte correla-
cion de estas variables con el compor-
tamiento de las ventas de la empresa
tipo debe haber un coeficiente de de-
terminacién RA2 superior al 70% y un
estadistico t cuyo valor absoluto sea
superior a 1,8.

Tal como se observa en la tabla 2, nin-
guna de estas variables presentdé com-
portamientos cercanos a los niveles
superiores a 1,8 en mencién y tampoco
aquellos que graficamente presenta-
ban cierta relacion directa o inversa con
el comportamiento de las ventas de la
empresa tipo.

La variable macroeconémica M1 pre-
senté un t de 1,8 el cual cumple con los
criterios minimos requeridos para tratar
de inferir comportamiento de nuestra
variable frente a su proyeccion, sin em-

bargo, el otro requisito, el coeficiente
de determinacion RA2, sélo alcanza ni-
veles de 26,7%, inferior en casi un 50%
al minimo requerido. Por lo anterior, se
descarté esta variable macroeconémica
como variable base para la proyeccién
de ventas.

De otro lado, la variable macroeconé-
mica TRM contable presenté en los re-
sultados estadisticos en mencién un es-
tadistico t de -0,171, lejos de los niveles
minimos requeridos y coeficiente de de-
terminaciéon RA2 de 10,8%, igualmente
lejano a los niveles minimos requeridos.

Debido a lo anterior y luego de analizar
los resultados obtenidos de los proce-
sos de confrontacion mencionados, se
decidio para las ventas una proyeccion
conservadora basada en la estimacién
de crecimientos minimos esperados,
la cual consistié en proyectar los in-
gresos de ventas de la Empresa Tipo
de acuerdo con los prondsticos de in-
flacion y de producto interno bruto de
la economia para proyectar los precios
unitarios y las cantidades de unidades
respectivamente.

Normalmente para la proyeccién de
ventas o ingresos de una compafia en
particular, lo mas ortodoxo financiera-
mente hablando es atar su comporta-
miento futuro a los planes estratégicos
que la alta direccion de la empresa plan-
tea, sustentados en planes de trabajo
especificos para cada area del negocio.
Para este caso particular, en vista de los
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resultados de las regresiones realizadas
y debido a la imposibilidad de efectuar
proyecciones fundamentadas en los
planes estratégicos de cada una de las
companias componentes de la mues-
tra, se utilizé, como ya lo expresamos,
la proyeccién por crecimientos mini-
mos esperados, sustentando que los
crecimientos en las unidades se dardn
de acuerdo con el comportamiento del
crecimiento en el PIB y que los incre-

Tabla 3. Evolucion de mérgenes brutos

1 © 2004
iMargenes Brutos 31.44%;

32.88%:;

32.36%!

mentos en los precios se presentaran en
el futuro de acuerdo con el crecimiento
del IPC de los afios proyectados.

Una vez obtenida la proyeccién de in-
gresos se procedio a proyectar los mar-
genes de la empresa tipo para obtener
el CMV y la utilidad bruta. En este pro-
ceso se procedié con los margenes del
ano 2007 y 2008 promediados, obte-
niendo los resultados que se muestran
en la tabla 3.

i 2011p  2012p i 2013p | 2014p

386%  3286%  3286%  2286%

.......... L )
32.86% 32.86%

32.86%:

Fuente: Construccion propia

En los gastos administrativos y de ven-
ta y debido a que tras a la crisis del afo
2008 un numero importante de empre-
sas colombianas, en especial las del sec-
tor analizado por su caracteristica de ser
intensivas en mano de obra, realizaron
ajustes importantes a sus estructuras de
gasto, con el fin de prepararse y poder
sortear con éxito el bajo crecimiento de
ventas esperado para el ano 2009 expli-
cado por los bajos niveles de crecimien-
to del PIB y, por ende, las bajas deman-
das esperadas para sus productos. Asi
que se determind para el aflo 2009 una
reduccién de gastos administrativos a
niveles del 20% para el afio 2009. Esta
reduccion se tomd como base para la
proyeccion del rubro de gastos del afio
20009.

Para los anos siguientes y debido a que
los principales gastos administrativos

de la empresa tipo (ndmina y servicios
publicos) se encuentran en un alto por-
centaje negociados o regulados por el
incremento en el IPC, se propone como
incremento para los rubros de gastos
durante los afios 2010 a 2015 el incre-
mento del IPC proyectado segun el De-
partamento de Investigaciones Econo6-
micas de Bancolombia.

