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Nombre de la compañía: Fabricato S.A. 

BVC: FABRI 

 
Primera cobertura  

Fecha de Valoración: Datos anuales 2006-2011.  

 

Recomendación:  

Precio de la Acción y Valor del IGBC 

 Vender porque el precio de la acción está sobrevalorado y con la información publicada no hay 

indicios que en el futuro cercano recupere el valor que ha destruido en los últimos años. 

 Entorno macroeconómico: El crecimiento del PIB de Colombia de 2009 a 2011 pasó de 1.7% a 

5.9%. 

 Nuestro precio esperado a alcanzar en el mes 12 es COP$ 22. 

 

Tabla de Valoración con los datos financieros más destacados 

Precio Acción Fabricato en COP$ 

Mercado 3 Ene 2011 Mercado 29 Dic 2011 Mercado 29 Jun 2012 Intrínseco Valoración  

26.90 84.50 92.50 95.16 21.96 

 

Capitalización del Mercado, datos financieros y accionarios 
 

 Capitalización Bursátil: COP$ 738.737.000.000 (2011)
 
COP$ 837.228.199.808 (oct 2012) 

 Acciones en Circulación: 9.188.277.103 (2011) 9.200.309.888 (oct 2012) 

 Volumen Promedio diario: COP$ 6.509.262.906 (2012) COP$ 3.627.441.876 (nov 2012) 

 Bursatilidad: Alta  

 Participación índice 2011: IGBC: 4,692% COLCAP: 0,595% COL20: 16,998% 

 Participación índice oct 2012: IGBC: 2.765% COLCAP: 0,568% COL20: 8.047% 

 Cotiza en: Bolsa de Valores de Colombia 

 Beta:0.85 

 Rango último año: $26,90 – $84,50 

 

Apreciación global de la Compañía
 

 Localización: Medellín 

 Industria: Textil  

 Descripción: Empresa Colombiana del sector textil, productora y comercializadora. 

 Productos y servicios: hilos y telas producidos a través de 8 unidades de negocio.  

 Sitio web de la Compañía: www.fabricato.com. 
  

Analistas: 

Ana Milena Mendoza Logreira 

Julieth Escudero Perales 
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DESEMPEÑO DEL PRECIO ACCIONARIO 

 

La acción de Fabricato en los últimos cinco años muestra un rendimiento diario promedio de 

0,05%. El comportamiento del precio de la acción fue estable hasta principios de 2011, pues 

como se observa en la Figura 1 fue a partir de este año que el precio empezó a repuntar, 

tendencia que se mantuvo todo el año. Para 2012 el precio de la acción se ha mantenido en 

promedio en COP$ 90. El rendimiento diario promedio del 1 de enero de 2011 a 18 jul de 2012 

fue de 0.32%. 

  
Figura 1  Precio Acción Fabricato 17 Jul 200-18 Jul 2012 

 
(Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. Recuperado de http://www.bvc.com.co) 

 

 

RESUMEN DE LA INVERSIÓN 

 

Fabricato es una compañía que está siendo pagada por el mercado 0,97 veces que su valor en 

libros, cifras de Junio de 2012. Según los indicadores es una empresa que está destruyendo valor, 

no genera los fondos suficientes para soportar la operación, esto se ha venido evidenciado desde 

los 5 años anteriores, donde sólo hubo flujo positivo en el año 2010, se pensó que esta era el 

comienzo de la recuperación, pero en 2011 volvió a tener flujo negativo.  
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En la valoración se consideraron dos escenarios, el primero con la proyección  que publicó 

Fabricato en el reporte del segundo semestre de 2012, cifras conservadores en crecimiento en 

ventas en los años 2013 a 2015 donde el crecimiento es de 1,36%, 8,25% y 7,22% 

respectivamente, las cifras de cierre de ventas de 2012 superan los COP$ 624.000 millones, estas 

cifras de ventas en 2012 están más cercanas a la realidad de las textileras, si las comparamos con 

aquellas que Fabricato publicó en la página web el 27 de febrero de 2012 donde dice que las 

exportaciones van a crecer un 20% y la meta en ventas era COP$ 730.000 millones para 2012.  

  

Es así como el anterior planteamiento lo tomamos como un escenario, sin embargo, 

consideramos que las ventas para 2012 no superan los COP$600.000  por tal motivo ajustamos 

esta cifra, en los próximos seis meses (2012-II) Fabricato no logra crecer un 20% con respecto al 

primer semestre, el crecimiento en ventas del segundo semestre con respecto al primero lo 

proyectamos cercano al 8,3%. Otro punto importante son los precios del algodón, las textileras 

compran con 6 meses de anticipación (Venegas, 2012), y en abril de 2011 los futuros de algodón 

superaron los USD 2/libra, un año atrás había estado en el orden de USD 0,8/libra, conforme a 

los comunicados de prensa Fabricato compró algodón cuando el precio del algodón estaba caro y 

aún tienen ese inventario, por tal motivo reflejamos unos mayores costos para el 2012.  

 

El segundo escenario, por su parte, muestra un mejor manejo de la operación, a traves de los 

generadores de capital de trabajo y RENOAI  para los años 2013 en adelante, reiteramos que 

para 2012 es muy poco lo que se puede hacer. A este último escenario, le dimos una probabilidad 

del 30% para estar acorde con la información encontrada a lo largo de la investigación. 

 

Lo anterior no indica que la operación de Fabricato a futuro no pueda tener mejoras via a un 

mejor manejo en su administración, lo que indica es que la proyección se hizo con base en la 

información que hoy, primer semestre de 2012,está disponible. 

 

 

TESIS DE INVERSIÓN 
 

 (Inexmoda, 2012a) Colombia se ha transformado en un país lleno de oportunidades para hacer 

negocios, es uno de los países de América Latina con mayor crecimiento económico e inversión 

extranjera en el 2011, el PIB per cápita se ha duplicado en el periodo 2006 a 2011. La imagen 

internacional de la industria textil y de confección ha tenido un impulso  importante 

especialmente por las ferias de Colombiatex, Colombia Moda, Plataforma K y Textil Moda. 

Todo lo anterior gracias a que la industria textil en Colombia tiene una tradición significativa y 

todos los avances que se han gestado al interior de la misma han repercutido positivamente en la 

economía del país.  
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Otro factor relevante en la dinámica macroeconómica del país es la entrada en vigencia del TLC 

con USA el pasado mayo de 2012, las expectativas son muy grandes, puede haber resultados 

positivos o negativos en los diferentes sectores, depende principalmente de  los planes que hayan 

ejecutado para enfrentar este nuevo escenario. El sector textil debe como cluster diseñar 

estrategias para que la balanza sea cada vez más positiva. 

 

La empresa en el futuro cercano presenta las siguientes situaciones: 

 

1. En abril de 2012 Fabricato contrató la firma Merrill Lynch para que lleve a cabo un 

estudio de cómo sacarle provecho al TLC. Acción un poco tardía, el TLC entró en 

vigencia un mes después. 

2. No obstante a lo anterior, Fabricato puede tomar ventaja de exportaciones indirectas a 

través del sector de la confección, dado que las leyes de origen la benefician y las 

empresas de confección si quieren exportar a USA deben garantizar que sus materias 

primas sean de origen Colombiano. 

3. El contrabando continúa siendo una amenaza. 

4. Si Fabricato no estructura un programa de reducción de costos sostenible, se puede ver en 

desventaja con compañías de USA que sí lo implementan. 

5. La innovación es un aliado de Fabricato, sabemos que ya tiene un convenio con Enka 

para elaborar telas a partir de botellas PEP recicladas, esta iniciativa tiene altas 

probabilidad de ser bien recibida en mercados internacionales, por el componente 

ecológico que tiene. 

6. Posibilidades de recibir inversión extranjera directa, esto ya se evidenció el pasado 

septiembre de 2011 donde se suscribió un contrato de compraventa de hasta del 19,9% de 

las acciones en circulación de Fabricato con GEM Global Yield Fund Limited. 

7. Las alianzas estratégicas con empresas extrajeras también puede llegar a ser una 

oportunidad, en la medida que Fabricato haga negociaciones gana-gana. 

