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INTRODUCCIÓN 
  

 
El mundo moderno experimenta continuos cambios en los mercados financieros, 
derivados estos en gran parte al sector real.  La ingeniería financiera busca dar 
explicación a estos cambios, predecirlos, aprovecharlos cuando se crea 
conveniente según la posición tomada y controlar las consecuencias 
desfavorables que produzcan; otorgando herramientas eficientes en cobertura de 
riesgo, en inversiones, especulación y en las finanzas corporativas. Sobre este 
último campo se centrará el presente trabajo de investigación. 
 
 
“El Cooperativismo Colombiano siempre ha sido un modelo de referencia en el 
contexto latinoamericano y mundial.  Los éxitos de las organizaciones 
cooperativas en diferentes ramas de la actividad económica, los logros en materia 
de marco normativo, la importancia en el desarrollo local y por sobretodo el factor 
de desarrollo social, han permitido al cooperativismo colombiano ser ejemplo 
global de progreso.  Producto de este reconocimiento, hace dos años durante de 
la Asamblea Mundial de la Alianza cooperativa Internacional ACI, en Oslo, 
Noruega, se definió como sede para la próxima Asamblea a la histórica ciudad de 
Cartagena de Indias, otorgándole a oportunidad al movimiento cooperativo 
Colombiano de abrir las puertas y recibir a los más importantes cooperativistas del 
mundo.  Esta asamblea se realizó el pasado mes de septiembre; la asamblea 
ofreció una oportunidad para demostrar la importancia del sector cooperativo en 
Colombia1”.   
 
 
Lo anterior denota la importancia que tiene este movimiento no solo en nuestro 
país sino a nivel mundial.  Las cooperativas se han convertido en entes 
generadores de riqueza para un país, porque son una forma sencilla de 
agrupación económica que garantiza a sus asociados bienestar en salud, vivienda, 
educación y recreación para si y para sus familias.  
 
 
Los principios y valores cooperativos (Libertad de asociación y desvinculación, 
Igualdad y Equidad sobre los criterios de control y la participación democrática, 
Retribución de excedentes mediante la prestación de mejores servicios, Ausencia 
total de discriminación, Integración económica y social para el fortalecimiento del 
sector cooperativo y desarrollo permanente de la educación) hacen que este 
esquema de empresa sea atractivo para toda clase de inversionista.  
 
___________________________ 

1. Colombia Cooperativa,  Edición 81-ASCOO 



   

Es por eso que este trabajo de investigación se ha centrado en una empresa 
cooperativa, denominada COOHILADOS DEL FONCE LTDA, de quien se hará un 
diagnóstico financiero, evaluando finalmente si cumple con el objetivo básico 
financiero (creación de valor) e implementando estrategias que la Ingeniería 
Financiera ofrece para mejorar su desempeño u optimizar su objetivo financiero; 
de igual forma se presentarán algunas estrategias que el sector de la economía 
solidaria brinda para su eficiente desempeño.  En la ejecución de la propuesta de 
investigación, plasmada en este texto se descubrirán las debilidades, fortalezas, 
amenazas y oportunidades que tiene esta cooperativa en su desempeño operativo 
y financiero.   
 
 
Siendo conciente de la responsabilidad que se tiene como profesional, de buscar 
el beneficio de la comunidad y del sector en que me puedo desarrollar, se espera 
contribuir a la empresa a que adopte una nueva perspectiva de las dimensiones 
en las cuales se ve involucrada, sector agrícola, su propio sector (manufacturas 
especiales, papel cartón y empaques), mercado nacional e internacional, 
negociación con los clientes, políticas de funcionamiento administrativo, niveles de 
liquidez, endeudamiento y rentabilidad, costo de los recursos operativos, sector 
economía solidaria, etc.  
 
 
La información contenida fue suministrada por la empresa diagnosticada y 
evaluada,  la página web de la superintendencia solidaria, el Software Benchmark 
del laboratorio financiero.  Todos los datos e informes a utilizar se encuentran 
actualizados a diciembre de 2004, año base para las proyecciones. 
 
 
 
 



 

OBJETIVOS DEL TRABAJO DE INVESTIGACIÓN 
 
 

El objetivo principal de este proyecto de investigación es Analizar la situación 
financiera actual y futura de la empresa COOHILADOS DEL FONCE LTDA a nivel 
de endeudamiento, rentabilidad, liquidez y riesgo financiero y de esta manera 
evaluar el objetivo básico financiero de esta clase de negocios.   
 
Objetivos específicos: 
 

1. Identificar características del entorno cooperativo, del sector, y de las 
variables macroeconómicas que afecten  el desempeño de la empresa. 

  
2. Obtener información financiera relevante de la empresa como índices 

financieros, apalancamiento operativo y financiero de los últimos cuatro 
años para elaborar un análisis de su desempeño en estás áreas en el 
pasado y en la actualidad.  

 
3. Evaluar el comportamiento futuro de la empresa a partir de un análisis 

histórico y actual desde el punto de vista operativo y financiero, incluyendo 
variables macroeconómicas, del sector y proyecciones de la situación 
financiera de esta.  

 
4. Identificar a partir de los análisis realizados, las causas y consecuencias de 

los riesgos financieros, niveles de rentabilidad, liquidez y endeudamiento 
que presenta la empresa y que podría presentar en los próximos años.  

 
5. Sensibilizar la situación financiera y operativa de la empresa, del sector 

solidario y económico; para recomendar estrategias de gestión y control 
que permitan aplicar las alternativas financieras que ofrece la ingeniería 
financiera y la economía solidaria para la optimización de su desempeño en 
esas áreas. 

 



 

1. ANÁLISIS DE LA SITUACIÓN FINANCIERA ACTUAL Y FUTURA 
 

 
Antes de comenzar  con el diagnóstico financiero de la empresa es importante 
resaltar cómo se realizaron las proyecciones y se obtuvieron datos relevantes para 
la evaluación del objetivo financiero de la empresa. 
 
 
Al analizar indicadores del sector manufacturas especiales y papel, cartón y 
empaques, tales como  rotación de cartera, rotación de cuentas por pagar a 
proveedores de bienes y servicios,  crecimiento en ventas, la participación del 
costo de venta sobre estas, rotación de inventario, participación de gastos de 
administración y ventas sobre estas; se detectó que el comportamiento promedio 
de este es muy similar al comportamiento que presenta la empresa en el pasado 
(años 2000-2003), y las proyecciones efectuadas de estos indicadores según el 
Software Benchmark  son muy cercanas a las proyecciones internas de la 
empresa como se ve en la Tabla 1 y 2.   
 
 
Se tomó un promedio de los indicadores de la empresa, según su desempeño en 
el pasado y en la actualidad para realizar las proyecciones de los estados 
financieros, y de por si,  tienen similar comportamiento a los indicadores 
proyectados del sector, así el análisis es verídico ya que se comparan  las 
expectativas del sector y de la propia empresa. 
Para llevar a cabo la valoración de la empresa se tuvo en cuenta ciertos criterios 
como por ejemplo: 
 
 
Para el cálculo del costo de capital, se tomó una Beta de sector diversificado y de 
empaques de Estados Unidos, ya que en Colombia no existe una medida que 
resuma el riesgo sistemático y asistemático de esta clase de empresas , la prima 
de riesgo de mercado fue calculada teniendo en cuenta la rentabilidad que ofrece 
el mercado estadounidense la tasa T-bonds de Estados Unidos y la prima por 
tamaño no se tuvo en cuenta, se tomó el EMBI de la segunda semana de 
noviembre para la tasa riesgo país.  
 
 
 Para la observar si la empresa está cumpliendo con su objetivo básico, se asumió 
que el porcentaje de impuestos, lo que se tributa si no se cumple la ley 
cooperativa, es decir 20%, para el cálculo de la UODI. La empresa cooperativa 
debe, por necesidad de supervivencia, atender la función financiera, si no lo 
realiza, en las mayoría de las ocasiones esto equivale a perder equilibrio y propicia 
dificultad para una recuperación posterior.  La optimización de los recursos propios 



 

de la cooperativa debería ser de atención central, recurriendo a todas las 
herramientas de análisis financiero y las modernas técnicas que facilitan la toma 
de decisiones1.  El objetivo básico financiero de toda organización, definido por los 
socios debe ser la maximización de la riqueza de los propietarios, lo cual se 
produce por el efecto combinado del reparto de utilidades y el incremento del valor 
de mercado de la empresa2.   
 
