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RESUMEN:

Se analizan rendimientos y riesgos de las estrategias
aplicadas en la diversificacion de activos financieros
por los empresarios del Valle del Cocora, desde
estados financieros identificando los factores que
generan valor. Indaga el uso de sus recursos,
rendimiento del activo neto de operacion.
Presentando un enfoque mixto, estudio empirico
analitico, compuesto por tres fases indagacion tedrica
cuantitativa mediante encuestas tipo Likert; corte
cualitativo realizando entrevistas a actores
gubernamentales; y un analisis a los riesgos en
estrategias de inversién, proponiendo un plan
estratégico.
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ABSTRACT:

It analyzes risks and yields of strategies applied in the
diversification of financial assets by the Cocora's
Valley entrepreneurs, from financial statements
identifying the factors that generates value. It
explores the use of its resources, the net operating
asset yields. It presents a mixed approach, empirical
analytical study, composed of three phases of
quantitative theoretical research by Likert type
surveys; Qualitative cut conducted by interviews with
government actors; and an analysis of the investment
risks strategies, proposing a strategic plan.
Keywords: Profitability, Financial Statements,
Strategies, Investment, Capital

1. Introduccion

Para generar una gestion de desarrollo sostenible, se parte de la premisa que el turismo es
visto como motor de desarrollo econdmico de muchos paises, del cual se deriva un
dinamismo econdmico a partir de los ingresos de divisas, generacion de empleo, creacién de
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empresas, desarrollo regional y mejoramiento en el ingreso per capita de las familias del
area de influencia en la contribucion al PIB nacional y regional. De este modo,” muchos
paises del mundo mas del 80 % del PIB se genera en las ciudades, y la comunidad de
negocios observa con atencidn las condiciones que ofrece cada ciudad para localizar sus
actividades, en el marco de un proceso de globalizacion creciente” (Garcia, 2017). De esta
manera, la actividad turistica se clasifica como sector promisorio para la sostenibilidad del
territorio. Sin embargo, se percibe una desarticulacién estratégica que genera riesgos
reflejados en la rentabilidad de las actividades de este sector, interviniendo el desarrollo
turistico sostenible con respecto a los grupos de interés involucrados. Todo lo anterior es
generado por la ausencia de conocimiento de su capacidad de endeudamiento, valor
econdmico agregado y su costo de financiar con recursos propios dicha inversién. De alli,
gue se admita evaluar los riesgos econdmicos que implica desarrollar su actividad
econdmica.

Desde el punto de vista financiero, las empresas deben estudiar cudles son sus recursos y
capacidades con el fin de establecer los elementos esenciales para la construccion de sus
estrategias; sin embargo, las empresas se apalancan con el propdsito de lograr maximizar
sus utilidades operacionales y obtener a partir de recursos propios y ajenos independencia
econdmica. De hecho, la gestidn financiera juega un rol fundamental en relacién con la
planificacién adecuada de sus recursos econémicos, con el fin de dar respuesta a las
exigencias de inversidon, operacion y financiacidn presentes y futuras que orienten a
disminuir el riesgo en sus operaciones e incrementar su valor econdmico agregado (EVA)
(Cérdoba, 2014). Ahora bien, (Titman y Martin, 2009) indican que “Las empresas crecen y
expanden su operatividad de una de dos formas: o bien adquieren capacidad de produccion
reuniendo los activos necesarios, o alternativamente, compran los activos productivos de
una empresa existente”. (p.3)

En este sentido, se concibe la necesidad de inversidn para su operacion desde el
componente de su activo, el cual consiste en la divisién de las necesidades de activos
circulantes para el desarrollo operativo de la empresa (Salvador, 2011, p.93). De igual
manera, el autor expresa que los activos reales son los que se convierten en aquellos que se
emplean para producir bienes y servicios, en cambio los activos financieros son aquellos que
se emplean para las empresas mejorar su liquidez; lo que indica que se otorga a los
individuos que los compran unos derechos sobre los recursos adquiridos, siendo generados
por la prospectiva del comportamiento de la inversion, trasladandolo a flujos de tesoreria en
relacidon con los activos reales.

Entonces, es fundamental tener claridad acerca del objetivo basico financiero para estudiar
las inversiones que han llevado a cabo los propietarios a partir de su estructura de capital y
el costo de financiacion. De esta manera, el objetivo basico financiero consiste en la
maximizacion del beneficio, en la riqueza del accionista, medida por el precio que tienen los
activos reales productivos y los instrumentos financieros en cuanto a su valor en el mercado.
Para Mascarefnas Pérez -Ifiigo citado por (Verona, Hernandez y Déniz, 2014) afirma que

A nadie se le escapa que cada integrante de la empresa tiene sus propios objetivos. [...]
Ahora bien, la creacidon de valor para los propietarios asegura el aumento del valor de los
derechos de los otros integrantes de la empresa, puesto que el equipo directivo, para
satisfacer sus demandas [...]Jdebera generar la suficiente liquidez mediante la gestion
eficiente de los recursos operativos y financieros. (p.65)

Razonablemente, para poderse dar la generacidon de valor y la maximizacion del patrimonio,
es primordial que los empresarios al momento de llevar a cabo su operacidon contemplen
variables como la politica cambiaria, ya que el intercambio de divisas presenta fluctuaciones
y por ende volatilidad en el precio del subyacente (activos financieros). Siendo importante
analizar la politica cambiaria en relacion con el valor de la moneda nacional expresada en
funcidon de otra que constituye un patron internacional del cual, el precio basico de la
economia presenta influencia en el comportamiento de las inversiones y transaccion
realizadas (Cérdoba, 2014). Ademas, cuando se trata de inversiones es importante
determinar los diferentes tipos de financiacion y sus respectivas fuentes de inversién, ya sea
a corto o a largo plazo, con el propdsito de identificar como lograr el equilibrio de tesoreria y



su correspondencia con los flujos de entrada y salida de efectivo. Lo anterior, obliga a
examinar dicho contexto, desde la concepcidén de (Ruiz y Puértolas, 2013) quien conceptua
que:

