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GLOSARIO

CICLO: se trata del tiempo transcurrido entre dos eventos, en este caso, entre la
produccion del bien y el ingreso del dinero a la empresa, por lo tanto, al tratarse de
la gestidn, lo que se busca es que este ciclo sea lo mas corto posible.

CICLO OPERATIVO: es el tiempo que transcurre desde el inicio del proceso de
produccion hasta el cobro del dinero por la venta del producto terminado, es decir,
incluye toda la parte operativa de un negocio, desde su produccion,
comercializacion, ventas y cobro, por lo tanto, el ciclo operativo comprende dos
importantes categorias de activos a corto plazo: inventarios y cuentas por cobrar.

EFICIENCIA: asociado al proceso de produccién, es decir, la gestibn de los
activos en funcion de dicho proceso.

EFICACIA: relacionado éste, con el margen de seguridad que se obtiene producto
de la venta de los bienes al cliente.

OPERATIVO: este concepto se concentra en la parte operacional de la empresa, o
sea, proceso de produccion y proceso de comercializacion.

PRODUCTIVIDAD: es la relacion entre la cantidad de productos obtenida por un
sistema productivo y los recursos utilizados para obtener dicha produccion.
También puede ser definida como la relacién entre los resultados y el tiempo
utilizado para obtenerlos: cuanto menor sea el tiempo que lleve obtener el
resultado deseado, mas productivo es el sistema.

SITUACION FINANCIERA: corresponde a un informe donde se detallan las
debilidades y fortalezas de una empresa, en un momento del tiempo, en este
caso, asociado al ciclo operativo.



RESUMEN

La produccion de panela en Colombia continla siendo considerada la segunda
actividad agroindustrial después del café. La panela es la base del sustento de
miles de familias campesinas, quienes producen en unidades de pequeia escala,
con mano de obra familiar y afrontan muchas dificultades para modernizar su
produccion y expandir sus mercados. So6lo un pequefio segmento de la produccion
se desarrolla de forma industrial y el resto se realiza en establecimientos
pequefios con capacidades de produccién inferiores a los 300 kilogramos de
panela por hora. En el caso de Tulua, existen empresas dedicadas a esta
actividad que pueden ubicarse en el segmento industrial, por lo tanto, en este
trabajo se realiza un andlisis financiero del ciclo operativo, el cual permite
comprender la efectividad (también conocida como productividad), que se obtiene
de combinar la eficiencia con la eficacia, lo cual permite verificar si el propdésito de
la empresa realmente se cumple o no. Con la efectividad (o productividad) se
puede evaluar si la ejecucion de actividades internas (eficiencia) y externas
(eficacia) genera riqueza.

Palabras clave: ciclo operativo; productividad; analisis financiero del ciclo
operativo; analisis de la situacion financiera.



INTRODUCCION

El ciclo operativo de una empresa es el tiempo que transcurre desde el inicio del
proceso de produccién hasta el cobro del dinero por la venta del producto
terminado, es decir, incluye toda la parte operativa de un negocio, desde su
produccion, comercializacion, ventas y cobro, por lo tanto, el ciclo operativo
comprende dos importantes categorias de activos a corto plazo: inventarios y
cuentas por cobrar.La duracion de dicho ciclo es un factor importante cuando se
calculan las necesidades de activo circulante de una empresa. Cuando la duracién
del ciclo operativo es breve, se entiende que la misma puede elaborar un
producto, venderlo y cobrar efectivo por él, en un periodo relativamente corto.

Para las empresas del sector panelero resulta importante el analisis de este ciclo
operativo, dado que hacen parte del segmento industrial y soportan la misma
problemética de la industria a nivel nacional, especialmente la situacion de la
competencia desleal y los factores externos que afectan su productividad.

Por esto, en el presente documento se relacionan los resultados del trabajo que
tuvo como objetivo analizar la situacion financiera de acuerdo al ciclo operativo de
las empresas del sector panelero de Tulua en el periodo 2015-2016. Para ello,
inicialmente se presentan los aspectos preliminares de la investigacion, incluyendo
el problema, objetivos, justificacién, marco de referencia y metodologia. Luego, en
el capitulo 2, se desarrolla un diagndstico sobre la forma como se gestiona el ciclo
operativo en las empresas del sector panelero de Tulua. Mas adelante, en el
capitulo 3, se evalla a través de indicadores financieros el ciclo operativo de las
empresas en referencia. Posteriormente, el capitulo 4 establece los limitantes del
ciclo operativo que afectan la productividad de estas organizaciones, combinando
el analisis cualitativo (trabajo de campo) y el cuantitativo (calculo de indicadores).

Se logra concluir que en el periodo 2015-2016 las empresas del sector panelero
tuvieron una fase deterioro general de sus indicadores financieros, relacionados
con el ciclo operativo, tanto en su condicion de eficiencia como de eficacia; esto
significa que se disminuyo la productividad, por limitantes en la gestion de los
activos totales, principalmente en los inventarios y cuentas por cobrar. Sin
embargo, también se evidencia que efectivamente las empresas eran conscientes
de estos problemas operativos y han venido tomando estrategias para mitigar las
amenazas del entorno, en especial aquellas que afectan la estructura de costos y
gastos, asi como las ventas.
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1. ASPECTOS PRELIMINARES DE LA INVESTIGACION

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
1.1.1 Antecedentes del problema

Los antecedentes del problema constituyen el punto de partida para delimitar y
plantear el trabajo, en este caso, se consultaron trabajos de grado que hayan
abordado el tema central, relacionado con el ciclo operativo, estructura operativa o
el analisis de la situacion financiera.

Espinosa y Gonzéalez,' analizan, a través del concepto de la palanca de
crecimiento la estructura operativa de las pymes del sector de derivados cérnicos
del Valle del Cauca, con relacion a las posibilidades del incremento de sus ventas
por efecto de la internacionalizacién de sus actividades.

Para ello, inicialmente se describieron las caracteristicas del macro entorno y del
sector de derivados carnicos en el Valle del Cauca, a partir de la consulta de
fuentes secundarias que permitieron contar con estadisticas y datos importantes
para esta caracterizacion; seguidamente se analizo la situacion de las pymes del
sector de derivados cérnicos del Valle del Cauca respecto a las perspectivas de
internacionalizacion, haciendo uso de la encuesta como instrumento de
recoleccion de datos para conocer las caracteristicas de los factores internos de
las empresas en estudio.

Se determind a partir del calculo de indicadores, el efecto del crecimiento de las
ventas en los flujos de caja de las pymes el sector de derivados carnicos del Valle
del Cauca de acuerdo a su estructura operativa, concluyendo que no existen las
condiciones adecuadas para que las empresas del sector inicien procesos de
internacionalizacion.

Cortés y Cuesta,’ sefialan que es de gran importancia analizar la competitividad a
nivel empresarial de las organizaciones del sector agroindustrial de Tulua, lo cual
puede desarrollarse desde la 6ptica financiera a través de la teoria del ciclo
operativo, que permite medir la eficiencia, eficacia y efectividad a partir de valores
contables. Por ello, el objetivo del trabajo fue analizar la situacibn competitiva
desde la perspectiva financiera, de las empresas agroindustriales de Tulua
respecto a la agroindustria nacional.

! EsPINOSA ZULUAGA, Yury Viviana y GONZALEZ MOSQUERA,Lina Marcela. Andlisis de la estructura operativa de las
pymes del sector de derivados carnicos del Valle del Cauca, con relacion a las posibilidades de crecimiento de sus ventas a
los mercados internacionales. Trabajo de Grado Contador Publico. UCEVA, Programa de Contaduria Pablica, Tulua, 2016.

2 CORTES RENDON, Claudia Alexandra y CUESTA HERNANDEZ Isabel Cristina. Andlisis de la competitividad desde la
perspectiva financiera en empresas de la agroindustria de Tulua. Trabajo de Grado Contador Publico. UCEVA, Programa de
Contaduria Publica, Tulué, 2011.
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La poblaciébn en estudio estuvo compuesta por empresas agroindustriales de
Tulua. La seleccion de la muestra se realiz6 por el método del muestreo por
seleccion intencionada o muestreo de conveniencia, teniendo en cuenta que, en la
base de datos de la Superintendencia de Sociedades, s6lo aparecen 11 empresas
de Tulué.

Se logré concluir por parte de las autoras que, el nivel de efectividad es para la
mayoria de empresas bajo, teniendo en cuenta los resultados que se muestran en
el cuadro 89. Solo logra resultados adecuados el Ingenio Carmelita S.A., lo que
indica que la agroindustria de Tulua, estd en una posicibn competitiva
desventajosa segun los niveles de efectividad.

Quintero y Quintero® presentan su trabajo de grado titulado cuyo objetivo fue
analizar el entorno econdomico como determinante de los flujos de caja futuros de
la industria de productos alimenticios en Tulua.

En este estudio las autoras utilizan el método del flujo de caja descontado para
medir el impacto de las variables del entorno econémico que generan riesgo e
incertidumbre en las empresas industriales de Tulua.

En sus conclusiones las autoras indican que, dada la estructura actual de las
empresas de la industria de alimentos mas representativas de Tulua, el
crecimiento de las ventas es un factor deseado, pues ante un incremento de esta
naturaleza, en general las empresas contaran en el futuro con recursos de caja
para absorber las necesidades, sin afectar el balance de caja. Esto se debe a que
en general las empresas requieren una gran cantidad de activos para generar
ventas, por lo tanto, al incrementarse éstas, se requiere demandar recursos para
inversiéon en activos fijos y capital de trabajo, sin embargo, la estructura operativa y
financiera de las empresas en estudio tienen las condiciones adecuadas para
enfrentar estos desafios. Asi mismo recomiendan la implementacién de la
planeacién estratégica para mitigar el riesgo y la incertidumbre del entorno, pero
también es necesario estar informado sobre los cambios en las condiciones del
mismo para ajustar permanentemente dichos planes con miras a anticiparse a los
acontecimientos.

1.1.2 Descripcién del problema

Segun el informe sobre el sector panelero del Sena,* se indica que ocupa cerca de
25 millones de jornales, 12% de la poblacion rural econOmicamente activa,

3 QUINTERO P., Claudia V. y QUINTERO P., Sindy J. Andlisis del entorno econémico como determinante de los flujos de
caja futuros de la industria de productos alimenticios en Tulua. Trabajo de grado Contador Publico. Unidad Central del Valle
del Cauca. Programa de Contaduria Publica, 2012. 94 p.
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vinculando cerca de 350.000 personas a la cadena productiva desarrollada en
cerca de 350 municipios en el pais. Agrupa por lo menos 20.000 establecimientos
de beneficio o trapiches y ocupa el quinto lugar dentro de los principales cultivos
en Colombia con 210.900 Hectareas cultivadas. Colombia es el 2° productor
después de la India, 1.300.000 Ton al afio y participa con el 9,2% de la produccién
mundial. Ademas, el pais exporta 3.000 toneladas anuales, cambiando las
caracteristicas que se presentaban hacia el afio 2005 cuando no se registraban
exportaciones.

Segun el Sena,’ el consumo entre 2003 y 2013 bajé 28 por ciento, 34,8 a 24,5
kilos por persona al afio. El precio de la panela por Kg en septiembre de 2014,
estuvo alrededor de $ 650, y el costo de produccion se estimaba en $ 1.000.
Ademas, contrariamente a lo que ocurria en el 2005, el incremento en
importaciones de azlcar ha sido amplio. Los precios de la panela superan los del
azucar, en detrimento de los paneleros. También se presenta amenaza del uso del
azucar para la produccion de panela por parte de los llamados ‘derretideros’.

No obstante, de acuerdo con el informe del Sena® el sector ha sido beneficiado en
la actualidad por algunas estrategias que buscan mejorar la productividad y
competitividad, como la Ley 40 de 1990 por la cual se dictan normas para la
proteccion y desarrollo de la produccién de la panela y se establece la cuota de
fomento panelero, cuenta especial de caracter parafiscal, y que de acuerdo con
las disposiciones legales sus recursos deben invertirse en planes y proyectos que
beneficien el sub-sector panelero.

La Resoluciéon779, 2006 contiene elementos sobre las buenas practicas de
manufactura.Las resoluciones 5109 de 2005 y 779 de 2006 contienen aspectos
regulatorios, concretamente aspectos sanitarios como. También hace referencia a
aspectos inherentes a la comercializacion, como son: envase, embalaje, rotulado,
reenvase, almacenamiento, transporte y distribucién, asi como procedimientos
administrativos: exportacion, registro sanitario y vigilancia sanitaria.’