 
 

TABLA 1.  Comportamiento del sector Vs. Comportamiento de la empresa 
 
 
 

TABLA 2.  Indicadores específicos del sector 
 

 
______________________ 

1. Finanzas para cooperativas, Manuel de Tord, Jaime Amat, Ed. Ceac. 
2. Valoración de empresas, gerencia del valor y EVA, Oscar león García 

2004 2003 2002 2004 2003 20022003 2003 2002 2004 2003 2002

PAPEL CARTON Y EMPAQUES MANUFACTURAS ESPECIALES

INDICADORES

COOPERATIVA

INDICADORES
MNUFACTURAS 

ESPECIALES

PAPEL, CARTON Y 

EMPAQUES

COOHILADOS DEL 

FONCE

EMPAQUES DEL 

CAUCA
CIA DE EMPAQUES

Crecimiento en ventas 10% 10% 16% 5% 17%

Rot. Cartera 69 69 52,50 44 32

Costo de ventas/Vts 65% 75% 86% 81% 80%

Rot. Inventario 128 69 69,46 54 62

Rot. Proveedores 58 67 52,24 4 19

Gtos Admòn y ventas 25% 16% 11% 6% 15%

Cuentas por pagar 5% 7% 15% 2% 4%

Caja/ventas 5% 7% 5,46% 3% 3%

COMPETENCIASECTORES A LOS QUE PERTENECE COOHILADOS Y SU COMPETENCIA



 

Se desea conocer si la empresa Coohilados del Fonce está implementado lo 
necesario para gestionar su objetivo básico financiero, a través de varias 
herramientas que ofrece la ingeniería financiera, dentro de las cuales se 
implementaron: 
 
1.1.  DIAGNÓSTICO FINANCIERO 
 
 
La empresa posee tres signos vitales, y el diagnóstico financiero se encarga de 
ellos. A continuación se presenta un breve significado del análisis de estos en 
Coohilados del Fonce Ltda: 
 
 
1.1.1. Análisis de Liquidez.  Existen varios indicadores para realizar este análisis 
como la razón corriente, la prueba ácida, rotación del activo corriente que 
determina cómo se mueve el capital de trabajo, la velocidad con que este se 
convierte en efectivo confrontándola con indicadores de actividad como rotación 
de los activos corrientes, rotación de cuentas por cobrar, por pagar, rotación de 
inventarios, entre otros. 
 
Los indicadores de liquidez nos demuestran la capacidad que tiene la empresa de 
generar los fondos necesarios para su funcionamiento y atender sus compromisos 
de pago3.  Sin embargo estos indicadores no son suficientes para determinar la 
salud de la empresa como antes se mencionaba. 
 
Observando  la razón corriente de los años históricos (2000-2003) y el año base, 
así como las proyecciones (2005-2008), este indicador me expresa que la 
empresa cuenta con más del 100% de los recursos para cubrir su deuda o 
necesidades de funcionamiento en el corto plazo. 
 

Tabla 3.  Indicadores de liquidez de Coohilados del Fonce Ltda 

____________________________ 
3. Administración Financiera, Oscar León García, Ed. Prensa Moderna 

  2000 2001 2002 2003 2004 

LIQUIDEZ           

Razon corriente 2,33 2,78 2,48 2,22 2,46 

Capital Neto de Trabajo  $ 1.286.857.476   $ 1.679.279.848   $ 1.917.138.298   $ 1.801.109.430   $ 1.899.476.308  

Prueba Acida 1,63 1,48 0,95 1,33 1,42 

Rotación activo Corriente 2,32 2,76 2,75 2,71 2,87 

  2005 2006 2007 2008  

LIQUIDEZ          

Razon corriente 2,17 2,16 2,15 2,14  

Capital Neto de Trabajo  $ 1.924.538.090   $ 2.197.169.861   $ 2.511.560.753   $ 2.874.325.857   

Prueba Acida 1,23 1,21 1,19 1,18  

Rotación activo Corriente 2,99 3,03 3,06 3,10  



 

 
Según la Prueba Ácida =  Activo corriente-Inventarios ,  
          Pasivo Corriente 
 
Los inventarios afectan en los últimos años (proyección) notoriamente la 
capacidad de la empresa en cubrir sus acreencias en el corto plazo, ya que la  
disminución promedio durante estos años de este indicador es de 37%, sin 
embargo la empresa por cada peso que adeuda en el corto plazo tiene suficiente 
cobertura, a excepción del año 2002.   
 
Su comportamiento frente al sector es favorable ya que posee casi el doble de 
capacidad frente a este durante los años históricos para cubrir sus operaciones en 
el corto plazo, de igual forma los inventarios presentan una gran participación 
dentro del total del activo corriente, cercano al 50%, pero esto no afecta a la 
empresa en su liquidez debido a que manejan una excelente rotación. Las veces 
que rotan los activos corrientes tienen un comportamiento constante en los años 
proyectados y similar respecto al sector. 
 
Comparando estas cifras con el sector al cual pertenece, la empresa ha tenido un 
buen desempeño,  e inclusive ha sido mejor a nivel de liquidez. 
   
Al realizar un análisis complementario de indicadores de actividad, se pudo 
observar que la empresa mantiene políticas de cartera y pago a proveedores de 
bienes y servicios estables,  la rotación de cuentas por cobrar es más acelerada 
que la de cuentas por pagar, se podría afirmar que el cobro de la cartera se realiza 
en forma óptima.  Presenta un comportamiento o una tendencia muy similar a la 
de su sector en estos indicadores. 
 
Según estos indicadores, aparentemente, se podría deducir que la empresa posee 
buenos niveles de liquidez, no obstante se debe ser conciente de que estos 
indicadores son estáticos y de cobertura, no miden de forma real la liquidez o la 
capacidad de pago que tiene la empresa para su funcionamiento como se pudo 
analizar realizando el flujo de caja libre para la cooperativa, el cual arrojó 
resultados negativos, la pregunta es, si la empresa es aparentemente líquida por 
qué su flujo de caja es negativo?, esta respuesta se dará cuando este se analice. 
 
 
1.1.2. Análisis de la rentabilidad.  La rentabilidad es la medida de productividad 
de los fondos comprometidos en un negocio.  Enlazado a los demás signos vitales 
mide la capacidad de continuidad de la empresa en el mercado y el aumento de su 
valor.  Los indicadores más utilizados para realizar este análisis son la rentabilidad 
del activo, rentabilidad del patrimonio, márgenes de utilidad  (utilidad operativa, 
utilidad neta, utilidad después de impuestos, etc.).   
 



 

La evaluación de la rentabilidad se realiza a través de un análisis de la relación 
entre el costo de la deuda, la rentabilidad que ganan los activos, la rentabilidad del 
asociado y la tasa de interés que este espera como se verá mas adelante cuando 
se defina la medición de los costos de oportunidad y se analice la situación de la 
empresa según su flujo de caja libre4. 
 
El margen operativo es relativamente bajo respecto al sector, esto quiere decir que 
la utilidad propia de su operación solo aporta a la utilidad neta un mínimo  
porcentaje. 
 
 
El rendimiento del activo total respecto a las ventas es mínimo, se podría decir que 
los activos no están aportando lo suficiente (no se están utilizando de manera 
adecuada) para el nivel de ingresos generados por la actividad propia de la 
empresa vs. los costos y gastos en que incurre.   
 
Su costo de ventas es elevado, manteniéndose por encima del 80% para sus años 
históricos y de proyección. Esto hace que los demás indicadores de rentabilidad 
se definan como ineficientes (Ver anexo 5). 
 
Una de las causas mas significativas del alto porcentaje de costo de ventas sobre 
estas se debe al alto costo de mano de obra directa (asociados), el costo de 
transporte de los insumos (de Valle del Cauca a San Gil), sin mencionar que los 
precios de venta deben ser competitivos para las otras empresas que tiene mejor 
ubicación estratégica ya que se encuentran más cerca al mayor proveedor de 
fique (en Valle del Cauca). 
 

 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Tabla 4.  Indicadores de rentabilidad de Coohilados del Fonce Ltda. 

 
 
 
 
 
 
___________________________ 
4.  Administración Financiera, Oscar León García, Ed. Prensa Moderna 



 

 

La productividad del KTNO (Capital neto de trabajo operativo), es decir lo que 
aporta el manejo de las variables cuentas por cobrar o cartera, cuentas por pagar 
a proveedores de bienes y servicios y los inventarios,  debe garantizar que el 
efectivo generado sea suficiente para atender el servicio a la deuda y el reparto de 
utilidades5, según este requerimiento la productividad del KTNO es relativamente 
baja para algunos años, generalmente para los años proyectados que mantiene un 
comportamiento constante siendo su productividad de 13.79%. 
 

