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Se presenta un andlisis financiero de empresas
colombianas del sector marroquinerfa y cuero, que busca
tener informacién sobre el desempefio financiero de esta
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actividad econdmica y generar criterios que apoyen la
toma de decisiones estratégicas. Se realiz6 un estudio
descriptivo, de cardcter documental y exploratorio, en
el que se usaron estados financieros de cincuenta y siete
empresas clasificadas en cuatro actividades econémicas, y
se calcularon catorce indicadores de liquidez, rentabilidad,
apalancamiento, administracién de activos, y generacién de
valor, por actividad econémica y por afio. Se encontré que
el niimero de empresas con grandes activos ha disminuido,
que el sector afronta dificultades de liquidez, rentabilidad y
baja rotacién de activos, y que la generacion de valor es baja,
aunque la razén corriente y el nivel de apalancamiento son
adecuados. Se detectaron diferencias entre el desempefio
financiero de las cuatro actividades econémicas que
conforman el sector, lo cual se recomienda sea tomado
en consideracion cuando se evalte la industria del cuero
y marroquinerfa de forma integral. Se plantea cémo el
andlisis de la informacion financiera, al contrastarlo con
las conclusiones de estudios sectoriales y de prospectiva,
puede generar criterios para la toma de decisiones y la
planeacion estratégica.

Palabras Clave: Anélisis financiero; Indicadores
financieros; Industria manufacturera del cuero y
marroquineria.

Abstract

In this work a financial analysis of Colombian leather
manufacturing companies is carried out, seeking to
contribute to the knowledge of the financial performance
of this industry and to state reliable information for the
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strategic planning processes. A descriptive, documentary
and exploratory research was used as methodology.
The financial information of 57 companies, classified
in 4 industries, was collected for obtaining 14 financial
indicators. Level of liquidity, leverage, asset management,
profitability and value of companies were calculated and
discriminated by industry and by year. Results highlighted
that the number of big companies has diminished, facing
challenges as low liquidity, low assets rotation, low
profitability and low value generation, but current ratio
and leverage are adequate. Differences between financial
performances of the 4 sectors that are part of Colombian
leather manufacturing industry were found. However, this
behavior is not included when this industry is assessed.
This work aims the analysis of financial indicators in a
complementary way with sectorial and prospective studies
to obtain valuable information for decision-making and
strategic planning.

Keywords: Financial analysis; financial indicators;
leather manufacturing industry.

Introduccion

El andlisis de indicadores financieros es una
herramienta 1til para la toma de decisiones (Giner, 1990),
para fortalecer las acciones que generan impactos positivos
(Rivera, 2011) e identificar las 4reas que requieren tomar
correctivos (Angulo y De la Espriella, 2012; Marr, 2012). Es
pertinente que empresas, gremios y gobiernos evalten los
indicadores financieros del sector de interés (Rappaport,
1998), sin olvidar que uno de los principales objetivos de la
gestién financiera es maximizar la riqueza de los accionistas
de las empresas (De Jaime, 2003; Brigham y Ehrhardt, 2014;
Suérez, 2014).

En el campo de la macroeconomia, se han reportado
estudios sobre la capacidad de los indicadores financieros
para predecir el estrés financiero (Catalan, 2013; Tagkalakis,
2013) como el caso de la banca espaola (Gutiérrez y Abad,
2014), la relacién entre estabilidad financiera y politicas
fiscales de veinte pafses de la OECD (Adam y Jaroslav,
2008; Tagkalakis, 2014), predecir periodos de recesién en
la economia estadounidense (Levanon, 2015), identificar
crisis sectoriales en Espafia, Italia y Alemania (De Santis
y Stein, 2015), y seleccionar indicadores para establecer
ciclos cronolégicos y de crecimiento en pafses como China
(Adams et al., 2010).