8. La revaluación del peso frente al dólar, seguirá estimulando el aumento de las 

importaciones, lo cual no es conveniente. Sin embargo, si Fabricato desarrolla un buen 

plan de cobertura podrá afrontar dicha revaluación eficientemente tomando préstamos en 

el exterior. 

9. El sector textil en Colombia en los últimos años refleja una fuerte crisis, esto se evidencia 

en los resultados de Fabricato, sabemos que Coltejer tiene una situación aún más crítica. 
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VALORACIÓN 

 

La metodología utilizada para la elaboración del reporte es la del programa Burkenroad, 

metodología que ya tiene validez y aceptación tanto en la academia como  en la empresa, gracias 

a casi veinte años de experiencia. El reporte consta de unos puntos (resultados) ya establecidos, 

los cuales están desarrollados en el presente proyecto. 

 

Los resultados de la valoración se presentan en la Tabla 1 y en la Tabla 2. 

 
Tabla 1 Análisis de Riesgo  

Cifras en millones de pesos 

colombianos Pi 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Valor

Cía.

Escenario Optimista 30.0% -$26,597 $33,540 $22,159 $34,052 $36,490 $27,263 $30,729 $240,215

Escenario más probable 70.0% -$26,597 $32,453 $24,805 $32,745 $29,206 $20,391 $21,801 $185,354

Valor Cía $201,812  
 

Tabla 2 Análisis de Riesgo Precio Acción 

Cifras en pesos colombianos
Valor 

acción

Escenario Optimista $26.14

Escenario más probable $20.17

Valor acción $21.96  
 

El año 2012 en cifras es el mismo para los dos escenarios, ya ha corrido la mitad del mismo y 

consideramos no hacer variaciones entre un escenario y otro. 

 

Básicamente con el escenario más probable estamos siendo conservadores y en ventas tenemos 

crecimientos muy aproximados a lo que nos muestra Fabricato en su reporte de primer semestre 

de 2012, la variación consiste en temas de tasa de cambio, pues las exportaciones crecen en su 

moneda de origen y luego hacemos la conversión a pesos. La proporción es 70/30 para las 

nacionales y exportación los 2 primeros años y 60/40 para los restantes. En cuanto a los 

generadores de valor presentamos el siguiente análisis: 

 

1. Inflación Colombia y USA: Cifras de Informe Económico de Bancolombia año 2012. 

2. RENOAI/Ventas: Cifra calculada de los Estados de Resultados proyectados, donde 

los costos directos y los gastos operacionales representan un porcentaje importante de 

las ventas. Para el escenario optimista la eficiencia de este indicador subió 10%. 

3. Tasa de impuesto en efectivo: Se hallaron con base en el acumulado a 2011 de 

pérdidas fiscales y en la renta presuntiva, es importante anotar que de 2016 en 

adelante suben sustancialmente los impuestos porque ya no hay deducción de 

pérdidas fiscales. 

4. Capital de Trabajo/Ventas: Este indicador se basó en el comportamiento que 

Fabricato ha mostrado en los últimos años y se le agregó una mejora por la 

disminución en las pensiones que se espera conseguir en los próximos años. Para el 

escenario optimista este indicador se mejoró en un 10%. 
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5. Inversión Bruta/Ventas: La inversión para 2012 es USD 30 millones, los años 

siguientes invierten la depreciación del período. 

  

El precio de la acción de Fabricato debe corregir a la baja, COP$ 92,5 a Junio de 2012 no está 

validado por los fundamentales y a nuestro juicio no hay razones por las que la acción de 

Fabricato se haya mantenido por tanto tiempo a esos niveles, los indicadores de la Tabla 3 

resaltados en rojo evidencian en mayor medida que existe una destrucción de valor. 

 
Tabla 3 Indicadores Financieros 

Mkt Cap 849,915.63

EV 928,864.63

Ebitda 31,697.00

EV/Ebitda 29.30

UPA 1.61

UPA% -2%

RPG 57.53

PVL 0.97

ROE -2%  
 

La valoración arroja que la acción debe bajar a COP$ 22, precio que alcanzará la acción si 

Fabricato continúa mostrando los resultados que ha registrado los últimos años. En su último 

informe atribuyen una pérdida de COP$ 17,000 millones por el inventario a altos precios de 

algodón, lo cual deja lecciones aprendidas  y medidas a tomar a futuro para con los proveedores 

y la rotación de la materia prima. 

 

 

DESCRIPCIÓN DE LA COMPAÑÍA 

 

1. Historia, Localización e infraestructura 

 

(Fabricato, 2012a) Fábrica de Hilados y Tejidos el Hato (Fabricato) fue fundada en 1920 en 

Bello, Antioquia, por los señores Carlos Mejía, Antonio Navarro y Alberto Echavarría. Cuarenta 

años después de su fundación, incursionó en el mercado de exportación. Fabricato experimentó 

una curva ascendente en sus resultados desde sus inicios hasta principios de los 80, en 1983 entró 

a concordato, las razones de esta caída en las operaciones son diversas, malos manejos, intereses 

ocultos de los accionistas, etc. Después de estar varios años en situación comprometedora 

decidió en el año 2000 acogerse a la ley 550 de reestructuración empresarial con plazo máximo 

al año 2023, de la cual aspira a salir en el año 2013. (..)En el 2002 Fabricato S.A. y Tejidos El 

Cóndor S.A. (Tejicondor) se fusionan como resultado de una alianza operativa de ventas 

realizada conjuntamente en el año 2000 y nace Textiles Fabricato Tejicóndor S.A. En el 2008 

inauguró la planta de Índigo, la más moderna de América Latina tras una inversión de 40 

millones de dólares y con esto amplió la producción en un millón de metros adicionales. 

Fabricato cuenta con una capacidad de producción de (Marketwire, 2011) “122 millones de 

metros lineales de tela al año”.  (Fabricato, 2012c, p. 12) “Durante el año 2011 la Compañía 

alcanzó un nivel de producción de 97 millones de metros, un 3% menos que el año anterior. Sin 

embargo, debemos resaltar la evolución favorable en la productividad, alcanzando los 18.500 

metros por persona operativa año”. 
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Fabricato en Julio de 2011 anunció la vinculación directa a la compañía de 2.700 trabajadores de 

cooperativas; y en Junio de 2012 como consecuencia del aumento en las importaciones de 

prendas del 64% y del 44% en textiles entre 2011-2012, y de 41% en las de prendas en el primer 

trimestre de 2012, su presidente Juan Carlos Cadavid dio conocer (Superfinanciera, 2012) un 

plan de dimensionamiento para equilibrar el nivel de producción actual con el número de 

empleados; tiene 5.400(…). Estimó que por cada millón de metros que entra en producto 

confeccionado al mes, se sacrifican 4.400 empleos. 

 

(Venegas, 2012) Luego que en diciembre pasado se concretara el contrato por 11 

millones de dólares que Fabricato alcanzó con Chile para fabricarles los uniformes 

militares, ese país le volvió a hacer otro pedido. Esta vez se trata de un contrato por tres 

millones de dólares para seguir suministrando los uniformes, que en esta oportunidad 

serían unos 10.000 a 15.000 conjuntos. 

Durante el 2011 la acción tuvo una importante valorización y entró a formar parte del IGBC, 

pasando de una participación del 0,607% en el 2010 al 4,692% en el 2011 de ese índice. El 30 de 

diciembre de 2010 el precio del título de Fabricato cerró en la Bolsa en COP $26,90 y a 

diciembre 30 de 2011 cerró en COP $84,50. 

 

La oficina principal de Fabricato se encuentra en Bello-Antioquia y tienen distribuidores a lo 

largo del territorio colombiano (Antioquia, la Costa, Cundinamarca y alrededores, Ibagué, 

Pereira, Armenia, Santander, y Valle del Cauca) y en diferentes países de Latinoamérica 

(Venezuela, Ecuador y Perú). Sus principales filiales en el exterior se encuentran en Ecuador, 

México, Perú y Venezuela.  

(Fabricato, 2012b) Fabricato cuenta con ocho plantas: 1. Planta Principal, 2. Fabricato 

Tejicóndor, 3. Planta Pantex, 4. Planta Riotex, 5. Planta Notejidos, 6. Planta Ibagué, 7. Planta 

Indulana, y 8. Planta Tistauribe. La Figura 2 nos muestra la ubicación de las Plantas. 
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Figura 2 Mapa Ubicación Plantas Fabricato 

 
  

(Fuente: Google Maps, Marzo 2012) 
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2. Análisis DOFA: Fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas. (Interbolsa, 

2011) 

 
Tabla 4 DOFA 

 

DEBILIDADES 

 El Pasivo pensional de la compañía es 

una carga que continúa afectando 

márgenes de rentabilidad. 

