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I. INTRODUCCION

En el presente trabajo se enfoca en analizar el desempefio financiero de Peldar en los tres
ultimos periodos (2018 -2019 -2020) que nos permita entender la trayectoria financiera de la
empresa y de su sector, esto se hizo por medio de un diagnostico financiero apoyado en el
analisis de sus niveles de endeudamiento, liquidez, rentabilidad, su productividad de capital
de trabajo, asi como analizar integralmente sus estados financieros apoyados de igual forma
en el andlisis vertical y horizontal. Para finalmente proponer un tablero de gestion y control
(Balance ScoreCard) basado en las perspectivas y estrategias empresariales con un enfoque
en el &rea financiera donde se propusieron los principales indicadores de gestidn y crecimiento
de una compafia; entre los indicadores analizados estan la relacion de costos comparados
con ventas, el margen EBITDA, bruto, operacional, antes de impuestos y neto,
adicionalmente, se evalu6 el ROA y ROE de la compafiia y sus socios, también el capital de
trabajo neto operativo (KTNO) y el valor agregado EVA.

Entre los resultados obtenidos se encuentra que a pesar de que el afio 2020 fue un afio retador
para muchas compafiias por el tema de la contingencia sanitaria a causa del COVID-19, la
organizacion reflej6 mejores nimeros con respecto al 2019 en la relacion con sus costos de
operacién, mientras que las ventas si se vieron afectadas por la contingencia generada por la
Pandemia, con unas ventas que disminuyeron en un 7%, en cuanto al margen Ebitda pasé de
un 27% en 2019 a un 32 % en 2020 lo que reflejé un crecimiento del 17%. Pasando a los
resultados del ROA la empresa paso de un 11,5% en 2019 a casi un 14% en el 2020
mejorando en un 20 % comparado con el afio anterior, por otra parte, la rentabilidad de los
socios ROE si empeord en un 7%, paso de un 25% en el 2019 a un 23% en el 2020. Por
altimo, se descubrié que el KTNO venia en una tendencia negativa en los afios 2018 y 2019
dando un valor negativo, para el 2020 paso a ser positivo y esto debido a que la compafia se
apalanco en sus proveedores y sus cuentas por pagar disminuyeron debido a que subi6 sus
plazos de pago y en cuanto al EVA se concluye que la compaiiia viene generando valor afio
tras afo.

En Colombia, el nombre Cristaleria Peldar no es nada desconocido. Es un nombre que,
aunque ya es familiar, poco se conoce de sus origenes, y también de su relevancia. Y es que
la industria del vidrio, mas puntualmente la produccién y comercializacién de vidrio posee poca
documentacion y estudios que se hayan enfocado en indagar mas profundamente sobre su
funcionamiento, sus perspectivas y sus limitantes. Es de ahi, de donde también nace el interés
de examinar esta compafiia, sus repercusiones en el mercado colombiano y evaluar
financieramente como ha sido su desempefio en los Ultimos afios y qué podemos esperar de
esta, no solo a nivel nacional, sino también mundial, por la relevancia de la compafiia con sus
exportaciones y participacién en el mercado internacional a través de su casa matriz — Owens
lllinois.

Es clave analizar las variaciones afio a afio que ha tenido la compafiia, porque a pesar de que
el panorama para la compafiia parece positivo a simple vista, al no contar con competencia y
tener un mercado consolidado por décadas, es cierto que existen factores macroeconémicos
ajenos a su control, que han tal vez (0 no) influenciado el desempefio de la misma en el
tiempo. Este trabajo nos permitird ver qué tanto impacto tienen las variables externas en la
compafiia, y como se puede a través la diversificacion o la implementacion de diferentes
estrategias mitigar los impactos negativos que puedan existir para la compafiia, o si, por el



contrario, se encuentran sujetos a los cambios politicos, sociales, econdémicos y fiscales del
pais sobre los cuales existen menos capacidad de maniobra.

Es importante hacer una resefia de lo que es la compafiia, O-1 Peldar hace parte de la
Organizacién Ardila Lille y del grupo Owens- lllinois, el fabricante de envases de vidrio mas
grande del mundo y socio preferido de muchas de las marcas lideres de alimentos y bebidas
a nivel mundial.

En Colombia, O-1 Peldar est& presente con 4 plantas ubicadas en Zipaquira, Soacha y Buga,
las cuales producen envases de vidrio para las categorias de licores, bebidas no alcohdlicas,
alimentos, farmacéuticos y cosméticos, ademas de fabricar productos de cristaleria para el
hogar a través de su marca Cristar. La Compafiia cuenta con mas de 1.200 empleados a nivel
nacional que estan orgullosos de fabricar un material confiable, sostenible, puro, Unico y que
ayuda a desarrollar la imagen de las marcas.

Su objeto social, consiste en la produccién de toda clase de articulos de vidrio. En general, la
fabricacion y el comercio de productos y articulos en que estos entren como componentes, y
en general la fabricacién y el comercio de productos y articulos de vidrio, plastico, metal o
papel, o de los que sean un complemento necesario para su uso, distribucién y venta.

Para comprender la importancia de la empresa en Colombia, es clave dar un paso atras y
recordar como fueron los inicios de esta industria en el pais, asi como el rol que jugo la
compafia en la produccion y desarrollo de productos a base de vidrio. Remontandonos a la
historia del vidrio cabe mencionar como algunos autores creen haber probado que el vidrio
surgié del vidriado, que ya en el IV milenio a.C. se usaba extensamente en Egipto y
Mesopotamia. Se dice que el primer uso que se le dio al vidrio fue en la imitacion de piedras
preciosas. La transparencia del vidrio se impuso siglos después gracias a la técnica del
soplado introducida por los romanos, que hizo posible la produccién a gran escala, y que
significé un gran avance para la fabricacién de objetos de vidrio?.

La manufactura y produccion del vidrio ha sido un hito histérico de la humanidad, ya que su
aparicion y desarrollo van de la mano con la evolucion cientifica, tecnolégica y cultural. Hoy
en dia el vidrio nos acompafia en todo momento y sus multiples usos lo han convertido en un
objeto cotidiano. Puede asegurarse que todo el vidrio presente en Colombia hasta finales del
siglo XIX era importado. No existe evidencia de maestros vidrieros o talleres de produccién
de vidrio durante la colonia y buena parte de la Republica (Castro, 2007). Posterior a esto se
establecié la sociedad Kopp hermanos en Colombia, para no depender del mercado de
botellas internacionales y para atender a las necesidades de Bavaria. Fue asi como a finales
del siglo pasado se instalaron en Caldas vidrieras junto a industrias ceramicas, una de las
principales vidrieras fue “Loceria de Caldas S.A.” que vendié” al consorcio de Bavaria en 1932,
adoptando el nombre de Vidriera Fenicia N° 2. En 1939 Bavaria vendié la empresa a Pedro
Luis y Dario Restrepo, fundadores de la Compafiia Peldar Ltda. (Brigitte Paola Castro Soto,
2017).

! (Brigitte Paola Castro Soto, 2017)



Esta pequefia resefia historica sirve como punto de referencia para evidenciar los origenes
del vidrio, la antigiedad de la empresa en el pais, su importancia, y el hecho de que,
pertenecer a esta industria y trabajar particularmente con la produccion de envases de vidrio
representa un camino dificil gracias a las caracteristicas de mano de obra, maquinaria y
conocimiento del sector con las que se debe contar, aspecto que ha jugado a favor de la
empresa, permitiendo que se mantenga como lider de la industria en Colombia.

II. ANTEDECENTES

Realizada la revision bibliogréfica disponible sobre los diagnésticos financieros y los tableros
de control y gestidn, se encontrd que existe una gran variedad de informacion disponible para
distintas industrias y con mdltiples enfoques. Para el objeto de esta investigacion se
encontraron trabajos de grado e investigaciones de gran valor para el cumplimiento de los
objetivos planteados en el presente trabajo.

Se pretende en este trabajo monografico recopilar las buenas practicas de diferentes estudios
0 propuestas que ayuden a desarrollar el correcto diagndstico  financiero  de Cristaleria
Peldar S.A. Por ejemplo, el trabajo de investigacion de la tesis titulada “ANALISIS DE LA
SITUACION ECONOMICA Y FINANCIERA DE LA EMPRESA COMERCIALIZADORA DE
VIDRIOS CRISMA PERIODOS 2014-2015”, realizado en la Provincia de Yunguyo, Regién
Puno, tuvo como objeto conocer los resultados de la evaluacién econdémica financiera de la
empresa Comercializadora de Vidrios Crisma (ARIAS, 2018) que se tomara para este ejercicio
particular como soporte bibliografico. Ademas, para la elaboracién de una propuesta de
cuadro de mando se requiere contar con acceso a “informacion confiable y significativa, parte
de la cual esta dedicada a la parte instrumental de construccion de los indicadores esta
(Beltran, 2000) o a su aplicaciéon a un tema organizacional especifico, como el de la cadena
de suministro (Keebler y Durtsche, 1999), mientras que es cada vez mayor la literatura que
incluye los indicadores como parte del ejercicio estratégico considerando diversas
perspectivas (Hronec, 1993), Uniendo perspectivas y estrategia (Encan Brown, 1996; Kaplan
y Norton, 2000) o mostrando metodologias o casos de aplicacion dentro del ejercicio
estratégico empresarial (Kaplan y Norton, 2001; Niven, 2002)"%. Igualmente, el trabajo
realizado por dos estudiantes de la especializacion de finanzas de la Universidad de Antioquia
llamado “DISENO DE UN MODELO DE BALANCE SCORECARD EN UNA EMPRESA
COMERCIALIZADORA DE PRODUCTOS DE SALUD ORAL” realizado en Medellin en el afio
2012 fue una base determinante para estructurar la herramienta de gestion y control.

La metodologia del Balanced Scorecard sugerida por Kaplan y Norton (2000) propone
establecer varias perspectivas desde las cuales se desarrollen los indicadores (finanzas,
cliente, procesos internos, aprendizaje y crecimiento) como parte del despliegue de los
objetivos estratégicos; esto implica establecer relaciones causales entre los diversos
indicadores con el fin de hacer explicita la forma en que el logro de cada uno de ellos
contribuye al logro de dichos objetivos. (Bejarano, 2007)

Es precisamente cuando el BSC cumple estas funciones, cuando pasa no solo a ser uno de
los mas importantes sistemas de gestion, sino que pasa a formar parte integral de casi todos

2 (Bejarano, 2007)



los sistemas de gestion modernos, su amplia gama de posibilidades de adaptacion permite
integrarse a practicamente todo tipo de organizacion.

[ll. CONTEXTO DEL PROBLEMA

En los ultimos afios se ha convertido en un elemento clave y estratégico el conocimiento del
estado histérico y actual de una compafiia en particular. Esto con el animo de tener
herramientas concretas que permitan la toma de decisiones informadas, para asi cumplir con
las metas y objetivos particulares de cada compafiia. Conocer la empresa desde un punto de
vista financiero, permite entender las debilidades y oportunidades que existen al interior de la
misma, y a su vez, estructurar un plan estratégico y de accién a implementar en su sector
particular. Estos atributos ayudaran a analizar la competitividad de la empresa, a identificar
oportunidades de mejora y a tomar decisiones estratégicas para generar nuevos modelos de
negocio que permitan ser mas competitivo y estratégico en el mercado.

Otro pilar fundamental es el logro de la competitividad de la organizacién, que debe estar
relacionado con el plan correspondiente, el cual fija visibn, mision, objetivos y estrategias
corporativas de acuerdo al adecuado diagnéstico de la misma.

Entre los métodos para realizar una el diagnéstico financiero, se encuentra el andlisis
financiero que, aungque no requiere de mucha informacion, si necesita informacion relevante
por medio del andlisis de los estados financieros, principalmente el balance general y estado
de resultados, que permita calcular los indicadores relacionados para promover valor en la
empresa, como son la rentabilidad y el flujo de caja libre. Para determinar la situacion
financiera del negocio debemos analizar también aspectos como la liquidez, el
endeudamiento, el apalancamiento y productividad de capital de trabajo (Garcia, 2009).

En nuestro caso particular de estudio, la empresa Cristaleria Peldar S.A.S que fue constituida
desde 1.949 se ha caracterizado por su liderazgo en la manufactura de envases de vidrio para
la industria de bebida y alimentos, con operaciones en Centroamérica, Suramérica, y por
supuesto, en Colombia. La compafila ha tenido que innovar y generar cambios en su
operacion a lo largo de su existencia, esto con el fin de mantenerse competitivo en el mercado
y consolidar su liderazgo.

Actualmente, aunque no cuenta con competidores en el mercado colombiano, enfrenta otros
desafios en términos de los cambios en los consumidores actuales, la inestabilidad e
incertidumbre generada por la pandemia del COVID-19, y por supuesto por la pérdida de valor
del peso frente al dolar, aspecto que golpea fuertemente a la compafia por sus operaciones
internacionales.

Estas amenazas que vive actualmente la compafiia, y la forma como esta las combate seran
sujeto de estudio en esta investigacion, que busca indagar en las estrategias que llevaba
implementando la empresa en los Gltimos dos afios, y en las que tendra que incurrir durante
este 2020 buscando su estabilidad ante una situacibn macroeconémica amenazada y volatil
sobre la cual la incertidumbre es la principal protagonista.



IV. PLANTEAMIENTOS DEL PROBLEMA A RESOLVER

Esta propuesta de monografia lo que busca es realizar un diagnostico  financiero  de la
compafiia Cristaleria Peldar S.A.S en los tres ultimos periodos (2018-2019 y 2020) para la
construccién de una herramienta de gestion y control (Balanced ScoreCard).

Por medio de un analisis cualitativo y cuantitativo se busca identificar y analizar las diferentes
estrategias de la organizacion para permanecer competitivo en el mercado colombiano, y la
relacion que ha mantenido con su entorno. Asi mismo, tomando como base los principales
indicadores financieros de la compafia, que van desde indicadores de rentabilidad,
endeudamiento, liquidez, entre otros, se busca interpretar como han sido las politicas de
inversion, financiacion, y analizar asi la proyeccién para la generacion de valor, la reparticion
de dividendos y la rentabilidad de la compafiia.

La implementacion del BSC es una oportunidad que permitira a los miembros de la
organizacion aclarar la vision y traducir a términos manejables para todos lo que se quiere de
ella, establecer los objetivos para alcanzarla y plantearse en forma coherente la estrategia
que seguiran. Una vez establecidos los objetivos y las estrategias, toda la organizacién podra
conocer la vinculacion de las acciones estratégicas con la vision y la misién y asi podra
percatarse como contribuye él y su unidad organizativa.

Este proyecto también brindara la oportunidad de aplicar todos los conocimientos adquiridos
a lo largo de la especializacion en finanzas, aplicados en una de las compafias mas sélidas
y con mayor trayectoria en Colombia. Este Estudio de Caso permitird analizar las estrategias
gue han sido efectivas para la compafia, y asi consolidarse en el mercado.

V. OBJETIVOS

1) OBJETIVO GENERAL

Realizar un diagnéstico financiero de la compafiia Cristaleria Peldar S.A.S en los tres ultimos
periodos (2018 - 2019 Y 2020) para la construccion de una herramienta de gestién y control
(Balanced ScoreCard).

2) OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Identificar los principios fundamentales de un diagndstico financiero y Balance Score
Card y comprender su proceso para la construccion en la compafia Cristaleria Peldar
S.AS.

e Realizar un analisis macroeconémico y estratégico de la compafiia (indagar sobre el
comportamiento del sector en que se mueve la empresa).

e Analizar de forma integral los estados financieros: Apoyado en el andlisis vertical y
horizontal de los dltimos tres afios.

e Realizar un andlisis financiero de la compafiia, que incluya los andlisis de liquidez,
endeudamiento, rentabilidad, palanca de crecimiento y productividad del capital de
trabajo.

Desarrollo de una herramienta de gestidn y control (Balanced Scorecard).



VI. ALCANCE

Lo que busca la propuesta es realizar un diagnoéstico financiero de la compaiiia Cristaleria
Peldar S.A.S en los tres ultimos periodos (2018 - 2019 y 2020) para la construccion de una
herramienta de gestion y control (Balanced ScoreCard)

Esta evaluacién financiera va desde el andlisis estructural de los estados financieros, analisis
estratégico de la compafiia y el analisis del sector.