En cuanto a los gastos de venta, debido
a la correlacion positiva que presentan
frente al comportamiento en ventas, se
proyectan con base en la participacion
histérica promedio que dichos gastos
presentaron durante el periodo com-
prendido entre 2004 y 2008. Este por-
centaje de participacién oscilé en un
rango de 15,18% para el afo 2006 hasta
un maximo de 17,86% para el 2008.

Una vez determinados los principales
componentes del EBITDA futuro de la
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empresa tipo, se concentra la atencion
en la determinacién de los principales
indicadores de inversion y financiacion
del sector.

La tabla 4 ilustra el comportamiento his-
torico del ciclo operativo y ciclo de caja
de la empresa tipo, encontrando que el
principal demandante de efectivo del
sector es el inventario que, por razones
I6gicas de su objeto social, se configura
en el inductor de inversiéon en capital de
trabajo por excelencia.

Tabla 4. Ciclo operativo y ciclo de caja

historico

Del analisis de las anteriores cifras, se
puede comenzar a inferir situaciones
determinantes para la proyeccion del
KTNO de los aflos 2009 a 2015.

En primer lugar, el maximo nivel de in-
ventarios presentados por la empresa
tipo en el ano 2007, con una disminu-
cién para el afno 2008 que, pese a no ser
significativa (sélo un 3%), se torna im-
portante si se enmarca en el fin del afo
2008, y en especial su ultimo trimestre,
el cual fue el periodo mas impactado
por las consecuencias de la crisis finan-
ciera mas importante de los ultimos
tiempos. Debido a lo anterior y al co-
nocimiento que se pudo obtener de la
empresa tipo de acuerdo con las estra-

tegias planteadas para recomponer su
estructura de KTNO, se propuso para la
proyeccion de este rubro la disminucion
gradual y continua de un dia por aio en
la rotacion de este rubro.

En el caso de la cartera, aunque durante
el periodo histérico de 2004 a 2008 pre-
sento deterioros significativos, se atribu-
yen a las exigencias de uno de los prin-
cipales clientes de cartera de la empresa
tipo, los almacenes de grandes superfi-
cies que, durante el periodo en mencioén,
buscaron con la extensiéon de plazos de
pago la sostenibilidad de su flujo de caja
y la generacién de valor en la adminis-
tracion de sus tesorerias. Sin embargo y
pese a lo anterior, se estima que ya dicho
apalancamiento llegé a sus plazos méaxi-
mos y que lo que se espera es la reduc-
cién gradual y paulatina de 2 dias por
ano durante los anos proyectados.

Por Ultimo, en el caso de las cuentas por
pagar a los proveedores, no se esperan
grandes cambios en los plazos histori-
cos presentados y se propone proyectar
nuestro modelo con el plazo presenta-
do en el afno 2008 de 55 dias.

Con base en los dias proyectados y
aplicandolos a las definiciones de ven-
tas y costo del negocio, se estd en la
capacidad técnica de proyectar razo-
nablemente lo que sera el KTNO de la
empresa tipo para los afos proyecta-
dos, el cual queda de la forma mostra-
daen la tabla 5.
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Tabla 5. Capital de trabajo neto operativo

909,123
551,585

1,460,708
236,669

124,040

i
522643 530434
1.409.806 |
225820
1183987

994,586
620,380
1.614.966

Inventarios
K10 1284562
229.675
KTNO 1,054,888

582,573
1529763
251,943

1.277.819

Cuentos por Pogor |
1344531

De otro lado, para el caso de la pro-
yeccion de las cifras de inversion ma-
nejadas por la empresa tipo en CAPEX
fueron evaluados dos métodos: el de
proyeccion de inversion en CAPEX de
acuerdo con el porcentaje histérico de
inversion en este rubro sobre las ventas
de cada periodo, y el método de pro-
yectar las cifras de inversion en CAPEX
de acuerdo con los valores de depre-
ciacién previstos en cada periodo, con
el fin de garantizar un valor minimo de
infraestructura de operacion de la com-
pafiia. Segun el resultado del analisis
anterior, se proyecta la cifra de CAPEX
de acuerdo con la participacién del
4,64% del comportamiento en ventas
de los afos 2009 a 2015. Al tenor de las
investigaciones realizadas en el medio,
la alta participacion de CAPEX en ven-
tas de la empresa tipo obedece princi-
palmente a la adquisiciéon de inmuebles
para la operacion de sus almacenes en
los centros comerciales y a la inversion
en maquinaria de produccién para sus
procesos de manufactura.