 
1.1.3.  Análisis de endeudamiento.   Se utiliza generalmente el índice de 
endeudamiento y cobertura de intereses.  
 
 

 
 
 
 
 
 
 

Tabla 5.  Indicadores de endeudamiento para Coohilados del Fonce Ltda 

 
 
Nivel de endeudamiento: la proporción de activos que pertenecen a los acreedores 
es menor al 50%, esta empresa posee un buen apalancamiento en el corto y largo 
plazo, cabe destacar que estas financiaciones se realizan a través de entidades 
financieras de la economía solidaria por lo que la tasa de interés es  preferente, 
con cláusulas especiales, con privilegios en el otorgamiento de créditos por su 
principio cooperativo “Cooperación entre las Cooperativas”. 
 
Cobertura de Intereses: la actividad está cubriendo el costo de financiamiento con 
deuda.   
 
Este análisis determina la estructura financiera de una empresa.  Se puede 
observar claramente (Tabla 6) que la empresa está  apalancada financieramente 
con deuda, pero su riesgo en deuda no es alto, es moderado y controlable.  La 
estructura de capital que han elegido para su funcionamiento se asemeja al sector 
de manufacturas especiales al cual pertenece uno de sus competidores, CIA DE 
EMPAQUES LTDA. (Tabla 7) 
 
 
 
 
 
________________________________ 

5. Valoración de empresas, gerencia del valor y EVA, Oscar león García 



 

 

 
Tabla 6. Estructura de Capital de Coohilados del Fonce Ltda. 

 
 

 
Tabla 7. Nivel de endeudamiento Sector Manufacturas Especiales. 

 
 

1.2  MEDICIÓN DE LOS COSTOS DE OPORTUNIDAD 
 
El costo de oportunidad para la empresa denominado Costo de Capital o WACC 
es la rentabilidad mínima que deben producir los activos de una empresa, es el 
costo de oportunidad que supone la posesión de dichos activos, es un costo 
esperado en el largo plazo que recoge las expectativas de costo de   deuda y    
patrimonio6. 
 
1.2.1. Método financiero.  El cálculo del Costo de Capital se realizó por el método 
financiero, escogiendo o adoptando la medida de riesgo que asocia la volatilidad 
de la rentabilidad de la empresa con la volatilidad del mercado (Beta), de dos 
sectores de Estados Unidos como se puede apreciar en el ANEXO 1. 
 
Para hallar el CK fue aplicado el CAPM que facilita el cálculo de las primas que el 
accionista espera recibir en compensación por el riesgo operativo de la empresa 
(Beta desapalancado) y por el riesgo de financiación con recursos propios o deuda 
(Beta apalancado)7; denominado Beta.  Además, se tienen expectativas respecto 
al TLC, no se puede ser indiferente al sector externo, en este caso Estados Unidos 
quien afectaría significativamente si se llegase a una negociación plena por el 
Tratado de Libre Comercio.   
 
Costo Capital= rf + (rm – rf)    

 
Obteniendo un Costo de Capital  de 19.32 replicado en tasa colombiana.  
 
 
____________________________ 
6. Valoración de empresas, gerencia del valor y EVA, Oscar león García 
7. Ibid. 

KD 19,56% E.A

KDT 15,65% E.A.



 

Este costo de capital fue utilizado posteriormente para valorar la empresa con el 
supuesto de EVA que mantiene el CK constante  a través del tiempo, como se 
apreciará más adelante. 
 
 

1.3. FLUJOS DE CAJA 
 
El Flujo de caja de una empresa tiene tres destinos: reposición de capital de 
trabajo y activos fijos, atención del servicio a la deuda y reparto de utilidades. 
Representa el efectivo disponible después de haber atendido estos destinos.  
 

 

 En estos se puede determinar qué porcentaje de ingresos y de utilidades se está 
empleando en cada actividad a través del margen EBITDA, en este caso para 
Coohilados del Fonce fue de 5.1% para años anteriores y se proyecta tener para 
los próximos 5 años un margen de 4.69% en promedio.  
 

 
Esto quiere decir que la empresa contará con un margen de 4.69% sobre las 
ventas netas para atención al servicios de la deuda, necesidades de expansión o 
reposición de activos fijos y reparto de utilidades, cabe resaltar que este margen 
se aumentaría más del 100% si el costo de venta disminuye en tan solo el 7%.  
Esta herramienta es de vital importancia porque a través de ella se realizan las 
proyecciones y sensibilizaciones a precios de mercado de la situación financiera 
de la empresa, los flujos de caja son un radiografía de la empresa en su 
estructura y funcionamiento, ya que una empresa no vale por sus utilidades sino 
por su capacidad de generar flujos de efectivo en el tiempo.   
 
 
El flujo de caja libre de la empresa resume los indicadores de rentabilidad, de 
actividad  y de liquidez en el podemos apreciar si la empresa es liquida y a la vez 
rentable.  La empresa presenta un comportamiento negativo en su flujo de caja 
libre, ni aún las depreciaciones apalancan a la empresa para su margen EBITDA. 
 
 
En cuanto a la pregunta formulada por en el análisis de liquidez, si la empresa es 
aparentemente líquida por qué su flujo de caja es negativo? se puede dar 
respuesta a ella de la siguiente manera: 
 
 
Los indicadores de liquidez no pueden identificar que tan buena es la conversión 
de estos activos a efectivo en el corto plazo, si son eficientes o no, si es lo que la 
empresa necesita realmente, como se dijo anteriormente, son indicadores de 
cobertura, por eso la empresa debe emplear nuevos métodos de evaluación de 
sus indicadores a nivel de liquidez como la productividad del KNTO, realizar 



 

proyecciones de su flujo de caja libre, observar el estado de usos y fuentes para 
identificar si la empresa está operando con y en lo que necesita para su normal 
funcionamiento y su crecimiento.  
 
 
Podría decirse entonces que la empresa no está en capacidad de financiarse con 
terceros a pesar de que su estructura de capital es buena según indicadores de 
endeudamiento; la empresa no podría efectuar reposiciones en activos fijos y 
tampoco podría cumplir con uno de los objetivos más importantes del 
cooperativismo o con la razón de ser de este, no podría repartir beneficios y 
todas las garantías que ofrece este tipo de organización a sus asociados.   Aún 
así faltaría por identificar si la empresa está o no alcanzando el objetivo básico 
financiero (crear valor), aunque por lo diagnosticado anteriormente podría 
pensarse que no lo está haciendo.  A continuación se demostrará si la 
cooperativa cumple o no con este objetivo. 



 

2. VALOR ECONÓMICO AGREGADO (EVA) 
 
 

El valor económico agregado o utilidad económica es el producto obtenido por 
la diferencia entre la rentabilidad de sus activos y el costo de financiación o de 
capital requerido para poseer dichos activos.  EVA es más que una medida de 
actuación, es parte de una cultura: la de Gerencia del Valor, que es una forma 
para que todos los que toman decisiones en una empresa se coloquen en una 
posición que permita delinear estrategias y objetivos encaminados 
fundamentalmente a la creación de valor. 
 
 
Si a todos los ingresos operacionales se le deducen la totalidad de los gastos 
operacionales, el valor de los impuestos y el costo de oportunidad del capital se 
obtiene el EVA. Por lo tanto, en esta medida se considera la productividad de 
todos los factores utilizados para desarrollar la actividad empresarial. En otras 
palabras, el EVA es el resultado obtenido una vez se han cubierto todos los 
gastos y satisfecho una rentabilidad mínima esperada por parte de los 
accionistas. 
 
 
Es decir, el valor económico agregado o utilidad económica se fundamenta en 
que los recursos empleados por una empresa o unidad estratégica de negocio 
debe producir una rentabilidad superior a su costo, pues de no ser así es mejor 
trasladar los bienes utilizados a otra actividad.8 

Este es el método que escogió el investigador para valorar la empresa y saber si 
esta está destruyendo o generando valor debido a la sencillez y fácil comprensión 
para los asociados. 
 
 
Según los cálculos efectuados para la Ganancia económica (EVA)  
EVA= UODI (utilidad operativa después de impuestos)-(Capital invertido*CK), 
para la creación de valor= EVA1 > EVA0 (viceversa para la destrucción de valor), 
y, descontando esta ganancia económica al costo de capital obtenido (19.32%), 
podemos observar que en la actualidad, la empresa tiene un valor negativo en el 
mercado, sus activos totales en el año base apenas alcanzarían a cubrir este 
valor, se observa que está destruyendo valor año tras año como se aprecia en la 
tabla 8 y  9. 

 
 
 
_____________________________ 
8. http://www.gestiopolis.com/canales/financiera/articulos/no%208/Eva1.htm 

http://www.gestiopolis.com/canales/financiera/articulos/no%208/Eva1.htm


 

 

 
Tabla 8.  Valor de la empresa en el mercado y para el asociado 
 
 

 
Tabla 9.  Generación o destrucción de valor 

 
Se generaron estrategias para mejorar el desempeño de la empresa en cuando a 
su objetivo básico financiero, pero se requieren medidas estrictas según el sector 
para lograr que estas estrategias alcancen su objetivo.  Cada una de ellas podrá 
apreciarse detalladamente en el ANEXO 2. 
 