La financiacidon a corto plazo tiene unas ventajas sobre la financiacion a largo plazo, como es
qgue resulta facil administrar, resulta menos costosa y permite una mayor flexibilidad para
adecuarse a las necesidades cambiantes del deudor. Pero también presenta desventajas,
como mayor fluctuacion de los tipos de interés, lo que requiere con mayor frecuencia acudir
a la refinanciacion. (p.23)

Es asi como, la evaluacién permanente de las economias dinamicas, en la que se presenta
continuos cambios, ya sea porque: los mercados crecen, los precios caen, los costos fijos
incrementan, las plantas adquieren capacidades productivas, costos adicionales por la
obsolescencia, inflacion, deflacidn, entre otros. Son elementos que hay que valorar en el
momento de tomar decisiones de inversion o desarrollo de nuevas unidades de negocio, que
induzcan a identificar los efectos que generaria en el flujo de tesoreria y los rendimientos
que se obtendria de dicha inversion (Varela, 2010).

En concordancia (Ortiz, 2015) invita a evaluar los métodos basicos para preparar el flujo de
caja, el cual posee caracteristicas entre ellas esta el de operacidn, de inversidon, después de
la inversion, de financiacién, después de la financiacién, mas saldo inicial de caja que sera
igual al saldo final de la misma. No obstante, argumenta que antes de realizar cualquier tipo
de diagndstico financiero, es elemental saber la actividad propia del negocio. Este mismo
autor, obliga a preguntarse en relacién con la actividad del negocio é¢Qué es lo que hace?,
écomo se hace y para qué se hace el analisis y la comprensidon de los estados financieros?
los cuales seran muy diferentes segun se trate su actividad. También, se tiene que partir de
un diagnodstico financiero, que consiste en tomar las cifras de los estados financieros de una
empresa, su informacién basica de tipo cualitativo, y con base en la misma, obtener
informacién y conclusiones importantes sobre la situacidén de la empresa, sus fortalezas, sus
debilidades y las acciones que es necesario emprender para mejorar. Ortiz (2015) afirma:

De hecho, en este se debe determinar la actividad de la empresa, tamafio de la empresa, en
gué estan representados los activos, incidencia de los activos diferidos, relacion
deuda/patrimonio, composicion del patrimonio, composicion de la deuda, evolucion de la
deuda bancaria y los gastos financieros, volumen y crecimiento de ventas, valor y
crecimiento de la utilidad operacional, valor y crecimiento de la utilidad neta, incidencia de
ajustes por inflacién. (p.115)

Pese a que, los empresarios de la actividad turistica del Valle del Cocora, deben tener
presente sus flujos efectivos y los rendimientos generados de su actividad con la intencién
gue puedan tomar decisiones encaminadas a la inversidén para el mejoramiento continuo de
sus actividades. Orienta a contemplar cual es el tipo de estructura de los flujos netos de
operacidn para fijar el tipo de inversidn que deben hacer ya sea convencional o no
convencional. De alli que, los rendimientos esperados en las estrategias de intervencion
actualmente aplicadas a la sostenibilidad para el desarrollo turistico y la gestidn integral del
territorio: en la vereda del Valle del Cocora, del municipio de Salento (Quindio-Colombia),
se da a partir de la identificacion de los impactos de tipo econdmico, financiero, social,
politico, ambiental, geografico entre otros, lo cual traslada a dimensionar la rentabilidad y el
crecimiento de las empresas a través de las ventajas competitivas y mentalidad estratégica
que han adoptado y desarrollado los empresarios del territorio. Ahora bien, al examinar las
estrategias de intervencion actualmente aplicadas, y cuales han sido las que han permitido
mejorar su flujo de caja libre, el rendimiento de su operacién frente a las inversiones
realizadas, ayudara a determinar la rentabilidad obtenida y su crecimiento econdmico
sostenible. De igual manera, no se puede dejar a un lado la planeacidon estratégica que es un
insumo fundamental para el logro de los objetivos. En este sentido, conocer qué tipo de
liderazgo se ejerce, si es autdcrata, participativo y liberal, sirve de guia en la consecucién
del objetivo comun (Noriega, 2008, p. 26).

Analizar y fijar la visién de una organizacién estratégica y financieramente, acerca a los
empresarios a tomar decisiones para mejorar su flujo de caja y en especial a los
empresarios e inversionistas del Valle del Cdcora, donde la planeacion financiera, es una



herramienta primordial para determinar el futuro de la organizacidn. Por ende, que los
empresarios de hoy van mas alla del proceso presupuestario, desplazando como tal las
decisiones del centro hacia la periferia. Puesto que, el desarrollo de su operacién no se
fundamenta en la planificacidn realizada, sino en la manera de aprovechar las oportunidades
del mercado y como se adelanta la empresa a entornos cambiantes. De ahi, que no se
puede pensar Unicamente en un plan anticipado, sino enfocarse a su principal objetivo en
derrotar la competencia, lo cual traera consigo unos rendimientos (Robin, 2003).

En este sentido, los empresarios del Valle del Cocora, deben adoptar una vision cambiante
del mundo de los negocios, y no simplemente basarse en tomar decisiones bajo una
planificacién presupuestaria basada en prondsticos, si no en las estrategias adoptadas
continuamente a las condiciones del mercado, que generen éxito frente a los beneficios
establecidos en el flujo de caja, en la relacion beneficio-costo entre otros.

