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1. TITULO

Analisis Comparativo de las tendencias de los flujos de caja libre, de las companias de

e-commerce y las compaiiias tradicionales en Colombia.

2. JUSTIFICACION

El comercio electrénico o en ingles electronic commerce (e-commerce) es definido por la
(Organizacién Mundial del Comercio, 1998), como “la distribucion, mercadeo, venta o

entrega de bienes y/o servicios hecha con medios electronicos”.

Con la aparicién del comercio electronico se han venido generando nuevos
habitos de compra por parte de los clientes, como por ejemplo se han familiarizado con
las compras fuera de su pais, buscan una mayor velocidad en el momento de realizar las
compras, desean una entrega flexible de los productos y proceso de devoluciones de

productos mas sencillas.

Teniendo en cuenta el acelerado crecimiento del comercio electronico en
Colombia, el cual segun (Euromonitor International, 2019) indica que el E-commerce en

Colombia crece 3 veces mas que las ventas totales de retail (venta al detalle).

El panorama del E-commerce en Colombia es optimista en términos de los flujos
de dinero capaz de generar; factor que se ha convertido en un potencializador de la
economia en aspectos claves como generacion de Ingresos, nuevas dinamicas

comerciales, etc.

De acuerdo al estudio de transacciones digitales contratado por el Observatorio
Ecommerce, y realizado por la firma KPMG en el afio 2017, se determin6é que las
transacciones digitales (ecommerce + recaudo), representaron en dicho afio $51.1

billones de pesos; comparado con 2016 se refleja un incremento del 24%. (Figura 1)
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Figura 1. Comparativo ultimos 5 afios transacciones digitales
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Fuente: Elaboracion a partir del Observatorio e-commerce. Colombia 2017.

Al 31 de diciembre de 2017, el total de dichas transacciones representaron un
5,61% del total de PIB, éste considerable crecimiento, ha influido en la generacion de
nuevas compainias, junto con el fortalecimiento de otras que han aprovechado esta
nueva tendencia de los negocios, para llegar cada vez a mas consumidores, en

diferentes partes del mundo. (Observatorio eCommerce, 2018)

Desde el punto de vista financiero y operativo, las administraciones de las
compainiias que han adoptado este medio de comercializacidén (e-commerce) como parte
de su operacién, han tenido que evaluar su capacidad para generar flujos de caja; que
les permita operar en el corto plazo, dando respuestas a los principales retos que

enfrenta el comercio electronico, como se puede observar en la tabla 1.



Andlisis Comparativo de las tendencias de los flujos de caja libre, de las compafias de
ecommerce y las companias tradicionales.

Tabla 1. Retos comercio electrénico

Reto

Factores Influenciadores

Ganar la confianza del consumidor

Tiempo de entrega

Falta de medios de pago
Ausencia de la prueba de
producto en algunas categorias de

comercio

Mejorar la experiencia de compra

Usabilidad de la web
Diseno atractivo de contenidos
Agilidad en procesos de compra

Atencion al cliente

Contar con una buena estrategia de

experiencia Multicanal

Ofrecer una experiencia global

Uso de moviles, tabletas como soporte de

la compra

Tecnologias NFC o Beacon
Adaptacion de disefios

Utilizacion de micro momento

Personalizacion

Uso de cross-selling, y retargeting
Emails de recuperacion de

mensajes

Fuente: Elaboracion a partir de Libro “Comercio electrénico”. Autor: Schneider Gary P.

Es importante resaltar que, dependiendo de las necesidades especificas de cada

una de las compainiias, es potestad de estas; la eleccién del canal de ventas que mas se

acomode a aspectos claves como; su posicion financiera, su capacidad instalada,

capacidad operativa, de procesos, y logistica, etc.

Esta investigacion, esta enfocada principalmente en el uso del canal electronico,

para compafias e-commerce, y en el de los canales tradicional y moderno, para

compafias sin prevalencia en la comercializacion de productos por medios electrénicos.

A continuacion, se describe un panorama acerca de los canales de distribucién:
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Las empresas que deciden adoptar el comercio electrénico como fuente de
comercializacion de productos, deben elegir entre tres segmentos, los cuales son
descritos por (Fernandez Gémez, 2004), como; Modelo (B2C), negocio a consumidor,
(B2B) empresa a empresa, (C2C), consumidor a consumidor.

Estadisticas claves relacionadas con la comercializacion de productos mediante
canales electronicos fueron publicadas por (Comisién de Regulacion de comunicaciones,
2017), unidad administrativa especial adscrita al ministerio de Tecnologias de la
informacion y las comunicaciones, quien, en el aino 2017, preparo el documento titulado
Reporte de Industria Sector TIC, en donde se informa que el 70% de las empresas

comerciales reciben pedidos por internet.

Por su parte las empresas que no utilizan el comercio electronico, utilizan los
canales denominados “Tradicional y Moderno”. Las caracteristicas de dichos canales son
descritas segun (Regional Activity Centre por Sustainable Consumption and Production,
2018) al indicar:

El canal tradicional admite mas variedad y adaptacién al contexto local. Por un
lado, incluye la compra-venta directa, como las tiendas de barrio, y por otro lado cuando
existen intermediarios, los agentes que intervienen estan menos agrupados (hay muchos
operadores independientes y de pequefio tamafio), y las compra-ventas se suelen hacer
en subastas o en mercado abierto. Puesto que mueven volumenes significativos de
mercancia, las centrales de compra tienen mucho poder en las negociaciones y marcan
condiciones sobre la produccion (precio, formas de envasado). (Regional Activity Centre

por Sustainable Consumption and Production, 2018)

Por su parte el canal moderno es un canal en el que predominan los operadores
grandes, como las grandes superficies, pertenecen a unas pocas empresas que mueven
importantes volumenes de mercancia, comprada a un numero reducido de productores
grandes, por tal razon esta muy concentrado y verticalizado. (Regional Activity Centre
por Sustainable Consumption and Production, 2018)

Para identificar las principales diferencias que surgen entre el comercio en linea

(e-commerce) y el comercio tradicional (presencial), de acuerdo con la informacion
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suministrada en el informe del comercio electrénico en Colombia, se realizé un
comparativo a través de los elementos dispuestos de la cadena de valor para los 2 tipos

de industrias:

Figura 2. Diferencias comercio en linea Vs Comercio presencial
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Fuente: Elaborado a partir de la comision de regulacién de comunicaciones, 2017.

Como se puede observar en la figura 2, la principal diferencia es que en cada uno
de los procesos incluidos en ésta cadena se realizan a través de canales electronicos
como aplicaciones, tiendas electronicas y pagos electronicos (Comision de Regulacion

de comunicaciones, 2017).

A nivel financiero, la utilizacion de los canales electronicos o tradicionales, podria
impactar la estructura financiera (Estado de situacion financiera y estado de resultados)
de las compaifiias, en términos de su flujo de caja libre. En efecto, los elementos basicos
del flujo de caja libre, como la utilidad neta después de impuestos, EBITDA, capital de
trabajo, flujo de actividad operacional, inversiones en activos fijos, flujo de caja libre
operacional, son factores trascendentales en estos tipos de negocios (e-commerce-
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tradicional), y requieren una gestion financiera estratégica por parte de los gerentes

financieros de dichas entidades, con el fin de dar respuesta a sus necesidades de caja.

Como fue indicado anteriormente, la investigacion estara enfocada en el concepto
de flujo de caja libre operativo, el cual es definido como “la cantidad de flujo de efectivo
en operacion que permanece despueés de reemplazar la capacidad de produccion actual
y mantener los dividendos o participaciones de capital actuales.” (Estudian, 2009), p.
153).

El flujo de caja libre operativo tiene como objetivo;

Determinar el saldo disponible para pagar a los socios o accionistas y para cubrir
el servicio de deuda u obligaciones financieras, teniendo en cuenta todos los items
de generacion y uso de fondos operativos y no operativos y la incidencia de su

capital de trabajo (Estupifian, 2009).

