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INTRODUCCIÓN 

 

 

La Industria del Plástico es un sector muy poco conocido, pero que forma parte 

del conglomerado de la industria colombiana. Muchos son los productos que 

elabora y que son fundamentales para el resto de la economía del país.  En su 

mayoría, la industria del plástico en Colombia se dedica a elaborar productos 

rígidos (envases, cubiertos, vasos, botellas), flexibles (empaques, bolsas, 

pajillas) y de espuma (embalaje).   Entre los principales productos plásticos 

elaborados en nuestro país se pueden  mencionar: sacos y bolsas de material 

plástico, envases y empaques plásticos, platos, vasos y bandejas de plástico y 

botellas plásticas. Éstas últimas, alcanzan ventas de $12,466,560 (mm) y son 

utilizadas para la comercialización de bebidas gaseosas y productos lácteos en 

su mayoría. Los sacos y bolsas de material plástico también obtienen ventas 

significativas de $10, 741,093 (mm) y son más que nada utilizados por el resto 

de la industria manufacturera de Colombia para empacar y comercializar 

productos tales como alimentos, aceites, medicinas, entre muchos otros. 

 

La industria del plástico, como el resto de las industrias de nuestro país ha 

tenido sus altibajos a lo largo de todos estos últimos años, producto de diversas 

situaciones en el ámbito nacional e internacional que afectan la producción de 

este sector de la economía, pero aún así,  la depresión económica global no ha 

disminuido el consumo del plástico, por el contrario, el sector ha experimentado 

un firme crecimiento.  La demanda de plásticos aumentó de un 6% a un 22%, 

su demanda más importante se concentra en el sector doméstico y familia, 

incluyendo los envases.  Los envases continúan constituyendo la aplicación de 

los plásticos más utilizada superando el 38% del mercado.  Otro indicativo de la 

buena marcha del sector es el que señala el factor de reciclaje, el cual aumentó 

en un 11% toneladas, datos que revelan una reducción del impacto ambiental 

de los residuos. 



 

En las tareas en que se ha enfrascado nuestro país en la etapa presente de 

desarrollo económico, adquiere gran importancia para todos los sectores de la 

economía nacional la elevación de la eficiencia. De ahí la necesidad de hacer 

un análisis cabal de la situación financiera de las empresas; al encontrarse en 

un entorno difícil e incierto, nuestras organizaciones deben luchar por ser más 

competitivas y eficientes económicamente, haciendo un mejor uso de los 

recursos para elevar la productividad del trabajo y alcanzar mejores resultados 

con menos costos. 

 

La necesidad del conocimiento de los principales indicadores económicos y 

financieros, así como su interpretación, son imprescindibles para introducirnos 

en un mercado competitivo, por lo que se hace necesario profundizar y aplicar 

un consecuente análisis financiero como base esencial para el proceso de 

toma de decisiones financieras.  Hoy por hoy, el momento que vive Colombia, 

hace necesario más que nunca refrescar los mecanismos de la creación de 

valor y las nociones fundamentales de operación de los diferentes mercados a 

fin de lograr aprovechar las oportunidades  que ofrece día a día el mercado.  

 

El mundo entero desde hace muchos años, ha venido actualizando y 

modificando sus estructuras fabriles, industriales, agrícolas, comerciales, de 

investigación, de formación profesional, etc.; con el fin de volver más eficientes 

los procesos productivos conllevando a una maximización del valor de la 

empresa que se verá reflejada en el aumento de la riqueza de los propietarios 

de la misma.   Para esto se requiere una revisión profunda y concienzuda del 

potencial de generación de utilidades y del flujo de caja de la empresa, el cual 

estará destinado a : 1) Reposición de Capital de Trabajo (KTNO) y Activos Fijos 

(AF), 2) Atención del Servicio a la Deuda y 3) Reparto de utilidades1. 

 

Es por ello, que a través de esta propuesta se pretende analizar el 

comportamiento y desempeño de una empresa del sector industrial a partir de 

                                                
1    LEÓN, García Oscar. Administración Financiera, Fundamentos y Aplicaciones. Tercera Edición. 1999. 



sus estados financieros (aunque éstos representan un registro del pasado, su 

estudio permite definir guías para acciones futuras. Es innegable que la toma 

de decisiones depende en alto grado de la posibilidad de que ocurran ciertos 

hechos futuros los cuales pueden revelarse mediante una correcta 

interpretación de los estados que ofrece la contabilidad), partiendo de una 

pregunta muy importante y puntual cuya respuesta genera toda clase de 

opiniones porque involucra una serie de factores internos y externos, tangibles 

e intangibles, económicos, sociales, tecnológicos, productivos, laborales, 

legales, de mercado y es “¿ESTÁ GENERANDO O NO VALOR LA 

EMPRESA?’’.    

 

Para darle el valor a un negocio se puede recurrir a elementos cuantitativos y 

cualitativos, partiendo de aquellos cuantificables como son el balance general, 

estado de resultados. La información contable tiene como característica el 

agrupar cuentas cuya cifra son una combinación entre el pasado, presente y 

futuro; por lo tanto la cantidad que arroja como resultado no puede ser el valor 

comercial de la empresa. 

 

Por otro lado cabe tener en cuenta que el crecimiento con rentabilidad se 

traduce en generación de valor, es decir, en un aumento del valor de la 

empresa2.  Además, el valor del mercado de la empresa lo determinan factores 

como la tasa de rendimiento sobre la inversión, el pago de dividendos, el costo 

de capital y la estructura de capital. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                
2 LEON GARCIA, Oscar. Valoración de Empresas, Gerencia del Valor y E.VA, Medellín: Digital Express 
Ltda. 