 Sindicato. 

 La empresa ha destruido valor en los 

últimos 5 años y aún no muestra señales 

claras de recuperación. 

 Los costos de la energía y del gas en el 

país. 

 Los altos costos de transporte por la 

mala calidad en la malla vial. 

 

 

FORTALEZAS 

 Empresa pujante, innovadora y 

comprometida con sus obligaciones. 

 Excelente calidad en sus productos. 

 El papel de Fabricato en el sector textil y 

confección ha sido determinante, ya que 

ha sido líder en investigación, en abrir 

mercados y ha contribuido al desarrollo 

del país. 

 Excelente recurso humano 

 Variedad en líneas de producto 

 El nuevo plan de inversión por USD$ 30 

millones para modernización de equipos 

en las áreas de tejeduría y acabados en 

Bello. Fabricato será la primera 

compañía en América y la segunda en el 

mundo con este tipo de tecnología. 

 La posible salida de la Ley 550, 10 años 

antes de lo postulado. 

 Consolidación de plantas y líneas de 

producción incrementarán la eficiencia y 

reducirán costos de producción. 

 

AMENAZAS 

 Reforma arancelaria de 2010 pone en 

desventaja competitividad frente a 

productos importados. 

 La revaluación no sólo afecta ingresos 

por exportaciones sino que también 

estimula importaciones. 

 La volatilidad del precio del algodón, 

principal materia prima.  

 Contrabando 

 La posible desvalorización de la acción: 

Caso Interbolsa 

OPORTUNIDADES 

 Los TLC con Estados Unidos, Canadá y 

la Unión Europea 

 Participación en ferias, donde hay 

compradores internacionales 

potenciales: Colombiatex,  

 Para el cuidado ambiental producción de 

ecoprendas. 

 Posibilidad de emplear conocimiento 

para fabricar para otros países 
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3. Productos y servicios. (Fabricato, 2012d) 

 

Hilos y telas producidos a través de 8 unidades de negocio, las cuales utilizan algodón, poliéster, 

lino, nylon, viscosa, entre otros productos, además de una gran variedad de tejidos y acabados 

innovadores. Las unidades de negocio son: 1. Kansas, 2. Hogar, 3. Algodones y Mezclas, 4. No 

Tejidos, 5. Tejido de Punto, 6. Licitacines, 7. Tistauribe y 8. Lana.  

 

Por otra parte Fabricato ha innovado en el desarrollo de acabados especiales para sus telas, que 

aportan cualidades diferenciadoras a sus productos, haciendo que las telas tengan propiedades 

tales como: Antibacterial, Antifluidos, Confort-Fresh (Confort y Frescura), Nano Sphere, Anti-

manchas, Acabado Soft (Físico-fricción), Tough Cotton, Ignífugo, Wicking Window, Aloe Vera, 

, Anti UV, Mentolado, Anti Olor, Vitamina E, Anti Ácaros, Termal, Adicionalmente a estos 

productos están las Ecoprendas elaboradas con fibra proveniente de botellas reciclables. 

    

 

4. Estrategia 

 

La estrategia de Fabricato se ha enfocado en sacar adelante la compañía de la crisis en la que ha 

estado en la última década, se ha fortalecido en diferentes frentes, apostándole a la calidad, 

evaluando rentabilidad en sus diferentes líneas de negocio, para enfocarse sólo en aquellos 

productos que generan valor, invirtiendo en tecnología y en procesos amigables con el ambiente 

y en búsqueda de nuevos mercados. Luego de la crisis del CADIVI de Venezuela, la compañía 

ha explorado otros mercados que compensen la pérdida de este, España, Italia y Alemania y 

explorar líneas que les permitan competir en otros mercados, como el de Asia. También están 

mirando con mucho optimismo los TLC con Estados Unidos, Canadá y la Unión Europea.  

 

La compañía ha apuntado sus esfuerzos a la innovación, a la exportación, a un portafolio 

diversificado, a lo ecológico, todo lo anterior no es otra cosa que sus directivos saben de la 

necesidad imperiosa de subir ventas y bajar costos, pues tienen que pagar deudas y recuperar el 

mercado doméstico y seguir abriendo mercado en el exterior.  

 

Fabricato, le apunta a salir de la ley 550,  (Mejía, 2012) logró disminuir su deuda a COP $1.529 

millones, según se dio a conocer en su Asamblea de Accionistas, sin embargo sus cifras aún no 

son positivas y el mercado tarde o temprano va a cobrar factura. 

 

5. Desarrollos recientes 

 

(Fabricato, 2012c, p. 14) “Con el fin de mejorar la eficiencia y reducir los costos de producción, 

en el mes de octubre de 2011 la Compañía inició un proceso de modernización de la Planta de 

Tejeduría y Acabados, con un valor de US$ 30 millones”,  (Redacción Economía y Negocios, 

2011) “lo que le permitirá generar ahorros anuales por 15.000 millones de pesos”.  (Arias, 

2011) “La financiación correrá en un 60 por ciento por los las mismas compañías fabricantes de 

los equipos (que valen 22 millones de dólares), todas del exterior, y el restante 40 por ciento con 

recursos de crédito (financiación del Banco Colpatria) y con recursos propios”. El proyecto 

comenzó en julio de 2011, tiene una duración de 18 meses en su ejecución y está concentrado en 

el mejoramiento de eficiencia y reducción de costos de tejeduría y acabados, para lograr mayor 

competitividad con telares de última generación, no tanto para aumentar capacidad de 

producción. Con este desarrollo Fabricato será la primera compañía en América y la segunda en 

el mundo con este tipo de tecnología. 
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Otro desarrollo reciente proviene del Ecomatrimonio, término acuñado por Gustavo Gallo 

(Gallo, 2012) que hay entre Fabricato y la empresa Enka, la cual recicla las botellas plásticas y 

las transforma en hilos que son usados por Fabricato para producir Ecotelas. Las telas que se 

hacen con este proceso tienen un 30% de fibra sintética y un 70% de algodón, creando así un 

producto de máxima calidad.  

 

A todo lo anterior se le puede agregar que la empresa ha desarrollado un portafolio generoso de 

acabados funcionales de las prendas que van desde el manejo de la humedad hasta la calidad del 

planchado, la aplicación de antimanchas y la aplicación de vitaminas. 

 

1. Análisis de los Competidores 

 

El principal competidor de Fabricato son las importaciones, a pesar que las importaciones de 

textiles disminuyeron 7% en el primer trimestre de 2012  (Inexmoda, 2012b) (USD $364 

millones en 2011 a USD $337 2012), la cifra no deja de ser preocupante; por otro lado no 

debemos desconocer que en el mismo período, las importaciones de confecciones aumentaron 

41%  (Inexmoda, 2012b) (USD $124 millones en 2011 a USD $175 millones en 2012). Este 

hecho evidentemente golpea directamente al sector de la confección, pero las textileras entre 

ellas Fabricato se ven afectadas porqué la industria de la confección nacional no va a demandar 

textiles, no hay producción. 