Con la presente monografia se pretende realizar un aporte a la compafiia en cuanto a su
diagnostico financiero, evaluando aspectos como su liquidez, el endeudamiento, la
rentabilidad, la valoracion y la destinacion de los recursos y con base a estos resultados
generar el balanced Scorecard que vaya enfocado a la mision y objetivos estratégicos de la
compafia

VIl. MARCO TEORICO

1) El diagndstico financiero y el Balanced Score Card (BSC)

El diagndstico financiero permite entender la situacion y las expectativas de la empresa para
evaluar su capacidad de competir, tomar decisiones y formular planes de accién. También
incluye la identificacién de las oportunidades y las amenazas procedentes del entorno, los
puntos fuertes y débiles internos, y el escrutinio del futuro (ELG Asesores. Empresa Lider en
gestion, s.f.). Esta informacion sirve de insumo para la construcciéon de un tablero de control
y gestidn, que les ofrece a los altos directivos una vision rapida pero completa del negocio.
Aun asi, mas que control y gestion las organizaciones y los individuos requieren hoy en dia
sobre todo instrumentos interactivos de gestion mas eficaces que les permita tomar
decisiones, y actuar con base en decisiones pasadas- que incluyen la trayectoria de las
compafias, - pero que por medio del correcto control pueden ser moldeadas y modeladas.

En el Balance Scored Card (BSC) se incluyen medidas financieras que indican los resultados
de las acciones ya tomadas. Y se complementan las medidas financieras con medidas
operativas sobre la satisfaccion del cliente, los procesos internos y las actividades de
innovaciéon y mejora de la organizaciéon, medidas operativas que son los impulsores del
desempeinio financiero futuro. Si bien brinda informacién desde cuatro perspectivas diferentes,
el cuadro de mando integral minimiza la sobrecarga de informacion al limitar el numero de
medidas utilizadas. Ya que obliga a los gerentes a concentrarse en el pufiado de medidas que
son mas criticas, y que puedan ver asi el desempefio en varias areas simultdneamente. Hoy
en dia la valoracion financiera de los indicadores ha cambiado, en donde prevalece el EVA,
al sugerir gue a menos de que los beneficios generados por la empresa no excedan sus costos
de capital se esta destruyendo valor para la compafiia®. Este indicador servira entonces como
brijula para las compafiias, y en especial para la creacién de un mando de control para la
compafia PELDAR.

Los propios Kaplan y Norton cuando en su libro “The Balance Score Card: Traslating strategy
into action” (1996) afirman que el CMI sirve para:

3 (Bejarano, 2007)
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Aclarar y traducir o transformar la vision y la estrategia.

e Comunicar y vincular los objetivos e indicadores estratégicos.

Planificar, establecer objetivos y alinear las iniciativas estratégicas.

Aumentar la retroalimentacion y formacién estratégica.

Kaplan y Norton enfatizan la necesidad de establecer relaciones causa efecto entre
indicadores, que puedan ser validadas: Una estrategia es un conjunto de hipotesis sobre las
relaciones causa-efecto. Estas pueden expresarse con una secuencia de declaraciones del
tipo si/entonces, y contar la historia de la unidad de negocios a través de una secuencia de
relaciones causa-efecto. El sistema de indicadores debe hacer que las relaciones (hipotesis)
entre los objetivos (e indicadores) en las diversas perspectivas sean explicitas a fin de que
puedan ser gestionadas y convalidadas®.

En primer lugar, retne, en un unico informe de gestién: orientarse al cliente, acortar el tiempo
de respuesta, mejorar la calidad, enfatizar el trabajo en equipo, reducir los tiempos de
lanzamiento de nuevos productos y gestionar a largo plazo.

En segundo lugar, la tarjeta de puntuacion protege contra la suboptimizacion. Al obligar a los
altos directivos a considerar juntas todas las medidas operativas importantes, el cuadro de
mando integral les permite ver si la mejora en un area puede haberse logrado a expensas de
otra

Teniendo esto en cuenta no se puede esperar que un sistema de Control de Gestion
Centralizado sea suficiente para satisfacer las necesidades actuales y futuras de esas
organizaciones e individuos, sino que hace parte del grupo de instrumentos con los que cuenta
un gerente en su diario quehacer.

2) Para el diagnoéstico financiero:

Estados Financieros Los estados financieros son el producto del procesamiento y andlisis de
todos los datos. Es la informacién contable que muestra el resultado de las actividades de una
empresa en términos monetarios. “Los EEFF deberan presentar razonablemente la situacion
y el rendimiento financieros, asi  como los flujos de efectivo de una entidad. Esta presentacion
razonable requiere la presentacion fidedigna de los efectos de las transacciones, asi como de
otros sucesos y condiciones, de acuerdo con las definiciones y los criterios de reconocimiento
de activos, pasivos, ingresos y gastos” (IFRS Foundation). El Estado de Flujos de Efectivo-
muestra los movimientos relacionados con el efectivo y se hace acorde a la destinacién de
este. Es aqui donde la compafiia puede analizar la capacidad que tiene para generar efectivo,
y para cumplir con sus obligaciones. °

Adicional a esto, hoy en dia las empresas, regidos por las normas internacionales, estan
invitados a presentar informes integrales de toda su gestién con el animo de obtener
informacién oportuna y veraz de la empresa en un solo informe. Su extensién es muy grande,
pero permite que cada grupo de interés se enfoque en aquellas areas de interés. Por ejemplo,
los trabajadores pueden observar la evolucién de la empresa y ver si encuentran alli una

4 (Bejarano, 2007)
5 (Garcia)
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proyeccion en sus metas profesionales de crecimiento. Los acreedores, proveedores o
entidades financieras tendran las herramientas necesarias para la toma de decisiones, y
determinar si se puede realizar o no financiacion a la compaiiia.

- Analisis horizontal Entre las clasificaciones de los principales métodos de andlisis de
los Estados Financieros tenemos esta herramienta de andlisis financiero que consiste
en determinar para dos 0 mas periodos consecutivos, las tendencias de cada una de
las cuentas que conforman el balance general y el estado de ganancias y pérdidas su
importancia radica en el control que puede hacer la empresa de cada una de las
partidas. Calcula la variacion absoluta y relativa que ha sufrido cada una de las partidas
del balance o la cuenta de resultados en dos periodos de tiempo consecutivos. Se
centra en averiguar qué ha sucedido con una partida contable en un periodo
determinado (Economipedia, s.f.).

- Analisis vertical es una técnica del andlisis financiero que permite conocer el peso
porcentual de cada partida de los estados financieros de una empresa en un periodo
de tiempo determinado. Consiste en presentar cada rubro de estado o del balance
general como porcentaje, se calculan porcentajes sobre valores totales. De esta forma,
sabemos el peso que tiene cada parte en el todo®.

También es llamado analisis estructural, y su objetivo es determinar el porcentaje que
ocupa cada cuenta sobre el total en los estados financieros y observar su
comportamiento a lo largo de la vida de la empresa. Muestra la mezcla de activos que
produce el ingreso y la mezcla de fuentes de capital, bien sea por pasivos corrientes o
a largo plazo o por fondos de patrimonio (ARIAS, 2018).

Andlisis por indices financieros:

Los indicadores de rentabilidad ayudan a medir el desempefio que ha logrado la empresa
segun sus ingresos/ventas activos y patrimonio. Los efectos de las estructuras nos indican
qué porcentaje de las ventas se estan destinando para los costos y los gastos’

Enfoque de la liquidez se realiza el enfoque de la liquidez para evaluar el potencial riesgo
de liquidez que presente la empresa; los indices financieros llamados también coeficientes
financieros, lo podemos definir como la relacién que existe entre las cuentas del Balance
General y del Estado de Ganancias y Pérdidas. Al calcular el coeficiente se trata de relacionar
de forma directa ciertas cuentas que pueden tener alguna relacion que en consecuencia
tengan algun significado de términos de la situacion financiera de la empresa las cuales son:
a) Razon de Liquidez General, se le define como la capacidad de equilibrar los flujos de salida
necesarias como suficientes, flujos de entrada, incluida una provisién para interrupciones
imprevistas de flujos de salida. b) Razén de Prueba Acida - en resumen, la prueba acida
permite conocer la cobertura directa del activo corriente para enfrentar el pasivo o las
obligaciones corrientes. c) Razén de liquidez absoluta, es el ratio mas conservador de todos
y el que otorga un mayor grado de confianza. Este solamente considera la inversién disponible

6 (Economipedia, s.f.)

7 Garcia
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para el pago de sus obligaciones en el plazo inmediato. Una empresa que no puede producir
dinero en efectivo para atender a sus necesidades cotidianas se encuentra en falta de liquidez
y esto es una situacién muy seria porque conlleva que la alta direccion pierda el poder de
tomar decisiones independientes d) Razén de Liguidez de Caja, es el indicador que permite
apreciar la cobertura de disponibilidad de la empresa” (ARIAS, 2018).

Analisis por indices de solvencia: mediante los indices de solvencia medimos la capacidad de
endeudamiento de la empresa y su capacidad de pago para enfrentar sus obligaciones o
deudas con los medios o recursos que posee. Los indices de solvencia son: a) Endeudamiento
Patrimonial, determina el compromiso del patrimonio con el pasivo total. b) Endeudamiento
del Activo Fijo, mide la proporcién entre las deudas a largo plazo y el activo fijo neto. c)
Endeudamiento Patrimonial Corriente, establece la proporcion del pasivo corriente con el
patrimonio. d) Respaldo del Endeudamiento, es el indice que establece el respaldo que ofrece
el activo fijo al patrimonio de la empresa®.

Productividad de Capital de trabajo: es considerado como aquellos recursos que necesita una
empresa para poder realizar sus operaciones, es usualmente conocido como activo corriente.
Los recursos deben estar disponibles a corto plazo para cubrir las necesidades de insumos,
materia prima, mano de obra, y asi tener un funcionamiento 6ptimo de la empresa. Para
determinar el capital de trabajo objetivamente debe restarse de los activos corrientes a los
pasivos corrientes.

Palanca de crecimiento: “es un indicador financiero que nos permite determinar si para la
empresa es atractivo crecer. El crecimiento en ventas genera una caja operativa que la vemos
expresada en el Margen Ebitda, pero también implica o requiere mantener un capital
operativo, que lo vemos reflejado en la PKT. La Palanca de Crecimiento muestra la relacion
existente entre el Margen Ebitda y la PKT, de esa forma, determina si el crecimiento de la
empresa esta aportando a la generacion de caja” (Video Finanzas, 2020).

VIIl. METODOLOGIA DE TRABAJO

El proyecto se llevé a cabo en 5 etapas que ayudaron a dar cumplimiento a cada objetivo
propuesto, las etapas se describen a continuacion:

Etapa 1: Se realizé una revisién bibliografica sobre diagnostico financiero y Balanced
ScoreCard. En primera instancia se hizo una revisién de la literatura disponible sobre los
temas en cuestion, para poder tener una visibn mas amplia sobre la tematica. Esto se llevo a
cabo por medio de consulta en bases de datos bibliograficas, literatura disponible en la web y
en fisico, también se revisé con qué antecedentes o aplicaciones de evaluacién financiera y
Balanced ScoreCard se encontraban en el medio para empresas reales y poder aplicarlas a
la compafia en estudio.

Etapa 2: Se realiz6 un analisis macroeconémico y estratégico de la compafiia, este se llevo
a cabo por medio del andlisis de las principales variables macroeconémicas que afectan la
empresa, perspectivas econdémicas de Colombia para el afio 2020-2021, realizando especial

8 (ARIAS, 2018)
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énfasis en como estas podian afectar el desempefio de la Empresa. El analisis estratégico se
llevé a cabo por medio de la creacion de la DOFA aplicado a la empresa, evaluando sus
debilidades, oportunidades, fortalezas y amenazas y apoyados de la estrategia de la
compafia.

Etapa 3: Se llevd a cabo el Analisis integral de estados financieros: Apoyado en el analisis
vertical y horizontal de los ultimos tres afios (2018-2019-2020), con el fin de identificar
tendencias y cambios porcentuales afo tras afio. Este analisis se realiz6 basados en los
estados financieros de la compainiia.

Etapa 4: Se hizo un andlisis financiero de la compafiia, se incluyeron los analisis de liquidez,
endeudamiento, rentabilidad, palanca de crecimiento y productividad del capital de trabajo,
con el objetivo de identificar los resultados financieros de la compafiia y se concluy6 sobre
estos y se entregaron recomendaciones.

Etapa 5: Se desarroll6 la herramienta de gestiébn y control (Balance Score Card), esta
herramienta se gener6 con base a la mision, visién y objetivos estratégicos de la compafiia, y
se propusieron indicadores que le apuntan a sus metas estratégicas y ayuden en la gestion
de la compaiiia.

IX. FACTORES DE EXITO PARA EL DESARROLLO DEL PROYECTO

Uno de los factores claves para el desarrollo exitoso del proyecto fue la capacidad y
conocimiento que se fue adquiriendo y desarrollando a lo largo de la especializacién sobre el
tema propuesto para la monografia, estos conocimientos fueron la base para el desarrollo y
culminacion del proyecto. Seguido al anterior factor se cont6 con el tiempo y disposiciéon
necesaria para llevar a cabo el proyecto, dentro del cronograma y presupuesto se tenia
estipulado que cada integrante del equipo dispondra de 45 horas para el andlisis y desarrollo
de la monografia repartidas en 8 meses el cual fue el tiempo estipulado para llevar a cabo el
proyecto.

También se dispuso de los recursos necesarios para llevar a cabo el proyecto, desde los
materiales hasta la capacidad intelectual para el desarrollo, de igual forma dentro del
presupuesto se estipularon todos los recursos necesarios para finalizar la propuesta
monografica, estos recursos iban desde los equipos de cOmputo necesarios, todo el gasto de
papeleria en donde estan incluidos, lapiceros, lapices, resmas de papel y otros utensilios
necesarios como impresoras y redes de internet.

Otro pilar fundamental fue la adecuada interrelacion que existe entre la comunidad, la industria
y la academia. En esta parte fue de gran ayuda la buena imagen que tiene la Universidad de
Antioquia en el sector empresarial y en la sociedad en general, esperando que esta propuesta
sea de gran impacto para dichos sectores y en especial para la compafiia Cristaleria Peldar
S.A.S.

También se cred una buena sinergia entre los integrantes del equipo de trabajo en donde
existian muchos puntos en comun e interés por el desarrollo del proyecto, adicionalmente se
pudo evidenciar que existia en el medio variada informacion sobre evaluacion financiera en
las compaiiias lo que sirvié de apoyo para dicha propuesta.
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Por ultimo, otro factor influyente fue la disposicion que se tuvo de la informacion, ya que se
puedo tener acceso a los estados financieros de la compafia para los periodos 2018, 2019 y
2020.

X. CRONOGRAMA

El cronograma se encuentra compilado en el archivo en Excel (Anexo 1.
Cronograma_Monografia Esp en finanzas).

Xl. PRESUPUESTO

El presupuesto se encuentra compilado en el archivo en Excel (Anexo 2.
Presupuesto_Monografia Esp en finanzas).

Xll. ASPECTOS ETICOS Y DE SOSTENIBILIDAD

Segun la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE), el Codigo Etico
es el mecanismo de los accionistas que sirve de contrapeso y guia a la administracion del
negocio para asegurar la eficiencia, equidad, transparencia y resultados mediante acciones
directivas seguidas por la organizacion, para lograr razonabilidad, rendicion de cuentas,
resultados, transparencia y responsabilidad (PNUD, 2020).

Sostenibilidad de acuerdo con el compromiso social de la organizacion y el reciclaje de vidrio
en Colombia como practica responsable, en 2019 se cred un centro de acopio de vidrio post-
consumo en Bello (Antioquia), con el fin de atender las compras del Area Metropolitana de
Medellin y mitigar el impacto que podria generarse en el mercado de reciclaje por el traslado
de la planta de Envigado. Las siguientes son cifras e informacién consolidada en los Estados
de Resultados de la compafiia (Anexo 3):

- La Compania compré en 2019 al mercado de reciclaje en Colombia 129 mil toneladas
de vidrio post-consumo para reciclar, al igual que lo comprado el afio anterior. La
anterior cifra, refleja que 1.5 millones de envases de vidrio fueron reciclados cada dia
para convertirse en nuevos envases. Ademas con la practica de reciclaje, se evit6 el
uso de 155 mil toneladas de materia prima virgen. Con esta iniciativa, se generaron
beneficios sociales a la poblacién recicladora, a partir de la inversion de la Compania
en la compra de vidrio para reciclar.

- Las plantas de envases utilizaron en su produccion un promedio del 40% de vidrio
reciclado, lo que permitié tener un ahorro de energia equivalente al consumo mensual
de 24 mil hogares.

- Adicionalmente, durante el afio, continud la campana Vidrio Mejor Planeta, a través
del sitio web (www.vidriomejorplaneta.com) y se aline6 la planeacién con esta
estrategia digital el programa Ovidrio, de tal forma que se busca fomentar el reciclaje
de vidrio tanto en adultos como en nifos, buscando educar ciudadanos responsables,

15



desde la herramienta de los movimientos digitales que buscan generar cambios en el
comportamiento de los ciudadanos (Cristaleria Peldar S.A, 2019).