4. Modelo del costo de
la deuda

El costo de deuda (K) es una variable
requerida para el calculo del WACC que

2008 20090 20100 201lp

270,435 :

20120 2013p © 2014p © 20150 | 2014p | 2017p : 20i8p
1053622 1120922 1,190,151 1,339,376 1.419.551 ; 1,503,535
466750 720085 776399 902477 972897 | 1048739
1720412 1840978 1966550 2241853 2392449 : 2.552.274
2930041 318976 346748 409755 445430 484212
1,427,408 1522002} 1419.803 1832098 1947.018 2,068,062

837,096 |
2,100,033

376,937 |
1.723,096

no es otra cosa que la tasa a la que se
descuentan los flujos futuros para en-
contrar el valor de una compania (en
este caso de la empresa tipo). Es indis-
pensable calcular el WACC, ya que por
su medio se encuentra una estructura
optima de capital (si es menor el WACC
hay mayor valor, mejor estructura de
capital), de la siguiente manera (Modi-
gliani, 1958):

wacc= KD . KPP
D+P D+P
Donde

K,: Costo de deuda
K,: Costo del patrimonio

D: Deuda financiera de corto y largo
plazo

P: Patrimonio

Cuando la combinaciéon de estas va-
riables arroja un WACC menor que el
resto de combinaciones, se habra en-
contrado una estructura éptima de ca-
pital que depende directamente de su
endeudamiento.

Ahora bien, el K, consiste en la tasa a
la cual las entidades financieras estan
dispuestas a ofrecer en caso de finan-
ciamiento a la empresa tipo, acorde a su
nivel de deuda y calificacion de riesgo,
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porque cuanto mayor nivel de endeuda-
miento puede haber un deterioro en sus
variables financieras tales como sus flujos
de cajay su servicio a la deuda, haciendo
gue aumente su riesgo de no pago, por lo
que las entidades financieras exigen un
mayor interés que justifique el riesgo de
suinversion (aumenta el K ).

El estudio del riesgo de la empresa tipo
se basé en un modelo utilizado por J.P.
Morgan y BNP Paribas, el cual consiste
en el célculo de algunos indicadores
financieros que esbozan la situacion fi-
nanciera de una compania (en este caso
de la empresa tipo) acorde con su nivel
de endeudamiento.

Entre estos indicadores se tienen EBIT-
DA / Intereses, Flujo de caja / Servicio a
la deuda, EBITDA / Deuda, Deuda / Patri-
monio, Deuda / EBITDA.

El resultado de cada uno de estos in-
dicadores conlleva una calificacion de
riesgo, donde para efectos de encon-
trar la calificaciéon de la Empresa Tipo,
por medio de un promedio aritmético,
se otorgd la misma importancia a cada
indicador.

Finalmente, a cada calificacion se le
otorgd un numero del 1 al 12 (siendo 1
la calificacién mas baja y 12 la califica-
cién mas alta, BB y AAA respectivamen-
te), para calcular la calificacion prome-
dio de la empresa tipo (ver tabla 6).

Tabla 6. Calificacién Promedio

CALIFICACION GENERAL
> < to Rating is
-10000 0.99 BB
1 1.99 BB+
2 2.99 BBB-
3 3.99 BEB
4 4.99 BBB+
5 5.99 A-
6 6.99 A
7 7.99 A+
8 8.99 AA-
9 9.99 AA
10 10.99 AA+
11 10000 AAA

Al conocer la calificacion de riesgo cre-
diticio promedio de la empresa tipo, se
realiz6 un sondeo con algunas de las
entidades financieras del pais, donde se
recogié la informaciéon necesaria para
cuantificar en una tasa (K) la califica-
cién entregada por el modelo.

Los puntos adicionales a la DTF (tasa
indexada) para el sector Fabricacién de
Prendas de Vestir, segun las compafnias
gue componen la muestra que requie-
ran finaciacién para los proximos 5 anos
aparecen en la tabla 7. Debido a los
resultados arrojados por el modelo no
se requieren los datos de periodos infe-
riores, puesto que el sector se encuen-
tra financiado a corto plazo y se desea
evaluar su estructura de capital bajo un
financiamiento a largo plazo.
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Tabla 7. Spreads Corporativos

Safios | >de Safios Con estos valores y teniendo en cuenta
Calificacién DIF + DTF + el supuesto de proyeccion de la DTF y
AAA 4.00% 4.50% la calificaciéon del riesgo crediticio del
AA+ 5.10% 5.60% . .

