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Resumen y Abstract 1

Resumen

Este estudio de caso busca establecer el impacto en la gestion del capital de trabajo y la
rentabilidad de ILUMINACOL, empresa multinacional comercializadora de productos eléctricos y de
iluminacion tras la firma de acuerdos comerciales de suministro con empresas del sector Retail en
Colombia para el periodo 2016-2019, después de que la actualizacion del marco regulatorio para
sus productos y las nuevas tendencias de consumo obligaran a sus lideres a buscar alternativas de

distribucion para no perder el nivel de ventas y ganar participacion en el mercado.

Se expondrd el caso bajo un modelo de andlisis de tres fases para establecer: el impacto derivado
de la adaptacion inicial del ciclo operacional, para dar respuesta a las necesidades y exigencias de
estos nuevos clientes, la repercusion en cada uno de los componentes del capital de trabajo

operativo y el ciclo del efectivo, y finalmente el impacto total en la rentabilidad de la empresa.

Palabras Clave:
Capital de trabajo operativo, Empresas de Retail, Acuerdos comerciales de suministro, Gestion del

capital de trabajo.
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Abstract

Impact on the management of working capital due to the implementation of commercial
supply agreements with companies in the retail sector in Colombia: lluminacol case (2016-
2019)

This case study seeks to establish the impact on the management of working capital and
profitability for ILUMINACOL, a multinational company that sells electrical and lighting products,
after the signing of supply commercial agreements with companies in the Retail sector in Colombia
for the period 2016- 2019, after the update of the regulatory framework for its products and the
new consumer trends forced its leaders to look for distribution alternatives in order to avoid to

decrease the level of sales and gain market share.

The case will be presented under a three-phase analysis model to establish: the impact derived from
the initial adaptation of the operational cycle, to respond to the needs and demands of these new
cusomers, the impact on each of the components of the operating working capital and the cash

cycle, and finally the total impact on the profitability of the company.

Key words:
Operating Working Capital, Retail companies, Supply commercial agreements, Working Capital

Management.
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1. Introduccion

1.1 Situacion a caracterizar

El estudio del capital de trabajo tiene una alta relevancia en la gestion financiera por la cantidad
de tiempo que se debe invertir en su administracion como lo indican autores como (Garcia, 2009).
En este escenario se presentan los lideres de finanzas, ventas y areas funcionales de ILUMINACOL
(nombre adoptado en este trabajo para proteger la identidad de la empresa y acatar el acuerdo de
confidencialidad), una empresa multinacional lider del mercado de productos eléctricos y de

iluminacidn en Colombia desde mediados del siglo XX.

Para finales de 2015 los gestores de ILUMINACOL tenian en sus manos la decisién de expandir su
participacién y portafolio con la distribucién de sus productos a través de las empresas de Retail,
organizaciones especializadas en la distribucién de productos de consumo masivo mediante el

formato de venta fisica, en almacenes de grandes superficies e internet.
Hasta ese momento ILUMINACOL tenia tres lineas de negocio:

1. Proyectos: Venta de soluciones eléctricas y de iluminacién con un portafolio de altas

especificaciones técnicas, hecho a la medida de las necesidades del cliente.

2. Ensambladores: Solucidon a las necesidades de los clientes finales con la integracion de
ILUMINACOL, como proveedor de componentes, y otras empresas en el rol de ensambladores de

productos especializados.

3. Distribuidores: Portafolio con productos que no son tan especializados a nivel técnico como los
ofertados en los otros dos canales. No obstante, no son productos para consumo masivo porque

su uso implica un conocimiento técnico previo, en electricidad e iluminacién.

La disyuntiva de ingresar o no al mercado del consumo masivo con un cuarto canal de venta, a
empresas de Retail, nacié como respuesta a las oportunidades que ofrecia un mercado dindmico
de mds de 80 billones, donde cuatro empresas abarcaban el 90% (La Republica, 2019). Este
escenario ponia sobre la mesa la posibilidad de que para 2018 estas nuevas ventas representaran

el 48% de los ingresos.
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Un segundo factor que motivo a los lideres de ILUMINACOL a decidir si vender o no a las empresas
de Retail, se debio a las tendencias globales por la busqueda de tecnologias de iluminacidn mas
eficientes. Los reglamentos técnicos como RETILAP (Ministerio de Minas y Energia de Colombia,
2010), que dan los parametros que deben cumplir los productos para poder ser comercializados
en Colombia, en sus actualizaciones se volvieron mds estrictos y conllevaron a que muchos de los
productos ofertados en el canal de Distribuidores tuvieran que salir del mercado por considerarse
de técnologias poco amigables con el medio ambiente. Por otro lado, el potafolio a ofrecer a las
empresas de Retail se componia de tecnologias validadas y promovidas por los reglamentos

técnicos, siendo una oportunidad para mantener e incrementar el nivel de ventas.

La concentracion del mercado de las empresas de Retail implicaba un reto adicional a los gestores
de ILUMINACOL; gracias a su posicion privilegiada de mercado, estas empresas implementan con
sus proveedores las practicas comerciales de sus casas matrices, y en el caso de las que son de

origen colombiano tienden a replicar los modelos de las multinacionales.

Los proveedores de los Retail deben aceptar acuerdos comerciales de suministro que son
disefiados y propuestos unilateralmente por estos clientes. Estos documentos tienen estructuras
muy similares entre las diferentes empresas, gracias a lo cual se pueden identificar seis grupos
diferentes de cldusulas, entendidas como condiciones contractuales, que van desde obligaciones

y derechos de las dos empresas hasta la definiciéon de descuentos y plazos de pago.

Las clausulas de los acuerdos comerciales de suministro por su naturaleza y dindmica derivan en
un impacto en los componentes del capital de trabajo operativo de ILUMINACOL, y posteriormente
en su rentabilidad. Un ejemplo estd en los términos de pago que afectan las cuentas por cobrar de

la empresa y por consiguiente la recuperacion de efectivo.



1.2 Objetivos

Las repercusiones de los acuerdos comerciales de suministro en los componentes del capital de

trabajo operativo son el impulso para desarrollar este estudio de caso y poder establecer el

impacto en las decisiones de los gestores mediante la busqueda de los siguientes objetivos:

1.2.1 Objetivo Principal

Establecer el impacto que tiene en la Gestién del Capital de trabajo la implementacién de una

politica comercial dada la adopcién de contratos comerciales de suministro con firmas del sector

Retail colombiano: Caso ILUMINACOL 2016-2019

1.2.2 Objetivos Especificos

1.

Identificar las ventajas y desventajas que trae para ILUMINACOL implementar una politica
comercial con firmas del Sector Retail en términos del capital de trabajo.

Dilucidar el impacto de cada una de las cldusulas de los contratos de politica comercial en
los componentes del capital de trabajo.

Evaluar cual de las clausulas de politica comercial tiene el mayor impacto en el capital de
trabajo de ILUMINACOL.

Identificar si la promulgacion de una normatividad de pago justo que obligue a las
empresas del sector Retail a reducir el termino de pago a sus proveedores generaria un
impacto positivo en el capital de trabajo de ILUMINACOL.

Identificar si desde el punto de vista financiero ILUMINACOL estd expuesta a condiciones

contractuales que beneficien a las firmas de Retail en detrimento de su capital de trabajo.

1.3 Proceso operativo entre ILUMINACOL y las empresas de
Retail

Para complementar la situacion a caracterizar se presenta en la grafica 1 el proceso operativo de

las transacciones entre la empresa vy las firmas de Retail.



Grafica 1 Proceso operativo entre las empresas de Retail e ILUMINACOL.

L Envio Proceso de venta
Definicion Presupuesto . Retorno
) ordenes Despacho usuario final / Proceso

portafolio de y compra de L, del

} A de y entrega actividades de de cobro .
productos inventario efectivo

compra mercadeo
lluminacol X X X X X X
Retail X X

Nota: Elaboracidon propia. Fuente: Flujogramas de operaciones elaborados por ILUMINACOL.

El proceso operativo inicia con la definicidn entre las areas comerciales de ambas organizaciones
del portafolio de productos que la empresa de Retail exhibirda. En promedio el 52% de este

portafolio es exclusivo para cada empresa de Retail.

En la segunda etapa, la decisién sobre la cantidad de productos para tener en inventarios estd en
manos de ILUMINACOL, quien se guia por los planes comerciales acordados con el cliente, que no
estd obligado a cumplir con los presupuestos de compra. Desafortunadamente, los contratos
comerciales de suministro obligan al proveedor a cumplir con un nivel casi perfecto de entregas,
por lo que se debe tener siempre un abastecimiento de productos para atender drdenes de compra
qgue pueden llegar en cualquier momento y que posiblemente deben ser entregadas en 45 dias
(promedio de 2016 a 2019); tiempo menor al de recibir la orden y ejecutar el proceso de compra

de mercancias al extranjero (para los clientes de los otros canales toma 90 dias).

La entrega de mercancias se hace con cita previa impuesta por la cadena de Retail. Esta es de
obligatorio cumplimiento para evitar incurrir en multas por mal nivel de servicio. La exhibicién de
producto y la venta al usuario final, al igual que el desarrollo de actividades de mercadeo, las hace

el Retail, pero con el presupuesto otorgado por el proveedor.

Finalmente, ambas partes ejecutan sus procesos de cobranza. ILUMINACOL hace el cobro de las
mercancias entregadas, y el cliente hace los cobros de las cladusulas pactadas en los acuerdos
comerciales de suministro, que incluyen desde rebates, que son estrategias de marketing que
hacen uso de descuentos dados a los clientes tras la compra de un producto con un desembolso
gue puede ser inmediato o tras cerrada la transaccién comercial, esto por cumplimiento de

objetivos en compras, hasta costos de promotoria en punto de venta.



1.4 Relevancia Social

Se hace claridad que, si bien la cobertura de este trabajo se hara limitada al estudio de caso de la
realidad de ILUMINACOL en el contexto colombiano y no se pretende llegar a la postulacién de
generalidades, su estudio puede servir de referente para que otras empresas, cuya intencién sea
negociar con las grandes firmas de Retail en el pais, tomen la iniciativa de evaluar el impacto que
pueden llegar a tener estas negociaciones en la gestion de su capital de trabajo operativo,
partiendo del hecho de que todos los contratos ofrecidos por estos clientes tienen los mismos

componentes, siendo indiferente la naturaleza de las mercancias negociadas.

Asi mismo, se busca entregar un referente real que pueda contrastar los resultados obtenidos en
investigaciones acerca de la relacion comercial entre las empresas de Retail y sus proveedores.
Sintomdaticamente se tienen ejemplos relevantes en el mercado del sentir de desventaja que
denuncian las empresas proveedoras de las firmas de Retail, como lo fue en el 2002 la disputa que
llevé a la multinacional Nestle a dejar de vender a Almacenes Exito, que tenia el 40% del mercado
minorista (Semana, 2002), por el cobro de lo denominado por el cliente como peajes, que

correspondian a un cobro de exhibicidn (EL TIEMPO, 2002).

A nivel social también se hace relevante este estudio de caso por el poder de mercado que tienen
las firmas de Retail en Colombia. Hoy dia cuatro empresas abarcan el 90% (La Republica, 2019), lo
cual les permite imponer a sus proveedores los plazos de pago, lo cual contrasta con la tendencia
en Latinoamérica de adoptar leyes de plazo de pago justo, como la Ley de pago a 30 dias en Chile
(Gobierno de Chile, 2019), la impulsada por la Asociacién de Emprendedores de Peru (ASEP)
(Asociacion de Emprendedores de Perd, s.f.) y la cursada como proyecto de Ley en Colombia
(Universidad de los Andes, 2019), inicialmente para beneficiar a pequefias y medianas empresas.
Se permite asi poner sobre la mesa la interrogante de si para organizaciones del sector real como
ILUMINACOL se configurarian este tipo de leyes como una oportunidad de mejorar su situacion

financiera, o si por el contrario, el contexto actual les es mas provechoso.



1.5 Relevancia Organizacional

ILUMINACOL es una empresa multinacional presente en Colombia desde mitad del siglo XX cuya
casa matriz es europea, con operaciones en mas de sesenta paises. En su historia siempre se ha

caracterizado por ir en punta de la innovacidn tecnoldgica.

ILUMINACOL se postula como un buen sujeto de estudio por su liderazgo en la categoria de
iluminacidn en las cadenas de Retail, con una participacion promedio del 62% para 2019 que se
mantiene a pesar de la perdida que ha tenido en los ultimos afios, con ventas cercanas al millény
medio de euros. No obstante, carece de un poder de negociacion preferencial y al igual que
proveedores mas pequefios se ve obligada a aceptar las condiciones contractuales impuestas por
las firmas de Retail. El fendmeno anterior es interesante porque si bien la empresa es lider de
categoria con algunos de estos clientes, la diversificacion de portafolio de los Retail conduce a que
este liderazgo de categoria no llegue a ser relevante, lo cual sumado a que parte de las ganancias
del cliente provienen de los beneficios otorgados por los acuerdos comerciales, y no
exclusivamente de las ventas a usuarios finales, hace que las firmas de Retail prefieran firmar con

los proveedores mas condescendientes.

Finalmente, en términos de adopcidn de contratos, ILUMINACOL es representativa como estudio
de caso porque las condiciones contractuales que pacta con las empresas de Retail abarcan la
mayoria de las clausulas contenidas en los contratos. Esto permite ser un buen referente para

aquellas firmas que piensen vender a este tipo de clientes.

2. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

Este trabajo es principalmente de tipo cualitativo y tiene de forma primaria un enfoque
correlacional. El mismo se desarrolla como un estudio de caso, el cual es entendido como estudios
gue usan procesos de investigacidén cuantitativa, cualitativa o mixta para analizar profundamente
una unidad holistica para responder al planteamiento del problema, probar hipétesis y desarrollar
alguna teoria (Hernandez, 2014). Esto en pro de atender la pregunta de investigacién ¢Cual es el

impacto en la gestion del capital de trabajo por la implementacién de acuerdos comerciales de



suministro con empresas del sector Retail en Colombia para la empresa ILUMINACOL en el periodo

de 2016 a 2019?

2.1 Desarrollo preliminar de la investigacion- estudio de caso

1. Definicién de la pregunta de investigacién: La pregunta de investigacién fue planteada tras la

revision de literatura en referencia a gestidn del capital de trabajo, poder de negociacion, y los
enfoques de estos mismos temas a la relacién entre las empresas de Retail y sus proveedores. Esto

realizado a un nivel tedrico, de antecedentes, normatividad y estudios de caso anteriores.

