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Resumen

La economia circular ha surgido como una alternativa que muestra el camino hacia
soluciones sostenibles de largo plazo al contribuir con la disminucion de residuos y la
diversificacion de ingresos de las empresas que se atrevan a dar el paso de replantear su modelo
de operacion para hacerlo més amigable con el medio ambiente, generando beneficios
econOmicos y operacionales.

Sin embargo, el reto de transformar la operacion de una empresa hacia la economia
circular supone unos riesgos altos en la medida que exige ajustes en estructura de capital,
estructura financiera en términos de liquidez y administracion de capital de trabajo en funcion
del modelo de negocio que se decida asumir.

Este trabajo busca una aproximacion cuantitativa a una clasificacion de empresas que
operan bajo economia circular a partir de variables e indicadores financieros enfocados hacia la
estructura de capital, liquidez y actividad. Esto permitira identificar caracteristicas que ayuden a
deducir el modelo de negocio circular mas adecuado para una empresa que desee operar bajo un

enfoque circular mitigando los riesgos asociados a esta eleccion.



Introduccion

Dentro de la agenda politica mundial, el cambio climético es un tema que se ha posicionado
como prioritario y de alto impacto teniendo en cuenta los efectos que estd ocasionando en
aspectos como salud publica, desastres naturales y crecimiento econémico. Como respuesta a
esta problematica, han surgido acuerdos como el protocolo de Kioto (2005), los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (2015) o los acuerdos de Paris (2016) los cuales han buscado el
compromiso de los paises en aspectos como fomentar el uso energia alternativas renovables o

disminuir las emisiones de gases de efecto invernadero y la huella ecoldgica.

Sin embargo, como menciona CEPAL (2016) a pesar de los multiples foros y acuerdos
globales las medidas tomadas para disminuir la emision de carbono no ha sido del todo efectivas,
en parte porgue no se cuenta con instrumentos de penalizacion ante el no cumplimiento de las
metas definidas. Ante este panorama, los acuerdos de Pais (2016) reflejan una esperanza frente al
cumplimiento real de las metas propuestas, teniendo en cuenta que 185 paises lo han firmado y, a
diferencia de acuerdos anteriores como el de Kioto (2005), todos ellos deben realizar un
compromiso de contribucion a la meta global. Pero este también puede ser el mayor obstaculo
que enfrenten los acuerdos puesto que cada pais debe establecer sus metas a través de legislacion
interna la cual puede ser modificada o derogada en cualquier momento sin sufrir grandes

repercusiones a nivel internacional.

La concientizacion de algunos paises frente al cambio climatico ha motivado normatividades
y legislaciones orientadas a aspectos como: limitar la emision de gases invernadero a las

industrias, impuestos a la emision de carbono, etiquetacion de electrodomésticos con el fin de



hacer visible las caracteristicas de consumo de energia o generar responsabilidades sobre los

desechos contaminantes.

Como respuesta a la problematica ambiental que representan los desechos se desarroll6 un
enfoque denominado Economia Circular el cual esta basado en el replanteamiento del ciclo
productivo de las empresas argumentando que tradicionalmente las empresas productoras de
bienes de consumo han operado bajo un esquema lineal “tomar, hacer, desechar” el cual esta
Ilegando a su limite debido a factores como: acumulacion de desechos, altas cantidades de
energia usadas en el proceso productivo y aumento en costos de las materias primas. En
contraste, la economia circular propone que las empresas piensen en un ciclo productivo
enfocado en no generar desechos o restaurar los residuos para reconvertirlos en nuevos productos

a partir de procesos productivos que se soporten en el uso de energias renovables.

En 2015 la Comisién Europea present6 un plan de accién de economia circular que incluye
propuestas legislativas sobre residuos, metas para la reduccién de vertido de desechos asi como
aumento en los niveles de reciclaje y reutilizacion de productos (European Comission, 2017).
Este plan tiene un horizonte de implementacién a 10 afios y se espera que en este tiempo
contribuya en la creacion de 125.000 puestos de trabajo y el crecimiento del PIB de la region
hasta en un 7% (Junta de Castilla y Ledn, 2016). De igual manera, se estima que la
implementacién de este programa le representaria un ahorro anual de 600.000 millones de euros
a las empresas y una disminucion de entre el 2% y el 4% en la emision de gases de efecto

invernadero (El Pais, 2016).