 



 

 

 

CREACIÓN DE VALOR EN LA EMPRESA PANAMERICANA INDUSTRIAL 

 

 

1. OBJETIVO GENERAL: 

 

 

Analizar y evaluar la creación de valor de la empresa PANAMERICANA 

INDUSTRIAL,  durante los últimos tres (3) años a través del método de 

valoración  Flujo de Caja Libre  

 

Para evaluar la creación de valor de una empresa del sector industrial, tal como 

es el caso de PANAMERICANA INDUSTRIAL, organización dedicada a la 

fabricación y comercialización de productos plásticos, con un alto nivel de 

excelencia, tanto en su recurso humano como en sus productos.  Fundada en 

1991 y distinguida a lo largo de su historia como una empresa dinámica y 

creadora, orientada a satisfacer los más estrictos estándares de calidad y 

excelente presentación; se  ha realizado un análisis y revisión de los estados 

financieros básicos como el Balance General y el Estado de Resultados.  

Además se han considerado fuerzas internas como mercadeo y ventas, 

operaciones, talento humano e información; elementos que afectan esta 

evaluación de manera indirecta, llegando finalmente a evaluar el flujo de caja 

libre, el cual ha permitido determinar la generación o pérdida de valor. 

 

Asimismo se ha efectuado una evaluación del sector económico, de la industria 

y de la propia empresa  teniendo presente cada una de las variables internas y 

externas que intervienen en el estudio de generación de valor de la empresa 

determinando el comportamiento del sector plástico. 

 

Al evaluar la empresa por Flujo de Caja Libre, se ha dispuesto de un periodo de 

tiempo explícito definido para los tres (3) últimos años del negocio en marcha.   



Para lograr el objetivo de este trabajo ha sido importante el  reconocimiento del 

valor económico o valor fundamental; entendido éste como la capacidad de un 

activo para aportar una corriente de flujo de caja después de impuestos1, 

entender que este valor económico es dinámico al suministrar la nueva 

información acerca del futuro. 

 

El análisis de los índices financieros y referencias con respecto a la empresa 

durante los últimos tres (3) años ha permitido determinar el crecimiento  de 

PANAMERICANA INDUSTRIAL e identificar si el cumplimiento el objetivo 

básico financiero; maximizar su valor o la riqueza del  propietario. 

 

Para valorar una empresa existen diferentes métodos que son aplicados 

dependiendo de la situación en que se encuentre la entidad.  Y si bien la 

valoración de la  empresa debería tornarse como un indicador más, porque es 

un concepto que no puede considerarse aisladamente, ya que provee a 

empresarios, gerentes y ejecutivos de herramientas que les permiten ajustarlas 

en su gestión.  No debemos esperar valorar la empresa cuando se encuentre 

en circunstancias incorregibles. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                
1    JARAMILLO BETANCUR, Fernando. La Valoración de Empresas, El Objetivo Final, Fundación Universitaria CEIPA, 

1998.  p. 95 



 

 

2. INTERPRETACIÓN DE LA INFORMACIÓN 

 

A través del análisis de los estados financieros suministrados por la empresa 

PANAMERICANA INDUSTRIAL, se ha realizado una evaluación de la posición 

financiera pasada, y de los resultados de las operaciones de la empresa en 

mención, estableciendo estimaciones y predicciones posibles sobre las 

condiciones y resultados futuros. 

 

Adicionalmente los estados financieros han proporcionado información de 

carácter cualitativo, la cual ha descrito los resultados operativos de la 

compañía, exponiendo las posibles situaciones que llegarían a afectar las 

operaciones futuras.  Cabe anotar, que en forma conjunta, los estados 

financieros han aportado datos detallados de los tres últimos años.  El análisis 

de estos estados financieros ha implicado una comparación del desempeño de 

la empresa año tras año, identificando sus puntos fuertes y débiles, para de 

esta manera poder sugerir acciones para que la empresa aproveche los 

primeros y corrija las áreas problemáticas en el futuro.  Desde el punto de vista 

interno, la información arrojada por el análisis de los estados financieros, ha 

permitido sentar un punto de partida para tomar decisiones de financiamiento e 

inversión que logren maximizar el valor de la compañía puesto que el análisis 

de datos y estados financieros es un componente indispensable de la mayor 

parte de las decisiones sobre financiamiento e inversión. 

 

De esta manera el análisis realizado arrojó los siguientes resultados: 

 

Tabla 1. Porcentaje de Variación en las Ventas Netas 

Millones 

 2000 2001 2002 

Ventas Netas                           9.911.794 9.438.027 8.887.514 

% Variación    -4,78% -5,83% 



 

Tabla 2. Porcentaje de Variación del total Ingresos 

 

 

Tal como se puede observar, los ingresos totales obtenidos por la operación de 

la empresa han venido presentando en los tres últimos años un 

comportamiento con tendencia a la baja (decreciente), debido a una 

disminución del 7.63% en los ingresos percibidos por concepto de 

comercialización de los productos denominados “Plásticos Recipientes”, efecto 

que un aumento del 20.30% en los ingresos de “Plásticos Bebidas” no logró 

compensar ante la disminución mencionada. 