 

(lanota.com, 2012) A nivel nacional, los principales competidores de Fabricato son Coltejer, 

Protela, Lafayette, Hilanderías Universal y Textilia. En el 2010 las ventas de Fabricato 

aumentaron, Coltejer se reactivó, y Protela se distinguió por su dinamismo y desplazó a 

Lafayette de la tercera posición. Las ventas de Fabricato totalizaron COP$ 583.512 millones  y 

aumentaron 5,3% frente al año anterior. A su vez, las de Coltejer ascendieron a COP$ 253.799 

millones e incrementaron 44,3%. Posteriormente se ubicaron Protela con ventas de COP$ 

157.569 millones y un crecimiento del 16,3%; Lafayette con COP$ 150.655 millones y 5,2% de 

crecimiento; Hilanderías Universal (Unihilo) COP$ 111.682 millones y 13,1% de crecimiento; y 

Textilia COP$ 109.421 millones y decreció –14,8%. Más atrás se situaron Textiles Miratex (–

23%); Toptex (–11,8%); Colombiana de Hilados (13,8%); Lindalana (6,3%); Hilandería 

Fontibón (–9,4%); y Coats Cadena ( 3%). En la Figura 3  podemos observar, el total de las 

ventas para cada empresa en el año 2010. 
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Figura 3 Ventas 2010 Empresas de Textiles en Colombia 

 
Fuente: La Nota.com, 2012 

 

La Figura 4  indica que Fabricato posee, cifras de 2010, el 32,4% del mercado que comparte con 

sus principales competidores y es líder en ventas seguido por Coltejer, Protela y Lafayette con un 

14,1%, 8,7% y 8,4% respectivamente. 
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Figura 4 Participación de mercado empresas de textiles año 2010 

 
Fuente: La nota.com 

 

DESEMPEÑO DE LA ADMINISTRACIÓN Y ANTECEDENTES 

 

(Economía El Mundo, 2009) Luis Mariano Sanin sucedió a Jorge Restrepo Palacios en 1999. Fue 

a quien le tocó la firma de la ley 550 y quien presidió durante 9 años (2000-2009), al salir de 

Fabricato ésta quedaba bien financiera y estructuralmente, con una importante modernización, 

aumentó la producción de metros lineales de tela, dirigió la compra de Fibra Tolima y Tistauribe, 

y la fusión de Omnes, Fabrisedas e Indulana. 

 

Óscar Ivan Zuluaga fue el siguiente presidente y durante su administración de 2 años (2009-

2011) intensificó la presencia de la compañía en nuevos mercados en el extranjero, lideró la 

consolidación de Fabricato como una empresa innovadora, (Arias, 2011) llevó a cabo un amplio 

programa de reorganización de la compañía, mostró signos de recuperación en 2010 y también 

hizo abonos a la deuda de la ley 550.  

 

Juan Carlos Cadavid es el actual presidente de Fabricato, desempeña el cargo desde septiembre 

de 2011.  Dentro de sus logros podemos mencionar el negocio  (Negocios Portafolio, 2011) “que 

suscribió la compañía con el gobierno chileno para fabricar los uniformes del Ejército de ese 

país”,  (Dinero, 2012) “Fabricato desarrolló un proyecto conjunto con Levi’s y la firma 

confeccionista colombiana CI Jeans. Según Cadavid, este acercamiento le permitió a la textilera 

producir un índigo antibacterial y de repelencia a la suciedad”.  

 

Dentro de las normas relevantes internas en Fabricato está el código de Buen Gobierno.  

(Fabricato, 2012e) “El actual Código de Buen Gobierno empezó a regir a partir del primero de 

noviembre de 2006 y sustituyó el aprobado por la Junta Directiva de FABRICATO S.A. en el 

mes de abril de 2002. Los principales administradores son la junta directiva, el comité de 

auditoría, el comité financiero y el comité de gestión humana”. 
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La Junta Directiva está compuesta por Gilberto Restrepo Vásquez, Juan Guillermo Jaramillo 

Correa, Luis Hernán Soto Mejía y Tatyana Aristizabal Londoño. Sus suplentes respectivos son 

John Herreño Marín, Ciro Habib Daza, Nelson Jaramillo Osorio, Juan Manuel Manrique y 

Carolina Uribe Arango. 

 

Quienes conforman su grupo directivo son Mauricio Borrero Espinel Vicepresidente Activación 

de Demanda, Gustavo Builes Sierra Vicepresidente Creación de Demanda,  

Felipe Hoyos Vieira Vicepresidente Financiero y de Planeación, Juan Octavio Mejía Arias 

Vicepresidente Abastecimiento, Juan Guillermo Palacio Monsalve Vicepresidente de Gestión 

Humana y Secretario General. 

 

 

ANÁLISIS DE LA INDUSTRIA 

 

El sector textil colombiano está dividido por tres sub sectores que son: 1. Elaboración de hilos, 2. 

Fabricación de telas y 3. Acabado de productos textiles. 

 

(Inexmoda, 2012a) La industria textil en los últimos años le ha apostado a la innovación y a 

la ampliación de su portafolio, haciendo integraciones verticales y horizontales dentro de la 

misma industria. Es así como ahora se han visto asociaciones con clientes y proveedores para 

desarrollar productos con valor agregado y que influyan en las decisiones de compra del 

consumidor final.  De manera, que existen acciones para alcanzar el objetivo de reactivar la 

industria nacional,  esperemos que los resultados se den a corto plazo ya que la situación 

actual que viven los textileros no da espera.  Lo anterior permite estar al día con la tendencia 

de los mercados globales, profundización en nichos de mercados especializados y 

aprovechamiento de los acuerdos comerciales con otros países. 

 

(Inexmoda, 2012b) Las exportaciones durante el primer trimestre de 2012 para el sector 

textil, disminuyeron 18% respecto al 2011, pasaron de USD$ 106 millones en el 2011 a 

USD$ 87 millones en el 2012, valores FOB en miles de dólares. En la Figura 5  se puede  

evidenciar el comportamiento de las exportaciones de los textiles desde el año 2006 hasta el 

2011, donde se observa que a partir del año 2008 ha venido en decadencia. 
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Figura 5 Exportaciones textiles y confecciones 

 
 (Fuente Dane, 2012) 

A pesar que a partir del año 2011 y entre enero y marzo del presente año las exportaciones del 

sector textil, se han venido recuperando, se enfrentan importantes retos  relacionados con la 

revaluación del peso,  (Inexmoda, 2010b) “el incremento de los precios de las materias primas, 

especialmente el algodón, los cambios en el sistema arancelario colombiano, diversificación 

contundente de los mercados internacionales y los acuerdos comerciales en proceso, el 

contrabando técnico, entre otros”. 
 

(Inexmoda, 2010b) “Frente al destino de estas exportaciones, aunque las exportaciones del sector 

están concentradas principalmente en Estados Unidos, Venezuela y Ecuador, se destaca el 

incremento y representatividad de México, Perú, Italia, Costa Rica y Guatemala; además el 

comportamiento de los subsectores textiles y confecciones que han logrado acceder y expandir 

sus exportaciones hacia la Unión Europea, el Mercosur y la Comunidad Andina en el primer 

trimestre de 2011”. La ¡Error! No se encuentra el origen de la referencia. representa la 

participación de cada uno de los países destino.  
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Figura 6 Exportaciones Colombianas Textiles 2011 

 
 (Fuente Dane, 2012)  

 

(Inexmoda, 2010b) “Las exportaciones del sector textil, se han visto afectadas negativamente en 

los últimos años, como consecuencia principalmente de las dificultades comerciales con 

Venezuela y Ecuador, la reducción en la demanda de Estados Unidos, la revaluación del peso 

colombiano y la concentración comercial de mercados”. De acuerdo con el DANE,  en el periodo 

2008 – 2009 las exportaciones según CIIU del sector textil, (CIIU 17), evidenciaron una caída de 

-35%, en el período  2009 – 2010 del -32% y en el período 2008-2010 del -56%.  

 

Tal como se había mencionado las importaciones totales textiles pasaron de COP$ 364.438 en el 

año 2011 a COP$ 337.402 en el 2012, es decir hubo una variación de -7% en el primer trimestre 

de 2012. Sin embargo, se destaca el incremento superior al 30% en las importaciones de 

productos textiles en el último año, alcanzando USD$ 1.032 millones CIF. La ¡Error! No se 

encuentra el origen de la referencia. muestra importaciones según clasificación CIIU revisión 

3. 2006 – 2011 en millones de dólares CIF. 
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Figura 7  Importaciones Textiles y Confecciones 

 
(Fuente Dane, 2012) 

     

 

(Inexmoda, 2012c) Del total de las importaciones de textiles y confecciones, la mayoría 

provienen de China. Desde el año 2008, China es nuestro principal proveedor de textiles 

y confecciones, con una participación del 21% del total de las importaciones. Entre  

Enero y Junio de 2011, Panamá ocupa el 5to lugar, con exportaciones a nuestro país, sin 

duda originarias de terceros países, por valor de U$ 41 millones. Como consecuencia de 

las importaciones provenientes  de estos dos países, la industria nacional se ha visto 

seriamente afectada, los resultados de las empresas  textileras han sido pésimos en los 

últimos periodos.  