En la actualidad hay un gran desarrollo del mercado de bienes y factores de la
cadena, a través de nuevos productos como son: panelas saborizadas, dulces con
panela, bases para teteros con panela, bases para crema de licor con base en
panela, chocolateria con panela, concentrados para animales con base en los
subproductos de cosecha y molienda. Igualmente la biocosmética con mieles y
panela.También se ha presentado desarrollo de alianzas estratégicas de diferente

4SENA. La Cadena Productiva de la Cafia Panelera y la Sostenibilidad [en linea]. Sena + trabajo, Bogota, 2014 [citado el 30
de marzo de 2017]. Disponible en: http://comunidad.udistrital.edu.co/iieud/files/2014/11/Presentaci%C3%B3n-Cadena-
Productiva-de-La-Panela.pdf.

®Ibid. p. 29.
®bid. p. 30.
"Ibid. p. 31-34.
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tipo, entre entidades como Fedepanela, Corpoica, Dofia Panela, ElI Trébol,
Ministerio de Agricultura, entre otros.®

Por otra parte, hay integracion de politicas-planes-programas, como es el
mejoramiento de las plantas. (FEDEPANELA-BANCO AGRARIO, MINISTERIO
DE AGRICULTURA); Apoyo a la comercializacion (mercados institucionales como
el ICBF y las Fuerzas Armadas) FEDEPANELA-CORABASTOS vy el control al
contrabando. POLICIA NACIONAL.?

A pesar de lo anterior, la situacién del mercado y la economia ha tenido efectos
nocivos sobre el sector, en especial en el afilo 2014. De acuerdo con un informe de
la Revista Dinero,” los bajos precios tienen al sector dando pérdidas. Segun
Fedepanela estas sumaron unos $300.000 millones en el dltimo afio. Sin embargo,
la industria avanza en el desarrollo de nuevos productos que van desde mezclas
de panela con leche en polvo, hasta vino. Otras problematicas son la panela
falsificada y el contrabando.

Segun la Revista Dinero,"* una de las principales razones para que los precios
estén a niveles de hace siete aflos es que los precios del azucar han caido y
cuando estd muy barata los trapiches piratas aprovechan y hacen panela
falsificada. En la legislacion colombiana esta prohibido hacer panela con azlcar y
esta ilegalidad afecta a los productores formales, a las mas de 300.000 familias
gue viven de esto. Ademas, a esta problematica se suma la entrada de azucar de
contrabando y la importada de Bolivia, que segun afirma Ariza, es de bajo precio,
pero de pésima calidad y que no la consumen los industriales, sino que terminan
en trapiches piratas.

Considerando que, segln la estructura del mercado, como indica Martinez,* se
pueden distinguir por lo menos cuatro segmentos que en la actualidad aun
perduran, siendo uno de ellos el que representa el 5% de la produccion panelera
que es desarrollada en explotaciones de gran escala ubicadas en factorias del
Valle del Cauca y Risaralda, en extensiones superiores a 50 Ha.; la produccion es
eminentemente comercial y la regulacion laboral es salarial. En este segmento se
presenta una inversion de capital considerable y se podria asimilar como
netamente moderno en el mapa panelero nacional. En el caso de Tulua, se
distinguen tres empresas que hacen parte de este segmento: LA ALSACIA S.A.,
PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA M.J.G. S.A., y CUARTAS Y
CALDERON & CIA S.C.A. (hoy PRODECANA), pertenecientes al sector C1072,

8 bid. p. 37-43.
%Ibid. p. 44.
10REVISTA DINERO. El negocio de la panela crece y se derrite a la vez [en linea]. Edicion digital, Bogota, octubre 28 de
2014 [citado el 2 de diciembre de 2016]. Disponible en: http://www.dinero.com/empresas/articulo/balance-del-sector-
panelero-colombia-2014/202561
1T, .
Ibid.
1id. p. 4.
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elaboracion de productos alimenticios, elaboracion de panela a partir del jugo de
cafa y de sus subproductos.

Estas empresas, hacen parte del segmento industrial y soportan la misma
problematica descrita para la industria a nivel nacional, especialmente la situacion
de la competencia desleal y los factores externos que afectan su productividad.
De acuerdo con calculos realizados a partir de los estados financieros de las
empresas obtenidos en la Superintendencia de Sociedades, se encontré que en
promedio las empresas de este sector en Tulua han presentado utilidades netas
durante el periodo 2013-2015, sin embargo, éstas han venido decreciendo,
consecuente con la problemética resefiada para el sector. En el afio 2013, las
utilidades en promedio fueron de 186.209 miles de pesos y se redujeron para el
2015, a los 97.268 miles de pesos. Segun los datos, la situacidbn ha venido
desmejorando desde el 2013, especialmente por el comportamiento de los
ingresos operacionales, los cuales en promedio descendieron entre el afio 2014 y
2015. Sin embargo, entre el periodo 2013-2014 las ventas se incrementaron para
el sector de 5.770.449 miles de pesos a 5.875.733 miles de pesos, pero a pesar
de ello las utilidades disminuyeron, evidenciando problemas que pueden ser de
costos de produccion y/o gastos operacionales.

Estos sintomas encontrados en las empresas del sector, relacionados con la
rentabilidad y su tendencia decreciente, pueden tener causas diversas. Entre ellas
esta la situacién del entorno y del sector explicada con anterioridad, asi como
aspectos internos que pueden estar afectando la situacion financiera. Es por ello
gue resulta interesante el andlisis financiero desde el ciclo operativo.

Segun Rivera,” desde la teoria del ciclo operativo, la efectividad (también
conocida como productividad), se obtiene de combinar la eficiencia con la eficacia,
lo cual permite verificar si el propdsito de la empresa realmente se cumple o no.
Con la efectividad (o productividad) se puede evaluar si la ejecucion de
actividades internas (eficiencia) y externas (eficacia) genera riqueza.

En ambos casos la productividad a nivel empresa se trata de la relacién entre los
recursos utilizados y los beneficios obtenidos, en términos de valor agregado. Sin
embargo, el concepto es mucho mas profundo que esta simple relacién. De
acuerdo con Rivera, una empresa puede ser muy eficiente, pero no efectiva
(productiva), como sucede con las empresas que concentran todos sus esfuerzos
en optimizar los recursos, en perfeccionar la calidad de los productos, en mejorar
los procesos de produccion, en reducir los activos ociosos, ajustando a nivel
optimo el capital de trabajo, pero descuidando el mercado, el comportamiento de
los clientes, su capacidad de aumentar la demanda de productos, etc. Igualmente
se conocen empresas muy eficaces pero poco efectivas (productivas), cuando
desatienden el mejoramiento continuo de sus actividades productivas y la

13RIVERA, Jorge A. Introduccion a la administracion financiera. Universidad del Valle, 2004.p. 52
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utilizacion oOptima de sus activos, para centralizar su gestion en identificar y
desarrollar mercados y estudiar los habitos y comportamientos de los clientes; al
no ser eficiente, sus productos pueden resultar costosos y de baja calidad,
limitando la posibilidad de conservar o conquistar un nicho de mercado.

Por lo tanto, el estudio planteado a nivel de las empresas del sector panelero de
Tulua, desde la perspectiva financiera requiere de un andlisis integral, que tenga
en cuenta no solo las actividades internas (eficiencia) sino las externas (eficacia),
para la generacion de riqueza. Debido a esto es importante realizar un analisis
financiero, desde el ciclo operativo, que conduzca a identificar las debilidades
internas y amenazas externas que afectan la estabilidad financiera de estas
organizaciones del sector panelero.Por ello, la pregunta de investigacion es:

1.1.3 Formulacion del problema

¢, Cual es la situacion financiera de acuerdo al ciclo operativo de las empresas del
sector panelero de Tulué en el periodo 2015-2016?

1.1.4 Sistematizacion del problema

¢,De qué forma se gestiona el ciclo operativo en las empresas del sector panelero
de Tulua en el periodo 2015-20167

¢, Cuales son los resultados financieros asociados al ciclo operativo de las
empresas del sector panelero de Tulua en el periodo 2015-20167

¢, Cuales son los limitantes del ciclo operativo que afectan la productividad de las
empresas del sector panelero de Tulua en el periodo 2015-20167

1.1.5 Delimitacion del problema

El universo esta constituido por las empresas del sector industrial productos
alimenticios del sector C1072 que corresponde a la fabricacién de panela, las
cuales reportan informacion financiera a la Superintendencia de Sociedades,

debido a la facilidad de acceder al estado de situacion financiera que permitiran
ejecutar el andlisis financiero del ciclo operativo propuesto.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo general

17



Analizar la situacion financiera de acuerdo al ciclo operativo de las empresas del
sector panelero de Tulué en el periodo 2015-2016.
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1.2.2 Objetivos especificos

Realizar un diagnostico sobre la forma como se gestiona el ciclo operativo en las
empresas del sector panelero de Tulué.

Evaluar a través de indicadores financieros el ciclo operativo de las empresas del
sector panelero de Tulu& en el periodo 2015-2016.

Establecer los limitantes del ciclo operativo que afectan la productividad de las
empresas del sector panelero de Tulua en el periodo 2015-2016.

1.3 JUSTIFICACION

1.3.1 Tebrica

El trabajo es pertinente para la profesion contable, en la medida que hace uso de
conceptos tedricos de indole financiero, puestos al servicio de la comprension de
una realidad en el campo empresarial, aportando asi, andlisis a la problematica
financiera relacionada con el ciclo productivo, concepto asociado a la
productividad a nivel de las empresas de la industria panelera de Tulua. El analisis
financiero constituye un ambito del ejercicio profesional que aporta a la calidad y
pertinencia del profesional contable. Especificamente se utilizan los aportes
tedricos de Rivera Godoy Y la teoria del ciclo operativo.

1.3.2 Metodologica

El desarrollo del trabajo requiere la utilizacion de un tipo de estudio descriptivo que
permita la realizacion de un diagndstico de la situacién asociada a la gestion del
ciclo operativo de las empresas, asi como un método deductivo para encontrar la
particularidad de la situacion financiera partiendo de generalidades como la
situacion de estas organizaciones a nivel de gestion.

1.3.3 Préactica

En cuanto al sector econdémico en estudio, la agroindustria constituye uno de los
renglones mas importantes de la economia de Tulud, mientras que las empresas
del sector panelero se enfrentan a diferentes problematicas, como es el caso de la
productividad, la cual debe ser entendida desde toda perspectiva. El presente
trabajo aborda el concepto desde el ambito financiero, constituyéndose asi en un
aporte importante para el sector empresarial del municipio.
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1.4 MARCO DE REFERENCIA

1.4.1 Marco teérico

Para abordar el desarrollo de los objetivos especificos es necesario tener claridad
sobre la teoria del ciclo operativo desde la perspectiva financiera.

Segun Gitman,™ el ciclo operativo de una empresa es el tiempo que transcurre
desde el inicio del proceso de produccion hasta el cobro del dinero por la venta del
producto terminado, es decir, incluye toda la parte operativa de un negocio, desde
su produccion, comercializacion, ventas y cobro, por lo tanto, el ciclo operativo
comprende dos importantes categorias de activos a corto plazo: inventarios y
cuentas por cobrar. Segun el autor, el proceso de producir y vender un producto
también incluye la compra de insumos de produccion (materias primas) a crédito,
lo que da como resultado las cuentas por pagar.

Van Horne y Wachowicz,™ se plantean la pregunta sobre ¢Por qué preocuparse
por el ciclo operativo de una empresa?, e indican que la duracién de dicho ciclo es
un factor importante cuando se calculan las necesidades de activo circulante de
una empresa. Cuando la duracion del ciclo operativo es breve, se entiende que la
misma puede elaborar un producto, venderlo y cobrar efectivo por él, en un
periodo relativamente corto.

En la Figura 1 se esquematiza el ciclo operativo de una organizacion, segun
Rivera'™. La empresa consume recursos para manufacturar y ofrecer algunos
productos y servicios demandados por los clientes. Después de efectuadas las
ventas, la empresa deberd efectuar el cobro, que a su vez le va a servir para
adquirir nuevos fondos, y de esta forma repetir el ciclo operativo.

De aquiRivera’ desprende los conceptos necesarios para comprender la
importancia de la administracion del ciclo operativo en las empresas, teniendo en
cuenta los activos reales y financieros con el fin de optimizarlos, en el sentido de
aumentar la calidad y cantidad de produccion, ventas y recaudo de cartera con
minimos recursos invertidos y en el menor tiempo posible.

Segun Rivera,™ la administracion del ciclo operativo se puede evaluar mediante la
utilizacién de indicadores de eficiencia, los cuales ofrecen informaciéon de su éxito
o fracaso para crear valor. Por lo tanto, una empresa se hace mas eficiente

14 GITMAN, Lawrence. Principio de Administracion Financiera. Décima edicion. Pearson Educacion. México, 2003. p. 496

15 vaN HORNE, James y WACHOWICZ, John. Fundamentos de administracion financiera. Pearson Educacién, México,
2002. p. 144

RIVERA, Jorge A. Introduccién a la administracion financiera. Universidad del Valle, 2004.p. 52.
pid. p. 53.
B1bid. p. 53.
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cuando mas recursos economicen para obtener una produccion y venta deseada,
reduciendo al minimo las deficiencias en los procesos de compras, produccion y
ventas, y disminuyendo la financiacién a clientes, aumentando la produccion por
hora y por hombre.