1.1. Escenario de la vision Presupuestaria y la generacion de
ingresos

Frente a la relevancia presupuestaria en las empresas del Valle del Cdcora, es necesario
definir que es un presupuesto y como esta conformado, para que estas pymes que operan
alli, den orden a sus finanzas y puedan generar valor econdmico agregado. Asi mismo, los
empresarios al contar con las proyecciones de los respectivos presupuestos, podran definir
la meta y estrategias del rendimiento de sus ingresos, costos, gastos e impuestos. De esta
manera, los lideres de estas empresas no deben tener una vision sesgada, sino que, por el
contrario, estar latentes a la dinamica del mercado para ajustar su planificacién financiera y
cefirse a la demanda. Se precisa que, a diferencia de las puestas al dia del presupuesto, en
el que los pronodsticos moviles siempre miran hacia el futuro y apuntan a la misma distancia,
facilita a la compaiiia ver si el desempefio va en camino de cumplir las metas que estan a un
afio o mas de distancia. En este contexto, es innegable, que el estudiar la dindmica en su
capital de trabajo, la productividad, el rendimiento en el corto plazo de sus activos netos de
operacion y establecer el crecimiento que ha tenido en su operacion, permite hacer un
diagndstico financiero situacional, el cual se convierte en un elemento crucial para estipular
la actuacidén financiera y operativa que han tenido las empresas de su actividad turistica y la
sustentabilidad del territorio para propiciar una verdadera gestidon y desarrollo econémico.
Ademas, dicha sustentabilidad radica en la adecuada administracion de las politicas de
dividendos y en la variacion del tipo de cambio y su influencia en la rentabilidad.

De esta manera, el evaluar los efectos tanto positivos como negativos de cada una de las
estrategias aplicadas actualmente por los empresarios del Valle del Cécora, convida a
estudiar la rentabilidad obtenida y su generacidon de valor. Ademas, de acuerdo con la
postura presentada por (Garcia, 2009), quien estimula a reflexionar acerca de la
metodologia ideal para realizar un diagndstico financiero, a través de la identificacién de la
optimizacion de los recursos y su uso, el grado de rentabilidad obtenido del rendimiento de
los activos netos de operacion (RAN), son elementos fundamentales para la toma de
decisiones. Por cierto que, la informacién que se recolecte del campo de indagacién es
relevante para calcular los inductores operativos de valor, a partir de un Ebitda, Margen
Ebitda, Productividad del Capital de Trabajo, Palanca de Crecimiento, Rentabilidad del EVA,
Analisis del Capital de Trabajo, Indicadores de Riesgo; de los cuales se puede llegar a
obtener conclusiones de la efectividad y rentabilidad que han propiciado las estrategias de
intervencidn aplicadas actualmente a la sostenibilidad del sector turistico del Valle del
Cocora; en el que se ve reflejado el objetivo basico financiero, que consiste en la
maximizacion de su patrimonio. No obstante, un incremento en la rentabilidad del
patrimonio puede producirse por el hecho de un aumento en el endeudamiento siempre y
cuando la rentabilidad del activo sea superior al costo de la deuda.

1.2. Influencia de la estructura de capital en el desempeno de
las empresas
La estructura de capital se encuentra relacionada con las diferentes fuentes de



financiamiento y el costo de la deuda en que incurre el inversionista al llevar a cabo la
inversion. De hecho, la estructura lo que permite es mostrar las decisiones de inversién,
decisiones de financiacidon y costo minimo del financiamiento de la deuda (UBJ, 2017). Por
lo tanto, conocer el grado de participacion de cada una de las fuentes de financiacién, el
costo de la deuda y del patrimonio, llevan a obtener la tasa minima de rendimiento y
entender los rendimientos minimos de la inversion.

Conjuntamente, establecida |la estructura financiera de estas organizaciones, es esencial
considerar las inversiones que desarrollan los empresarios del Valle del Cocora, lo que
asiente tener un conocimiento acerca de la diversificacidn de sus activos financieros y se
puede llevar a cabo la evaluacién del riesgo a través del modelo financiero CAPM. El cual
sirve para la toma de decisiones y la certeza de conocer el retorno esperado tanto del
mercado como de un activo tedricamente libre de riesgo. De hecho, los empresarios del valle
del Cocora, una vez estudien la situacion, deben fijar sus politicas de dividendos con el fin de
mejorar la rentabilidad obtenida. Por lo cual, hablar de politica de dividendos es un
elemento transcendental en la toma de decisiones, puesto que, de ella depende la manera
como se financiaran las actividades operacionales de la organizacion. Asi mismo, muchos
inversionistas prefieren no recibir utilidades, sino en cambio de ello, acciones. Por lo anterior,
se trae a colacion el pensamiento de Jeremy Siegel (citado por Ayala Gonzalez J). Quien era
uno de los mas apasionados con el apogeo del mercado de acciones y postulaba, que se
debe estimar el poder de las ganancias en relacidon con la dependencia que se crea de los
dividendos (Ayala, 2014).

Por todo lo anterior, en el mundo empresarial los dividendos son un componente clave en el
momento de valorar una firma, puesto que la teoria financiera hace énfasis en que el precio
de una accidén, no esta dado al valor descontado de las esperadas ganancias, sino que, por el
contrario, en los futuros dividendos que se obtengan para posteriormente hacer la respectiva
distribucion del efectivo (Ayala, 2014). Por ende, la irrelevancia que se da en la politica de
dividendos muestra un panorama de diversos criterios que permiten hacer un analisis frente
a la eficiencia orientada a las inversiones y no a la reparticion de dividendos en las empresas
turisticas del Valle del Cocora en Salento Quindio. Por lo tanto, analizar las politicas de
dividendos, establece de qué manera se debe aislar ésta del contexto financiero donde se
considera constante el presupuesto de capital, el cual contempla la rentabilidad, capitales
invertidos, y el endeudamiento que poseen dichas empresas; siendo concluyente la politica
de dividendos con base en la de endeudamiento de las organizaciones.