 

Estas cifras evidencian que la balanza comercial entre exportaciones e importaciones del sector 

textil es deficitaria (cabe destacar que la cifras expo son FOB y las cifras impo son CIF), no 

obstante a lo anterior el déficit es evidente. La ¡Error! No se encuentra el origen de la 

referencia. muestra el comportamiento impo/expo desde el año 2006. 
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 Figura 8  Exportaciones vs Importaciones Textiles 

 
 (Fuente Dane, 2012)  

 

Dentro de los factores macroeconómicos analizamos el comportamiento de la Industria Muestra 

Mensual Manufacturera donde durante el primer trimestre de 2012,  (Inexmoda, 2012b) “la 

producción real del sector textil disminuyó en -11%”. Conforme a cifras del Dane el sector textil 

y confección representó en el año 2010 0,98% del PIB. La ¡Error! No se encuentra el origen 

de la referencia. nos muestra el comportamiento del sector textil y confección desde el año 

2006, así como su participación dentro del PIB total y también nos deja ver que hubo una leve 

caída en el año 2008 en el PIB del sector, esta se acentuó en el 2009, registró un decremento del 

12,9%, el año 2010 aunque hubo un repunte del 0,2% aún no alcanza los niveles del año 2007. 
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Figura 9  PIB Sector Textil y Confección y Porcentaje sobre PIB Total 

 
 (Fuente Dane, 2012) 

 

(Inexmoda, 2012b) El  Índice de precios al productor IPP total entre enero y abril de 2012 

disminuyó 0,37%, así como el IPP de textiles cayó -0.18%. 

 

Dado los datos anteriores; Inexmoda, considera que el sector textil continua siendo un reglón 

importante en la economía Colombiana: 

 

(Inexmoda, 2012c) La Cadena Textil-Confecciones, desde la producción, de la fibra de 

algodón y de las fibras sintéticas como poliéster y nylon, hasta la confección, participa de 

manera trascendental en el desarrollo de la industria manufacturera del país, como motor 

de crecimiento y desarrollo económico y social. Con más de 100 años de actividad, juega 

un papel de avanzada en la generación de empleo calificado, crecimiento económico, 

absorción de tecnología, acumulación de Know-how,  valor agregado y presencia de 

nuestros productos en los mercados internacionales.   

 

El sector textil es uno de los 12 Sectores  elegidos por el Gobierno Nacional, para participar en el 

Programa de Transformación Productiva, el cual tiene como objetivo, 
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trazar un programa de desarrollo y establecer parámetros, dentro de los cuales se 

puedan finalmente fijar metas de calidad, costos y entrega para optimizar nuestra 

participación en el mercado nacional y posicionar nuestros productos en los 

mercados internacionales. 

 

(Inexmoda, 2010a) “Los textiles y confecciones representan 92% del valor agregado de la cadena 

de valor del sector en Colombia, esta cadena de valor contribuye con el 8% del valor agregado y 

20% del empleo del sector industrial”. 

 

La industria de textiles y confecciones generó más de 111.000 empleos, es decir más del 15% del 

total de la población ocupada, conforme a cifras del DANE del año 2010.  Esta cifra no es nada 

alentadora para 2008 generó más de 123.000 empleos, más del 18% del total de la población 

ocupada. 

 

Como lo demuestran las cifras hasta ahora presentadas, desde el año 2008 el sector textil y 

confección no ha tenido el mejor desempeño, el desafío que tiene esta industria es materializar 

las oportunidades y convertir en fortalezas lo que hoy son debilidades. Es preocupante ver que se 

están reduciendo los empleos por la simple razón que la industria nacional está cediendo terreno 

a productos extranjeros, unos legalmente importados y otros bajo la figura del contrabando. El 

reto no es otro que recuperar el terreno perdido y seguir conquistando el mercado, entiéndase que 

hablamos de un mercado global, es la única salida para generar números positivos.  

 
El incremento de las importaciones de productos de bajo costo provenientes de China, el 

contrabando abierto y técnico de textiles y confecciones proveniente de diferentes países, la 

entrada al país de marcas internacionales con estrategias de mercadeo innovadoras han sido 

golpes certeros para la industria nacional.  

 

 

(Inexmoda, 2012c) Además de la caída en ventas, las consecuencias de toda esta 

problemática que enfrenta la industria textil son los pobres márgenes que ha arrojado en 

los últimos años, tanto que han llegado a estar por debajo del punto de equilibrio.  

Situación que se ha visto empeorada por los precios de la energía y por los altos costos 

del transporte (transportar la carga desde los centros de producción hasta los puertos, 

equivale al 40% del costo total del transporte)… Con respecto a la Capacidad Instalada, 

las circunstancias adversas que hemos mencionado, han hecho retroceder la actividad del 

sector y han reducido el aprovechamiento de su capacidad instalada a sólo un 76%, 

condiciones con las cuales es imposible generar rentabilidad en las operaciones y como  
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consecuencia directa, la pérdida de empleos: en momentos en que paradójicamente, se 

había incrementado la importación de maquinaria y equipo. 

 

Dentro de las causantes en la disminución de las exportaciones del sector textil y confección, 

además de las ya mencionadas, es importante recalcar el caso Venezuela y la contracción en la 

demanda en los EEUU.  (Inexmoda, 2012c) “Desde mediados del año 2008, ha sufrido un 

colapso por razones por todos conocidas: congelación de pagos por parte de CADIVI, 

devaluación para sus exportaciones del bolívar frente al dólar, alta tasa de cambio para el dólar 

en el mercado paralelo”.  

 

(Inexmoda, 2012c) La Contracción continuada de la demanda en EE.UU, Nuestras 

exportaciones a este país, que fuera nuestro principal mercado para Textiles y 

Confecciones (hasta el 2006), han sufrido una severa contracción, en los últimos años, 

(De US$ 536 millones en 2004 a U$ 114 en el primer semestre del 2010).  

 

Anteriormente la industria textil en el mundo estaba regulada por el Acuerdo Multifibras hasta el 

año 2004, esta liberalización permitió a partir del 2005 que  (Larepublica, 2005) “las economías, 

incluida la colombiana, tuvieron que enfrentar una invasión de productos chinos, pues el costo de 

la mano de obra en el referido país asiático es cuatro veces menor que el de Colombia”. 

 

(Inexmoda, 2010a) Según el estudio realizado por el Ministerio de Comercio, Industria y 

Turismo en el marco del programa de Transformación Productiva Sectores de Clase 

Mundial para desarrollar el sector, las estrategias del sector deben ir en la línea de la 

visión “Colombia debe convertirse en un polo de diseño en el mundo, transformándose en 

un proveedor de productos de alto valor agregado, especializados y con marca propia , lo 

cual requiere productores que puedan flexibilizar su estructura de producción para 

atender la demanda y variedad de productos con menor escala de producción, 

equilibrando las variables de calidad-costo-oportunidad de entrega. En oportunidad de 

entrega, se requiere contar con personal capaz de operar plantas con eficiencia y 

confiabilidad y adoptar tecnología de punta. Adicionalmente, se requieren esfuerzos en 

investigación que mejoren los procesos de diseño, la eficiencia y confiabilidad”.  
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 ANÁLISIS DEL ACCIONISTA 

 

1. Principales accionistas 
Figura 10  Accionistas Fabricato 2012 
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Principales Accionistas Septiembre 2012

INVERTACTICAS Y CIA. LTDA. 10.04%

CORRIDORI ALESSANDRO 9.44%

MANRIQUE Y MANRIQUE S.C.A 8.22%

VALORES INCORPORADOS S.A. 7.87%

GITECO S.A.S. GRUPO INDUSTRIA 7.83%

MANANTIAL SPV S.A.S 7.59%

P&P INVESTEMENT S.A.S 7.45%

JARAMILLO PALACIOS MARIA EUGENIA 6.69%

VMS ASSOCIATES LTD 5.75%

RENTAFOLIO BURSATIL Y FINANCIERO S.A.
5.51%

Otros accionistas con menor participación
23.61 %

 
 

2. Liquidez accionaria 

Desde el año 2011 la acción de Fabricato ha aumentado su liquidez, en dicho año 

incrementó su  

valor en un 222%. El índice de bursatilidad de Fabricato ha caído de 8.3 (IV 2011) a 7.6 

(III 2012), durante el año 2012 la acción de Fabricato ha disminuido en sus indicadores, 

el índice COL20 de 16,998% al 8,047% y un índice COLCAP de 0,595% al 0,568% 

 

3. Libre flotación 

Es flexible, no hay existido hasta junio de 2012, ninguna restricción de la cual dependa el 

precio de la acción. Durante los años 2006 a 2010 la acción presentó un comportamiento 

estable entre un precio de $20 y $30 por acción. A partir de 2011 empezó a presentar 

crecimiento llegando hasta $90 por acción, valor que ha conservado hasta la actualidad, 

esta subida de acuerdo con la información de los medios de comunicación  a raíz de la 

liquidación de Interbolsa de noviembre de 2012 se debe a dos posibles razones: 

1. Demasiada confianza en la liquidez de la acción de Fabricato por ello 

realizaron exceso de operaciones repos con esta acción, al 6 de noviembre de 

2012 los repos de Fabricato constituían 20% del total de los repos de la BVC. 
 