Figura 1. Medicion de la eficiencia, eficacia y efectividad del ciclo operativo de la
organizacion utilizando indicadores financieros.

l

Proceso de Venta de productos ;
e —e % e >
Recaudo de Cartera Insumos produccion o servidlos Cliente
v
EFICIENCIA EFICACIA
Rotacion de activos Margen de Seguridad
EFECTIVIDAD
Rendimiento
Para la empresa Para los propietarios
ROA ROE

Fuente: Rivera G. (2004)

Los indicadores contables tradicionales que miden la eficiencia son los indices de
rotaciéon de activos, como indica Rivera,” puesto que cuantifica el grado de
rapidez con que se usan los activos requeridos en la empresa. De ahi que exista
una relacion directamente proporcional entre la eficiencia y la rotacién de activos;
a mayor rotacion de activos mayor eficiencia, y viceversa.

Ademas de la necesidad de ser eficiente, Rivera® las empresas deben asegurarse
gue sus productos y servicios satisfacen las necesidades y cumplen con las
expectativas del cliente, pues soélo esto les permite la conquista de un segmento
del mercado; esta facultad para lograr que todas las actividades encaminadas a
satisfacer las necesidades y expectativas del cliente de forma permanente

Ypid. p. 53.
0 |bid. p. 54
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generen valor, por medio del suministro de productos y servicios, se reconoce
como eficacia.

Rivera® sefiala que los indicadores contables que miden la eficacia son los
margenes de utilidad, puesto que, al relacionar el precio de venta y la cantidad
vendida, establece un vinculo entre los clientes y los productos y servicios
ofrecidos. Si esta relacion es positiva para la empresa, los margenes se
incrementaran y por consiguiente mejorara su eficacia. En este punto es necesario
calcular los mérgenes brutos de utilidad, el margen operacional y el neto; estos
indices valoran la eficacia de las empresas para producir utilidades teniendo en
cuenta los costos, gastos y ventas.

Cuando se calcula el margen de utilidad bruta se observa la proporcion de
ingresos que quedan disponibles para atender los costos y gastos administrativos.
Por su parte, el calculo de la utilidad operacional tiene en cuenta todos los hechos
que influyen sobre el margen de utilidad bruta, mas aquellos que afectan a los
gastos de administracion y ventas. De acuerdo con Rivera,” este margen de
utilidad operacional permite conocer si el negocio genera beneficios por si mismo,
mediante la explotacion de su actividad econdmica. Cuando se compara con
indicadores del sector, se puede determinar si la empresa es eficaz con relacion al
resto de empresas del sector.

De otra parte, Rivera® se conocen empresas muy eficaces pero poco efectivas,
cuando desatienden el mejoramiento continuo de sus actividades productivas y la
utilizacion o6ptima de sus activos, centralizando su gestion en identificar y
desarrollar mercados, estudiar los habitos y comportamientos de los clientes; al no
ser eficiente, sus productos pueden resultar costosos y de baja calidad, limitando
la posibilidad de conservar o conquistar un nicho de mercado.Por lo tanto, desde
el punto de vista de la efectividad las empresas deben centrarse en el mercado y
la orientacién al cliente, donde el marketing toma relevancia. La efectividad es el
grado hasta el cual un intercambio ayuda al logro de los objetivos de una
organizacion. La eficiencia es el minimo de recursos que una organizacion debe
emplear para lograr un nivel especifico de intercambios deseados.

1.4.2 Marco conceptual

Los principales conceptos que se trabajan en esta investigacion se relacionan con
el ciclo operativo de las empresas.

“bid. p. 54.
%Ibid. p. 55.
“\bid. p. 55.
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Por ciclo operativo se entiende, de acuerdo con Gitman,* el tiempo transcurrido
entre el inicio de un proceso de produccién y el cobro del dinero por la venta del
producto terminado; entonces, en este concepto se pueden identificar dos
aspectos claves:

Primero, el ciclo, es decir, se trata del tiempo transcurrido entre dos eventos, en
este caso, entre la produccion del bien y el ingreso del dinero a la empresa, por lo
tanto, al tratarse de la gestion, lo que se busca es que este ciclo sea lo mas corto
posible.

El segundo aspecto es lo operativo, dado que este concepto se concentra en la
parte operacional de la empresa, 0 sea, proceso de produccion y proceso de
comercializacion.

Teniendo en cuenta lo anterior y, siguiendo a Rivera,” se pueden identificar otros
tres conceptos adicionales de suma importancia en la gestion del ciclo operativo.

El primero es el concepto de eficiencia, asociado al proceso de produccion, es
decir, la gestion de los activos en funcion de dicho proceso.

El segundo, el concepto de eficacia, relacionado éste, con el margen de seguridad
gue se obtiene producto de la venta de los bienes al cliente.

Dado estos dos conceptos, surge el tercero, que es el concepto de efectividad,
que tiene que ver con el rendimiento, combinando los dos conceptos anteriores, el
cual tiene que ver con el concepto de rotacion de los activos y del patrimonio, es
decir, la productividad.

Entonces, conceptualmente la teoria del ciclo operativo trata sobre la
productividad, que esta en funcién de la capacidad interna de gestionar los activos
involucrados en la produccion y la capacidad externa para comercializar dichos
productos al cliente o mercado. Por ello, una empresa productiva sera, segun
Rivera,” aquella que logre altos niveles de eficiencia y eficacia.

1.5 DISENO METODOLOGICO

1.5.1 Tipo de estudio

2 GITMAN, Lawrence. Principio de Administracion Financiera. Décima ediciéon. Pearson Educacion. México, 2003. p. 496
SRIVERA, Jorge A. Introduccion a la administracion financiera. Universidad del Valle, 2004.p. 52.
26
Ibid.
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Tomando como referencia a Méndez?’ y su libro sobre metodologia de la
investigacion, el presente estudio se clasifica dentro del tipo descriptivo, debido a
qgue para el logro de los objetivos se requiere adelantar una serie de actividades,
como la elaboracion de un diagnéstico sobre la forma como se gestiona el ciclo
operativo en las empresas del sector panelero de Tulua, lo cual implica la
utilizacion de técnicas descriptivas.

1.5.2 Enfoque del estudio

El enfoque del estudio es cuantitativo. La condicion de eficiencia y eficacia desde
el enfoque del ciclo operativo requiere esta condicion, dado que es necesario
verificar cuantitativamente la situacion de la productividad y sus limitantes en las
empresas del sector panelero de Tulua para el periodo 2015-2016, utilizando para
ello los indicadores financieros pertinentes.

1.5.3 Método de investigacion

El método para desarrollar la investigacion es el deductivo, el cual inicia con la
situacion del diagndstico, basada en la aplicacion de la teoria del ciclo operativo,
desde el enfoque de la eficiencia y eficacia para establecer posteriormente, cuéles
son las limitantes que se presentan especificamente en las empresas del sector
panelero de Tulua.

1.5.4 Poblacién

El universo estad constituido por las empresas del sector industrial productos
alimenticios del sector C1072 que corresponde a la fabricacién de panela, las
cuales reportan informacion financiera a la Superintendencia de Sociedades,
debido a la facilidad de acceder al Estado de la Situaciébn Financiera que
permitiran ejecutar el andlisis financiero del ciclo operativo propuesto.

Cuadro 1. Empresas del sector industrial panelero. Tulua, 2015

NIT RAZON SOCIAL CIUDAD | CliU SECTOR
800033637 | LA ALSACIA S. A TULUA | C1072 | PRODUCTOS ALIMENTICIOS
PRODUCTORAY
821002939 | COMERCIALIZADORA M.J.G. S.A. TULUA | C1072 | PRODUCTOS ALIMENTICIOS
900052163 | PRODECANA TULUA | C1072 | PRODUCTOS ALIMENTICIOS

Fuente: Superintendencia de Sociedades de Colombia.

27MENDEZ A., Carlos Eduardo. Metodologia. Disefio y desarrollo del proceso de investigacion con énfasis en ciencias
empresariales. Editorial Limusa. México, 2008. p. 231
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1.5.5 Fuentes de informacioén

Se requiere la utilizacion de fuentes primarias y secundarias. Las primarias estan
compuestas principalmente por los encargados del area financiera de las
empresas del sector industrial panelero de Tulua, contenidas en la poblacion en
estudio.

Las fuentes secundarias corresponden a la base de datos del SIREM, que
proporciona los estados financieros de las empresas en estudio, también
documentos escritos sobre la teoria del ciclo operativo. Igualmente, estan fuentes
de informacion institucionales para obtener datos sobre el entorno externo
empresarial.

1.5.6 Técnicas e instrumentos de informacién

Para relacionar las técnicas e instrumentos de informacion, se tienen en cuenta
cada uno de los objetivos especificos del trabajo, identificando las actividades
involucradas en el logro de los mismos, las fuentes que se requieren y las técnicas
para recolectar la informacién. En el siguiente cuadro se presenta en detalle cada
uno de estos aspectos importantes para la realizacion del trabajo.

Cuadro 2. Fuentes y técnicas de recoleccion de informacion

Objetivo Actividades Fuente de informacion Técnica de recoleccion de
informacion
Realizar un  diagnostico | Descripcion del sector | Secundarias para analisis Analisis documental para

sobre la forma como se
gestiona el ciclo operativo en
las empresas del sector
panelero de Tulua en el
periodo 2015-2016

panelero para conocer
las caracteristicas de
la actividad.

Identificacion de
variables de estudio
tanto internas como
externas

Disefio de
cuestionario para
trabajo de campo

Aplicacién de
encuestas a
empresas del sector

Tabulacion de
resultados

Analisis de resultados

del sector panelero.
Fedepanela, DANE,
informacion estadistica.

Primarias para elaboracion
de trabajo de campo:
encargados de la gestién
financiera de las empresas
en estudio

fuentes secundarias.

Encuesta para fuentes
primarias.

Evaluar a través de

Recoleccion de

Secundaria para analisis

Anélisis financiero utilizando
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indicadores financieros el
ciclo operatvo de las
empresas del sector
panelero de Tulua en el
periodo 2015-2016

informacién financiera
de las empresas

Seleccion de
indicadores

Calculo de
indicadores
financieros

Andlisis de
indicadores
financieros

financiero. Superintendencia

de Sociedades de Colombia.

SIREM (Sistema de
Informacion y Reporte
Empresarial)

Excel

Establecer los limitantes del
ciclo operativo que afectan
la productividad de las
empresas del sector
panelero de Tulua en el
periodo 2015-2016

Analisis combinado a
partir de resultados de
las encuestas e
indicadores
financieros para
establecer limitantes

Elaboracién de cuadro
resumen

Andlisis final

Secundaria, a partir de
resultados obtenidos en
objetivos anteriores

Andlisis documental y
financiero.

Fuente: elaboracién de las autoras
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2. DIAGNOSTICO SOBRE LA FORMA COMO SE GESTIONA EL CICLO
OPERATIVO EN LAS EMPRESAS DEL SECTOR PANELERO DE TULUA

El diagndstico sobre la gestion del ciclo operativo en las empresas del sector
panelero de Tulud, inicia con la descripcion de la actividad. Para ello se
consultaron fuentes secundarias que permitieron recopilar informacién sobre el
sector, como son Fedepanela, la Superintendencia de Industria y Comercio,
Observatorio Agrocadenas Colombia y el Sena.

2.1 DESCRIPCION DEL SECTOR PANELERO

Segun Martinez,”® la panela es la base del sustento de miles de familias
campesinas, quienes producen en unidades de pequefia escala, con mano de
obra familiar y afrontan muchas dificultades para modernizar su produccion y
expandir sus mercados. Solo un pequefio segmento de la produccién se desarrolla
de forma industrial y el resto se realiza en establecimientos pequefios con
capacidades de produccion inferiores a los 300 kilogramos de panela por hora. En
el ambito mundial, Colombia es el segundo mayor productor de panela y el mayor
consumidor per cépita del mundo. Sin embargo, por su caracter de producto no
transable, la produccion se orienta casi completamente al mercado interno, lo cual
no le permite ampliar su demanda facilmente.

De acuerdo con el informe de Martinez,” la Cadena productiva de la panela esta
compuesta por diversos actores privados y publicos, y eslabones productivos y
comerciales. Los actores directos son los productores de cafia panelera, los
procesadores de cafia o beneficiaderos de la cafia panelera (trapiches) y los
intermediarios del sistema de transporte de la cafia.