Para las empresas, la conversion hacia una operacion circular requiere de distintos

analisis desde el punto de vista financiero y operativo. Sin embargo, debido a lo reciente que es



el enfoque de economia circular ain no se cuenta con las suficientes herramientas que agilicen la
toma de decisiones y mitigue los riesgos asociados a la conversion. Ante esto, se hace necesario
estudiar el proceso de transformacidn o creacién de empresas que han adoptado una operacion
circular con la finalidad de identificar aspectos relevantes que aporten y guien la transformacion

operativa hacia este modelo.

Desde la teoria se han propuesto diferentes clasificaciones de modelos de negocio circular
que representan unas particularidades financieras en las empresas, sin embargo todas estan
soportadas en argumentos cualitativos. Por lo tanto, se esperaria que a partir de un enfoque
cuantitativo basado en indicadores financieros sea posible realizar una aproximacion a estas

mismas clasificaciones.

El objetivo principal de este trabajo de investigacion es identificar qué caracteristicas
financieras clasifican las empresas que operan bajo economia circular. De igual manera, otros

objetivos que se proponen desarrollar en este trabajo son:

e Entender las necesidades financieras que tienen las empresas que operan en cada uno
de los modelos de negocio de economia circular
e Orientar, desde lo financiero, la seleccion del modelo de negocio circular mas

adecuado para una empresa

El trabajo estd organizado en siete bloques: Marco teorico, estado del arte, metodologia,
analisis de datos, resultados y conclusiones. El marco tedrico se enfoca en presentar un contexto
de la economia circular resaltando sus caracteristicas y las necesidades operativas y financieras
que esta representa para las empresas. Por otra parte, se presentan diferentes posturas teoricas

frente a la estructura de capital que una empresa debe adoptar para hacer viable su operacion.



El estado del arte presentard una revision teorica de las clasificaciones de los modelos de
negocio circulares, de igual manera se expondran los trabajos realizados bajo la metodologia de
componentes principales que relacionan las tematicas de economia circular y finanzas. En la
seccion metodoldgica se explica componentes principales, metodologia estadistica seleccionada
para llevar a cabo la investigacion. El capitulo anélisis de datos expone las caracteristicas que
reflejan los indicadores financieros de las empresas pertenecientes a la muestra seleccionada,
posteriormente se presentan los resultados obtenidos a partir del ejercicio realizado por
componentes principales y finalmente se exponen las conclusiones derivadas del trabajo de

investigacion realizado.



1. Marco Tedrico

1.1. El enfoque de Economia Circular

Ellen MacArthur Foundation define la economia circular como: “Un ciclo continuo de desarrollo
positivo que conserva y mejora el capital natural, optimiza el uso de los recursos y minimiza los
riesgos del sistema al gestionar una cantidad finita de existencias y unos flujos renovables.
Ademas, funciona de forma eficaz en todo tipo de escala.” (Ellen Macarthur Foundation, 2015),
por su parte la Fundacion para la Economia Circular la define de la siguiente manera: “Modelo
econdmico que busca que el valor de productos, materiales y recursos se mantenga en la
economia durante el mayor tiempo posible, y que se reduzca al minimo la generacion de

residuos”. (Fundacion Para La Economia Circular, s.f.)

La economia y los procesos productivos han funcionado basados en el consumo de recursos
que tiene como principio: tomar, producir y desechar, lo cual se identifica con un esquema de
economia lineal. De esta manera, el proceso o vida Util de cualquier producto comienza en el
momento en que las empresas extraen las materias primas, posteriormente realizan el proceso de
fabricacion para llegar a un producto terminado el cual es vendido a los consumidores quienes lo

utilizan y desechan porque no les representa una utilidad adicional y se considera basura.