 

 

Tabla 3. Variación en Precios 

Productos 2000-2001 2001-2002 

Mezcladores 0,93% 10,45% 

Pitillos -2,50% 7,93% 

Envases -29,95% -16,05% 

Recipientes -22,16% -16,05% 

 

El decremento en los ingresos totales anuales obtenidos por la empresa 

PANAMERICANA INDUSTRIAL, se ha visto reflejado en una leve disminución 

del margen bruto, debido a una baja en los precios de algunos de los productos 

comercializados, especialmente de aquellos que generan los mayores ingresos 

Ingresos 2000 2001 2002 
% 

Variación 

% 

Variación 

Total Ingresos Plásticos 

Bebidas 
1.010.632 1.215.781 1.736.078 20,38% 42,80% 

Total Ingresos Plásticos 

Recipientes 
8.901.162 8.222.247 7.151.436 -7,63% 13,02% 

Total Ingresos 9.911.794 9.438.028 8.887.514 -4,78% -5,83% 



para la empresa.  Según información suministrada por PANAMERICANA 

INDUSTRIAL, esta caída en los precios de sus productos fue provocada por un 

aumento de la oferta en el mercado; hecho que motivó una modificación en sus 

políticas de ventas a fin de poder competir en el sector y tomar un mejor 

posicionamiento en el mercado de los plásticos. A partir del rubro de la utilidad 

bruta, deben recuperarse todos los costos y gastos, y el beneficio que se 

obtenga será el saldo que quede después de todos los gastos; si este beneficio 

bruto no es adecuado, la empresa no será rentable ni tendrá un margen 

suficiente con el cual financiar otros gastos. 

 

2.1 INDICADORES FINANCIEROS 

 

2.1.1 Indicadores de Liquidez 

 

 

Tabla 4. Indicadores de Liquidez 

LIQUIDEZ 2000 2001 2002 

Razón Corriente 5,82 5,21 3,19 

Prueba Ácida 4,49 4,17 2,39 

Solvencia 11,74 10,88 5,35 

Capital de Trabajo 7.599,88 6.397,07 5.583,39 

 

 

La liquidez de una organización es juzgada por la capacidad para saldar las 

obligaciones a corto plazo que se han adquirido a medida que éstas se vencen. 

Se refieren no solamente a las finanzas totales de la empresa, sino a su 

habilidad para convertir en efectivo determinados activos y pasivos corrientes.  

Según los indicadores de liquidez presentados, se puede observar una 

disminución en la capacidad de pago de las deudas a corto plazo de la 

empresa, lo cual aumenta el riesgo de que la compañía pueda llegar a 

enfrentar una situación de iliquidez ante cambios inesperados.  Más sin 

embargo, PANAMERICANA INDUSTRIAL aun cuenta con una proporción 



saludable para cubrir sus obligaciones en el futuro cercano, lo cual ofrece  una 

certeza considerable de que la compañía pueda cumplir oportunamente con los 

compromisos previamente adquiridos. 

 

 2.1.1.1 Razón Corriente: este indicador se interpreta diciendo que la 

empresa por cada peso ($1.oo) que debe en el corto plazo, cuenta con 

$5.82 (año 2000), $5.21 (año 2001) y $3.19 (año 2002) para respaldar 

sus obligaciones; lo cual demuestra un cierto margen de seguridad en 

previsión de alguna reducción o pérdida en el valor de los activos 

corrientes.  Aunque PANAMERICANA INDUSTRIAL, aun cuenta con 

suficiente liquidez para atender sus obligaciones cortoplacistas, cabe 

mencionar la disminución paulatina que presentó en los años 2000 y 

2001 y que se incrementó de manera considerable durante el año 2002. 

 

 

Tabla 5. Porcentaje de variación de la razón corriente 

 

 

 

 

 

 

 2.1.1.2 Prueba Ácida:  Mira a la empresa de una manera estática, sin 

tener en cuenta la continuidad de las operaciones, es decir, no basa su 

cálculo en los flujos futuros de fondos de la compañía.  Intenta 

establecer qué pasaría si se pararan repentinamente las ventas y se 

tuvieran que cancelar todos los pasivos corrientes.  Según esto, 

PANAMERICANA INDUSTRIAL por cada peso ($1.00) que debe en el 

corto plazo, cuenta para su cancelación inmediata con $4.49 (año 2000), 

$4.17 (año 2001) y $2.39 (año 2002) en activos de fácil realización, sin 

tener que recurrir a la venta de inventarios. Presentándose un alto 

decremento porcentual como se observa a continuación: 

LIQUIDEZ 2000 2001 2002 

Razón Corriente 5.82 5.21 3.19 

% Variación  -11,71% -63,32% 



Tabla 6.Porcentaje de variación de la Prueba Ácida  

 

 

 

 

 

 

En las empresas industriales, la más alta inversión se hace, por lo común, en 

los activos fijos.  Entonces los inventarios no llegan a ser tan representativos, ni 

en el contexto total del activo, ni dentro del activo corriente.  Por otra parte, 

dado que en este caso se vende preferentemente a crédito, las cuentas por 

cobrar ganan importancia dentro de los activos más líquidos.  Así mismo, 

habiendo mayor inversión fija, la financiación tiende a desplazarse al largo 

plazo, mejorando de esta manera la visión global de la liquidez. 

 

 

2.1.2 Indicadores de Endeudamiento 

 

 

Tabla 7. Indicadores de Endeudamiento 

ENDEUDAMIENTO 2000 2001 2002 

Nivel de Endeudamiento 8,52 9,19 18,70 

Apalancamiento Total 0,09 0,10 0,20 

Apalancamiento Financiero 0,00 0,01 0,00 

 

 

Estas razones tienen por objeto medir en qué grado y de qué forma participan 

los acreedores dentro del financiamiento de la empresa y establecer el riesgo 

que corren tales acreedores.  Muestran el monto del dinero de terceros que se 

utilizan para generar utilidades, lo cual es de gran importancia ya que estas 

deudas comprometen a la empresa en el transcurso del tiempo.   

 

LIQUIDEZ 2000 2001 2002 

Prueba Acida 4,49 4,17 2,39 

% Variación  -7,67% -74,48% 



Trabajar con dinero prestado es bueno siempre y cuando se logre una 

rentabilidad neta superior a los intereses que se tienen que pagar por ese 

dinero.  Por otra parte, los acreedores prefieren que su empresa-cliente tenga 

un endeudamiento bajo como condición para otorgar una nueva financiación.  