Uno de los campos de aplicacién del analisis de
indicadores financieros es la evaluacion del desempefio

financiero de un determinado sector econémico, como el
petrdleo en Tailandia (Wattanatorn y Kanchanapoom,
2012), empresas internacionales de capital de riesgo
(Gerschewski y Xiao, 2014), el sector bancario en turquia
(Mercan et al., 2003) y plantas de energfa undimotriz en las
Islas Canarias - Espafa (Guanche ef al., 2014). Otra linea
de investigacién se ha enfocado en el uso de indicadores
financieros para evaluar el efecto de una variable externa
en el desempefio de una determinada actividad econdmica,
como el impacto de la implementacién de un tratado de
libre comercio en una industria lechera intensiva en México
(Villegas y Davalos, 2005), identificar en retrospectiva si
las empresas italianas distribuidoras de gas que optaron
por especializarse tuvieron mejores resultados que las
que eligieron la diversificacién (Capece et al., 2010), si la
privatizacién incidié en los rendimientos financieros de
cinco distribuidoras de energfa eléctrica del nordeste de
Brasil (Silvestre et al., 2010), el efecto amortiguador de
los indicadores financieros sobre la responsabilidad de
las empresas suecas segtin su antigiiedad (Wiklund et al.,
2010), la incidencia de nuevas politicas regulatorias en el
desempefio financiero de empresas italianas del sector
gas (Capece et al., 2012), y el desempefio de compafifas
energéticas italianas luego de la liberalizacién del mercado
(Capece et al., 2013). Es de resaltar que todos estos
estudios se basaron en informacién recolectada de fuentes
secundarias.

En Colombia, el andlisis de indicadores financieros
se ha empleado para evaluar el impacto financiero de la
estructura de capital en empresas de confeccion innovadoras
en la ciudad de Cali (Rivera y Alarcén, 2012), el desempefio
financiero de diecisiete empresas innovadoras del sector
alimentos y bebidas (Rivera y Ruiz, 2011), treinta y un
empresas del sector carbén (Fontalvo et al., 2012), y cuarenta
y ocho empresas del sector de medios impresos (Rivera
y Padilla, 2014), y ciento dieciséis empresas del sector
petrdleo y gas (De la Hoz et al., 2014). También se estudio el
impacto de la implementacién del sistema de calidad en el
desempefio financiero de veinticinco empresas de la zona
industrial de Mamonal, en Cartagena-Colombia (Morelos
et al., 2013a), el efecto de la acreditacién en alta calidad
en los indicadores de rentabilidad de veinte empresas del
sector salud (Morelos ef al., 2013b), se evalu6 en un modelo
para predecir la probabilidad de que una empresa entre
en riesgo de quiebra (Pérez et al., 2013), se identificé si hay
creacién de valor por parte de la industria de los medios
de comunicacién (Rivera y Padilla, 2013), se analizaron
las fuentes de financiacion utilizadas por Pymes y su
relacién con indicadores de gestién financiera (Vera et al.,
2014), se evalu el desempefio de los sectores productivos
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colombianos con énfasis en su competitividad (Castafio y
Arias, 2014), se analiz6 el desempefio financiero de los seis
principales sectores econémicos del pais para 2009 (Correa
et al., 2010), se evalu6 el mejoramiento de los indicadores
financieros en las empresas del sector almacenamiento y
actividades conexas con el fin de identificar las variables a
monitorear para el desarrollo del sector (Herrera et al., 2012),
e identificar el panorama financiero para diversos sectores
de la economia colombiana al comparar la informacion del
2010 con la del 2009 (Correa et al., 2011).

Los estudios realizados en Colombia se basaron
en datos reportados por las empresas a las Camaras
de Comercio (Gonzilez y Bermudez, 2010), al Sistema
de Informacién y Reporte Empresarial SIREM de la
Superintendencia de Sociedades (Castafio y Arias, 2014;
Correa et al., 2010; y Correa et al., 2011; Pérez et al., 2013;
Rivera y Ruiz, 2011; Rivera y Padilla, 2013, 2014; Vera et al.,
2014), 0 en ambos tipos de fuentes de informacién (Fontalvo
et al., 2012; De la Hoz et al., 2014; y Morelos et al., 2013a).
La Superintendencia de Salud sélo fue usada como fuente
en uno de los estudios consultados, por tener como objeto
de estudio empresas de esa actividad econémica (Morelos
et al., 2013b). Usar informacién de fuentes secundarias es,
entonces, un método frecuente en el andlisis de indicadores
financieros.