2. Determinar el tipo de informacién: La informacién usada en este trabajo incluye acuerdos

comerciales de suministro con los clientes de Retail, estados financieros, bases de datos con el
detalle de las cuentas por pagar, cuentas por cobrar, ingresos operacionales, gastos por multas e

inventarios de ILUMINACOL para el periodo de 2016 a 2019.

3. Recoleccién de informacién: La recoleccién de informacidon se hizo mediante la observacién

directa implementando un andlisis documental sistematico y de contenido. Se recurrié a
repositorios documentales fisicos y digitales de ILUMINACOL, el ERP (Enterprise Resource
Planning), entendido como el sistema operativo usado por la empresa para gestionar sus
operaciones internas, usado por la organizacidn (SAP) y las bases de datos de uso publico de la
Superintendencia de Sociedades de Colombia.

También se hace presente el uso de apartados denominados LA VOZ DE LOS GESTORES, los cuales
son respuestas y comentarios de los lideres de las diferentes areas de ILUMINACOL ante las
diferentes situaciones y resultados obtenidos a medida que avanza el estudio de caso. Este espacio
se considera con valor agregado porque la conversacidn directa con los gestores enriquece el

analisis y permite entender las decisiones que la compafiia tomd en los afios de estudio.

2.2 Ejecucion de la investigacion- estudio de caso

4. El andlisis de los datos: El andlisis de la informacion se dio en i) la caracterizacidon de las

transacciones contables que de 2016 a 2019 son respuesta a las dindmicas impuestas por las

condiciones de los acuerdos comerciales de suministro, ii) la exclusién de las transacciones y datos



con impacto en las cuentas de capital de trabajo operativo de la empresa, pero que no son
atribuibles a la implementacién de una politica comercial contractual con las cadenas de Retalil, iii)
el andlisis de la informacidn financiera relevante, iv) la medicidon de impacto de cada uno de las
cldusulas contractuales en los diferentes componentes del capital de trabajo operativo y v) la
conversacién con los lideres de ILUMINACOL acerca de los resultados y las situaciones

identificadas.

5. Definicién de Impacto: La pregunta de investigacion obliga a dar claridad sobre lo que se

entenderd como impacto. El impacto de las decisiones de ILUMINACOL en su capital de trabajo
operativo debe considerarse en dos dimensiones: el cuanto y el cémo. Respecto al como se
observaron y describieron las modificaciones en el ciclo de operaciones para poder atender a las
empresas de Retail y sus demandas en términos de procesos. Por el lado del cuanto se propone un

modelo donde el anélisis se da en tres fases como lo indica la grafica 2.

Grafica 2 Modelo de tres fases para la identificacion y medicion del impacto.

FASE PRE OPERATIVA| FASE 1 FASE 2
éCudl es el impacto o ¢Es posible que éHay Impacto en los componentes del Capital ¢Cémo impact6 la
financiero de tener EJe/CUC'["" de las . ILUMINACOL tenga un de Trabajo (Cuentas por cobrar, Cuentas por implementacién de
que adaptar el ciclo Clausulas de los impacto en su Capital de pagar e Inventarios) ? acuerdos comerciales de
operacional para acuerdos Trabajo? suministro la rentabilidad
atender las comerciales de de ILUMINACOL?
necesidades y suministro Medicion: Medicién:
procesos de las + Capital de Trabajo Neto (Participacién% de cuentas por cobrar Retail / =
empresas de Retail? Productividad del capital de Total cuentas por cobrar) Medicién:
Medicién: Trabajo (Participacién% de cuentas por cobrar Margen Bruto Operacional
Aumento del gasto vencidas Retail / Total cuentas por cobrar Palanca de Crecimiento
(Gastos / utilidad Retail)
operacional) Dias de cuentas por cobrar
Dias de cuentas por pagar
Dias de Inventarios
Participacion% inventarios
Ciclo de conversién del Efectivo

Nota: Elaboracidn propia.

En la fase preoperativa se identificd el impacto en la rentabilidad de ILUMINACOL por el

incremento en los gastos por concepto de la adaptacidn del ciclo operacional de la empresa.

En la fase 1 el primer paso fue identificar si existia la posibilidad de que el Capital de Trabajo
operativo de la empresa presentara algin sintoma de afectacidn, para esto se recurrié al uso del
indicador de productividad del capital de trabajo propuesto por (Garcia, 2009) para conocer la
inversion en capital de trabajo que debe hacer ILUMINACOL para generar una unidad monetaria

de venta.



Luego se identifico la relacion de las clausulas del acuerdo comercial de suministro con cada uno
de los componentes del capital de trabajo operativo (Cuentas por cobrar, cuentas por pagar e
inventarios). Una vez definida esta relacion se procedid a identificar las transacciones (cada uno
de los eventos que generaron un movimiento en las cuentas contables de la empresa) originadas

o modificadas por tener un acuerdo comercial de suministro.

El impacto cuantitativo en los componentes del capital de trabajo operativo fue determinado con

el uso de las mediciones e indicadores presentados en la tabla 1.

Tabla 1 Mediciones e indicadores usados en el estudio de caso.

Componente del

Capital de Trabajo

Nombre

Formula

Capital de Trabajo

Capital de trabajo

Cuentas por cobrar - Cuentas por pagar + Inventarios

Productividad del capital de trabajo

Capital de Trabajo Neto Operativo / Ventas

Cuentas por
Cobrar

Participacion% de cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar de Retail / Total cuentas por cobrar ILUMINACOL

Participacion% de cuentas por cobrar
vencidas

Cuentas por cobrar Vencidas de Retail / Total cuentas por cobrar Retail

Dias de cuentas por cobrar

(Cartera Promedio / ventas )*365

Cuentas por pagar

Dias de cuentas por pagar

Cuentas por pagar / compras de bienes y servicios )*365
( por pag; p y

Inventarios

Dias de Inventarios

(Inventarios /Costo de ventas )*365

Participacion% inventarios

Inventarios Retail / Total de Inventarios

Ciclo del Efectivo

Ciclo de conversidn del efectivo

Dias de Inventarios+ Dias de cuentas por cobrar - Dias de cuentas por
pagar

Margen Bruto Operacional

Ventas - Costo de Ventas

Rentabilidad Utilidad Operacional antes de impuestos / Productividad del capital de

Palanca de Crecimiento )
trabajo

Nota: Elaboracién propia.

Las cuentas por cobrar se analizaron desde el punto de vista de la salud de la cartera para ofrecer
un punto de contraste con los otros canales de distribucidn y determinar el impacto directo en el
ciclo de efectivo de la compafiia y por ende, en el capital de trabajo disponible para el desarrollo
diario de las operaciones; para esto se usé un modelo de identificacién de causas raiz que partié
de la medicién de la participacién porcentual de las cuentas por cobrar del canal de Retail respecto
al total de clientes de la empresa, luego se midid al final de cada trimestre como las cuentas
vencidas de Retail participaban respecto al total de cuentas por cobrar vencidas de la compaiiia.
Finalmente, y tras haber identificado las clausulas de los acuerdos comerciales que impactaban las
cuentas por cobrar se midieron los dias que la empresa demoré en recuperar el dinero de las

ventas a crédito.
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Las cuentas por pagar de ILUMINACOL se midieren en términos de impacto, con el uso del
indicador de los dias de cuentas por pagar. Como se vera en el apartado 4.4.2. la dindmica y la
forma en que se ejecutan los acuerdos comerciales de suministro no generan un impacto directo

representativo, esto en parte identificado por un ejercicio de simulacion.

Finalmente, los inventarios se analizaron midiendo la participacion sobre el total de las cuentas de
inventarios de los productos para los clientes de Retail y posteriormente se midié el nimero de
dias de rotacién de inventarios. Lo anterior, en similitud al ejercicio realizado en el componente de
cuentas por cobrar se realizé con el fin de observar como los acuerdos comerciales de suministro
impactan en los flujos de caja de la compaiiia y en el capital de trabajo disponible, pero esta vez
desde el punto de vista de los fondos que deben ser destinados a las operaciones corrientes con

proveedores.

Es de mencionar que para todos los componentes del capital de trabajo operativo las mediciones
se presentan para las cifras del canal de distribucién de empresas de Retail y se complementan con

una comparacién con los otros tres canales.

La fase 1 incluye, en la revisién del impacto total, la medicidn del ciclo de conversidn del efectivo.
Esta medicién ofrece para este trabajo como valor agregado la consolidacién de la relevancia
organizacional y la recolecciéon de las eficiencias de la gestion de los componentes del capital de

trabajo operativo como indican autores como (Deloof, 2003).

Antes de la segunda fase se propone el uso de la simulacidon de dos escenarios para ofrecer un
marco comparativo de lo que habria sido por un lado no haber firmado los acuerdos comerciales

de suministro o haber recibido los resultados que se esperaban por esta negociacion.

En la segunda fase, y en concordancia con el modelo de andlisis propuesto por autores como
(Jaramillo, 2016) se mide el impacto final en la rentabilidad del negocio. Los indicadores usados en
el analisis del impacto de la gestién del capital de trabajo en la rentabilidad van desde el retorno
sobre activos (ROA) (Garcia & Martinez, 2003) hasta el ingreso operacional neto. Para este estudio
de caso se tomara la utilidad operacional antes de impuestos, por tratarse de ratio usado por la

organizacién para monitorear la rentabilidad en cada una de sus canales de distribucion.

Para complementar el uso del indicador de la productividad del capital de trabajo de la fase 1, que

indicd la inversidon necesaria para generar una unidad monetaria de venta, el impacto en la
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rentabilidad también se ve desde el punto de vista de la palanca de crecimiento como indicador

de lo favorable que es para la empresa crecer en términos de su generacion o demanda de caja.

Al ser una relaciéon entre Utilidad Operacional antes de impuestos sobre Productividad del capital
de trabajo, la palanca de crecimiento permite indagar respecto a si el crecimiento en ventas
esperado al tomar decisiones como lo son la firma de acuerdos comerciales de suministro para
incursionar con ventas en plataformas de Retail contribuye a la generacién del flujo de efectivo.
No obstante, este anadlisis debe ser complementado por el uso de indicadores como lo es la Brecha
entre el Margen Utilidad Operacional y la Productividad Capital de trabajo para desestimar la
limitacion técnica que ofrece la Palanca de Crecimiento al ser una relacién y tener diferentes
combinaciones entre denominador y numerador para arrojar el mismo resultado, esto se abarca

mas a fondo en el numeral 4.5.

Con el fin de generar un valor agregado al trabajo se incluye en el numeral 4.6 los resultados
simulados de lo que serian los resultados de la empresa, para los cuatro afos de estudio, de no

haber decidido firmar los acuerdos comerciales de suministro.

6. Valuacién de resultados: A partir de los resultados obtenidos con el modelo de dos fases se

corresponderdn los diferentes impactos en el capital de trabajo de cada una de las clausulas
contractuales con las decisiones concernientes a la gestion del capital de trabajo para dar

respuesta a los objetivos.

3. IMPORTANCIA DE LA GESTION DEL CAPITAL DE
TRABAIJO EN LAS ORGANIZACIONES

Para este estudio de caso se hace necesario dar puntualidad respecto a lo que se entiende por
capital de trabajo. Tanto (Sagan, 1955) como autores contemporaneos como (Gitman & Zutter,
2012) o (Singh, Kumar, & Colombage, 2017) definen el capital de trabajo como la diferencia del
activo corriente y pasivo corriente, y hablan de la importancia de su gestidn efectiva. En el caso de
estudio de ILUMINACOL se toma la aproximacién operativa que involucra las cuentas relacionadas
con la actividad comercial de esta empresa; siendo asi, se incluyen por el lado del activo corriente

las cuentas por cobrar e inventarios y por el lado de los pasivos corrientes las cuentas por pagar.
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Decidir respecto al capital de trabajo operativo como lo hicieron a finales de 2015 los lideres de
ILUMINACOL no es un tema del siglo XXI. Uno de los ensayos mas relevantes es el elaborado por
(Sagan, 1955) que de forma descriptiva indica como el manejo dado puede repercutir en el
bienestar de las organizaciones. Para esto, Sagan centré su atencién en quien el sefialaba como el
Money Manager, quien era el encargado de garantizar los fondos para llevar a cabo las operaciones
de la empresa al tiempo que aseguraba la liquidez y salvaguardaba los activos a su cargo; todo esto
bajo el entendimiento que este responsable del dinero no era necesariamente el que ahondara
mas en cada uno de los componentes del capital de trabajo operativo, ya que desde 1955 Sagan
aclaraba que el papel que manejaban los gerentes en las areas financieras y de operaciones era de
vital importancia en la gestién del capital de trabajo e iba mas alld del andlisis financiero, ya que
debian tomar las decisiones de los flujos de efectivo de acuerdo con las necesidades y planes del

negocio, pero también acorde a su realidad.

La comprobacidon empirica de cdmo se tiene un impacto en el capital de trabajo desde la gestion
empez6 desde los cincuenta cuando autores como (Walker, 1964) presentaron sus trabajos.
Walker propuso los siguientes principios a partir de un analisis de la relacion retorno-riesgo, la cual
encontrd que es de naturaleza negativa: Hay un incremento en el riesgo de perder cuando el capital
de trabajo es igual al capital fijo, la fuente de financiamiento del capital de trabajo afecta las
oportunidades de ganar o vender, los recursos deben provenir desde el patrimonio, y hay un mayor
nivel de riesgo cuando hay un diferencial entre los flujos de dinero generados por los ingresos y los

vencimientos de la deuda.

Si se considera que decisiones como la de ampliar la operacidn con la venta a un nuevo canal de
distribucién puede tener repercusiones en términos de financiacidn, ver las apreciaciones de
diversos autores respecto a las mejores fuentes de apalancamiento de la operacién puede llegar a
ser pertinente. Para 1958 Franco Modigliani y Merton Miller publicaron su teorema (Modigliani &
Miller, 1958) acerca de la estructura financiera de la empresa en donde se establece la indiferencia
para la empresa en cuanto a la fuente de su financiacion, esto en contravia de lo postulado por
Sagan en 1955. No obstante, el teorema parte del supuesto de mercado eficiente, lo cual resulta
alejado de la realidad, pero permite determinar una estructura de capital mas optima si se obvian
algunos de los supuestos y se deja sobre la mesa si lideres como los de ILUMINACOL deberian

asumir este tipo de proyectos con deuda externa o interna.
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El estudio empirico de las decisiones en la gestion del capital de trabajo también dio como
resultado investigaciones y reportes como el presentado por (The National Council of Applied
Economic Research, 1966) tras el estudio realizado en empresas de las industrias cementeras,
azucareras y de fertilizantes en India, cuyo objetivo fue revisar las magnitudes en que estas
empresas controlabany utilizaban los componentes del capital de trabajo, concluyendo al final que
dada la obvia falta de planeacién en la gestién se requerian contramedidas como sistemas de

costeo, técnicas de control de inventarios, entre otras.