 
 
2.1 DEFINICIÓN DE CADA UNA DE LAS ESTRATEGIAS PARA CREAR 
VALOR. 

2.1.1. EFICIENCIA OPERACIONAL 

Mejorar la utilidad operacional después de impuestos (UODI) sin involucrar más 
capital en el negocio9. 

 
Con esta estrategia la empresa no alcanzaría a crear valor, solo a disminuir la 
destrucción de este. 
 
 
 
 
 
__________________________ 
9. http://www.gestiopolis.com/canales/financiera/articulos/15/costocapital.htm 

http://www.gestiopolis.com/canales/financiera/articulos/15/costocapital.htm


 

2.1.2  ALCANZAR CRECIMIENTO RENTABLE 

 

Invertir capital nuevo en proyectos de los que se esté obteniendo una rentabilidad 
mayor que el costo que tiene conseguir ese nuevo capital a invertir10.  

 

Esta estrategia además de aportar en la gestión de la rentabilidad del activo total, 
la UODI incrementa, se está contribuyendo con el crecimiento de la empresa y 
ayuda a disminuir la destrucción de valor significativamente.  Sin embargo para 
que la empresa cree valor tendría que realizar una inversión muy alta. 
 

2.1.3  RACIONALIZAR Y SALIR DE NEGOCIOS IMPRODUCTIVOS 

Desviar o desinvertir capital de aquellas líneas de negocio que no den los 
beneficios adecuados11,   
 

✓ Recortar la inversión en proyectos no rentables: Se tendrá que identificar 
aquellos proyectos que no están aportando una rentabilidad mayor a su 
costo de ejecución.   Aunque la utilidad operativa del negocio aumente 
implementando esta clase de proyectos, destruiría más valor, por eso es 
clave recordar que la empresa no vale por el nivel de sus utilidades sino por 
la generación de flujo de efectivo permanente y por su capacidad de 
generar o crear valor. 

 
✓ Liquidar capital improductivo: esta estrategia consiste en liberar los fondos 

ociosos o que no estaban generando ningún beneficio económico a la 
cooperativa, esta estrategia no modifica la UODI y si disminuye el capital 
invertido, por lo tanto la rentabilidad del activo requerido para el 
funcionamiento de la empresa es mayor.  Esta es quizá la mejor estrategia 
puesto que ayuda disminuir en mayor proporción a las demás la destrucción 
de valor de la empresa.  De igual manera se tendrá que identificar este 
capital que no está generando ninguna rentabilidad, que según los cálculos 
efectuados son considerables.  

 
Estas estrategias solo solucionarían su deficiencia operativa en el corto 
plazo o en la inmediatez,  ya que a partir del año 2007, ninguna de ellas 
genera valor, solo disminuyen la destrucción de valor al ser empleadas. 

 
La empresa debe pensar seriamente en adoptar estas estrategias sugeridas en el 
EVA.  Dentro del cumplimiento de esas estrategias, implícitamente se encuentran 
unos controles que veremos a continuación en el proceso de administración del 
riesgo.  

 
__________________________ 
10. http://www.gestiopolis.com/canales/financiera/articulos/15/costocapital.htm 
11.Ibid

http://www.gestiopolis.com/canales/financiera/articulos/15/costocapital.htm


 

3.  ADMINISTRACIÓN DEL RIESGO. 

 

 

Es un proceso que permite identificar los diferentes tipos de riesgo que pueden 
afectar la operación y/o resultados esperados.   
 
 
La Norma Técnica Colombiana 5254 ofrece unos requisitos generales para el 
establecimiento e implementación del proceso de gestión del riesgo que involucra 
la determinación del contexto y la identificación, análisis, evaluación, tratamiento, 
comunicación y monitoreo regular de los riesgos.  Estas son las etapas 
fundamentales en materia de administración de riesgo12.     
 
 
En este análisis se identificaron riesgos de liquidez, de mercado, económico, 
operacional, de crédito, riesgo país y contractual.  Para realizar este proceso es 
necesario conocer a fondo la empresa, sus políticas, metas, planeación 
estratégica y operación.   
 

 

Esta etapa de la investigación se basó en la Norma Técnica Colombiana 5254, se 
elaboró una matriz de riesgo definiendo cada uno de ellos, identificando la fuente 
de riesgo, abordando los diferentes escenarios a los que se enfrenta la 
organización por tener estos riesgos, la situación actual de la empresa y algunos 
controles y estrategias a seguir para mitigar estos riesgos.  Se evaluó y clasificó 
cada riesgo con niveles utilizando los colores del semáforo; el rojo (alto) para 
riesgo de especial cuidado, el amarillo (prepárese) para riesgos medios que 
requieren de supervisión para que no afecten en el corto, mediano  o largo plazo a 
la empresa y el verde (siga) son riesgos en los que la empresa tiene una mínima 
probabilidad de ocurrencia; y precisamente estos riesgos que se hacen 
acreedores del color verde es porque se les ha dado un tratamiento especial en el 
pasado y actualmente mantienen estrategias que los hacen casi nulos. (VER 
ANEXO 3) 
 
 
A continuación se apreciará cada uno de los riesgos más relevantes o con mayor 
prioridad con los respectivos ítems nombrados en el párrafo anterior (definición, 
escenarios, situación actual de la empresa y controles o estrategias).  El análisis 
de los otros riesgos apreciados en la Matriz de Riesgo, tendrán el mismo 
procedimiento de los más significativos. 
 
______________________________ 
12. Norma INCONTEC 5254 



 

3.1. RIESGO DE MERCADO 
 
 
Se entiende como la pérdida que puede tener un inversionista debido a la 
diferencia en los precios que se registran en el mercado o en movimientos de los 
llamados factores de riesgo (tasas de interés, tipos de cambio, etc).  Constituye 
otra familia de riesgos.  
 
 
Se define como la probabilidad de incurrir en pérdidas originadas por variaciones 
adversas en las condiciones del mercado, tales como tasa de interés, tasa de 
cambio y precio. Entre todos este es el riesgo menos perverso, toda vez que no 
siempre significan probables pérdidas sino también ganancias.   
 
 
Los movimientos en la tasa de interés, tasas de cambio y precio tienen un impacto 
negativo o positivo en la entidad, dependiendo de si tiene una posición en el activo 
o en el pasivo. Un incremento de la tasa de cambio origina pérdidas si la entidad 
tiene obligaciones en moneda extranjera, pero ganancias si en cambio posee 
activos en moneda extranjera13. 
 
 

3.1.1. RIEGO EN PRECIOS 
 

 
✓ DEFINICIÓN DE RIESGO EN PRECIOS 

 
 
Es la variación, alza o baja de precios por la oferta y la demanda que presenta el 
mercado nacional y/o internacional, debido a ciertas circunstancias que  afectan al 
sector agrícola directa o indirectamente.  
 

En este caso puede variar el precio de compra de la materia prima fundamental: el 
fique; y; de esta manera variar alterar el precio de venta de los productos 
terminados: empaques, sogas y cordeles 

 
Es la contingencia de pérdidas por variaciones en los precios de los instrumentos 
frente a los del mercado. 
 
 
 
 
 
______________________________ 
13.  http://www.ultrabursatiles.com/web/archivos/archivo19.pdf



 

✓ ESCENARIOS DE RIESGO EN PRECIOS 
 

 
1. Si el precio de la materia prima incrementa: 

Su nivel de ventas se vería afectado y según las exigencias del mercado tendría 
poca capacidad de atender su demanda.  Esto indudablemente generaría un 

aumento en el precio de los productos y posiblemente renegociaciones con los 
clientes para un mayor plazo de pago y un mayor porcentaje de venta a crédito. 
 
 

2. Si el precio de la materia prima disminuye: 
Se tendría oferta en los productos y entraría a jugar el factor competencia. 
Esto generaría una disminución de precios en los productos. 
 
 

3. Si el precio de los productos de los clientes incrementa (demanda en el 
mercado de productos agrícolas): 

La empresa se vería beneficiada ya que los consumidores finales están dispuestos 
a pagar una mayor cantidad de dinero lo que hace que los clientes posean mayor 
capacidad de pago, claro está si este incremento de precios no se dio por escasez 
de los productos de los clientes.  
 
 

4. Si el precio de los productos de los clientes disminuye (demanda en el 
mercado de productos agrícolas): la empresa se vería afectada por la baja 
producción ó por la capacidad de pago de sus clientes. 