Los eslabones comerciales de la Cadena estan constituidos por mercados
mayoristas locales, municipales y regionales, cuyos agentes directos son
comerciantes mayoristas; ellos despachan a las centrales de abastecimientos,
plazas mayoristas, plazas satélites, supermercados e hipermercados, cuyos
principales actores son los almacenes de Cadena.

El mercado al menudeo es cubierto por tiendas rurales y urbanas; los tenderos
son, entonces, agentes directos de la mayor importancia, que colocan una buena
parte del producto al consumidor final. Una porcion del mercado es comercializada
a través de la Bolsa Nacional Agropecuaria.

28MARTI’NEZ COVALEDA, Héctor J. La cadena agroindustrial de la panela en Colombia. una mirada global de su estructura
y dinamica 1991-2005 [en linea]. Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural, Observatorio Agrocadenas Colombia,
Documento de Trabajo No. 57, Bogota, marzo de 2005 [citado el 30 de septiembre de 2017]. Disponible en:
http://www.panelamonitor.org/media/docrepo/document/files/la-cadena-agroindustrial-de-la-panela-en-colombia. pdf

“lbid. p. 2.
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Continuando con Martinez,* indica que el sistema de apoyo institucional de estos
eslabones de la Cadena se expresa en los organismos de vigilancia y control tales
como la Superintendencia de Industria y Comercio, las secretarias de salud,
departamentales y municipales, las Alcaldias Locales y la Policia. Los eslabones
correspondientes al consumo estdn compuestos por la demanda del mercado
nacional y del mercado externo. Los agentes son los consumidores finales de un
publico rural y urbano, la industria que usa la panela como insumo para productos
alimenticios humanos o animales y los exportadores. Como actores del sistema de
apoyo institucional se destacan las Ligas de Consumidores, el Ministerio de
Comercio Exterior y Proexport (hoy Procolombia).

Martinez®* sefiala que la panela puede dirigirse al mercado para consumo final en
panela en bloque, granulada o en polvo; también como insumo de la industria de
alimentos para consumo humano o de alimentos concentrados para animales.

Con relacién a la estructura del mercado, Martinez* indica que se pueden
distinguir por lo menos cuatro segmentos que en la actualidad adn perduran:

- ElI 5% de la produccién panelera es desarrollada en explotaciones de gran
escala ubicadas en factorias del Valle del Cauca y Risaralda, en extensiones
superiores a 50 Ha.; la produccion es eminentemente comercial y la regulacion
laboral es salarial. En este segmento se presenta una inversion de capital
considerable y se podria asimilar como netamente moderno en el mapa
panelero nacional.

- Otro segmento es el de las explotaciones medianas, principalmente en los
departamentos de Boyacd, Santander y Narifio y algunos municipios de
Antioquia, con extensiones que oscilan entre 20 y 50 Ha. En estas
explotaciones generalmente hay integracion comercial al mercado, tanto en la
demanda de insumos como en la oferta del producto final. Se puede afirmar
que estas unidades medianas de produccion son susceptibles de
modernizacion y de basqueda de una integracion mas eficiente al mercado.

- Las explotaciones en pequefia escala son muy frecuentes, en regiones del
occidente de Cundinamarca (provincias de Gualiva, Rionegro y Tequendama),
asi como en la mayoria de los municipios de clima medio de Antioquia, Tolima,
Huila y Norte de Santander. Cultivan en extensiones entre 5y 20 Ha. y poseen
trapiches de traccibn mecanica. Se considera que este nivel de explotacion,
desarrollado en su mayor parte dentro de un esquema de economia
campesina, es el mas representativo de la agroindustria panelera colombiana.

Olbid. p. 2.
bid. p. 3.
*bid. p. 4.

28



- Finalmente, estdn las unidades productivas del tipo mini y microfundio que
producen en fincas menores a 5 Ha. y quienes, corrientemente, procesan la
cafia en compafia de vecinos propietarios de trapiches, con molinos
accionados por pequefios motores o mediante fuerza animal, con capacidades
de produccion inferiores a 50 Kg. de panela por hora. Este tipo de economias
estan difundidas en las zonas paneleras mas deprimidas de los departamentos
de Caldas, Narifio, Antioquia, Risaralda y Cauca y en otras zonas en donde el
cultivo y la produccion panelera tiene un caracter altamente marginal.

Segun se desprende de lo anterior, las empresas del Valle del Cauca dedicadas a
la actividad panelera corresponden al segmento mas moderno de la industria, con
una produccion fundamentalmente comercial y elevada capacidad de produccion.

De acuerdo con el ultimo censo panelero disponible, hacia el afio 2009, segun
Fedepanela,® se inscribieron 17.700 trapiches paneleros ante el INVIMA. El 55,7%
de los establecimientos paneleros del Pais se concentra en tres departamentos:
Cundinamarca, Antioquia y Cauca. Los establecimientos inscritos reportaron
61.895 toneladas de panela producida mensualmente. Los departamentos con
mayor produccion de panela eran: Santander, Antioquia, Cundinamarca y Boyaca.
Solo 57 trapiches paneleros inscritos registraban actividades de exportacién de
panela. El sector panelero presentaba un alto grado de informalidad: 13.769
establecimientos productores son empresas sin constitucion legal. 15.642
trapiches paneleros tenian una capacidad de produccion de la hornilla menor a
100 kilogramos por hora. Los datos suministrados en las inscripciones recibidas en
el INVIMA, indicaban que el sector panelero genera 91.956 empleos directos.

Un estudio mas actual, referenciado por el Sena,* indica que la produccién de
panela en Colombia continla siendo considerada la segunda actividad
agroindustrial después del café. Sin embargo, persisten algunos factores que
afectan la competitividad y sostenibilidad como son: no incorporaciéon de valor
agregado; practicas inadecuadas en el proceso; resistencia al cambio tecnoldgico
y al empresarismo; escasa 0 nula asociatividad; desconocimiento de costos de
produccion.

La Resolucion779, 2006 contiene elementos sobre las buenas préacticas de
manufactura: La zona de preparacion la zona de moldeo y empaque. La zona de
preparacion y moldeo deben ser cerradas y protegidas con mallas muy finas para
que los insectos como abejas y las avispas no puedan entrar.*

33FEDEPANELA. ABC de la panela [en linea]. Fondo de Fomento Panelero, Bogota, 2009 [citado el 30 de septiembre de
2017]. Disponible en: http://www.fedepanela.org.co/publicaciones/cartillas/abc_panela.pdf

4SENA. La Cadena Productiva de la Cafia Panelera y la Sostenibilidad [en linea]. Sena + trabajo, Bogota, 2014 [citado el
30 de septiembre de 2017]. Disponible en: http://comunidad.udistrital.edu.col/iieud/files/2014/11/Presentaci%C3%B3n-
Cadena-Productiva-de-La-Panela.pdf

®lbid. p. 31.
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Por su parte, las resoluciones 5109 de 2005 y 779 de 2006 contienen aspectos
regulatorios, concretamente aspectos sanitarios como: instalaciones fisicas,
instalaciones sanitarias, personal manipulador, agua potable e higiene, disposicion
de residuos, control de plagas, limpieza y desinfecciéon.*® También hace referencia
a aspectos inherentes a la comercializaciébn, como son: envase, embalaje,
rotulado, reenvase, almacenamiento, transporte y distribucién,® asi como
procedimientos administrativos: exportacion, registro sanitario y vigilancia
sanitaria.*®

En la actualidad hay un gran desarrollo del mercado de bienes y factores de la
cadena, a través de nuevos productos como son: panelas saborizadas, dulces con
panela, bases para teteros con panela, bases para crema de licor con base en
panela, chocolateria con panela, concentrados para animales con base en los
subproductos de cosecha y molienda.* Igualmente la biocosmética con mieles y
panela.®

También se ha presentado desarrollo de alianzas estratégicas de diferente tipo,
entre entidades como Fedepanela, Corpoica, Dofia Panela, El Trébol, Ministerio
de Agricultura, entre otros.*

2.2 TRABAJO DE CAMPO

Tomando como referencia la teoria del ciclo operativo, se estructuré la encuesta
que se presenta en el Anexo A., la cual permite conocer la forma como se
gestiona el ciclo operativo en las empresas del sector panelero de Tulua. La
encuesta cuenta con dos blogues de analisis, el primero permite diagnosticar la
condicién de eficiencia, es decir, la capacidad interna que tienen las empresas
para utilizar el minimo de recursos y lograr un nivel especifico de resultados,
mientras que la segunda, hace posible comprender la condicion externa de
eficacia, que hace alusion a la capacidad de centrarse en el mercado y orientarse
hacia el cliente.

ibid. p. 32.
¥ |bid. p. 33.
Bbid. p. 34.
lbid. p. 37.
“O1bid. p. 40.
“Ubid. p. 43.
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2.2.1 Informacion general

Las empresas del estudio tienen la caracteristica de ser grandes en el caso de
Prodecafia y La Alsacia, mientras que MJG es una empresa mediana; esto implica
gue son organizaciones de un tamafio empresarial importante de acuerdo al valor
de sus activos y generacion de empleo (ver cuadro 3).

Cuadro 3. Tamafio de la empresa

2. Tamafio de la empresa: PRODECANA LA ALSACIA MJG
Pequenia

Mediana X
Grande X X

Fuente: trabajo de campo realizado por las autoras, 2017

Adicionalmente, son empresas con mas de 22 afios en el mercado, razon por la
cual son consideradas tradicionales, con la particularidad de una amplia
trayectoria y conocimiento de la actividad que desarrolla, situacion que implica una
serie de beneficios para la gestion empresarial (ver cuadro 4).

Cuadro 4.Permanencia en el mercado

3. Numero de afios que la empresa ha permanecido en el

: PRODECANA
mercado:

LA ALSACIA MJG

Menos de 6 afios (jovenes)

Entre 6 y 15 afios (proceso de consolidacion)

Entre 15y 22 afios (maduras)

Mas de 22 afios (tradicionales) X X X

Fuente: trabajo de campo realizado por las autoras, 2017

Producto de lo anterior, son empresas con mercados amplios, en todos los casos,
se trata de organizaciones que dirigen sus ventas, no solo al mercado regional,
sino también hacia otros departamentos del pais, lo cual sugiere que estan en una
etapa de desarrollo elevada.

Cuadro 5.Destino de las ventas

4. ;Hacia dénde se dirigen las ventas de la empresa? PRODECANA LA ALSACIA MJG
Ventas en el mercado regional X X X
Ventas otros departamentos X X X

Exportaciones directas

Exportaciones indirectas

Fuente: trabajo de campo realizado por las autoras, 2017
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A pesar de su estado de desarrollo avanzado, lo cual ha llevado a que estas
empresas atiendan un mercado regional y nacional, ain no han dado el salto
hacia los mercados internacionales, especificamente porque no se sienten
preparadas para tal proposito (ver cuadro 6).

Cuadro 6.Razones para no exportar

6. Sila empresa NO exporta, ;cudl es la razén para no

PRODECANA LA ALSACIA MJG
exportar?

No esta preparado X X X

Desconocimiento del proceso

Falta de recursos financieros

Falta de apoyo Estatal

Baja productividad

Mucha competencia

Fuente: trabajo de campo realizado por las autoras, 2017

2.2.2 Condiciéon de eficiencia

La eficiencia, desde el punto de vista de la teoria del ciclo operativo, hace
referencia a las actividades internas de la empresa, que permiten obtener los
mayores resultados con los minimos recursos posibles. Debido a esto, el primer
interrogante de este bloque tiene que ver con las estrategias que han utilizado las
empresas para mejorar la optimizacién de los recursos productivos.

e Optimizacién de los recursos
Las empresas participantes en este estudio, afirman utilizar diversas estrategias

para optimizar los recursos productivos, de la gestion del recurso humano, hasta
los recursos tecnolégicos y financieros (ver cuadro 7).

Cuadro 7.Estrategias utilizadas para optimizar los recursos productivos de la
empresa

7. ('{C.uél de las siguientes. estrategias ha utilizado para PRODECARNA LA ALSACIA MJG
optimizar los recursos productivos de la empresa?

Capacitar el personal para el desarrollo de sus funciones X X X
Mejorar el clima organizacional X X X
Fortalecer los recursos tecnolégicos X X X
Esta establecido el control de gestion X X
Mejorar la rotacion de cartera X X X
Medir el retorno de la inversion X X X

Fuente: trabajo de campo realizado por las autoras, 2017

32



e Calidad de los productos

La calidad de los productos se ha constituido en el atributo de mayor peso en la
decision de compra de los consumidores, factor que representa un valor agregado
importante para los productos que ostentan el Sello de Calidad Icontec.** A pesar
de tener una amplia trayectoria en el mercado y dirigir sus ventas a mercados
regionales y nacionales, las empresas del estudio no cuentan con sellos de
calidad, dado que no cumplen con los requisitos (ver cuadro 8).