Etica adicional a las obligaciones establecidas en el Codigo de Comercio y en la Ley 222 de
1995, la Compafiia ha dado estricto cumplimiento a las diferentes normas expedidas y que
cobijan a Cristaleria Peldar, aqui se indican los elementos relevantes frente a este tema
expuestos en los Estados Financieros del 2018 y 2019 de la compainiia Cristaleria Peldar S.A.
(Anexo 3):

- La Compafdia cuenta con un sistema de control interno implementado para ofrecer
razonable seguridad acerca de la efectividad y eficiencia de las operaciones, la
confiabilidad de los reportes internos y externos y el cumplimiento de las leyes y
reglamentos aplicables. Se llevé a cabo una evaluacién del sistema de control interno,
identificando algunas oportunidades de mejora, para las cuales cada area responsable
implement6 planes de accion.

- Se cumplieron cabalmente las normas relacionadas con la prevencioén, control de
lavado de activos y financiacion del terrorismo, incluyendo lo establecido en la Circular
Externa 100-00005 del 22 de noviembre de 2017, emitida por la Superintendencia de
Sociedades, relativa al Sistema de Autocontrol y Gestién del Riesgo LA/FT y Reporte
Obligatorio de Informacién a la UIAF. Se actualizé el Manual para Sistema de
Autocontrol y Gestion del Riesgo de Lavado de Activos y Financiacion del Terrorismo
(SAGRLAFT), de conformidad con lo indicado en la Circular 100-00006 del 19 de
agosto de 2016.

- Igualmente, en cumplimiento de lo dispuesto por el paragrafo 20 del articulo 87 de la
Ley 1676 de 2013, se deja constancia que Cristaleria Peldar S.A. no ha entorpecido la
libre circulacién de las facturas emitidas por los vendedores o proveedores de la
Compaiia.

- ElDecreto 1074 de 2015y la Circular Externa numero 002 del 3 de noviembre de 2015
de la Superintendencia de Industria y Comercio, reglamenté el Sistema de Registro
Nacional de Bases de Datos, en virtud del cual las personas juridicas de naturaleza
privada inscritas en las Camaras de Comercio, deberan tener inscritas sus bases de
datos en el Registro Nacional de Bases de Datos, a través de la pagina Web de la
Superintendencia de Industria y Comercio, proceso que realizd a cabalidad la
Compaifiia. Igualmente, el 25 de mayo de 2015, se expidid el Decreto 1072, Decreto
unico reglamentario del sector trabajo, en donde se definieron los requisitos de
obligatorio cumplimiento y que conlleven a que las empresas deben implementar un
Sistema de Gestion de la Seguridad y Salud en el Trabajo (SG-SST). Lo anterior
implica que las empresas deben sustituir o reemplazar su Programa de Salud
Ocupacional (PSO) definido en la Resolucion 1016 de marzo de 1989 y entrar a
desarrollar el nuevo modelo basado en un SG- SST, para efectos de garantizar
seguridad y salud en el trabajo de cada uno de los trabajadores de la empresa, proceso
en el cual se encuentra la Compafiia. En su proceso de implementaciéon y mejora
continua, y con la auditoria de ARL Liberty, se han medido los resultados obtenidos,
logrando un 83%.

- Por medio de la Ley 1778 del 02 de febrero de 2016 se dictan normas sobre la
responsabilidad de las personas juridicas por actos de corrupcion transnacional. La
Superintendencia de Sociedades expidid, el 26 de julio de 2016, la Circular Externa
100-000003 por medio de la cual se expide la Guia destinada a poner en marcha
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programas de cumplimiento para la prevencion de las conductas de soborno
transnacional. En virtud de lo anterior, la Compafia adopté el programa de Etica
Empresarial acogiendo las recomendaciones sefialadas en la Circular (Cristaleria
Peldar S.A, 2019).

XIll. Andlisis Macroeconémico Cristaleria Peldar S.A

1) Indicadores Macroeconémicos

Entendiendo este contexto, y tomando como punto de partida los Estados Financieros
presentados por la compafia Cristaleria Peldar S.A y el contexto econémico de Colombia
presentamos los indicadores que impactan el desempefio y la proyeccién estratégica de la
empresa:

Tasa representativa del mercado (TRM): es la tasa de cambio con que abre y cierra el dolar
en el mercado Colombia y es de gran relevancia en nuestro estudio ya que el hecho de que
la compafia tenga actividades operativas en donde sus ingresos y gastos se encuentran
denominados en una moneda diferente al peso, y sus actividades operativas de las
subsidiarias del exterior se encuentren a su vez en una moneda diferente al peso genera que
los cambios en la tasa de cambio representen un riesgo de que el valor razonable o los flujos
futuros de efectivo de un instrumento fluctten®.

Sin embargo, aspectos como las remesas juegan a favor de la compafiia, ya que la
devaluacién del peso en ese sentido se traduce en mayores ingresos para los hogares
colombianos, tanto asi que para el 2019 estas cifras alcanzaron “$22 billones anuales, que
equivalen a 40% de los pagos anuales de pensiones en Colombia y son 1,4 veces la inversion
gue proyecta hacer Ecopetrol en 2020. Ademas, como consecuencia de su rapido avance, en
apenas 5 afios han casi duplicado su participacion sobre el PIB, hasta mas de 2%. Los
patrones de gasto de las familias que reciben remesas han sido determinantes en el
crecimiento econdémico de este afio. Sin esos recursos, el pais no habria crecido al 3% hasta
septiembre, sino 2,3%, calculan los expertos de Bancolombia” (Revista Dinero, 2019).

Otros factores sociales que pueden impactar a la compafiia son la inestabilidad en economias
como EEUU, asi como las tensiones comerciales entre este ultimo con Oriente y China, y las
protestas sociales en América Latina, tienen un impacto en la TRM asi como en la inversion
extranjera directa en nuestro pais, afectado por la desconfianza en la regién. Una TRM
fluctuante también tiene un impacto en el valor de las importaciones que realiza la compafiia.
Por lo mismo, una tendencia estable permitiria una mejor planeacion de sus flujos futuros,
aspecto que cada vez es mas incierto debido a la situacién actual con el COVID-19, y que se
respalda con una historial de altas fluctuaciones de la TRM desde el 2019, alcanzando incluso
cifras historicas en el mes de marzo y abril del 2020 con una TRM 4.079,96 registrando una
de las mayores devaluaciones del peso frente al délar (Ver Gréfico 1).

9 (Cistaleria Peldar S.A., 2019)
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Grdfico 1 Fluctuaciones TRM 2019-2020.

Fluctuaciones TRM 2019-2020

$ 4,500.00

$ 4,000.00
$ 3,500.00
$3,000.00

$2,500.00
$2,000.00
$1,500.00
$1,000.00
$500.00
$0.00

01/01/2019
01/02/2019
01/03/2019
01/04/2019
01/05/2019
01/06/2019
01/07/2019
01/08/2019
01/09/2019
01/10/2019
01/11/2019
01/12/2019
01/01/2020
01/02/2020
01/03/2020
01/04/2020
01/05/2020
01/06/2020
01/07/2020
01/08/2020
01/09/2020
01/10/2020

Elaboracion propia, con cifras del Banco de la Republica al 13 de octubre de 2020

Predecir el comportamiento futuro de la TRM para finalizar el afio 2020 - y durante el 2021 -,
no soélo es una tarea imposible, sino también inviable. Existen muchos factores que pueden
incidir en las variaciones de esta, asi como una gran variedad de opiniones de los analistas.
Para el 24 de septiembre del presente afio, el trader José Luis Hernandez, de Corficolombiana
decia: "Aungue la volatilidad ya no es noticia, estamos acostumbrados a sorprendernos con
los fuertes movimientos en ocasiones sin explicacion. El peso, fuertemente golpeado esta
semana, se acerca al techo del canal en $3.886, luego de unas declaraciones de que la Fed
podria sorprender con sus tasas al alza antes de lo esperado, los rebrotes en Europa y el
desplome del Euro" (La Republica, 2020). Dos dias mas tarde la tendencia a la alza de la
devaluacion continuaba, segun este mismo medio informd: “Debido a la desaceleracién de la
recuperacion econémica, al aumento de casos de covid-19 en Europa y a la incertidumbre
generada por las elecciones en Estados Unidos, el indice dolar, que compara a la divisa con
una cesta de seis destacadas monedas, subi6 0,31% (a 94,601 unidades) y marcd su mayor
alza porcentual semanal desde la primera semana de abril” (La Republica , 2020). Asi mismo,
siempre se harelacionado la variacion de la TRM con el precio del crudo que para esas fechas
cayeron levemente cerrando la semana con una pérdida de 3%, debido a las preocupaciones
por rebrotes de covid-19 en varias partes del mundo, lo que impactaria la demanda de
combustibles!®. Este comportamiento se ha mantenido asi desde finales de septiembre a inicio
de octubre. Sin embargo, es claro que existe gran incertidumbre en el sector, afectado por el
temor a tener rebrotes de Covid que, para el caso de Colombia, desde que inici6 el
confinamiento a mediados de marzo presentando la mayor devaluacion del peso en el afio
(abril) y luego continuando con valores superiores a los 3.600 y finalizando el dltimo trimestre
del 2.020 casi en los 3.900 pesos, son una clara muestra de la volatilidad e incertidumbre

10 (La Republica , 2020)
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frente a esta tasa. Es también evidente como el peso colombiano es de las monedas mas
afectadas ante estos aspectos macroeconémicos en la region.

Finalmente, sblo se espera por parte de los analistas, que la TRM no sobrepase los 3.900
pesos para fin de afio, ya que, acompafiado de una tasa de desempleo histérica en el pais,
una crisis econdmica evidente y un fin de afio que se prevé bajo en el consumo de los hogares
en Colombia podria representar esa estocada final para un adecuado, o no, cierre de afio para
muchas empresas. En nuestro caso de estudio, veremos al final como las perdidas y
ganancias en moneda extranjera que resultan de la conversion a los tipos de cambio de cierre
de los activos y pasivos monetarios impactan realmente la Utilidad de la empresa.

Consumo interno, IED: para el ano 2019, la compafiia Cristaleria Peldar habia presupuestado
un “crecimiento de la economia colombiana para el 2019 estara cercano al 3.4%, similar al
pronosticado en el inicio de afio; comparado con el 2018 que fue de 2.6% y con el 2017 en un
1.7%. también” (Cristaleria Peldar S.A., 2019). La mejora estuvo liderada por la inversion
extranjera directa, la cual crecid” durante el 2019 un 20%, enfocada en los sectores
energéticos y como reflejo de una mayor confianza inversionista en el pais.

Este indicador macroeconémico es determinante para la empresa, ya que representa la
capacidad de compra en los hogares colombianos, variable que fue determinante durante el
2019 para el aumento en ventas del 9,2% principalmente en el mercado doméstico por un
incremento del 122% en ventas del segmento de cervezas. La venta de alimentos, bebidas
no alcohdlicas, y el consumo de otros licores son también segmentos relevantes, que van
dentro del consumo doméstico. Por ejemplo, para el caso de otros licores, diferentes a la
cerveza, en el 2.019 ya se habia tenido un decrecimiento del 15% frente afio anterior!.

Grdfico 2. Comparacion de Gasto en hogares para los dos primeros semestres del 2019 y 2020.
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Elaboracion propia, con cifras del DANE al segundo trimestre del 2020 (Ver Anexo 2.). Cifras
en miles de millones de pesos y series encadenadas de volumen con afio de referencia 2015.

Analizando los segmentos de interés, evidenciamos que los alimentos y bebidas no
alcohdlicas han tenido un aumento en su consumo en ambos trimestres del afio 2020 frente

1 (Cistaleria Peldar S.A., 2019)
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a los mismos periodos del 2019. Mientras que las bebidas alcohdlicas, tabaco y
estupefacientes han disminuido en el 2020, un impacto evidente para la compafia seria
desagregar el segmento y conocer las cifras para las cervezas, que ha sido clave para el
crecimiento de la compafiia durante el 2.019. A pesar de que aun no se conocen las cifras
para los dos trimestres faltantes del 2.020 podria esperarse que, de no mejorar al menos se
mantengan las cifras de gasto en estos segmentos, considerando que los primeros seis meses
del afio han sido los mas duros por las restricciones que se han vivido con la pandemia. Sin
embargo, es importante aclarar que, aunque la economia del pais se encuentra en estado
critico y hay industrias que se han visto muy afectadas, existen otras cuyas ventas/ingresos
han aumentado. Se espera que este sea el caso para Peldar.

En cuanto a la inversion extranjera directa en Colombia, “El Banco de la Republica informé
que entre enero y septiembre de 2020 fue de US$6.371,1 millones, cifra inferior en 26% a la
registrada en el mismo periodo de 2019 cuando fue de US$7.260,9 millones” (Revista Dinero,
2020). Cifras principalmente impactadas por la baja inversion en hidrocarburos, petréleo y
mineria al pasar de US$5.410,8 millones entre enero y septiembre de 2019 a US$3.089,6
millones en el mismo periodo de 2020. Sin embargo, la IED en otros sectores aument6 23,3%
al pasar de US$1.850,1 millones en septiembre de 2019 a US$2.281,5 millones en el mismo
lapso de este afio. Existen a su vez grandes esfuerzos por dinamizar la Inversion en Colombia,
por ejemplo, la Camara de Comercio Colombo Americana confirm6 que EEUU relocalizara
empresas e inversiones que tiene en Asia en Colombia y América Latina, como parte del
programa “Regreso a las Américas”, con el que se busca aprovechar mejor los TLC y reducir
costos de produccion??.

Estas cifras, acompafiadas de una confianza regional en Colombia, contando que desde hace
varios afios se cuenta con los mejores desempefios econémicos de la regién, con una inflacion
controlada y con un PIB que ha ido creciendo en mayor medida frente a otros paises
latinoamericanos indica que el panorama para el 2020-2021 frente a la inversion en Colombia
pueda mantenerse en general, a pesar de que unos sectores decaigan frente a otros.

Tasas de interés e inflacidn: en el 2019 la compaiiia Peldar se vio beneficiada por el consumo
interno, que a su vez se fue apalancado por “una tasa estable del Banco de la Republica
durante todo el 2019 en 4.25%; la recepcion de remesas, las cuales crecieron un 20%,
afectadas favorablemente por la devaluacion de peso; la migracién venezolana sumoé un 5%
al numero de habitantes del pais; una inflacién controlada en 3.8% dentro del rango meta y
un aumento en el ingreso de los hogares, gracias a un incremento del salario minimo del 6%,
por encima de la inflacion del afio 2018” (Cistaleria Peldar S.A., 2019).

En respuesta a la situacion actual el Banco de la Republica ha bajado sus tasas de interés
desde finales de marzo hasta la fecha, como podemos ver en el siguiente gréfico:

12 (Revista Dinero, 2020)
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Grdfico 3. Cambios en tasas de interés de Politica Monetaria. Tasa actual: 1,75% (Vigente desde lunes 28 de septiembre de
2020)
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Tasa de interés de Politica Monetaria
Fuente: Banco de la Republica, en https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/tasas-interes-politica-monetaria

La tasa de intervencion de politica monetaria es la tasa de interés minima que el Banco de la
Republica cobra a las entidades financieras por los préstamos que les hace mediante las
operaciones de mercado abierto (OMA). Esta tasa es el principal mecanismo de intervencién
de politica monetaria usado para determinar la cantidad de dinero circulante en el pais (Banco
de la Republica, 2020). En la actualidad, la inflacién ha bajado considerablemente frente al
afio anterior, y aunque lo recomendable es tener una inflacién baja y estable, se debe buscar
gue esté cercana a la meta que es del 3%, y actualmente esta en 1,97%. Por esto mismo, el
banco baja las tasas de interés, buscando asi:

- Que caigan las tasas de interés del mercado.
- Aumento de la demanda y crecimiento de la economia.
- Aumento de los precios y costos. Aumento de la inflacién (se busca que la inflacion
esté cercana a la meta y se mantenga estable).
En el siguiente gréafico se evidencia el comportamiento de la inflacion durante los Ultimos 5
afos, y la evidente caida que ha presentado de abril a agosto del 2020.