      FABRICATO                           8  NOVIEMBRE 2012       



Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen  sólo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administración de  

la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversión y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisión de inversión. Usted debe consultar a un profesional de 

inversión  y / o llevar a cabo su propia investigación primaria con cualquier inversión potencial. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. Interés de algunos inversionista en obtener el control de la compañía a través 

de la figura del apalancamiento, este objetivo fue alcanzable a principios de 

año 2012 cuando aún no era tan evidente la situación financiera de Fabricato, 

con la actual coyuntura, todo indica que es cuestión de tiempo para que la 

burbuja en la que está metida la acción de Fabricato explote y se dé la caída en 

su cotización. 

 

 

RIESGOS DE INVERSIÓN 

 

1. Los principales riesgos que enfrenta Fabricato y que influyen sobre su valor son: 

 

1. El riesgo sindical: (Dinero, 2012) Fabricato tiene más de 7.000 trabajadores, de los 

cuales unos 1.600 están cobijados por una convención laboral que les otorga beneficios 

por encima del promedio del mercado.  

2. El riesgo pensional: (Dinero, 2012) Fabricato tiene más de 3.000 pensionados, cuyo 

cálculo actuarial se estima asciende a $120.000 millones. Hoy es cubierto con los activos, 

el bajo endeudamiento y un patrimonio sólido que permite responder por él, pero no se ha 

creado un fondo y, para un eventual comprador, no es atractivo. 

3. Riesgo Legal o de Regulación: Para salir de la Ley 550, la compañía Fabricato tendrá 

que pagar un saldo de 1.529 millones de pesos, cifra que según Juan Carlos Cadavid 

Gómez, presidente de la textilera, es manejable, teniendo en cuenta los buenos resultados 

de la compañía. Sin embargo, no deja de ser un riesgo latente, debemos tener en cuenta 

que en el año 2011 las ventas acumuladas alcanzaron los 639 mil millones de pesos, cifra 

que representa un crecimiento del 9,6 %, pero con unas pérdidas de 5.636 millones de 

pesos. 

4. Riesgo de Mercado: El ingreso masivo de productos importados alcanzaron en el año 

2011 los 834.000 millones de pesos en textiles y los 630.000 millones para los rubros de 

tejidos y confecciones.  (Negocios Portafolio, 2012) A marzo de 2012 a pesar que las 

importaciones de textiles cayeron un 7%, las exportaciones cayeron en mayor proporción, 

18%. En el caso de las confecciones las exportaciones solo aumentaron un 1% y las 

importaciones crecieron 41%. Dentro del sector de textiles, hay unos productos que caen 

más en exportaciones como las alfombras y las materias textiles que lo hacen en 60,7%, 

así como los tejidos especiales y las superficies textiles con pelo, que caen 32,3%. Y las 

importaciones que más crecen son las de tejidos impregnados, recubiertos, que lo hacen 

en 64,2%, y las prendas y complementos de vestir, que crecen 54,2%. 

 

2. Mitigación de Riesgos por parte de Fabricato 

 

• Riesgo de Mercado: Fabricato enfrenta este riesgo desde la operación, es decir está 

tomando medidas internas para lograr vencer el obstáculo de las importaciones.  (Dinero, 2011) 

“Avanza en una profunda reestructuración interna en busca de segmentos más rentables, como lo 

mencionamos ha hecho alianzas estratégicas importantes no solo para desarrollo de productos 

sino también para apertura de nuevos mercados; y aumentos de productividad, entre 2008 y 

2010, pasó de 12.800 metros a 14.800”, adicionalmente la tan publicitada inversión de 30 

millones de dólares que busca modernizar gran parte de su proceso productivo y convertir a 

Fabricato en una de las textileras de vanguardia en Latinoamerica, tiene como propósito 

desarrollar en mayor medida vestuario, institucional y acabados, 
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  líneas de negocio en los que Fabricato tiene puestas todas sus expectativas. En 

institucional atiende a fuerzas armadas y defensa, minería y petróleo, hospitales y hoteles, entre 

otros, mientras que en textiles técnicos aborda los de confección, para infraestructura, filtración y 

desechables. Estas eficiencias se han traducido, por ejemplo, en la posibilidad de obtener 

recursos para adelantar pagos a los acreedores de la Ley 550. De hecho, de cerca de $340.000 

millones que la empresa se comprometió a cancelar en el año 2000, solo le falta por pagar unos 

$1.529 millones.  Lo anterior no es otra cosa que ofrecer productos de mayor valor agregado y 

con innovación. Tal como lo dice el presidente de la compañía, es en la diferenciación donde se 

gana clientes sin importar que el producto cueste algo más pero el comprador sabe que detrás 

hay tecnología, diseño y entrega cumplida. Eso pasó en la negociación con las fuerzas armadas 

de Chile cuando se enfrentó a un competidor chino más barato pero menos modernizado. 

• Riesgo Legal o de Regulación: El desempeño de la compañía para lograr saldar las deudas en 

ley 550 ha sido satisfactorio, puesto que arroja resultados mejores de lo esperado. Este año, por 

ejemplo Los acreedores de Fabricato han capitalizado deudas en Ley 550 por COP$540,4 

millones. El saldo bajó a COP$1.529 millones. 

• Riesgo Sindical: Controlar este riesgo es fundamental para la sostenibilidad de Fabricato. La 

compañía ha hecho avances en materia de negociación, sin embargo, sólo hasta la disolución del 

mismo no se podrá dar parte de victoria. Sería bueno hacer provisión para ello, sin lugar a dudas 

el costo de la disolución del sindicato será considerable.  

• Riesgo Pensional: La creación de un fondo para el manejo de este pasivo es la solución más 

apropiada para disminuir el impacto de sus consecuencias. 

 

EVOLUCIÓN HISTÓRICA Y PROYECCIONES FINANCIERAS 

 

1. Supuestos de Operación  

 

 Ventas estimadas  

 

En sintonía con los resultados que Fabricato ha arrojado en el primer semestre de 2012 y 

considerando que la proporcionalidad es de 48/52 ente el primer y segundo semestre, situamos 

las ventas para 2012 en COP$ 581.263 millones. Para 2013 ubicamos el crecimiento en 2% en 

concordancia con las proyecciones de la compañía, los años posteriores los situamos con 

incrementos del 6%y 8%. Estas cifras van de la mano con la apuesta que ha hecho la compañía 

para incrementar las ventas nacionales y para aprovechar al máximo las oportunidades del TLC 

con Estados Unidos y la penetración de otros mercados, que ya es una realidad con las 

exportaciones al ejército chileno y lo propio se está haciendo con Perú y Ecuador.  

 

 Costo de la mercancía vendida  
 

El bajo costo de los futuros de algodón ponen en ventaja a las compañías textileras pues con 

operaciones de futuros se cubren en esta materia prima que corresponde aproximadamente el 

30% de los costos totales de producción de Fabricato. De acuerdo con cifras de futuros de CBOT 

(Chicago Board of Trade) se espera que la reducción en los precios de algodón sea del 22% para 

el año 2012 si comparamos con cifras de diciembre de 2011, si comparamos abril de 2011 donde 

el precio alcanzó USD 1,89/libra, el descenso sería de 40% aproximadamente. Sin embargo, esta 

ventaja no lo van a disfrutar para 2012, por el tema de altos inventarios que manejan las 

compañías textileras. 
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  Gastos de administración y de comercialización  

 

Los gastos de administración y venta  en los últimos 5 años han mantenido aproximadamente la 

misma proporción con respecto a la cifra de ventas. Han representado el 4% y el 8% 

respetivamente. Por ella mantuvimos dicha relación en las cifras proyectadas. 