Los elementos del flujo de caja libre que deberan tenerse en cuenta en el estudio

de flujo de caja libre operativo, son definidos:

e Utilidad Neta después de impuestos: Utilidades por el sistema de causacion
las cuales muestran las ejecuciones de gestion, esperando que sea lo mas
positiva posible, no obstante, existen partidas que afectan la utilidad o pérdida
neta operacional que generaron entrada ni salida de fondos, las cuales se
suman o restan de la utilidad operacional para mostrar la generacién razonable
de fondos operacionales

e EBITDA: Sirve de medida para preparar un buen flujo de caja libre,
permitiendo determinar cuanto efectivo hay disponible para pagar los intereses
y los impuestos, y el remanente es lo que gana los duefios o accionistas,
quienes son los principales favorecidos de calcular esta medida.

e Movimiento del capital de trabajo: El capital de trabajo representa la diferencia
entre el activo y pasivo corriente, cuyas diferencias se presentan por la
generacion o aplicacion de sus recursos propios o externos.

e Flujo utilidad operacional depurada y capital de trabajo: Este flujo debe ser

positivo para poder financiar inversiones en activos fijos u otras inversiones, lo
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contrario demuestra inadecuada gestidn o pagos o abonos a la deuda externa
de pasivos en general.

e Inversiones en activos fijos: Esta clase de inversiones en lo posible debe ser
financiada con recursos propios, no obstante, si es necesarias financiacion
externa, deben ser bien evaluadas y que se requieran realmente para la
produccion de bienes y servicios, de lo contrario genera iliquidez o
dependencia de pasivos externos innecesarios.

e Flujo de caja libre operacional: Muestra los flujos generados por la operacion ,
su incidencia del capital de trabajo y como los ha utilizado en las inversiones
netas de activos fijos e inversiones permanentes, si la diferencia es positiva es
lo ideal porque quiere decir que financid sus inversiones de largo plazo con la
generacion de recursos propios operativos; si es negativa es muestra de
debilidad e inadecuada gestion por estar financiando sus inversiones de largo
plazo con recursos externos 0 con ingresos netos no operacionales.
(Estupinan, 2009, p.158)

De acuerdo a lo anterior, se evidencia la importancia del flujo de caja libre de la
empresa, como factor decisivo en la capacidad de generar caja, independientemente de
su estructura financiera, el cual sirve para determinar el beneficio empresarial que se

puede repartir entre inversionistas.

De esta forma en esta investigacién se quiere analizar las principales tendencias
que inciden en la determinacion de las variables de los flujos de caja libre en 5 compaiias
con una alta dependencia de sus canales virtuales, contra 5 compafias de ventas

tradicionales, mediante canales moderno y /o tradicional.

Las empresas seleccionadas desarrollan actividades de compra y venta de
productos, en Colombia, y estan categorizadas como compafiias que desarrollan ventas
por retail, las cuales son aquellas que se realizan principalmente al consumidor final. Las
companias seleccionadas para el desarrollo de esta investigacion, corresponden a las

detalladas en las tablas 2 y 3.
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Tabla 2. Companias Seleccionadas E-commerce

Nombre

Actividad

Oficomco

Venta de suministros para oficina

Geelbe Colombia S.A.S

Venta de ropa y accesorios

Linio Colombia S.A.S

Venta de ropa, accesorios,

electrodomeésticos,

BigFoot (Dafiti)

Venta de ropa, accesorios y calzado.

CD Discount

Comercio minorista de bienes

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 3. Companias Comercio Tradicional

Nombre

Actividad

Supertienda Cafaveral

Comercio minorista de bienes, que
integran diferentes categorias (Consumo

masivo, hogar, etc.)

Almacenes la 14

Comercio minorista de bienes, que
integran diferentes categorias (Consumo

masivo, hogar, etc.)

Jeronimo Martins

Comercio minorista de bienes, que
integran diferentes categorias (Consumo

masivo, hogar, etc.)

Koba Colombia

Comercio minorista de bienes, que
integran diferentes categorias (Consumo

masivo, hogar, etc.)

Pricesmart

Comercio minorista de bienes, que
integran diferentes categorias (Consumo

masivo, hogar, etc.)

Fuente: Elaboracion propia.
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3. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

¢ Cuales son las tendencias en los flujos de caja libres, de compafias que
involucran comercio electronico (e-commerce) en su operacion, frente a

companfias que no lo involucran?
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4.1

ecommerce y las companias tradicionales.

4. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

. Objetivo General

Realizar un analisis comparativo con el fin de identificar las tendencias en los flujos de

caja libres, de compafiias que involucran en su operacion comercio electronico (e-

commerce), frente a compafias que no utilicen dicho medio en su operacion.

4.2

Objetivos Especificos
1. ldentificar las caracteristicas del contexto macroecondmico e interno en que

se desenvuelven las compafias seleccionadas, durante los afios 2014 a 2017

2. Investigar el ambiente macroecondmico de las empresas seleccionadas, para
el periodo 2014-2017.

3. Realizar un analisis comparativo de cada una de las variables que tienen
impacto en el flujo de caja libre de las compafiias seleccionadas (e-commerce
Vs Compafdias tradicionales). Resultado neto, EBITDA, Inversiones en capital

de trabajo, Inversiones en propiedad planta y equipo.

4. Realizar un analisis longitudinal de las tendencias presentadas para los flujos
de caja libres, de las compafnias seleccionadas, incluyendo la percepcion de 3
gerentes financieros, respecto de la importancia del flujo de caja libre en el

desarrollo de sus estrategias financieras.

10
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5. MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL

5.1. Antecedentes de la investigacion

Teniendo en cuenta que el analisis de este trabajo estara enfocado en la definicion del
flujo de caja libre, para compainiias con canales de distribucién online y tradicionales, sera
necesario plantear algunos parametros los cuales seran ejes conceptuales para el

entendimiento de este trabajo.

En un trabajo publicado en marzo del ano 2000, por los autores (Brush. T. Bromiley. P.
& Hendrickx, 2000), titulado “La hipétesis del flujo de caja libre para el crecimiento de las
ventas y en rendimiento de la empresa”, se plantea la hipdtesis que el crecimiento de las
ventas en las empresas con flujo de efectivo libre, es menos rentable que el crecimiento
de las ventas para las empresas sin flujo de efectivo libre. Los autores afirman que
existen condiciones de gobernabilidad que mejoran el flujo de caja libre y/o limitan las

inversiones en el crecimiento de ventas no rentables.

Sera de gran importancia entender las condiciones del mercado, de las companias
sujetas al analisis planteado, con el fin de analizar y complementar la hipétesis planteada

por esto autores.

De otro lado se destaca la posicion planteada por el autor (Maksy, 2016) quien en su
trabajo “Es el flujo de caja libre un dato relevante”, afirma que los Inversionistas que
contemplen invertir en el sector de consumo discrecional de Estados Unidos no deberian

considerar el flujo de caja libre como un factor en su proceso de decision.

El trabajo mencionado con anterioridad plantea dos importantes factores que seran
sujeto a analisis en este trabajo, en primera instancia nuestro estudio estara enfocado
en companias que desarrollen ventas a través de canales virtuales (e-commerce) y
canales tradicionales. El sector de consumo discrecional enunciado por (Maksy, 2016),
esta conformado por aquellos bienes que no son esenciales es el caso de ropa deportiva,

restaurantes, hoteles, ocio, etc. Dichos bienes y/o servicios son comercializados por

11
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empresas sujetas a nuestro analisis comparativo de las tendencias de los flujos de caja
libre. En segunda instancia, se plantea la relevancia del flujo de caja libre, aspecto que
sera analizado en el desarrollo de nuestro proyecto, y que podria diferir de las

conclusiones propuestas por el autor.

La conclusion del autor (Maksy, 2016), acerca de la relevancia del flujo de caja libre para
inversionistas, puede ser ampliamente discutida si se tiene en cuenta que tal cual como
se describe en las limitaciones de su investigacion, no se utilizaron variables

relacionadas con el cambio de precios en las acciones

El estudio titulado Resultados o flujo de efectivo: ¢ Cual es mejor pronosticador de flujos
de cajas futuros?, de los autores (Nallareddy. M, Sethuraman. S, & Venkatachalam. M,
2017), determinan que los flujos de efectivo son superiores a las ganancias en la
prediccion de flujos de efectivo. Asi mismo su estudio documenta que la creciente
capacidad predictiva de los flujos de efectivo esta asociada con la reduccion de los ciclos
operativos, la disminucion de las acumulaciones de capital de trabajo y el aumento de la

intensidad de los intangibles a lo largo del tiempo.

Los factores detallados en la conclusion del estudio anteriormente descrito, son vitales
en el desarrollo de esta investigacion teniendo en cuenta que analizaremos las
tendencias del flujo de caja libre dentro las cuales se destacan la influencia del capital de

trabajo, ciclos operativos, etc.