sector, se obtienen los K, por aino pro-

AA 6.20% 670%
A 3 53% T01% yectados (tabla 8).
A+ 701% 7.45%
A 7.50% 7.95%
A- 8.29% 8.78%

Tabla 8. Calculo del Kd anual

2009p 2010p 2012p 2013p 2014p 2015p 2016p 2017p
DTF 5.62% 6.43% 6.98% 6.48% 6.08% 6.08% 6.08% 6.08% 6.08% 6.08%
Puntos adicionales (riesgo de Cr) 6.53% 6.53% 6.53% 6.53% 6.53% 6.53% 6.53% 6.20% 6.20% 4.00%
Kd ( DTF + Spread calif) 12.51% 13.37% 13.96% 13.43% 13.00% 13.00% 13.00% 12.66% 12.66% 10.32%

5. Aproximacion
dindmica a la estructura
optima de capital

El método para llegar a la estructura
6ptima de capital del sector Fabrica-
cion de Prendas de Vestir depende de
encontrar el WACC minimo de la em-
presa tipo y para esto se requiere la es-
tructura deuda financiera-patrimonio,
el costo de la deuda (K, ) y el costo del
patrimonio (Kp ).

Para el calculo del K, se utilizé la meto-
dologia del CAPM, que consiste en el
célculo del rendimiento minimo espe-
rado del patrimonio acorde al riesgo de
inversién en la empresa tipo.

Su férmula es la siguiente:
K,=R+B xR -R)

Donde:

R: Tasa libre de riesgo, la suma de
los bonos americanos a 10 afos
(T-Bonds) y el promedio de la
calificaciéon del EMBI colombiano

(riesgo pais).

B  (Beta Apalancada): Medida de

dispersiéon del rendimiento de
una compania con el rendimiento
del mercado, teniendo presentes
los niveles de endeudamiento
financiero de la compania (este
dato
gurd de la valoracién financiera,

Aswath Damodaran (Damodaran,

lo calcula un reconocido

* Para apalancar la beta se utilizan las variables de deuda y patrimonio del sector, con el fin de que la
dispersion sea para el sector de fabricacion de prendas de vestir de Colombia, mediante la férmula

B, =Bu [1+ (D/E) x (1-T)].
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2009), profesor de Finanzas en
la Stern School of Business de la
NYU, quien se ha encargado de
encontrar las betas desapalancadas
por sector; para el de “Venta al por
Menor de Ropa” su B es igual a
0,97. Igualmente, para este calculo
se tuvieron en cuenta las betas
desapalancadas de 10 compaiias
similares a las seleccionadas de la
muestra del sector, esto con el fin
de mejorar un poco el dato de la Bu,
donde el promedio de las betas de
las 10 compafiias participara con el
30% en un promedio ponderado

Tabla 9. Célculo del Kp proyectado

para la B del sector, el 70%
restante sera la cifra entregada por
Damodaran para el sector.

R, : riesgo del mercado (promedio del
S&P 500 desde 1928 hasta 2008).

R -R: prima de riesgo por invertir en el
sector (promedio aritmético del to-
tal anual de los datos del S&P 500 y
T-Bonds, del afno 1928 al 2008).

Teniendo conocimiento de las variables
descritas, se calculd el costo de patri-
monio K por la metodologia del CAPM
(con el nivel de endeudamiento actual)
entregando los resultados de la tabla 9.

2009p 2010p 2011p 2012p 2013p 2014p 2015p 2016p 2017p 2018p

1. COSTO DE PATRIMONIO

{#) Yieid Bonos EE.UU. a 10 afios 3.6%
{+) Spread Bonos RepUblica Colombia 28%
{=) Tasa Libre de Riesgo (en USD) 6.4%
{+) Beta Apalancado SECTOR CONFECCION TEXTIL 1.46
Beta Desapalancado Sector 1.03
Deuda Financiera/Patrimonio 1%
Tasa Impositiva 3%
{X) Prima Mercado Accionario USA 5.6%
{=) Prima Inversidn SECTOR CONFECCION TEXTIL 82%

{+) Prima Riesgo Compaiia 0.0%

{=) Costo de Patrimonio (Nominal en USD) 14.6%
{+) Devaluacién (Diferencial Inflacidén COP/USA) 12%

36% 3% 36% 36% 6% 3%k 3B 3%/ 6%
28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28%
64% b64% b64% b64F% b4AT% b6AF% b64AF% 4% 64%