Asimismo es bueno que para minimizar el riesgo, se tanga una buena situación 

de liquidez y una alta generación de utilidades.   

 

El endeudamiento de una empresa se debe tener en cuenta al tomar 

decisiones de financiación tanto de corto como de largo plazo. Así mientras en 

el corto plazo se mide el riesgo por el grado de liquidez, en le largo plazo es 

más importante analizar la capacidad de la empresa para generar recursos con 

los cuales pueda amortizar sus obligaciones. 

 

Al interpretar el indicador nivel de endeudamiento, se está diciendo que por 

cada peso ($1.00) que la empresa tiene invertido en activos, 8.52 centavos 

(año 2000) han sido financiados por los acreedores (bancos, proveedores, 

empleados, etc.). En otras palabras los acreedores son dueños del 8.52% 

(2000), 9.19% (2001) y 18.70% (2002) de la empresa. 

 

Tal como se observa, PANAMERICANA INDUSTRIAL se encuentra 

apalancada prácticamente en su totalidad con recursos propios. 

 

 

2.1.3 Indicadores de Rendimiento 

 

 

Tabla 8. Indicadores de Rendimiento 

MÁRGENES 2000 2001 2002 

Margen Bruto 35,09% 31,23% 21,49% 

Margen Neto 14,56% 12,55% 4,82% 

 



 2.1.3.1. Margen Bruto: Significa que las ventas de la empresa 

generaron un 35.09% (año 2000), 31.23% (año 2001) y 21.49% (año 

2002) de utilidad bruta.  En otras palabras, cada peso ($1.00) vendido en 

el 2000 le representó a la empresa 35.09  centavos de utilidad bruta, 

mientras que para el año 2001 fueron 31.23 centavos de utilidad bruta y 

para el año 2002,  21.49 centavos de utilidad bruta. 

 

 2.1.3.2 Margen Neto:  Refleja que la utilidad neta correspondió a un 

14.56% de las ventas netas en el 2000, a un 12.55% en el 2001 y a un 

4.82% en el 2002.  lo anterior equivale a decir que cada peso ($1.00) 

vendido generó 14.56 centavos de utilidad neta en el 2000, 12.55 

centavos de utilidad neta en el 2001 y 4.82 centavos de utilidad neta en 

el 2002. 

 

 

2.1.4. Rotaciones 

 

2.1.4.1 Rotación de Cartera: 

 

 

Tabla 9. Rotación de cartera 

Rotación de Cartera  

(veces) 

2002 2001 2000 

7.57 7.09 5.7 

Periodo Promedio de Cobro 

(días) 
47.56 50.78 63.16 

 

 

 Este indicador establece el número de veces que las cuentas por cobrar giran, 

en promedio, en un determinado tiempo, generalmente en un año, se interpreta 

diciendo que las cuentas por cobrar de PANAMERICANA INDUSTRIAL, giraron 

7.57 veces durante el año 2002, 7.09 veces en el año 2001 y 5.7 veces durante 



el año 2000, es decir que la cantidad de de cuentas por cobrar promedio que 

se convirtió en efectivo durante los años en mención. 

 

 

2.1.4.2 Rotación de Inventarios 

 

 

Para PANAMERICANA INDUSTRIAL, los inventarios representan el valor de 

las materias primas, materiales y costos asociados a la fabricación de sus 

productos, en cada una de las etapas del ciclo productivo. 

 

 

Tabla 10. Rotación de inventarios 

Rotación Productos Terminado 

 (veces) 

2000 2001 2002 

8,4 8,63 7,39 

Inventario en Productos Terminados  

(días) 
42,86 41,71 48,71 

 

 

Lo anterior significa que el inventario de productos terminados  de la empresa 

roto 8.4 veces en el 2002, 8.63 veces en el 2001, 7.39 veces en el 2000, en 

otras palabras que las ventas, valoradas al costo, fueron equivalentes a 8.4 

veces el inventario promedio en el 2002, 8.63 en el 2001 y 7.39 en el 2000. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

3. CLASIFICACIÓN, IDENTIFICACIÓN Y SELECCIÓN DE LA INFORMACIÓN 

 

 

Los factores que afectan el valor de una empresa son múltiples, si bien se 

sostiene que maximizar las utilidades no es el objetivo básico financiero de las 

empresas, tampoco se pretende afirmar que éstas nada tienen que ver con él o 

que no sean importantes2. Las utilidades son unos de los elementos que hacen 

que aumente el valor de la propiedad del socio; teniendo en cuenta una 

estrategia planificada de presupuestación a largo plazo (maximización de la 

utilidad a largo plazo).  Es así como para el estudio de esta investigación se 

deben tener en cuenta las utilidades, al igual que el valor de los activos 

invertidos para generarlas, obteniendo así una rentabilidad atractiva; de igual 

manera se requiere  que estas variables repercutan de manera favorable en un 

alto flujo de caja libre, para garantizar la permanencia y el crecimiento de 

PANAMERICANA INDUSTRIAL o de cualquier empresa en general. 

 

También hay que tener en cuenta el riesgo que corre la empresa, básicamente 

los riesgos a los que se ve diariamente expuesta PANAMERICANA 

INDUSTRIAL son riesgos operativos, administrativos y de competencia.  Existe 

una relación directa entre la rentabilidad y el riesgo, mientras mayor sea el 

riesgo percibido por el inversionista, mayor será la rentabilidad que éste 

esperará de su inversión. 

 

Es importante considerar las variables internas y externas que pueden llegar a 

afectar la generación de flujos futuros, tales como niveles de ventas, precios de 

ventas, costos (fijos y variables) e inflación. 