Cuadro 8.Presencia de sellos de calidad

8. ¢Laempresa cuenta con sellos de calidad? PRODECANA LA ALSACIA MJG
Si

En proceso

No X X X

No se cumple con
los requisitos

No se cumple
con los requisitos

No se cumple con
los requisitos

Fuente: trabajo de campo realizado por las autoras, 2017

Sin embargo, las empresas afirman contar con controles en los procesos de
produccion que les permite satisfacer las necesidades y exigencias de los clientes
regionales y nacionales (ver cuadro 9). El control de calidad es el conjunto de los
mecanismos, acciones y herramientas realizadas para detectar la presencia de
errores. La funcion principal del control de calidad es asegurar que los productos
cumplan con los requisitos minimos exigidos, de acuerdo a los parametros del
mercado.

Cuadro 9.Existencia de controles de calidad en los procesos de produccion

9. (;E.>’<isten controles de calidad en los procesos de PRODECARNA LA ALSACIA MJG
produccién?

Si X X X
No

Fuente: trabajo de campo realizado por las autoras, 2017

42 PORTAFOLIO. Sello de calidad Icontec: calidad certificada [en linea]. Diario Portafolio, edicion electrénica, abril de 2010
[citado el 1 de octubre de 2017]. Disponible en: http://www.portafolio.co/economial/finanzas/sello-calidad-icontec-calidad-
certificada-321570
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e Procesos de produccion

La productividad es la relacion entre la cantidad de productos obtenida por un
sistema productivo y los recursos utilizados para obtener dicha produccién. El
mejoramiento de la productividad busca obtener los mayores resultados, con la
menor inversion de recursos, ya sea fisicos, financieros o en tiempo. De acuerdo
con los resultados del trabajo se puede observar en el cuadro 10, que las
empresas del estudio han tomado diversas acciones para mejorar su
productividad, en especial la reingenieria. Esta consiste en establecer secuencias
en interacciones nuevas en procesos administrativos y productivos. Es un andlisis
y redisefio radical de la economia y de la concepcion de los negocios para lograr
mejoras significativas en medidas como en costos, calidad, servicio y produccion.

Cuadro 10.Acciones tomadas en el Ultimo afio para el mejoramiento de la
productividad

10. ¢Cual de las siguientes acciones han tomado en el Gltimo

afio para el mejoramiento de la productividad? PRODECANA LA ALSACIA MJG

Hacer reingenieria X X X

Reducir personal

Venta de activos improductivos

Disminuir el inventario para mejorar el flujo de caja X

Optimizacion de la capacidad instalada X

Fuente: trabajo de campo realizado por las autoras, 2017

e Decisiones sobre activos ociosos

Si una entidad hace una inversion en un activo y no lo utiliza, significa que tiene
unos recursos congelados que no estan generando ninguna rentabilidad para la
compafia. Lo mejor es venderlo si no se esta usando ni se va a utilizar a futuro. Al
preguntar a estas empresas si han identificado los activos ociosos, las tres
coincidieron en que efectivamente, poseencartera incobrable (ver cuadro 11).

Cuadro 11.ldentificacion de activos ociosos

11. ¢ Cuéles activos ociosos ha identificado en su empresa? PRODECANA LA ALSACIA MJG

Terrenos improductivos

Excesos de Inventarios

Exceso de efectivo

Cartera incobrable X X X

Otros activos

Fuente: trabajo de campo realizado por las autoras, 2017

34



e Decisiones sobre el capital de trabajo

La definicion mas béasica de capital de trabajo lo considera como aquellos recursos
gue requiere la empresa para poder operar. En este sentido el capital de trabajo
es lo que comunmente se conoce como activo corriente. (Efectivo, inversiones a
corto plazo, cartera e inventarios). En estas empresas, se cuenta con politicas de
activos corrientes, en el caso de Prodecafa, se busca el nivel 6ptimo, es decir, un
equilibrio entre el pasivo y activo corriente; en las dos empresas restantes, se
cuenta con una politica conservadora, en la que se mantiene una relacion de
activos corrientes superior a los pasivos corrientes, de tal forma que no se tengan
problemas de liquidez (ver cuadro 12).

Cuadro 12. Politica de activos corrientes

12. ¢Qué tipo de politica maneja la empresa con relacién a los

actives corrientes? PRODECANA LA ALSACIA MJG

Agresiva

Conservadora X X

Se busca el nivel 6ptimo X

No se ha establecido ninguna politica

Fuente: trabajo de campo realizado por las autoras, 2017

Por su parte, por ciclo operativo se entiende el tiempo transcurrido entre el inicio
de un proceso de produccién y el cobro del dinero por la venta del producto
terminado; entonces, en este concepto se pueden identificar dos aspectos claves:
Primero, el ciclo, es decir, se trata del tiempo transcurrido entre dos eventos, en
este caso, entre la produccion del bien y el ingreso del dinero a la empresa, por lo
tanto, al tratarse de la gestion, lo que se busca es que este ciclo sea lo mas corto
posible. El segundo aspecto es lo operativo, dado que este concepto se concentra
en la parte operacional de la empresa, 0 sea, proceso de produccién y proceso de
comercializacion. De acuerdo con los resultados de la encuesta, en las tres
empresas se afirma que calculan el ciclo operativo para conocer los
requerimientos de capital de trabajo (ver cuadro 13)

Cuadro 13. Célculo del ciclo operativo para conocer requerimientos de capital de
trabajo

13. ¢La empresa calcula el ciclo operativo que le permite

- . . PRODECANA LA ALSACIA MJG
conocer los requerimientos de capital de trabajo?
Si X X X

No

Fuente: trabajo de campo realizado por las autoras, 2017

35



Los inventarios de una empresa estan constituidos por sus materias primas, sus
productos en proceso, los suministros que utiliza en sus operaciones y los
productos terminados. La gestion de estos activos corrientes suele tener un
objetivo especifico en las organizaciones. Al respecto, en el caso de Prodecafa y
MJG, se considera que el objetivo es gestionar una mayor rotacion para favorecer
un menor ciclo operativo; en La Alsacia, ademas de esto, se busca reducir el
tiempo de espera para recibir o despachar pedidos (ver cuadro 14).

Cuadro 14. Objetivo de la gestion de inventarios

14. ;Cudl es el principal objetivo de la gestion de inventarios? PRODECANA LA ALSACIA MJG

Mantener una cantidad de inventarios que minimice sus costos

Reducir el tiempo de espera para recibir o despachar los
pedidos

>

Gestionar una mayor rotacion X X X

No maneja inventarios

Fuente: trabajo de campo realizado por las autoras, 2017

2.2.3 Condiciéon de eficacia

Como se dijo inicialmente, la eficaciahace alusion a la capacidad de una empresa
de centrarse en el mercado y orientarse hacia el cliente.

e Mercado

De acuerdo con los encuestados, son multiples los aspectos del entorno que
influyen en la productividad empresarial, tal como se observa en el cuadro 15.

Cuadro 15. Aspectos del entorno que mas influyen en la productividad empresarial

15. Qué aspectos del entorno considera que influyen con )

mayor fuerza en la productividad empresarial: Marcar con una| PRODECANA LA ALSACIA MJG
X:

Estabilidad macroeconémica X X X
Clima de inversién X X X
Politicas sectoriales X X X
Factores sociales X X X
Factores tecnoldgicos X X X
Factores culturales X X
Competencia desleal X X X
Precio del competidor X X X
Tratados de libre comercio

Contrabando X X X
Tramites de exportacién

Politicas crediticias X
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| Tasa de inflacién | X | | |
Fuente: trabajo de campo realizado por las autoras, 2017

Sin embargo, al solicitar precisar las causas del riesgo para la productividad de las
empresas, las principales variables identificadas fueron la inestabilidad de las
medidas econdmica, la sobre oferta de productos y las reformas tributarias y
cargos impositivos del Estado (ver cuadro 16).

Cuadro 16. Causas del riesgo para la productividad de las empresas

16. ¢Cual es la principal causa del riesgo para la productividad PRODECARNA LA ALSACIA MJG
de las empresas en la actualidad?

Inestabilidad de las medidas econdmicas X X X
Falta de continuidad en los programas sectoriales

Factores politicos e institucionales. X X
Politica cambiaria y de comercio exterior X X
Inestabilidad social, inseguridad y orden publico. X X
Sobreoferta de productos y/o servicios X X X
Reformas tributarias y cargos impositivos del estado X X X
Variacién de los precios de insumos y/o materias primas X X

Fuente: trabajo de campo realizado por las autoras, 2017

Estos riesgos son enfrentados de diversas formas por las empresas, por ejemplo,
a través del seguimiento de noticias econdmicas Yy financieras, el andlisis de las
proyecciones econdmicas en general y las perspectivas del sector en particular
(ver cuadro 17).

Cuadro 17. Formas de enfrentar los riesgos del entorno

17. ¢De qué forma enfrenta los riesgos del entorno? PRODECANA LA ALSACIA MJG
Estar al tanto de las noticias econdmicas y financieras X X X
Analizar las proyecciones econdmicas en general X X X
Analizar las perspectivas del sector en particular X X X
Desarrollando planes estratégico X X

Fuente: trabajo de campo realizado por las autoras, 2017

e Comportamiento de los clientes

Respecto al comportamiento de los clientes, las empresas tienen identificado el
perfil de ellos, debido a su amplia trayectoria y conocimiento del mercado y la
actividad (ver cuadro 18).

Cuadro 18. Identificacién de perfiles de clientes

18. ¢ Tiene identificado el perfil de sus clientes?

PRODECANA

LA ALSACIA

MJG

Si

X

X
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No

| Fuente: trabajo de campo realizado por las autoras, 2|017 I | I
Ademas, realizan con frecuencia estudios de satisfaccion de sus clientes, factor
que contribuye a tener un mayor direccionamiento hacia el cliente, para conocer
sus expectativas y preferencias (ver cuadro 19).

Cuadro 19. Realizaciéon de estudios de satisfaccion de clientes

19. ;Realiza estudios de satisfaccion de los clientes? PRODECANA LA ALSACIA MJG
Si X X X

No
Fuente: trabajo de campo realizado por las autoras, 2017

e Capacidad de aumentar la demanda de productos

En el direccionamiento hacia el cliente por parte de estas empresas, es importante
la utilizacion de métodos de prondsticos de la demanda (ver cuadro 20), sin
embargo, se desconoce si, ante una demanda creciente, las empresas se
encontraran preparadas estructuralmente (ver cuadro 21).

Cuadro 20. Métodos de prondsticos de demanda

20. ¢ Aplica métodos de pronosticos de la demanda? PRODECANA LA ALSACIA MJG
Si X X X
No

Fuente: trabajo de campo realizado por las autoras, 2017

Cuadro 21. Capacidad estructural para enfrentar mayor demanda

21. ;Frente a una demanda creciente, la empresa se PRODECANA LA ALSACIA MJG
encuentra preparada estructuralmente?

Si

No lo sabe X X X

Fuente: trabajo de campo realizado por las autoras, 2017

e Identificacion de nichos de mercado

Finalmente, se encontr6 que todas las empresas del estudio realizan estudios de
mercado nacional, lo cual les ha permitido acceder a clientes ubicados en

diferentes departamentos del pais.

Cuadro 22. Realizacién de estudios de mercado nacional.

22, ¢Ha realizado estudios de mercado nacional e PRODECANA | LA ALSACIA MJG
internacional?
Si X X X

38



Fuente: trabajo de campo realizado por las autoras, 2017
2.3 CONCLUSION DEL CAPITULO

De acuerdo con los hallazgos de este capitulo, es posible advertir que las
empresas del estudio pertenecen al segmento mas moderno de la industria, con
una produccion fundamentalmente comercial y elevada capacidad de produccion,
considerando que se trata de grandes y medianas organizaciones, con amplia
trayectoria en el mercado, que aporta conocimiento de la actividad y favorece la
toma de decisiones financieras. Son empresas que atienden el mercado regional y
nacional, sin embargo, no han dado el paso a los mercados internacionales.

Desde la perspectiva interna, la gestion del ciclo operativo de estas empresas, se
fundamenta en la optimizacion de los recursos productivos, la existencia de
controles de calidad, el mejoramiento de la productividad, la identificacion de
activos ociosos como la cartera incobrable y una politica conservadora de sus
activos corrientes o, en su defecto, en la busqueda de un nivel o6ptimo.
Adicionalmente, se calcula el ciclo operativo para conocer los requerimientos de
capital de trabajo y se gestiona una mayor rotacion de los inventarios.