5.2. Conceptos

5.2.1. Flujo de Caja Libre
Una definicion utilizada para definir el concepto de Flujo de Caja libre, corresponde
a “fondos disponibles y que efectivamente se entregan a los duefios de capital

(Accionistas y tenedores de deuda). (Vélez, 2010)

La forma mas popular para llegar al mismo resultado, requiere el calculo de capital
de trabajo (Activos Corrientes-Pasivos Corrientes) y adicional el cambio en ese

capital de trabajo para aplicarlo a la siguiente expresion:
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FCL=UO x (1-T) + Dep + Amortizacion —CCT — Inversiones
Donde:

UO es utilidad operativa;

T, la tasa de impuestos,

Dep, la depreciacion;

Amort, Amortizaciones,

CCT, el cambio en el capital de trabajo.

De lo que se trata, es convertir una cifra de utilidad contable (UO Utilidad neta),
que contiene elementos de causacion (registros de Ingresos o gastos que no ha

ocurrido aun), en un flujo de caja. (Vélez, 2010)

Al calcular UO x (1-T), se esta reconociendo los impuestos sin que se afecten por
el ahorro en impuestos. Luego, al sumar la depreciacién y las amortizaciones se
esta reconociendo que estas son asignaciones de costo y no un flujo de caja, y al
restar CCT, se esta ajustando el resultado de la UO que esta basada en el
concepto de causacion, por aquellas partidas que en el estado de resultados
aparecen en su totalidad cuando en términos de flujos de dinero no han ocurrido
(en particular, las ventas y los gastos ya que hay cuentas por cobrar y cuentas por
pagar). (Vélez, 2010)

Es necesario ajustar el impuesto real pagado, para mostrar los impuestos que el
negocio hubiese pagado sin apalancamiento. Este ejercicio es también llamado

descontar el cargo por impuestos actual. (Vélez, 2010)

Con el flujo de caja libre se busca identificar los flujos disponibles para los
inversores del negocio antes de definir cualquier idea acerca de como este se

financiara. (Vélez, 2010)

Cuando la deuda es usada para financiar un negocio, este tiene un efecto
beneficioso sobre el flujo de caja actual. Esto quiere decir que mientras los

intereses pagados incrementan las deducciones por pagos de impuestos, esto
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genera que se incremente el flujo de caja libre disponible. Esta es una de las
razones por las cuales el mercado de operaciones de recompra y el de fondos de
capital privado se mantienen como jugados claves en el mercado de financiacion.
(Vélez, 2010)

La definicidon del flujo de caja libre, planteada en el parrafo anterior, involucra el
concepto de financiacion, el cual se consolida como un elemento clave sobre el presente

proyecto de investigacion.

5.2.2. Fuentes de Financiamiento:
“‘Mecanismos que le permite a una empresa contar con los recursos financieros
necesarios para el cumplimiento de sus objetivos de creacion desarrollo, posicionamiento

y consolidacion” (Rodriguez, 2012)

Figura 3. Fuentes de Financiamiento

Fuentes de
Financiamiento

Segun Su Segun Su Plazo Fuentes
Origen alternativas

*Emision de *Creditos de Corto Plazo

Largo plazo *Crowfunding*

Acciones
*Aportes de Capital

* Utilidades
retenidad

* Ventas de Activos
Fijos

proveedores
*Creditos Bancarios
* Bonos

* Leasing
*Factoring

* Fondos de capital

Fuente: Elaboracioén propia.

* Sobregiro
Bancario

*Cartera Ordinaria
*Cartas de Credito

* Aceptaciones
bancarias

* Hipotecas
* Acciones

* Bonos

Business Angels
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Las empresas, dependiendo sus necesidades de financiacién, pueden optar por
cualquiera de las fuentes descritas anteriormente, ello implica la realizaciéon de calculos
y analisis asociados al costo de dicho financiamiento, el cual sera el punto de partida

para evaluar sus planes de inversion y de operacion.

5.2.3. Acceso a Financiacion en Colombia
Es necesario dar un contexto a nivel colombiano, acerca de la financiacion de las
companiias colombianas, factor determinante para entender la importancia del flujo de

caja libre en el desarrollo de este proyecto de investigacion.

De acuerdo a (Enterprise Surveys, 2017) entidad adscrita al Banco Mundial y
financiada en Latinoamérica por el banco interamericano de desarrollo (BID), “un
mercado financiero bien desarrollado brinda facilidades de financiamiento para la compra
de activos fijos, como construcciones, edificaciones, maquinaria, y la inversion en capital
de trabajo”. “Un mercado financiero que se considere eficiente, reduce la dependencia
de financiacion interna o fuentes informales de financiacién como familias o amigos, y
prioriza la participacion de firmas solventes para una amplia gama de prestamistas e

inversionistas”. (Enterprise Surveys, 2017)

Figura 4. Fuentes de financiacion para compra de activos fijos

3

Latin America & Caribbean 23 &6 _3
Upper Nﬂ!ddie Incorﬂe 19 5 5-

Colombia2017 39

0 20 40 60 80 100
% of Investment
Financed by banks Financed by equity
Financed by supplier credit = Financed internally
Other

Fuente: Enterprise Surveys (2017)
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Segun lo observado en la figura 4. se evidencia que el 39% de las empresas
colombianas encuestadas se financian para este propdsito con bancos, mientras que el
46% lo hacen con financiacién interna. Comparados con la financiacién en paises de
Latinoamérica, el caribe y paises con ingresos altos, se deduce que el mercado

financiero colombiano tiene una adecuada

De otra parte, la figura 5, muestra dos indicadores relacionados con el uso de
servicios financieros; porcentaje de firmas con cuenta de ahorros / cuenta corriente, y el

porcentaje de firmas con un préstamo bancario.

Como se puede observar en la figura 5, los tres tipos de empresas tienen
porcentajes cercanos al 100% en cuanto al manejo y tenencia de cuentas de ahorro y
corrientes; el factor diferenciador se centra en que apenas el 50% de las empresas
pequefias tienen créditos bancarios, en comparacion con empresas medianas y grandes,
en donde el porcentaje se ubica en 80%. Este factor esta relacionado con el nivel de

inversiéon que tienen las empresas dependiendo de su tamario.

Figura 5. Uso de servicios financieros

of Firms
o
poX
wn
o

Fuente: Enterprise Surveys (2017)
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5.2.4. Comercio electrénico
De acuerdo con la forma en que es desarrollada esta actividad comercial;
se han definido diferentes tipos de segmentos de comercio electrénico. Entre las
mas utilizadas se encuentran: (Comision de Regulacion de comunicaciones,
2017)

5.2.4.1. B2B o (Business to Business)

Este tipo de actividad comercial es la realizada entre dos empresas “business. En
la actualidad existen diferentes plataformas que se dedican a poner en contacto a
las diferentes empresas que operan en un mismo mercado. Ejemplo de esto
pueden ser las empresas fabricantes de algun producto que interactue con una
empresa que se dedique a la comercializacién del mismo producto o como la
compafia comercializadora que puede interactuar con la compania de distribucién
del producto. Dentro de ésta categoria se encuentran diferentes tipos de comercio
especifico con ciertas entidades como lo son las B2G (Business to Government)
en la que la transaccion se desarrolla en plataformas gubernamentales, B2E
(Business to employee) en donde la misma empresa ofrece los productos o
servicios a sus propios empleados a través de alguna plataforma online, entre

otras.

5.2.4.2. B2C (Business to consumer)
Este consiste en la actividad que ejerce un consumidor en la cual realiza la
compra de algun bien o servicio a un productor o distribuidor. La principal
caracteristica que la hace una actividad de comercio electrénico es que la
operacion se realiza a través de un medio electronico y de forma interactiva.

(Comision de Regulacidon de comunicaciones, 2017)

5.2.4.3. C2C (Consumer to consumer)
A través de éste tipo de comercio el mismo usuario puede ofrecer y vender

sus productos a otro usuario por medio de una plataforma especializada.
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Ejemplo de éstas plataformas son OLX o ebay. (Comisién de Regulacion

de comunicaciones, 2017).

6. HIPOTESIS

La pregunta de investigacion planteada sugiere la siguiente hipétesis:

Hipétesis 1. Las compafias que involucran en su operacion actividades de e-commerce
tiene un flujo de caja libre con tendencia positiva creciente, en comparacién con las

companias tradicionales que no tienen este tipo de actividades en su operacion.
7. METODOLOGIA

Se pretende lograr los objetivos de la investigacion mediante la realizacién de las

siguientes actividades.

Objetivo 1. Identificar las caracteristicas del contexto macroecondémico e interno en que

se desenvuelven las companiias seleccionadas, durante los anos 2014 a 2017.

1.1.  Analizar los sectores econdmicos donde se desempefan las compafias
seleccionadas, identificando los principales factores de riesgo, oportunidades,
amenazas, que involucre, factores regulatorios, operaciones claves del negocio,
asi como la descripcion de aspectos como objeto social, tipo de productos

comercializados, ubicacion, etc.