 
 
TODOS LOS ANTERIORES ESCENARIOS AFECTAN DIRECTAMENTE A LA 
LIQUIDEZ DEL NEGOCIO, SU CICLO OPERATIVO Y LA PRODUCTIVIDAD 
DEL KTNO 
 
 

✓ SITUACIÓN ACTUAL DE LA EMPRESA EN PRECIOS 
 

 
La volatilidad de los precios tanto en materias primas como en los productos 
terminados es impredecible. Siempre la empresa incurrirá en esta clase de 
riesgos, en este momento en mayor proporción debido a su competencia, el juego 
de oferta y demanda y la incertidumbre que crea las políticas a adoptar con el 
tratado de libre comercio. 
 
 
 
 



 

✓ CONTROLES O ESTRATEGIAS PARA EL RIESGO EN PRECIOS 
 
 
Este es un riesgo de competencia externa -involuntario y es monitoreable a través 
del comportamiento que tenga el mercado de oferta en precios, a través de 
históricos y de eventos futuros que pueden afectar esta variable se puede 
determinar la tendencia que esta seguirá en el corto y mediano plazo. 
 
En el largo plazo podría optarse estrategias de cobertura en riesgo de precios a 
través del mercado de futuros. 
 
 
3.1.2. RIESGO ECONÓMICO 
 
 

✓ DEFINICIÓN DE RIESGO ECONÓMICO 
 
 
Se presenta riesgo en insumos cuando hay escasez de materia prima, en el factor 
fundamental para la elaboración del producto. Tiene un comportamiento similar al 
que se describió en riesgo de precios en materias primas. Presenta riesgo de 
pérdida o avería en transporte. 
 
 
El tiempo también incide, existen algunos insumos que de no ser procesados en 
cierto tiempo pierden características de alta calidad, como en este caso el fique 
pierde la humedad ideal para ser de fácil manejo. 
 
 

✓ ESCENARIOS DE RIESGO ECONÓMICO 
 
 
Si existe escasez en los insumos o algún factor económico que provoque el 
aumento de su precio,  afecta el costo de venta del producto y disminuye los 
beneficios que se pueden obtener si no se puede aumentar el precio del producto 
terminado, afecta negativamente la productividad de productos terminados por la 
rotación de inventarios y cuentas por pagar a proveedores. 
 
 
La empresa debe estar preparada para cualquier clase de inconveniente en el 
transporte de la materia prima, aún cuando en la mayoría de los casos la empresa 
transportadora se hace responsable, el trámite para encausar en ciclo operativo 
nuevamente es un poco lento. 
 
 



 

✓ SITUACIÓN ACTUAL DE LA EMPRESA EN RIESGO ECONÓMICO 
 
 
Actualmente el 70% de la materia prima de mejor calidad del país, con la cual 
cuenta la empresa proviene de Valle del Cauca, su transporte es lento (por la 
distancia) y costoso.  Además su mayor competidor se encuentra ubicado en esta 
región del país.  Se enfrenta a pérdidas de materia prima por desastres naturales 
durante su camino y de seguridad por los grupos al margen de la ley de nuestro 
país, esto retrasaría su proceso de producción. 
 
 

✓ CONTROLES O ESTRATEGIAS PARA EL RIESGO ECONÓMICO 
 

 
Este es un riesgo monitoreable a través de las circunstancias del mercado, se 
puede observar cómo se comportaron las variables que inciden en los insumos en 
ocasiones similares y tener una aproximación de su comportamiento, así mismo 
debe complementarse con el estar informado acerca de nuevas políticas 
implementadas al agro, de las posibles decisiones tomadas por entidades 
correlacionadas con el sector así como las gubernamentales nacionales e 
internacionales. 
 
 
3.2. RIESGO DE ILIQUIDEZ 
 
 
El riesgo de liquidez está asociado con las variables que nos presenta el riesgo de 
mercado porque todas ellas inciden en las variables que se presentan en este 
riesgo. Es la probable pérdida en que puede incurrir una entidad originadas por la 
venta de activos en condiciones inusuales. También se refiere a las pérdidas 
probables, ocurridas por dificultades en obtener financiación o por la imposibilidad 
de cumplir con sus obligaciones. 
 
 
El riesgo de liquidez se presenta por los descalces que se generan en el proceso 
de transformación de plazos que tienen las entidades en desarrollo de su 
actividad, dado que los vencimientos de los activos no coinciden siempre con los 
vencimientos de los pasivos generando desfases en tiempo y cantidad. 
 
 
En orden de prioridades el riesgo de liquidez constituye un factor clave en el éxito 
de las organizaciones, por cuanto la liquidez, sin duda, es el elemento que permite 
la sostenibilidad y perpetuidad de la empresa, cualquiera sea su tamaño, sector, o 
naturaleza.  La ausencia de procesos de planeación normalmente magnifica los 



 

riesgos que liquidez por que no le permite a la entidad estar mejor preparada para 
enfrentar condiciones adversas14. 
 
 
3.2.1 RIESGO EN CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERATIVO (KTNO) 
 
 

✓ DEFINICIÓN DE RIESGO EN KTNO.   
 
 
El Capital neto de trabajo operativo tiene en cuenta las políticas de cuentas por 
cobrar, manejo de inventarios y cuentas por pagar en el corto plazo que posee la 
empresa para el desarrollo de sus funciones vitales. 
Es el capital mínimo que debe mantener la empresa en su ciclo operativo para su 
supervivencia, si la empresa no genera beneficios que garanticen la consecución 
del KTNO, se encuentra en graves dificultades. 
 
 

✓ ESCENARIOS DE RIESGO EN KTNO.  
 
 
 Si el capital neto de trabajo operativo es mayor que las utilidades operacionales 
que arroja la empresa, esta puede verse en grave peligro de funcionamiento 
porque si no puede atender sus necesidades indispensables, cómo atenderá sus 
necesidades de expansión, financiación y reparto de utilidades?. 
 
 
Si el KTNO es menor que las utilidades operacionales de la empresa, en su nivel 
operativo está realizando una buena gestión, sin embargo esto no puede 
observarse de manera individual, se tienen en cuenta otros factores para decidir si 
se debe mejorar o no la productividad del KTNO. 
 
 

✓ SITUACIÓN ACTUAL DE LA EMPRESA EN KTNO 
 
 
 La productividad del KTNO es relativamente baja, a pesar de que su rotación de 
activos y pasivos que conforman este indicador es conveniente el desempeño de 
esta; deben revisarse políticas de conseción de créditos a clientes, reevaluar el 
plazo de pago a proveedores o dado el caso intervenir en el sistema de manejo de 
inventarios. 
 
________________________________ 

14. http://www.condusef.gob.mx/investigacion/ci6_fun_admon.htm, Alfonso de Lara Haro; 
J.P. Morgan and Company. 1996 Riskmetrics – documento técnico. – New York: J.P. Morgan 

http://www.condusef.gob.mx/investigacion/ci6_fun_admon.htm


 

 
 

✓ CONTROLES O ESTRATEGIAS PARA EL MANEJO DEL KTNO 
 

 
El manejo óptimo que se debe dar al capital neto de trabajo operativo es que la 
financiación con los proveedores en días sea mayor (en veces menor) que la 
financiación que se le da a los clientes de la empresa, y que el stock que se 
maneje de inventarios sea  el óptimo y cumpla con las restricciones de producción 
que se planteen, como la mano de obra, horas máquina y etc. 
 
 
La realización de flujos de efectivo actuales y proyectados para medir el nivel de 
liquidez que tiene la empresa. 
 
 
3.2.2. RIESGO EN ENDEUDAMIENTO 
 
 

✓ DEFINICIÓN DE RIESGO EN ENDEUDAMIENTO 
 
 
  Según la estructura financiera de la empresa se podrá definir si esta incurre en 
un apalancamiento financiero muy alto y el peligro que corre esta si esto sucede 
es que ante una situación para la que no están preparados, ya sea, competencia  
con alta tecnología,  baja en los precios, ineficiencia de las máquinas de 
producción, unión sindical ó para ser más optimistas, inadecuado manejo del 
sistema de inventarios, políticas de cartera y pago a proveedores; la empresa 
podría quedar en manos de estas entidades. 
 
 

✓ ESCENARIOS DE RIESGO EN ENDEUDAMIENTO.   
 
 

1. Si se disminuye el nivel de endeudamiento el costo de capital será menor, 
sin embargo será más costoso financiarse con recursos propios. 

 
 

2. Al aumentar el nivel de endeudamiento: La creencia de que la deuda 
minimiza el costo de capital porque existe una mayor participación de la 
fuente de financiación menos costosa es falsa, un alto nivel de 
endeudamiento puede que no sea viable ya que el flujo de caja libre de la 
empresa puede que no esté en capacidad de atender el servicio a la deuda 
que implica este endeudamiento y obviamente si se incrementa el nivel de 
deuda se incremente el nivel de riesgo para los acreedores financieros y 



 

aumenta el riesgo financiero para los asociados.  Al aumentar el nivel de 
endeudamiento también debe incrementarse el Kd y el Ke, por lo que el CK 
no disminuiría como la mayoría de los administradores o gerentes 
pensarían sino que aumentaría. 