El estudio de tasas de interés se sintetiza con base en el andlisis de dos tasas, por un lado,
la ‘Tasa de intervencion de politica monetaria’ que es el tipo de interés minimo que el Banco
de la Republica cobra a las entidades financieras por los préstamos que les hace, y que
constituye el principal mecanismo del que dispone el banco central para afectar la cantidad
de dinero que circula en la economia. Y, por otro lado, el ‘Depdsito a término fijo (DTF)’ que
es una tasa de interés o indicador de referencia sobre la evolucion del costo de los recursos
de corto plazo en la economia colombiana, puesto que su célculo es a partir del promedio de
las tasas de captacion a 90 dias de las instituciones financieras, ponderadas por el monto
captado a dicho plazo.
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Grdfico 4. Series histdéricas 2009-2020 con corte al mes de octubre, para la tasa de intervencion de politica monetaria y de la
DTF efectiva anual (e.a)
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La Junta Directiva del Banco de la Republica decidié para el cierre del mes de octubre de
2020 mantener inalterada su tasa de interés de referencia en un 1,75%, en linea con lo
esperado por el mercado, toda vez que, se ha dado una flexibilizacion del confinamiento por
la pandemia con apoyos fiscales con destino a hogares y empresas por parte del Gobierno,
mientras que la inflacion esté controlada. Con ello finalizé un ciclo de reduccion del indicador
durante siete meses consecutivos, manteniendo una politica monetaria expansiva para apoyar
la recuperacion de la actividad econdémica en coordinacion con la politica econémica general
y en el contexto de la pandemia por el COVID-19.

La transmision de las reducciones de la tasa de politica hacia las tasas interbancarias y
pasivas ha sido significativa (la DTF al cierre de octubre de 2020 fue del 1,98% e.a., cuando
al comienzo de afio el 06-Ene-2020 cerr6 en 4,5% e.a.), mientras que hacia las tasas de
interés comerciales y de consumo se sigue presentando de forma mas lenta.

Las menores tasas de interés estan facilitando las condiciones para la recuperacion de la
actividad econdmica, lo cual repercute en que el costo del crédito se reduzca, mientras el
consumo y la demanda se incrementan, asuntos que favorecen directamente al sector
empresarial, y en su conjunto la economia tiene un escenario propicio para experimentar
grados de crecimiento. Sin embargo, un aspecto negativo es sobre los ahorros que no sienten
ser bien remunerados, y los ahorradores posiblemente deseen mejor aprovechar el bajo costo
de los créditos para adquirir bienes y servicios, activandose la capacidad de consumo, que en
teoria hace que los precios de los bienes y servicios tienden a subir y con ello el eventual
incremento de la inflacién, empero, como ya se citd la inflacibn es una variable que se
encuentra bajo control.

La calificadora de riesgo S&P Global Ratings también prevé que el Banco de la Republica
mantendra estable su tasa de interés en 1,75% por lo que queda de 2020 y que aumentara al
nivel de 2,75% en afio 2021.13

13 (Revista Dinero, 2020)
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Grdfico 5. Inflacion anual del IPC: 1,97%, septiembre de 2020.
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Fuente: Departamento Administrative Macional de Estadistica (DAME)
Fuente: Banco de la Republica, en https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/inflacion-total-y-meta

Contar con una inflaciébn baja brinda mas certidumbre a los inversionistas frente a la
rentabilidad esperada de la inversién, y da mas garantia de los rendimientos esperados. A su
vez la estabilidad permite una mejor planeacion frente al uso de los recursos, y es un indicador
de estabilidad macroecondmica que contribuye a que las empresas tomen decisiones de
inversion con confianza. Es clave que, para el cierre del 2020, y el comienzo del 2021 el Banco
intervenga con este tipo de acciones que promuevan el alza en el consumo interno, en una
estabilidad en los créditos bancarios y en una confianza para los inversionistas, esto sera
determinante en particular para las expectativas de ventas de la compafiia.

Desempefio econémico — PIB y Desempleo: acorde a los Estados de Resultados de la
compafia y con base en estudios proyectados de la CEPAL (Comisibn Econémica para
América Latina y el Caribe), “se esperaba un crecimiento para el 2019 en la regién de un bajo
0.1% para luego recuperarse a un timido 1.3%. En el 2020 se destacaran: Colombia con 3.5%,
Perd con 3.2% y Bolivia con un 3%. Brasil y México siendo las economias mas
representativas, creceran un 1.3% y un 1.7% respectivamente” (Cistaleria Peldar S.A., 2019).
Estas proyecciones claramente no consideraban una Pandemia global que contrajera la
economia mundial, y que pusiera en jaque a todos los analistas econémicos. Hoy
presentamos la contracciéon del PIB para Colombia en la siguiente gréfica:
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Grdfico 6. Informacion Il Trimestre de 2020.
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En el segundo trimestre de 2020°", el Producto Interno Bruto, en su serie original,
decrece 15,7% respecto al mismo periodo de 20197 (DANE, 2020). Estas cifras no son
para nada alentadoras frente al panorama econdmico del pais, aspecto que afecta
directamente el consumo y a la empresa Peldar. Los estimulos fiscales y los paquetes de
proteccién social seran determinantes para hacer frente a la crisis y mitigar las consecuencias
en la poblacién que posee menor capacidad para hacer frente a la crisis tal como trabajadores
informales, personas que trabajaban en los sectores de servicios como el turismo, personal
doméstico, entre otros. Tal y como lo sefiala el director del DANE “Se trata —sefiala Oviedo—
del desempleo de personas con bajos niveles educativos; en su mayoria mujeres y jovenes
gue venian de trabajar en unidades econémicas pequefias, muy afectadas por la crisis, y que
estaban concentradas en los pequefios municipios del pais. Todos ellos estan expuestos a la
informalidad y seguramente van a caer en la pobreza” (Santamaria, 2020).

En términos de desempleo, desde el afio pasado se prevé contar con un breve aumento en el
desempleo para el 2020, en donde ademas la demanda interna sera clave para que el
crecimiento de la economia colombiana se ubique en 3,0% en 2019 y se mantenga en el
mismo nivel para 2020 (Portafolio, 2019). Estimaciones que lastimosamente no pudieron
cumplirse, mientras tanto, en el mes de mayo del 2020 el DANE publico la cifra de desempleo
oficial que lleg6 al 21,4% convirtiéndose en la mas alta en la historia del pais. Para el mes de
agosto de 2020, la tasa de desempleo del total nacional fue 16,8%, lo que signific6 un aumento
de 6,0 puntos porcentuales frente al mismo mes del afio anterior (10,8%). La tasa global de
participacion se ubicé en 59,3%, lo que representd una reduccion de 3,6 puntos porcentuales
frente a agosto del 2019 (62,9%). Finalmente, la tasa de ocupacion fue 49,3%, presentando
una disminucién de 6,8 puntos porcentuales respecto al mismo mes del 2019 (56,1%). Sin
embargo, que el pais haya bajado sus niveles de desempleo al 16,8 por ciento en agosto y
recuperado 3,15 millones de puestos perdidos desde que comenzaron las restricciones para
contener la pandemia constituye un signo alentador para el pais (DANE, 2020).
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En el periodo de estudio, el nimero de personas ocupadas en el total nacional fue 18.675
miles de personas. Las ramas de actividad econdmica que concentraron el mayor nimero de
ocupados fueron: Comercio y reparacion de vehiculos; Agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura y pesca y Administracion publica y defensa, educacion y atencién de la salud
humana. Estas tres ramas captaron el 49,1% de la poblacién ocupada. La rama que presenté
mayor crecimiento, frente al trimestre movil junio - agosto 2019 fue Explotacién de minas y
Canteras con 27,8%. Entre tanto, las ramas que mas cayeron fueron Actividades artisticas,
entretenimiento, recreacion y otras actividades de servicios con 29,3%, seguida de
Alojamiento y servicios de comida 28,5% y Actividades inmobiliarias con 21,5% (DANE, 2020).

El reto para la generacién de empleos en este fin de afio y para el 2021 deberan ser prioridad
del Gobierno, para activar asi la economia y evitar que se sigan acentuando las desigualdades
sociales en el pais.

Balanza comercial En el periodo enero-julio 2020, se registré un déficit en la balanza comercial
colombiana de US$5.371,0 millones FOB, en el mismo periodo 2019 se present6 un déficit de
US$5.470,8 millones FOB (DANE, 2020). El déficit comercial, situado alrededor del 4.4% del
PIB en el 2019, uno de los mas altos dentro de las economias emergentes, presionado al alza
por el fuerte consumo interno y la débil demanda exterior. Mientras que en el 2020 el déficit
mostré una leve mejoria frente al afio anterior.

Sin embargo, las fuertes entradas de remesas y la reduccién de dividendos para los
inversionistas extranjeros directos hicieron que el déficit en cuenta corriente descendiera del
4,2% del PIB en 2019 al 3,3% del PIB en 2020. También se estima que la normalizacién de
los flujos comerciales y una mejora en el pago de dividendos a los inversores extranjeros
directos provoquen un repunte del déficit en cuenta corriente en 2021, hasta que este se
estabilice en 4,2% del PIB en 2023

Mientras tanto, la compafiia tomé la decisién en 2019 de disminuir voluntariamente las
exportaciones de envase. Con el objetivo de destinar una mayor capacidad de produccién
para atender la demanda del mercado doméstico, impactando asi las ventas y pasando de
vender 28 millones de envases en el exterior a vender 6 millones (Cistaleria Peldar S.A.,
2019). Esta decision pudo parecer razonable para el 2019, pero en el 2020 y 2021 podria ser
una oportunidad de recuperacion frente a la posible disminucién del consumo interno, acudir
a mercados internacionales con el objetivo de compensar las posibles pérdidas que existan
frente a esta crisis.

2) Andélisis del sector

En Colombia la compafiia no se ve afectada por competencia a nivel de produccion
nacional, esto debido a que en Colombia el Unico fabricante de envases de vidrio es
Cristaleria Peldar S.A.S. Alrededor del mundo se encuentran otras opciones de
proveedores de vidrio, pero para los clientes domésticos se hace dificil el proceso de
importacion de vidrio debido a sus altos costos de importacion y el esfuerzo que implica
a nivel logistico y comercial este proceso. Por esta razon la compafiia se ubica como
la compaiiia lider en el mercado en cuanto a produccion y comercializacion de envases

14 (Banco Mundial (BIRF-AIF), 2021)
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de vidrio y complementos derivados de estos, lo que hace que se convierta en una
ventaja competitiva en el mercado.

Segun el DNP “La importancia de la industria del vidrio en Colombia radica en la amplia
gama de usos que éste tiene, asi como en sus encadenamientos con otras actividades
como la construccion. El vidrio plano constituye un material basico en las estructuras,
y tiene diversos usos decorativos. Es consumido por el sector automotor, el de
alimentos (conservas, jugos, gaseosas, cervezas), y farmacéutico. La industria de
vidrio en Colombia est4 altamente concentrada, en particular en la produccion de
envases y de vidrio plano. Cristaleria Peldar S.A. es la empresa méas importante dentro
de esta industria, con tres lineas de productos: envases de vidrio, vidrio plano y
cristaleria.” Entre los segmentos que se mueve la companfia estan, las bebidas no
alcohdlicas, cervezas, licores, alimentos, medicamentos y vino.

En el 2019, el mercado doméstico registrd ventas por 1,420 millones de envases, lo
que se traduce en un crecimiento del 32% frente al afio anterior. Este resultado se
genera principalmente por un excelente dinamismo de la categoria de cervezay
por el alto numero de proyectos de innovaciéon ejecutados de la mano de los
Clientes durante el afio. De hecho, en el 2019, cerca de un 15% de nuestras
ventas fueron generadas por productos desarrollados en los Gltimos 12 meses.
En la categoria de cerveza se crecio un 122% frente al afio anterior, alcanzando ventas
histéricas por 739 millones de envases y aportando el 52% de las ventas de la
Compainiia. Vale la pena destacar que este importante crecimiento se da, tanto en
envases retornables (+102%) como en los envases no retornables (+174%).

Algunos hechos relevantes que impulsaron el buen dinamismo de la categoria de
cerveza fueron, entre otros, el lanzamiento de la marca Corona fabricada en Colombia
por parte de Bavaria y de Cerveza Andina por parte de Central Cervecera de Colombia.
Adicionalmente, el 2019 fue un afio en el que los clientes lanzaron nuevas
presentaciones retornables al mercado (250mly 1.000ml) para llegar a puntos magicos
de precio. También se destaca la mayor participacion del segmento envases de vidrio
no retornable, el cual crece en mayor porcentaje que los otros materiales de empaque.
En esta categoria destacamos de igual forma el excelente crecimiento del segmento
de cerveza artesanal, el cual continla ganando espacio en nuestro pais. En el 2019
las ventas a este segmento crecen un 39% frente al 2019, en gran parte jalonadas
por diferentes iniciativas enfocadas en apoyar la generacion de cultura
cervecera, mediante el auspicio de eventos importantes como Marijade® y La
Toma Cervecera®.

En la categoria de alimentos se alcanzaron ventas por 179 millones de envases, una
cifra similar a la del afio anterior y que se encuentra en el rango alto de las ventas
histéricas para este negocio. En el 2019 se evidencié una recuperacion del segmento
de compotas (+7%), generado principalmente por la recuperacién de cuentas
claves. De igual forma se generaron menores ventas de envases para café
instantaneo (-3%) debido principalmente a menores exportaciones de este producto
por parte de los clientes.

En el segmento de licores el cual aporta el 10% de las ventas, despachando 124
millones de envases, un 15% menos que el afio anterior. Este decrecimiento
corresponde principalmente a un menor consumo del aguardiente en el mercado
colombiano y a un ajuste de inventarios en los distribuidores de las principales licoreras
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estatales. Sin embargo, se sabe del potencial de desarrollo de este negocio mediante
la innovacién en nuevos segmentos y el desarrollo de nuevos clientes.

A. Matriz DOFA

En cuanto a las acciones que debe implementar la compafiia en la busqueda de mantener su
liderazgo en el mercado, y aumentar el bienestar para todos los miembros de la organizacion,
se ha encontrado gracias al estudio de las condiciones actuales de la compaiiia, las
condiciones macroeconomicas actuales y futuras, al andlisis DOFA (Anexo 4), y a los
indicadores estudiados, algunas recomendaciones en las cuales podrian llevar su atencion e
implementar una linea de trabajo adecuada:

e Adelantarse a una futura disminucién de la demanda interna del pais, como es
evidente y en vista de la situacion actual, la empresa debe adelantarse a estos eventos
y buscar nuevos mercados y reactivar sus exportaciones disminuidas (por decision de
la compafiia) durante el 2019, de modo que pueda compensar €  incluso aumentar
sus ventas/ingresos en nuevos mercados. Gracias a las fortalezas de la compafiia en
términos de conocimiento del negocio, mano de obra calificada y experiencia en una
expansion global, esta estrategia parece viable en el tiempo.

e Implementar estrategias de mercadeo para promover el uso del vidrio como elemento
clave en la lucha contra el cambio climatico, el desperdicio de recursos y la posibilidad
de reutilizar estos elementos. Explotar la capacidad del nuevo producto de vidrio para
Colanta (leche en vidrio), puede ser mas que una mera campafa simbdlica, y
convertirse en un elemento masivo en donde incluso se le descuente a los hogares
por el retorno del envase, y asi ademas incentivar el consumo. Estas iniciativas deben
ir de la mano de lo que ya ha desarrollado la compafiia con a través de la campafa
“Vidrio mejor planeta” y el “programa Ovidrio”.

e Implementar estrategias de optimizacién de costos operativos en los que incurre la
compafia, ya que los costos de venta parecen un poco altos, existiendo una
oportunidad de aumento en sus margenes brutos.

e Reducir al maximo posible sus importaciones- tal y como viene haciéndolo en los
ualtimos afios- para disminuir su sensibilidad ante la tasa de cambio que se encuentra
muy fluctuante desde el 2019. Esto le permitird a la compafiia tener mayor claridad de
sus flujos de caja futuros.

e Re-invertir los beneficios obtenidos por el reciclaje de vidrio, gracias a su centro de
acopio post- consumo en Bello (Antioquia) en un trabajo contindo de investigacion y
desarrollo para la industria.

B. Anélisis PEST

Politico

Colombia atraviesa un clima de incertidumbre. Al igual que muchos paises, la realidad que se
vive por el COVID tiene un impacto para el pais desde distintas aristas: politicas, sociales,
economicas y fiscales. La demanda de recursos por parte del estado para suplir las
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necesidades basicas de buena parte de la poblacion, la compra de vacunas y la recesion que
vive el pais significa que posiblemente se tendran que tomar decisiones dificiles de indole
politico, y que probablemente una reforma fiscal entrara en orden.