Con relacion a la perspectiva externa, la gestion del ciclo operativo se basa en el
direccionamiento hacia el mercado y el cliente, a través de la identificacion de los
riesgos del entorno para la productividad de las empresas y la gestion de estos
riesgos a partir de diferentes actividades, como el analisis de proyecciones
econdémicas y perspectivas del sector. Adicionalmente, se tiene conocimiento del
cliente, sus perfiles, sus niveles de satisfaccion y la identificacion de nichos de
mercado, actividades que permiten tener un mayor conocimiento del mercado y
los clientes, para lograr una mayor eficacia por parte de las empresas.
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3. INDICADORES DEL CICLO OPERATIVO DE LAS EMPRESAS DEL
SECTOR PANELERO DE TULUA 2015-2016

Luego de establecer la situacion sobre la forma como se gestiona el ciclo
operativo en las empresas del sector panelero de Tulua en el periodo 2015-2016,
a través del trabajo de campo realizado en las tres empresas de la muestra, se
procede a evaluar el ciclo operativo, calculando indicadores financieros
relacionados con la eficiencia y eficacia, tomando como base la propuesta de
Rivera Godoy y esbozada en el marco tedrico de este trabajo.En los Anexos By C
se presentan la informacion detallada de los estados financieros 2015-2016.

3.1 INDICADORES DEL CICLO OPERATIVO RELACIONADOS CON LA
EFICIENCIA

La eficiencia desde la perspectiva financiera se puede medir a través de los
indices de rotacion de activos, ya que se evalla la capacidad que tienen éstos de
generar ventas para las empresas, considerando el principio basico que plantea la
utilizacion del minimo de recursos invertidos para obtener los maximos beneficios
posibles, es decir, el principio de optimizacion de activos.

3.1.1 Rotacién de activos totales

Los activos totales constituyen la inversion que tienen las empresas en propiedad,
planta y equipos, asi como en capital de trabajo, cuya funcién es permitir el
funcionamiento de la organizacion como tal, en el sentido que permite realizar su
actividad productiva. Por lo tanto, estos activos deben tener la particularidad de
servir a la empresa para lograr sus propdsitos, los cuales, en principio, se
materializan a través de las ventas que generaran ingresos operacionales y son el
soporte para el logro de los objetivos financieros y no financieros.

Debido a esto, cuando se habla de rotacion de activos totales, se esta haciendo
referencia a la capacidad que tiene la inversion de generar ventas, por esto, lo
ideal es que dicha rotacion sea mayor a uno, lo que significa que, por cada peso
de inversidon en activos, la empresa debe generar mas de un peso en ventas. Es
decir, una empresa sera mas eficiente, cuando obtenga mayores resultados,
producto de su inversion en activos totales.

Bajo estos preceptos, los resultados presentados en el cuadro 23 y grafico 1,
permiten conocer la situacion de las empresas respecto a la rotacién de sus
activos totales. Lo primero que se logra apreciar es que La Alsacia es la
organizacién con mayor rotacién de sus activos en ambos periodos estudiados;
segundo, las tres empresas presentan deterioro de su eficiencia, al disminuir su
rotacion del 2015 al 2016 vy, tercero, la empresa MJG S.A. tiene problemas de
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eficiencia, al tener rotaciones inferiores a uno, situacion que implica poca
capacidad de genera ventas, a partir de su inversion en activos realizada. También
se logra observar que Prodecafia, ademas de disminuir su rotacion, pasa a una
situacion indeseable, con un indicador inferior a la unidad.

El deterioro del indicador de estas empresas, estd asociado al hecho de un menor
crecimiento de las ventas, con relacion a la inversion en activos totales entre el
2015 y 2016, lo cual explica la pérdida de eficiencia y su consecuente efecto en el
ciclo operativo, ya que una menor rotacion retarda mas es el periodo requerido
para adquirir inventarios, venderlos y cobrarlos.

Cuadro 23. Rotaciéon de activos totales. Empresas del sector panelero de Tulua.
2015-2016

ROTACION ACTIVOS TOTALES
Prom. %
Razoén Social 2015 2016
LA ALSACIA S. A. 1,44 1,10 1,27
M.J.G. S.A. 0,53 0,47 0,50
PRODECANA 1,09 0,95 1,02
PROMEDIO TOTAL 1,02 0,84 0,93

Fuente: calculos efectuados por las autoras, con base a estados financieros de las empresas

Gréfico 1. Rotacion de activos totales. Empresas del sector panelero de Tulua.
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3.1.2 Periodo de recaudo

El recaudo de cartera corresponde al periodo que tarda en recuperarse las
cuentas por cobrar, fundamental para generar efectivo y volver a iniciar un ciclo en
la produccién y ventas de las empresas. Si este periodo de recaudo se
incrementa, se pierde eficiencia en el ciclo operativo empresarial. De acuerdo con
la informacién del cuadro 24 y gréafico 2, la empresa La Alsacia posee el periodo
de recaudo menos eficiente, pues tardd en recuperar cartera, 54 dias
aproximadamente en el afio 2015 y se incrementd a 102 dias en el 2016,
evidenciando un preocupante deterioro del indicador; en el caso de MJG vy
Prodecafia, presentan resultados similares en sus indicadores, con promedios que
oscilan los 30 dias en promedio.

Cuadro 24. Periodo de recaudo. Empresas del sector panelero de Tulua. 2015-
2016

PERIODO DE RECAUDO (dias)
Prom. %
Razoén Social 2015 2016
LA ALSACIAS. A. 53,87 102,49 78,18
M.J.G. S.A. 33,44 20,44 26,94
PRODECANA 27,96 35,52 31,74
PROMEDIO TOTAL 38,42 52,82 45,62

Fuente: calculos efectuados por las autoras, con base a estados financieros de las empresas

Grafico 2. Periodo de recaudo (dias). Empresas del sector panelero de Tulua.
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Fuente: grafico elaborado por las autoras
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3.1.3 Rotacion de inventarios

En cuanto la rotacion de inventarios en las empresas del sector panelero de Tulua,
el promedio del periodo total fue de 103 dias, apreciandose un deterioro del
indicador a nivel general, pasando de 82 dias en el 2015 a 124 dias en el 2016, es
decir, han sido menos eficientes en el manejo de sus inventarios. En el cuadro 25
y grafico 3 se observa que el mayor deterioro de este indicador lo presenta la
empresa La Alsacia, ademas, es la que tarda mas tiempo en rotar estos
importantes activos corrientes; por su parte Prodecafia, a pesar de presentar
también un deterioro de su indicador, presenta una elevada rotacién, en ambos
afos es inferior a los 30 dias.

Cuadro 25. Rotacion de inventarios. Empresas del sector panelero de Tulué. 2015-

2016
ROTACION INVENTARIOS (dfas)
Prom. %
Razén Social 2015 2016
LA ALSACIA S. A. 143,14 219,85 181,49
M.J.G. S.A. 93,59 127,36 110,47
PRODECANA 11,68 25,53 18,61
PROMEDIO TOTAL 82,80 124,25 103,52

Fuente: calculos efectuados por las autoras, con base a estados financieros de las empresas

Gréfico 3. Rotacion de inventarios. Empresas del sector panelero de Tulua. 2015-

2016
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Fuente: grafico elaborado por las autoras
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3.2 INDICADORES DEL CICLO OPERATIVO RELACIONADOS CON LA

EFICACIA

Los indicadores del ciclo operativo, relacionados con la eficacia, se enfocan en
conocer la forma en los productos satisfacen las necesidades y cumplen las
expectativas de los clientes, para asegurar un mejor posicionamiento. Los
indicadores financieros que miden la eficacia son los margenes de utilidad, puesto
que, al relacionar el precio de venta y la cantidad vendida, establece un vinculo
entre los clientes y los productos y servicios ofrecidos. Si esta relacion es positiva
para la empresa, los margenes se incrementardn y por consiguiente mejorara su

eficacia.

3.2.1 Margen bruto

Cuadro 26. Margen bruto. Empresas del sector panelero de Tulua. 2015-2016

MARGEN BRUTO Prom. %
Razoén Social 2015 2016
LA ALSACIA S. A. 19,5% 59,3% 39,4%
M.J.G. S.A. 23,3% 21,8% 22,6%
PRODECANA 23,2% 20,7% 22,0%
PROMEDIO TOTAL 22,0% 34,0% 28,0%

Fuente: calculos efectuados por las autoras, con base a estados financieros de las empresas

Gréfico 4. Margen bruto. Empresas del sector panelero de Tulua. 2015-2016
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En el anterior cuadro 26 y grafico 4 se aprecia que la utilidad bruta de las
empresas es similar en ambos afos, excepto, para la Alsacia S.A. en el afio 2016,
afio en el cual se incrementé a 59.3%, producto de un decrecimiento de sus
costos de ventas, a pesar que sus ingresos operacionales crecieron con relaciéon
al afio 2015.

3.2.2 Margen operacional

Respecto al margen operacional, se observan similitudes en la Alsacia y MJG, sin
embargo, Prodecafia, presenta una situacidn adversa, con bajos niveles
operacionales en el 2015 y pérdidas en el 2016, debido al mayor crecimiento de
sus gastos de administracion y ventas, por encima del crecimiento de sus ingresos
operacionales.

Cuadro 27. Margen operacional. Empresas del sector panelero de Tulua. 2015-
2016

MARGEN OPERACIONAL Prom. %

Razé6n Social

2015

2016

LA ALSACIAS. A.

9,3%

9,0%

9,1%

M.J.G. S.A.

10,6%

9,1%

9,8%

PRODECANA

1,2%

-3,0%

-0,9%

PROMEDIO TOTAL

7,0%

5,0%

6,0%

Fuente: calculos efectuados por las autoras, con base a estados financieros de las empresas

Gréfico 5. Margen operacional. Empresas del sector panelero de Tulua. 2015-2016
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3.2.3 Margen neto

Finalmente, el margen neto, muestra que las empresas del sector tienen en
general dificultades para generar un amplio margen de ganancias netas, siendo La
Alsacia la empresa con un mayor margen neto, pero con un deterioro del indicador
en el 2016; MJG ha permanecido en el mismo nivel, mientras que Prodecafa, a
pesar de tener problemas operacionales, logra en el afio 2016 un margen neto
positivo de 0.2%, producto de la generacién de ingresos no operacionales.

Cuadro 28. Margen neto. Empresas del sector panelero de Tulua. 2015-2016

MARGEN NETO Prom. %
Razon Social 2015 2016
LA ALSACIA S. A. 4,7% 3,7% 4,2%
M.J.G. S.A. 2,5% 2,5% 2,5%
PRODECANA -0,04% 0,2% 0,1%
PROMEDIO TOTAL 2,4% 2,1% 2,3%

Fuente: calculos efectuados por las autoras, con base a estados financieros de las empresas

Gréfico 6. Margen neto. Empresas del sector panelero de Tulua. 2015-2016
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3.3 CICLO OPERATIVO

El ciclo operativo de una empresa es el tiempo que transcurre desde el inicio del
proceso de produccion hasta el cobro del dinero por la venta del producto
terminado, es decir, incluye toda la parte operativa de un negocio, desde su
produccién, comercializacion, ventas y cobro, por lo tanto, el ciclo operativo
comprende dos importantes categorias de activos a corto plazo: inventarios y
cuentas por cobrar. El proceso de producir y vender un producto también incluye
la compra de insumos de produccion (materias primas) a crédito, lo que da como
resultado las cuentas por pagar.

La duracién de dicho ciclo es un factor importante cuando se calculan las
necesidades de activo circulante de una empresa. Cuando la duracién del ciclo
operativo es breve, se entiende que la misma puede elaborar un producto,
venderlo y cobrar efectivo por él, en un periodo relativamente corto.

Para determinar los ciclos operativos a partir de la informacion que ofrecen los
estados financieros, es necesario calcular las siguientes razones:

Rotacion de inventarios = costo de ventas / inventario promedio
Dias de inventarios = 365 / rotacion de inventarios

Rotacién de cuentas por cobrar = ventas / cuentas por cobrar
Dias de cuentas por cobrar = 365 / rotacion de cuentas por cobrar.

Estos indicadores se calcularon con anterioridad, asociados a los indicadores de
eficiencia. Por ello, el ciclo de operativo depende de la eficiencia en la gestién de
los inventarios y de las cuentas por cobrar. Cuanto mas largo sea el ciclo, mayor
financiamiento se requerird, es decir, lo que se busca es que dicho ciclo sea lo
mas corto posible.