Como ha podido verse hasta el momento, el ciclo de efectivo hace parte crucial del analisis y
definicidon del impacto de los acuerdos comerciales de suministro en la gestién del capital de
trabajo de ILUMINACOL. Para la década de los setenta se presentaron teorias del ciclo del capital
de trabajo como la propuesta por (Singhvi & Lambrix, 1979) donde se sugiere que se pueden tener
mejores resultados con acciones como la transformacion de los términos de pago a proveedores,

la negociacién de la deuda y el manejo del ciclo de inventarios.

En términos de comprobacion de lo expuesto por Singhvi y Lambrix hay evidencia reciente como
la otorgada por la investigacién llevada a cabo por (Mathuva, 2010) en la universidad de
Strathmore, donde con un estudio de 30 firmas entre 1993 a 2008 se concluyd que las firmas
desarrollan una ventaja competitiva sostenible y crean valor tras reducir el tiempo del ciclo de
conversion del efectivo: reduciendo los dias de recuperacion de cuentas por cobrar, llevando a

niveles adecuados los inventarios o aumentando los dias de pago a proveedores.

Dentro de los trabajos que mejor recopilan la trayectoria del estudio que se ha hecho del capital
de trabajo se encuentra el presentado por los autores (Singh, Kumar, & Colombage, 2017) donde
se reivindica la importancia de su gestion para mantener la liquidez y rentabilidad de las firmas,
pero se menciona igualmente como la mayoria de las investigaciones se orientan mds a las
decisiones financieras de largo plazo. Este trabajo también resalta la importancia de las decisiones
gue se tomen respecto al ciclo de conversién del efectivo como lo hizo en su momento Walker en

1964 o como lo comprobd Mathuva en 2010.

El poder de negociaciéon en la relacién de la Empresa de Retail con sus proveedores y su
consecuente impacto en las decisiones de estos respecto al capital de trabajo y la rentabilidad de
la empresa fue abarcado desde la década de los noventa cuando autores como (Farris & Allawadi,

1992) estudiaron el efecto de mercado de las grandes cadenas minoristas en un periodo de 18
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anos, concluyendo que el tamafio de los proveedores juega un papel fundamental en su
rentabilidad y por consiguiente en su habilidad para negociar. También se concluyé que la
habilidad que tenga la empresa de Retail para obtener descuentos no incrementa su poder de
negociaciéon y no implica la pérdida de un beneficio mutuo y finalmente se encontré que las

empresas de Retail dependen de las marcas de sus proveedores para subsistir.

En similitud a algunos de los resultados de (Farris & Allawadi, 1992) en el contexto de
Latinoamérica, trabajos empiricos como el llevado a cabo por (Rivera, 2015) muestran que las
fuentes del poder de negociacidon de las firmas de Retail radican en la participacién en ventas que
tengan los productos de sus proveedores y los niveles de concentracién en la categoria a la que
estos pertenezcan, aunque no se descartan otros aspectos como: sistemas de produccion, origen,
experiencia o naturaleza misma del producto; pero en contraposicidn, indica que el poder de
negociacion si se puede ver reflejado en los descuentos y beneficios que se logren obtener via
contractual y que pueden conllevar a un beneficio unilateral a favor de la firmas de Retail, aun en

detrimento del ciclo de efectivo de los proveedores.

En Latinoamérica autores como (Sanchez, 2016) mediante un analisis de los componentes del
capital de trabajo y su gestion resaltan la necesidad que tienen las empresas de gestionar sus
procesos financieros para contar con los niveles de liquidez necesarios para satisfacer las
obligaciones con sus stakeholders. Asi mismo, ponen en evidencia el potencial del capital de
trabajo para promover el crecimiento sostenible y dar paso a un equilibrio entre rentabilidad y

riesgo.

“”

Dentro de la teoria de contratos autores como Martin Hevia definen un contrato como “..una
institucion que permite a cada individuo razonable persequir la realizacion de sus propias metas sin
vulnerar la autonomia de los demds. Es una forma de interaccion social basada en expectativas
razonables.”. Sin embargo, autores como (Rengifo Gardeazabal, 2014) postulan una vision critica
a esta concepcién de contrato al indicar que en la realidad, y tras los avances sociales postulaciones
subjetivas como la libre voluntad y la relacién contractual basada en expectativas racionales se
alejan de un concepto objetivista dentro de la idea de una sociedad organizada, donde cada
participante persigue sus fines y donde es posible que solo una de las contrapartes pueda seguir

sus metas vulnerando a su contraparte.



15

El enfoque critico de (Rengifo Gardeazabal, 2014) abre la puerta ante la posible necesidad de
indagar si la relacién contractual, uno de los pilares de este trabajo, al estar en una realidad donde
los contratos no responden a la visidén algo utépica de Martin Hevia puede traer consecuencias
negativas para la empresa. Lo anterior considerando que para (Rengifo Gardeazabal, 2014) una
relacién contractual puede socavar la libertad de los participantes, la cual tiene dos dimensiones;
por un lado, las contrapartes cuentan con una libertad de conclusidn y por otro lado, una libertad
de configuracién. La primera es referente a decidir celebrar o no el contrato y la segunda al derecho

de definir las cldusulas a pactar y su alcance.

4. IMPACTO EN LA GESTION DEL CAPITAL DE
TRABAIJO DE ILUMINACOL POR LA FIRMA DE
ACUERDOS COMERCIALES DE SUMINISTRO

Revisar el impacto de los acuerdos comerciales de suministro en las decisiones de la gestién del
capital de trabajo de ILUMINACOL debe ser precedido por la explicacién de lo que son estos
contratos. Posteriormente, se revisaran las decisiones de operacion, financiacion e inversién en el
momento de la firma de los contratos, y finalmente se desarrollard el analisis del impacto en cada

uno de los componentes del capital de trabajo y la rentabilidad.

4.1 Los acuerdos comerciales de suministro

ILUMINACOL si bien es un agente libre, ve limitadas sus libertades de configuracion y conclusién si
se considera que, por un lado, dado el poder de mercado que tienen las empresas de Retail, se ve
obligada a firmar contratos para evitar estar fuera del mercado de consumo masivo y por otro lado,
este tipo de acuerdos son elaborados por las empresas de Retail sin permitir que los proveedores

intervengan en su disefno, adaptacion o modificacion.

Los acuerdos comerciales de suministro de las empresas de Retail con las que ILUMINACOL tiene
convenio se caracterizan por la gran similitud de su estructura, la cual puede resumirse en los

siguientes apartados.
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1. Definicion de Condiciones generales ofrecidas: Se habla acerca de la aceptacion de garantia y
cumplimiento de normas legales y técnicas del portafolio, definicidon de las partes, indicaciones de
confidencialidad, la vigencia del contrato y la especificacidon de las obligaciones y los derechos
resumidos en la tabla 2, la cual ilustra como desde el punto de vista contractual la balanza se inclina
a favor de la proteccion de las empresas de Retail, planteando asi el cuestionamiento acerca de las

razones por las cuales ILUMINACOL decide firmar este tipo de acuerdos.

Tabla 2 Obligaciones y derechos en los acuerdos comerciales de suministro.

Obligaciones ILUMINACOL | Retail
Productos en cumplimiento de requerimientos técnicos y legales X
Costear y garantizar el dptimo embalaje de la mercancia X
Proteccidn de la mercancia (antes, durante y después de la venta) X
Responder ante imputacion, sancion, multa por parte de la autoridad competente (antes, durante y
después de la venta) X
Responder por costo y riesgo ante alguna imputacidn de las autoridades respecto a las mercancias
(antes, durante y después de la venta) y a la defensa que requiera la empresa de Retail X
Asegurar tramites de importacion y cubrir los costos derivados X
Entregar lista de precios mas bajos del mercado, con obligacidn de realizar correcciones si las
variaciones de este son convenientes a la contraparte. X
Cubrir costos de transporte y descarga de mercancia X
Destinacion de personal para el mantenimiento del producto tanto en exhibicion como en bodega X
Entrega de todo el material gréfico y publicitario que el comprado estime necesario para el manejo
de la publicidad del producto X
Manejo de material promocional y el costeo de su disposicidn final una vez culminado su tiempo de
uso X
Disponer de la mercancia dentro de un plazo de 7 a 10 dias de la mercancia tras la culminacion del
contrato X
Causacion, declaracion y pago de impuestos X X
Derechos ILUMINACOL | Retail
Escoger la defensa ante imputaciones por parte de las autoridades competentes derivando el pago
de la misma a la contraparte X
Emitir érdenes de compra que la contraparte debe aceptar y cumplir integralmente X
Descontar unilateralmente cualquier diferencia beneficiosa que tengan los precios a los que el
proveedor este vendiente respecto a la lista de precios suministrada. X
Seleccidn de los horarios y fechas de recepcién de mercaderias con derecho a rechazar las mismas o
aceptar parcialidades X
Desistir unilateralmente de la comercializacion de las mercancias, con beneficio de acreencia del
total del precio de compra original X
Devolucién de mercancias defectuosas, incluso en fecha posterior a la fecha de entrega, con
beneficio de acreencia por el 100% del valor pagado. X
Posibilidad de aplicar descuentos de periodos comerciales y fiscales no corrientes X
No obligacién de realizar compras maximas o minimas, sin afectacion de los costos fijos que debe
cubrir la contraparte X
Posibilidad de culminacién unilateral del contrato X X

Hacerse a la propiedad de la mercancia y su acreditacion en estado de cuenta (con posibilidad de
realizar cobro a la contraparte) ante la no disposicion de los productos dentro de los 7 a 10 dias

posteriores a la culminacién del contrato X
Suspender pago de facturas en caso de no contabilizarlas dentro de los 8 dias posteriores a su
emision X

Nota: Elaboracion propia. Fuente: Acuerdos comerciales de suministro suscritos por ILUMINACOL de 2016 a 2019.
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2. Disposiciones Varias: En este apartado se describen los conceptos de los parametros de
facturacidn y pagos al igual que todos los tipos de descuentos. Lo anterior, con el fin de evitar

malinterpretaciones del tercer apartado del contrato.

3. Condiciones de politica comercial: En la mayoria de los contratos los apartados que incluyen las
clausulas relacionadas a politica comercial se encuentran plasmadas en documentos anexos,
atendiendo en palabras de (Rengifo Gardeazabal, 2014) al principio de incorporacién. Estas
condiciones contractuales de politica comercial se pueden agrupar en cinco grupos y su descripcién

puede observarse en la tabla 3.

Tabla 3 Condiciones de Politica comercial con decision e impacto financiero.

Frecuencia y tipo de

Clausula Descripcion impacto directo en el Decision e impacto financiero
capital de trabajo
Volumen de
compras
Frecuencia: trimestral o
anual.
Impacto:
. *Posible impacto negativo
Pago al cliente por > « - g
Pagos por en cuentas de efectivo y Generar una provision por un porcentaje fijo
. alcanzar una meta -
cumplimientos en cuentas por cobrar, por | sobre cada factura emitida.
de compras, . o o,
metas . retencion de pagos y | Impacto: -(-5% al -7%) sobre las ventas.
trimestral o anual. o .
liquidacion unilateral  del
descuento.
*Incremento de cuentas por
pagar corrientes.
Descuentos

condicionales

*Generar una provision por un porcentaje fijo
sobre cada factura emitida.

Porcentaj fij
orcentaje o Impacto: (-5% al -6%) sobre las ventas.

Frecuencia: Por cada factura
pactado sobre una

Descuentos fijos

linea de productos
o el total del
portafolio.

emitida.
*Incremento de cuentas por
pagar corrientes.

*Apalancar con otros canales de venta para
compensar la reduccidon del margen de la linea de
productos.
Impacto: Dias CXC — Dias CXP: -90 dias en
promedio

Manejo de
mercancias y
operaciones

Mermas

Porcentaje fijo por
concepto de
averias o perdidas
en punto de venta.

Descuentos por
Exhibiciones

Porcentaje fijo
para  cubrir 'y
asegurar la
exhibicién de
mercancias en

punto de venta.

Frecuencia: Por cada factura
emitida.

Impacto:

*Posible impacto negativo
en cuentas de efectivo y
cuentas por cobrar, por
retencion de pagos vy
liquidacién unilateral del
descuento.

*Incremento de cuentas por
pagar corrientes.

*Generar una provision por un porcentaje fijo
sobre cada factura emitida.
Impacto: (-1%) sobre las ventas.

*Generar una provision por un porcentaje fijo
sobre cada factura emitida.
Impacto: (-6%) sobre las ventas.
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Cross Docking

Porcentaje fijo
para soportar las
operaciones de
distribucién a los
puntos de venta
del cliente en la
modalidad  cross
docking. So pena
de cobro minimo
fijo.

Frecuencia: Por cada factura
emitida.
Impacto:
*Posible impacto negativo
en cuentas de efectivo y

cuentas por cobrar, por
retencion de pagos vy
liquidacién unilateral del
descuento.

*Incremento de cuentas por
pagar corrientes.

*Aumento de nivel de
inventarios para soportar la
demanda del cliente.

*Generar una provisiéon por un porcentaje fijo
sobre cada factura emitida.

Impacto: (-3.5%) sobre las ventas.

*Reajustar la provision contra la venta (cuando
hay alto volumen de facturas que % estan por
debajo del cobro minimo).

Valor fijo por el uso
del servicio de
portal a

Frecuencia: Mensual.
Impacto:
* Posible impacto negativo

*Reconocer el cobro como un menor valor de la

Cobros de | proveedores para . venta.
) L, en efectivo y cuentas por o . .
informacién consultas ., Impacto: (-1.23%) sobre las ventas. **Promedio
R . cobrar, por retencién de L o R
financieras, o, histdrico en afios de estudio.
comerciales v pagos y liquidacion
- unilateral del descuento.
logisticas.
Eficiencia
Operativa

Nivel de servicio

Cobro porcentual
que varia segun
sea el nivel
porcentual de
cumplimiento de
entrega de las
ordenes enviadas
por el cliente.