 

2. Supuestos de Inversión  

 

Fabricato proyecta una inversión de USD 30 millones, esta cifra la ha anunciado en diferentes 

medios de comunicación, razón por la cual esta cifra se ve reflejada en 2012. En los años 

siguientes la proyección se hizo con base en porcentaje de ventas y se estimó 2,2 % para 

mantenimiento y reposición. 

 

3. Capital de Trabajo  

 

Desde el año 2008, Fabricato no ha tenido cambios importantes en la relación capital de 

trabajo/ventas, por lo anterior el supuesto de proyección para calcular esta cifra comienza en 

35% y termina en 33%, se atribuye al alivio en el pago de pensiones. 

 

4. Hipótesis financieras  

 

 Estructura financiera. D/E ratio 

 

El WACC se halló con base en el modelo CAPM, partiendo de betas de compañías comparables 

de Brasil y tasa libre de riesgo de USA, y convirtiendo a pesos bajo la teoría de paridad del poder 

adquisitivo. La estructura para los años de proyección quedó como se muestra a continuación: 

 

ESTIMACIÓN DEL WACC 2012           

    Estru. Fin. Costo A.I. Costo Desp. I. Cto. De K 

Deuda            107.759  31,38% 11,89% 18,12% 5,68% 

Patrimonio            235.656  68,62% 11,37% 11,37% 7,80% 

Total Deuda + Patrimonio            343.415  100%     13,49% 

 

ESTIMACIÓN DEL WACC 2013           

    Estru. Fin. Costo A.I. Costo Desp. I. Cto. De K 

Deuda            108.083  31,38% 12,26% 8,21% 2,58% 

Patrimonio            236.366  68,62% 11,11% 11,11% 7,63% 

Total Deuda + Patrimonio            344.450  100%     10,20% 

 

 
 

      FABRICATO                           8  NOVIEMBRE 2012       



Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen  sólo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administración de  

la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversión y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisión de inversión. Usted debe consultar a un profesional de 

inversión  y / o llevar a cabo su propia investigación primaria con cualquier inversión potencial. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

ESTIMACIÓN DEL WACC 2014           

    Estru. Fin. Costo A.I. Costo Desp. I. Cto. De K 

Deuda            111.355  31,38% 12,48% 8,36% 2,62% 

Patrimonio            243.522  68,62% 10,95% 10,95% 7,51% 

Total Deuda + Patrimonio            354.878  100%     10,14% 

 

ESTIMACIÓN DEL WACC 2015           

    Estru. Fin. Costo A.I. Costo Desp. I. Cto. De K 

Deuda            114.228  31,38% 12,42% 8,32% 2,61% 

Patrimonio            249.804  68,62% 10,83% 10,83% 7,43% 

Total Deuda + Patrimonio            364.032  100%     10,05% 

 

ESTIMACIÓN DEL WACC 2016           

    Estru. Fin. Costo A.I. Costo Desp. I. Cto. De K 

Deuda            118.646  31,38% 12,42% 8,32% 2,61% 

Patrimonio            259.466  68,62% 10,97% 10,97% 7,53% 

Total Deuda + Patrimonio            378.112  100%     10,14% 

 

ESTIMACIÓN DEL WACC 2017           

    Estru. Fin. Costo A.I. Costo Desp. I. Cto. De K 

Deuda            125.720  31,38% 12,42% 8,32% 2,61% 

Patrimonio            274.937  68,62% 11,12% 11,12% 7,63% 

Total Deuda + Patrimonio            400.658  100%     10,24% 

 

ESTIMACIÓN DEL WACC 2018           

    Estru. Fin. Costo A.I. Costo Desp. I. Cto. De K 

Deuda            133.471  31,38% 12,42% 8,32% 2,61% 

Patrimonio            291.886  68,62% 11,25% 11,25% 7,72% 

Total Deuda + Patrimonio            425.357  100%     10,33% 

 

5. Impuestos  

 Impuesto sobre la Renta 

 

El impuesto de renta causado es el 33% de la renta gravable para todos los años, la 

renta gravable por su parte, se halló restando la base gravable de cada uno de los años 

menos la deducción de las pérdidas fiscales acumuladas a 2011, COP$ 11.615 

millones, de manera que la base gravable refleja reducción hasta el cuarto año de 

proyección, puesto que la deducción era del 25% del total de la pérdida. 

 

Para el cálculo de los impuestos pagados en efectivo en el periodo n partimos del 

impuesto causado, la retención en la fuente y el anticipo de impuestos, donde el 

anticipo de impuestos es la resta del 75% de impuesto causado y la retención en la 

fuente, si esta resta es positiva, de lo contrario el anticipo es 0. La retención en la 

fuente es el 1.8% de las ventas nacionales. El 1.8% representa el dato histórico de 

retención. Los impuestos en efectivo quedaron de la siguiente manera: 
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2012  2013  2014  2015  2016  2017  2018  

        Impuestos pagados en efectivo -$7.681 -$2.094 -$4.346 -$4.923 -$7.429 -$12.559 -$14.196 

Tasa Impuesto en Efectivo 29,34% -9,38% -16,92% -15,09% -20,65% -31,49% -32,18% 
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 BALANCE HISTÓRICO. Millones de Pesos 

 

TEXTILES FABRICATO TEJICÓNDOR S.A. 

BALANCE GENERAL CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE 

 (Expresado en millones de pesos colombianos) 

AÑO 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

ACTIVO CORRIENTE 596.743 598.896 586.656 539.415 546.277 592.820 

ACTIVO FIJO 137.231 167.193 147.965 125.339 105.348 99.480 

TOTAL ACTIVO 733.974 766.089 734.621 664.754 651.625 692.300 

PASIVO CORRIENTE 313.376 273.213 231.045 243.180 245.803 230.556 

PASIVO FINANCIERO 61.504 82.880 94.451 86.854 74.308 106.018 

TOTAL PASIVO 374.880 356.093 325.496 330.034 320.111 336.574 

TOTAL PATRIMONIO DE LOS 

ACCIONISTAS 359.094 409.996 409.125 334.720 331.514 355.726 
 

 

 

 

 

  

BALANCE PROYECTADO. Millones de Pesos 

 

TEXTILES FABRICATO TEJICÓNDOR S.A. 

BALANCE GENERAL PROYECTADO CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE 

 (Expresado en millones de pesos colombianos) 

AÑO 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

ACTIVO CORRIENTE 457.745 460.345 482.819 504.171 537.951 588.654 643.808 

ACTIVO FIJO 139.973 139.852 140.291 139.956 139.023 139.034 139.220 

TOTAL ACTIVO 597.718 600.197 623.110 644.127 676.974 727.687 783.028 

PASIVO CORRIENTE 254.303 255.747 268.233 280.095 298.862 327.030 357.671 

PASIVO FINANCIERO 107.759 108.083 111.355 114.228 118.646 125.720 133.471 

TOTAL PASIVO 362.061 363.830 379.588 394.323 417.508 452.750 491.142 

TOTAL PATRIMONIO DE 

LOS ACCIONISTAS 235.656 236.366 243.522 249.804 259.466 274.937 291.886 
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 ESTADO DE INGRESOS HISTÓRICO. Millones de Pesos 

 

TEXTILES FABRICATO TEJICÓNDOR S.A.                                                                                                                                                                                                                                                                         

ESTADO DE RESULTADOS HISTÓRICOS 

ENTRE EL 1 DE ENERO Y EL 31 DE DICIEMBRE 

(Expresado en millones de pesos colombianos) 

 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Ventas Netas 636.898 692.762 631.451 592.912 615.131 669.584 

Nacionales 676.088 570.217 491.139 487.821 497.583 587.588 

Exportaciones 135.426 161.937 172.904 140.864 149.672 116.549 

Devoluciones, Rebajas y Descuentos 174.616 39.392 32.592 35.773 32.124 34.553 

Costo de ventas 514.806 558.172 546.035 543.754 511.282 566.319 

Utilidad bruta 122.092 134.590 85.416 49.158 103.849 103.265 

              

Gastos operacionales 77.983 86.388 80.785 72.722 77.352 87.586 

De administración 28.079 31.472 30.870 26.113 26.723 29.400 

De ventas 49.904 54.916 49.915 46.609 50.629 58.186 

(Pérdida) Utilidad operacional 44.109 48.202 4.631 23.564 26.497 15.679 

              

Netos no operacionales 10.577 18.936 3.282 70.719 28.556 27.370 

              

Menos: Provisión para impuesto sobre la renta y complementarios 15.515 812 38 3.687 3.807 3.083 

Utilidad (Pérdida) neta 39.171 30.078 1.311 97.970 5.866 14.774 

 

 
 

 ESTADO DE INGRESOS PROYECTADO. Millones de Pesos 

 

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADOS                                                                                                                                                                                                                                                                                 

TEXTILES FABRICATO TEJICÓNDOR S.A. 