La dificultad para acceder a la informacién primaria
yaha sido identificada en los estudios de andlisis financiero:
en primer lugar por las restricciones para utilizar la
informacion contable de los sectores de interés en un
tiempo oportuno (Rivera y Ruiz, 2011), y en segundo lugar
por practicas que buscan manipular la contabilidad, lo cual
distorsiona la informacion y afecta su confiabilidad (Pérez,
2013). La inexactitud de la informacién sobre el sector de
interés puede afectar la toma de decisiones, pero se espera
que en la era actual de la informacién y de la gestién
del conocimiento, este fenémeno pueda irse mitigarse
(Tomaszewski et al., 2000).

En el Centro de Disefio y Manufactura del Cuero
del SENA se impulsé la cultura de la innovaciéon como
estrategia para mejorar la competitividad del sector cuero
y marroquinerfa, pero al realizar el diagnéstico de ese
sector e identificar acciones de mejora (Veldsquez y Castro,
2013), se detecté que no existia un andlisis de indicadores
financieros para esta industria en el pafs. Existen estudios
sectoriales e informacién alusiva a los principales
retos de esta industria (AKTIVA, 2013; Programa de
Transformacién Productiva, 2013; ACICAM, 2014), pero
no analizan los indicadores financieros del sector, a pesar
de que la informacién es ptblica y puede obtenerse de la
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pégina web de la Superintendencia de Sociedades (SIREM,
2014). Doscientos setenta gerentes de Mipymes de Cali,
Colombia, revelaron que los indicadores financieros que
tienen en cuenta para la toma de decisiones son extraidos
de sus propios balances, y son los relacionados con liquidez
y endeudamiento (Gonzalez y Bermtdez, 2010).

Se realiz6 un analisis descriptivo de la informacién
financiera reportada entre los afios 2008 y 2013 ante la
Superintendencia de Sociedades por parte de las empresas
del sector manufacturero del cuero y marroquinerfa. Los
datos se clasificaron por actividad econémica y afio, donde
se calcularon los principales indicadores financieros del
sector y de esa manera realizar un analisis que represente
informacién oportuna en una forma amigable para los
empresarios. Se plantea al final una discusién sobre la
manera como los resultados pueden incidir en la planeacion
de las organizaciones, y una contrastacién con estudios
reportados en la literatura.

Metodologia

Se tomo informacién del sector manufacturero del
cuero y marroquinerfa reportada para el perfodo 2008 a
2013 por la Superintendencia de Sociedades en el Sistema de
Informacién y Reporte Empresarial-SIREM, por lo tanto este
estudio considera la informacién financiera de companias
clasificadas como grandes empresas. Se realiz6 un estudio
descriptivo, de cardcter documental y exploratorio, con la
finalidad de ofrecer una mayor comprensién del fenémeno
estudiado, usando la metodologia explicada en otros
estudios sectoriales basados en indicadores financieros
(Castafio y Arias, 2014; Correa et al., 2011; Gonzalez y
Bermudez, 2010; Rivera y Padilla, 2014; Vera, 2014).

Se eligieron empresas que segtn la Clasificacion
Industrial Internacional Uniforme-CIIU, se incluyen en
los siguientes cédigos de actividades: D1910 (Curtido y
preparacién de cueros), D1931 (Fabricacién de articulos
de viaje bolsos de mano y articulos similares elaborados
en cuero), D1932 (Fabricacién de articulos de viaje, bolsos
de mano y articulos similares, elaborados en materiales
sintéticos, plastico e imitaciones de cuero) y D1939
(Fabricacion de articulos de viaje, bolsos de mano y articulos
similares elaborados con materiales no clasificados
previamente). Se analizan, entonces, los indicadores de
companias dedicadas a la curtiembre y a la manufactura de
articulos en cuero diferentes a calzado.
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Se recolectaron los datos necesarios para calcular los
catorce indicadores financieros de la Tabla 1, agrupandolos
en las categorias liquidez, rotacién, endeudamiento,
rentabilidad y construccién de valor. Estos catorce
indicadores fueron elegidos pues diversos estudios, tanto
de indole nacional como internacional, sefialan que son
significativos para diagnosticar un sector econémico

y Bolivar, 2007).

(Capece et al., 2010; Capece et al, 2013; Correa et al., 2010;
Correa et al., 2011; De la Hoz et al., 2014; Gutiérrez y
Abad, 2014; Morelos et al., 2013b; Rivera, 2011; Rivera y
Padilla, 2014; Villegas y Déavalos, 2005), y son considerados
como indicadores financieros claves para una adecuada
administracién (Marr, 2012; Rivera y Padilla, 2014; Sagbini

Tabla 1. Indicadores financieros y base de calculo para el estudio.