Frecuencia: Mensual.
Impacto:

*Posible impacto negativo
en cuentas de efectivo y
cuentas por cobrar, por
retencion de pagos vy
liquidacién unilateral del
descuento.

*Incremento de cuentas por
pagar corrientes.

*Aumento de nivel de
inventarios para soportar la
demanda del cliente.

*Generar una provision por un porcentaje fijo
sobre cada factura emitida, estimando el cobro
anual (asumiendo % por histéricos de multas de
los ultimos afios).

Impacto: -2% de las ventas.
*Reajustar la provision contra la venta (cuando
el cobro excede el valor de la provision).
Impacto: Segun nivel de servicio (cumplimiento
de los pedidos)
Nivel de servicio >95% : 0% de las ventas.
Nivel de servicio (>90%; 94.9%<): 25% de las
ventas.
Nivel de servicio <89.9%: 100% de las ventas.
*Aprobar niveles de tolerancia para inventarios
de baja rotacion para productos del portafolio
ofrecido a los clientes de Retail.
Impacto: Rango de tolerancia de inventarios de
baja rotacion (2% al 13.9%)

Financieras

Términos de pago

Plazo en dias para
el pago de las
facturas, unavezla
entrega del
producto.

Frecuencia: Por cada factura
emitida.

Impacto:

*Aumento del plazo de
recuperacion de cuentas por
cobrar.

*Buscar la recuperacion del flujo de efectivo con
reduccion de plazos de pago a clientes de otros
canales de distribucion.

Impacto: Termino de pago promedio (Otros
canales de distribucion 52 dias vs. Retail 90 dias)
*Busqueda de financiaciéon cuando la relacion
(cuentas por pagar corrientes — cuentas por
pagar corrientes) es negativa.

*Vender facturas via factoring, asumiendo el
interés cobrado con entidades financieras.
Impacto: Interés= DTF + 4%

Descuentos
pronto pago

por

Descuento fijo que
se otorga por el
pago de las
facturas dentro de
los  diez dias
habiles tras su
emision.

Frecuencia: Por cada factura
emitida.

Impacto:

*Posible impacto positivo en
cuentas de efectivo y
cuentas por cobrar, por la
reduccion del tiempo para
recuperacion de cartera.

*Generar una provision por un porcentaje fijo
sobre cada factura emitida
Impacto: (-3%) sobre las ventas.
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Mercadeo

*Generar una provision por un porcentaje fijo
Descuentos de X | sobre cada factura emitida.
Comunicacion Frecuencia: Mensual. Impacto: (-3%) sobre las ventas.

Impacto:
Porcentaje fijo | *Posible impacto negativo
Descuentos de | para soportar las | en cuentas de efectivo y | *Generar una provisién por un porcentaje fijo
calendario actividades de | cuentas por cobrar, por | sohre cada factura emitida.
comercial mercadeo y | retencion de pagos Y | |mpacto: (-3%) sobre las ventas.
publicidad liquidacién unilateral del
descuento.
*Incremento de cuentas por | *Generar una provision por un porcentaje fijo
Promotoria pagar corrientes. sobre cada factura emitida.

Impacto: (-6%) sobre las ventas.

Frecuencia: Ocasional.
Impacto:

*Posible impacto negativo
en cuentas de efectivo y
cuentas por cobrar, por | *Reconocer el cobro como un menor valor de la
retencion de pagos y | venta.

liquidacién unilateral del
descuento.

*Incremento de cuentas por
pagar corrientes.

Valor fijo cobrado
Descuentos por | al proveedor por
aperturas de punto | cada nuevo punto
de venta de venta que
inaugure el cliente.

Nota: Elaboracidon propia. Fuente: Acuerdos comerciales de suministro suscritos por ILUMINACOL de 2016 a 2019.

En linea con (Rengifo Gardeazabal, 2014) y como se ha mostrado, las empresas de Retail asumen
un modelo de contrato de adhesidn con condiciones generales. Este modelo es caracterizado por
la definicién de condiciones y clausulas dentro de un modelo estandar, de facil manejo, que puede
ser usado con un gran numero de proveedores. En este escenario puede darse la vulneracidn de la
libertad de la contraparte, por lo cual el aporte tedrico referente al poder de negociacién es un
tema fundamental para entender la repercusidon en la gestion del capital de trabajo de los

proveedores.

4.2 La decision de aceptar los acuerdos comerciales de suministro

Posiblemente aspectos presentados en el apartado anterior como el gran nimero de obligaciones
versus los pocos derechos que propone el contrato, al igual que una pérdida de libertades de
configuracion hacen que el lector se cuestione el motivo por el cual los lideres de ILUMINACOL
aceptaron este tipo de acuerdos. La voz de los gestores en la tabla No.4 sirve como un primer

acercamiento para entender la decision de gestion que se presenté.
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Tabla 4 LA VOZ DE LOS GESTORES

LA VOZ DE LOS GESTORES

¢Por qué firmar los acuerdos comerciales de suministro con las empresas del Sector Retail?

...Por un lado teniamos contratos inflexibles y demasiado exigentes, pero por otro lado teniamos una necesidad
de mercado de sustituir la venta de nuestro portafolio de tecnologias ya obsoletas, en proceso de salida por los | | ider Comercial
lineamientos de los entes técnicos de regulacion y los ministerios, por portafolios de tecnologias mds eficientes
que requerian una plataforma de distribucién que no nos ofrecian los canales convencionales de suministro...

...Apostar ante negociaciones donde los presupuestos son tan apretados no es tarea fdcil, este proyecto nacié del
drea comercial por la busqueda de dar continuidad al negocio en el pais. Nos enfrentdbamos a una salida abrupta
del mercado de una gran parte de nuestro portafolio y mds que mirar nuestra rentabilidad a corto plazo,
preferimos ser de las primeras empresas en mirar al futuro. Claramente, se dieron discusiones y se tuvieron que
adoptar estrategias y contramedidas para soportar el reto financiero de estos contratos...

Lider de finanzas y
planeacién

Nota: Elaboracidon propia. Fuente: Conversacion con los lideres de ILUMINACOL.
Adicional a la necesidad de sustituir el portafolio de productos ya no permitidos en el pais y tener
una vision a largo plazo, como lo menciona el lider de finanzas y planeacién, se identificaron tres

argumentos que sustentaron la decision de firmar el acuerdo comercial de suministro:

1. Perdida de la libertad de conclusion dado el poder de mercado de las empresas de Retail en el
pais. En ningin momento ILUMINACOL debia de forma obligatoria aceptar este tipo de contratos,
pero su libertad de conclusién si fue mermada en la medida que las cuatro empresas de Retail
controlaban el mercado, configurandose casi como la Unica alternativa viable para tener presencia

en el mercado de consumo masivo.

Abonando a lo anterior, se suma la tendencia que se esta presentado en relacidn con la migracion
de los consumidores desde los canales tradicionales de consumo, como lo son tiendas de
conveniencia, a las grandes superficies. Esto evidenciado por una desaceleracidn de crecimiento
de los canales tradicionales que, en 2016 cuando se inicié la firma de contratos, caian en un -0.5%
llegando a 2019 a un -5.1%; en contraste las empresas del sector Retail mantienen porcentajes
positivos de crecimiento que para 2016 eran del 10.1% y para 2019 del 5.7% (Nielsen, 2017)
(Nielsen, 2019).

2. Optimismo frente al potencial de las utilidades futuras: Desde la teoria de contratos la
expectativa de utilidades futuras es justificante suficiente para aceptar la firma de un acuerdo,
estas se constituyen como las utilidades adicionales que espera recibir el agente, en este caso
ILUMINACOL por la venta de sus productos por un canal de distribucion en vez de otro (Rengifo
Gardeazabal, 2014). Atendiendo a la naturaleza del portafolio que la empresa ofrece a las
empresas de Retail, se tiene que el mismo no puede ser ofertado a alguno de los otros tres canales

de distribucion que atiende la compaiiia.
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En el afio 2016 se esperaba que la rentabilidad por la venta en las plataformas de Retail se
equiparara en un +/- 5% a la rentabilidad obtenida por la venta de los productos que aun seria
posible comercializar en los otros tres canales. La diferencia del margen de la utilidad operacional
(respecto de la venta) entre estos productos y los que estaban de salida era de aproximadamente
26.3 puntos porcentuales. Lo anterior, dejaba la posibilidad de incrementar a mediano plazo el
margen de rentabilidad operacional de la compafiia en minimo un 14%, si se mantenia el volumen

de ventas, pero se lograba la sustitucion de productos.

3. Confianza en los procesos y capacidad instalada: Para ILUMINACOL, atender a clientes del
sector Retail en un principio se podia presentar como un reto en términos de tener los recursos
logisticos y administrativos en las dreas de soporte. No obstante, el modelo de negocio que maneja
la empresa de tercerizar las labores de almacenamiento y distribucidon desestimo el temor por las
exigencias logisticas, ya que se determiné que se contaba con la posibilidad de que los proveedores
ofrecieran los recursos necesarios para atender la forma de trabajo de las empresas de Retail y asi
evitar el incurrir en incumplimientos que pudieran conducir a la ejecucion de cldusulas, como por

ejemplo las de multas por mal nivel de servicio.

Respecto a los recursos administrativos se determiné que la estructura organizacional era lo
suficientemente robusta como para atender los nuevos procesos. No obstante, se considerd que

se debia aumentar la planta de personal.

4.3 El impacto en la fase preoperacional: Adaptacion del ciclo
operacional

La fase preoperacional propuesta en el marco metodoldgico se centra en las decisiones de
inversion, operacion y financiacién derivadas de aceptar el contrato expuesto en el apartado 4.1.
Adaptar y mantener el ciclo de operacién a las necesidades y exigencias de la empresa de Retail se

tradujé para los lideres de ILUMINACOL en una inversién inicial que impactd su rentabilidad.

El impacto expuesto a continuacidn es el referente al ser capaz de mantener las operaciones de
venta a las empresas de Retail tras adaptar el ciclo de operaciones. El impacto en la gestidn del
capital de trabajo, analizado con el modelo de tres fases descrito en el apartado metodoldgico, se

expondra desde el numeral 4.4.
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Las modificaciones del ciclo de operaciones realizadas fueron las siguientes:

Aumento de los equipos de trabajo dedicados: La forma de trabajo inflexible de los clientes Retail
genera la necesidad de adaptar los equipos de trabajo para atender las necesidades del proceso
de venta, los cuales difieren significativamente de los presentes en los otros canales de

distribucidn.

Los equipos de trabajo con incremento en su fuerza laboral fueron: el equipo de suministro para
soportar el abastecimiento y monitoreo de las mercancias demandadas; el equipo de
procesamiento de drdenes para el manejo y control de érdenes de compra; el equipo comercial
con un gerente de cuentas claves dedicado y finalmente el equipo de mercadeo que creo una

subdivisién conformada por promotores en punto de venta, supervisores y jefes de producto.

Tercerizacion de procesos: Los procesos especificos que la organizacién subcontrato fueron: el

almacenamiento y distribucion de mercancias, y la promotoria en puntos de venta.

Apalancamiento con clientes de otros canales de distribucion: Las clausulas de términos de pago
en los contratos obligaron a ILUMINACOL a procurar mejorar su ciclo del efectivo con la reduccién
de los términos de pago con clientes de otros canales de suministro, principalmente negociando

términos a 30 dias para compensar los 90 otorgados a las empresas de Retail.

Apalancamiento operativo de corto plazo: Las empresas de Retail manejan sistemas de
apalancamiento financiero con sus proveedores como lo mencionan autores como (Rivera, 2015).
Esta situacion obligo en muchas ocasiones a ILUMINACOL a acceder al financiamiento de corto
plazo para cubrir sus obligaciones corrientes mediante la figura de factoring, alternativa de
financiamiento que permite a las empresas como ILUMINACOL la venta a entidades bancarias,
propuestas por las empresas de Retail, de los documentos de sus cuentas por cobrar a cambio de

un interés financiero que no se carga al cliente.

La tabla No.5 muestra la repercusidn en la utilidad operacional que tuvo en los cuatro afios de
estudio mantener la infraestructura operacional para vender a las empresas de Retail. Aumentar
el nimero de empleados hizo que de 2015 a 2016 los gastos totales de ventas se incrementaran
un 2,74%, teniendo variaciones de su valor neto entre el -0.13% y el 0.4% en los cuatro afos de

estudio, principalmente por la variacién del nimero de personas y ajustes salariales.
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Tabla 5 Implicaciones financieras en la fase preoperacional.

Evolucién del impacto 2016-2019

Impacto
en 2017 2018 2019
Decision resultados Vs Vs Vs Comentario
2016 vs. 2016 2017 2018
2015
Aumento en equipos de trabajos )
.dedic.ados y.colaboradores +2.74% de 013 | -011% | 0.40% Va’\riaciones principalmente por v.ariacic'm de
incluidos bajo proceso de gastos % numero de colaboradores tercerizados en 2018 y
tercerizacion. 3 2019.
Aumento se.rvmos cont.r’atados +0.88% de 1.48 . ' .
almacenamiento y gestion astos % -1.33% | -1.02% | Variaciones por mejores costos negociados, no
logistica. & ? hay variaciones en nivel de servicios contratados
" " - = ” -
Co.sto financiero pa.ra solvente.lr 0% 3.09 1.80% 1.50% E.n el primer afio el 100% d('el apalar]lcamlento se
el impacto en el flujo de efectivo % hizo con otros canales de distribucion
2016 2017 2018 2019
Participacion en las perdidas del 42% 36% 89% 55%
periodo

Nota: Elaboracién propia.

Los contratos de almacenamiento y distribucidn con las empresas con las que se tienen estos
procesos tercerizados represento un aumento de los gastos totales de ventas de la empresa en un
0.88% de 2015 a 2016. La variacion entre un -1.33% y el 1.48% del valor monetario neto de este

gasto se dio por temas de negociacion.

En 2016 no se presentd un aumento versus el afio anterior por concepto de costos financieros de
corto plazo. Sin embargo, de 2017 a 2019 el costo de gastos financieros por deuda a corto plazo
destinada a cubrir el impacto de los gastos por las operaciones con las empresas de Retail oscilo

entre un 1.5% y un 3.9%.