Adicional a esto, en el pais se empiezan a mover las coaliciones politicas, toda vez que el
proximo afio habrd elecciones presidenciales y del congreso. Esto puede significar
incertidumbre en las inversiones en el siguiente afio, dependiendo de cémo se viva el
panorama electoral, las diferentes fuerzas politicas van a intentar ubicarse con miras a las
elecciones presidenciales del 2022, lo cual seguramente va a llevar a que se radicalicen las
diferentes posiciones, elemento comun en los ultimos afos en una Colombia polarizada. “Al
ingrediente electoral se suma la inminente reforma tributaria que sera caballito de batalla de
las fuerzas politicas de la izquierda y la derecha. La pandemia estara en el radar y hara que
el pais mantenga los ojos puestos en el gobierno por el manejo de la crisis, ahora con la
vacunacion como un nuevo ingrediente en este panorama”®. Las posibles politicas fiscales a
implementarse en estos dos afios tendran un impacto directo en el consumo interno de los
colombianos, factor clave en el desempefio econdémico de la compafiia PELDAR.

Sin embargo, el pais cuenta con un historial de manejo fiscal, y macroeconémico prudente,
un tipo de cambio flexible y unas metas de inflacién, que han mantenido al pais en un
crecimiento de su PIB sostenido desde el afio 2.000%¢, sin tener en cuenta la contraccién
econdmica dada por el COVID que se vive como un hecho aislado dentro de la trayectoria del
pais. Factor que brinda un poco de aliento, y esperanza ante una posible recuperacion
econdmica.

Econdémico

Para el 2020 la contracciébn de la economia cerré entre el 7% y el 8% ocasionada
principalmente por las medidas de confinamiento decretadas por el Gobierno, estas medidas
generaron una contraccioén pronunciada en la demanda interna y el consumo de los hogares.
La oferta se vio afectada por restricciones en la distribucion de los productos y el
abastecimiento de los bienes y servicios. Con esto, la inversion total como porcentaje del PIB,
gran motor de la economia, se contrajo en un 20%.

Para el corte del mes de septiembre de 2020, el IPC registr6 una variacion de 1,97% en
comparacion con septiembre de 2019. En el ultimo afio, las divisiones salud (5,38%),
alimentos y bebidas no alcohdlicas (4,13%), bebidas alcohdlicas y tabaco (3,69%),
restaurantes y hoteles (3,35%), bienes y servicios diversos (2,76%) y, por ultimo, recreacion
y cultura (2,74%) se ubicaron por encima del promedio nacional (1,97%). Entre tanto, las
divisiones alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles (1,95%), transporte
(1,07%), informacién y comunicacion (0,95%), muebles, articulos para el hogar y para la
conservacion ordinaria del hogar (-0,84%), educacién (-1,56%) y, por altimo, prendas de vestir
y calzado (-2,75%) se ubicaron por debajo del promedio nacional.l’

Para el equipo técnico del Banco de la Republica, en el contexto de la pandemia del COVID-
19, la incertidumbre sobre el prondstico de inflacion es alta, y la proyectan en intervalos entre

15 (Noticias Caracol, 2021)

16 (Banco Mundial (BIRF-AIF), 2021)

17 Dane. Boletin Técnico indice de Precios al Consumidor (IPC), septiembre 2020. Tomado de:
https://www.dane.gov.coffiles/investigaciones/boletines/ipc/bol_ipc_sep20.pdf
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el 1,3% y 2,3% para finales de 2020, y entre el 2% y 3% para el 2021%8. La recuperacion de
la economia afectada por el COVID-19 debe ser una de las prioridades. Asi lo explica César
Ferrari, profesor de Economia de la U. Javeriana: “El ritmo de recuperacion dependera del
ritmo de crecimiento de la demanda publica. Precisamente, si esta se acelera fuertemente en
términos de obras publicas, de gasto publico, se podria esperar una recuperacidn mas
acelerada. Pero si eso no ocurre, sera una recuperacion muy lenta” (Noticias Caracol, 2021).

Ademas, la calificadora de riesgo S&P Global Ratings advierte que “ la recuperacion
econdmica en el tercer trimestre de 2020 no ha sido tan positiva como en otras economias
regionales debido a los bloqueos y la implementacién de medidas de aislamiento en varias
ciudades del pais, ademas que el consumo de Colombia tardard en recuperarse debido a la
destruccién de puestos de trabajo y al incremento del desempleo que llegd a superar el 20%
en pleno pico de la pandemia y que para el mes de agosto de 2020 registré el 16,8%,
estimando que la tasa de desempleo para 2020 en Colombia sera de 15,4% y que en el 2021
disminuira a 14,5%".1°

Finalmente, existia cierta expectativa para el primer semestre del 2021, ante unas promesas
en el cumplimiento de un plan de vacunacion, que inicid6 mas tarde de lo planeado y con una
menor cantidad de dosis a las estimadas inicialmente. Dichos prondsticos preveian un renacer
de la economia colombiana, que ante la realidad no han cumplido las expectativas. Muchas
ciudades del pais continGan con restricciones, principalmente en el sector del entretenimiento,
y de los servicios en sectores turisticos, parques, hoteles, entre otros.

“En el mediano plazo, las perspectivas dependeran de las consecuencias que deje la crisis
del Covid-19, en la confianza de que gobierno podra mantener la normalizacién del déficity la
deuda, y la capacidad del pais para abordar los cuellos de botella estructurales existentes”?.
Por lo tanto, el consumidor colombiano permanece precavido ante una incertidumbre
econdémica fuerte en el pais.

Social

La recesion econdmica trajo consigo una destruccion de puestos de trabajo e incremento en
los niveles de desempleo que lleg6 a superar el 20% en pleno pico de la pandemia y que para
el mes de agosto de 2020 registr6 el 16,8%, estimandose que la tasa de desempleo al final
de la vigencia de 2020 sea del 15,4% y que para el afio 2021 sea cercana al 15%, cifras que
se convierten en un real detonante de probleméticas sociales en todos los municipios del pais.
Segun proyecciones de Trust vienen varios retos en temas sociales para Colombia, ya que un
factor determinante para la legitimidad del modelo econémico y del sistema politico sera la
prioridad que le dé el gobierno para rescatar la poblacién vulnerable y frenar el crecimiento de
la pobreza?!.

Esto partiendo de un contexto de alta vulnerabilidad en la que vive una parte importante de
su poblacién, no sé6lo en Colombia, sino en América Latina en general, regibn marcada por

18 https://www.banrep.gov.co/es/informe-politica-monetaria-el-contexto-actual-del-covid-19
19 (Revista Dinero, 2020)

20 (Banco Mundial (BIRF-AIF), 2021)

21 (La Republica, 2021)
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lineas de pobreza poco definidas, y por desigualdades estructurales en ambitos tales como
género, educacion, territorios y economia digital. Los “altos niveles de desigualdad en ambitos
como capacidades y competencias del sistema de salud, eficacia y flexibilidad de los sistemas
de proteccion social, equidad territorial, conectividad y teletrabajo, relaciones publico-
privadas, seguridad y eficacia de las cadenas de produccién, proteccion de sectores
estratégicos, relacibn con los gobiernos subnacionales, y la globalizacion y sus
instituciones”. Adicional a esto, el gran nimero de trabajadores en economia informal,
personas en situacion migratoria irregular, problemas de registro de la informacion social para
la asignacion de beneficios y deficiencias en los sistemas de proteccion, evidenciados en la
carencia en la cobertura por parte del Estado.

Las desigualdades histérias se han evidenciado también los ambitos sanitarios y econémicos
y aun mas en el acceso a la tecnologia de la informacion y comunicacion, que brindan
posibilidades reales de aislamiento y de acceso a teletrabajo. En América del Sur para el afio
2020 “ la caida promedio del PIB fue de un 7,3%, destacando, segun CEPAL, la caida de
economias importantes como son los casos de Argentina (-10,5%), Brasil (-5,3%), Colombia
(-7%), Ecuador (-9%) y Peru (-12,9%). Lo anterior ha llevado a graves consecuencias
econdmicas y sociales en la region, reflejadas en el aumento de la desigualdad y de las cifras
de pobreza a un 37,3% de la poblacién, y entre estas personas, el aumento de la pobreza
extrema a un 15,5% de la poblacién. A lo anterior, se agrega el cierre temporal de miles de
colegios, afectando, en diferentes grados, a 160 millones de estudiantes, segun estimaciones
de la Organizacién de las Naciones Unidas para la Educacion, la Ciencia y la Cultura
(UNESCO)"%,

Uno los grandes desafios del pais se encuentra la contencion de la violencia y el control
territorial en areas bajo influencia de economias y grupos armados ilegales en zonas rurales
y fronterizas, como se ha visto actualmente en Colombia contra lideres sociales vy
comunidades especificas no solo a causa de los intereses de grupos al margen de la ley, sino
también como consecuencia del incremento de la pobreza y el contexto de polarizacion del
pais. Los temas ambientales relacionados con proyectos energéticos extractivistas, la
fumigacion de cultivos ilicitos requieren de una mayor fortaleza institucional para asi evitar
mayores estragos a los ya ocasionados por la recesion econémica actual.

Para los analistas, el ajedrez politico también tendra movimientos en las calles. Se espera
para el 2021 de nuevo una posible protesta social como expresion del descontento ciudadano.
“En reaccién a esa falta de respuesta, lo que tenemos es el deseo de muchas personas de
salir a las calles a protestar, desatando una dinamica de deslegitimacion del gobierno y de
contrapartida de deslegitimacion de la oposicion”, explica Juan Gabriel Gémez, profesor de la
Universidad Nacional?*. El descontento desde el manejo que se ha dado a la crisis, el
asesinato de lideres sociales y el incremento en la violencia que se vive en algunas regiones
del pais. Algunos sectores hablan de volver a las calles en protesta, desatando una dinamica
de deslegitimacién del gobierno. Por esto sera clave le manejo que brinde el gobierno en para
la generacion y provision de vacunas, el apoyo a individuos, hogares y empresas; la
produccion de insumos criticos localmente; y, medidas de recuperacion econémica que
busquen fomentar la recuperacion del empleo, el emprendimiento y la inversion con especial

22 (El Mostrador, 2021)
23 (El Mostrador, 2021)
24 (Noticias Caracol, 2021)
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énfasis en jovenes y mujeres, asi como ayudas tributarias y/o créditos otorgados a las
pequefias y medianas empresas (La Republica, 2021) .

Tecnoldgico

Histéricamente el uso del vidrio ha ido aumentando, sus aplicaciones se han diversificado, asi
como los sectores que utilizan este versatil producto. Razén por la cual, la compafiia Peldar
desarrollé de la mano con sus clientes la innovacion de un total de 22 nuevos productos
durante el afio 2020, los cuales aportaron cerca del 11% de las ventas.

Hoy en dia los clientes y consumidores son mas exigentes, mostrando un interés creciente en
compafiias sociales, ambientales y de responsabilidad social. Preocupacion por productos
reciclables y que cuiden el medio ambiente. Esto represente un desafio constante para la
industria, ya que, aunque el vidrio se posiciona como un producto amigable con el medio
ambiente, es cierto que su produccion demanda de una gran cantidad de energia ya que se
debe mantener la temperatura correcta sobre una gran zona de fusion en sus hornos, que
deben tener tecnologia de punta que reduzca el consumo total de energia y las emisiones de
CO2%,

Las condiciones ambientales de Colombia le permiten crear una bioeconomia sostenible para
la cual tendra construir una visibn de manera prioritaria por lo que se debe emprender una
gobernanza en este campo. “El 2021 sera un afio de aceleracién de tendencias globales, en
especial en los campos de las energias limpias, la conectividad, el empoderamiento de los
actores sociales y el cambio en los habitos de consumo de los ciudadanos”®. Razén de mas
para que el sector privado impulse este didlogo en una nueva agenda politica y econémica
para el pais que tendra un papel fundamental en la competitividad y en la inclusién global de
productos de vidrios de exportacion.

La propuesta revolucionaria de Ol tecnologia de fusion MAGMA de O-l le apunta a este futuro
sostenible del vidrio implica no solo el uso de combustibles de gas y oxigeno mas limpios y
una tecnologia hibrida mejorada en los hornos tradicionales, sino también un proceso de
fabricacion que cuenta con tecnologia para optimizar el uso de la energia y la eficiencia. Uno
gue se pueda ubicar en los sitios de fabricacion y llenado, lo que reduce el impacto logistico
y capitaliza el potencial de uso compartido y reutilizacion de energia, calor residual, agua y
otros recursos?’.

C. Analisis ambiental

El vidrio es un material duro, fragil, transparente y amorfo que se usa para hacer ventanas,
lentes, botellas y una gran variedad de productos que pueden ser creativos como innovadores.
Es un material totalmente reciclable y no hay limite en la cantidad de veces que puede ser
reprocesado. Al reciclarlo no se pierden las propiedades y se ahorra una cantidad de energia
de alrededor del 30% con respecto al vidrio nuevo?. Esta facilidad de reutilizacién del vidrio
abre un amplio abanico de posibilidades para que la sociedad y las administraciones

25 (Claros, 2013) (Claros, 2013)

%6 (La Republica, 2021)

27(0l, 2021; Cristaleria Peldar, 2021)

28 (CEPAL-Comision Econémica para Amércia Latina y el Caribe, 1993)
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afectadas puedan autogestionarse de una manera facil su medio ambiente. Las ventajas del
reciclaje han impulsado el desarrollo de programas masivos de recuperacién en muchos
paises del mundo con resultados muy exitosos. Por ser el vidrio el mas reciclable de todos los
materiales, el envase vidrio usado esta incluido en casi todos los programas de recoleccién
gue se implantan en el mundo.

Aun asi, para la fabricacion” del vidrio se utilizan grandes hornos que requieren de gran
cantidad de energia para fundir los diferentes ingredientes, lo que provoca gastos y
contaminacibn de aire y agua. También se indican que los principales problemas
medioambientales asociados al sector del vidrio son las emisiones atmosféricas y el consumo
de energia por sus altas temperaturas en su produccion, llevando emisiones de productos de
la combustién y la oxidacién térmica del nitrdgeno atmosférico, es decir, diéxido de azufre,
diéxido de carbono y 6xidos de nitrégeno. Las emisiones de los hornos también contienen
polvo y concentraciones menores de metales.

Veamos cémo es el proceso de produccion del vidrio en la compafiia Peldar-Ol (Ol, 2021):

1. Los envases estan hechos de tres ingredientes naturales: arena de silice, carbonato
de sodio y piedra caliza. Los materiales se mezclan con vidrio reciclado, que es el
ingrediente principal, en las botellas y contenedores de vidrio de O-I. A nivel mundial,
estos envases de vidrio contienen un promedio de 38% de vidrio reciclado; y en paises
como Europa se han fabricado botellas de vidrio con hasta un 90% de vidrio reciclado.

2. Continda el punto de fusién, el horno se calienta con gas, petréleo y / o electricidad a
una temperatura de aproximadamente 1550° Celsius. El horno funciona las 24 horas
del dia, los 7 dias de la semana y puede procesar hasta varias toneladas de vidrio por
dia, dependiendo de su tamafio. Muchas de las plantas tienen varios hornos,

3. Separacion de vidrio fundido, después de varias horas en el horno, el vidrio fundido
fluye hacia el refinador donde permanece por un periodo corto. Luego, el vidrio fundido
se divide en corrientes mas pequefias que se abren paso hacia la parte delantera.

4. Lleva la temperatura del vidrio fundido a un nivel uniforme, después de lo cual ingresa
al alimentador. Al final del alimentador, el vidrio se empuja a través de 1 a 4 orificios,
después de lo cual unas tijeras cortan el vidrio fundido alargado en gotas. El sistema
automatizado envia las gotas a las maquinas formadoras.La temperatura de las gotas
es de alrededor de 1100°Celsius cuando se dejan caer en el primer molde (llamado
blanco) para crear una forma rugosa o parison.

5. Lamagquina formadora transfiere el parisén a un segundo molde donde recibe su forma
final. Cuando el envase sale de la maquina de hacer fomring, la temperatura del vidrio
ha bajado a aproximadamente 700° Celsius. El recubrimiento del extremo caliente
aplicé una capa base al exterior de cada recipiente para mejorar la adhesion del
recubrimiento del extremo frio mas adelante en el proceso,

6. Siguiendo el horno de recocido, los contenedores entran en "el extremo frio" de la
planta. El revestidor del extremo frio aplica un revestimiento exterior final a los
contenedores. La temperatura del recipiente es ahora un promedio de 85°Celsius.

7. Cada contenedor es inspeccionado,

8. Después de pasar todos los chequeos de calidad los containers se paletizan para su
distribucion.
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Grdfico 7. Etapas bdsicas del proceso de produccion de vidrio.
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Grdfico 8. Produccidn de vidrio en Peldar-Ol.
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Los desafios de la compafiia para reducir su impacto al medio ambiente son constantes,
debido a las necesidades de produccion del vidrio y sus altas temperaturas la sostenibilidad

del producto tiene aiin camino por recorrer.