Indicador

Férmula

Consideracion

Tipo de Indicador

Indicadores de Liquidez
(capacidad de producir
o circular efectivo)

Indicadores de
actividad y rotacion
(eficiencia con la que
una organizacién hace
uso de sus recursos)

Indicadores de
rentabilidad
(permiten identificar
la rentabilidad de la
empresa)

Indicadores de
endeudamiento
(mide la proporcién
de financiamiento
hecho por terceros
y la capacidad de

la empresa para
responder a sus
acreedores)

Indicadores de Valor
(permiten saber si las
empresas estan o no
construyendo valor)

Razén Corriente

Activos corriente

R-C= Pasivo Corriente
(Gurrent Ratio) asivo Corriente
Prueba Acida P A= Activos Corrientes — Inventarios
(Quick Ratio) Pasivos Corrientes
Rotacién de In- Inv - Dias habiles
X Rot.Inv = - -

ventarios Costo de Mercaderia Vendida
Rotacién de Acti- Act Fijos - Dias habiles
vos Fiios Rot. Act = -

) Ingresos operacionales
Margen Neto s = Resultados del ejercicio
ROS ' Ingresos por ventas
Rentabilidad dE|2 ROE — Resultados antes de impuestos
patrimonio ROE B Patrimonio Total
Rentab,llldad Resultados antes de impuestos
operativa de los ROA =

activos ROA®

Total de Activos

Indice de indice de Endeudamient _ Pasivos
endeudamiento” ndice de Endeudamiento = ————
. . Pasivos
Apalancamiento Apalancamiento = ———
Patrimonio
Concentraciéon Pasivos Cp
del pasivo a Corto Razon D Cp = —————

plazo’®

Concentracién

Obligaciones Financieras

Endeudamiento CEF = Pasi

Financiero aswos
Palanca de Creci- e EBITDA
miento (PDC)° ~ KTNO

Contribucién
Financiera

CF = ROE — ROA

'La sigla ROS corresponde al término en inglés Return on Sales
*La sigla ROE corresponde al término en inglés Return on Equity
®La sigla ROA expresa las palabras en inglés Return on Assets
*La superintendencia lo denomina Razén de endeudamiento

® Concentracion del pasivo a corto plazo
®La sigla PDC hace referencia a palanca de Crecimiento. La sigla EBITDA proviene del inglés, y significa Resultado antes
de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones. La sigla KTNO proviene del inglés, y significa capital de
trabajo neto operativo que equivale a los deudores mas los inventarios menos las cuentas por pagar.

Capacidad de responder por
deudas en el corto plazo.

Capacidad de responder por las
deudas en condiciones extremas.

Capacidad de producciény
despacho al cliente.

Capacidad de generar efectivo
en un afno en dias.

Saldo a favor de la empresa
luego de incurrir en gastos.

Rentabilidad de la inversién.

Retorno de la inversion.

Porcentaje de activos financiados
con recursos de terceros

Mide cémo la empresa estd
utilizando la deuda para obtener
mas utilidades.

Grado de endeudamiento a corto
plazo

Grado de endeudamiento con
instituciones financieras.

Mide si la empresa estd
construyendo valor.

Aporte que brinda el
endeudamiento para
apalancarse y generar valores a
la rentabilidad patrimonial
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Debido a que el SIREM reporta la informacién en
un archivo de texto, los datos fueron exportados a hojas
de célculo, se seleccionaron los indicadores de interés,
se calcularon los indicadores que no eran reportados
directamente y se tabularon, clasificando la informacién
por afio y por actividad econdémica.

Resultados y analisis de resultados

En la Figura 1 se presenta el ntimero de empresas
colombianas del sector cuero y marroquineria vigiladas por
la Superintendencia de Sociedades en el periodo 2008-2013.
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2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 |2013
Empresas| 52 57 51 54 47 37

Figura 1. Numero de empresas colombianas del sector
cuero y marroquineria que presentaron informacién ante la
Superintendencia de Sociedades entre los afios 2008 y 2013.
Fuente: Los autores con base en el sistema SIREM de la
Superintendencia de Sociedades.