No obstante, es necesario hacer el respectivo analisis de los indicadores de liquidez y de
endeudamiento para establecer el pago de dividendos. Ademas, para los empresarios del
Valle del Cécora desde el campo de indagacion, el aporte que se dard a estos radica en el
analisis a las politicas de endeudamiento que posee la empresa, con el fin de generar
inversiones frente a la toma de decisiones en reinversidon ya sea en titulos valores, bonos o
acciones para la financiacion de sus activos de operacién y diversificacion de inversiones,
para lograr un desarrollo sostenible. Seguidamente, en caso de invertir en accion, es
predeterminante conocer el valor del mercado de las acciones. A pesar de que, el valor del
mercado de una empresa es igual al valor actual corriente de dividendos futuros, el cual no
implica el pago de dividendos en el presente. De hecho, que los accionistas prefieren recibir
acciones y no dividendos (Mascarefias, 2011). Asi mismo, se cita el postulado de Modigliani
y Miller, M&M en 1961, quienes exponen que, si hay un mercado de capitales eficientes, la
politica de dividendos se considera irrelevante frente al efecto del valor de las acciones,
situacion originada por su productor de beneficios y el tipo de riesgo, el cual esta en manos
de la politica de inversiones de la compafiia y no de cuantos beneficios son repartidos o
retenidos.

De igual forma, al observar la politica del pago de dividendo de las empresas turisticas del
Valle del Cdcora y la gestidn integral del territorio, se plantea determinantes entre ellos, las
decisiones si la empresa paga unos dividendos mayores, originara emitir un mayor nimero
de acciones nuevas para hacer frente a dicho pago, siendo el valor de la parte de la empresa
entregada a los nuevos accionistas igual al de los dividendos pagados a los accionistas
antiguos.



En este sentido, es significativo, aprender acerca de la politica de dividendos, ya que forma
parte de las decisiones de financiacién, y de cualquier concepto de pago de dividendos.
Entonces, las diferentes decisiones que se tomen frente a esta, incide en el precio de la
accion por diferentes factores del entorno macroecondmico que lo afectan tanto directa
como indirectamente. De alli, que el modelo de Rozeff, indica que hay otros factores que
inciden en la politica de dividendos y consiste en el apalancamiento operativo y financiero,
puesto que entre mayor sea el apalancamiento, mayor sera la financiacion ajena a la
empresa. Asi, concluye Rozeff, los “costos de transaccion de la financiacién externa vy el
apalancamiento son dos variables restrictivas de las politicas de dividendos”. (Gutierrez,
Yafez y Alvarado, 2012, p.32)

1.3. Las implicaciones de las variaciones del tipo de cambio

La tasa de cambio, indica la relacion que existe entre dos tipos de monedas. Por lo tanto, en
el caso colombiano se toma como referencia el doélar, porque es la divisa mas utilizada para
las transacciones en el exterior (Banco de la Republica, 2015). Aunque las variaciones del
precio del dolar en los ultimos tres afios presentan una tendencia alcista han hecho que el
comercio internacional se vea afectado por el gran nimero de importaciones que realiza
Colombia, lo que hace que los precios al consumidor en los bienes y servicios se incremente,
y se tenga que hacer un ajuste en el precio de los bienes de consumo importados.
Consecuentemente, es necesario tomar medidas a partir de llevar a cabo una politica
monetaria independiente de fluctuaciones en el tipo de cambio para aplicar un esquema de
objetivos de inflacion.

Por consiguiente, aplicando el tema de tasa de cambio para los rendimientos esperados en
las estrategias de intervencion y sostenibilidad, actualmente aplicadas para el desarrollo
turistico y la gestién integral del territorio: en la vereda de Valle del Cocora, se infiere que
el tipo de cambio incurre en el comportamiento que tiene la demanda frente al querer hacer
un viaje de esparcimiento, recreacidén y encontrarse con la naturaleza, lo cual, lleva a una
serie de circunstancias que imposibilitan el desarrollo del viaje, como es el factor del tipo de
cambio y cdmo influye en la inflacion, lo que se ve reflejado en la disminucion de los
rendimientos.

Sin embargo, el impacto de no contar con una demanda suficiente muestra disminucion en
sus ingresos operacionales, lo cual se debe a no captar toda la demanda esperada que
habian desarrollado en su planeacion financiera, presentando un efecto colateral entre la
oferta, demanda y tipo de cambio de la divisa. Por lo tanto, en un entorno de inflacién alta y
volatil las expectativas de la inflacidn tienden a no estar bien ancladas. De alli, que la
autoridad monetaria debe generar la estabilidad de precios. Asi mismo, la sostenibilidad de
un desarrollo econdmico incide notoriamente al tener una baja demanda; trayendo con ello,
el incremento de los precios en los tiquetes aéreos y otros servicios; lo que se expresa en la
disminucién de su caja bruta operacional EBITDA y Margen Ebitda. De ahi, que los efectos
gue tiene el tipo de cambio se dan en la inflacidn. De esta manera, una de las estrategias
que se recomienda analizar por parte de los empresarios del valle del Cocora para mejorar
su rentabilidad, el Ebitda y Margen Ebitda, es la inversidon en mercados de derivados a partir
de la diversificacién de sus activos financieros.