Sin embargo, por ejemplo, al reciclar una tonelada de vidrio se ahorra la energia equivalente
a 35 galones de combustible, es decir, 117 kilos de petréleo, y sustituye el uso de 1,2
toneladas de materia prima virgen”?°. Aunque estos célculos fueron estimados en 1.993 se
ensefan al lector como punto de referencia, indicando que estas han podido cambiar hoy, tal
vez con unas cifras mas positivas considerando el avance tecnolégico actual y la constante
innovacion de la compafiia Peldar-Ol. Por ejemplo, para el 2020 la planta de Zipaquira se
consolidé como una de las mejores plantas del mundo en productividad y costos, se mejor6

desempeno del horno E superando los numeros que se tenian en la planta de Envigado.

29 (CEPAL-Comision Econémica para Amércia Latina y el Caribe, 1993)
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De acuerdo con los Estados de Resultados de la compafia para el 2020 (Cristaleria Peldar,
2021) se obtuvieron los siguientes logros en materia de compromiso social y ambiental:

“De acuerdo con el compromiso social de la organizacion vy el reciclaje de vidrio en
Colombia, la Comparia compré en 2020 al mercado de reciclaje en Colombia: 121 mil
toneladas de vidrio posconsumo para reciclar, lo cual representa una caida de 6% con
respecto a 2019, como efecto de la situacion generada en el pais por la emergencia
del COVID-19. De acuerdo con lo anteriormente expuesto y los promedios de compra
de otros anos, se considera que al final del afio, se logré recuperar el mercado debido
a las medidas tomadas por la compainiia en la ejecucién de proyectos y aprovechando
el apoyo del gobierno colombiano al sector, donde se permitio a los recicladores operar
manteniendo los protocolos de bioseguridad, favoreciendo en general el mercado de
los materiales reciclables en el pais.

La anterior cifra refleja que 1.4 millones de envases de vidrio, fueron reciclados cada
dia para convertirse en nuevos envases, evitando la utilizacion de rellenos sanitarios
de forma innecesaria.

Ademas con la practica de reciclaje, se evitd el uso de 145 mil toneladas de materia
prima virgen. Con esta iniciativa se generaron beneficios sociales a la poblacion
recicladora, a partir de la inversién del Grupo en la compra de vidrio para reciclar.

Las plantas de envases utilizaron en su produccion, un promedio del 41% de vidrio
reciclado, lo que permitié tener un ahorro de energia equivalente al consumo mensual
de 22 mil hogares.

Adicionalmente, la compafia participd en la conformacién de los dos programas
colectivos de gestion de envases y empaques en el pais, denominados Red Reciclo
de CEMPRE Colombia y Visién 3030 de la ANDI, en compafia de los principales
clientes, buscando el cumplimiento de la Resolucion 1407 de 2018, referente a la
responsabilidad extendida del productor” (Cristaleria Peldar, 2021).

Aungue re muestran los resultados y esfuerzos de la compafiia, esta debe continuar un trabajo
de investigacién y desarrollo para disminuir ain mas sus impactos negativos al meido
ambiente, por ejemplo, segun la investigacion de Greenman M, “ muchos cientificos predicen
que en el futuro la energia del sol sera la fuente primaria para la electricidad utilizada por la
humanidad. Hoy en dia, el vidrio es una parte importante de casi todas las tecnologias
energéticas. Los principales esfuerzos estan en marcha en Europa y los Estados Unidos para
mejorar las comunicaciones entre la industria del vidrio y la industria solar con el fin de
entender mejor las necesidades y posibilidades de cada uno. Esta es una industria donde el
desarrollo de vidrio fuerte y mas ligero sera muy importante en el futuro” (M, 2009).

D. Anadlisis del cliente
Identificacién de segmentos:

e Segmentacion demografica: Los productos producidos por la compafiia estan
dirigidos a empresas del sector alimentos (Conservas, jugos, gaseosas), bebidas
alcohdlicas, no alcohdlicas, industria farmacéutica.

e Segmentacion geogréafica: La compafiia cuenta con 4 plantas ubicadas en zonas
estratégicas del pais, Zipaquira - Soacha — Buga, por lo tanto, el mercado objetivo de
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la compafia esta ubicado en las compafiias localizadas en la republica de Colombia y
los paises del exterior que soliciten sus servicios.

e Segmentacion psicogréfica: La compaiiia tiene diferentes tipos de molduras que van
desde envases modernos con grabados hasta envases clasicos o de colores, por
ende, los productos de la compafiia estan dirigidos a cualquier tipo de companiia.

e Segmentacion conductual: El vidrio va dirigido a las empresas que quieran darle un
togue de elegancia y pureza a su producto final, también va dirigido a las compafiias
que quieran impulsar el cuidado del medio ambiente.

e Poder de negociacidn del cliente: En este aspecto la compafiia se ve beneficiada
debido a su posiciébn monopolistica en el mercado, el cliente tiene pocas variables o
herramientas para ejercer un posible poder de negociacién sobre el precio u otras
variables que pueda afectar a la compaifia.

E. Posibles sustitutos del vidrio

El uso del vidrio, como lo mencionamos al inicio del documento, fue y es un producto
innovador, que ha enfrentado grandes retos desde sus inicios hasta sus usos hoy en dia. Ha
pasado de ser considerado como piedra preciosa, a buscar su transformacion hacia la
transparecia y a su produccién a gran escala. Hoy en dia hay mdltiples usos para el vidrio,
asi como diversos tipos de este producto. Existen por ejemplo los vidrios comerciales como:
soda-cal, plomo, borosilcato. Los vidiros especiales de silice vitreo, vidrios de aluminosilicato,
los de silicedlcali-bario, los vidrios de borato y los de fostafo (Gobierno de Chile- Comision
Nacional del Medio Ambiente, 2000).

Estos tipos de vidrio, qué contienen componentes y diferencias en su producciéon dan origen
a los envases, al vidrio plano y a las ampolletas. Esto trasciende a usos en productos de
alimentos, bebidas, cristal, cosméticos, medicamentos, como usos industriales, en
construccién porgue los podemos ver hasta en grandes disefios arquitecténicos, entre otra
variedad de usos. Sin mencionar las industrias y los sectores en los que estos productos
pueden ser utilizados podemos tener un mayor entendimiento de lo que este producto
representa para nuestra civilizacién, y el camino que alun queda por recorrer en términos de
avances cientificos, innovaciéon y nuevas tecnologias.

La compafiia Peldar-Ol, se desarrolla en los mercados de envases para bebidas alcohdlicas
y no alcohdlicas, para alimentos, hogar (con su marca Cristar) cosméticos y medicamentos.
En estos segmentos en particular existen productos sustitutos, que acaparan un porcentaje
de la demanda. Estos son algunos de ellos;

e Metales, aluminio
El aluminio destaca por su ligereza, opacidad a la luz y las radiaciones. Ademas es reciclable.

Como desventajas: deformacion y deterioro, el consumidor no puede ver el contenido y no
es completamente inerte a los alimentos —puede producir acidez—.
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e Plastico

El plastico tiene una gran versatilidad de formas y tamafios, tiene un costo relativamente bajo,
es ligero, flexible y a la vez resistente. Sin embargo, en las Ultimas décadas se ha convertidoen
uno de los principales componentes que colaboran en la acumulacién de residuos, ya que la
mayoria se componen de polimeros sintéticos no biodegradables derivados de fuentes fosiles
como el oetrdleo o carbdn, los cuales son muy estables (A. Guerrero, 2015). Destacan por su
uso:

Tereftalato de polietileno, PET

El PET es un tipo de plastico muy usado en envases de bebidas y otros productos de larga
vida, por ventajas como: transparencia; ligereza, permitiendo que la botella pese bastante
menos de lo que lo haria con otros materiales; resistencia a esfuerzos permanentes por su
alta rigidez y al desgaste por su elevada dureza; impermeabilidad, actuando como barrera
para la humedad y los gases (02 y CO2); y es inerte al contenido y reciclable.

PEAD, PEBD, PVC, PPy PS
Otros plasticos para el envasado de alimentos son:

Polietileno de alta densidad (PEAD)
Polietileno de baja densidad (PEBD)
Policloruro de vinilo (PVC)
Polipropileno (PP)

Poliestireno (PS) (icopor)

o O O O O

e Envases biodegradables

En esta categoria se encuentran el papel y el cartén o la madera, que ademas de su amplia
versatiidad de formatos, son materiales degradables y reciclajes. No obstante,
estos envases Unicamente sirven en alimentacion para productos perecederos, y no para
productos de larga vida.

La produccién de envases bibodegradables se encuentre en constante innnovacion. Ante las
necesidades actuales, donde el consumo es creciente y la acumulacién de estos productos
se convierten en toneladas de deshecho se convierten en unas problematica para las
ciudades ante la creciente necesidad de tener lugares dispuestos para movilizar, almacenar
y transformar estos desperdicios. Por lo mismo, los productos biodegradables representan
una solucién para solucionar estos problemas y para mitigar este impacto al medio ambiente.

Existen iniciativas como “cultivar’ plastico a partir de la mezcla de hongos con residuos
agricolas para reemplazar poliestireno, un envase muy usado y en extremo contaminante, ya
qgue aun no se logra reciclarlo. También estan los vasos desechables de seda y camarones,
o las papas para producir plastico (BBC, 2013). Aunque estos productos representan mas una
amenza para la distribucion de alimentos y productos perecederos, de corto almacenamiento,
y no para el segmento que maneja la compafiia, algunos de ellos se encuentran todavia en
etapas de testeo y posibe comercializacion y no representan como tal una amenaza a los

36



productos que produce la compafia Peldar-Ol, es importante entender el dinamismo de esta
industria que se mueve conforme las necesidades del medio ambiente se vuelven mas
preocupantes. Por lo tanto, es fundamental que la compafiia se mantenga en la vanguardia,
manteniendo su capacidad productiva pero disminuyendo cada vez su impacto ambiental para
mantener asi su liderazgo.

En conclusion, la amenaza para los envases de vidrio es una realidad, en especial los envases
metalicos, de plastico, PET y cartén debido a que son capaces de satisfacer las mismas
funciones que el envase de vidrio. Principalmente los productos PET son una amenaza, ya
qgue al igual que el vidrio se reciclan en un 100%, no perjudica la calidad ni contamina los
alimentos y bebidas- como si lo hacen otros productos de plastico. La importancia radica en
en el envasado que se le da hoy en dia a los alimentos, desde un punto de vista de seguridad
alimentaria y durabilidad del producto de forma que el consumidor final reciba un producto en
buenas condiciones, fresco y a un bajo precio®.Esta amenaza es un freno importante al
incremento de precios para evitar un desplazamiento de la clientela hacia otro tipo de envases
lo que obliga a mantener una muy buena relacién precio-prestaciones frente a los sustitutos.

Sin embargo, algunos especialistas mantienen que las ventajas competitivas del vidrio hacen
de estas transiciones menos probables, asi como el reconocemiento de las ventajas que
ofrecen frente a los otros productos. Desde el punto de vista comercial, se encuentra su
transparencia lo que otorga imagen de calidad al producto que contiene, al permitir ver
exactamento lo que se estd comprando, los envases son factibles de reutilizar, y es ademas
un producto menos poroso que otros materiales por lo que resulta mas higiénico, ademas se
puede lavar a tempraturas de 90 grados o, incluso, con vapor hasta 500 6 600 grados, sin
perder sus cualidades (CEPAL-Comision Econdémica para Amércia Latina y el Caribe, 1993).

XIV. Mision, vision, valores y estrategia Compairiia Peldar

Mision

Proporcionar de manera responsable soluciones de envasado innovadoras y competitivas
para las principales empresas de alimentos y bebidas del mundo.

Vision

Seremos el proveedor mas innovador, sostenible y elegido por las marcas para su solucién
de empaque.

Objetivo

Haremos crecer el negocio de manera rentable y crearemos valor para los empleados, los
clientes, los accionistas y la comunidad.

Ambiciones

e Crecer a través de la innovacion, el mercadeo y la comercializacion, ser efectivos y
sobresalir en el servicio a los clientes actuales.

30 (Peula, 2014)
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e Ser competitivo en cuanto a costos elevando la productividad afio tras afio en toda la
empresa.
Volverse el productor de empaques mas sostenible.
Ser simple, agil, diverso, inclusivo y una organizacién basada en el desempefio e
impulsada por empleados comprometidos.

Prioridades

Estabilizar el crecimiento y mejorar el desarrollo financiero.
Entregar iniciativas de cambio: optimizacion del ingreso, rendimiento de la fabrica y
transformacion de costos.
Reposicion ambiental, social y de gobernancia (ESG) e incrementar el reciclaje.
Incrementar el foco y desarrollo de la organizacion mediante el aceleramiento de las
capacidades del GBS.

e Priorizar el flujo de caja, reducir el débito y preparar la estructura de capital para el
proyecto MAGNA.

Comportamientos

Construir relaciones de colaboracion
Comunicar con autenticidad
Desarrollar personas y equipos
Demostrar liderazgo empresarial
Priorizar y tomar decisiones acertadas.
Promover la centralidad en el cliente
Entregar resultados

Seguridad

Valores

Seguridad
Diversidad
Responsabilidad
Integridad
Trabajo en equipo
Pasion
Excelencia
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llustracion 1. Vision, Objetivo, ambiciones, prioridades, valores y comportamiento de la compafiia.

For Internal Use Ondy
VISION We will be the most innovative, sustainable, and chosen suppliee of brand-buliding packaging solutions
GOAL  We will proStably grow the busingss and credlo value K omployess, customers, sharehalkdors and e comamnty

2021 STRATEQY

AMBITIONS PRIORITIES

Sz then grow the 1o Bno and improve
foancial performance in Americas Noeth

Grow tho 109 e BYough offactive INNovation, markoting, and

commercaizabon and exced at sening cument Customers Dodiver Turmaeound Initiasves: Rovenue Optmization

Factory Performance and Cost Transformation
Bo cost compotave by elevaling yoar-over-year

procuctivity across the businoss Develop and successtlly commercialize MAGMA
Dsnugt current Industry dynamecs by Ropostion Emviconmental, Social and Governance (ESG)
creating a new paradigm with MAGMA and ncrease recycling in Amerncas North
Become the most sustainable rigd packaging producer PEOPLE Increase crganzation 1ocus and porformance
by accelerating GBS capabiites
Bo a simplo, agle, divorse, inchusive. and porformance-based L!ADING 4 e .

organzation energized by engaged emplyees p!nponumc! Priortize free cash fiow, roduce dobt and
4 ‘ prepare the capital structure to depioy MAGMA

VALUES & BEHAVIORS

ONE TEAM ONE ENTERPRISE ONE PLAN
Suld collaborative relationships

Communicate with authenticity Domonsirate enieepaise adershp Promote Customar Centncity
Model 3 demand accourtatility Priceitize and make sound decisions Deiver resuits

Dovelop pocpio and teaens

SAFETY DIVERSITY ACCOUNTABILITY INTEGRITY TEAMWORK PASSION EXCELLENCE

Fuente: Owens lllinois (s6lo para uso interno).

llustracion 2. Prioridades estratégicas y objetivos.

O’ ONE PLAN SUMMARY: PRIORITIES & OBJECTIVES

STRATEGIC PRIORITY OBJECTIVES
Stabilize then grow the top line and improved financial 2021: Reverse unfavorable trends and achieve higher YoY EBIT
performance in Americas North 2023; Improve EBIT 2022-2023
Deliver Turnaround Initiatives: Revenue Optimization, 2021: $50M Incremental benefits
Factory Performance and Cost Transformation 2023: Incremental benefits 2022-2023
Develop and successfully commercialize MAGMA 2021: Valkdate MAGMA Holzminden, pilot Gen 2

2023: Deliver Gon 23 pilots

Reposition Environmental, Social and Governance (ESG)  2021: Elevate Sustainabiity profile, pilot glass recycling initiatives

and increase recycling in Americas North 2023: Higher ESG score, progress on ESG variables
Increase organization focus and performance by 2021: Defino plan to accelorate GBS capabilitios
accelerating GBS capabilities 2023: Achleve accelerated GBS plan

Prioritize free cash flow, reduce debt and prepare the 2021: EBITDA 1o FCF conversion 20-25%, loverage <4x
capital structure to deploy MAGMA 2023: EBITDA 10 FCF conversion »25%, leverage low 3s

Fuente: Owens lllinois (s6lo para uso interno).
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llustracion 3. Fuerzas que deberian ser direccionadas por la estrategia.

Fuente: Owens lllinois (s6lo para uso interno).

XV.