Ellen McArthur Foundation desarrolla una propuesta de generar circularidad en los modelos
productivos y econdmicos, la cual consiste en alargar el ciclo de vida de los bienes de consumo
aprovechando los desechos generados en el ciclo lineal Ilevandolos a un proceso productivo
adicional que permita la creacion de nuevos bienes. Esta propuesta se genera a partir de un
analisis en dos aspectos: comportamiento de precios y disponibilidad de recursos. EI aumento

sostenido en los precios de los commodities y materias primas en general, acompafados de un



crecimiento de la poblacién mundial a tasas altas conduce hacia un escenario en el cual los
recursos actualmente existentes podrian no ser suficientes para cubrir la demanda a mediano y
largo plazo. En términos financieros, el incremento en el valor de las materias primas representa
para las empresas un deterioro en las utilidades, afectando los recursos disponibles para la
reinversion, es decir, disminuyen las opciones de realizar apuestas por el desarrollo e innovacion

en busqueda de potenciar su crecimiento.

El enfoque circular propone cambiar el concepto del fin de la vida util de los bienes de
consumo fomentando su restauracion y reutilizacion en procesos productivos que operen a partir
de energias renovables. Segun Ellen McArthur Foundation (2013), los componentes que

caracterizan una economia circular son:

e Disefio sin residuos: Los productos son disefiados de tal manera que no existan residuos,
esto es, usando materiales bioldgicos que sean de facil reutilizacion sin sacrificar la
calidad.

e Aumentar la resiliencia por medio de la diversidad: La fabricacion de productos debe
dar prioridad a caracteristicas de modularidad, versatilidad y adaptabilidad lo cual
permitird que respondan de mejor manera a cambios externos.

e Cambiar a fuentes de energia renovables: Se debe propender por sistemas que operen
a partir de energias renovables. Por ejemplo, en los procesos agricolas se debe pensar en
sustituir los combustibles fosiles por fuentes de energia que provengan de estos procesos,
tales como estiércol o residuos.

e Pensar en sistemas: Ver los productos como un sistema compuesto por diferentes

componentes y comprender de qué manera se relacionan entre si y con el medio



ambiente. Esto permitira obtener unos productos que sean mucho mas flexibles a cambios
en el entorno.
Pensar en cascadas: Desde el disefio del producto, pensar como sus componentes

podran ser reutilizados una vez este cumpla su ciclo funcional.

Realizar la transicion hacia una operacion lineal requiere analizar distintos factores que se

ven impactados ante este cambio de enfoque. Pensando en esto, Working Group FinanCE (2016)

identifica cuatro aspectos influyentes en los modelos de negocio circulares, los cuales deben ser

el punto de partida para analizar las posibilidades de transformacion que presenta una

organizacion.

Control de los recursos (Acceso a materiales en la postproduccion): Las empresas que
operan bajo un modelo lineal no se preocupan por un producto después de su venta, en
contraste, para una circular es un aspecto muy importante. Los materiales de un producto
son muy valiosos para una empresa circular, especialmente si estos pueden desmontarse
facilmente y reutilizarse como materia prima en un proceso de produccién. Teniendo en
cuenta esto, el control sobre los recursos en la fase de postproduccion es esencial porque
esta sera el inicio de la preproduccién, especialmente cuando la alternativa es la materia

prima virgen con la volatilidad de precios asociada.

La principal solucidn para este aspecto es que la empresa siga siendo la propietaria del
producto, lo que garantiza el acceso a los materiales. Otras soluciones, como los

depdsitos o el "primer derecho de denegacion®", también son opciones.




e Colaboracion con la cadena de suministro: El modelo econdmico tradicional se
basa en la reduccion de costos en sentido descendente, lo que resulta en una relacion mas
competitiva con los proveedores. Por el contrario, el circular funcionara mejor en la
medida que todos los actores de una cadena de suministro trabajan juntos, ya que el valor
agregado se comprende el ensamblaje y desmontaje de los productos. Un ejemplo de esto
es que en la fase de disefio de un nuevo edificio se cuente con la participacion de una
empresa de demolicion, esto permitird que los materiales utilizados en la construccion se

puedan recuperar mas facilmente cuando los edificios ya no estan en uso.