2. Metodologia

La investigacidon se desarrolld bajo un enfoque investigativo mixto, un estudio empirico
analitico, puesto que se estudia la fenomenologia cuando se hace la descripcidon de las
implicaciones en los rendimientos financieros de las empresas del Valle del Cocora, en el que
se expone mediante un estudio cualitativo de los datos, variables, indicadores, estrategias, a
través de la observacidn comprensiva de la unidad de analisis.

Se aplico la técnica de correspondencia multiple, asi mismo se utilizoé el analisis del discurso
de manera que permita identificar las variables dependientes e independientes del resultado
obtenido, y conlleve a la transformacion del conocimiento dando respuesta a la solucidon del
problema, proponiendo insumos basicos para la construccién de un modelo estratégico que



tenga relevancia en la politica, el turismo sostenible y la gestion integral del territorio. Es
inductivo, puesto que se analiza desde la particularidad de las posturas en materia de
rendimientos en el marco estratégico del desarrollo sostenible turistico y de la integralidad
del territorio, determinando las causas y efectos desde el planteamiento del problema. Por lo
tanto, las técnicas aplicadas, parte del trabajo con grupos focales (gobierno-empresarios,
sociedad), realizacién de encuestas a los empresarios del Valle del Cocora. Como también
entrevistas a los actores. El tratamiento que se dara a la informacion cualitativa partira de
un analisis del discurso (Atlas Ti) del trabajo realizado con grupo focal. De igual manera, con
el andlisis de las variables objeto de estudio y los indicadores, se utilizara el analisis de
correspondencia multiple, para poder establecer que estrategias presentan mayor
correlacidn, y asi poder plantear un modelo orientado a lograr un desarrollo econdmico y
sostenible de la region en la que intervienen los actores del objeto de estudio.

Poblacion
142 predios de los cuales sélo 16 prestan servicios turisticos

Muestreo

En la recoleccién, compilacién, evaluacién, analisis de la informacidon se pueden identificar
solo 16 predios de los 142, que se dedican a actividades turisticas, por lo tanto, estos
representan la muestra que hacen parte de la investigacion. En cuanto a las entrevistas
aplicadas a los actores gubernamentales se analizaron bajo saturacién por gotera y teoria
fundamentada que orienta al analisis del discurso.

3. Resultados

Para el desarrollo de objetivos y obtencidon de resultados, se hace un analisis de las
estrategias de intervencion aplicadas al desarrollo turistico que propician rendimientos
dentro de las empresas y un analisis de los riesgos de inversion en los que se encuentran las
mismas. En la siguiente tabla se observan los valores de los diferentes indicadores a analizar
en relacion con la aplicacién de estrategias y sus rendimientos financieros derivados de la
actividad turistica a la que se dedican.

Tabla 1
Valoracién financiera empresas del Valle de Cocora

EMPRESA A EMPRESA B

EBITDA 2016

2016

-1180882541

2017

-980686679,7

2016

44723387

2017

56875581,7

MARGEN -2,326343633 -2,067925219 0,260059593 0,300657027
EBITDA
PAF 26,5694171 28,5024772 47,92093226 47,92093226
KTNO 258294565,76 351332170,7 196638175, 1 216301992,6
PKW 0,508841394 0,740836672 1,14342064 1,14342064
PDC -4,572 -2,791337547 0,227440002 0,26
EVA -731147813,6 661740164 -54511565,9 1931103,11
COSTO 23,40% 24,32% 16,20% 20,72%

PROMEDIO



PONDERADO

Fuente: Elaboracion propia

En el analisis de la valoracion financiera de empresas turisticas se aprecia que “El turismo es
una actividad multisectorial en la que participan diferentes areas productivas como la
agricultura, la construccidén, los sectores publicos y privados para proporcionar los bienes y
los servicios utilizados por los turistas” (Garcia y Vargas, 2016, p.36). Y de acuerdo, con la
valoracion en relacidon con las estrategias aplicadas en la actividad turistica, se analiza como
estas, han generado rendimientos financieros que permiten generar valor para las dos
empresas del sector servicios hoteleros y restaurante del Valle de Cocora, evidenciando que
para la empresa A en ambos periodos no esta generando una caja bruta operacional
adecuada, lo que demuestra que no se esta generando el efectivo apropiado para poder
llevar a cabo inversiones estratégicas y no estratégicas. Por lo tanto, no cuenta con una
inversidn suficiente para el desarrollo de sus activos operacionales y su capital de trabajo.

En este mismo sentido, la empresa Besta generando una caja bruta operacional significativa,
donde esta creciendo de un periodo a otro, lo que indica que la empresa esta generando
efectivo para el desarrollo de su operacion, en relacion con la inversidén de los activos
operacionales y su capital de trabajo. Asi también, esta empresa de su caja bruta le esta
quedando para cubrir sus deudas, pagar impuestos y para entregar dividendos a los
participantes y socios de dicha organizacion.