1.46 1.46 1.46 1.47 1.47 1.46 1.45 1.43 141
1.03 1.03 1.03 1.03 1.03 1.03 1.03 1.03 1.03
61% 81% 62% 62% 62% 61% &0% 57% 54%

5.6% 5.6% 5.6% S56% 56% S56% S56% 56% 5.6%
82% 82% B82% 82% 82% 82% 82% B82% 82%

00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00%

14.6% 14.6% 14.6% 146% 14.6% 14.6% 146% 146% 14.6%
25% 21% 23% 27% 25% 25% 25% 25% 25%

(=) Costo de Pairimonio (Nominal en Pesos) 16.0%
(=) Costo de Patrimonio (Real en Pesos) 10.6%

Ahora bien, teniendo en cuenta los da-
tos del Kp mas los datos del costo de la
deuda actual Ky variable hallada en la
seccion 3, se podra hallar el costo de ca-
pital de la empresa tipo (WACC) acorde
a su estructura actual de capital.

Recordemos que para encontrar la es-
tructura 6ptima de capital de la empre-

174% 17.0% 17.3% 17.7% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5%
124% 127% 13.1% 13.5% 13.5% 13.5% 13.5% 13.5% 13.5%

sa tipo, se debera hallar el minimo valor
del WACC al que se descontaran los flu-
jos futuros y este WACC dependera del
mejor nivel de endeudamiento encon-
trado, con el fin de obtener un mayor
valor de la empresa tipo. Con el nivel de
endeudamiento actual, se presentan los
datos proyectados del WACC de la em-
presa tipo en la tabla 10.
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Tabla 10. Calculo del WACC proyectado

COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL-WACC (Nominal en Pesos) 12.00% 13.11% 13.12% 13.04% 13.02% 12.91% 12.89% 12.78% 12.81% 12.07%

Con la proyeccion del WACC, mas los flujos futuros proyectados con el nivel de en-

deudamiento actual, se tiene el valor de la empresa tipo (ver tabla 11).

Tabla 11. Valor de la empresa tipo con estructura de capital actual

Flujo de Caja Libre Operativo 61,154 32,343 33,655
Volor Perpetuidod -0.01 -0.7272%  -0.7324%

11.34% 12.38% 12.39%
Costo de Capital 12.00% 13.11% 13.12%
Factor de Descuento 1.0287 1.1636 1.3162
Valor Presente Flujo de Caja Libre Anual 59.447 27.797 25,570

Valor Presente Fiujo de Caja Libre 343,578
Valor Presente Perpetuidad 511,452
[+) Valor de la Operacién 855,029
[+ Inversiones Temporales 34,230
[+) Otros Activos 27,381
|=) Volor Compofiia 916,640
|-) Otros Pasivos 868,592
(=) Valor Patrimonio por FCLO 48,048

36,999 43,401 57.582 718 87,586 103,077 128,855
-0.7428%  -0.7576%  -0.7653%  -0.7790%  -0.6773%  -0.7077% 1,562,881
12.30% 12.26% 12.14% 12.11% 12.10% 12.10% 11.58%
13.04% 13.02% 1291% 12.89% 12.78% 1281% 12.07%
1.4878 1.6816 1.8986 2.1433 247N 27268 3.0558
24,868 25810 30,329 33,551 36,236 37.802 42,168

Este escenario de proyeccion adicionalmente nos presenta la siguiente estructura

de capital para cada uno de los aflos proyectados contenida en la tabla 12.

Tabla 12. Estructura de capital proyectada

_delargoPlozo | 212,

{Total Patimonio
{Estructura de Capital Actual

7% 3606%:
Como producto de esta evaluacion his-
torica, proyeccion de resultados y ob-
tencién del valor de la empresa tipo, se
obtuvieron las bases necesarias para
analizar la situacién actual del sector en
su estructura de financiacién y con base
en este conocimiento, proponer una
nueva estructura de financiacién que
permita, por medio de su reestructura-

cién, mejorar el valor de la empresa tipo.

Ahora bien, luego de varios ensayos so-
bre los niveles de endeudamiento de la
empresa tipo, se define como el mejor
nivel de endeudamiento que minimiza

TTH26737
10415661 1105077 ;

212,668 212,668
4,459 | 1,970,033

1,173,393 |
3501% 32.47%

e

el WACC, sin cambiar la calificacidon del
riesgo promedio encontrado, al crédito
realizado en el primer aflo de proyec-
cién por un valor de $250.000.000.000,
amortizados a 5 afos en linea recta y
con una estructura de capital 6ptima,
segun los resultados, del 36,99% (ver
tabla 13).