Objetivo 2. Investigar el ambiente macroecondmico de las empresas seleccionadas,
para el periodo 2014-2017.

2.1. Identificar los factores macroeconémicos para el periodo 2014 - 2017, que
influyeron en el comportamiento de la situacion financiera de las compainiias en el periodo

bajo revision.
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Objetivo 3. Realizar un analisis comparativo de cada una de las variables e indicadores

que tienen impacto en el flujo de caja libre de las compafias seleccionadas (e-commerce

Vs Compaiias tradicionales). Las variables, sujetas a estudio corresponden a:

3.1.

3.2.

3.3.

3.4.

Resultados Netos después de impuestos,
EBITDA
Inversiones en Capital de Trabajo

Inversiones en propiedad planta y equipo.

Realizar analisis comparativo de las tendencias presentadas durante el periodo
analizado del resultado neto después de impuestos, para cada uno de los

segmentos seleccionados. (E-commerce Vs C. Tradicional)

Realizar analisis comparativo de las tendencias presentadas durante el periodo
analizado del EBITDA, para cada uno de los segmentos seleccionados. (E-

commerce Vs C. Tradicional)

Realizar analisis comparativo de las tendencias presentadas en los indicadores
de liquidez, relacionados con el capital de trabajo, para cada uno de los

segmentos seleccionados. (E-commerce Vs C. Tradicional)

Realizar analisis comparativo de las tendencias presentadas en las inversiones
en activos no corrientes, para cada uno de los segmentos seleccionados. (E-

commerce Vs C. Tradicional)

Objetivo 4. Realizar un analisis longitudinal de las tendencias presentadas para los flujos

de caja libres, de las compafias seleccionadas, incluyendo la percepcion de 3 gerentes

financieros, respecto de la importancia del flujo de caja libre en el desarrollo de sus

estrategias financieras.

4.1. Consolidar los resultados del flujo de caja libre para el periodo 2014-2017, con base

en la informacién obtenida. Dicha consolidacidon se realizara teniendo en cuenta la
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naturaleza de las companias seleccionadas, (Comercio electrénico Vs Canales

tradicionales).

4.2. Identificar las percepciones de los Gerentes financieros, respecto de la utilidad del

flujo de caja libre, en la definicion de sus estrategias financieras.
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8. PRESENTACION Y ANALISIS DE RESULTADOS

8.1. Ambiente macroeconémico
Perspectiva global: De acuerdo con lo indicado por FEDESARROLLO (2019) para el afio
2018 fue del 3,6%. Como se puede ver en la figura 6 los grandes motores de crecimiento
mundial en el periodo 2017 — 2019 son Estados Unidos, Canada, Alemania, China, India

entre otros.

Figura 6. Prondsticos de crecimiento para la economia global.

Economia Mundial 3,8 3,6 3.3 3,6 -0,2 0,0
Economias avanzadas 2.4 2,2 1,8 1,7 -0,2 0,0
Estados Unidos 22 29 23 19 -0,2 0,1
Canada 3,0 18 1,5 1,9 -04 0,0
Reino Unida 18 14 1.2 14 03 0.2
lapén 19 08 1,0 0,5 -0,1 0,0
Zona del Euro 2,4 1,8 1,3 1.5 -0,3 -0,2
Alemania 2, 15 0.8 1.4 05 -0,2
Italia 16 09 0,1 09 05 0,0
Espafia 3,0 25 21 19 -0,1 0,0
Economias emergentes y en desarrollo 4,7 45 4.4 48 -0,1 -0,1
China 6,9 6,6 6,3 6,1 0,1 -0,1
India 6,7 71 7.3 7.5 -0,2 0.2
América Latina y el Caribe 1,3 1,0 1,4 24 -0,6 -0,1
Brasil 355 4 11 21 25 -04 0.3
Chile 15 40 34 32 0,0 0,0
México 2,1 20 16 19 -05 0,3
Peri 25 40 3.9 40 0,1 -0,1

(p) proyectado.

Fuente. (Fedesarrollo, 2019)

Los mercados fueron influenciados durante los ultimos afios por sucesos como la
guerra comercial entre Estados Unidos y China, tensiones alrededor del Brexit, volatilidad
en los mercados internacionales, disminucion del precio de los commodities (como el
petréleo) y fenbmenos climaticos. Por su parte la transformacion digital pretende mejorar
el crecimiento de la economia mundial a través del mejoramiento tecnologico y niveles

de productividad. (Asociacion Nacional de Industriales. (ANDI), 2018)
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8.2. Economia Colombiana:
La economia Colombia entre los anos 2014 a 2017 se caracterizé por la caida de los
precios del petroleo. El crecimiento econdmico se desacelerd gradualmente hasta llegar

a un 1,4% en el afo 2017 siendo ésta cifra la mas baja desde el aio 2009.

En el afio 2014 las actividades de comercio representaron el 8,22% del PIB total
de Colombia y el 68.7% del producto de la gran rama de actividad comercio, reparacion,
restaurantes y hoteles. EI comportamiento del sector de actividades de comercio fue
positivo, influenciado principalmente por el incremento en el ingreso de los hogares que
estimulo el consumo privado, la entrada de jugadores de bajo costo en comercio

minorista y el ingreso de cadenas internacionales.

El crecimiento del sector fue de 5.1% en 2014. Segun lo indicado en el analisis de
la industria realizado por EMIS a septiembre 2015, la situacion de las empresas incluidas
en las bases de datos de EMIS Benchmark registraron una leve reduccién en la
rentabilidad en 2014 ya que las ventas pasaron de 1,61% a 1,14% y la utilidad operativa
sobre las ventas paso de 4,32% en 2013 a 4.94% en 2014. (EMIS, 2015).

Continuando con el afo 2015, se presenté un aumento de las tasas de interés con
el fin de aliviar el aumento presentado en el mes de septiembre de éste afio el cual subio
un 5,35% por encima del objetivo establecido por el Banco de la Republica. El comercio
al por mayor representé la mitad de las ventas totales en Colombia para el 2015, seguida
por el comercio minorista y las ventas de automéviles que generaron el 27% y el 20%
respectivamente. En cuanto al comercio minorista se concentré6 en hipermercados,
supermercados y tiendas de descuento las que representaron el 60% de las ventas
minoristas totales. (EMIS, 2016)

Las preferencias de la clase media por los formatos minoristas modernos y la
expansion del segmento de comidas rapidas son los principales actores por los cuales
se presento el aumento en el sector minorista, lo anterior junto con un aumento constante
de los ingresos de los hogares y el fortalecimiento del mercado laboral marcado por una

tasa de desempleo decreciente. (EMIS, 2016)
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En el area de e-commerce las ventas crecieron un 15,2% entre 2010 y 2015,
principalmente generado por la proliferacién de la conectividad a internet en el pais, los
cambios en los habitos de los consumidores y el incremento en la adquisicion de
dispositivos moviles. (EMIS, 2016).

A inicios del 2016 la economia continu6 afectada por las medidas del Banco de la
Republica de aumentar las tasas de interés por lo que se vio afectado el consumo y por
ende generd una disminucion en el crecimiento de la economia. La reduccion de los
precios del petroleo genero una disminucion en los ingresos del pais, 1o que obligd a
entrar a una fase de austeridad y generd que el consumo en los hogares colombianos

se viera afectado por el aumento en la inflacién.

Por otro lado, en el afio 2017, los indicadores econdmicos del pais fueron
influenciados por la disminucidén en la produccién de petroleo y las demoras en los
principales proyectos de infraestructura permitieron una desaceleracion en el crecimiento
con un PIB en el 1,8% para éste ano el cual fue inferior al 2.0% obtenido para el afo
2016. Lo anterior explico el incremento de la inflacidon en el segundo semestre del 2017

y finalizé el afio en 4,09% (Ver Figura 7).
Figura 7. Inflacion total al consumidor 2011-2017
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Fuente. (Banco de la Republica, 2017)

Adicional la confianza del consumidor colombiano se vio afectada tras las nuevas

medidas tributarias asociadas principalmente con el aumento del impuesto sobre las

ventas (IVA) el cual aumentd del 16% al 19%. (Business Monitor International Ltd a

FintchGroup Company, 2017)

La ratificacion del acuerdo de paz en diciembre de 2016 reforzé la estabilidad

politica y la seguridad en el pais, lo que impulso para éste afio la confianza en los

consumidores y las empresas.

En cuanto al comercio electrénico para el afno 2017 las ventas alcanzaron un

estimado 5.0 billones en 2017, importantes minoristas del comercio en linea que

aportaron en las ventas de éste afo fueron Amazon, CDiscount, Linio, Dafiti,

MercadoLibre, Netshoes.com y Cuponatic. (Business Monitor International Ltd a

FintchGroup Company, 2017).