En relacion con el margen EBITDA, se contempla que la empresa A no presenta un margen
positivo, lo que quiere decir que, la empresa en el corto plazo no presenta un grado de
liguidez apropiado para generar inversiones estratégicas y no estratégicas. Lo anterior
implica que dicho resultado entre mayor sea, mejor sera la situacién de la empresa. Aunque,
en la empresa A, se evidencia que en ambos periodos tiene un valor negativo, por lo tanto,
para poder contrarrestar esta situaciéon se debe mejorar su caja bruta de operacién, en este
caso el EBIDTA, de tal forma que se puedan generar estrategias que permitan un desarrollo
sostenible en su actividad econdmica del turismo. Una forma de mejorar el EBITDA es a
través del apalancamiento financiero que consiste en optimizar el uso de los costos fijos,
otra manera es generando incentivos al talento humano para que sean mas productivos, de
manera que se disminuyan los gastos de operacién. Del mismo modo, ampliando los
mercados con los que cuenta la empresa a través de fusiones, adquisiciones o nuevas
unidades estratégicas. Por lo tanto, el EBITDA se logra mejorar a partir de una gestion
administrativa que implica hacer uso del apalancamiento financiero generando incremento
en los gastos de financiacion lo que implica menos efectivo. Por otro lado, la empresa B
evidencia un MARGEN EBITDA positivo, sin embargo, es necesario buscar que este valor
incremente, debido a que, entre mas alto sea este, mucho mejor sera para la empresa. Esto
representa para la empresa poder cubrir el pago de dividendos, pago de impuestos, realizar
inversiones estratégicas, inversiones no estratégicas encaminadas a la reposicién de los
activos y la renovacién de su propiedad planta y equipo, y demas inversiones que permitan
generar nuevas unidades estratégicas de negocio para el mejoramiento de este margen.

Seguidamente, en la productividad del activo fijo (PAF), se puede apreciar que las empresas
muestran las unidades que se producen para ser vendidas y para efectos de este indicador
se puede asumir que todo producto es vendido. Asimismo, la productividad se mide teniendo
en cuenta la generacion de ingresos y la inversidon realizada en dicho activo. Por ello, la
inversidon en su capacidad instalada muestra que estan generando unos ingresos adecuados.

En relacion con el Capital de Trabajo Neto Operativo (KTNO), es el primero que requieren las
empresas para realizar la operacion, lo que significa que, entre menos capital se necesite, la
operacion liberara mas efectivo. De manera que, para ambas empresas, el KTNO de un
periodo a otro tuvo un incremento significativo del 1,4% para la empresa Ay de 1,1% para
la empresa B, lo cual orienta a liberar mas efectivo que puede ser utilizado por la empresa
para asumir otros compromisos.

En cuanto a la Productividad del Capital de trabajo (PKW), es el dinero que requiere la
empresa para llevar a cabo su operacion. De alli que, la PKW representa cuanto efectivo
necesita invertir la empresa en capital de trabajo por cada peso de ventas. De hecho, entre



menor sea el resultado, mejor sera para la empresa. Lo anterior lleva a afirmar que, la
empresa A esta haciendo uso eficiente de su capital de trabajo en relacion con la empresa B.
Sin embargo, la empresa A de un periodo a otro presenta un incremento en este indicador,
esta situacidn en la que se afecta su productividad se ve reflejada en el resultado negativo
de su caja bruta operacional que arroja un saldo negativo.

Consecuentemente, la Palanca De Crecimiento (PDC) de la empresa A no esta creciendo ya
que presenta valores negativos, sin embargo, la empresa B, aunque no presenta valores
negativos, tampoco presenta un crecimiento significativo, lo cual no significa que la empresa
este liberando efectivo.

Adicionalmente, en relacion con el EVA, la empresa A no esta agregando valor econdmico en
el corto plazo y en la empresa B se puede apreciar que en el afio 2016 esta destruyendo
valor, mientras que para el 2017 la empresa esta generando valor. Al contrario, la empresa A
no esta haciendo buen uso al rendimiento de los activos netos de operacién, lo cual conlleva
a la destruccion de valor y aunque para el afio 2017 el resultado disminuyd en comparacién
al ano anterior, no son saldos positivos que permitan determinar que la empresa este
generando valor en el corto plazo a partir del uso adecuado de su capacidad instalada.

Por ultimo, en cuanto al costo promedio ponderado, los resultados muestran lo que le cuesta
a una empresa financiar sus activos y es ponderado porque el resultado que se obtiene con
base en el patrimonio y el apalancamiento financiero nos permite determinar las fuentes de
participacion y el costo de asumir sus deudas en inversion.

En este orden de ideas, se puede establecer, que una manera de mejorar los ingresos, y
generar valor econémico en el corto plazo para ambas empresas, guia al estudio de los
mercados de derivados, como es su comportamiento y cuales son sus posibilidades de
diversificacidon de activos financieros que tienen los empresarios del Valle de Cocora. De alli,
que se deben observar las opciones dentro de este mercado, analizando las oportunidades
en relacion con los forwards, futuros, opciones y swaps en el gue se hace un analisis de qué
resultados generan estas oportunidades de diversificacion de activos financieros para los
empresarios del Valle de Cocora. Sin embargo, es relevante que, para llevar a cabo dicha
inversion, los empresarios deben analizar los riesgos de influencia que se presentan alli.
Consecuentemente, la valoracion del riesgo de inversion en las estrategias aplicadas en el
territorio del Valle de Cocora, bajo la medicién del riesgo cualitativo en los riesgos por areas,
permitira la creacidon de un plan de accién que permita minimizar cada uno de los riegos en
relacion con la inversidn. Por lo cual, las dinamicas de los mercados influyen en las
empresas, a través de asumir diferentes riesgos en las inversiones que realizan,
identificando y determinando los riesgos gestionables, que se deseen mantener y aquellos
en los cuales se desea reducir su cobertura; por ello, el conocerlos facilita la toma de
decisiones.

No obstante, los derivados financieros suelen ser utilizados como instrumentos de cobertura
de riesgo, los cuales son aplicados ya sea sobre divisas o tasas de interés. Lo que ubica
hacia la transferencia del riesgo entre los distintos agentes econdmicos. Donde algunos
buscan protegerse de los movimientos adversos en los precios de un activo, y otros deciden
tomar riesgo con el propdsito de obtener ganancia y cubrirse del riesgo cambiario.
Consecuentemente, genera mayor certeza en sus flujos (Legaltoday, 2018). Ademas, es
significativo tener nocién clara acerca de la administracién del riesgo en este tipo de
derivado por los efectos negativos que se pueden estar presentando en relacion con la
volatilidad del tipo de cambio en el flujo de ingresos esperado por la empresa y las
variaciones en sus valores de las transacciones.