Se observa que entre los afios 2008 y 2011 no vari6
significativamente el nimero de empresas vigiladas, pero
entre los afios 2011 y 2013 la cifra disminuy6 en un 32%;
una sefial del deterioro de la situacién de la industria del
cuero en el pafs. Es de resaltar que este indicador no habia
sido tenido en cuenta en los estudios sectoriales disponibles
a la fecha (AKTIVA, 2013; Programa de Transformacion
Productiva, 2013; ACICAM, 2014).

Indicadores de liquidez

Los indicadores de liquidez entre los afios 2008 y 2012
para las empresas consideradas en este estudio se presentan
en la Figura 2, diferenciados por actividad econémica y por
afio. Entre los afios 2011 y 2012, la fabricacién de articulos
con materiales sintéticos, imitaciones de cuero y plastico
presentd una razén corriente significativamente superior a
las otras actividades econémicas. El indicador ha mejorado
entre los afios 2008 y 2012 para la fabricacién de articulos
con materiales no clasificados en las otras categorfas.
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2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
mD1910| 3,67 | 1,39 | 1,46 | 1,63 | 1,55
mD1931| 1,82 | 1,68 | 1,52 | 1,71 | 1,65
D1932| 1,27 | 1,36 | 1,70 | 2,97 | 3,07
D1939]| 0,93 | 0,96 | 1,25 | 1,71 | 1,52

1,40

1,20 |

1,00 + -

'3

Prueba Acida

0,80 A |

0,60 n
0,40 -
0,20 - n

0.00 15008 [ 2009 [ 2010 [ 2011 [ 2012

mD1910| 1,21 | 1,10 | 1,10 | 1,07 | 1,01
= D1931| 1,10 | 0,95 | 0,83 | 1,03 | 1,05
D1932| 0,66 | 0,61 | 0,63 | 1,01 | 1,26
D1939| 0,56 | 0,44 | 0,75 | 1,05 | 0,85

Figura 2. Comportamiento de la razén
corriente y la prueba 4cida como indicadores de
liquidez clasificados por actividad econémica.
Fuente: Los autores con base en el sistema SIREM de la
Superintendencia de Sociedades.

Es deresaltar que en las cuatro actividades econémicas
se observa que la capacidad de los activos circulantes es
suficiente para afrontar la totalidad de la deuda de las
empresas. La prueba acida para las empresas del sector
curtido y preparacién de cueros disminuyé levemente en
el periodo; por otro lado, la fabricacién de articulos con
materiales sintéticos, plastico e imitaciones de cuero mejoré
elindicador significativamente. Los indicadores de liquidez
revelan que la situacion de caja de las empresas del sector
se ha deteriorado, de tal manera que se clasifica como fragil
(Pérez et al., 2013). Un estudio ya habia reportado que el
sector presentaba dificultades de liquidez, pero sin detallar
los indicadores que sustentaban esa conclusion (Programa
de Transformacién Productiva, 2013). La falta de liquidez
es mas acentuada para las empresas dedicadas al curtido y
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preparacién de cueros, pero el indicador ha mejorado para
la fabricacién de articulos con materiales sintéticos, plastico
e imitaciones de cuero. El mejor comportamiento del sector
curtido de cueros ya habia sido reportada en un estudio
sectorial de AKTIVA (AKTIVA, 2013), pero los indicadores
financieros proporcionan informacion fiable para establecer
la problematica de cada sector.

Indicadores de actividad y rotacion de
inventarios

Los indicadores de actividad y rotacién de inventarios
se pueden apreciar en la Figura 3. La rotacion de inventarios
del sector presenta valores altos, lo cual dificulta cualquier
estrategia pues implica tener que invertir capital de trabajo
en el manejo de los inventarios, un factor que atenta contra
la competitividad. La tinica actividad econémica que mejoré
este indicador entre los afios 2008 y 2012 fue el curtido y
preparacién de cueros. Algunas opciones a evaluar, de
acuerdo con recomendaciones que han sido probadas