e Servicios que capturen productos: La economia circular cambia la jerarquia
entre productos y servicios, siendo ésta ultima el motor de las transacciones. Esto obliga a
pensar de otra manera la comercializacion de los productos, motivando tendencias
orientadas a la venta del servicio de uso de un producto en vez de vender el producto en
si mismo. A esto se le conoce como servitisation y se basa en la premisa que al integrar
los servicios con los productos (principalmente a través del aumento de las oportunidades
ofrecidas por Internet de las cosas), las empresas pueden crear paquetes que son mas
valiosos que los productos por si solos. Por ejemplo "la gente quiere luz en lugar de

bombillas o ropa limpia en lugar de una lavadora”

e Innovacidn en la cadena de suministro: Es posible que la economia circular
conduzca a la aparicion de actividades de la cadena de suministro que no existian en el
modelo lineal. Estas pueden incluir que el productor siga siendo el propietario de los

productos y a cambio reciba un arrendamiento o pago por uso. También es posible

1 Primer derecho de denegacidn se entiende como que la empresa tiene la primera opcidn sobre el desecho del
producto cuando el propietario decide tirarlo a la basura.



desarrollar nuevas alternativas como comprar productos circulares y ofrecerlos al cliente
como parte de un modelo de servicio. Otros actores en la economia circular son las
empresas de manipulacion de residuos, renovacion, logistica inversa, etc..., las cuales

tienen sus propios modelos de negocio especificos.

Una vez una empresa ha tomado la decision de hacer la transicion hacia la operacion circular,
debe buscar el modelo de negocio mas adecuado teniendo en cuenta su estructura actual y la
actividad circular que desea que su empresa desempefie. En este sentido Working Group
FinanCE (2016) habla de 3 tipos de modelos de operacion para la economia circular los cuales

estan relacionados con cada fase en el proceso de produccion.

1. Modelos de innovacion circular (MIC): Se enfocan en la fase de desarrollo. Los
productos estan disefiados para durar mas tiempo o ser faciles de mantener, reparar,
actualizar, renovar, remanufacturar o reciclar. De igual manera, se desarrollan nuevos
materiales, fuentes menos intensivas en recursos o materiales totalmente reciclables. En
el mismo contexto, se desarrollan procesos innovadores para aumentar el potencial de
reutilizacion y reciclaje de los diferentes residuos.

2. Modelos de uso circular (MUC): Se centran en el uso del producto y el mantenimiento
de su valor afadido. Estos modelos de negocio permiten conservar la propiedad del
producto o asumir la responsabilidad del mismo durante toda su vida Gtil. Este tipo de
modelos implican una conversion (parcial o total), de la fabricacién y venta de un bien a:

e Proporcionar servicios de arrendamiento y servicios compartidos como alternativa
a la propiedad de los productos.
e Extension de la vida util de los productos y componentes mediante la reparacion,

mantenimiento o actualizacion.



e Prestacion de servicios que faciliten el rastreo, la comercializacion y el comercio

de materias primas secundarias.

3. Modelos circulares de reutilizacion (MCR): Se basan en la produccion y el valor
afiadido del producto posterior a su uso. En estos modelos de negocio, los ingresos se
generan a traves de la transformacion de productos en desuso en nuevos productos
buscando agregar valor, reducir costos y residuos. El desarrollo de la logistica inversa es

esencial para este modelo.

En bdsqueda de un modelo econémico completamente circular, los tres tipos de empresas
deben operar de manera complementaria, propiciando la creacion de sinergias entre los
participantes del mercado y la cadena de creacion de productos. Sin embargo, la decision de
operar bajo un modelo de negocio circular genera impactos en las empresas que deciden hacerlo.
En concordancia con los modelos antes descritos, Working Group FinanCE (2016) clasifica las

consecuencias de cambiar el modelo de operacion en siete grupos.

e Cambio en las competencias basicas: Buscando un mejor rendimiento dentro de
un modelo de operacion circular es necesario que una empresa desarrolle nuevas
competencias. Principalmente, se debe trabajar sobre: estrategia, innovacién y desarrollo,
abastecimiento y fabricacion, venta y uso del producto y logistica inversa. Estas
competencias no solo deben establecerse dentro de la empresa, sino organizarse con toda
la cadena de suministro. Estas capacidades deben ser fortalecidas tanto al interior de la

empresa como dentro de la cadena de suministro del producto.



e Mejor colaboracion: Los negocios tradicionales consideran a la parte superior de
la cadena de abastecimiento como un factor de costos y la parte baja como fuente de
ingresos. Dentro de la cadena de suministro este enfoque es un juego de suma cero: el
beneficio de uno es la pérdida de otro. EI modelo circular no tendra éxito sin una
colaboracion alineada que beneficie a toda la cadena de suministro y represente

beneficios positivos para todos los actores.