Como se dijo, sin cambiar la califi-
cacion de riesgo de la empresa tipo
(AA), el valor del patrimonio pasa de
$48.048.000.000 a $50.209.000.000, me-
jorando el valor de la empresa tipo en
$2.161.000.000 (ver tabla 14).
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Tabla 13. Resumen de variables con estructura de capital 6ptima

Nuevo Wacc 12.00% 13.07% 13.09% 13.01% 12.99% 12.89% 12.88% 1276% 12.79% 12.05% 12.75%
Variacion 0.00% 0.04% 0.03% 0.03% 0.03% 0.02% .01% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02%
Calif Ant AA- AA- AA- AA- AA- Al- AA AA AA AAA AA
Nueva Calif Al- Al- Al- AA- AA- Al A AA AN AAA AA
Variacion = = = = = = = = = = =

Kd Anterior 12.51% 13.37% 13.96% 13.43% 13.00% 13.00% 13.00% 12.66% 12.66% 11.49% 1291%
Nuevo Kd 12.51% 13.37% 13.96% 13.43% 13.00% 13.00% 13.00% 12.66% 12.66% 10.32% 12.79%
Vatiacion 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -1.17% -0.12%
Est. Fciera Anterior  37.29% 37.27% 37.67% 3796% 38.02% 37.80% 37.22% 36.18% 3476% 32.21% 36.64%
Est. Foiera Nueva  38.06% 37.80% 38.10% 3831% 38.29% 37.99% 37.45% 36.42% 35.01% 32.47% 36.99%
Variacion 0.77% 0.52% 0.43% 0.35% 0.27% 0.19% 0.23% 0.24% 0.25% 0.26% 0.35%
Tabla 14. Valor de la empresa tipo con estructura 6ptima de capital

T T —
Fivjo de Cojo Libre Operativo 55993 33947 37.032 43,430 57.640 70.905 87.529 103.048 128880
Vakr Perpetuidad -0.01 7002% 0.7135% -0.7318% -0.7455% -0.7646% 0.6621% -0.6918% 1,566,758
11.34% 12.39% 12.30% 12.26% 12.14% 211% 12.10% 12.10% 11.58%

Costo de Capital 12.00% 13.09% 13.01% 1299% 12.89% 12.88% 1276% 1279% 12.05%
Foctor de Descuento 1.0287 1.3154 1.4865 1.6797 1.8961 21403 24134 27222 3.0501
Vaior Presente Fujo de Coja Libre Anual 54,430 25,808 24912 25856 30.399 33.129 36.268 37.855 42255
Valor Presente Fivjo de Caja Libre 343511

Valkor Presente Perpetuidad 513,679

{+) Valor de la Operacidn 857,191

{*+) Inversiones Temporales 34230

{+) Ofros Activos 27.381

(=) Valor Compaiia 918,801

{-) Otros Pasivos 868,592

(=) Valor Pafrimonio por FCLO 50,209

Con estos resultados se puede concluir
que el sector Fabricacién de Prendas de
Vestir de Colombia, a pesar de requerir
altos margenes de liquidez para el sos-
tenimiento de su operacién, se encuen-
tra en los limites de su estructura dpti-
ma de capital (36,64%).

Esto indica que la empresa tipo estd
encontrando la financiacién requerida
a corto plazo, gracias al respaldo ge-
nerado por los socios y accionistas de
las compaiiias frente a las entidades fi-
nancieras; sin embargo, tomando esta
misma financiacion a largo plazo podra
alcanzarse un mejor valor de la empre-
sa tipo y menor traumatismo buscando
un financiamiento con vencimientos
largoplacistas.

6. Andlisis de dispersion

Una vez determinada la estructura épti-
ma teodrica de capital para el sector Textil
Confeccién Colombiano, la que se esta-
blece en 36,99% se logra obtener el WACC
minimo para la empresa tipo calculado
en un promedio de 12,75%. Con la obten-
cién de este éptimo tedrico de estructura
6ptima de capital y del WACC minimo, se
puede comparar esta estructura éptima
de capital frente a las estructuras de capi-
tal para las companias que componen la
muestra objeto de este estudio.

La estructura 6ptima de capital para cada
una de las compafiias seleccionadas para
integrar el sector Textil Confeccién Co-
lombiano se presenta en la tabla 15.
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Tabla 15. Estructura financiera empresas de la Empresa Tipo

Empresas Sector Datos 2008
Manufacturas Biot S.A.