8.3. Analisis D.O.F.A. del Sector Retail.

A continuacion, se realiza el analisis general del sector retail en el cual se encuentran

las empresas bajo analisis.

Tabla 4. Analisis DOFA sector Retail

Fortalezas
¢ Se han creado ofertas
diversificadas, en la cual se
encuentran los equipos
tecnologicos, manteniendo el
concepto de menores precios al

consumidor.

Debilidades

Poca penetracion del sector en los

hogares de medio y bajo ingreso
que representan a la mayoria de

los consumidores del pais.

24



Andlisis Comparativo de las tendencias de los flujos de caja libre, de las compafias de
ecommerce y las companias tradicionales.

Colombia es el cuarto pais mas
grande de Latinoamérica por
poblacion y el cuarto con el mayor
PIB.

Colombia tiene una de las tasas
de penetracién de internet mas
altas de toda Latinoamérica en
mas del 64% de la poblacion.

Se ha presentado un incremento
en la clase media del pais, a pesar
de la disparidad en los ingresos de
los colombianos, proporcionando
un mercado razonablemente
grande para los productos
Premium (De calidad superior a la

media).

El efectivo continua dominando
como la opcidn preferida de pago,
lo que limita el crecimiento de los
minoristas del comercio
electronico.

La falta de infraestructura fisica y
las vias ferroviarias aumentan los
costos operativos de negocios
para los minoristas.

El sector informal, en los que se
encuentran grupos significativos
de pequefos minoristas
independientes, aun domina
menos areas urbanas y los
consumidores de bajos ingresos
no estan expuestos al formato

moderno de los minoristas.

Oportunidades

A través del comercio electronico
se rompen con las limitantes de
los canales tradicionales y se
ofrecen cada vez mas facilidades
en la oferta de productos y en la
forma de pago de los
compradores.

El acuerdo de paz entre el
gobierno y las FARC mejoro la
reputacion de Colombia ante los
inversionistas mejorando los
ingresos y el desarrollo a largo

plazo de las zonas rurales.

Amenazas

Menor dinamismo del consumo en
Colombia durante los ultimos
anos.

Reformas tributarias podrian
desincentivar la entrada de nuevas
compafias y la inversion en las
compafias existentes.
Fluctuaciones continuas en el
valor del peso colombiano en
comparacioén con el délar, causaria
volatilidad en los beneficios para
los minoristas de productos

importados.
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¢ Incremento de presencia en
ciudades intermedias y localidades
populares de las principales
ciudades del pais.

e Los almacenes tendran que
reinventarse tras la entrada de
cadenas con modelos diferentes e

innovadores.

Las menores rentas del petrdleo,
el encarecimiento de las
importaciones y el menor
crecimiento econémico pueden
afectar el consumo de los

colombianos.

Fuente: Elaboracion propia

8.4. Contextualizacion de las empresas bajo analisis.

Las companias objeto de la investigacion se encuentran en el sector retail. La eleccion

de las compaiias se basa principalmente en el auge de las compafias de e-commerce

en éste sector durante los Ultimos afos, de acuerdo con el “Cuarto estudio de

transacciones digitales: ecommerce & recaudo Colombia 2016-2017” publicado por el

Observatorio eCommerce en abril de 2018, las categorias con mayor representacion en

la distribucion de los 51 billones de transacciones digitales del ano 2017 fueron el

financiero 17%, comercio 15% y gobierno 13% (Ver Figura 8)
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Figura 8. Transacciones digitales, distribucion por categorias 2017.
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Fuente. (Observatorio eCommerce, 2018)

Para hacer comparables las Companias, se tomaran 5 compafias de comercio
tradicional del sector retail y 5 compafias del mismo sector pero que desarrollan su
operacion a través del comercio electronico. Para la contextualizacién de dichas
empresas a continuacion se enumeran las 10 compafias y se da una descripcion para

cada una:
Jeronimo Martins Colombia S.A.S.

Esta Compaiiia pertenece a un grupo internacional con sede principal en Portugal cuyo
principal negocio corresponde a la venta de alimentos la cual fue fundada en 1972 en la

ciudad de Lisboa. El grupo tiene presencia en paises mas Polonia y Colombia.

En Colombia se encuentran presentes a través las tiendas minoristas ARA desde
marzo de 2013 cuando abrieron sus primeras tiendas en el eje cafetero. El modelo de
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negocio en el pais se basa principalmente en tiendas de proximidad en establecimientos
de un area promedio entre 300 y 600 M2, con una oferta de calidad a precios bajos,

pensada en brindarle la mejor experiencia a sus clientes durante sus compras.

Para competir de una manera diferenciada, ara cuenta con productos de marcas
tradicionales, que han acompafado a los consumidores a lo largo de su vida, asi como
marcas propias, las cuales generan un ahorro para el bolsillo de los colombianos sin

sacrificar la calidad, asegura la compafdia.

La mayoria de los productos de la marca propia ARA son producidos localmente,
su actividad se basa en asociaciones con proveedores locales para el desarrollo de mas
de 690 productos de marcas privadas combinando competitividad y oportunidades de

promocion en las categorias claves para el consumidor colombiano.

Desde el 2013 ano en que Ara abrié su primera tienda, ha sufrido un intensivo
crecimiento y en la actualidad cuenta con 102 tiendas en el eje cafetero y Valle del Cauca,
69 en la regién Caribe y mas de 200 tiendas en el centro del pais. Ara tiene un promedio
de 42 inauguraciones de tiendas por trimestre con unos ingresos para el 2018 de 2.256
millones de pesos y 5.642 empleados.

Bigfoot Colombia S.A.S. - DAFITI

Dafiti es un sitio de moda online donde se encuentran las mejores marcas de zapatos,

vestuario, deportes y accesorios.

Dafiti inicid su operacién en Colombia en el afio 2012. La empresa comenzo en
Brasil, pero es de origen aleman, este mismo modelo se encuentra en paises como

Australia (con la marca The Iconic), en Rusia (LaModa) y en Europa (Zalando).

Esta compafia es el mayor e-commerce de moda y estilo de vida de

Latinoamérica con mas de 5 afnos de existencia

Los descuentos otorgados desde la plataforma se encuentran desde el 10% al
75%, esto depende de la antiguedad de los bienes y las existencias disponibles. El
producto de mayor oferta corresponde a equipamiento deportivo el cual tiene un 65% de

participacion.
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Geelbe Colombia S.A.S.

Geelbe es una Compaiia conformada por inversionistas argentinos y europeos que inicio
su operacion en Colombia en julio del 2010. El formato de operaciéon de ésta companiia
se asimila a un outlet virtual, la cual ofrece bajo la modalidad de club privado de compras
por internet productos como ropa, equipamiento deportivo, accesorios, joyeria,
decoracion y licores entre otros, de marcas prestigiosas (Lacoste, Gucci, Polo Ralph
Lauren, Giorgio Armani, Puma, DKNY, Etro y Calvin Klein entre otros) sobre las cuales

se obtienen descuentos significativos que pueden llegar al 70%.

El funcionamiento de la plataforma se realiza mediante la inscripcion via internet,
las personas que se inscriban reciben un correo electronico diario sobre las promociones
del dia, las que estan por vencerse y las oferta que se van a presentar en los proximos
dias. Los clientes pueden realizar sus pagos a través de tarjetas de crédito, PSE pagos,
puntored, efecty y baloto y reciben su compra entre los siguientes 7 dias.

Koba Colombia - Tiendas D1

Las tiendas D1 son una cadena de tiendas de descuento creada en Medellin, Antioquia
constituida en 2009 como filial del grupo panamefo Koba International Group en
Colombia. En el afio 2014 el 34% de la compafiia panamefa fue comprada por el grupo
Valorem convirtiéndose asi en el accionista mayoritario de Koba Colombia con el 60%

de participacion.

El formato de éstas tiendas se diseid con el objetivo de la reduccion de costos de
transporte, logistica y gastos de publicidad los cuales se reflejan como disminucién en

los precios y de ésta manera generar un ahorro a los consumidores.

Pricesmart Colombia S.A.S.

Pricesmart es una de las cadenas estadounidenses gestora de clubes de compra con
membrecia mas grande en Centroamérica, Caribe y Colombia. Su nicho en el mercado
colombiano son consumidores de los estratos 4, 5 y 6. A través de una afiliacion que

puede estar entre los 25 y 30 ddlares, sus asociados o tarjetahabientes pueden disfrutar
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de productos de calidad con precios bajos permanentemente siendo ésta la promesa de

ésta compania.