                                                
2 GARCÍA, Serna. Oscar León.  Administración Financiera. Tercera Edición. Pág. 18 



 

 

4. ANÁLISIS DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS 

 

 

Teniendo todos los ingresos de la empresa, los costos y gastos operacionales 

en los que se incurre para la producción y comercialización de los productos, 

se procede al desarrollo del flujo de caja libre de la empresa, siendo este el 

rubro que queda disponible para atender los compromisos con los 

beneficiarios: Acreedores Financieros y Socios.   A los primeros se les 

responde con el servicio a la deuda (capital mas intereses), a los propietarios 

con la suma restante con los cuales ellos toman decisiones de preinversión de 

los beneficios obtenidos. 

 

Al realizar los flujos de caja históricos para la empresa PANAMERICANA 

INDUSTRIAL, se hace un análisis del pasado en diferentes aspectos como los 

intereses pagados sobre deudas, la necesidad de capital de trabajo y la 

reposición de activos fijos como hechos cumplidos, para obtener el rubro de 

caja libre que queda disponible para atender los compromisos en los que 

incurrió la empresa a través de los últimos (3) tres años. 

 

Un inconveniente que se presenta en el cálculo del flujo de caja libre de la 

empresa es el relacionado con el valor de la reposición de activos fijos, ya que 

esta cifra no esta explicita en los estados financieros de la empresa y se debió 

calcular a partir de estimaciones de la porción de las adquisiciones de activos 

fijos que corresponden a la reposición. 

 

 

Tabla 11. Flujo de Caja Bruto 

FLUJO DE CAJA BRUTO 2000 2001 2002 



Utilidad Operacional 1.933.643 666.839 294.971 

(-) Impuestos 676.775 256.733 103.240 

= UODI 1.256.868 410.106 191.731 

(+) Depreciaciones, 

amortizaciones y provisiones 
397.390 351.591 361.504 

= FLUJO DE CAJA BRUTO 1.654.258 761.697 553.235 

 

 

A partir del previo análisis presentado en las primeras paginas de esta 

investigación  respecto de las cuentas y márgenes que proporciona los estados 

financieros, se evaluó el flujo de caja libre para la empresa PANAMERICANA 

INDUSTRIAL, partiendo de su utilidad operacional o UAII, a si mismo esta 

presenta costos y gastos que no implican desembolso de efectivo (ni lo 

implicaran en el futuro) tales como son las depreciaciones, amortizaciones y 

provisiones para protección de activos (deudas malas, protección de 

inventarios) provenientes de cada uno de los periodos contables en los que se 

haya invertido en activos fijos o gastos diferidos. 

 

PANAMERICANA INDUSTRIAL, es una empresa que debido a su naturaleza 

(empresa industrial) requiere de gran maquinaria y planta lo que conlleva a 

tener un rubro de activos fijos alto y a una depreciación  significativa. 

 

El flujo de caja bruto; es el flujo de caja que a la empresa le queda disponible 

para cubrir:  

 

 Las inversiones no estratégicas (reposición de capital de trabajo neto 

operativo y activos fijos); entendidas estas como aquellas que tienen 

como propósito sostener el valor de la empresa, realizarlas no 

proporciona un aumento real del flujo de caja libre o  por efecto contrario 

puede llegar a disminuirlo. 



 Atender al servicio de la deuda (capital mas intereses); la empresa 

durante su transcurso ha tenido una baja proporción de financiación con 

los acreedores, lo que conlleva a que el costo de sus recursos sea alto, 

pues se están financiando con recursos propios. 

 Apoyar las inversiones estratégicas; las que se realizan con la intención 

de incrementar en términos reales el flujo de caja libre de la empresa. 

 

El atractivo de una empresa tiene relación con la forma como esta destina su 

flujo de caja  entre los diferentes rubros que debe cubrir para continuar un buen 

desempeño  y alcanzar el objetivo básico financiero (OBF), maximizar la 

riqueza de los propietarios y el valor de la empresa  

 

4.1 Capital de Trabajo Neto 

 

 

Tabla 12. Capital de Trabajo Neto 

NECESIDAD DE CAPITAL DE TRABAJO 

  2000 2001 2002 2003 

KTNO 1.329.947 1.590.220 1.856.048 1.576.026 

Variación  KTNO 260.272 265.829 -280.023   

 

 

El capital de trabajo neto operativo representa los  recursos que la empresa 

PANAMERICANA INDUSTRIAL requirió  para llevar a cabo las operaciones de 

producción y comercialización sin contratiempo alguno, estos recursos están 

expresados por la cantidad de inventario que la empresa posee mas las 

cuentas por cobrar menos las cuentas por pagar a proveedores, con el fin de 

aprovechar en forma eficiente su capacidad instalada a través de la generación 

de utilidades y flujo de caja. 



 

 

La empresa PANAMERICANA INDUSTRIAL durante los años 2000-2002  

incremento el capital de trabajo neto operativo, lo que represento una 

reposición del capital de trabajo  para mantener la actividad de la empresa, 

esta variación en el capital de trabajo neto operativo se debió al aumento en 

promedio de las cuentas por cobrar durante los años 2001 y 2002 debido a las 

políticas implementadas en la empresa para manejo de cartera. 

 

Las necesidades de capital de trabajo neto operativo que presentaron los años 

evaluados deben ser financiadas por el propio flujo de caja que arroje la 

evaluación. 

 

4.2 Reposición de Equipos 

 

 

Tabla13.  Reposición de Equipos a Precios Constantes 

REPOSICION DE EQUIPOS A  $ CONSTANTES 

Concepto 2000 2001 2002 

Maquinaria y Equipo al 

2000 
281.454 30.000 431.454 

Muebles  3.425 6.851 6.851 

Vehículos 34.000 40.700  

Equipo de cómputo 4.667 7.000 7.000 

Total Inversión Anual 323.546 91.933 523.325 

 

 

PANAMERICANA INDUSTRIAL, invirtió en equipos para reponer algunos de 

ellos  que estaban en estado deficiente, con el objetivo de mejorar la 

producción  y estar al nivel de las empresas del sector de plástico para que la 



competencia no se apodere del mercado beneficiándose de los puntos débiles 

que presenta  la empresa. 