200 -

ol

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
D1910| 336 | 109 75 74 98

mD1931| 81 188 | 212 180 | 176
D1932| 99 243 | 295 | 324 | 220

mD1939| 46 155 159 104 | 115

350 ~
300 -
250 -

Rot. de Inventarios [dias]

en sectores como almacenamiento (Herrera et al., 2012) y
salud (Morelos et al., 2013b), pueden ser apoyarse en el area
comercial para conocer con mayor certeza las expectativas
de ventas, identificar picos de demanda de sus productos,
implementar una metodologfa de justo a tiempo, efectuar
un andlisis de riesgo del inventario y de los tiempos
de producciéon para determinar el inventario minimo
requerido. El indicador rotacién de activos fijos aument6
entre 2008 y 2012 para las 4 actividades econdmicas, si bien
el mejor resultado se da para los articulos fabricados con
materiales no clasificados en las otras categorfas. En este
aspecto se presenta una coincidencia con las tendencias
reportadasenelestudiodevigilanciatecnolégica (Velasquez
y Castro, 2013) y en los estudios sectoriales (AKTIVA, 2013;
ACICAM, 2013; ACICAM, 2014), los cuales reportaban que
el manejo de inventarios debfa mejorarse en las empresas
que procesaban cuero, aunque sin proporcionar cifras que
respaldaran esta sugerencia.
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2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
D1910| 22 132 48 43 46

uD1931| 42 64 57 64 64
D1932| 12 26 43 35 23

mD1939| 46 108 87 43 60

Figura 3. Rotacion de inventarios (izquierda) y Rotacién de Activos fijos (derecha) clasificados por actividad econémica.
Fuente: Los autores con base en el sistema SIREM de la Superintendencia de Sociedades.

Indicadores de rentabilidad

Los indicadores de rentabilidad se muestran en la
Figura 4. Las empresas dedicadas a la fabricacién
de articulos con materiales sintéticos, plastico e
imitaciones de cuero presentaron margenes netos y
rentabilidad del patrimonio negativos entre los afios
2010 y 2012, y es la tnica de las cuatro actividades
con ese comportamiento; su rentabilidad de activos
también fue negativa entre los afios 2010 y 2011, y fue
cero en el afio 2012, de tal manera que ninguno de
los indicadores de rentabilidad ha sido positivo entre
los afios 2010 y 2012 para la fabricaciéon de articulos

con materiales sintéticos, plastico e imitaciones de
cuero. En el afo 2012 el curtido y la preparacién de
cueros presenté un margen neto del 44%, una cifra
destacable, pero excluyendo ese resultado particular
se observa que entre los afios 2010 y 2012 su margen
neto, el de la fabricacién de articulos en cuero y el de
fabricacién de articulos con materiales diferentes al
cuero y a las imitaciones de cuero se encontré entre el
2% y el 4%. Las empresas con los mejores margenes
neto y de rentabilidad durante el afio 2012 son las
dedicadas a la fabricacién de articulos con materiales

diferentes al cuero, sintéticos o plasticos.
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Figura 4. Indicadores de rentabilidad clasificados por actividad econémica.
Fuente: Los autores con base en el sistema SIREM de la Superintendencia de Sociedades.

Le siguen en indicadores de rentabilidad las empresas
dedicadas a la fabricacion de articulos con cuero, mientras
que la actividad curtido y preparacion de cueros presenta
la menor rentabilidad entre las actividades que generan
beneficios. Para la industria del cuero, tan afectada por las
importaciones de China a precios muy bajos, una estrategia
posible para aumentar los ingresos por ventas es desarrollar
un modelo de gestion orientado hacia el cliente, sobre los
cuales se puede encontrar informacién mas detallada en los
estudios sectoriales y prospectivos para el sector (AKTIVA,
2013; ACICAM, 2014, Velasquez y Castro, 2013).

162

Indicadores de endeudamiento

En la Figura 5, se muestran los indicadores de
endeudamiento. Los valores reportados entre los afios
2009 y 2012 son altos, pues la razén de endeudamiento
para todas las actividades econémicas se encontrd entre el
45% y el 70%. Se destaca la manera como este indicador ha
disminuido para la fabricacién de articulos con materiales
sintéticos, pldstico e imitaciones de cuero, asi como la
fabricacion de articulos con materiales diferentes al cuero,
sus imitaciones, sintéticos o plastico. Para disminuir el nivel
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de endeudamiento se debe procurar aumentar los activos
totales y los activos fijos, sin caer en el error de tener activos
ociosos, simultdneamente con la disminucién de pasivos
totales, obligaciones financieras a corto plazo, obligaciones
laborales, y el apalancamiento por los socios.