El impacto total en la rentabilidad por la inversién y mantenimiento de la estructura operacional
para vender a las empresas de Retail (entendida como la participacién porcentual del total del
gasto de este rubro respecto a las utilidades operacionales del periodo) indica que para 2016 del
total de pérdidas que enfrento la compafiia, el 42% fueron por este concepto. El mismo ejercicio
arroja que el afio donde la mayor parte de las pérdidas que se tuvieron fueron por mantener la

infraestructura de los acuerdos comerciales fue 2018.
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4.4 El impacto en la fase 1: Impacto en los componentes del
capital de trabajo

Como se vio en los apartados anteriores la firma de los acuerdos comerciales de suministro se dio
aceptando las condiciones contractuales e incurriendo en la inversidn inicial para adaptar el ciclo
operacional de la empresa. El paso siguiente para concluir el impacto de estas decisiones es revisar

la afectacidn directa de las diferentes clausulas en los componentes del capital de trabajo.
La tabla No.6 muestra el capital de trabajo de ILUMINACOL y sus componentes.

Con el fin de salvaguardar la informacidn de la organizacion las cifras se presentaran usando un

factor de conversién aleatorio que se mantendra durante el desarrollo del trabajo.

Tabla 6 Capital de trabajo neto operativo de ILUMINACOL de 2015 a 2019.

2015 2016 2017 2018 2019

Cuentas por Cobrar 10.960 14.803 17.629 11.947 21.731
Inventarios 11.518 15.984 15.812 8.788 8.688

Cuentas por pagar -11.935 -14.083 -12.945 -9.020 -14.265

Capital de Trabajo Neto Operativo 10.543 16.703 20.497 11.714 16.154

Nota: Elaboracién propia.

La tabla No.6 se complementa con la grafica 3 que muestra la evolucién histdrica del capital de
trabajo neto de ILUMINACOL por cada uno de sus canales de distribucidn y con la grafica 4 que
presenta, al mismo nivel, la productividad del capital de trabajo. Esto con el fin de ver si a primera
vista el capital de trabajo operacional de la empresa puede estar siendo impactado negativamente

por los acuerdos comerciales de suministro.

Grafica 3 Capital de trabajo Neto operativo de ILUMINACOL de 2015 a 2019.

Capital de Trabajo Neto Operativo

NP N D NAY AP AN A R Y D 9 A

DN DD DN D D
AT TN T TR R T AT RN TN e T TR e
e | L UMINACOL Retail Proyectos Ensambladores == Distribuidores

Nota: Elaboracién propia.
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Se hacen destacables del capital de trabajo neto operativo de la organizacion en general su valor
positivo y la tendencia decreciente de su productividad, grafica 4, implicando de esta manera que
a través de los anos la inversidon en capital de trabajo para la generacién de una unidad monetaria
de venta se ha mantenido tras la firma en 2016 de los contratos comerciales de suministro. Esto
pone de manifiesto la necesidad de ahondar mas a fondo en las decisiones de los gestores

financieros a través de los afios para validar la existencia de algin impacto.

Es de recordar que el indicador de la productividad del trabajo es empleado en el andlisis para ver
desde el punto de vista de la rentabilidad de los activos productivos, destinados para las
operaciones de cada canal de distribucidn, la manera en que la inversién necesaria repercute en la
generacioén y disponibilidad de fondos para el desarrollo de las operaciones de ILUMINACOL y
evaluar las decisiones de los gestores en términos de toma de decisiones al decidir participar en la

firma de los acuerdos comerciales de suministro con las empresas de Retail.

Grafica 4 Productividad del capital de trabajo del canal de distribucion Retail.

Productividad del capital de trabajo-Retail

NP N D Ny
GICERC R A

ILUMINACOL

Linear (Retail)

Nota: Elaboracién propia.

El desagregado del indicador de productividad del capital de trabajo por canal de distribucién de
las graficas 5-8 ofrece un marco comparativo para empezar a identificar la repercusién de los
contratos comerciales de suministro en el canal de Retail sobre los resultados totales de la
organizacién. Retail mantiene una productividad similar a la del total de la compaiiia, aunque
presenta una tendencia positiva que implica que a través de los afios la inversidn para generar una
unidad monetaria de venta en estos clientes aumentd. El canal de ensambladores cuenta con una

tendencia de crecimiento positiva, pero con un desempeiio mucho mejor que el total de la
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organizacioén. Finalmente, el canal de proyectos por la naturaleza de sus operaciones presenta

picos, resultado de negociaciones puntuales.

Grafica 5 Productividad del capital de trabajo en los canales de distribucion de ILUMINACOL:
Distribuidores

Productividad del capital de trabajo-Distribuidores

Grafica 6 Productividad del capital de trabajo en los canales de distribucion de ILUMINACOL:
Ensambladores

Productividad del capital de trabajo-Ensambladores

ILUMINACOL Ensambladores ccceeeeee Linear (ILUMINACOL) Linear (Ensambladores)

Una vez identificado que efectivamente la productividad en el canal de distribucidn de clientes de
Retail no es la mejor, se procede a analizar el impacto que ha tenido en cada uno de los
componentes del capital de trabajo la firma de los acuerdos comerciales de suministro, para
identificar si son la causa del aumento en la inversién en capital de trabajo para mantener las

ventas, las cuales como se muestra en la grafica 9 tienen una tendencia decreciente.
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Grafica 7 Productividad del capital de trabajo en los canales de distribucién de ILUMINACOL: Proyectos

Productividad del capital de trabajo-Proyectos

15 13
10 10 9 10 9
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Nota: Elaboracion propia.

Grafica 8 Capital de trabajo Neto Operativo vs. Ventas de ILUMINACOL.

Retail: Productividad del capital de trabajo vs Ventas

NP DN D Ry
NICHRC N e

e Productividad Ventas — ceceeeeee Linear (Productividad) Linear (Ventas)
Nota: Elaboracidn propia.
4.4.1 Impacto en las cuentas por cobrar de ILUMINACOL
En lo referente a cuentas por cobrar la firma de acuerdos comerciales de suministro tiene quizas
uno de los impactos mas visibles en cuanto a los componentes de capital de trabajo se refiere. En
este caso se analizaron un total de 17.134 transacciones ejecutadas en el ERP que involucraron

6.027.225.605 documentos de los estados de cuenta de los 9 clientes del sector Retail.

Desde el inicio de la relacidon contractual con las cadenas de Retail en marzo de 2016, la salud de
las cuentas por cobrar mostré un comportamiento no deseable para la cartera de clientes de Retail
en comparacion a las carteras de los otros canales de distribucion y del total de la organizacion.
Por un lado, la participacién de las cuentas de Retail respecto al total de la compaiiia al final de

cada trimestre, como se ve en la gréfica 10, ha variado entre un 2%y un 20%. Si bien estos nimeros
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no dan una participacién muy alta, al revisar los saldos vencidos al final de cada periodo (cartera
vencida clientes de Retail / total de cuentas por cobrar ILUMINACOL) estos muestran una alta
participacién sobre el total de la compaiiia como lo muestra la grafica 11, evidenciando asi una
influencia negativa de la cartera de estos clientes; por ejemplo, al cierre de 2019 el 90% de las
cuentas vencidas de ILUMINACOL estaban concentradas en el canal de distribucidn de Retail.

Grafica 9 Participacion porcentual de las cuentas por cobrar de Retail en las cuentas por cobrar de
ILUMINACOL.

Participaciéon % cuentas por cobrar

2% 9% 10% 11% 16% 16% 19% 17% 20% 17% 16% 11% 12% 13% 13% 11%
Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 0417 Q118 Q218 Q318 0418 Q119 Q219 Q319 Q419

Retail Otros clientes

Nota: Elaboracidn propia.

Grafica 10 Participacion porcentual de las cuentas por cobrar vencidas al final de cada periodo de
Retail en las cuentas por cobrar vencidas de ILUMINACOL.

Participacidon % cuentas por cobrar vencidas

101% 9
T B9l 8% o9 23% 179, 31% 72% 0% 499 aay 0% 20% 199, 27% 0%
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Nota: Elaboracién propia.

En los cuatro afios analizados, el comportamiento del indicador de las cuentas por cobrar vencidas
(cuentas por cobrar vencidas / total cuentas por cobrar) de las cadenas de Retail, a excepcién de
noviembre y diciembre de 2016 como se observa en la gréfica 12, no se alinea con el target
deseado, mantenido entre un 7% y un 10%. Esta situacion genera la necesidad de analizar las
causas por las cuales este tipo de clientes, que cuentan con un modelo de negocio caracterizado
por la alta disponibilidad de liquidez y apalancamiento de proveedores, incumplen con sus

obligaciones con proveedores como ILUMINACOL.
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Una situacién particular se presenta en el periodo Q1 18 donde la participacion % de las cuentas
por cobrar vencidas es del 101%, este fendmeno tras una revisién transaccional, se puede justificar
porque para los otros tres canales de distribucidn el saldo de cuentas por cobrar estaba a favor de
los clientes y no de ILUMINACOL, gracias a que la mayoria de las facturas habian sido pagadas en
tiempo pero los estados de cuenta aun tenian notas de crédito pendientes por ser descontadas

por los clientes y pagos por anticipos de proyectos no facturados.
Grafica 11 Comportamiento de la cartera vencida de ILUMINACOL para clientes de Retail.

Comportamiento de la cartera vencida ILUMINACOL
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Nota: Elaboracién propia.

Con el fin de ver si las causas de estos saldos vencidos se relacionan con los acuerdos comerciales
de suministro se hizo un anlisis a nivel transaccional de cada uno de los saldos reportados como

vencidos al cierre de cada periodo. Se identificaron un total de 9 causas, descritas a continuacion:

Fuera de calendario de pagos: Tres de los diez clientes analizados presentan una politica de pagos
gue incluye un calendario estandar de desembolsos, igual para todos sus proveedores. Esta politica
unilateral postula dos fechas uUnicas de pago en las cuales se saldan las facturas que estén
reportados como vencidas en el sistema del cliente. El saldo vencido para ILUMINACOL se genera

cuando las facturas tienen fecha de vencimiento entre la Ultima fecha del calendario de pagos del

cliente y el dltimo dia del mes.

Descuentos de politica comercial: Estas partidas vencidas corresponden a los descuentos tomados
en pagos por parte del cliente por concepto de descuentos y multas ligados directamente a los
contratos comerciales de suministro. Si bien estos montos no deberian generar un impacto al ser

conocidos de antemano por ILUMINACOL, en la realidad las empresas de Retail usan su poder de
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negociacién para hacer deducciones arbitrarias al momento de generar pagos y al no presentar en
tiempo los soportes de dichos descuentos o incluso las facturas comerciales correspondientes, que
ILUMINACOL debe tramitar para cerrar el saldo, los mismos no pueden ser legalizados en tiempo

o quedan en disputa y en revisidon entre ambas partes.

Error en conciliacion del Estado de Cuenta: Saldos presentados al final de cada periodo como

vencidos, pero originados por error humano al hacer la conciliacién y aplicacién de pagos.

Conciliacion de Impuestos y retenciones: Diferencias en el calculo de las retenciones por

discrepancias entre la naturaleza tributaria del cliente y su parametrizacidn en el sistema.

No paga pro-apalancamiento: Deuda no saldada por parte del cliente a pesar de no presentar
ningun incidente. Esta deriva del poder de negociacién del cliente y de las cldusulas de eficiencia
operativa, presentes en los nueve clientes, que imposibilitan a ILUMINACOL retener el despacho
de mercancias a pesar de presentar deuda vencida. Es de resaltar que en ningin momento de los

cuatro afios analizados alguno de estos clientes reporto impago de sus obligaciones por iliquidez.

Pago retenido por reclamacion: Facturas retenidas para pago por diferencias en costo o errores

de formato de la factura.

Deducciones por diferencias logisticas: Deducciones hechas por el cliente por discrepancias de

tipo logistica que implican diferencias en unidades entregadas o devoluciones de mercancia.

Costos de transaccion financiera: Deducciones por costos de transacciones interbancarias no

imputables a ILUMINACOL, pero arbitrariamente descontadas por el cliente.

Devoluciones y garantias: Diferencias por productos reportados como defectuosos o con

problemas de calidad.

De las nueve causalidades descritas previamente, las que resultan de forma directa por el impacto

de las clausulas de los contratos de suministro son: Descuentos de politica comercial derivados de
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los beneficios otorgados contractualmente al cliente, Fuera de calendario de pagos dadas las
condiciones en términos de pago vy las cldusulas de No paga pro-apalancamiento y pago retenido
por reclamacion beneficiadas particularmente por la clausula de eficiencia operativa que

imposibilita a ILUMINACOL a retener el despacho de mercancias.

La tabla 7 indica la relacién de estas cuatro causas con las cldusulas.

Tabla 7 Relacidn: causas de cuentas por cobrar vencidas y clausulas de los acuerdos comerciales de
suministro.

Pago retenido Descuentos de No paga pro Fuera de calendario
por reclamacién politica comercial | apalancamiento de pagos

Volumen de compras

Pagos por cumplimientos en metas

Descuentos condicionales

Descuentos fijos

Manejo de mercancias y operaciones

Mermas

Descuentos por Exhibiciones

Cross Docking

Cobros de informacion

Eficiencia Operativa

Nivel de servicio

Financieras

Términos de pago

Descuentos por pronto pago

Mercadeo

Descuentos de Comunicacién

Descuentos de calendario comercial

Promotoria

Descuentos por aperturas de punto de venta

Nota: Elaboracion propia.

Con el fin de dar una visién mas amplia, la primera parte de la tabla 8 muestra para cada trimestre
de los periodos analizados la participacion porcentual sobre el total del vencimiento del trimestre
de cada una de las nueve causas de vencimiento que se identificaron. Adicionalmente, se indican
en color verde las participaciones que por cada trimestre concentraron mas del 80% del total de
los vencimientos. El segundo apartado de la tabla 8 consolida los resultados en dos grupos, primero
la suma de la participacidn porcentual de las cuatro cldusulas que tienen su origen en los acuerdos
comerciales de suministro y las 5 que son el resultado de situaciones ajenas a esta relacién

contractual.
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El resultado de este ejercicio de identificacion de causas raiz de los saldos vencidos de cada
trimestre ratifica que los acuerdos comerciales de suministro, de forma consistente, generaron

mas del 80% de los vencimientos de cada mes en ILUMINACOL.