Uno de los factores que genera mayor atracciéon entre los compradores de estas
tiendas tiene que ver con la oferta de productos importados. En el caso de Colombia la
oferta de productos extranjeros se acerca al 65% mientras que los productos nacionales

ocupan el 35% de la oferta. (Dinero, 2012)

Otros factores corresponden a la cantidad limitada de productos, una oferta de
referencias exclusivas y unos precios bajos. Adicional el costo de la operacion es bajo,
pues no realizan gran inversion en la exhibicion de los productos, mercaderistas o
publicidad lo que ha hecho que los beneficios de ésta reduccion sean trasladados al
precio del producto. El area de operacion de las tiendas se encuentra alrededor de 5.500

metros cuadrados y puede generar de 130 a 180 empleos.
Almacenes La 14

La 14 es una cadena de almacenes colombiana del sector retail que nacio en el aino 1964
en la ciudad de Cali, Valle del Cauca. Su oferta comercial se desarrolla a través de los
formatos de grandes superficies y de tiendas de cercania, actualmente cuenta con 28
tiendas multiformato, entre los que se encuentran grandes superficies, supermercados y
tiendas de cercania. 16 de éstas tiendas se encuentran en Cali, 5 en municipios del Valle

del Cauca y las demas se encuentran en el eje cafetero, Bogota, Neiva y Girardot.

Oficomco S.A.S.

Esta empresa es un canal de distribucién que inicio su operacién en el afio 2014 como
startup con la inversion de fondos nacionales e internacionales. Después del 3 (tercer)

afno de su creacion ha triplicado su capital y en el 2017 abrieron oficinas en México.
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El negocio de OFI se basa en ofrecer soluciones de tecnologia y oficina a través
de internet unicamente al sector empresarial. Desde el 2017 la compainiia le dio impulso
a su SaaS ("Software as a Service" o en esparol “Software como Servicio") con el
licenciamiento de Microsoft siendo catalogados como el Cloud Service Provider (CSP)
de la marca. Adicional a lo anterior, estan incursionaron en el negocio de la venta de
infraestructura a través del servicio outsourcing de impresion y de dispositivos, modalidad
que cada dia crece mas porque las empresas estan disminuyendo sus montos de

inversion en capex y se estan moviendo hacia opex.

Actualmente el porcentaje de ventas se distribuye de la siguiente forma:
Hardware, servidores, tabletas y PCs tienen el 60%, venta de software 20% y el 20% de
venta de suministros. En 2014 iniciaron facturando 1400 millones de pesos, en el
segundo afno multiplicaron sus ganancias logrando 7000 millones de pesos y el tercer

afno vendieron 22 mil millones. (Gaitan, 2017)
Linio Colombia

Es un portal online creado en 2012 financiada con capital aleman y presencia en 8 paises
México, Colombia, Argentina, Chile, Peru, Panama, Ecuador y Venezuela. A través de
éste portal los compradores pueden realizar la busqueda, seleccion y compra de una

variedad de productos dividido en categorias.

El modelo de negocio se basa en 85% Marketplace, vitrina para proveedores que
ofertan sus productos con respaldo logistico, operacional y de servicio y el otro 15% es
Retail. En el pais Linio tiene mas de un millon de clientes registrados, recibe 5 millones

de visitas mensuales y ofrece alrededor de 1 millén y medio de productos.

El portal ofrece multiples medios de pago desde tarjeta de crédito hasta pago en
efectivo contra entrega. La entrega de los productos adquiridos es realizada en un lapso
de 3 a 5 dias habiles en territorio nacional y se pueden realizar devoluciones y cambios

en los siguientes 5 dias habiles de recibir el producto.
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Linio ha logrado posicionarse en el mercado por sus multiples beneficios que
incluyen la membresia de fidelizacion plus que da envios gratis en miles de productos,
la tarjeta de marca compartida con Colpatria la cual otorga un 20% de descuento en
todas las compras con tope maximos de $100.000 pesos mensuales, la posibilidad de
recibir millas LifeMiles por todas las compras, el tiempo de retracto superior al estipulado
por la ley, devoluciones gratuitas y un servicio post venta que garantiza la satisfaccion
del cliente. (Calkins, 2017)

Supertienda Canaveral S. A.

Compaiiia fundada en la ciudad de Cali en mayo de 1999, cuenta 9 puntos de venta en

Cali, Palmira y Buga.
Cdiscount Colombia S.A.S.

Es una empresa en Colombia, con sede principal en Envigado. Opera en Tiendas de
Electrénica y de Venta por Correo industria. La empresa fue creada en 26 de junio de
2014 y forma parte del Grupo Exito y Grupo Casino de Francia y sus operaciones en el
mundo se realizan a través del Grupo empresarial CNOVA, que reune las principales

paginas de ventas por Internet que existen en multiples paises del mundo.

El modelo de negocio se basa en el modelo Marketplace B2C (Business to Consumer),
en el cual los proveedores ofrecen directamente a los clientes finales sus productos a los

mejores precios del mercado online en Colombia.

8.5. Anadlisis de resultados
Analisis de las siguientes variables, las cuales hacen parte de la determinacion del flujo
de caja libre de las companiias. Este analisis se realizara de acuerdo a la segmentacion

definida, (Compafias E-commerce, y companias tradicionales).
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Las siguientes corresponden a las variables que afectan el resultado del flujo de caja

libre:

* Utilidad Neta del ejercicio

* EBITDA

* Inversiones en capital de trabajo

*Inversiones en Activos no corrientes.

8.5.1. Resultado Neto del ejercicio
Las utilidades netas de la compania, representan la primera variable de medicion, para
efectos de analizar el flujo de caja libre de las compafias. De las compafias
seleccionadas en el segmento de compainiias tradicionales, se observa en la figura 9, que
la compania Jeronimo Martins, registra el resultado negativo mas significativo en el

periodo analizado, con un monto de 346 mil millones de pesos en el afio 2017.

Las compafias Jerénimo Martins, y Koba Colombia, registraron pérdidas en sus
ejercicios, durante la totalidad de los periodos analizados (2014 a 2017). Del total de los
resultados mostrados por las compafias analizadas, el 50% de estas registraron

resultados negativos, y el 50% restante resultados positivos.
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Figura 9 Resultados netos de compaiiias tradicionales afios 2014 a 2017
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Fuente: Elaboracion propia

En términos del margen de utilidad neta de las compaiiias tradicionales, se evidencio
que, durante el periodo analizado, el 80% de los resultados, reflejan margenes no
superiores ni inferiores al 10%, en términos de pérdidas o ganancias; el restante 20% de
los resultados correspondieron a margenes negativos que superaron el 10% en pérdidas,
tal es el caso de la compania Jeronimo Martins, que desde el 2014 ha presentado

margenes negativos del 66%, que al 2017 habian disminuido al 24%.
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Figura 10. Margen de utilidad Neta companiias tradicionales afios 2014 a 2017
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Fuente: Elaboracion propia

Respecto de las compaiiias e-commerce, los resultados muestran (Figura 11), que en el
periodo 2014 a 2017, el 65% del total de periodos analizados por compafiia y ano,
registraron resultados negativos, contra un 36% de resultados positivos. Para destacar
se evidencian las perdidas consecutivas de LINIO, y DAFITI, durante la totalidad del

periodo evaluado.

El mayor resultado presentado corresponde a la compafia CD Discount, en el aho
2017, por valor de 17 Millones de pesos. Compafias como Geelbe y Oficom, registraron

resultados estables durante el periodo
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Figura 11. Utilidades de companiias e-commerce. Afios 2014 a 2017.
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Fuente: Elaboracion propia

El margen neto de las compafiias e-commerce, registra porcentajes negativos, que no
se concentran en una cifra en particular; en este caso se evidencian resultado negativo
maximos del 107% de la compania CD Discount en el afio 2016, seguidos del 103% de
margen neto negativo de la compaiiia Linio en el afio 2015. Los margenes positivos
estan a nombre de la compania OFICOMCO, con resultados minimos que no

superaron el 1%, en ninguno de los afios 2014 a 2017. (Figura 12)

Figura 12.Margen neto utilidades de companias e-commerce. Afios 2014 a 2017.
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La figura 13. muestra el comparativo de los % de margenes netos, de los dos segmentos
planteados (E-commerce Vs C. tradicional). Una fuerte tendencia de resultados
negativos se observa para compafias e-commerce, comparado con compafias

tradicionales, factor que indicaria el impacto de este resultado en el flujo de caja libre.