Hay que considerar que el acceso a fuentes de
financiacién también se ve afectado por otros indicadores
como la rentabilidad, que en algunos de los sectores
es negativa;, una opcién es apalancarse fortaleciendo el
patrimonio. Es pertinente evaluar el estado de las empresas
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para identificar la mejor estrategia que permita disminuir
los indicadores de endeudamiento, pues el papel de los
socios y de las entidades financieras depende de si la
empresa se encuentra en una etapa inicial, en una etapa de
expansion y crecimiento, en un ciclo de madurez o si ya
se encuentra en decadencia. La informacién reportada por
la Superintendencia de Sociedades no permite identificar
en qué etapa se encuentran las empresas, y corresponde
a ellas adaptar estas sugerencias a su situacion particular.
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Figura 5. Indicadores de endeudamiento clasificados por actividad econémica.
Fuente: Los autores con base en el sistema SIREM de la Superintendencia de Sociedades.

De acuerdo con la Figura 5b, las cuatro actividades
econdmicas del sector cuero se apalancan en promedio
1,34 veces al afio e indicando que la obtencién de fondos
provenientes de préstamos es productiva. La fabricacién de
articulos en materiales sintéticos, plasticos e imitaciones de
cuero ha sido la actividad econémica que mayor reducciéon
en el apalancamiento ha presentado; la fabricaciéon de
articulos con cuero, por el contrario, incrementé su
apalancamiento entre los afos 2008 y 2012, pasando a
ser la actividad con el mejor valor en este indicador. Esta
diferencia de comportamiento de cada actividad econdmica

no habia sido reportada hasta el momento en los estudios
publicados sobre el sector (AKTIVA, 2013; ACICAM, 2013;
ACICAM, 2014). En este aspecto, el sector es considerado
como no fragil de acuerdo con un estudio realizado sobre
los indicadores asociados al riesgo de las empresas (Pérez
etal., 2013).

La concentracién del pasivo a corto plazo observado
en la Figura 5c muestra que las empresas del sector cuero
se endeudan en promedio un 73% a corto plazo, donde
la actividad de fabricacion de articulos en materiales
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diferentes al cuero, sus imitaciones, sintéticos o plasticos
la que presenta los mds altos valores de concentracion del
pasivo a corto plazo (un 96% en promedio a lo largo de
los cinco afios). La fabricacién de articulos con materiales
imitaciones de cueros, sintéticos o plasticos es la actividad
con el menor valor de concentracion del pasivo a corto
plazo, entre el 36% y 41% para los afios 2011 y 2012. Segtin
los resultados de la concentracién de endeudamiento
financiero, que se muestra en la Figura 5d, las empresas
del sector poseen un nivel medio de financiacién con
instituciones financieras. La fabricacién de articulos con
materiales diferentes a los cueros, sus imitaciones, sintéticos
0 plasticos es la actividad econémica con el mayor nivel de
concentracion del endeudamiento con el sector financiero,
pero se ha mantenido en los mismos niveles desde el afio
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Figura 6a. Razén de Endeudamiento

2008, mientras que las otras tres actividades aumentaron
sus niveles de concentracién del endeudamiento financiero
entre los afios 2011 y 2012. Estos resultados coinciden con
las conclusiones del estudio sectorial desarrollado por
AKTIVA para el sector en general (AKTIVA, 2013), pero
dada la diferencia en comportamientos entre los cuatro
tipos de actividad econémica considerados en este estudio,
es pertinente que cada actividad econémica establezca sus
estrategias por separado.

Indicadores de valor

Los valores de palanca de crecimiento -PDC-
presentados en la Figura 6a, evidencian que ninguna
actividad del sector estd generando valor de forma
significativa.
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Figura 6. Indicadores de valor clasificados por actividad econémica.
Fuente: Los autores con base en el sistema SIREM de la Superintendencia de Sociedades.