ENTRE EL 1 DE ENERO Y EL 31 DE DICIEMBRE 

(Expresado en millones de pesos colombianos) 

 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Ventas Netas 581.263 593.037 631.136 668.884 724.513 792.800 867.081 

Nacionales 463.796 452.638 472.675 475.361 489.724 511.052 528.985 

Exportaciones 117.467 140.399 158.462 193.523 234.789 281.747 338.097 

Costo de ventas 524.880 486.290 515.821 541.796 586.856 642.168 702.336 

Utilidad bruta 56.383 106.747 115.315 127.088 137.658 150.632 164.745 

                

Gastos operacionales 69.752 71.164 75.736 80.266 86.942 95.136 104.050 

De administración 23.251 23.721 25.245 26.755 28.981 31.712 34.683 

De ventas 46.501 47.443 50.491 53.511 57.961 63.424 69.367 

(Pérdida) Utilidad operacional 13.369 35.582 39.579 46.822 50.716 55.496 60.696 

                

Egresos Financieros 91 8.083 7.686 8.065 7.779 7.048 7.401 

                

Menos: Provisión para impuesto sobre la renta y 

complementarios 2.295 3.985 4.875 7.171 11.995 13.287 14.559 

Utilidad (Pérdida) neta 15.755 23.514 27.018 31.587 30.942 35.161 38.736 
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 FLUJO DE CAJA HISTÓRICO. Millones de Pesos 

FLUJO DE CAJA LIBRE OPERACIONAL TEXTILES FABRICATO TEJICÓNDOR S.A. 

ENTRE EL 1 DE ENERO Y EL 31 DE DICIEMBRE 

(Expresado en millones de pesos colombianos) 

 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 

FLUJO DE CAJA LIBRE OPERACIONAL             

1. GENERACIÓN FONDOS OPERACIONALES:             

RENOAI (sin Ajustes)   40.978 28 84.914 3.409 1.665 

Depreciaciones y Amortizaciones   22.773 20.399 8.734 5.371 9.327 

Sub-Total Fondos Operacionales   63.751 20.427 93.648 8.780 10.992 

              

2. MOVIMIENTO DE KWOp.             

Sin Pasivo por Impuesto de Renta   56.893 38.195 45.763 2.048 44.810 

              

Flujo de Caja Operacional   6.858 17.768 47.885 10.828 33.818 

              

3. EGRESO POR IMPUESTO OPERACIONAL             

Impuesto Operacional Pagado   24.087 4.399 7.462 1.438 3.830 

              

Flujo de Caja Antes de Inversión en Activos Fijos   17.229 13.369 55.347 9.390 37.648 

              

4. INVERSIÓN EN ACTIVOS FIJOS NETOS             

              

Inversión Bruta   52.735 1.171 31.360 14.620 3.459 

              

FLUJO DE CAJA LIBRE OPERACIONAL   69.964 14.540 23.987 24.010 41.107 

 
 

 

  

FLUJOS DE CAJA PROYECTADOS. Millones de Pesos  

FLUJO DE CAJA LIBRE OPERACIONAL PROYECTADO TEXTILES FABRICATO TEJICÓNDOR 

S.A. 

ENTRE EL 1 DE ENERO Y EL 31 DE DICIEMBRE 

(Expresado en millones de pesos colombianos) 

        

 
2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018 

                

FLUJO DE CAJA LIBRE OPERACIONAL               

1. Generación Fondos Operacionales               

RENOAI 13.369 35.582 39.579 46.822 50.716 55.496 60.696 

+ Depreciación y Amortizaciones 12.907 13.168 13.446 13.713 13.974 14.259 14.554 

Sub-Total Fondos Operacionales 462 48.750 53.024 60.535 64.690 69.755 75.250 

                

2.  Inversión en Capital de Trabajo 34.946 1.156 9.989 9.490 15.013 22.534 24.513 

3.  Impuestos Operacionales 7.681 2.094 4.346 4.923 7.429 12.559 14.196 

4.  Inversión en Capital Fijo 53.400 13.047 13.885 13.378 13.041 14.270 14.740 

                

FLUJO DE CAJA LIBRE OPERACIONAL 26.597 32.453 24.805 32.745 29.206 20.391 21.801 
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VALORACIÓN DE LA COMPAÑÍA. Millones de Pesos A DICIEMBRE DE 2011 

   

VPN del FCL @ WACC  Ponderado $70.724 

VPN del FCL @ WACC  c/Período $70.695 

    

Valor Terminal (WACC Ponderado) $211.034 

VPN del Valor Terminal @ WACC Ponderado $113.680 

    

Valor Terminal (WACC c/Período) $211.034 

VPN del Valor Terminal @ WACC c/Período $114.659 

  
Valor de la Operación @ WACC Ponderado $184.404 

Valor de la Operación @ WACC c/Período $185.354 

  
-  Pasivos Financieros -$106.018 

  
Valor de la Empresa @ WACC Ponderado $78.386 

Valor de la Empresa @ WACC c/Período $79.336 
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Los Reportes Burkenroad de la Universidad EAFIT son análisis financieros de empresas listadas en la 

Bolsa de Valores de Colombia. Los informes son elaborados por alumnos de posgrado de la Escuela de 

Administración, bajo la supervisión de profesores del Área de Finanzas, Economía, y Contabilidad de la 

Escuela. 

 

El Instituto Tecnológico y de Estudios Superiores de Monterrey (ITESM), el Instituto de Estudios 

Superiores de Administración de Venezuela (IESA), y la Universidad de los Andes de Colombia, el 

Instituto Colombiano de Estudios Superiores Incolta de Colombia (ICESI), la Escuela de Postgrado de 

Administración de Empresas de Ecuador (ESPAE), la Universidad Francisco Marroquín de Guatemala, 

junto con la Universidad de Tulane, realizan también el Proyecto Burkenroad en Latinoamérica. 

 

Este proyecto recibe el apoyo del Fondo de Inversiones Multilaterales del Banco Interamericano de 

Desarrollo (BID). 

 

Este programa enriquece el capital humano al brindar entrenamiento en técnicas de análisis financiero. 

A su vez, pretende facilitar el acceso de empresas a fuentes de financiamiento proporcionando 

información financiera a inversionistas e instituciones del sector. 

 

Los reportes preparados en el marco de este programa evalúan las condiciones financieras y las 

oportunidades de inversión en empresas. Los reportes financieros de empresas que listan en la Bolsa de 

Valores son distribuidos a inversionistas nacionales y extranjeros a través de su publicación en nuestra 

página web y en la red Burkenroad Latinoamérica.  También son distribuidos sólo a empresas 

beneficiarias para su uso en futuras presentaciones privadas a instituciones financieras o inversionistas 

potenciales. Los planes de inversión y la situación financiera de las empresas analizadas son presentados 

a la comunidad académica y a la financiera interesada en un Encuentro Semestral. 

 

Para más información sobre el Proyecto Burkenroad de la Universidad EAFIT (Colombia), por favor 

visite la página web:  

 

http://www.eafit.edu.co/escuelas/administracion/laboratoriofinanciero/Paginas/Burkenroad.aspx 

http://www.latinburkenroad.com/ 
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