Figura 13. Comparativo margen neto (E-commerce Vs C. Tradicional).
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Fuente: Elaboracion propia

8.5.2. EBITDA
La variable EBITDA, incrementa a la utilidad neta, los conceptos de Intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones. Teniendo en cuenta la naturaleza de las operaciones
de los segmentos analizados, para comercio tradicional el EBITDA, se ve impactado por
el hecho de descontar las depreciaciones; factor que para este tipo de segmentos es
considerable, por el hecho de basar su operacion de ventas, desde construcciones y

edificaciones.

Otro de los factores que afecta el EBITDA, corresponde a los intereses
financieros, el cual esta ligado al nivel de endeudamiento que cada entidad tenga para

su financiacion.
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Como se evidencia en la figura 14, la compafia Almacenes la 14, registra un
considerable incremento de la variable EBITDA, por la alta carga de depreciacion e

intereses que tiene en su estructura financiera,

Por su parte la compaiia Jeronimo Martins, también tiene una alta carga de
depreciacion e intereses, sin embargo, sus resultados netos en el periodo analizado se

mantienen en pérdidas promedio de $ 207 mil millones de pesos.

Figura 14. EBITDA — Compainiias tradicionales
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Fuente: Elaboracioén propia.
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Figura 15. EBITDA — Compafias E-commerce
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Como se observa en la figura 15. a diferencia de las compafiias de comercio
tradicional, el EBITDA de las entidades dedicadas al e-commerce, no ha sido impactado
significativamente por la depreciacion, por cuanto la naturaleza de estos negocios no

estda enfocada en adquirir propiedades planta y equipo, para el desarrollo de su
operacion.

De acuerdo a nuestra muestra de empresas ecommerce seleccionadas, se
destaca el aumento del EBITDA, de la compaiia CD Discount, quien desde el afio 2015,

incrementa sus gastos de depreciacion al pasar de 1.952 millones a 5.27 millones en
2017.
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Figura 16. Tendencia EBITDA Compafiias Tradicionales Vs Compariias e-commerce
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Fuente: Elaboracioén propia.

La variable EBITDA, para los dos segmentos planteados (Compafias
tradicionales Vs Compafias e-commerce), como se observa en la figura 16, muestra
resultados negativos, sin embargo, el segmento e-commerce, registra un mayor volumen
de cifras negativas, influenciado principalmente por la naturaleza de su operacion, al no
contar con la variable de depreciaciones, y contar con resultados negativos significativos

en el periodo analizado 2014 — 2017.

8.5.3. Inversiones en Capital de Trabajo

El capital de trabajo representa la diferencia entre el activo y pasivo corriente, cuyas
diferencias se presentan por la generacion o aplicacién de sus recursos propios o

externos. (Estupinan, 2009).
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Figura 17.Comportamiento Indicador de liquidez. Comercio tradicional.
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Fuente: Elaboracioén propia.

Durante el periodo analizado (2014-2017), como se puede observar en la figura
17, la companiia Jeronimo Martins, refleja el indicar de liquidez mas bajo, sin superar el
indice de 0,5 en ninguno de los afos descritos; la compania Almacenes la 14, disminuyo
este indicador en el periodo analizado, al pasar de 1,17 en el afio 2014, a 0,48 en 2017.
La entidad con el indice de liquidez mas elevado es Price Smart, quien se mantiene con
un indicador por encima de 1,00 durante los afios 2014 y 2017, alcanzando un punto

maximo de 2,10 en el ano 2015.
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Figura 18. Comportamiento Indicador de liquidez. E-commerce
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Fuente: Elaboracioén propia.

Durante el periodo analizado, y como se puede observar en la figura 18, la
compainiia CD Discount, registra el indicador de liquidez mas elevado, al registrar 2,40 en
el afio 2015. La compaiia Oficomco, se mantiene con indicadores de 1,5, durante todo
el periodo, alcanzando un indicador de 2,2 en el afno 2015. La compania Geelbe
Colombia S.A.S, registré los indicadores mas bajos de este segmento, con un resultado
maximo de 0,98 durante todos los afios.
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Figura 19. Tendencia Indicador de liquidez.
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Fuente: Elaboracion propia.

Comparando la tendencia del indicador de liquidez, para los dos segmentos de
compainias (E-commerce y C. Tradicional), como se puede observar en la grafica 10, hay
una tendencia a mayores indices de liquidez en empresas dedicadas al e-commerce,
explicados principalmente por el nivel de concentracion de activos corrientes, que tienen

en sus estados financieros, como se evidencia en la figura 20.

Figura 20. Tendencia % de Activos Corrientes

120,00%
100,00%
80,00%
60,00%
40,00%
20,00%
0,00%

%

123456 7 8 910111213141516171819 20
2014-2017

= % Activos Corrientes E-commerce

=% Activos Corrientes C. Tradicionales

Fuente: Elaboracién propia.
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Dentro de las causas, que justifican esta tendencia, se encuentra que las
companias dedicadas al e-commerce, basados en su esquema de negocios, no tienen
inversiones significativas en activos no corrientes, por lo tanto, concentran sus recursos
en activos liquidos, como efectivo, cartera, inventarios, enfocandose en la adecuada

gestion de estos recursos.

8.5.4. Inversiones en Activos No Corrientes.

Figura 21. Inversiones en Activos no corrientes. Companias tradicionales
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De acuerdo a lo observado en la figura 21, las compafias tradicionales que mas
realizaron Inversiones en Activos no corrientes, fueron Jerénimo Martins en 2017 y
Almacenes la 14 en 2015, con inversiones cercanas a los 500 mil y 450 mil millones de

pesos respectivamente.
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Figura 22. Inversiones en Activos no corrientes. Companias e-commerce.
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Fuente: Elaboracion propia:

Los montos de inversion en activos no corrientes para companas de e. Commerce
son considerablemente inferiores, respecto a las inversiones realizadas en compaiias
tradicionales, como se puede observar en la figura 22, la compafia con mayor inversion
en este segmento fue CD Discount en 2017, por valor de 3.500 millones de pesos,
seguido por Geelbe Colombia S.A.S, con inversiones cercanas a los 1.500 millones de

pesos.
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8.5.5. Flujo de Caja Libre

Figura 23. Comportamiento Flujo de Caja libre. Companias Tradicionales
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Como se puede observar en la figura 23. La compafia con flujo de caja libre
negativo mas representativo es la compania Jeronimo Martins, quien muestra una caida
significativa desde el afio 2014, cuando registraba cifras negativas de 36 mil millones de
pesos, hasta llegar al afio 2017, con una cifra cercana a los 653 mil millones de pesos.
La compafia Almacenes la 14, aunque en el afio 2014 registro cifras negativas por 27
mil millones de pesos, recupero este indicador, al registrar en los afios 2016 y 2017, flujo
de caja libre positivos por valor de 269 mil y 246 mil millones respectivamente. De otro
lado cabe destacar que el resto de compaiiias tales como Supertiendas Canaveral, Koba

Colombia y Pricesmart, cerraron el aio 2017 con flujo de caja libre positivo
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Figura 24. Comportamiento Flujo de Caja libre. Companias E-commerce.
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Fuente: Elaboracion propia

El comportamiento del flujo de caja libre de las compafiias e-commerce
seleccionadas, refleja cifras negativas para 4 companias, en la totalidad de periodos
analizados (2014-2017). La compafiia CD Discount, pasa de flujo de caja libre negativo
cercano a 5 mil millones en 2015 a 53 mil millones en 2017. Linio Colombia, inicia el afio
2014, con un flujo negativo de 42 mil millones y logra reducir este monto a 19 mil millones
en 2017. OFICOMCO, registro cifras negativos en 2014 por valor de 1,454 millones y

aumento su déficit en 2017 al registrar 15 mil millones de flujo de caja libre negativo.

Percepciones Gerentes Financieros
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Se realizaron entrevistas dirigidas a dos Gerentes Financieros de compafiias que

comercializan sus productos mediante Canales electronicos:

Tabla 5. Resultados Encuesta Gerentes financieros

su compafia en el

mercado?

Pregunta Ignacio Roggero (CFO - | Gerardo Acuna (Gerente
Dafiti) Financiero — LINIO)
¢ Cual es la antigliedad de | 8 Ahos 7 ARos

¢, Cuales son las
principales fuentes de
financiacion actualmente

en la compania?

Aportes de Capital

Aportes de Capital

¢ Desde su perspectiva
financiera, y teniendo en
cuenta la etapa en la que
se encuentra su compaiia,
indique que tan importante
es para los accionistas de
la compaiiia, la generacion

de utilidades?