e Altos costos de transferencia por lock in?: La desventaja de la colaboracién y la
mejora de las relaciones es el riesgo de lock in, lo que resulta en mayores costos de
cambio. Si se utilizan contratos a largo plazo o si partes de la cadena de suministro estan
entrelazadas, es mas dificil cambiar, si otros proveedores ofrecen mejores soluciones o

una mejor relacion calidad-precio.

e Otros actores en la cadena de suministro: Los cambios en los modelos de
negocio conduciran a la aparicion de nuevos actores en la cadena de suministro. Adn no
esta claro cual sera el papel de estos, pero deberian estar en linea con las competencias
cambiantes mencionadas anteriormente. Una mejor comprension de estos jugadores y su
contribucion a la agregacion de valor a la cadena puede ayudar a estimar los cambios
sectoriales (en el impacto laboral y otros indicadores econémicos, como la creacién de

valor).

2 Lock-in: Se refiere a una situacién en la cual un producto es dominante en el mercado por sus rendimientos
crecientes a escala no por su calidad o costos. Esto hace que un empresario se vea influenciado por el predominio
de este producto en el mercado y no por las propiedades especificas de este.



e Cambios en los incentivos: Cuando el productor sigue siendo el propietario de un
producto, su longevidad y facilidad de mantenimiento se vuelven mucho mas
importantes, ya que el productor asume los costes de falla y reparacion, en contraste con
un modelo lineal en el que estos riesgos (ademas de garantias) son transferidos al usuario.
Como el interés por el buen desempefio se mueve hacia arriba en la cadena de suministro,

se puede esperar que los productos se vuelvan mas duraderos.

e Cambios en la responsabilidad: A la hora de pensar en un productor que siga
siendo duefio del producto y solo comercialice el derecho de uso, se debe tener en cuenta
los usuarios suelen ser mas cuidadosos con los productos que poseen. Ante eso, deben
incorporarse en la comercializacion del producto aspectos como "politicas de uso",

implicaciones legales del uso del producto y primas de riesgo.

e Otras consecuencias: A pesar de no estar mencionadas en el documento como
consecuencias del cambio se debe resaltar que empresas que operen bajo este tipo de
modelos tendran unos impactos positivos en su imagen corporativa teniendo en cuenta la
relevancia que tienen hoy para las personas temas asociados al cambio climatico y el uso
eficiente de los recursos. Por otra parte, ING (2015) menciona que empresas que se
destacan en sostenibilidad e innovacion generan mejores rendimientos financieros y por
ende obtienen unas buenas calificaciones crediticias lo cual les facilita el acceso a los

mercados financieros.

El modelo de desarrollo actual genera residuos de forma desproporcionada, frente a esto la
economia circular surge como una estrategia complementaria a las iniciativas asociadas al

reciclaje y llamativa al generar un marco conceptual que motiva a las empresas a ser



medioambientalmente amigables, en la medida que reducen o reutilizan residuos y al mismo
tiempo generan fuentes alternativas de ingresos. Sin embargo, como hemos visto a lo largo del
capitulo, el proceso de repensar y transformar el modelo operativo de una empresa hacia un

modelo circular implica grandes retos, impactos y riesgos.

1.2. Entorno financiero de la Economia Circular

Si una empresa adopta un modelo de operacién circular, ésta debe estar en la capacidad de
desarrollar o mejorar sus capacidades frente a temas como estrategia, innovacién y desarrollo,
abastecimiento y fabricacion, venta y uso del producto y logistica inversa. Este tipo de
situaciones, sumadas al enfoque actual del sistema financiero, hacen que estos modelos de
negocio puedan ser percibidos como de alto riesgo y por lo tanto se generen barreras para su
financiamiento. Como se menciona en Comision Europea (2016), para una entidad financiera es
dificil financiar una empresa que opera bajo economia circular al observar que las condiciones de
mercado que experimenta no son tan favorables como las que enfrentan las empresas que operan

bajo un modelo lineal.