 
 

✓ SITUACIÓN ACTUAL DE LA EMPRESA EN ENDEUDAMIENTO 
 
 
La empresa posee un bajo costo de endeudamiento, se encuentra en un buen 
nivel de apalancamiento financiero, ya que en mayor proporción funciona  con sus 
propios recursos, la inversión que hicieron fue destinada a instalaciones 
administrativas, esta deuda está cancelada en un 80% en la actualidad.  No posee 
riesgo de quedar en manos de sus acreedores por este método de financiación, ha 
sabido manejar muy bien este sistema. 
 
 

✓ CONTROLES O ESTRATEGIAS PARA EL RIESGO ENDEUDAMIENTO 
 
 
Este es un riesgo de competencia propia , voluntario, administrable y  asegurable, 
por lo tanto puede mitigarse escogiendo el nivel adecuado de endeudamiento, 
observando la estructura de capital de la empresa, construyendo flujos de caja 
libre para determinar la disponibilidad de recursos con que cuenta la empresa para 
adquirir deuda, también se escoge el plazo, la entidad con que se realiza esta 
financiación (sería conveniente que siguiera tomando deuda con entidades que 
poseen sus mismos principios y valores de cooperativismo) 
 
 
3.3  RIESGO DE CRÉDITO 
 
 

✓ DEFINICIÓN RIESGO DE CRÉDITO.  Es la probabilidad de obtener 
pérdidas con ocasión del deterioro de la situación financiera de la entidad a 
la cual se realiza un préstamo, se otorga un aval o con la cual se realice 
una operación que implique un préstamo actual o potencial. Ejemplo de 
dicho riesgo son los préstamos convencionales, los avales y garantías, la 
expedición de pólizas de cumplimiento aun cuando el pago de la prima se 
realice de contado, la expedición de cartas de crédito o aceptaciones 
financieras15. 

 
 
 
_____________________ 
15.  www.portafolio.com, julio 7 de 2004 

http://www.portafolio/


 

 
El riesgo de crédito por su parte se convierte en un serio problema cuando los 
pagos se vienen realizando en forma normal, pero el deterioro de la situación 
financiera del deudor es evidente, dado que el pagaré no tiene liquidez secundaria 
y lo peor no se puede exigir cancelación anticipada por incremento del riesgo en 
virtud de la existencia de condiciones contractuales previamente establecidas en 
la operación de mutuo. 
 
 

✓ ESCENARIOS DE RIESGO DE CRÉDITO 
 

 
El incumplimiento de pago por parte de los clientes genera problemas de liquidez y 
funcionamiento en la parte operativa del negocio, ya que no se cuenta con los 
recursos suficientes para poder desempeñar las funciones vitales de la empresa, 
claro está, la trascendencia de este incumplimiento dependerá del monto de 
crédito y la rotación que normalmente ha vendió ejecutándose alrededor de este 
cliente, siendo así se puede mitigar el riesgo, más si es un efecto conjunto, el 
efecto sobre el flujo de caja libre de la empresa, situaciones contractuales con los 
proveedores se verían alta y negativamente afectadas. Una de las estrategias 
podría ser tomar financiación con terceros, pero esta fuentes es más costosa que 
el financiamiento con clientes y proveedores. 
 
 

De cumplirse pago dentro del plazo estipulado para los clientes, la empresa 
generaría un flujo de caja positivo, sin alteraciones en su nivel operativo y 
financiero. 
 
 

✓ SITUACIÓN ACTUAL DE LA EMPRESA EN RIESGO DE CRÉDITO 
 
 
La empresa en la actualidad no posee ninguna clase de evaluación o diagnóstico 
de sus clientes para decidir si se otorga o no el crédito, esto hace que aunque sus 
clientes en el pasado han sido cumplidos en un 99,5%, tenga un riesgo mayor en 
este aspecto. 
 
 

✓ CONTROLES O ESTRATEGIAS PARA POLÍTICAS DE CONCESIÓN DE 
CRÉDITO 

 
 
Toda empresa debe tener ciertas políticas para otorgar crédito a sus clientes, un 
mecanismo adecuado para evaluar la capacidad de pago de los clientes no es su 



 

historia de cumplimiento en pago, sino también un análisis de su sector y de su 
solvencia, de su liquidez. 
 
 
Construir una matriz que defina, identifique los riesgos de sus clientes, si son 
controlables, en que nivel se sitúan y según una ponderación, decidir el 
otorgamiento o negación del crédito. 
 
 
3.3.1. RIESGO EN CARTERA 
 

 
✓ DEFINICIÓN DE RIESGO EN CARTERA 

 
 
Las políticas de cartera que maneja la empresa deben estar íntimamente 
relacionadas  con el ciclo de operación de esta, se debe tener una buena rotación 
de cartera en el año para poder atender necesidades de corto plazo junto a los 
demás componentes del KTNO. 
 
 

✓ ESCENARIOS DE RIESGO EN CARTERA 
 
Si la empresa tiene poca rotación en su cartera y el porcentaje de esta es 
demasiado alto, puede perder capacidad para atender sus obligaciones a corto 
plazo.  Esto tendrá incidencia todas las áreas de la empresa ya que afecta su 
liquidez, su capacidad de endeudamiento, sus relaciones con proveedores, 
disminución o aumento en la planta de producción, etc. 
 
 
Si la empresa posee un buen manejo en su cartera, su rotación corresponde a lo 
conveniente según su ciclo operativo la empresa tiene capacidad para atender sus 
obligaciones a corto plazo lo que originaría mayor liquidez. 
 
 

✓ SITUACIÓN ACTUAL DE LA EMPRESA EN CARTERA 
 
 
 La empresa mantiene buenas rotaciones de cartera, alcanza a cobrar su cartera 
antes de el pago a proveedores, sus clientes son cumplidos en un 99.5%, sin 
embargo no deja de existir el riesgo en que alguna circunstancia lo afecte o que su 
desempeño últimamente no sea el óptimo.   
 
 
 



 

✓ CONTROLES O ESTRATEGIAS PARA EL MANEJO DE LA CARTERA 
 
 
La empresa debe realizar un análisis proyectado del sector de sus clientes para 
revisar sus políticas de cartera. 
 
 
3.4. RIESGO OPERATIVO 
 
 
3.4.1. TECNOLOGÍA 
 
 

✓ DEFINICIÓN RIESGO EN TECNOLOGÍA 
 

 
Riesgo de obsolescencia en procesos productivos, esto origina poca eficiencia e 
incrementa los costos (mano de obra, CIF), etc. 
 
 

✓ ESCENARIOS DE TECNOLOGÍA 
 
 
Implementar nueva tecnología: sería viable si la empresa posee recursos para 
inversión en estos activos fijos o en investigación y desarrollo (depreciables y 
amortizables), su flujo de caja libre disminuiría dependiendo de la inversión 
realizada, sin embargo a largo plazo se verían los beneficios adquiridos. 
 
 
No implementar nueva tecnología: puede que no tenga mayor incidencia si la 
competencia tampoco lo hace y es conveniente no hacerlo si la empresa no se 
encuentra en condiciones de inversión, su flujo de caja libre y rendimiento del 
activo permanecerían constantes, sin embargo a través del tiempo si la 
competencia si la implementa, al comparar con el sector, la empresa no sería 
rentable. 
 
 

✓ SITUACIÓN ACTUAL DE LA EMPRESA EN TECNOLOGÍA 
 
 
La empresa posee maquinaria especializada en la producción de empaques de 
fique, sogas y cordeles, pero esta data de los años 40's y aunque aún permanece 
en perfecto estado y se guardan partes esenciales de estas para su reparación si 
se necesita; la competencia puede innovar con nuevas técnicas y nuevas 



 

máquinas que obtengan resultados más eficientes (menos horas hombre, horas 
máquina y mayor producción).  
 
 
El área de coordinación de producción y el analista de ingeniería se verían 
altamente implicados en esta responsabilidad. 
 
 
La empresa no posee en la actualidad un plan de inversión en mejoramiento o 
cambio de tecnología. 
 
 

✓ CONTROLES O ESTRATEGIAS PARA EL MANEJO DE LA 
TECNOLOGÍA 

 
 
Empezar a construir un plan de inversión en tecnología, evaluar este proyecto 
dentro del andamiaje y funcionamiento actual de la empresa.  Proponer escenarios 
que determinen si es conveniente o no realizar esta inversión en el mediano y 
largo plazo.  Realizar contrato de leasing operativo. 
 