Total datos afio 2008

Utilizando como base el estudio de
Harris y Raviv (1991), en el cual propu-
sieron que la tangibilidad de los acti-
vos ejercia presion sobre los niveles de
deuda de la compaiiia, exponiendo que
cuanto menor sea el grado de nivel de
activos tangibles, mayor serd la tenden-

Oblig F. CP Oblig F. LP

Patrimonio Deuda Fciera Est. Fciera

cia de las compaiias a endeudarse, en-
tre otras cosas debido a la asimetria en
la informacion en el mercado, se puede
buscar la comprobacién de esta teoria
en el sector Textil Confeccién Colombia-
no con los resultados de la tabla 16.

Tabla 16. Tangibilidad de activos empresas de la Empresa Tipo

466,514

Propiedad planta y equipo 395,527 530.636 588,416

2010p - 2011p -

- 2018p

694,694 747,069 979.730

Total activos 2,190,185 2278849 : 2414295 2561023

2,726,062

2906,106: 3,092,057 : 3289212: 3.498198: 3719722: 3,954,560

Tangibiidad de actives 18.06% 20.47%: 21 98% 22.98%

23.56% 23.90%: 24.16% 24.37% 24.54% 24.67% 24.77%

Existe una discusién entre la teoria del
trade-off y la teoria de pecking order
las cuales difieren en su relacién con
la tangibilidad de activos, presentando
la siguiente relacién cada una (Chirino,
2000):

Para mayor tangibilidad de activos
es mayor el nivel de endeudamiento
(static trade-off)

Para menor tangibilidad de activos es
mayor nivel de endeudamiento (peck-
ing order)

Segun los datos obtenidos para el sec-
tor Fabricacion de Prendas de Vestir co-
lombiano, la discusion tiende a resolver-
se a favor de la teoria del pecking order,
debido a que con la evidencia podemos
inferir que en la empresa tipo objeto de
analisis, cuanto menor nivel de tangi-
bilidad de activos, mayor necesidad de
endeudamiento.

Es importante retomar la explicacién
de parrafos anteriores frente al tipo de
endeudamiento cortoplacista de la em-
presa tipo, la cual se supone que tiene
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que ver con la aplicacién del concepto
de conformidad financiera con relacion
a la financiacién de los altos niveles de
capital de trabajo del sector.

De otro lado, la teoria de pecking order
sugiere que ante altos niveles de renta-
bilidad o generacion de flujos operati-

vos de las empresas, menor debera ser
su tendencia a estructurar su financia-
cion via endeudamiento. En el caso de
la empresa tipo objeto de analisis, tam-
bién tiende a favorecer esta concepcion
tedrica, debido a que tal empresa pre-
senta niveles de rentabilidad relativa-
mente bajos, de acuerdo con latabla 17.

Tabla 17. Rentabilidad empresas de la Empresa Tipo

2008  2009p = 2010p = 2011p = 2012p  2013p = 2014p = 2015p = 2016p  2017p = 2018p

Utilidad Operacional 140,331 221816 226722 235901 251,843 273294 298,370 327922 360,157 395,365 433,842
Utilidad Antes Impuestos 76.469 57.435 64,573 59,807 66,613 77.419 88,407 100.684 121945 143871 192,262
Activos Totales 2,190,185 2278849 : 2414295: 2561,023: 2726062: 2906106: 3092057 @ 3289212 3498,198: 3719722 3954560
Patrimonio 1,041,566 1,105077 : 1,173393: 1.236502: 1.304686: 1381753: 1466985: 1562534: 1674710 1804459 1970033
ROA (Return on Assets) 6% 9.73%: 9.39%: 92.21%: 9.24%: 9.40% 9.65%: 9.97%: 10.30%: 10.63% 1097%
ROE [Return on Equity) 7.34% 5.20%: 5.50% 4.84% S511%: 5.60%: 6.03%: 6.44% 7.28%: 797%: 9.76%

En una economia en que la inflacion
proyectada es del 3,8% promedio para
cada uno de los anos y con una DTF
proyectada anual promedio de 6,2%,
las rentabilidades operativas del activo
(ROA) del orden del 9,54% anuales y las
rentabilidades del patrimonio (ROE) de
6,46% anuales podrian considerarse ba-
jas, maxime los niveles de riesgo com-
parativos que hay entre la inversion en
la industria frente a la inversién en un
CDT a la DTF. Lo anterior puede dar in-
dicios de tendencia de endeudamiento
en el sector originada en los bajos nive-
les de generacion de flujos operativos o
de rentabilidades del negocio.