Tabla 8 Relacidn: causas de cuentas por cobrar vencidas y clausulas de los acuerdos comerciales de

suministro.
Causa Ql.16 Q2.16 Q3.16 Q4.16 Q1.17 Q2.17 Q3.17 Q4.17 Q1.18 Q2.18 Q3.18 Q4.18 Q1.19 Q2.19 Q3.19 Q4.19
Pago retenido por reclamacién 5% 4% 5% 9% 4% 10% 3% 0% 0% 0% 4% 7% 9% 0% 20% 55%
Descuentos de politica comercial 3% 2% 4% 6% -25% -33% -14% -36% 36% 27% 42% -2% 31% -14% 35% 24%
No paga pro apalancamiento 66% 67% 64% 60% 93% 93% 97% 89% 49% 69% 35% 54% 26% 81% 23% 15%
Fuera de calendario de pagos 12% 13% 13% 12% 2% 0% 1% 2% 8% 3% 16% 53% 23% 22% 14% 0%
Deducciones por 18% 17% 17% 17% 30% 36% 17% 46% 5% 2% 6% 10% 12% 11% 8% 15%
diferencias logisticas
Devoluciones y garantias -4% -4% -4% -4% -4% -6% -4% -1% 2% 0% 0% -21% 0% 0% 0% -8%
Conciliacién de Impuestos 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
y retenciones
Costos de transaccién 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
financiera
Error en conciliacién del 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 4% -1% -2% -1% -1% 1% 0% -1%
Estado de Cuenta
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Causa Ql.16 Q2.16 Q3.16 Q4.16 Q1.17 Q2.17 Q3.17 Q4.17 Q1.18 Q2.18 Q3.18 Q4.18 Q1l.19 Q2.19 Q3.19 Q4.19
Causa Acuerdo Comercial Suministro 86% 86% 87% 87% 73% 70% 87% 55% 93% 99% 96% 112% 89% 89% 92% 93%
Otras causas 14% 14% 13% 13% 27% 30% 13% 45% 7% 1% 4% -12% 11% 11% 8% 7%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Nota: Elaboracién propia.

Identificar las causas de impago, su relacidon con los contratos comerciales de suministro y su
participacién como motivo de impago al final de mes, corroboran el impacto no deseado que ha
tenido la firma de los contratos con las empresas de Retail en las cuentas por cobrar de la
compania. El analisis sefiala que, sin falta alguna, durante los afios analizados siempre el impago
tuvo su origen por el respaldo que los contratos dan a las empresas de Retail, especialmente por

la clausula de eficiencia operativa que promueven la causal de No pago pro-apalancamiento.

El indicador de dias de cartera en el canal de distribucidon de Retail, en comparacion a los otros
canales de distribucion, muestra una tendencia incremental (grafica 13). Es de considerar que por
la similitud de operaciones, la comparacion mas adecuada debe realizarse con el canal de

Distribuidores, el cual ha mejorado con los afios a diferencia de Retail.
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Grafica 12 Dias de cuentas por cobrar de ILUMINACOL por canal.

DIAS DE CUENTAS POR COBRAR
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e | UMINACOL 87 88 81 78
Retail 56 69 80 99
Proyectos 55 108 80 38
Ensambladores - 101 81 132
e Distribuidores 48 84 81 56
e | UMINACOL Retail Proyectos Ensambladores = e Distribuidores

Nota: Elaboracién propia.

Tabla 9 Variacién de los dias de Cartera de 2016 a 2019 en ILUMINACOL por canal.

Variacion dias de cartera
17 vs. 16 18 vs. 17 19 vs. 18
ILUMINACOL 1.4% -9.0% -3.0%
Retail 21.7% 17.3% 23.3%
Proyectos 97.8% -25.6% -52.2%
Ensambladores -20.3% 64.6%
Distribuidores 75.0% -3.9% -30.7%

Nota: Elaboracion propia.

Tanto los resultados de los dias que demora ILUMINACOL en recoger estas ventas a crédito y la
variacion porcentual de este indicador en los cuatro afios de estudio se compartieron con los

lideres de tesoreria y finanzas como lo muestra la VOZ DE LOS GESTORES en la tabla 10.

Tabla 10 LA VOZ DE LOS GESTORES

LA VOZ DE LOS GESTORES

¢Cual es su percepcidn respecto al impacto que tienen los contratos comerciales de suministro en las cuentas por cobrar?
...Desde el drea de tesoreria no contamos con una visibilidad de los clientes que generan temas de impago. No obstante,
somos conscientes de la necesidad por deuda de corto plazo para solventar el déficit de efectivo, al igual que los Lider de
requerimientos que se nos presentan para estudiar la factibilidad de ejecutar operaciones de factoring con las empresas | Tesoreria
de Retail, las cuales generalmente son nuestra ultima opcion por sus altos costos en comparacion al mercado...
...La presion generada en los clientes del canal de Retail en términos de recoleccidn de efectivo es mucho mds alta, que
incluso la que tenemos por proyectos de gran envergadura. Nuestro proceso de cobranza se ve limitado por las cldusulas
que impiden la retencion de pedidos como forma de presion para obtener pagos. Al final del dia nuestra tnica opcion es
gestionar la mayoria de los incidentes con los encargados comerciales, quienes rara vez pueden poner la situacién a favor
del flujo de caja de la compaiiia...

Nota: Elaboracion propia. Fuente: Conversacion con los lideres de ILUMINACOL.

Lider de
Cobranzas

Los comentarios del lider de tesoreria llevan al cuestionamiento de si la deuda efectivamente
pagada dentro de los términos de pago establecidos en los contratos se ha originado en parte por

el uso de las operaciones de factoring que proponen las empresas de Retail a sus proveedores. Por
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este motivo se recurrié de nuevo al lider de tesoreria para conocer mas a fondo las decisiones de

financiacion que se han tomado en este escenario.

Tabla 11 LA VOZ DE LOS GESTORES

LA VOZ DE LOS GESTORES

¢Qué decisiones de financiacién se han tomado en términos del uso de las operaciones de factoring propuestas por los clientes de
Retail?

...En nuestro proceso de forecast mensual se hace la conciliacion con los encargados del drea de cobros para
conocer el flujo de efectivo que se espera recibir de clientes en los pagos del mes. Para Retail se tiene que por sus
procesos de calendarios de pagos se conoce de antemano que no recibiremos el dinero en tiempo con lo cual
solemos escalar la solicitud a las dreas de control interno para que nos permitan negociar en los portales de los
clientes las ventas de las facturas a los bancos que ellos proponen, muchas veces no es la opcion mds econémica,
pero por tema de proceso y velocidad en la obtencion de fondos es a lo que recurrimos...

Lider de Tesoreria

Nota: Elaboracion propia. Fuente: Conversacion con los lideres de ILUMINACOL.

El analisis transaccional para validar los comentarios del lider de tesoreria identifico, que para los
cinco clientes de Retail mas grandes, el uso de las operaciones de factoring se dio en un 63% de los

pagos que se dieron en tiempo. El impacto total se harda mas explicito en el apartado 4.5.

4.4.2 Impacto en las cuentas por pagar de ILUMINACOL

Una situacién derivada de la firma de contratos comerciales de suministro que hace particular la
gestidn de los clientes de Retail se presenta en lo concerniente a las cuentas por pagar; el canal de
Retail es el Unico canal de ventas donde los clientes presentan facturas de cobro, especificamente
por conceptos derivados de la politica comercial que van desde rebates hasta multas por eficiencia
operacional. El resto de las cuentas por pagar corresponden principalmente a inventarios y manejo

de mercancias, lo que es igual para todos los canales de distribucidn.

En un inicio el analisis de este componente del capital de trabajo se da con la revisién de los dias
de cuentas por pagar de la empresa en cada uno de sus canales, estos resultados se presentan en

la grafica 14.

Los dias de cuentas por pagar para el canal de Retail no marcan un comportamiento estable en
comparacion a canales como proyectos o distribuidores. Para entender un poco mds esta situacion,

se hace un acercamiento con los lideres de las dreas de suministro y finanzas (tabla 12).
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Grafica 13 Dias de cuentas por pagar de ILUMINACOL por canal

DIAS DE CUENTAS POR PAGAR

2016 2017 2018 2019
e |LUMINACOL 116 134 63 144
Retail 464 147 117 293
Proyectos 104 186 38 100
Ensambladores 89 362 137 334
== Distribuidores 158 75 38 94
e |LUMINACOL Retail Proyectos Ensambladores e Distribuidores

Nota: Elaboracién propia.

Tabla 12 LA VOZ DE LOS GESTORES

LA VOZ DE LOS GESTORES
¢A qué se le puede atribuir los dias de cuentas por pagar de Retail versus los otros canales de distribucion?

... En términos de cargos por compras de inventario, algo compartido para todos nuestros canales de distribucion,
la diferencia en dias de pago se da por el tipo de productos que se manejan en cada portafolio, por la diferencia Lider 4rea de
de fdbricas en términos geogrdficos y de tercerizacion. Algo interesante con el portafolio ofrecido a este canal es suministro
que al ser productos muy estdndar y de consumo masivo, son producidos por terceros y los términos de pago no
son tan generosos como los ofrecidos por las fdbricas propias...

...Las facturas por cobros de acuerdos comerciales y multas de fill rate en la mayoria de los casos son de pago
inmediato, incluso son descontadas en los pagos de nuestras facturas antes de ser emitidas en documentos
electronicos. A diferencia de los términos de pago que nos son exigidos para sostener modelos de apalancamiento
operativo de estos clientes, no hemos logrado que se nos otorguen plazos de pago para nuestras obligaciones. Sin
embargo, como estos pagos son deducidos como un menor valor a pagar por las facturas que nosotros emitimos,
el impacto se ve mds en nuestras cuentas por cobratr...

Nota: Elaboracién propia. Fuente: Conversacion con los lideres de ILUMINACOL.

Lider de finanzas
y planeacién

Tras escuchar la voz de los lideres es importante denotar que un factor que influye en los dias de
cuentas por cobrar respecta al tipo de producto ofrecido. Para Retail la tercerizaciéon de la
produccién repercute en términos de pago menos generosos que los ofrecidos por las fabricas
propias, que principalmente se encargan de los productos con especificaciones técnicas mas
avanzadas para los ensambladores. No obstante, se observa que, de no existir este Ultimo canal,
Retail se postularia para los términos de pago mas generosos aparentemente contradiciendo lo

indicado por los lideres de finanzas y suministro.

Para confirmar LA VOZ DE LOS GESTORES con los resultados del indicador de dias de cuentas por
pagar se hizo un andlisis transaccional de las drdenes de compra relacionadas a las facturas
registradas en las cuentas por pagar. Este analisis reveld que la apreciacion del lider del area de
suministro es correcta en cuanto a que los términos de pago son mas generosos para los productos

de fabricas propias que tercerizadas. Sin embargo, los afios de estudio estan enmarcados en un
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fendmeno de mercado que se deriva de la sustitucién de tecnologias por directrices
gubernamentales que procuran la eficiencia energética y reduccién de huella de carbono, que
sumada a otros factores a obligado a la empresa vy a los lideres financieros (tabla 13) a renegociar
el pago a proveedores para tratar de compensar la baja rotacion de inventarios en medio de una
demanda de productos que decae cada dia, dando como resultado un ciclo de cuentas por pagar

aparentemente generoso para el canal de Retail.

A pesar de la situacidon descrita, el excluir el impacto de 436 transacciones originadas por las
facturas derivadas de los acuerdos comerciales de suministro, que respectan a todos los cobros
por las cldusulas de la tabla 3, menos las del componente financiero, revela que la apreciacién del
lider financiero es acertada en cuanto que el impacto directo por acuerdos comerciales de
suministro no es muy relevante en las cuentas por pagar, esto reflejado en la tabla 13.

Tabla 13 Dias de las cuentas por pagar de Retail reales vs. Escenario sin el impacto de los acuerdos
comerciales de suministro.

DIAS DE CUENTAS POR PAGAR
2016 2017 2018 | 2019
Retail Real 464 147 117 293
Retail sin impacto Acuerdos comerciales de suministro 460 128 112 280
Variacion 1% 13% 4% 5%

Nota: Elaboracién propia.
Ya que no son las cuentas por pagar sino las cuentas por cobrar donde las facturas emitidas por las
empresas de Retail tienen su impacto, hacer una revision de como este se refleja se hace necesario.
Con este fin, se hizo una revision transaccional de las 436 facturas emitidas por las empresas de

Retail y su fecha de descuento en el pago de las facturas emitidas por ILUMINACOL.

Tabla 14 Dias promedio desde emision factura de empresas de Retail y canje en pago a ILUMINACOL.

Retail |1 |2 |3 |4 |5 |6 |7 [8 |9 |promedio

2016 41 41
2017 14[13[18[19[16[ 7 [ 9 [16[11| 14
2018 1mf12{13fw0f9 [21]u|2]20] 12
2019 16(12[11[22[19|10[11|8 |8 | 13

Promedio | 14|12 |14 |17|15|12|10| 17|13 14

Nota: Elaboracidn propia.

La tabla 14 muestra el promedio de dias tomados entre la fecha de emisién de las facturas de las
nueve empresas de Retail con las que se tiene relacion comercial y la fecha en que fueron
descontadas en los pagos de las facturas de ILUMINACOL. Se observa que en promedio estas

empresas hicieron el canje de sus documentos entre 10 y 17 dias después de haberlos emitidos.
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No obstante, debe considerarse que muchas veces la fecha del pago es posterior a la de
vencimiento de las facturas de ILUMINACOL, este impacto esta incluido dentro de los resultados

del apartado 4.4.1.

4.4.3 Impacto en las cuentas de inventarios de ILUMINACOL

Analizar el impacto de los acuerdos comerciales de suministro en las cuentas de inventarios de la
empresa se hace posible gracias a la marcada division del portafolio por canal de distribucién, la
cual es aln mas especial para los clientes de Retail por las condiciones de exclusividad de producto

gue manejan este tipo de clientes, al igual que por estar orientados al consumo masivo.

La grafica 15 muestra la evolucién de 2016 a 2019 de la participacién de los inventarios del canal
de Retail respecto al total de ILUMINACOL. Se observa una participacion promedio del 2%, que
tiene su origen desde el primer trimestre de 2016 tras la firma de los acuerdos comerciales de

suministro a finales de 2015.

Grafica 14 Participacion porcentual del canal de Retail en las cuentas de inventarios de ILUMINACOL.

% Participacion de Inventarios
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16Q1 16Q2 16Q3 1604 17Q1 17Q2 17Q3 1704 18Q1 18Q2 18Q3 1804 19Q1 19Q2 19Q3 1904

H Retail Otros Canales
Nota: Elaboracidn propia.
Una baja participacidn en las cuentas de inventarios es un paso inicial en el andlisis, pero no revela
si existe un impacto positivo o negativo por las negociaciones con las empresas de Retail. Con el
fin de ahondar en el andlisis se tomaron los dias de rotacion del inventario para ver la eficiencia y
comportamiento de este tipo de activos y su repercusion en el flujo de caja de la empresa. Para

esto, se construye la grafica 15.