 
3.4.2. MANO DE OBRA 
 
 

✓ ESCENARIOS MANO DE OBRA 
 
 
Si se aumenta mano de obra: debería aumentar la producción y recuperar este 
costo vía precio de ventas. 
 
 
Si se disminuye la mano de obra: Probablemente disminuya la producción y los 
beneficios sean directamente proporcionales a su producción, sin embargo si su 
producción disminuye habría que evaluar como sostiene esta a los costos fijos y 
gastos administrativos y de ventas además de otros factores como amortización 
de la deuda, necesidades de expansión, etc. 
 
 

✓ SITUACIÓN ACTUAL DE LA EMPRESA EN MANO DE OBRA 
 
 
En la actualidad la mayoría de los operarios son asociados y tienen un costo de 
hora hombre elevado.  Los operarios que no son asociados reducen el costo en un 



 

60%.  Estas condiciones afectan el flujo de caja de la empresa, su margen 
EBITDA. 
 
 

✓ CONTROLES O ESTRATEGIAS PARA EL MANEJO DE MANO DE 
OBRA 

 
 
Replantear el costo de hora hombre según la rentabilidad que este maneje durante 
su jornada.  Sin perjudicar a los asociados pero haciéndolos conscientes de la 
situación que vive la empresa. 
 
 
3.5.  RIESGO CONTRACTUAL 
 
 
3.5.1 RELACIÓN ENTRE ASOCIADOS Y NO ASOCIADOS 
 
 

✓ DEFINICIÓN RELACIÓN ENTRE ASOCIADOS Y NO ASOCIADOS 
 
 
Es la comunicación, el compartir de intereses que tienen los miembros de la 
cooperativa sean o no asociados, esta sinergia es la que hace posible trabajar en 
un ambiente lleno de armonía y así se cumplan de manera más eficaz todos los 
procesos de la empresa. 
 
 

✓ ESCENARIOS DE RELACIÓN ENTRE ASOCIADOS Y NO ASOCIADOS 
 
 
Si los intereses son comunes y las relaciones son buenas, los procesos de la 
empresa se volverán más rápidos y excelentes, porque cada uno hará su propio 
trabajo sin pensar en dañar al otro, más bien brindando su colaboración hasta 
donde esté a su alcance. 
 
 
Si los intereses no son de mutuo acuerdo, cada quien velará por su estabilidad y 
seguridad dentro de la cooperativa, y los procesos no se ejecutarán en conjunto, 
sino de manera individual y serán más lentos y tediosos, el desacuerdo total, 
puede llevar a la culminación de la empresa.  Recordemos que el factor humano 
es el que hace posible el desarrollo de todos los procesos, de su estado depende 
la eficiencia de los mismos. 
 



 

✓ SITUACIÓN ACTUAL DE LA EMPRESA EN RELACIÓN ENTRE 
ASOCIADOS Y NO ASOCIADOS 

 
 
Las relaciones que se guardan dentro de la cooperativa son de intereses 
individuales, falta de comprensión entre las partes (asociados y no asociados), 
falta de cooperación ante las propuestas realizadas por el área administrativa, esto 
perjudica directamente a la empresa en todos sus niveles (cargos o funciones). 
 
 

✓ CONTROLES O ESTRATEGIAS PARA LA RELACIÓN ENTRE 
ASOCIADOS Y NO ASOCIADOS 

 
 
En la actualidad la mayoría de la planta administrativa está conformada por no 
asociados, la comunicación y acuerdo entre estos debe ser óptima realizando un 
análisis ante las circunstancias que enfrenta la empresa para satisfacer las 
necesidades de ella y no de alguien en particular, así como los asociados deben 
comprender las decisiones tomadas por los administrativos y apoyarlos, los 
administrativos deben comprender que la razón de ser de la cooperativa es dar 
beneficio a los asociados y a sus familias.  Debe existir diálogo y capacitación para 
trabajar en equipo y para que la parte operativa de la empresa comprenda con 
facilidad las políticas adoptadas por la administración. 
 

 
 
 



 

4.  NORMA ISO 9001-2000. 
 
 
 Las normas internacionales ISO 9000 se han constituido en guías, herramientas y 
modelos para la gestión de la calidad en las organizaciones de bienes y servicios.  
En particular la Norma ISO 9001:2000 se plantea como un modelo de referencia 
para los sistemas de gestión de calidad de las empresas y que a su vez es 
utilizado como requisito contractual por muchos clientes hacia sus proveedores de 
manera directa o a través de organismos de certificación.   Lo que plantea esta 
norma es gestionar y evaluar indicadores de calidad en la empresa para dar la 
certificación de excelencia en ellos ante el público en general.  Para este caso la 
norma exige16: 
 
 

✓ Que “La ALTA DIRECCIÓN  evidencie su compromiso con el desarrollo e 
implementación del sistema de calidad, así como mejorar continuamente su  
EFICACIA. 

 
✓ Auditoria interna en los procesos de producción y en las áreas que exige la 

norma que se citarán a continuación. 
 

✓ Administración de recursos tecnológicos para la producción. 
 

✓ Recursos humanos 
 

✓ Ambiente de trabajo 
 

✓ Control del equipo de monitoreo y medición. 
 
Con la implementación de esta norma Coohilados ha mejorado su ciclo productivo 
y su relación con clientes y proveedores ha sido excelente, así mismo, los 
procesos son secuencias organizadas y eficientes en los ítems mencionados 
anteriormente.  La empresa diseñó ciertos formatos que posibilitan la ejecución de 
esta norma y su acreditación.  (VER ANEXO 4)  
 
Como se puede apreciar la norma no controla o califica los procesos financieros 
de la empresa, su solvencia, su liquidez y etc.  
 
 
 
________________________ 

16. Reglamentación Norma ISO 9001-2000 



 

5.  ESTRATEGIAS QUE HA FORMULADO EL COOPERATIVISMO PARA 
FORTALECERSE (Ley 454 de 1998) 

 

✓ ARTICULO 11. DEL APOYO DE LOS ENTES TERRITORIALES.  

 

Los entes territoriales podrán apoyar, en su radio de acción específico, los 
programas de desarrollo de la Economía Solidaria. De igual manera podrán 
establecer lazos de relación con los organismos de segundo y tercer grado e 
instituciones auxiliares de su ámbito territorial, en procura de establecer 
programas comunes de desarrollo, contribuir con los programas autónomos de 
desarrollo del sector o introducir estos en los planes, programas y proyectos de 
desarrollo territorial.  

 

✓ ARTICULO 17. CONVENIOS DE INTERCOOPERACION.  

 

Las organizaciones de Economía Solidaria podrán también convenir la realización 
de una o más operaciones en forma conjunta, estableciendo cuál de ellas debe 
asumir la gestión y responsabilidad ante terceros.  

 

✓ ARTICULO 19. DE LA INTEGRACION ECONOMICA.  

 

Las entidades de Economía Solidaria podrán constituir, sectorialmente o en 
conjunto, organismos cooperativos de carácter financiero, de índole regional o 
nacional, ajustándose a las disposiciones de la presente ley y de las vigentes 
sobre la materia.  

 

✓ ARTICULO 23. DEL FONDO DE FOMENTO DE LA ECONOMIA 
SOLIDARIA-FONES.  

 

Créase el Fondo de Fomento de la Economía Solidaria -Fones- con personería 
jurídica, patrimonio propio y naturaleza solidaria vinculado al Departamento 
Nacional de la Economía Solidaria y sometido al control, inspección y vigilancia de 
la Superintendencia de la Economía Solidaria.  

 

PARAGRAFO. El Gobierno Nacional en ejercicio de su potestad reglamentaria



 

determinará la organización y funcionamiento del Fones.  

 

✓ ARTICULO 24. MIEMBROS AFILIADOS AL FONES.  

 

Serán miembros del Fones las entidades de la Economía Solidaria que suscriban 
aportes según lo determinen los reglamentos. 

  

PARAGRAFO. La afiliación al Fones será voluntaria y tendrán acceso a sus 
créditos únicamente las entidades afiliadas.  

 

✓ ARTICULO 25. FUNCIONES DEL FONES. Son funciones del Fones.  

 

1. Otorgar créditos para los proyectos de desarrollo de las entidades de Economía 
Solidaria inscritas.  

2. Administrar los recursos a su disposición.  

3. Fomentar las organizaciones solidarias de producción y trabajo asociado.  

4. Otorgar créditos solidarios para fortalecer las organizaciones de la Economía 
Solidaria más pequeñas17.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

_______________________ 

17.www.supersolidaria.gov.co



 

6.  MATRIZ DOFA COOHILADOS DEL FONCE 

 

DEBILIDADES 

• Ubicación poco estratégica en la 
consecución de la materia prima 
frente a sus competidores. 