Los mercados futuros son similares al forward. De esta manera, se encuentran los que
participan en el mercado de futuros para protegerse del riesgo en una actividad sometida a
las altas variaciones de los precios, y aquellos inversores que asumen el riesgo con la
perspectiva de obtener beneficios futuros. Ademas, en estos se establecen riesgos de
liquidez y de crédito (mitigado por la camara de compensacion), riesgo de precios y riesgos
operativos, riesgo de mercado mediante la bolsa de Futuros, el Incumplimiento al negociarse
mediante cdmara de compensacién y los acuerdos a realizar a través de la estructuracion de
contratos. De hecho, estos mercados, no solamente se realizan entorno a las materias



agricolas, sino también a diversificacion de su portafolio en activos financieros, minerales,
divisas entre otros. Por consiguiente, el inversor puede hacer una liquidacidon adelantada
realizando operaciones a futuro inversa. En otras palabras, vendiendo cuando se es
comprador o viceversa. De esta manera se intenta minimizar el impacto de las fluctuaciones
de precio, algo que puede requerir de una atencidén continua a la evolucidon de estos (BBVA,
2015).

Figura 1
Riesgos que mitigan los instrumentos derivados

/ FORWARDS H FUTUROS H OPCIONES H SWAPS /

* Riesgo cambuano‘ - Riesgo de Liquidez " Riesgo camblario
* Riesgo de Tasas de Interés (FRA) y de crédito (Mitigado * Riesgo de Tasas de Interés
* Riesgo de Precio o de Mercado : Riesgo de precios o de mercado * Reduar el nesgo de Crédito
* Riesgo de incumplimiento * Riesgo de reinversion

por la Camara de
compensacion)
* Riesgo de Precios
* Riesgo Operativo
* Riesgo de Mercado
mediante la bolsa de
Futuros, el incumplimiento al
negociarse mediante camara
de compensacién y los acuerdos
a realizar mediantela egtructuracion
de contratos.

Fuente: los autores con base en la Guia Informativa de la CNMV (2006)

Las opciones hacen parte del instrumento de un mercado de derivados. Aunque la diferencia
radica que estos instrumentos no confieren la obligacidn de transferencia sino un derecho de
efectuar o no dicha transferencia. Por lo tanto, en estos se encuentran inmersos las opciones
de compra (call) o de venta (put), que son productos estandarizados y transados en las
bolsas de valores organizadas. Sin embargo, el riesgo se mitiga de acuerdo con la exposicion
del activo, en el que se brinda la posibilidad de cambiar de posicién de acuerdo con las
condiciones del mercado, en el que el riesgo que se asume es el del precio del mercado.

En los Swaps estan latentes los riesgos cambiarios, Riesgo de Tasas de Interés, reducir el
riesgo de Crédito, Riesgo de reinversion. Como se aprecia estos riesgos influyen
notoriamente en el desempeno de las inversiones, por lo tanto, la volatilidad de la moneda,
tipo de cambio, se convierte en variables objeto de identificar y analizar lo cual incide
notoriamente en el riesgo de reinversion que consiste en el derivado del riesgo de crédito,
cuando hay cambios en las fechas de pago, es necesario reinvertir en cada fecha de
rotacidon. Asi mismo el riesgo de crédito se refiere a que la contraparte no cumpla con sus
obligaciones. Este riesgo siempre tiende a incrementarse cuando las obligaciones de interés
son intercambiadas en diferentes monedas. El riesgo de tipo cambiario se presenta con
frecuencia, especialmente en los swaps de divisas, al tener que pagar mas de la propia
moneda o de cualquier otra para adquirir la misma cantidad de divisa que se acordo en el
contrato, lo cual al final afecta el costo de la transaccidn.

Por lo anterior, es necesario determinar el mapeo indicado para minimizar el riesgo de las
inversiones que realizan los empresarios del Valle del Cocora. Sin embargo, Las empresas se
ven expuestas tanto a riesgos financieros, operacionales, de liquidez, crediticios, y otros
tipos. Por lo tanto, se debe gestionar acciones que permitan mitigar el riesgo. En este
sentido es fundamental medir y evaluar los riesgos, con el propdsito de plantear estrategias
de prevencion hacia el fracaso empresarial. De alli, que el mapa de riesgo se convierte en
una herramienta esencial, puesto que permite evaluar cada uno de los riesgos desde su
importancia y su prioridad. Asi mismo jerarquizar dichos riesgos a los que se encuentran
expuestos los empresarios del Valle del Cocora. Asi mismo, orienta a proponer un plan de
accion permite a los empresarios tomar las acciones estratégicas necesarias para mitigar y
prever el riesgo.



a) Los riesgos comprenden la influencia de multiples factores externos relacionados con el
comportamiento de los precios de venta, los costos y la disponibilidad de recursos. Asi
mismo, la influencia de variables macroeconédmicas como los tipos de interés, tasa de
cambio, los cuales pueden ejercer sobre las variables financieras (Rodriguez, Pifieiro y De
Llano, 2013). En este sentido, se puede apreciar que como estrategia los empresarios del
Valle del Cocora en la diversificacion de sus activos deben tomar como estrategia antes de
iniciar cualquier tipo de inversidn en analisis del entorno en que se desenvuelven sus
actividades. De acuerdo a la valoracion del riesgo de inversién se identificaron variables de
mayor relevancia hacia el desarrollo el cual consisten en la sostenibilidad empresarial, la
cual presenta riesgos asociados, desde el componente operativo, de mercado y financiero a
partir de la visidn estratégica que tengan los empresarios del valle del Cocora en la
diversificacion de sus activos. Ademas, cuando se evalla el riesgo financiero este parte del
impago por parte de los clientes (riesgo de crédito). De igual manera en las empresas del
Valle del Cocora se presenta un riesgo operativo por las actividades.

b) Riesgo financiero: Impago por parte de los clientes. Riesgo operativo: Asociado a las
actividades desarrolladas en la empresa, de acuerdo con la falta de planeacién.