La fabricacion de articulos en cuero es la actividad
que mejores cifras presenta, mientras que la fabricacion
de articulos con imitaciones de cuero, sintéticos y plasticos
presenté incluso valores negativos entre los afios 2010
y 2011. Las empresas del sector presentan un 19% en
promedio: 19% de promedio en la palanca de crecimiento,
demostrando que se estdn consumiendo el efectivo en
periodos anteriores, y se configura un desbalance en el flujo
de caja, un gran reto que debe ser enfrentado. Los estudios
sectoriales y de prospectiva han coincidido en indicar que
el sector debe generar valor (ACICAM, 2014; Veldsquez y
Castro, 2013), pero si esta estrategia se ha implementado,
no se ha reflejado en los indicadores financieros.
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De acuerdo con el indicador de contribucion
financiera, mostrado en la Figura 6b, el curtido de cuero
pas6 de generar contribuciones negativas en el afio 2008
a valores bajos pero positivos en el afio 2012, con una
tendencia a la recuperacién. Entre los afios 2009 y 2012
el panorama fue més alentador para la fabricacion de
articulos en cuero y materiales diferentes al cuero, sus
imitaciones, sintéticos y plésticos. Las empresas dedicadas
a la fabricacién de articulos con materiales que imitan el
cuero, sintéticos o plasticos presentaron una contribucion
financiera positiva tinicamente para el afio 2009, mientras
que en los afios 2008, 2010 y 2011 su contribucién financiera
fue negativa, y en el afio 2012 fue del 0%.
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Conclusiones

* Los indicadores financieros para el periodo 2008-
2013 de las empresas colombianas del sector cuero y
marroquineria que estan obligadas a presentar sus reportes
ala Superintendencia de Industria y Comercio, permitieron
identificar en lo relacionado con desempefio financiero
los principales retos que enfrenta este sector industrial,
asi como sus fortalezas. La informacién financiera
complementa la reportada en estudios sectoriales y de
prospectiva, generando informacién valiosa para que
empresas, gremios, y entidades de fomento identifiquen las
mejores estrategias para el desarrollo del sector. Se detect6
que disminuy6 el ntimero de empresas del sector cuero
y marroquineria con activos suficientes para presentar
reportes a la Superintendencia, una sefial de la pérdida de
capacidad del sector. Las cuatro actividades econémicas
que hacen parte del sector comparten dificultades como baja
liquidez, bajos margenes de rentabilidad, especialmente
por el aumento en los costos y los gastos, y baja rotacién de
inventarios, por lo tanto mejorar estos indicadores es uno
de los retos fundamentales, ademds porque una mejora en
estos indicadores repercutird en una mejora operacional del
negocio, de las posibilidades de permanencia, crecimiento
y generacion de valor. Las empresas presentan niveles de
apalancamiento positivos, y la capacidad de los activos
circulantes ha demostrado ser suficiente para hacer frente
a la totalidad de sus deudas, lo cual indica la pertinencia
de consolidar las estrategias que han generado estos
resultados positivos.

* Existen algunas diferencias significativas
en algunos indicadores financieros de las cuatro
actividades econémicas que hacen parte del sector
cuero y marroquinerfa. La fabricacién de articulos de
viaje, bolsos de mano y articulos similares, elaborados
en materiales sintéticos, plastico e imitaciones de
cuero, es la actividad con los més bajos indicadores
de rentabilidad y de creacién de valor, asi como las
mayores dificultades de endeudamiento y de palanca
de crecimiento, lo cual es contradictorio con los
resultados de los estudios de prospectiva, que ven en
el uso de materiales sintéticos un factor clave para el
futuro del sector. El sector curtido y preparacién de
cueros, por otro lado, presenta mejores indicadores
financieros que las demas actividades. Las estrategias
para cada una de las actividades econdmicas
estudiadas, entonces, deben ser diferentes pues sus
problematicas y fortalezas son también diferentes. Es
recomendable complementar los estudios sectoriales
publicados por gremios y entidades con el analisis

de indicadores financieros, ya que los primeros no
detallan la informacién por actividad econémica.

* Los estudios sectoriales y de prospectiva
consultados coinciden en recomendar que las
empresas del cuero y marroquinerfa deben generar
valor mediante el disefio y la oferta de productos con
altas especificaciones técnicas, pero los indicadores
de contribucién financiera, que se asocian a la
creacién de valor, son bajos para el sector en el
periodo estudiado, e incluso disminuyeron a partir
del afio 2010. Esta contradiccién debe ser considerada
en las estrategias de las empresas del sector y en los
programas de fomento.
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