Grafica 15 Dias de inventario en ILUMINACOL por canal.

Dias de Inventario
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16Q116Q216Q3160417Q1170217Q317Q418Q1180Q218Q318Q419Q119Q2 19Q3/1904

e |[LUMINACOL 102 87 117 137 95 87 120 145 103 113 107 91 175 229 96 80

e Retail 122 1122 183 /122 183 122 122 183 183 122 183 122 183 122 183 183

Proyectos 201 220 255 253 294 129 111 94 137 135 190 18 60 565 166 11

Ensambladores 31 | 48 65 39 14 89 131 20 104 114 103 107 8 150 82 117

e Distribuidores = 155 117 148 207 224 81 118 179 99 111 106 102 359 214 82 92
e |L[UMINACOL e Retail Proyectos Ensambladores e Distribuidores

Nota: Elaboracidn propia.

El comparativo de los dias de rotacién de los inventarios por canal muestra que el canal de Retail

tuvo un comportamiento similar al de los otros canales. En primera medida, estos resultados

podrian indicar que no se tiene un impacto negativo en la gestién de los inventarios por los

acuerdos comerciales de suministro, pero la conciliacién de los datos con los lideres financieros y

logisticos pone de manifiesto una situacién que cambia esta perspectiva (tabla 15).

Tabla 15 LA VOZ DE LOS GESTORES

LA VOZ DE LOS GESTORES

¢Como pueden interpretarse los resultados de rotacion de inventarios para el canal de Retail?

..En estos afios los dias de nuestra rotacion de inventarios se han visto principalmente afectados en los canales
de proyectos y ensambladores por la dinamica del negocio, muchos de nuestros productos deben permanecer
en bodegas a la espera que los proyectos vayan cumpliendo sus ciclos de instalacion o se haga la liberacién de
fondos en las cuentas del cliente para culminar la transaccion. Desafortunadamente, en Colombia como en toda
Latinoameérica, el sector gubernamental suele tener una alta burocratizacion que puede demorar o posponer
proyectos por afios. En cuanto al canal de distribuidores luchamos con inventarios de tecnologias ya sustituidas
y de productos muy especificos que no hemos podido ubicar. El canal de Retail al momento de iniciar las
negociaciones estaba destinado a ser un canal de ventas eficiente, en cuanto al manejo de mercancias, se
esperaba trabajar con forecasts conjuntos de ventas, para garantizar que solo traeriamos lo que seria vendido de
forma inmediata; la realidad nos sorprendié cuando fuimos obligados a tener stock de producto para satisfacer
una posible demanda, que muchas veces no se da. Lo mds preocupante para nosotros es que se nos exige
portafolios exclusivos y no nos es posible reubicar estas mercancias en otros clientes...

Lider de Control
Interno y Finanzas

..No sorprende ver un indicador desfavorable en cuanto a rotacidon de mercancias para este canal. Nosotros
estamos obligados a satisfacer la demanda de ellos, cuando ellos lo deseen, pero ellos no estan obligados a
comprarnos. Algo preocupante, es que en ocasiones da la impresion de que recibimos ordenes que el cliente sabe
que no podemos cumplir, pero que al no ser atendidas el cliente obtiene el derecho de multarnos por las cldusulas
de fill rate. Consientes o inconscientes, estas decisiones del cliente nos llevan a preferir tener altos inventarios
que recibir estas multas. Nosotros esperabamos que los inventarios para este tipo de clientes no estuvieran en
nuestras bodegas por mas de un mes...

Lider Logistico




39

Nota: Elaboracion propia.

En la medida que se esperaba que los dias de inventario para el portafolio ofrecido al canal de
Retail no tuviera mas de 30 dias, como lo indica el lider del area logistica, tener un promedio de
152 dias en los cuatro afios de estudio, aun cuando es un comportamiento similar al de los otros

canales, implica un impacto negativo de los contratos comerciales de suministro firmados.
Las cldusulas del contrato que soportan esta situacion son:

Pagos por cumplimiento en ventas: A |la hora de establecer metas de compra a los clientes, con el
fin de que puedan recibir un pago por su cumplimiento, se genera un compromiso por parte de
ILUMINACOL para tener el producto suficiente para abastecer la demanda esperada, la cual
proviene de procesos de proyeccién de ventas que se hace en conjunto del cliente. No obstante,
estos planes de compra no implican ninguna obligacién al Retail y puede que no se reciban érdenes

de compra para esos productos.

Nivel de Servicio: Las clausulas de nivel de servicio obligan a ILUMINACOL a cumplir con las érdenes
de compra cargadas por los clientes de Retail. El no cumplir con esta demanda o con las citas para
la entrega de producto (impuestas unilateralmente por el cliente), deriva en multas cuyos
porcentajes respecto al total del valor de la orden pueden consultarse en la tabla 3 del apartado

4.1., sin desestimar igualmente lo que implica perder la reputacién como proveedor.

El andlisis transaccional también permite ahondar en el destino final de las mercancias destinadas
al canal de Retail, gracias a lo cual se encontrd que una de las decisiones de gestion de los lideres
de finanzas se relaciona con politicas de destruccién de inventario, mediante las cuales se definen
los criterios a seguir para hacer una destruccion fisica de productos que se consideran no
comercializables y cuyo costo de almacenamiento y manejo son superiores a los de su disposicion
final, estos cargos son costo de ventas. Esta participacion porcentual se muestra en la tabla 16 (Se

usa el factor de conversion para proteger la informacién de ILUMINACOL).

La tabla 16 indica que hay un impacto directo en la rentabilidad de la organizacién proveniente del
costo de destruccion y disposicidn final de mercancias que no son ubicadas en las tiendas de los
clientes. El canal de Retail tiene en este componente del costo una participacion promedio del
72%, que en su mayoria se da como resultado de las cldusulas de eficiencia operativa y el deber

tener productos que con el tiempo se vuelven obsoletos y no pueden ser vendidos.
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Tabla 16 Costos de destruccidn y disposicion final de ILUMINACOL de 2016 a 2019.

2016 2017 2018 2019
Costo de Ventas Total -42.502 -39.669 -35.123 -39.116
Valor mercancias y otros -42.017 -38.820 -34.328 -38.779
Costos de destruccion y disposicion final -485 -850 -795 -337
Participacion % de cada canal en el total de costos de destruccion y disposicion final
Retail 79% 57% 81% 71%
Proyectos 10% 23% 1% 7%
Ensambladores 5% 2% 7% 11%
Distribuidores 6% 18% 11% 11%

Nota: Elaboracion propia. Fuente: Estados financieros de propdsito general de ILUMINACOL de 2016 a 2019.

4.4.4 Impacto en el flujo de efectivo
El andlisis previo de los tres componentes del capital de trabajo nos conduce a revisar el impacto

total en el flujo de efectivo, que como fue definido sera analizado desde el ciclo de conversion

del efectivo, tabla 17.

Tabla 17 Ciclo de conversidon del efectivo en ILUMINACOL de 2016 a 2019 por canal.

ILUMINACOL Ensambladores | Distribuidores

M09 | 286 7208 ] 89 |

|
|

Nota: Elaboracion propia.
Tener un indicador del flujo de efectivo positivo implica que la compafiia toma mas tiempo en
recoger los fondos de las ventas a crédito y convertir sus inventarios que el tiempo que tiene para
el pago de sus obligaciones. El comparativo por canales indica que para 2019 el canal con el mejor
desempeiio en cuanto a recuperacion de recursos es el de Ensambladores. Esto explicado
principalmente por un generoso plazo de pago de materias primas que se da por un portafolio de
productos de alta tecnologia que se produce en fabricas propiedad de casa matriz, caso contrario

para la empresa en general y los otros canales de distribucidn.

Capital de trabajo sin el impacto negativo por los contratos comerciales de suministro
La situacidén expuesta previamente en cada uno de los componentes del capital de trabajo y la voz
de los gestores conduce a tratar de dilucidar cual seria la situaciéon de la empresa de no tener el

impacto de los contratos comerciales de suministro. Este hecho serd considerado bajo dos
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escenarios, el primero en un mundo sin ventas al canal de suministro de Retail, y el segundo

asumiendo que la negociacion cumple con las expectativas iniciales.

1. Sin venta al canal de Retail: La tabla 18 resume el desempefio del capital de trabajo y sus

componentes bajo el escenario en que ILUMINACOL decide a finales de 2015 no firmar los

acuerdos comerciales de suministro.

Tabla 18 Ciclo de conversion del efectivo en ILUMINACOL de 2016 a 2019 por canal: Simulacion 1.

S(I)crisersién Variacion Vs. cDLIJZSntas o Variacién Vs. Z:antas e Variacién Vs. Dias Variacién Vs.
del efectivo Realidad cobrar Realidad — Realidad Inventario | Realidad

97 -12% 114 -2% 137 0%

94 -7% 134 0% 145 0%

81 0% 63 -1% 91 0%

a2 I % % %

Nota: Elaboracion propia.

En términos generales la empresa no tendria una gran diferencia, a excepcién de 2019, respecto
al ciclo total de conversiéon del efectivo. En definitiva, el componente del capital de trabajo que
presentaria la mejora mas significativa es el de cuentas por cobrar en contraste a una no tan
marcada mejora en cuentas por pagar e inventarios. Es de considerar que el impacto en ventas
posiblemente habria obligado a los lideres de ILUMINACOL a mirar otros potenciales canales de

venta o proyectos para potencializar y mejorar el desempeiio de los ya existentes.

En términos de la productividad del trabajo, un escenario sin ventas al canal de Retail no ofrece

una variacioén significativa como se videncia en la gréfica 16.
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Grafica 16 Productividad del capital de trabajo canal Retail: Simulacién 1.

Productividad del capital de trabajo-Retail

e |LUMINACOL real ILUMINACOL Simulado
Nota: Elaboracién propia.

2. Lo que se esperaba del canal de Retail: La tabla 19 resume el desempefio del capital de

trabajo en un escenario en el que cada uno de los componentes se desempefia como se
esperaba al inicio de la firma de los acuerdos comerciales de suministro.

En este escenario se asumen las ventas iguales a la realidad.
-Cuentas por cobrar: No se esperaba tener vencimientos derivados de disputas por descuentos
de politica comercial no procedentes, la imposicion de calendarios de pago o la busqueda de
apalancamiento con proveedores, principalmente respaldados por las clausulas de eficiencia
operativa.
-Cuentas por pagar: Como se ha revisado, las facturas emitidas por los clientes por conceptos
de politica comercial afectan directamente las cuentas por cobrar debido a tratarse de un
menor valor de las facturas emitidas por ILUMINACOL; por lo tanto, no afectan la simulacién.
En cuanto a las cuentas por pagar por compra de mercancias, el analisis transaccional e
histdrico de los inventarios permite descontar en la simulacidn los productos importados con
el fin de cumplir con las cldusulas de eficiencia operativa, pero que finalmente no fueron
vendidos y por lo tanto se enviaron a destruccién o fueron reubicados en otros paises.
-Inventarios: El contrato fue aceptado bajo la premisa de planes de compra colaborativos,
gracias a los cuales todo producto importado por ILUMINACOL seria consumido por las
drdenes de compra de los clientes de Retail. Con el comentario del lider logistico, los dias de

inventario deberian ser 30 y no se deberian tener inventarios cuya disposicién final sea
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destruccién o reubicacion por haber sido mantenidos para cumplir con las cldusulas de

eficiencia operativa, pero sin haber sido concretados en una venta efectiva.

Tabla 19 Ciclo de conversion del efectivo en ILUMINACOL de 2016 a 2019 por canal: Simulacién 2.

E(I)crisersio'n Variacion Vs. Dias cuentas | Variacién Vs. cDLIJZSntas - Variacién Vs. Dias Variacién Vs.
. Realidad por cobrar Realidad Realidad Inventario | Realidad
del efectivo pagar
2016 -57% 87 0% 116 0% 76 -45%
2017 -91% 83 134 0% 60 -37%
2018 -58% 78 63 0% 31 -64%
2019 -40 -385% 77 144 0% 27 -78%

Nota: Elaboracidn propia.

Los resultados de la simulacidon de este escenario si bien muestran que solo hasta 2019 se habria
alcanzado un ciclo de conversion del efectivo favorable para la empresa, también revelan que los
contratos comerciales de suministro en el momento de la firma no se configuraban como un medio

de impacto negativo para la gestiéon del capital de trabajo, como lo terminaron siendo.

Otro resultado de la simulacién, especificamente respecto a las cuentas por cobrar, muestra que
los dias de este componente del capital de trabajo se reducen para en canal de Retail, aunque no
sea lo mismo para el total de la compafiia, como lo muestra la grafica 17. Este hecho se hace
relevante al considerar el objetivo nimero 4 de este trabajo referente a identificar si la
promulgacién de una ley de plazo de pago justo a proveedores podria mejorar la situacion de la
empresa debido a que los resultados muestran que de haberse cumplido los contratos segun las
expectativas iniciales el tiempo de la recuperacién de cartera seria superior a 44 dias. En este
escenario, un pago a 45 dias como lo postula la ley 2024 (Congreso de la Republica de Colombia,
2020) seria beneficioso para la empresa porque en un mundo sin el uso del poder de negociacidn
ejercido a través de las cldusulas de eficiencia operativa el termino de pago seria el plazo maximo

en que probablemente se recibirian los fondos.

En este escenario la productividad del capital de trabajo mejora en comparacion a la realidad que
enfrenta la compaiiia, grafica 18. Como se ha venido mencionando, de no haberse dado el uso que
las empresas de Retail dieron a su poder de negociacion, principalmente con las clausulas de
eficiencia operativa, los recursos invertidos para producir una unidad monetaria de venta no serian

un tema de preocupacion para los lideres de la organizacion.
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Grafica 17 Dias de cuentas por cobrar canal de Retail: Simulacién 2.

Dias de Cuentas por Cobrar Real vs. Simulacion
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Nota: Elaboracion propia.
Grafica 18 Grafica  Productividad del capital de trabajo Retail: Simulacion 2.
Productividad del capital de trabajo-Retail
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Nota: Elaboracién propia.