G

FORCES THAT MUST BE ADDRESSED
BY THE STRATEGY

EXTERMAL FORCES J——— AMBITIONS & PRIORITIES ——) INTERMAL FORCES

Changing consumer preference

Channel dynamics and private label growth

Container weight

Aluminum and glass competition

Glass ecosystem

ESG and recycling relevance
Recycling and related risks
sCaommerce

Dynamic micro-environmaent

Past COVID realities (TBD)

RESULTADOS

STRATEGY
MUST
MITIGATE
OR
LEVERAGE
|

L‘_J

1) Diagnéstico financiero

Sales, marketing, product
inmovation performance

Cost performance
Organization design/agility
Organizational capabilities

Talent and culture
Country Group adaptability

Legacy lechnical constrainis
Business portfolio fit

Legacy liabilities

Capital structure

A continuacion, se presentan los principales resultados financieros:

Para el 2018 el 74,4% de la estructura de inversion de la compafiia, correspondia a inversion
de largo plazo, pero en 2019 hubo una variacién y paso al 76,1% representado en un aumento
del 2.33%, representado en inversiones a sus subsidiarias.

Para el 2020 la inversién a largo plazo de la compafiia disminuye al 71.3%, esto explicado a
la incertidumbre que se tuvo con la pandemia del Covid-19, la compafiia decidié aumentar su

Estructura de inversion

deuda a corto plazo.

Grdfico 9. Estructura de inversion
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Fuente: elaboracién propia con base en Estados Financieros Cristaleria Peldar SAS 2018-2019 y 2020.

Estructura financiera

Para el 2018 el nivel de endeudamiento estaba por debajo que el nivel de propiedad, para el
2019 se mantuvo la tendencia, el nivel de propiedad estuvo en un 52.4% respecto al nivel de
endeudamiento que quedd en el 2019 en un 47.6%.

Para el 2020 se mantuvo esta tendencia teniendo un mayor % de nivel de propiedad que de
nivel de endeudamiento.

Esto es un buen indicador, teniendo en cuenta que es sano que la compafia tenga mayor
nivel de propiedad debido a que disminuye el riesgo de sobre endeudamiento, sin embargo,
la compafiia podria explorar opciones de endeudamiento, para incrementar sus inversiones,
considerando tasas de rentabilidad superiores a las que ofrecen las entidades bancarias.

Grdfico 10. Estructura de financiera

Estructura financiera
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Fuente: elaboracién propia con base en Estados Financieros Cristaleria Peldar SAS 2018-2019 y 2020.
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Grdfico 11. Comparacion de costos y gastos sobre ventas

Comparacion costos y gastos sobre ventas

80.00% 72.94%
70.00% 66.08% _/ 67.90%
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40.00%
30.00% o 7.54%
20.00% 8'7”)690% 1.66% 2.28% 8% o 7.22%
10.00% * ‘ 5 4.48% : :4-434’ =
0.00%
Relacion Gastos Costos Gasto
Costos/Ventas operacionales/Ventas financieros/Ventas impuesto/Ventas
m 2018 66.08% 8.75% 4.66% 4.84%
m 2019 72.94% 6.90% 4.48% 4.43%
m 2020 67.90% 7.54% 2.28% 7.22%

Fuente: elaboracion propia con base en Estados Financieros Cristaleria Peldar SAS 2018-2019 y 2020.

Se observa claramente que en donde la compafia tiene también oportunidades de mejora es
en el costo de mercancia vendida, representando tanto para el 2018, 2019 y 2020 mas de un
65% de la venta. Aunque haciendo la claridad que si comparamos los resultados del 2020 con
2019 se disminuy6 este costo en casi un 7%

Comparacion de margenes

Después de cubrir costos, gastos de administracion y venta, otros gastos e impuestos (Margen
neto), la compafia gana 12.5 pesos por cada peso vendido para el 2020, para la toma de
decisiones de los socios. Sin embargo comparado con el ejercicio del 2019 disminuy6 en 8
puntos porcentuales.

Grdfico 12. Comparacion mdrgenes

Comparacién margenes
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m 2018 33.92% 19.57% 23.14% 18.30% 30.83%
m 2019 27.06% 15.67% 18.08% 13.65% 27.19%
m 2020 32.10% 20.19% 19.72% 12.50% 31.73%

Fuente: elaboracion propia con base en Estados Financieros Cristaleria Peldar SAS 2018-2019 y 2020.
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Margen EBITDA

Grdfico 13. Margen Ebitda
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Fuente: elaboracion propia con base en Estados Financieros Cristaleria Peldar SAS 2018-2019 y 2020.

Se observa que el EBITDA 2019 de la compafiia se vio afectado por el incremento en gasto
por interés y la depreciacion también aument6 del 2018 al 2019 Respetivamente, también los
costos y los gastos tuvieron un aumento considerable del 2018 al 2019.

Para el 2020 se mejoré el EBITDA comparado con el 2019, esto explicado en que hubo una
mejoria en el gasto financiero y los gastos de amortizacion.

Rentabilidad del activo

En general la rentabilidad del activo es buena, debido a que se generan buenos resultados en
las utilidades en general comparado con el total de activos.

Grdfico 14. Rentabilidad del activo.
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Fuente: elaboracion propia con base en Estados Financieros Cristaleria Peldar SAS 2018-2019 y 2020.

Rentabilidad del patrimonio

En general la rentabilidad del patrimonio es buena, debido a que se generan buenos
resultados en las utilidades en general comparado con el total de patrimonio. Hay
apalancamiento financiero, debido a que la rentabilidad de los socios es mayor a la
rentabilidad de la empresa (ROE > ROA).

Grdfico 15. Rentabilidad del patrimonio
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Fuente: elaboracion propia con base en Estados Financieros Cristaleria Peldar SAS 2018-2019 y 2020.

Capital de trabajo

Se observa que, bajo la modalidad de capital de trabajo contable, para los tres afios se
observa que los pasivos corrientes sobrepasan los activos corrientes en un margen
considerable, pero para el 2020 mostr6é una mejoria, lo que significa que la empresa en estos
periodos no tiene la capacidad o no esta dentro de sus planes pagar sus cuentas a medida
gue vencen o de acuerdo a la mejora que hubo se puede replantear esta postura.

Lo mismo aplica para el célculo del capital de trabajo neto operativo, pero hay que hacer una
consideracion, para el 2020 aunque disminuyeron las cuentas x pagar aumentaron las cuentas
por cobrar, lo que hizo que el resultado fuera positivo, pero con una gran variacion.
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Grdfico 16. Capital de trabajo
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Fuente: elaboracion propia con base en Estados Financieros Cristaleria Peldar SAS 2018-2019 y 2020.
A continuacioén, se comparte una tabla resumen de los anteriores indicadores financieros:

Tabla 1. Indicadores Financieros 2018-2019-2020

Indicadores Formula 2018 2019 2020 Variacién Status
Relacion costos | Costos/Ventas 66,08% 72,94% 67,90% -7% Mejoro
Vs ventas
Margen Ebitda Ebitda/Ventas 30,83% 27,19% 31,73% 17% Mejoré
Margen Bruto Utilidad Bruta / 33,92% 27,06% 32,10% 19% Mejoré
Ingresos
Margen Utilidad 19,57% 15,67% 20,19% 29% Mejoré
Operacional Operacional /
Ingresos
Margen utilidad Utilidad antes 23,14% 18,08% 19,72% 9% Mejoro
antes de de impuestos /
impuestos Ingresos
Margen neto Utilidad neta / 18,30% 13,65% 12,50% -8% Empeoro
Ingresos
ROA Utilidad 13,13% 11,54% 13,90% 20% Mejor6
(Rentabilidad de operacional /
la compafiia) Activos
ROE Utilidad antes 28,65% 25,37% 23,71% -7% Empeoro
(Rentabilidad de | de impuestos /
los socios) Patrimonio
KTNO (Capital CXC + -$ -$ $ -402% Empeoro
de trabajo neto Inventarios - 54.972.414,00 18.595.149,00 56.178.430,00
operativo) CXP
UOoDI - $ $ $ 253% Mejoro
EVA (Activos netos - 5.504.236,27 19.403.567,08
de operacién *
WACC)

Fuente: elaboracién propia con base en Estados Financieros Cristaleria Peldar SAS 2018-2019 y 2020.

Este analisis estructural y de indicadores se encuentra compilado a mayor detalle en el archivo
en Excel (Anexo 3.).
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Finalmente, es importante mencionar algunos de los resultados mas relevantes para este
estudio, reflejado en los Estados de Resultados de la compafiia:

“Los ingresos totales de la Compaiiia durante el afio 2020 alcanzaron los $644,800
millones, disminuyendo un 11.04% frente al afio anterior. Esta disminucion se presento
principalmente en el mercado doméstico como efecto por la pandemia, con una
disminucion en las ventas por unidades de los segmentos: bebidas y jugos 29%,
cosméticos y farmacéuticos 28%, cervezas 25% vy licores 21%.

La utilidad neta para 2020 fue de $80,591 millones, inferior en un 18.5% vs. el afio
anterior, en linea con los menores ingresos de la Compania a raiz de los efectos de la
pandemia. La utilidad del 2020 incluye un gasto por impuesto diferido, por revertir el
autoevaluo de los inmuebles del terreno de Envigado por $10,279 millones, los cuales
fueron reconocidos como ingreso en el afio 2018.

En el 2020 la Compaiiia pago dividendos por $48,923 millones y realizé inversiones
de capital por 33,264 millones, parte de la caja fue generada por la operacién y la otra
financiada con entidades financieras terminando el afio con una deuda de $88,404
millones.

En el 2020, el mercado doméstico registré ventas por 1,105 millones de envases, lo
gque se traduce en un decrecimiento del 20% frente al afio anterior. Este resultado se
genera por la disminucion significativa de nuestras ventas durante el segundo trimestre
del afio, generado por la pandemia.

En las categorias de Bebidas no Alcohdlicas, Licores y Cervezas, las cuales aportan
cerca del 78% de nuestras ventas, evidenciamos decrecimientos del 28%, 27% y 25%
respectivamente. Sin embargo, en la categoria de Alimentos alcanzamos ventas
historicas con variacion frente al afio anterior del 16%.

Destacamos también el crecimiento de nuestras ventas a través de los distribuidores
en donde vendimos 78 millones de envases, creciendo un 7% frente al anterior y
beneficiando a miles de empresas que utilizaron los envases de vidrio en un afio muy
retador.

Encuanto a innovacion se refiere, el afio 2020 fue supremamente exitoso.
Particularmente durante el segundo semestre del ano. En total junto con nuestros
clientes, lanzamos al mercado colombiano un total de 22 nuevos productos, los cuales
aportaron cerca del 11% de las ventas” (Cristaleria Peldar, 2021).

2) Plan Estratégico propuesto através de un Balanced ScoreCard

A continuacion, se describe la forma en que se desarroll6 el Balanced Scorecard.

En primera instancia se toma la estrategia, objetivos y ambiciones de la compaifiia, los cuales
sirvieron como base para establecer los indicadores claves para medir la gestion de la
compainiia, en ese entendido y teniendo en cuenta que en esta monografia se hizo especial
énfasis en la arista financiera del Balanced se presentan los indicadores escogidos:
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Tabla 2. Indicadores financieros del Balanced

Indicadores Descripcion Formula
Relacion costos | Mide el peso de los costos en relacion a las | Costos/Ventas
Vs ventas ventas.
Margen Ebitda Mide la capacidad de la empresa para ganar 1 | Ebitda/Ventas
peso por cada peso de ventas.
Margen Bruto Mide la capacidad de la empresa de ganar cierta | Utilidad Bruta /
cantidad de dinero después de 1 peso vendido, | Ingresos

después de cubrir costos.

Margen
Operacional

Mide la capacidad de la empresa de ganar cierta
cantidad de dinero después de 1 peso vendido,
después de cubrir costos y gastos de
administracion.

Utilidad Operacional /
Ingresos

Margen utilidad

Mide la capacidad de la empresa de ganar cierta

Utilidad antes de

antes de | cantidad de dinero después de 1 peso vendido, | impuestos / Ingresos
impuestos después de cubrir costos financieros.
Margen neto Mide la capacidad de la empresa de ganar cierta | Utilidad neta /
cantidad de dinero después de 1 peso vendido, | Ingresos
después de cubrir gastos de impuestos.
ROA Mide la rentabilidad del activo y/o compafiia. Utilidad operacional /
(Rentabilidad de Activos
la compainiia)
ROE Mide la rentabilidad del patrimonio. Utilidad antes de
(Rentabilidad de impuestos /
los socios) Patrimonio
KTNO (Capital | Mide el capital que necesita la empresa para | CXC + Inventarios -
de trabajo neto | operar dia a dia. CXP
operativo)
EVA Mide el monto adicional que se recibe por | UODI - (Activos netos

colocar dinero en la compaifiia.

de operacion *
WACC)

Fuente: elaboracién propia con base en Estados Financieros Cristaleria Peldar SAS 2018-2019 y 2020.

Luego de establecer los indicadores claves se establecié el promedio histérico que estos
trafan en los Ultimos tres afios, la situacion actual del 2020 y la meta propuesta con base a
informacién del mercado y opinion de expertos dentro de la compafiia:

Tabla 3. Promedio histdrico, situacion actual y meta.

Indicadores Promedio Historico Situacion actual Meta
2020
Relacion Costos/Ventas 68.97% 67.90% 62.47%
Margen Ebitda 29.92% 31.73% 34.9%
Margen Bruto 31.03% 32.10% 35.31%
Margen Operacional 18.48% 20.19% 22.21%
Margen utilidad antes de impuestos 20.31% 19.72% 21.69%
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Margen neto 14.82% 12.50% 13.75%
ROA (Rentabilidad de la compaiiia) 12.85% 13.90% 15.28%
ROE (Rentabilidad de los socios) 25.91% 23.71% 26.08%
KTNO (Capital de trabajo neto -$5.796.378 $56.178.430 $39.324.901
operativo)
EVA $12.453.902 $19.403.567 $13.582.497

Fuente: elaboracién propia con base en Estados Financieros Cristaleria Peldar SAS 2018-2019 y 2020.

Por ultimo, para alcanzar esas metas anteriormente descritas se propusieron las siguientes
iniciativas:

Tabla 4. Iniciativas

Indicadores Iniciativas
Relacion costos vs ventas Disminuir el costo de ventas
Margen Ebitda Disminuir el costo de ventas

Disminuir el gasto de administracion y ventas

Margen Bruto Disminuir el costo de ventas

Margen Operacional Disminuir el costo de ventas
Disminuir el gasto de administracion y ventas

Margen utilidad antes de impuestos | Disminuir el gasto financiero

Margen neto Disminuir el pago de impuestos

ROA (Rentabilidad de la compafiia) | Aumentar la utilidad operacional

ROE (Rentabilidad de los socios) Aumentar la utilidad antes de impuestos

KTNO (Capital de trabajo neto | Disminuir las cuentas por pagar, con cuentas por
operativo) cobrar e inventarios estables

EVA Aumentar la UODI, disminuir activos y costo de

capital (Liberar fondos ociosos y no invertir en
actividades que rindan menos que el Ck)
Fuente: elaboracion propia con base en Estados Financieros Cristaleria Peldar SAS 2018-2019 y 2020.

3) Descripcién de iniciativas para mejorar los indicadores

Disminucién del costo de ventas /Gasto de administracién y ventas: entre las estrategias
que puede implementar la organizacion esta en poner el foco en la productividad de las plantas
por medio de programas de mejora continua que ayuden a disminuir los costos 0ciosos.

También otra estrategia que se recomienda a la compafiia es mantener un nivel adecuado de
inventario que ayude a disminuir el gasto de inventario que es tan comun en las
organizaciones.

Otra estrategia que va muy alineada a la situacion actual de la compafiia, es seguir bajo la
modalidad de trabajo en casa que a su vez se traduce en ahorro de alquiler de oficina,
reduccion del gasto de servicios publicos y pago de servicios generales.
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También siguiendo con la linea de la virtualidad, se demostré que muchos viajes de negocios
se vuelven innecesarios si se tiene una buena plataforma de comunicacién virtual, reducir
estos viajes se puede también convertir en un foco de mejora de este costo.

Otra opcidn es poner el foco en compras, a cuanto precio hegociamos la compra de materiales
y explorar oportunidades de mejora en estos precios

Disminucion del pago de impuestos: Una de las estrategias que estd tomando mucha
fuerza para disminuir impuestos estd en poner el foco en los impuestos diferidos, se
recomienda a la empresa emprender acciones que ayuden a reducir estos montos.