Moderadamente

importante. La compaiia
recientemente ha cumplido
con su punto de equilibrio,
y ha iniciado con la
generacion de utilidades.
Los accionistas no esperan
retornos significativos

sobre la inversibn en

términos de utilidades.

No

debido a que la entidad se

es tan importante
encuentra en etapa de
consecuciéon del punto de
equilibrio. Actualmente la
compainia recibe

capitalizaciones.

¢ Cual de los siguientes
indicadores, considera
usted presenta mejor

desempeno, teniendo en

Rotacion de Inventarios

Capital de Trabajo
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cuenta las actividades de
comercio electrénico
involucradas en su

operacion.?

¢ Qué porcentaje del costo
de ventas de la compaiiia,
representan los costos
asociados a los medios de
pago? (Comision de
plataformas tecnoldgicas,

etc.).

3%

20%

¢La compafia, ha
registrado flujo de caja
libre positivos en los

ultimos tres anos?

No. Ha registrado flujo de

caja libre negativos.

No. Ha registrado flujo de

caja libre negativos

¢, Cual fue la utilizacion de

dichos recursos?

No Aplica

No Aplica

¢, Se ha presentado
aumento o disminucion de
la rotacion de cartera en el
ultimo ano (2018),
respecto 20177

Aumento

Aumento

¢, Se ha presentado
aumento o disminucion de
la rotacion de cuentas por
pagar en el ultimo afio
(2018), respecto 20177

Disminucion

Aumento
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Cual es la principal
herramienta, y de qué
forma la compainiia
gestiona el flujo de caja
libre, teniendo en cuenta
su definicién "determinar el
saldo disponible para
pagar a los socios o
accionistas y para cubrir el
servicio de deuda u
obligaciones financieras,
teniendo en cuenta todos
los items de generacion y
uso de fondos operativos y
no operativos y la
incidencia de su capital de

trabajo."

El control del stock y
rotacion del inventario es
lo que determina el
desempefio de mi flujo de
caja. Ayuda mejorar los
dias de pago a

proveedores.

No aplica.

Fuente: Elaboracion Propia

9. CONCLUSIONES
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Esta investigacion se ha dedicado al analisis comparativo de las tendencias de los flujos

de caja libre, de las compafiias Ecommerce y compafias tradicionales seleccionadas.

En el desarrollo del trabajo de investigacion se han alcanzado los objetivos inicialmente

planteados en cuanto a:

e |dentificar las caracteristicas del contexto macroeconémico e interno en
que se desenvuelven las compafias seleccionadas, durante los afios 2014
a2017.

e Obtener un entendimiento acerca de la situacion financiera de las
compainiias seleccionadas (e-commerce - C. tradicionales) para el periodo
2014- 2017.

e Realizar un analisis comparativo de cada una de las variables que tienen
impacto en el flujo de caja libre de las compafias seleccionadas (e-
commerce Vs Compainiias tradicionales). Las variables, sujetas a estudio
corresponden a:

= Resultados Netos después de impuestos,
= EBITDA

» Inversiones en Capital de Trabajo

= Inversiones en propiedad planta y equipo.

e Realizar un analisis longitudinal de las tendencias presentadas para los
flujos de caja libres, de las compafias seleccionadas, incluyendo la
percepcion de 3 gerentes financieros, respecto de la importancia del flujo

de caja libre en el desarrollo de sus estrategias financieras.

La situacion financiera de las companias de retail fue influenciada por factores
econdémicos externos e internos del pais, que generé un desmejoramiento en el

resultado de las companias de comercio electrénico y comercio tradicional. Sin
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duda la disminucion del ingreso por la caida de los precios del petroleo a nivel mundial,
la magnitud de la devaluacion del peso colombiano frente al dolar y los efectos climaticos
del fendmeno del Nifio sobre los precios de los alimentos y la energia, produjeron una
desaceleracion en la economia del pais en el periodo comprendido entre 2014 y 2017 el

cual se vio reflejado en la tendencia negativa del EBITDA del sector.

La rentabilidad tiene tendencia negativa para las compafias ecommerce y positiva
para las companias tradicionales. En efecto los margenes netos en las compafiias
ecommerce fluctuaron con pérdidas entre el 1% y el 100%, durante el periodo analizado
(2014-2017), Esto podria deberse principalmente porque son negocios que hasta ahora
se encuentran alcanzando su punto de equilibrio; en comparacion con las compaiiias
tradicionales, las cuales cuentan con estructuras financieras, mas consolidadas, por

tener mayor vigencia en el mercado.

El Ebitda tiene tendencia positiva en companias tradicionales y negativa en
companias ecommerce. Respecto de las variaciones presentadas en el Ebitda, para
cada uno de los segmentos analizados, se evidencio el impacto de la depreciacion en el
calculo final del flujo de caja libre, al identificar que, para compafias tradicionales, por la
naturaleza de su operacion, este concepto incremento considerablemente el EBITDA,
dandole a la entidad un mayor flujo operativo. Mientras tanto para las companias
ecommerce, quienes al determinar su EBITDA, no se evidencia una influencia del
concepto de depreciacion, teniendo en cuenta precisamente la operacion en la que se
desenvuelve este sector, por el hecho de no contar con niveles significativos de
propiedad planta y equipo. En esta misma linea, el flujo de caja libre de las compafiias
ecommerce, se ve menos impactado en las inversiones no corrientes, por el hecho de

no incorporar en forma significativa dicho concepto en su operacion.

Las companias ecommerce registran mejores indicadores de liquidez, en
comparacion con las compainias tradicionales. El capital de trabajo es otros de los
factores que tiene un alto nivel de influencia en la definicion del flujo de caja libre de las
compafiias. Se identificaron indices de liquidez positivos para las compafiias
ecommerce, durante el periodo analizado, por cuanto estos grupos de empresas cuentan

con estructuras financieras en donde hay una alta prevalencia de activos liquidos en
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comparacion con las compainias tradicionales, que como se indico anteriormente tienen
elevados niveles de activos no corrientes. En cuanto a los pasivos corrientes, estos
también prevalecen en las compainias ecommerce, en comparacion con compafias

tradicionales.

Se identificd adicionalmente, que, durante el periodo analizado, las companias
tradicionales registraron menos inversiones en capital de trabajo, en comparacion con
las compainias ecommerce. Esto lo relacionamos con las necesidades de caja que
enfrentan companias como estas; que son nuevas en el mercado, y que centran su
estructura financiera en activos y pasivos menores a un afo. Contrario a ello, las
compainiias tradicionales tienen politicas ya definidas mas robustas que garantizan que

sus flujos de caja tengan principalmente entradas como resultado de dicha gestion.

Las companias tradicionales registraron una mayor proporcion de
inversiones en activos no corrientes en comparacion con las companias
ecommerce, durante el periodo 2014-2017. Como parte de su naturaleza operativa,
las compainiias tradicionales, requieren de considerables inversiones en propiedad planta
y equipo, para atender sus estrategias de comercializacion; de otro modo, las companias
ecommerce, reemplazan este tipo de inversiones, en fortalecer sus estructuras de

logistica, marketing y comercializacion.

Las compaiiias tradicionales registran una tendencia positiva en su flujo de
caja libre, en comparacién con compaiiias dedicadas a ecommerce. Dentro de las
tendencias analizadas para cada una de las variables, se identificaron factores claves,
que modelaron el resultado final de comportamiento del flujo de caja para cada una de
las companias analizadas. Factores como la antigiiedad de la empresa, sus politicas de
cobranzas, compras, sus decisiones de inversion en propiedad planta y equipo,

definieron el comportamiento del flujo de caja libre durante el periodo analizado.

Las percepciones de los gerentes financieros consultados se relacionan
directamente con los resultados obtenidos en el analisis de las cifras de las empresas
ecommerce, al identificar por parte de estos ,que en sus compafias se tenga prevalencia
de financiamiento privado respecto del financiamiento externo; respondiendo a su

naturaleza de startups, las cuales han crecido mediante de financiacién de bancas de
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inversion, y capital privado, en tiempos menores a 10 anos, tal y como se demuestra en

las respuestas obtenidas. (8 y 7 afnos respectivamente)

De otro lado, y de acuerdo a las respuestas obtenidas, se supone que dichas
empresas ecommerce, se encuentran en situacién de punto de equilibrio, o actualmente
su generacion de utilidades es reducida. Respecto del resultado del flujo de caja libre,
las dos compaifiias registran resultados negativos, tal como se evidencia e en el analisis

de la informacion.

La hipotesis definida al inicio de la investigacion no se cumple, por cuanto los resultados
concluyeron, que el flujo de caja libre en las empresas ecommerce mantuvieron una

tendencia negativa, en comparacion con las empresas tradicionales.
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