En el cuadro 296 y grafico 7 se ilustra el ciclo operativo de las empresas en
estudio; se observa que la empresa La Alsacia tiene grandes problemas para
gestionar sus inventarios y cartera, incluso para el 2016 se incremento
ostensiblemente ampliando draméticamente su ciclo operativo y evidenciando
problemas de eficiencia; por su parte, Prodecafia presenta el ciclo operativo mas
corto, aunque también se incrementé su duracion en el afio 2016, al igual que
ocurri6 con MJG S.A., empresa que pasO de 127 dias a 147 dias de ciclo
operativo en el periodo de estudio.
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Cuadro 29. Ciclo operativo. Empresas del sector panelero de Tulua. 2015-2016

CICLO OPERATIVO EMPRESAS SECTOR PANELERO

2015 2016

Razén Social _Rotacion Rotacion cxc C'CIQ _Rotacion Rotacion cxc C'CIO.
inventarios (dias) Operativo | inventarios (dias) Operativo

(dias) (dias) (dias) (dias)
LA ALSACIA S. A. 143,14 53,87 197,01 219,85 102,49 322,34
M.J.G. S.A. 93,59 33,44 127,02 127,36 20,44 147,80
PRODECANA 11,68 27,96 39,64 25,53 35,52 61,05
Promedio total 121,23 177,06

Fuente: calculos de las autoras con base a estados financieros de las empresas.

Gréfico 7. Ciclo operativo (dias). Empresas del sector panelero de Tulua. 2015-

2016
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Fuente: grafico elaborado por las autoras

3.4 CONCLUSION DEL CAPITULO

Tomando como referencia los indicadores financieros calculados en este capitulo,
con relacién al ciclo operativo de las tres empresas del sector panelero de Tulug,
puede concluirse que, en general, éstas han perdido eficiencia y eficacia en sus
operaciones. Estas empresas tuvieron deterioros importantes de su rotacion de
activos, incremento de sus periodos de cobro y menor rotacién de inventarios, lo
cual se reflejé en el aumento de los dias del ciclo operativo, situacion que implica
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un resultado negativo para estas empresas, pues se requiere invertir mayores
recursos para mantener estos activos corrientes y esperar mas dias para iniciar un
nuevo ciclo, evidenciando menor eficiencia.

Desde el punto de vista de la eficacia, lo anterior se puede ver reflejado en los
margenes de rentabilidad, los cuales, ademas de ser bajos, han disminuido en el
periodo 2015-2016, lo que significa que son empresas menos eficaces en el
mercado, pues a pesar de que han incrementado sus ventas, el comportamiento
de sus costos y gastos operacionales, perjudican los resultados a nivel de
utilidades obtenidas.
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4. LIMITANTES DEL CICLO OPERATIVO QUE AFECTAN LA
PRODUCTIVIDAD DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR PANELERO DE
TULUA EN EL PERIODO 2015-2016

En los dos capitulos anteriores se realizd un diagnostico sobre la forma como se
gestiona el ciclo operativo en las empresas del sector panelero de Tulua,
considerando la perspectiva interna (eficiencia) y externa (eficacia), en un analisis
de orden cualitativo. Luego, en el siguiente capitulo se calcularon indicadores
financieros relacionados con el ciclo operativo, también desde la eficiencia y la
eficacia.

Sin embargo, es importante tener en cuenta que el diagnostico se realiz6 por parte
de las autoras de este trabajo, en el afio 2017, mientras que el calculo de
indicadores financieros se efectu6 para el periodo 2015-2016; por lo tanto, se
realizard un andlisis combinado a partir de los resultados encontrados, para
identificar la forma en que las empresas atienden las dificultades y limitantes del
ciclo operativo y que afectan la productividad, para inferir qué soluciones estan
planteando para corregir las debilidades encontradas.

4.1 ANALISIS COMBINADO A PARTIR DE RESULTADOS DE LAS
ENCUESTAS E INDICADORES FINANCIEROS PARA ESTABLECER
LIMITANTES

Cuadro 30. Cuadro resumen hallazgos cualitativos y cuantitativos

RESULTADO DE LOS ESTRATEGIAS
PERSPECTIVA INDICADORES LIMITANTEIDENTIFICADO EMPRESARIALES
(Andlisis financiero) (Trabajo de campo)
Condicion  de | Deterioro de la rotacién | Crecimiento de la inversion | Optimizacion de recursos
eficiencia de activos totales superior al crecimiento de las | productivos:  capacitacion  del
ventas, lo cual implica pérdidas | personal, mejoramiento del clima
en la eficiencia de la gestion de | organizacional,  fortalecimiento

los activos, que perdieron en el | recursos tecnolégicos.
periodo, capacidad de generar
ingresos para las empresas.
Incremento de los dias de | El mayor tiempo en que tardan | Existencia de controles de
inventario. en promedio las empresas en la | calidad: los controles de calidad
gestion de sus inventarios, | tienen el beneficio de favorecer la
retrasa el ciclo operativo, | satisfaccion de los clientes, sin
deteriorando la eficiencia y | embargo, es importante ser
productividad. eficientes en estos controles, de
tal forma que no se retrasen los
tiempos de producciéon y manejo
de inventarios.
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Las empresas han realizado
reingenieria, que consiste en
establecer secuencias en
interacciones nuevas en procesos
administrativos y productivos para
favorecer la  eficiencia vy
productividad empresarial.

Las empresas han optado por
tener como objetivo, gestionar una
mayor rotacién de los inventarios

Aumento del periodo de
recaudo

El incremento de los dias de
recaudo en las empresas es
negativo  porque implica
mantener una mayor cantidad
de recursos invertidos en estos
activos, deteriorando asi la
eficiencia del ciclo operativo.

Se han identificado activos
ociosos, en especial aquellos
asociados a la cartera incobrable
en las empresas.

Condicion  de
eficacia

Deterioro del margen | El bajo margen bruto es un | Las empresas tienen identificados
bruto limitante para que las empresas | los aspectos del entorno que mas
cuenten con los recursos | influyen en la productividad

suficientes que les permita | empresarial,  destacando la

cubrir sus gastos | estabilidad macroeconomica, el

operacionales. clima de inversion, las politicas

sectoriales y la competencia

desleal, que en especial golpea a

este sector, principalmente a las

empresas del segmento industrial.

Deterioro del margen | Al reducirse el margen | Las empresas del estudio buscan
operacional operacional, se pierde | enfrentar los riesgos del entorno,

capacidad de hacer frente a las
obligaciones  ftributarias y
financieras, como el pago de
intereses por las deudas
contraidas.

a través del analisis de
proyecciones econdmicas y las

perspectivas  del sector en
particular. Igualmente,
identificando el perfil de los

clientes, realizando estudios de
satisfaccion, incorporando
métodos de prondstico de
demanda y efectuando estudios
de mercado.

Deterioro del margen neto

El deterioro del margen neto es
perjudicial para las empresas,
porque limita la generacion de
recursos  propios y el
incremento del capital social de
las empresas, por lo tanto, se
pierde capacidad para reinvertir
y pagar dividendos a los
accionistas.

Las empresas identifican las

causas del riesgo para la
productividad, como son las
reformas ftributarias y cargos

impositivos del Estado, asi como
la sobre oferta de productos en el
mercado.

Ciclo operativo

Incremento de los dias de
ciclo operativo

Pérdidas de productividad, lo
cual perjudica la competitividad
de las organizaciones,
perdiendo  capacidad  de
competir en el mercado.

Las empresas calculan el ciclo
operativo lo cual les permite
conocer los requerimientos de
capital de trabajo.
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Fuente: eJaboracién de las autoras
4.2 ANALISIS FINAL

De acuerdo con los hallazgos de orden cuantitativo, se logré evidenciar que en el
periodo 2015-2016 las empresas del sector panelero tuvieron una fase deterioro
general de sus indicadores financieros, relacionados con el ciclo operativo, tanto
en su condicion de eficiencia como de eficacia; esto significa que se disminuyo la
productividad, por limitantes en la gestion de los activos totales, principalmente en
los inventarios y cuentas por cobrar. Producto de esto, los niveles de rentabilidad,
medidos por los margenes bruto, operacional y neto, confirmaron los problemas
encontrados en estas empresas, refrendados en la ampliacién de los dias de ciclo
operativo, que reflejan la pérdida de productividad sefialada.

Al realizar el trabajo de campo, se logra comprender que efectivamente las
empresas eran conscientes de estos problemas operativos y han venido tomando
estrategias para mitigar las amenazas del entorno, en especial aquellas que
afectan la estructura de costos y gastos, asi como las ventas.

Es por ello que se encontré6 que las empresas buscan optimizar los recursos
productivos, en especial a través de la capacitacion del personal, el mejoramiento
del clima organizacional y el fortalecimiento recursos tecnolégicos. Igualmente,
cuentan con controles de calidad que buscan favorecer la satisfaccion de los
clientes, sin embargo, es importante ser eficientes en estos controles, de tal forma
que no se retrasen los tiempos de produccién y manejo de inventarios.

Un aspecto importante es que las tres empresas afirman haber realizado
reingenieria, que consiste en establecer secuencias en interacciones nuevas en
procesos administrativos y productivos para favorecer la eficiencia y productividad
empresarial. También, producto de esto, han optado por tener como objetivo,
gestionar una mayor rotacién de los inventarios y se han identificado activos
ociosos, en especial aquellos asociados a la cartera incobrable en las empresas.

Desde la perspectiva externa, tienen identificados los aspectos del entorno que
mas influyen en la productividad empresarial, destacando la estabilidad
macroecondémica, el clima de inversién, las politicas sectoriales y la competencia
desleal, que en especial golpea a este sector, principalmente a las empresas del
segmento industrial.

Es asi como buscan enfrentar los riesgos del entorno, a través del andlisis de
proyecciones economicas Yy las perspectivas del sector en particular. Igualmente,
identificando el perfil de los clientes, realizando estudios de satisfaccion,
incorporando métodos de pronodstico de demanda y efectuando estudios de
mercado. Igualmente, identifican las causas del riesgo para la productividad, como
son las reformas tributarias y cargos impositivos del Estado, asi como la sobre
oferta de productos en el mercado.
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También es importante el hecho que las empresas calculan el ciclo operativo lo
cual les permite conocer los requerimientos de capital de trabajo. Esto es
importante porque les permite efectuar el control a los dias que se tardan en la
operatividad de las empresas, para poder identificar en el futuro, donde se
concentran las debilidades financieras y poder tomar las medidas
correspondientes para corregir las deficiencias.
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5. CONCLUSIONES

De acuerdo con el primer objetivo del trabajo, se logré precisar que las empresas
en estudio tienen una amplia trayectoria en el mercado y se ubican en el segmento
industrializado del sector, razén por la cual se puede concluir que tienen el
conocimiento de la actividad y la estructura para una adecuada toma de
decisiones, ya que atienden no solo el mercado regional, sino el nacional.

Lo anterior se logr6 corroborar al realizar el andlisis de la gestién del ciclo
operativo desde el punto de vista cualitativo, encontrando que estas empresas
procuran por la optimizacion de los recursos productivos, con controles de calidad
que le permiten posicionarse en el mercado con productos adecuados a las
necesidades de la demanda, también en la busqueda del mejoramiento de la
productividad, de tal forma que puedan cumplir con su objeto social y, desde el
punto de vista financiero, identificando activos ociosos, como la cartera incobrable
y una politica conservadora de sus activos corrientes, de manera que se tenga
una liquidez adecuada.

Adicionalmente, las empresas en estudio gestionan su ciclo operativo a partir del
direccionamiento hacia el mercado y el cliente, identificando los riesgos del
entorno que pueden afectar la productividad y gestionandolos de tal forma que se
mitiguen las amenazas; también buscan conocer a sus clientes, perfiles, niveles
de satisfaccion y los nichos de mercado, todo para lograr ser mas eficaces en el
momento de atender el mercado.

A pesar de lo anterior,a través del segundo objetivo, al evaluar cuantitativamente
las empresas en estudio, con relacién al ciclo operativo, se encontr6 que en
general, éstas han perdido eficiencia y eficacia en sus operaciones, mostrando
deterioros de la rotacién de activos, incremento de sus periodos de cobro y menor
rotacion de inventarios, lo cual se reflej6 en el aumento de los dias del ciclo
operativo, situacién que implica un resultado negativo para estas empresas, pues
se requiere invertir mayores recursos para mantener estos activos corrientes y
esperar mas dias para iniciar un nuevo ciclo, lo que en conjunto significa, que
presentaron una menor eficiencia en la gestion, contradiciendo de cierta forma lo
expuesto en el orden cualitativo o, incluso, mostrando que las estrategias con que
cuentan las organizaciones en estudio, no han dado los resultados esperados.

Lo anterior se puede ver reflejado en los margenes de rentabilidad, los cuales,
ademas de ser bajos, han disminuido en el periodo 2015-2016, lo que significa
gue son empresas menos eficaces en el mercado, pues a pesar de que han
incrementado sus ventas, el comportamiento de sus costos Yy gastos
operacionales, perjudican los resultados a nivel de utilidades obtenidas. Esto
permite concluir que las empresas a pesar de lograr ser eficaces al atender el
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mercado por el incremento de sus ventas, no han tenido un alineamiento interno
gue les permita traducir esos resultados en beneficios para los propietarios.