 

La reposición de activos fijos corresponde a la  proporción del flujo de caja que 

la empresa debe destinar para garantizar la operación sostenida de la 

capacidad instalada, lo que indica que la financiación de los activos fijos 

requeridos para reponer aquellos ya desgastados u obsoletos, debe ser 

garantizada por el propio flujo de caja de la empresa,  para ello los activos se 

deprecian lo que significa que el efectivo que la empresa retiene vía 

depreciación debe ser destinado para la reposición de los activos fijos, si este 

valor no es suficiente para garantizar tal reposición, los propietarios deben 

sacrificar reparto de utilidades y de esta manera no deteriorar la salud 

financiera recurriendo a deuda.    

 

“Si en un periodo determinado y por no requerirlo, no se realizan reposiciones 

de activos fijos, podría ser razonable observar la destinación de los recursos 

correspondientes a depreciación a alternativas como el apoyo a la financiación 

del crecimiento de al capacidad o la disminución de los pasivos”.3 

 

 

Tabla 14. Flujo de Caja Libre 

FLUJO DE CAJA LIBRE 2000 2001 2002 

Utilidad Operacional 1.933.643 666.839 294.971 

(-) Impuestos 676.775 256.733 103.240 

= UODI 1.256.868 410.106 191.731 

(+)Depreciaciones, amortizaciones y 

provisiones 
397.390 351.591 361.504 

(=) FLUJO DE CAJA BRUTO 1.654.258 761.697 553.235 

(-)Incremento de KTNO 260.272 265.829 -280.023 

                                                
3 GARCÍA, Oscar León. Valoración de Empresas, Gerencia del Valor y E.VA, Medellín: Digital 

Express Ltda., 2003. p 103 

 



(-)Inversiones en activos fijos 323.546 91.933 523.325 

(=)FLUJO DE CAJA LIBRE 1.070.439 403.936 309.933 

 

El flujo de caja libre es el flujo de caja que a la empresa le queda disponible 

para: 

 Atender al servicio de la deuda (capital más intereses) 

 Repartir utilidades 

 Apoyar las inversiones estratégicas 

 

Grafico 1: Analisis del Flujo de Caja Libre 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Con la estimación del flujo de caja libre de la empresa PANAMERICA 

INDUSTRIAL, se puede determinar que esta logra cumplir el objetivo básico 

financiero (OBF); maximizar el valor de la empresa y la riqueza del propietario, 

debido  a que su flujo de caja permitió: 

 

 Reponer el capital de trabajo;  para continuar la operación de la empresa  

 Reponer activos fijos desgastados y obsoletos  

 Repartir utilidades de acuerdo con las expectativas de los socios 

 Atender el servicio de la deuda, 
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Todo esto como consecuencia de la posesión y aprovechamiento de ventajas 

competitivas que proporciona el mercado y además de las políticas y 

estrategias que llevo a cabo la empresa durante estos tres últimos años, para 

lograr el mejoramiento continuo de la producción, calidad de los productos y la 

superación en los niveles de eficiencia, lo cual implica un efecto favorable 

sobre su valor y coincide con una atractiva rentabilidad.  

 

Aunque se debe enfatizar que año tras año los ingresos por ventas de 

PANAMERICANA INDUSTRIAL han tenido una tendencia a la baja, y en 

consecuencia su utilidad a disminuido en proporciones considerables, esta 

tendencia se ha dado a variables macroeconómicas que  han afectado 

directamente a la empresa y a la penetración de nuevas compañías al mercado 

de los plásticos, hecho no favorable cuando esta no ha diseñado posibles 

soluciones para contrarrestar los escenarios que se pueden presentar. 

 

  2000 2001 2002 

Margen Operativo 19,5 7,06 3,32 

        

EBITDA 2.331.029 1.018.430 656.475 

Margen EBITDA 23,52 10,79 7,39 

        

KTNO 1.590.220 1.856.048 1.576.026 

KTNO / VTAS 16,04 19,67 17,73 

        

PDC 1,47 0,55 0,42 

        

Efectivo Generado por la operación 

(EGO) 1.393.982 495.868 433.258 

EGO / VTAS 14,06 5,25 4,38 

        

        

Rotación Activos Netos de Operación 1,00 0,95 0,91 

 



Los resultados que arroja el flujo de caja no son suficientes para establecer si 

la empresa PANAMERICANA INDUSTRIAL ha generado valor durante sus 

últimos tres (3) años, para ello se han analizado  indicadores de valor como el 

EBITDA, el cual representa: “los centavos que por cada peso de ingresos se 

convirtieron en caja con el propósito de atender el pago de impuestos, apoyar 

las inversiones, cubrir el servicio a  la deuda y repartir utilidades.”4 

 

Así mismo el margen EBITDA de la empresa durante estos años fue muy bajo 

lo cual representa que esta empresa es poco atractiva para los inversionistas, 

además dado que la empresa requiera efectivo, le seria difícil acceder a él a 

través de terceros, es por esto que la empresa debe diseñar una planeación 

estratégica, que permita determinar las variables que la afectarán. 

 

El EBITDA esta asociado a la generación de valor en la medida en que su 

aumento implique un efecto favorable sobre el flujo de caja libre, por tal razón 

es un indicador asociado a la eficiencia operacional que refleja el efecto de las 

estrategias enfocadas a incrementar los ingresos o a reducir los costos y 

gastos 

  

 Debido a la disminución presentada en el volumen de ventas y teniendo en 

cuenta que las ventas no siguieron el presupuesto estimado, se puede decir 

que el desempeño de la empresa no fue muy bueno puesto que el crecimiento 

de la utilidad operativa no fue muy significativo ante el crecimiento de las 

ventas. 