4.5 El impacto en la fase 2: Impacto en la rentabilidad

El impacto de estos contratos en la Utilidad Neta Operacional incluye por un lado la afectacion
conocida desde el inicio, resultado de adaptacidn del ciclo operacional descrita en el apartado 4.3.,

y por otro lado se tiene el impacto generado durante el desarrollo de las operaciones, el cual a su
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vez cuenta con un componente conocido gracias a los planes de venta, costos estimados y un
componente desconocido que incluye los cargos directos del contrato, como las multas por
eficiencia operativa, e indirectos como costos financieros provenientes de las operaciones de

factoring.
La tabla 20 resume el impacto total en la rentabilidad de ILUMINACOL.

El impacto en ventas debe considerarse como el resultado de las provisiones sobre la venta
enmarcadas dentro de las cldusulas de los acuerdos comerciales de suministro. Su detalle se
encuentra en la columna “Decisidn e impacto financiero” de la tabla 3 en el apartado 4.1. Un
ejemplo puede ser que con el fin de pagar al cliente el rebate por concepto de cumplimiento de

las metas de compras, ILUMINACOL guarda entre el 5% y 7% de cada factura que emite.

Tabla 20 Impacto en la rentabilidad de ILUMINACOL por la firma de acuerdos comerciales de suministro.

2.016 2.017 2.018 2.019
Ventas 64.688 68.646 62.851 66.348
Impacto en ventas por provisiones -3.907 -3.783 -2.542 -1.625
Ventas tras impacto 60.781 64.862 60.309 64.723
Costo de Ventas antes del impacto -42.017 -38.820 -34.328 -38.779
Costos de destruccion y disposicion final -485 -850 -795 -337
Costos tras impacto -42.502 -39.669 -35.123 -39.116
Utilidad Bruta 18.279 25.193 25.186 25.607
Gastos antes del impacto -18.689 -24.398 -21.314 -21.247
Costos de inversion: Aumento colaboradores -614 -649 -675 -581
Costos de inversion: Bodega y Logistica -198 -248 -188 -147
Costo financiero deuda corto plazo - -49 -35 -40
Costo financiero factoring directo con Retail -224 -370 -362 -326
Multas por nivel de Servicio, fuera de la provision -218 -880 -1.039 -1.068
Gastos tras imapctos -19.942 -26.595 -23.613 -23.409
Otros ingresos 1.829 722 1.445 -
Otros costos financieros -1.378 -1.565 -2.330 -1.846
Utilidad Operacional Real 166 -680 3.018 2.197

Utilidad Operacional Real % 0% -1% 5% 3%

Impacto por Acuerdos comerciales de suministro -5.646 -6.830 -5.635 -4.124
Utilidad Operacional Sin impacto 5.812 6.150 8.654 6.322
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Utilidad Operacional Sin impacto % 10% 9% 14% 10%
Variacion -97% -110% -67% -66%
Palanca de crecimiento (Margen utilidad Operacional Real / Productividad
Capital de trabajo)

Brecha (Margen Utilidad Operacional — Productividad Capital de trabajo) -334% -380% -257% -201%
Nota: Elaboracidn propia.

0,00 -0,00 0,02 0,02

El segundo impacto se ve por los cargos a los costos de ventas por la destruccién y disposicidn final
de los productos destinados a los clientes de Retail cuya venta no se concretd, como se vio en el
impacto a inventarios en el apartado 4.4.3. En cuanto a los impactos en gastos se tiene por un lado
los cargos por la adapatacion del ciclo operacional que involcura el aumento de personal, el
aumento de la capacidad instalada subcontratada para los procesos de almacenamiento y

distribucidn, y el costo financiero de la deuda a corto plazo.

El impacto en las cuentas por cobrar repercute directamente en la rentabilidad de la empresa por
un lado como un aumento de la necesidad de deuda a corto plazo y por otro lado, por el costo
financiero de las operaciones de factoring que se toman para asegurar la recuperacion de fondos

de las ventas a crédito sin el impacto de las clausulas de calendario de pagos.

Las cldusulas de eficiencia operativa, que como se ha visto a lo largo del estudio de caso son una
de las herramientas de las empresas de Retail para ejercer su poder de negociacion, impactan
directamente la rentabilidad de la empresa por concepto de las multas cobradas a ILUMINACOL,
estds influyen directamente en los gastos de cada periodo ya que si bien la empresa guarda una

provision como se mostré en la tabla 3, muchas veces estas multas la superan.

Los resultados de la utilidad operacional muestan que los contratos comerciales de suministro le
implican a la compafiia una perdida de su rentabilidad. El comparativo de la utilidad operacional
real versus el escenario sin el impacto de acuerdos comerciales implico una variacion entre ambos
escenarios que llego en su punto mas alto en 2017 con un -110%, cuando de no haber tenido el
impacto de los acuerdos comerciales de suministro la utilidad operacional pudo ser del 9% y no del

-1%; para el cierre de 2019 se ve como se pudo pasar del 3% al 10%.

Este modelo de dos fases tambien ve el impacto en la rentabilidad desde la perspectiva de la
palanca de crecimiento, se tiene por ejemplo que para 2019 la venta de una unidad monetaria
genero una ganancia del 3% en terminos de utilidad operacional; pero asi mismo, con un indicador

de productividad de capital de trabajo de 2.04, la palanca de crecimiento fue de 0.0.
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No obstante, como 0.0 puede ser un resultado obtenido de varias combinaciones de numeradores
y denominadores (recordar que la palanca de crecimiento es tomada como: Utilidad Operacional
antes de impuestos / Productividad del capital de trabajo) se recurre al analisis de la brecha entre
numerador y denominador, esto conduce en terminos practicos a que por ejemplo para 2019 por
cada 100 unidades monetaras de venta, la empresa debio mantener 204 unidades monetarias de

capital de trabajo, versus una generacion de solo 3 unidades monetarias de utilidad operacional.

En terminos de crecimiento ILUMINACOL estd en una situacién desfavorable porque en vez de
generar caja la estd demandando. La brecha entre el margen de la utilidad operacional y la
productividad de trabajo hace aun mas clara la diferencia entre los recursos generados y los
demandados. Es por esto que una vez mas se amplian los resultados con la VOZ DE LOS GESTORES

en la tabla 21.Tabla 21 LA VOZ DE LOS GESTORES

LA VOZ DE LOS GESTORES

¢Qué se puede decir de las pérdidas causadas por la ejecucidn de los contratos comerciales de suministro?

..En definitiva no se esperaba que la firma de este tipo de contratos potencializard algun tipo de
perdidas, la expectativa era incrementar como minimo las utilidades en un 14%. No es posible atribuir
los resultados negativos de la compaiiia a solo el canal de Retail, pero si es cierto decir que las ventas
esperadas en portafolios de nuevas tecnologias no siguieron las tendencias planeadas, en especial por
los productos sustitutos provenientes del mercado asidtico y muchas veces ingresados al pais de forma
ilegal. Adicionalmente, vimos con cierto desconcierto como las empresas de Retail empezaron a
ejecutar sus contratos de forma poco amigable, llegando inclusive a beneficiarse de sus deficiencias
administrativas para ejecutar cobros amparados por el contrato pero no procedentes desde la
realidad de las transacciones, ejemplo de esto son cobros por multas de no suministro ante drdenes
de compra cargados por ellos para productos que nosotros ya no teniamos en portafolio, incluso de
tecnologias ya prohibidas en Colombia...

Lider de Control
Internoy
Finanzas

Nota: Elaboracién propia.

4.6 Resultados de la empresa de no haber firmado los acuerdos
comerciales de suministro

En el punto 4.2 se indican los motivos por los cuales los gestores de ILUMINACOL tomaron la
decision de firmar los acuerdos comerciales de suministro. Con el fin de ofrecer un mayor nivel de
contraste se presenta a continuacién los resultados de la organizacién en el escenario de haber
decidido no incursionar en las ventas en el canal de Retail. Es de recordar que, debido a la
sustitucidon técnicas de portafolios, por los nuevos lineamientos del Reglamento Técnico de
lluminacidn Retilap, se esperaba una reduccién en ventas. Esto permite tener como un primer

lineamiento asumir que de 2016 a 2019 el volumen de ventas asegurado seria el que
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eventualmente se logré en los otros canales de distribucidén, lo cual sumado a un analisis

transaccional permite tener las siguientes cifras para los afios de estudio.

Tabla 22 Resultados de ILUMINACOL 2016-2019 sin ventas a Retail

2,016 2,017 2,018 2,019
Ventas Simuladas 60,781 | 64,362 | 60,309 | 64,723
Costos Simuladas 42,502 39,669 35,123 39,116
Utilidad Bruta 18,279 25,193 25,186 25,607
Gastos antes del impacto 18,924 24,986 21,786 21,639
Otros ingresos 1,829 722 1,445 -
Otros costos financieros 1,612 2,153 2,802 2,237
Utilidad Operacional Real 1,185 928 4,845 3,968

Utilidad Operacional Real % 2% 1% 8% 6%

Palanca de crecimiento (Margen utilidad Operacional Real / Productividad Capital de trabajo) 0.01 0.00 0.03 0.03
Brecha (Margen Utilidad Operacional — Productividad Capital de trabajo) -322% -411% -252% -177%

Nota: Elaboracion propia.
La tabla 22 muestra que, de no haber firmado los acuerdos comerciales de suministro, los

resultados de ILUMINACOL mostrarian en términos de rentabilidad una Utilidad Operacional
positiva, especialmente para 2018. Sin embargo, una comparacioén con la tabla 21, en un escenario
en el que se firmaron los acuerdos y no hubo un impacto negativo en los componentes del capital
de trabajo, refleja que una decision de no participar en negociaciones con Retail no habria
implicado mas rentabilidad. La creacién de valor, en términos de la Palanca de Crecimiento y la
Brecha entre el Margen Operacional y la productividad del capital de trabajo tampoco muestra una

mejora significativa para la empresa.
5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La decision de vender a través del canal de distribucién de las empresas de Retail se postuld en
2016 como una gran alternativa para participar en el mercado de consumo masivo, y un excelente
sustituto de los ingresos perdidos por el portafolio que por temas de reglamentacion técnica
estaba saliendo del mercado. No obstante, la relacidn contractual se presentd en un escenario
aparentemente desfavorable para ILUMINACOL, principalmente por la pérdida de sus libertades
de conclusién y configuracidon traducidas en acuerdos comerciales con un gran nimero de

obligaciones, pero pocos derechos.
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Se encuentran como principales ventajas potenciales en términos de capital de trabajo el
mantener ventas en un mercado de alto dinamismo y crecimiento, compuesto por una cartera de
clientes con buenos niveles de liquidez. No obstante, la materializacidn de estas ventajas solo se
dara en el momento que las cldusulas del acuerdo comercial no sean instrumentos usados por las

empresas de Retail para ejercer su poder de negociacién y apalancarse con sus proveedores.

Se identifican como principales desventajas, en lo referente a la gestidn del capital de trabajo: los
costos de inversion y mantenimiento del ciclo de operaciones para cumplir con las expectativas de
los clientes de Retail; ofrecer un portafolio de productos que se compran a fabricas que al no ser
propias no ofrecen plazos generosos de pago; la incertidumbre al no saber si los clientes cumpliran
con los planes conjuntos de compra, con lo que el riesgo de tener inventarios obsoletos es muy
alto; y el uso que los clientes dan a las cldusulas de eficiencia operativa para apalancar sus
operaciones con la retencidon de pagos, el cobro de descuentos por politica comercial, el uso de

procesos de factoring o la emisiéon de multas.

El analisis de los cuatro afios de operaciones con el modelo propuesto en tres fases pone en
evidencia que las clausulas del contrato que tuvieron mayor impacto en la gestidon del capital de
trabajo fueron las de Eficiencia Operativa por dejar sin poder de negociacidon a ILUMINACOL, ya
qgue el hecho de enfrentar posibles multas ejercia presién en los lideres para por ejemplo, tener
altos inventarios o no exigir el pago de facturas vencidas para liberar nuevos despachos de

mercancias.

La simulacion del ciclo de efectivo de la empresa bajo un escenario donde las operaciones se
hubiesen dado bajo lo que se esperaba del contrato muestran que si bien quitar el impacto
negativo habria repercutido en un mejor resultado de esta medicién para el total de la empresa,
la productividad del capital de trabajo para el canal de Retail aun ofreceria oportunidades de
mejora que pueden ser trabajadas en una relaciéon contractual donde no se pierdan todas las
libertades de configuracidon para que las cldusulas no puedan ser instrumentos del poder de
negociacion de las empresas de Retail. Por tal motivo, se recomienda a los lideres de ILUMINACOL
y de todas aquellas empresas que quieran usar este canal de distribucidn, buscar una mayor
participacién en el disefio de los acuerdos comerciales de suministro y no perder totalmente las

libertades de configuracion y conclusion.
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Con las observaciones del apartado 4.4.4.1. se tiene que una ley de pago justo contribuiria
significativamente al ciclo de las cuentas por cobrar. Aunque, para tener resultados positivos se
debe evitar que las empresas de Retail usen su poder de negociacion con las clausulas de eficiencia
operativa y calendario de pagos para que no se deban incurrir en operaciones de factoring y el
pago se obtenga antes del vencimiento de las facturas sin el aumento de gastos financieros.
Adicionalmente, el alcance de este trabajo al estar comprendido entre 2016y 2019 limita el estudio
del impacto de la Ley 2024 de plazo justo adoptada en Colombia en el afio 2020; se recomienda

gue se adelanten estudios futuros sobre el impacto real en las cuentas por cobrar de la empresa.

Este estudio de caso también encontré que para ILUMINACOL, a pesar de las ventas potenciales,
vender a las empresas de Retail le ha implicado un detrimento de su rentabilidad, ya que se han
tenido afios en que el tener este tipo de operaciones le han conducido a perdidas y a una brecha
muy grande entre la inversiéon en capital de trabajo que necesita para operar y su utilidad
operacional. Implicando que se ejerza presidén en los otros canales de distribucidn para mitigar las
pérdidas y mejorar el ciclo del efectivo, con decisiones como por ejemplo la reduccion de plazo de

pago de estos clientes.

Se recomienda en futuros estudios mantener una metodologia similar a la usada con LA VOZ DE
LOS GESTORES. Si bien no se pretende sesgar los resultados con las apreciaciones de los lideres,
sus aportes son un valor agregado a la interpretacion de los datos. Se destacan los comentarios en
los temas de dias de inventarios, que, aunque eran muy similares entre todos los canales, estaban
fuera de las expectativas que se tenian cuando se negociaron los acuerdos comerciales de

suministro.
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