En el tercer objetivo se logr6 demostrar que las empresas del sector panelero
tuvieron una fase deterioro general de sus indicadores financieros, relacionados
con el ciclo operativo, tanto en su condicién de eficiencia como de eficacia; esto
significa que se disminuyo la productividad, por limitantes en la gestion de los
activos totales, principalmente en los inventarios y cuentas por cobrar. Producto de
esto, los niveles de rentabilidad, medidos por los margenes bruto, operacional y
neto, confirmaron los problemas encontrados en estas empresas, refrendados en
la ampliacion de los dias de ciclo operativo, que reflejan la pérdida de
productividad sefialada.

Al realizar el trabajo de campo, se logra comprender que efectivamente las
empresas eran conscientes de estos problemas operativos y han venido tomando
estrategias para mitigar las amenazas del entorno, en especial aquellas que
afectan la estructura de costos y gastos, asi como las ventas.
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6. RECOMENDACIONES

De acuerdo a los resultados de este trabajo, se presentan las siguientes
recomendaciones:

Disefiar un plan estratégico para el mejoramiento del ciclo operativo de las
empresas del sector panelero, considerando las condiciones de eficiencia y
eficacia presentadas en este trabajo.

Crear un sistema de informacion, basado en los indicadores aqui propuestos, para
controlar la gestién del ciclo operativo en las empresas del sector panelero de
Tulua.

Disefiar un cuadro de mando integral, para incorporar indicadores no financieros,
que contribuyan al control de la gestion del ciclo operativo de las empresas del
sector.

Fortalecer la gestion comercial de las empresas, para lograr un mayor crecimiento
de las ventas y participacién en el mercado.

Realizar un estudio sobre proveedores en el mercado, de tal forma que se puedan
encontrar oportunidades de seleccionar las mejores alternativas para las
empresas del sector.

Efectuar un estudio sobre la estructura de costos y gastos operacionales y de
ventas, para identificar posibles alternativas de reduccion de estos costos,
buscando favorecer los margenes de rentabilidad, en especial, analizar la
estructura de costos fijos asignados al proceso de produccion. Estos son muy
elevados para la industria, y determinantes en la toma de decisiones.

Con una rotacion tan lenta de inventarios, sumado a la capacidad de produccién
con que aun cuentan las empresas, se recomienda a los empresarios a realizar el
alistamiento que les permita incursionar en el mercado internacional.

Tener en cuenta la situacién del entorno empresarial para la toma de decisiones,

en especial aquellas variables que afectan la estructura operativa de las
organizaciones en estudio.
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ANEXOS

Anexo A. Encuesta

Objetivo: Realizar un diagnostico sobre la forma como se gestiona el ciclo operativo en las
empresas del sector panelero de Tulué en el periodo 2015-2016.

l. Informacién general

1. Nombre empresa:

2. Tamarfo de la empresa:
Pequeia

Mediana

Grande

3. Numero de afos que la empresa ha permanecido en el mercado:
Menos de 6 afios (jovenes)

Entre 6 y 15 afios (proceso de consolidacion)
Entre 15y 22 afios (maduras)

Mas de 22 afios (tradicionales)

Ns/Nr

4. ¢Hacia donde se dirigen las ventas de la empresa?
Ventas en el mercado regional
Ventas otros departamentos ___
Exportaciones directas
Exportaciones indirectas

5. Sila empresa exporta, ¢,cudl es el principal destino de las exportaciones?
Comunidad Andina
Estados Unidos
Unién Europea
Otros

6. Sila empresa NO exporta, ¢.cual es la razén para no exportar?
No esta preparado
Desconocimiento del proceso
Falta de recursos financieros
Falta de apoyo Estatal

Baja productividad

Mucha competencia

Otra razén __ Cual?
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Il. Condicién de eficiencia
Optimizacién de los recursos

7. ¢Cual de las siguientes estrategias ha utilizado para mejorar la optimizar los recursos
productivos de la empresa?

Capacitar el personal para el desarrollo de sus funciones

Mejorar el clima organizacional

Fortalecer los recursos tecnoldgicos

Esté establecido el control de gestion

Mejorar la rotacion de cartera

Medir el retorno de la inversion

Otros

Cuales?

Calidad de los productos

8. ¢Laempresa cuenta con sellos de calidad?

Si __ ¢ Cuales?
En proceso
No __ ¢Porque?

9. ¢Existen controles de calidad en los procesos de produccién?
Si ___Describa
No

Procesos de produccién

10. ¢ Cudl de las siguientes acciones han tomado en el Ultimo afio para el mejoramiento
de la productividad?

Hacer reingenieria

Reducir personal

Venta de activos improductivos

Disminuir el inventario para mejorar el flujo de caja

Incremento de la productividad

Optimizacion de la capacidad instalada L

Otras acciones __Cuédles?

Decisiones sobre activos ociosos

11. ¢ Cuales activos ociosos ha identificado en su empresa?
Terrenos improductivos

Excesos de Inventarios

Exceso de efectivo

Cuentas por cobrar incobrables

Otros activos Cuéles?
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Decisiones sobre el capital de trabajo

12. ¢ Qué tipo de politica maneja la empresa con relacion a los activos corrientes?
___(Activos corrientes < Pasivos corrientes)
___ (Activos corrientes > Pasivos corrientes)

Agresiva
Conservadora
Se busca el nivel éptimo

No se ha establecido ninguna politica

Ns/Nr

13. ¢La empresa calcula el ciclo operativo que le permite conocer los

capital de trabajo?
Si

No . Por qué no lo calcula?

14. ¢ Cudl es el principal objetivo de la gestién de inventarios?
Mantener una cantidad de inventarios que minimice sus costos
Reducir el tiempo de espera para recibir o despachar los pedidos
Gestionar una mayor rotaciéon

No maneja inventarios
Otro _ Cual?

. Condicién de eficacia

Mercado

requerimientos de

15. Qué aspectos del entorno considera que influyen con mayor fuerza en la productividad

empresarial: Marcar con una X:
Estabilidad macroecondmica

Clima de inversion
Politicas sectoriales
Factores sociales
Factores tecnolégicos
Factores culturales
Competencia desleal
Precio del competidor
Tratados de libre comercio
Contrabando

Tramites de exportacion
Politicas crediticias
Tasa de inflacién

Todos los anteriores
Otros

___Cudles?
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16. ¢ Cudl es la principal causa del riesgo para la productividad de las empresas en la

actualidad?
Inestabilidad de las medidas economicas
Falta de continuidad en los programas sectoriales
Factores politicos e institucionales.
Politica cambiaria y de comercio exterior
Inestabilidad social, inseguridad y orden publico.
Sobreoferta de productos y/o servicios
Reformas tributarias y cargos impositivos del estado
Variacion de los precios de insumos y/o materias primas

Otra causa Cual?

17. ¢ De qué forma enfrenta los riesgos del entorno?
Estar al tanto de las noticias econémicas y financieras
Analizar las proyecciones econémicas en general
Analizar las perspectivas del sector en particular
Desarrollando planes estratégico

Otras formas __ Cuéles?

Comportamiento de los clientes

18. ¢ Tiene identificado el perfil de sus clientes?
Si
No

19. ¢ Realiza estudios de satisfaccion de los clientes?
Si
No

Capacidad de aumentar la demanda de productos

20. ¢ Aplica métodos de pronésticos de la demanda?
Si
No

21.;Frente a una demanda creciente, la empresa se encuentra

estructuralmente?
Si
No
No lo sabe

Identificacién de nichos de mercado

22. ¢ Ha realizado estudios de mercado nacional e internacional?
Si
No
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Anexo B. Estados financieros 2015. Miles de pesos colombianos.

2015
LAALSACIAS.A. |MJ.G.SA. PRODECANA
C1072 C1072 C1072
FABRICACION DE | FABRICACION | FABRICACION
PANELA DE PANELA DE PANELA
Rotacion activos totales (veces) 1,44 0,53 1,09
Periodo de recaudo deudores clientes (dias) 54 33 28
Rotacion inventarios (dias) 143 94 12
Rotacion proveedores (dias) 17 76 29
71.818 583 415.740
68.398 182.062 54.613
898 1.167
140.216 183.543 471.520
- 5.000 5.000
755.136 604.563 697.605
- 7.089.680 242.047
- 94.253 57.089
- 11.064 1.038.674
- 85.465 -
- 40.049 390.675
i 5416 63.004
- 4.147 67.068
755.136 7.926.343 2.422.026
- 52.262 115.709
- 1.085
567.968 21.327
- 10.449 86.651
481.358
183.960
1.615.121 -
1.615.121 1.297.082 223.687

67




9.411.968

3.122.233

2.510.473

- 515 -
1.046.312 2.495.008 2.996.803
44.545

1.468

- 1.468 44.545
993
1.499
- 2.492
- 575.843 2.206.155
- 575.843 2.206.155
1.046.312 3.072.834 5.249.995
3.556.785 12.484.802 8.372.228
886.534 4.250.658 937.534
190.903 1.059.549 553.995
79.122
98.132
115.248 8.574 12.731
6.207 23.811
4.334.356 4.951
115.248 4.349.137 218.747
103.093 1.661
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92.149 12.481
- 24.515
261.418
- 285.933
17.567 5.148
52.102
- 17.567 57.250
1.192.685 9.872.153 2.067.601
490.000 2.177.570
490.000 - 2.177.570
1.682.685 9.872.153 4.245.171
250.000 102.000 1.710.000
250.000 102.000 1.710.000
563.000

- 563.000 -
254.387 103.628 21.355
- 171.065 1.251
240.709 164.964 3.899
1.129.004 932.149 192.195
575.843 2.206.155
1.874.100 2.612.649 4.127.057
3.556.785 12.484.802 8.372.228
5.116.258 6.599.228 9.105.763
4.118.593 5.058.861 6.989.962
997.665 1.540.367 2.115.801
519.475 683.151 1.261.572
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- 159.184 747.994
478.190 698.032 106.235

- 4.051 350.035
113.480 434.026 392.294
364.710 268.057 63.976
124.001 103.093 67.875
240.709 164.964 3.899
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Anexo C. Estados financieros 2016. Miles de pesos colombianos.

2016
LAALSACIAS.A. |M.J.G.SA. PRODECANA
C1072 C1072 C1072
FABRICACION DE | FABRICACION | FABRICACION
PANELA DE PANELA DE PANELA
Rotacion activos totales (veces) 1,10 0,47 0,95
Periodo de recaudo deudores clientes (dias) 102 20 36
Rotacion inventarios (dias) 220 127 26
Rotacion proveedores (dias) 117 102 51
160.850 292 306.291
80.126 103.736 21.641
891 1.167
240.976 104.919 329.099
- 5.000 5.000
1.488.551 327421 920.843
- 7.153.927 177.978
55.944 215.469
93.261 995.855
90.110 -
61.433 422.193
5416 66.160
- 4147 68.554
1.488.551 7.783.365 2.729.944
1.298.030 6.712 129.593
- 1.591 241.984
54.212
987.555
41134 98.418
714
373.248
184.181
1.298.030 1.594.421 524.921

71




9.487.705

3.027.557 3.588.964

- 515 -
1.809.515 2.343.369 4.013.129
36.696

697

697 36.696
20.033
46.065
66.098
732.749 2.206.155
- 732.749 2.206.155
1.809.515 3.077.330 6.322.078
4.837.072 12.565.035 9.911.042
1.240.391 3.584.358 1.804.592
687.860 1.277.786 1.051.441
114.434
26.239 100.582
5.136 5.886 21.945
291
6.676 32.767
191
4.571.551 61.272
5.136 4.610.352 331.482
89.788 170.479
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21.380 92.668 181.298
40.930
53.666
94.596
17 20.563
17 20.563
1.954.767 9.654.969 3.654.451
790.000 2.103.566
790.000 - 2.103.566
2.744.767 9.654.969 5.758.017
250.000 102.000 1.710.000
250.000 102.000 1.710.000
563.000

- 563.000 -
300.357 120.123 21.355
- 171.065 1.251
195.288 144.753 22437
1.346.660 1.076.376 191.827
732.749 2.206.155
2.092.305 2.910.066 4.153.025
4.837.072 12.565.035 9.911.042
5.301.180 5.845.616 9.462.545
2.155.054 4.569.537 7.503.535
3.146.126 1.276.079 1.959.010
1.521.473 559.918 1.386.982
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1.150.029 183.387 851.793
474.624 532.774 279.765
5.961 871.436

167.555 304.194 480.702
307.069 234.541 110.969
111.781 89.788 88.532
195.288 144.753 22.437
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