 

La palanca de crecimiento refleja la relación que desde el punto de vista 

estructural  se presenta entre el margen EBITDA y la PKT.; permitiendo 

determinar cuan atractivo es para la empresa crecer.    

 

                                                
4 GARCÍA, Oscar León. Valoración de Empresas, Gerencia del Valor y E.VA, Medellín: Digital 

Express Ltda., 2003. p 180 

 



La palanca de crecimiento durante los dos últimos años de evaluación fue 

desfavorable por ser menor a uno, lo cual genera muy poco atractivo para 

crecer, por que el crecimiento demanda efectivo. 

 

 

La eficiencia operacional total se refiera a los centavos que por cada peso 

vendido libera la empresa con el fin de atender el servicio a la deuda, repartir 

utilidades. 

 

  2000 2001 2002 

La mínima UODI que debe generar              402.936           151.523               57.352  

Rentabilidad del Activo 34,58% 10,46% 4,88% 

Costo de capital 20,84% 22,72% 19,44% 

Valor de la Empresa (EVA)              324.593          -312.687             -372.234  

 

La empresa durante los últimos tres años no genera valor pues la rentabilidad 

del activo no alcanza a cubrir el costo que le representa financiarse con los 

recursos de los propietarios, además el valor de la empresa va disminuyendo 

año tras año y si miramos el EVA podemos discernir que efectivamente la 

empresa no esta cumpliendo el objetivo básico que es la maximización de su 

valor. 

 

En conclusión el valor de la empresa se aumentaría, tanto por el aumento de 

su flujo de caja libre, como por el aumento de la rentabilidad del activo, aunque 

PANAMERICANA INDUSTRIAL represento utilidad todos los años, su utilidad 

no alcanza a cubrir los costos y gastos generados por la empresa. 

 

 

 

 

 

 

 



 

5. PROBAR Y EVALUAR POSIBLES ESCENARIOS  

 

 

Al plantear escenarios posibles que pudieron ocurrir, si algunas de las variables 

que intervienen en la empresa aumentan o disminuyen, se plantea lo que 

hubiese sucedido dependiendo la trascendencia de cada una de ellas: 

 

 Al incrementar el volumen de ventas en un (10%) diez por ciento, 

manteniendo las demás variables constantes se presentaría un aumento 

en los ingresos por ventas año por año y asimismo la utilidad bruta 

mostraría la misma tendencia, a consecuencia el resultado sería un leve 

aumento en los costos y gastos operacionales de la empresa,  que sin 

embargo conlleva a que haya una mayor proporción de flujo de caja libre 

para atender los compromisos en los que incurre normalmente la 

empresa. 

 

 Otra variable que permite la sensibilización son los precios, pues por 

estrategia la empresa desea que sus precios en los productos que 

comercializa disminuyan un (7%) siete por ciento, para lograr una mejor 

competencia, en consecuencia los resultados que se presentarían 

manteniendo las demás variables constantes serían; el nivel de ingresos 

se vería afectado de una manera considerable y en efecto golpearía la 

utilidad bruta del período, y dado el caso  los ingresos podrían 

contraerse tanto hasta no alcanzar a  cubrir los costos, pero lo que 

realmente se afecta es la utilidad operacional pues como los costos y 

gastos de ventas y de operación se mantienen constantes la utilidad 

bruta no alcanza a cubrirlos y el resultado es que en  los años 2001 y 

2002 el flujo de caja que presenta la empresa es negativo, no alcanzo a 

cubrir la necesidad de capital de trabajo neto operativo que exigía la 

empresa para operar, ni la reposición de activos, por lo tanto la empresa 

no podrá responderle a los beneficiarios.   Con este escenario se puede 



concluir que PANAMERICANA INDUSTRIAL, debe tener especial 

cuidado con sus precios de ventas al implementar estrategias de 

competencia por precio con las demás empresas del sector de plásticos. 

 

 Como ya sea mencionado la empresa no presenta deuda financiera, se 

podría crear un escenario que estime como se ve afectada, si contrae 

deuda con terceros (acreedores), este presentaría poca incidencia 

debido a que cuando una empresa presenta baja deuda financiera ante 

una variable que cambie su efecto no será representativo.   

 

Asimismo la deuda representa una ventaja vía impuestos, ya que se presenta 

una reducción de estos mismos. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

6. ESTRATEGIAS 

 

 

Partiendo de la premisa de que la deuda es menos costosa que el patrimonio,  

por cuanto al accionista debe respondérsele por un rendimiento superior al que 

se reconoce al acreedor en términos de interés, para lo cual se debe generar 

un volumen de utilidades operativas mayores. Se puede decir que 

PANAMERICANA INDUSTRIAL, se encuentra apalancada a un alto costo 

financiero pues como se ha observado en los resultados arrojados por el 

estudio de los estados financieros, su nivel de apalancamiento con terceros 

(acreedores financieros) es prácticamente igual a cero (0).  De esta manera se 

hace necesario empezar a adquirir deuda a fin de disminuir la base para el 

cálculo de los impuestos, obteniendo un ahorro tributario y buscar que la 

rentabilidad del activo sea mayor a la del costo de la deuda. 

 

Uno de los aspectos que la empresa puede corregir, se relaciona con sus 

políticas de ventas y mercadeo puesto que la empresa ha venido presentando 

año tras año y durante los últimos tres (3) años, una disminución en su nivel de 

ingresos totales.  Esta tendencia procede del decrecimiento en el volumen de 

ventas y a la disminución del precio de los productos, estrategia que se 

implementó como medio para alcanzar resultados de penetración  del mercado 

de los plásticos y en consecuencia los resultados obtenidos vía rentabilidad 

disminuyeron.  PANAMERICANA INDUSTRIAL debe reconsiderar su políticas 

con el objetivo de lograr una cobertura satisfactoria en todas las regiones 

colombianas y en los países vecinos para alcanzar un liderazgo sostenido de 

los productos y una participación cada vez mayor y oportuna en las alternativas 

proporcionadas por el mercado. 