Aumentar el ROA: Se puede llevar a cabo una estrategia de maximizacion de los activos, en
donde realmente los que aporten o contribuyan a un mayor margen a la compafiia sean los
activos que se deban mantener en la operacion, los activos que no influyan en la operacion
se pueden vender con el fin de disminuir el monto en activos y esto a su vez mejore el ROA.
también el mejorar el costo de ventas y gastos de administracion y ventas tendrd un efecto
cascada en la utilidad operacional que a su vez se traduce en mejorar el ROA.

Aumentar el ROE: Para aumentar el ROE se recomienda a la organizacion enfocarse en la
utiidad antes de impuestos, como se comentaba si se llevan a cabo las anteriores
recomendaciones, esto tendra un efecto cascada en la UAI y asu vez mejorara el ROE.

Mejorar el KTNO: Para mejorar el KTNO existen diversas estrategias, se recomienda a la
organizacion enfocarse en que los plazos de las cuentas por pagar sean mayores que las
cuentas por pagar, aprovechando su posicion monopolistica en el sector se podria mover con
facilidad, también como se habia comentado anteriormente evaluar nuevas formas de llevar
el inventario puede ser beneficioso para la compafiia, emplear metodologias como el Just in
Time podria traer beneficios para la compainiia y el KTNO.

Mejorar el EVA: Entre las estrategias existentes se recomiendan las siguientes:

e Mejorar la eficiencia de activos actuales

¢ Generar mas utilidad sin aumentar el capital (reduccién de costos)
e Salir de activos improductivos

e Reducir el WACC

¢ Reducir la carga fiscal

e Invertir en proyectos de alto rendimiento en donde la TIR > WACC
e Mejorar la rotacion de cartera y plazo de pago a proveedores

El desarrollo de tablero de control y de gestidn se presenta a mayor detalle en el archivo de
Excel (Anexo 3).

XVI. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

De acuerdo a los resultados arrojados y a los riesgos identificados se hizo un andlisis de
sensibilidad para los indicadores que demostraron tener una oportunidad de mejora: KTNO,
EVA, WACC y Utilidad Neta.

Se comenz6 por analizar el KTNO de la organizacion, recordar que el KTNO esta definido por
la siguiente formula:
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KTNO = Cuentas x Cobrar + Inventarios — Cuentas por Pagar

La propuesta para mejorar este indicador fue disminuir en un 15% las cuentas por cobrar y
aumentar en un 15% las cuentas por pagar, manteniendo los inventarios estables.

Tabla 5. Sensibilidad del KTNO ante cambios en CXC Y CXP.

Actualmente Después
KTNO $ 56,178,430.00 $ 20,458,267.45
Cuentas por pagar $ 127,433,503 $ 146,548,528
Cuentas por cobrar $ 110,700,914 $ 94,095,777
Dias de cuentas por pagar 105 120
Dias de cuentas por cobrar 62 53

Fuente: elaboracién propia

Como se observa en la tabla 5, el KTNO con estas medidas paso de 56 mil millones a 20 mil
millones, una disminucion del 64%, reduciendo los dias en que la compafia debe cobrar,

pasando de 62 a 53 dias y retardando sus pagos a proveedores, pasando de 106 a 121 dias.
Por otra parte tenemos el indicador EVA, este indicador esta definido bajo la siguiente formula:
EVA = UODI — Activos netos de operacion s WACC

Vemos en la tabla 6, que al mantener los cambios propuestos para el KTNO en cuanto a CXC
y CXP, y adicionalmente al proponer a los socios que disminuyan su retorno Kp del 15% al

14%, el EVA pasa de 19 mil millones a 27 mil Millones representado en un aumento del 43%.

Tabla 6. Sensibilidad del EVA ante cambios en las CXC y CXP y Kp (Costo patrimonio).

Actualmente Después
EVA (UODI- Activos Net Ope*WACC) $19,403,567.08 $ 23,787,199.40
(Solo anteriores medidas)
EVA (UODI- Activos Net Ope*WACC) $ 19,403,567.08 $27,651,220.00
(Ant medidas + Kp 14%)

Fuente: elaboracion propia

Como consecuencia de bajar el Kp en 1% automaticamente el WACC se ve beneficiado,
debido a que la formula que rige a este tiene inmerso el Kp. EL WACC pasa de 9,21% a 8,65%

en beneficio de la compafiia como se observa en la tabla 7.

Tabla 7. Sensibilidad del WACC ante cambios del Kp(Costo socios).

Actualmente Después
WACC/CCPP 9.21% 8.65%

Fuente: elaboracién propia

Por ultimo, la utilidad neta de la compafiia en el 2020 se vio afectada pasando de 98 mil

millones a 80 mil milones, con el animo de mejorar este resultado se propone una disminucion
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en un 5% del salario de MOD vy el &rea administrativa. Con esta medida se pasa de 80 mil

millones a 84 mil millones como se observa en la tabla 8.

Tabla 8. Sensibilidad de la utilidad Neta ante cambios en CMV 'y Gastos administracion

Actualmente Después
Utilidad Neta $ 80,591,374.00 $84,273,513.00

Fuente: elaboracién propia

XVII. ANALISIS DE RIESOS

El presente trabajo aborda los posibles riesgos a materializarse en el analisis de
sensibilidad desarrollado acorde a los resultados del diagnéstico financiero y la
implementacion de la herramienta Balanced Scorecard. En el diagnostico financiero
se encontrd que las variables a las que se le deben hacer seguimiento estratégico son
KTNO, EVA y Utilidad Neta. Para lo anterior se propuso un analisis de sensibilidad
con el objetivo de observar el impacto de diferentes estrategias para mejorar los

indicadores mencionados.

Las estrategias adoptadas para mejorar estos indicadores fueron; aumentar el plazo
de cuentas por pagar, disminuir el plazo de las cuentas por cobrar, proponer a los
accionistas que se bajaran su Kp (tasa de retorno) del 15% al 14% y disminuir el

salario de los trabajadores en un 5%.

Es asi, como se toma para la metodologia de la identificacion y administracion de
riesgos la no consecucion de las anteriores estrategias para mejorar los indicadores.
Esto, ya que si se materializan los riesgos identificados en la matriz de riesgos (Anexo
5.) impactaria negativamente los andlisis y propuestas realizados en el presente
trabajo, con miras a mejorar el desempefio de la compafia desde los elementos
identificados a través de la herramienta BSC como estratégicos para la generacion de

valor.
A continuacién, presentamos los riesgos identificados junto con sus mapas de calor:

e Paraelriesgo 1 (No recaudo de cartera en los tiempos planeados), los criterios
para seleccionar la probabilidad con que se puede presentar el riesgo fueron
tomados con base al juicio de expertos al interior de la organizacioén, y los
rangos de KTNO se tomaron con base a los resultados del diagnéstico

financiero (Limite superior) y el andlisis de sensibilidad (Limite inferior) al
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minimo valor que puede llegar el KTNO con las medidas propuestas, en este
caso la probabilidad con que se puede dar este evento es de 60% y el nivel de
riesgo financiero al que se expone la compafia esta entre 20 mil y 35 mil

millones y cae en la region roja (Riesgo alto)

Riesgo 1: No recaudo de cartera en los tiempos planeados

Escala de probabilidad | KTNO
>60
40-60
0-39
0-20.000 20.000-35.000 35.000-56.000

e Para el riesgo 2 (No aumento de plazos para pago a proveedores), los criterios
para seleccionar la probabilidad con que se puede presentar el riesgo fueron
tomados con base al juicio de expertos al interior de la organizacioén, y los
rangos de KTNO también se tomaron con base a los resultados del diagndstico
financiero (Limite superior) y el analisis de sensibilidad (Limite inferior) al
minimo valor que puede llegar el KTNO con las medidas propuestas, en este
caso la probabilidad con que se puede dar este evento es de 10% y el nivel de
riesgo financiero al que se expone la compafiia esta entre 0 y 20 mil millones y

cae en la regién amarilla (Riesgo medio).

Riesgo 2: No aumento de plazos para pago a proveedores

Escala de probabilidad | KTNO

>=10 XXXX
2-9
0-1
0-20.000 20.000-35.000 35.000-56.000

KTNO

e Para el riesgo 3 (No pasar el Kp-Costo patrimonio, de un 15% a un 14%), los
criterios para seleccionar la probabilidad con que se puede presentar el riesgo
fueron tomados con base al juicio de expertos al interior de la organizacion, y
los rangos de EVA también se tomaron con base a los resultados del
diagnéstico financiero (Limite inferior) y el andlisis de sensibilidad (Limite
superior) al maximo valor que puede llegar el EVA con las medidas propuestas,
en este caso la probabilidad con que se puede dar este evento es de 50% vy el
nivel de riesgo financiero al que se expone la compafiia esta entre 0 y 19 mil

millones y cae en la regién amarilla (Riesgo medio).



Riesgo 3: No pasar el Kp (Costo patrimonio) de un 15% a un 14%

Escalade probabilidad | EVA

>=50

0-10

XXXX
11-49

0-19.000 19.000-21.000 21.000-23.000

e Y para el riesgo 4, No lograr disminuir el salario de trabajadores en un 5%; de

igual manera el rango de probabilidad para que se pueda materializar el riesgo
se asignd de acuerdo al juicio de expertos dentro de la organizacion, y los
rangos de Utilidad Neta se asignaron con base al resultado actual de la utilidad
neta de la compafiia y al maximo valor que podria llegar si se logra disminuir el
salario, en este caso la probabilidad con que se pueda dar esta entre el 16 %y

30 % con un riesgo financiero entre 20 mil y 80 mil millones (Riesgo medio).

Riesgo 4: No lograr disminuir el salario de trabajadores en un 5%

Escala de probabilidad | Utilidad Neta

>30

16-30 XXXX

0-15

0-20.000 20.000-80.000 80.000-84.000

XVIII. Perspectivas de la empresa, recomendaciones y conclusiones

1) Perspectivas de laempresa

Revisando las variaciones principales de los activos corrientes, en la parte de efectivo y
equivalentes del efectivo hubo una variacion del -33% esto debido a que la cuenta de
bancos tuvo una disminucién considerable del 2018 al 2019. (Nota 3.3 Estados financieros
Peldar).

Con respecto a la otra variacién que llamo la atencion del 2018 al 2019 es que aumentd
el activo por impuestos corrientes y segun la nota 3.4 de los estados financieros se debe
a un saldo a favor en 2019 por concepto de impuesto de renta.

La inversion en subsidiarias disminuy6 en un 18% del 2018 al 2019, esta disminucion se
vio disminuida para las subsidiarias Cristar S.A.S e industrias de materias primas S.A.S
(Nota 3.6 Estados financieros Peldar)



En los activos por impuestos diferidos también hubo una variacion del 32%, esto en gran
medida a que la cuenta de litigios tuvo una reduccion considerable del 2018 al 2019.

El cambio mas representativo en la parte de activos no corrientes fue en propiedad de
inversion debido a que en el afio 2017 la administracion de la Compariia tomo la decision
de cerrar la planta de Envigado y construir un nuevo horno en la planta de Zipaquira para
mantener la capacidad de producciéon y cumplir con la demanda proyectada. Pero de
acuerdo a la alta demanda de envases que se dio en el afio 2018, se posterg6 el cierre de
la planta hasta enero de 2019, momento en el cual se evidencié un cambio de uso de
estos inmuebles, los cuales ya no estaban siendo utilizados en el proceso productivo ni
con propdésitos administrativos, por lo cual fueron transferidos a propiedades de inversion,
dado que la intencion de la administracion es la valorizacion de estos inmuebles, mientras
se realiza el plan de remediacion y venta de la planta. (Nota 4.1 Estados financieros
Peldar).

Con respecto a las variaciones del pasivo corriente, en la parte de pasivos financieros
hubo un aumento considerable representando en un aumento del 233% comparando 2018
con respecto al 2019, esto debido a que la deuda adquirida con bancos aument6 debido
al nuevo proyecto de traslado de la planta de produccién de Envigado a Zipaquira. (Nota
3.11 Estados financieros Peldar).

Como estrategia para mitigar estas inversiones anteriormente mencionadas, la compafiia
redujo considerablemente sus cuentas por pagar y hubo una variacion del -22% (Nota 3.14
Estados financieros Peldar)

2) Recomendaciones

Entre las recomendaciones generales a la empresa se encuentra evaluar su proceso de
compras, gastos y costos, debido a que el costo de la mercancia vendida es elevado si se
comparan con los ingresos por ventas.

En términos de endeudamiento, la compaifiia podria explorar opciones de endeudamiento,
para incrementar sus inversiones, considerando tasas de rentabilidad superiores a las que
ofrecen las entidades bancarias. Y para expandirse y aumentar sus exportaciones ante
las posibles pérdidas en el mercado doméstico.

La incertidumbre econémica global no solo impacta la moneda (por la disminucién de sus
movimientos comerciales), sino también el consumo interno de cada pais debido al
desempleo y a la falta de liquidez. Es clave que la compafiia considere esto en sus flujos
futuros para el 2021-2022.

La compaiiia debe considerar implementar estrategias atractivas para el cobro de cartera,
ya que muchos de los principales clientes de la compafiia pueden tener dificultades para
el pago de sus obligaciones.

En la transicién de la planta de Envigado a Zipaquira se impactd negativamente el nivel
de servicio, aspecto que ha mejorado durante el 2020 pero sobre el cual es importante
continuar trabajando con el fin de consolidar sus relaciones con sus clientes estratégicos.
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En el 2019 hubo ganancias por 2.682.526 pesos frente a las pérdidas registradas en el
2018 por 390.012 en moneda extranjera que resultan de la liquidacion de estas
transacciones y de la conversion a los tipos de cambio de cierre de los activos y pasivos
monetarios denominados en moneda extranjera, se reconocen en el estado de resultados,
excepto si se difieren en patrimonio neto como las coberturas de flujos de efectivo y las
coberturas de inversiones netas. Esto puede ofrecer un panorama alentador para la
compafia, ya que el 2019 y 2020 tuvieron una TRM fluctuante, y aunque redujeron sus
exportaciones también lo hicieron sus importaciones.

3) Conclusiones

Entre las conclusiones importantes se encuentra que el proyecto se pudo llevar a cabo en
tiempo y forma, debido a que el cronograma propuesto se incluia todas las actividades
necesarias para finalizar con éxito la propuesta, también se contaron con todos los
recursos necesarios para el desarrollo de estas actividades que se pueden observar a
mayor detalle en el presupuesto.

Un factor clave es que uno de los integrantes del equipo trabaja directamente en la
compafia Cristaleria Peldar S.A.S lo que facilita la obtencion de la informacién necesaria
para el desarrollo de la propuesta.

También se conté con buena fuente de informacién bibliografica sobre diagnosticos
financieros aplicadas a empresas del sector real, lo que puede facilitar el desarrollo y
potencializacion del proyecto. Asi como trabajados de grado en los cuales se implementa
la herramienta BSC.

Los resultados arrojados en esta propuesta se convierten en una base de referencia para
el sector del vidrio, esto debido a que en Colombia es poca o nula la competencia que
pueda tener la compafia Cristaleria Peldar S.A.S en cuanto a produccion vy
comercializacién de envases de vidrio, lo que hizo que los resultados que se obtuvieron
fueron resultados casi generales del sector en Colombia.

Entre una de las conclusiones importantes se encuentra la inversién considerable en la
que tuvo que incurrir la compafia en el afio 2019 por concepto de traslado de la planta de
produccion ubicada en Envigado a Zipaquira, esta inversién no solo tuvo un impacto a
nivel financiero, también es importante considerar el flujo de conocimiento y aprendizaje
en este proceso; a nivel estratégico también ayudd a mejorar los tiempos de entrega a sus
clientes y la disminucién representativa en el gasto de impuestos, que se espera se vea
reflejado en los resultados del 2020.

Los ingresos totales de la Compafia durante el afio 2020 alcanzaron los $644,800
millones, disminuyendo un 11% frente al afio anterior. Este decrecimiento se presento
principalmente en el mercado doméstico por el impacto del covid-19 en el consumo del
vidrio.

La utilidad neta para 2020 fue de $80,9591 millones inferior un 18.5% vs el afio anterior,
la utilidad 2018 incluye un ingreso por impuesto diferido por auto-avallo realizado al
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terreno de Envigado, por $9,959 millones; sin este ingreso, la utilidad 2019 decrece un
11.3% explicado por los costos asociados al traslado de la planta de Envigado a Zipaquira
y al efecto de la tasa de cambio.

e En el 2019 la Compaiiia pago6 dividendos por $109,450 millones y realiz6 inversiones de
capital por $108.996 millones, parte de la caja fue generada por la operacion y la otra
financiada con entidades financieras terminando el afio con una deuda de $134,796
millones.

e En el 2019 la categoria de cerveza se crecidé un 122% frente al afio anterior, alcanzando
ventas histéricas por 739 millones de envases y aportando el 52% de las ventas de la
Compafiia.
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