• Alto costo de venta (mano de obra, 
transporte de materia prima). 

• Costo de Capital mayor a la 
rentabilidad de los ANTO. 

• Deficiencia en la administración 
financiera y administrativa por falta 
de aplicación de nuevos métodos 
financieros. 

• Mantener un proveedor con el 70% 
de suministro de materia prima 

 

FORTALEZAS 

• Reconocimiento en el sector por sus 
clientes 

• Los empaques de fique mantienen las 
propiedades de los alimentos por más 
tiempo 

• NORMA ISO 9001-2000  

• Buena gestión de cobros permitiendo 
tener una cartera sana. 

• Buena relación con clientes y 
proveedores. 

• Las ventas a crédito tiene baja 
participación. 

 

OPORTUNIDADES 

• TLC (nueva tecnología para 
implementar en procesos 
productivos) 

• Adoptar estrategias de incremento 
de valor para la empresa. 

• Monitoreo y control de riesgos 
según su prioridad 

• Principios cooperativos  

• Artículos 11, 17, 19, 23 y 25 de la 
ley 454 de 1998 que regula la 
economía solidaria. 

AMENAZAS 

• Relaciones entre asociados y 
administrativos.  Falta de conciencia 
de la realidad de la empresa por parte 
de los asociados. 

• Cultura de individualismo (no 
cooperativismo) 

• TLC (productos suplementarios) 

• Ubicación estratégica de la 
competencia y como consecuencia 
menor costo de ventas. 

 



 

7.  CONCLUSIONES 
 
 

1. El identificar el comportamiento del sector al cual pertenece la empresa, y 
extractar algunas variables macroeconómicas como la inflación para el 
desarrollo del análisis realizado, fue de real importancia y facilitó la 
realización de proyecciones, y comparaciones de la empresa con su 
competencia, ya que no se puede felicitar o castigar a esta sin antes 
conocer las políticas que rigen las demás empresas dedicadas a una 
actividad similar a la suya.  

 
 
2. El análisis financiero fue ejecutado teniendo como base la información 

contable que suministró la empresa, esta información fue depurada y 
ajustada para realizar un análisis eficiente, real y conciente de la empresa 
de la situación de la empresa.  Para realizar este análisis se conocieron las 
políticas internas de la empresa y su historia, los logros (como su 
acreditación en ISO 9001-2000) y debilidades, fortalezas y amenazas. 

 
 

3. A través del diagnóstico financiero se pudo determinar cuáles son los 
riesgos operativos y financieros en que incurre la empresa, sus causas y 
consecuencias y posibles soluciones, como lo es el riego operativo (costo 
elevado de su mano de obra y de transporte que incrementan su costo de 
venta,), riesgo de liquidez (poca productividad de capital de trabajo neto 
operativo), riesgo contractual (relaciones conflictivas entre operarios y 
directivos), de acuerdo a estos la empresa se encuentra en desventaja con 
su competencia. 

 
 
4. Se utilizaron modernos instrumentos que ofrece la ingeniería financiera 

para hallar el valor de la empresa en el mercado como el EVA (Valor 
económico agregado) y a través de este evaluar si la empresa esta o no 
cumpliendo con el objetivo básico financiero (creación de valor).  Por estar 
acreditados por la norma ISO 9001-2000 (indicadores de calidad en la 
producción de sus líneas y prestación de servicios respecto a esta), existe 
la tendencia a pensar que la empresa marcha sobre ruedas.  La empresa 
se ha dedicado en cuerpo y alma a producir bienes de alta calidad, 
apetecidos en el mercado.  Sin embargo se identificó que la empresa está 
destruyendo valor y necesita emplear estrategias que ayuden a minimizar 
esta destrucción de valor, estrategias que fueron planteadas y 
desarrolladas.  
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ANEXOS 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

ANEXO 1. CALCULO COSTO DE CAPITAL POR MÉTODO FINANCIERO 

 

 

 

 

 

 



 

ANEXO 2.  ESTRATEGIAS PARA INCREMENTAR LA CREACIÓN DE VALOR O DISMINUIR LA DESTRUCCIÓN 

DE VALOR 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

ANEXO 2.  ESTRATEGIAS PARA INCREMENTAR LA CREACIÓN DE VALOR O DISMINUIR LA DESTRUCCIÓN 

DE VALOR 

 

 

 

 



 

ANEXO 3.  MATRIZ DE RIESGO COOHILADOS DEL FONCE LTDA 

 

 

Pasado

Presente y 

futuro

2.  TASA DE INTERÉS

SI

NA-A

SI Ninguno

Amarillo

Precios compra M.P. y Precios 

de venta empaques, sogas y 

cordeles SI

NO

1,  Polìticas de conseción de 

crédito a clientes

Insuficiencia en criterios de 

evaluación de clientes para 

otorgar crédito

Préstamos para financiación de 

actividades, inversiones tanto 

temporales como permanentes

1.  PRECIOS

HA PRESENTADO O 

PRESENTA LA 

EMPRESA ESTE 

RIESGO

RIESGO FUENTES DEL RIESGO
TRATAMIENTO 

PASADO

Prioridad 

del Riesgo

Comité 

de 

crédito

Dirección 

Comercial

Dirección 

R.H.

Área de 

Producción

N.R.Consejo de 

Admòn

AREAS DE IMPACTO

Dirección de 

sistemas

Rojo 6Rojo Rojo MO-A

13Amarillo

Rojo

Amarillo 18Amarillo Amarillo MO-M

NA-A 7Rojo Rojo

C-A

SI SI

Rojo

CREDITO

SI 4Rojo RojoNinguno

3Rojo Rojo C-A

SI

RIESGO DE MERCADO

KTNO

Manejo de inventarios, cartera y 

cuentas por pagar

4, ECONÓMICO

Polìticas del sector agrario, 

seguridad nacional, transporte y 

distancias

3.  TIPO DE CAMBIO

Condiciones del mercado 

internacional que afecte a los 

exportadores(clientes)

LIQUIDEZ

Ninguno

C-A 52,  CARTERA

Manejo de políticas de pago con 

los clientes y volumen de ventas 

a crédito RojoRojo RojoSI Ninguno

NO SI Ninguno

SI Ninguno

SI SI

Campaña Planta de 

Fique en su casa



 

 

1,  Tecnologìa Obsolecencia en maquinaria NO SI

Renovar algunas 

piezas de la 

maquinaria Rojo Rojo Rojo C-A 8

2,  Ciclo operativo Salto de procesos SI SI

Control de calidad, 

Norma ISO Amarillo Amarillo Amarillo Amarillo C-A 14

3,  Mano de Obra

Costo de mano de obra 

asociados muy alta SI SI

Dialogo con los 

asociados Rojo Rojo Rojo C-M 2

4,  Seguridad

No implementar los elementos 

necesarios para la seguridad 

industrial NO NO Norma ISO9001 Verde Verde Verde C-B 15

5,  Condiciones físicas

Condiciones que atenten a la 

salud de los trabajadores NO NO Norma ISO9001 Verde Verde C-B 16

Legislación tributaria 

cooperativa

Implementación de nuevas 

políticas tributarias SI SI Ninguno Amarillo MO-B 12

Polìticas gubernamentales

Políticas que afecten 

negativamente a agricultores 

(proveedores y clientes) y al 

entorno relacionado con la 

actividad de la empresa SI SI Ninguno Amarillo Amarillo Amarillo Amarillo MO-M 11

Aranceles Actualmente  TLC para  clientes SI SI Ninguno MO-B 17

Negociación con 

proveedores

Cambio de políticas que 

perjudiquen a una de las partes SI SI Ninguno Amarillo Amarillo C-M 10

Negociación con clientes

Inestabilidad en poíticas  de 

cartera SI SI Ninguno Amarillo Amarillo C-M 9

Rojo Rojo

Rojo Rojo 1C-ASI

Dialogo con los 

asociados

Relaciones entre asociados 

y no asociados

Poca claridad en la 

comunicación, interéses 

diferentes SI

RIESGO PAÌS (COMERCIAL Y TRIBUTARIO)

OPERACIONAL

CONTRACTUAL



 

 

 

 



 

ANEXO 4. FORMATO EJECUCIÓN NORMA ISO 9001-2000 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 
 

 

 

 

 

 



 

ANEXO 5. GRAFICO COMPARATIVO COSTO DE VENTAS
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ANEXO 6.  FLUJO DE CAJA COOHILADOS DEL FONCE LTDA 



 

 

ANEXO 7.  ESTADO DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS COOHILADOS DEL FONCE LTDA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

ANEXO 8.  BALANCE GENERAL COOHILADOS DEL FONCE LTDA. 

 