 

Una de las estrategias que se propone con esta investigación es disminuir el 

costo de ventas ya que según el análisis realizado ha ido incrementando de 



una manera notaria saliéndose de los parámetros presupuestados por la 

empresa, este fin se puede realizar importando la materia prima ya que le 

resulta menos costoso o cambiar los proveedores que tienen actualmente ya 

que sus productos están por encima de lo que actualmente cotizan las materias 

primas en el mercado, además de esto se debe realizar una disminución de los 

costos de producción, se puede contratar cooperativas para hacer 

subdivisiones de trabajo y así disminuir a su vez el costo de mano de obra 

directa.  

 

Además la empresa realizó una alta inversión en planta y equipo sin determinar 

su capacidad ociosa, lo que hace que se aumenten los costos sin generar una 

rentabilidad que alcance a cubrirlos, es importante que PANAMERICANA 

INDUSTRIAL realice una planeación estratégica para de esta manera 

determinar la afección de las decisiones futuras en el valor de la empresa, así 

mismo se podría arrendar parte de la planta de producción a empresas afines o 

estancar los proyectos de reinversión en planta y equipo, remplazándolos  por 

proyectos que incrementen el volumen e ingreso de ventas. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

7. CONCLUSIONES 

 

 

PANAMERICANA INDUSTRIAL es una empresa que incursiono en el sector de 

los plásticos hace pocos años y a pesar de ello se ha venido posesionando 

poco a poco obteniendo gran liderazgo y sostenimiento de sus productos en el 

mercado, esto lo ha llevado a que sus ingresos por ventas tengan una 

proporción alta lo que ha generado  una utilidad neta positiva desde el día que 

fue fundada y además una salud financiera que le ha proporcionado 

reconocimiento y estabilidad con respecto a la competencia. 

 

Hay que resaltar que no solo ha venido creando utilidad si no a la vez ha 

generado valor para sus propietarios, respondiendo por cada uno de los 

compromisos que exige la empresa. Como lo son: 

 

Reposición de capital de trabajo neto operativo que requiere la empresa para 

seguir operando continuamente. 

Y para reponer sus activos fijos, que estén obsoletos y que se necesiten para la 

producción y comercialización de sus productos. 

 

Además de cubrir a todos los rubros mencionados la empresa le responde a 

sus acreedores financieros y a sus propietarios, teniendo en cuenta las pautas 

o la presupuestación que se lleva a cabo al interior de la organización. 

 

Como Ingenieras Financieras se concluye que al valorar una empresa se 

deben tener en cuenta diversas variables que la afectan directa o 

indirectamente, dependiendo a la actividad que se dediquen y además evaluar 

los rubros que proporcionan los estados financieros llevándolos a precios de 

mercado, de esta manera llegar a obtener el verdadero valor de la empresa 

integrando todos los aspectos que de una u otra manera la afectan. 
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ANEXOS 

 

A Estados Financieros de la Empresa PANAMERICANA INDUSTRIAL 

 

 
PANAMERICANA INDUSTRIAL 

BALANCE GENERAL 

EXPRESADO EN MILES DE PESOS 

    

 2.000 2.001 2.002 

    

ACTIVO CORRIENTE       

Disponible 1.663.877 723.197 342.483 

Inversiones Negociables 1.835.711 4.156.670 5.333.826 

Deudores 2.574.934 1.857.502 1.363.957 

Inventarios 2.074.814 1.582.373 2.095.272 

Gastos pagados por anticipado 25.845 28.992 42.301 

TOTAL ACTIVO CORRIENTE 8.175.181 8.348.734 9.177.839 

        

NO CORRIENTE       

Deudores  5.482 5.482 5.482 

Inversiones permanentes 2.466.798 2.619.706 2.794.234 

Propiedad, planta y equipos 2.242.625 2.409.572 2.419.136 

Diferidos 140.527 94.062 104.699 

Otros Activos   8.095 8.095 

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 4.855.432 5.136.917 5.331.646 

        

Valorizaciones 2.983.121 3.080.867 3.980.132 

TOTAL ACTIVO 16.013.734 16.566.518 18.489.617 

 

 

PASIVO       

CORRIENTE       

Obligaciones financieras   76.207   

Proveedores 2.024.414 756.862 716.838 

Cuentas por pagar 214.942 182.248 218.782 

Impuestos, gravamenes y tasas 247.772 463.733 334.975 

Obligaciones laborales 40.673 35.676 49.180 

Pasivos estimados 20.485 2.936 256.893 

Otros pasivos 1.134 2.993 1.294 

TOTAL PASIVO CORRIENTE 2.549.420 1.520.655 1.577.962 

        

NO CORRIENTE       

Diferidos 435.977     

TOTAL PASIVO 2.985.397 1.520.655 1.577.962 



 

PATRIMONIO       

Capital social 1.981.624 2.285.218 5.285.228 

Superavit de capital 4.765.199 6.457.611 3.457.602 

Reservas 1.237.100 1.002.383 1.109.235 

Revaloizacion del patrimonio 1.612.553 766.579 1.543.632 

Resultado del ejercicio 448.750 1.453.205 1.535.826 

Superavit por valorizaciones 2.983.121 3.080.867 3.980.132 

TOTAL PATRIMONIO 13.028.347 15.045.863 16.911.655 

        

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 16.013.744 16.566.518 18.489.617 

 

 

 