Figura 6. Andlisis de dispersion estruc-
tura capital y 6ptimo tedrico

II E.0.K=36.99% |
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La estructura de capital marcada por la
linea horizontal identifica la estructura
6ptima tedrica obtenida con el WACC
minimo para la empresa tipo y corres-
ponde a aquella que maximiza su valor.
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Desviacion respecto al dptimo tedrico de la estructura de capital de la empresa tipo del sector fabricacion de prendas de vestir...

Segun la figura 6 y la tabla 18, las com-
pafiias componentes de la muestra ob-
jeto de estudio se encuentran alejadas

de la estructura 6ptima tedrica de capi-
tal en rangos desde 224 puntos basicos
hasta 4848 puntos basicos.

Tabla 18. Distanciamiento en puntos basicos estructura de capital de las empresas
de la Empresa Tipo frente a la estructura 6ptima tedrica de capital

{Comodin S A.

Estos niveles de dispersion originan
una desviacién estandar sobre la es-
tructura Optima tedrica de capital de
70,74%, que se puede catalogar como
alta. Esta situacion por si sola no es con-
cluyente, debido a que puede obedecer
a situaciones estratégicas del negocio
diferentes a la generacion de valor, sin
embargo, da indicios de la concepcién
no financiera que la empresa tipo tiene
sobre su estructura de financiacién.

6.1 Anadlisis de causas de la
desviacion tedrica

El parrafo anterior invita a la reflexion fi-
nanciera sobre la forma en que el sector
textil confeccidon colombiano esta finan-
ciando su negocio o, en otras palabras,
puede indicar la forma en que el sector
textil confeccion colombiano esta de-

jando de generar valor via la estructura-
cion adecuada de su financiacion.

Esta situacion puede obedecer a dife-
rentes factores, entre ellos:

«  Laaplicacion del concepto de con-
formidad financiera, la cual esta
mal interpretada en la empresa
tipo.

«  La aversién a deuda largo plazo
que los accionistas de las empresas
de la empresa tipo presentan.

. La falta de planeacion financiera
sobre los niveles de deuda de cada
compania, la cual aparentemen-
te se torna como endeudamiento
obligatorio y no como endeuda-
miento estratégico.
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7. Conclusiones

El sector Fabricacion de Prendas de Ves-
tir de Colombia es un sector con altas
demandas de capital de trabajo de ope-
racién, originado en un inventario que
se torna en el motor de su negocio y
una cartera resultante de las diferentes
negociaciones con los canales de co-
mercializacion con los que cuenta. Esta
situacién ha llevado al sector a tener
inclinacién por la financiacion de corto
plazo, justificando esto en el principio
de conformidad financiera. Sin embar-
go, la empresa tipo debe revaluar esta
situacion postulando un cambio de
paradigma con estos activos de corto
plazo, buscando determinar cudl factor
ha dejado de tener las caracteristicas
de corto plazo y se ha convertido en un
activo de largo plazo el cual, atendien-
do el mismo principio de conformidad
financiera, deberd ser financiado con
pasivos de largo plazo.

El sector Fabricacion de Prendas de
Vestir de Colombia presenta un ciclo
de caja operativo altamente deficitario,
debido a que no logra apalancar con
sus proveedores las altas demandas
de capital de trabajo. Por esta razén, la
forma de financiar estas inversiones de
capital de trabajo debe ser objeto de un
estudio adecuado para cada compania
con el fin de lograr crear de una manera
eficiente, la estructura 6ptima de capi-
tal que le permita, mediante la financia-
cion de su operacion, la generacién de
valor adicional.

Pese a sus altas necesidades de apalan-
camiento, es un sector que se encuentra
bien calificado por el sector financiero
por lo que sus tasas de financiacion en
deuda son muy atractivas en el mer-
cado. Esta se convierte en una razén
adicional para buscar la estructuracion
adecuada de su financiacion con deuda.

Se recomienda la reestructuracién de la
deuda de corto a largo plazo, estrategia
con altas probabilidades de aceptacién
por parte de las entidades financie-
ras, gracias a sus indicadores de riesgo
de crédito y al respaldo de los socios y
accionistas de las companfias en estas
operaciones; de esta manera se mitiga
el riesgo de no encontrar crédito en al-
gun momento dado debido a cambios
negativos en el ambiente econémico
del pais.
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