ESCALA BASICA DE MEDICION DEL RIESGO

IMPORTANCIA DEL
RIESGO

DESCRIPCION ESCALA DE PERDIDAS

REDUCCION PORCENTUAL
EFECTOEN ELFLUJODECAJA  DE LA RENTABIUDAD Y EL
EVA

DISMINUCION PORCENTUAL

AFECTA LAVENTAJA DE CLIENTES Y POCA
COMPETITIVIDAD PARTICPACION EN EL
MERCADO

REDUCCION DE INVERSION
EN ACTIVOS NETOS DE
MEDIA AFECTA ELMARGEN EBITDA  OPERACION, INVERSIONES
ESTRATEGICAS Y NO
ESTRATEGICAS

DISMINUCION DEL
CRECIMIENTO EN EL
MERCADO

INCIPIENTE FUOS DE FONDOS

IVIEDIA DE INVERSION

MENOS PARTICIPACION Y
CRECIMIENTO EN EL
MERCADO

AFECTA EL DESARROLLO
SOSTENIBLE EMPRESARIAL

DISMINUCION EN LA

AFECTA LOS PROCESOS UTILIDAD OPERACIONAL
INNOVADORES EN EL DESPUES DE
DESARROLLO EMPRESARIAL IMPUESTO(UODI)Y MARGEN
EBITDA

Fuente: Rodriguez, Pifiero y De Llano (2013)

La influencia en el desarrollo empresarial desde el conjunto de riesgos de mercado,
operativo, financiero y de crédito. Y la exposicion de las posibles pérdidas en relacién con la
competitividad y generacion de valor para los propietarios. De alli, que, la adaptacién a los



ciclos dinamicos y estacionales a la oferta turistica, la efectividad de los programas y
politicas, las fuentes de financiacidon y de inversién, la competencia desleal, falta de
especializacion de la oferta turistica, son variables que, si no se da una planeacion y estudio
pertinente en relacidon con la toma de decisiones, afecta la competitividad y rentabilidad de
las empresas turisticas en la vereda del Valle del Cocora.

4. Conclusiones

Los indicadores financieros permitieron identificar debilidades, fortalezas y deficiencias de
las empresas, en relacion con la solidez que posee y su estado actual a fin de tomar
decisiones basadas en el manejo de efectivo, de productividad de sus activos fijos y el
talento humano en el cual se determina la viabilidad para realizar inversién, financiacion o
endeudamiento.

Para tener una buena idea de la situacién financiera de una empresa y su adecuado
desempefio un componente fundamental para tener esta informacion son los inductores
operativos financieros como lo son: Ebitda, Margen Ebitda, Productividad de Capital de
Trabajo, Estructura de caja, Relacién Interés/FCB, Relacion Deuda/EBITDA Y EVA, las cuales
se conforman en la primera capa de analisis. A través de esto, se pudieron determinar los
problemas potenciales de ambas empresas, y asi mismo proponer las acciones de mejora
para generar un desarrollo sostenible de su actividad turistica.

De esta manera, a través de la evaluacion de los resultados, se recomienda mejorar la
gestion y los movimientos financieros que realiza la empresa. Asi mismo la rentabilidad que
se estudia desde cada una de las estrategias aplicadas actualmente al desarrollo sostenible
del Valle del Cocora, se establecera a través de las inversiones que desarrollan los
empresarios del Valle del Cdcora, las cuales permite tener un conocimiento acerca de la
diversificacidon de sus activos financieros y se puede llevar a cabo la evaluacidon del riesgo a
través del modelo financiero CAPM.

La importancia del analisis realizado esta en poder evidenciar y aprecias el estado de las
empresas, en relacion con la eficiencia, rendimiento, su capacidad de generar efectivo y
conocer la capacidad de pago de las obligaciones adquiridas encaminadas a la toma de
decisiones estratégicas bajo un enfoque econdmico y financiero que propicien su
crecimiento.

De esta manera, la informacion relacionada contribuye al analisis comparativo de las
empresas con el entorno econdmico y el mercado en el que se mueve, en el cual se
evidencian los resultados de la gestidn interna de un periodo a otro.

La politica de dividendos se orienta a la consecucion de rendimientos frente a la inversiéon y
diversificacion de activos financieros.

Consecuentemente, el determinar la rentabilidad que genera la inversidon en sus activos
netos de operacion frente al rendimiento del patrimonio, permitira tomar decisiones
estratégicas, y llevar a cabo un analisis del resultado de la planeacidn financiera como:

La Diversificacidn de activos financieros, facilita el apalancamiento operativo y financiero de
las empresas turisticas del Valle del Cocora.

Las diferentes decisiones que se tomen frente a la politica de dividendos inciden en el precio
de la accion por diferentes factores del entorno macroecondmico que lo afectan tanto directa
como indirectamente la accidn.

La politica de dividendos forma parte de las decisiones de financiacidén, ya que cualquier
concepto de pago de dividendos debera ser financiado.

Un cambio en la politica de dividendos representa un cambio en la distribucién total de
rendimientos entre dividendos y ganancias del capital
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