Al respecto, autores como Working Group FinanCE (2016), ING (2015) y Achterberg & van
Tilburg (2016) han mencionado en sus documentos la necesidad de adaptacion del sistema
financiero en funcion de este tipo de negocios que comenzaran a surgir. Particularmente, resaltan

la importancia de cambiar el enfoque en la medicién del riesgo contemplando la circularidad en



los negocios, valorando su sostenibilidad y comparandolos frente a los riesgos que presentan los

modelos lineales.

Achterberg & van Tilburg (2016) dividen el proceso de creacion de empresa en cinco pasos:
Idea, entrada en operacion, primera etapa, expansion y madurez, destacando que entre las etapas
de entrada en operacion y expansion se presenta una mayor probabilidad de fracaso en el negocio

la cual es denominada por los autores “Valle de la muerte”.

Al cruzar el “valle de la muerte” una empresa esta experimentando riesgos asociados al
disefio del producto, la efectividad de la tecnologia o medio de produccién usado, la demanda del
mercado del producto, entre otros. Teniendo en cuenta esto, sus alternativas de financiamiento
varian en funcion de la etapa en la que la empresa se encuentre, como se observa en la ilustracion
1 en las fases iniciales se depende de un financiamiento privado y en la medida en que la
empresa logra su madurez puede optar por buscar financiamiento a través de instrumentos de
deuda publica. Esta situacion indicaria, a priori, que para empresas grandes y consolidadas el
financiamiento de una operacion circular no deberia ser una limitante, mientras que para las
pequefas y nacientes empresas es necesario que el sistema financiero disefie alternativas acordes

a su realidad operativa y financiera.
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llustracién 1 Ciclo de vida financiero de una empresa.

Nota: Tomado de (Achterberg & van Tilburg, 2016, pdg. 4)

A continuacion se presentan las particularidades financieras que tiene cada uno de los
modelos de operacion circular presentados en la seccidn anterior, asi como algunas de los
aspectos que debe considerar el sistema financiero para redisefiar sus estrategias y productos de

financiamiento buscando apoyar la economia circular.



1.2.1. Modelos de innovacion circular (MIC)

Teniendo en cuenta que este modelo esta enfocado en la fase de desarrollo del producto Working
Group FinanCE (2016), menciona que las empresas que decidan implementarlo se enfrenta a
dos tipos de riesgos: operativo y tecnolégico. El operativo hace referencia a que algunos de los
procesos pueden requerir insumos que son muy especificos y que no serian facilmente
reemplazables si se busca cambiar el origen de la materia prima. Por su parte el riesgo
tecnoldgico se presenta debido a que las nuevas tecnologias no cuentan con un tiempo de
implementacién suficiente que asegure su desempefio, esto enfrentaria a la empresa a lo que se
conoce como el riesgo de primeros afios de operacién o ramp-up lo cual puede conllevar a que

incurran en costos operativos adicionales.

Por otra parte, los autores mencionan que aun cuando este tipo de modelo circular
demanda altas inversiones iniciales encaminadas a suplir los requerimientos de materia prima o a
incrementar el valor residual de los productos fabricados, el riesgo asociado disminuye con el

tiempo en cuanto se logre implementar satisfactoriamente el cambio de modelo de operacién.

A la hora de innovar, las empresas pueden realizarlo de dos formas: en los productos o en
los procesos. En este sentido, Working Group FinanCE (2016) menciona que para las empresas
es menos costoso innovar en procesos Yy en el caso del modelo de innovacion circular haria que
en el mediano y largo plazo se redujeran los costos operativos de la compafiia, razon por la cual
podria ser una alternativa atractiva. Para el caso de innovacion en productos para las empresas
implica inversiones en gastos de innovacion y desarrollo, ya que una constante inversion en este
tipo de gastos permite asegurar el disefio de productos nuevos que permitan cumplir con estos

objetivos.



1.2.2. Modelo de uso circular (MUC)

Se centra en el uso y mantenimiento del producto, teniendo como premisa que se mantenga la
propiedad de este y se comercialice su derecho de explotacion. La literatura se ha enfocado en
analizar mas el modelo MUC que el MIC y el MCR debido a la particularidad que representa el
ofrecer productos como servicio y todas las implicaciones que esto tiene en términos financieros

para una empresa.

Desde el punto de vista de las empresas es necesario que consideren la nueva forma de
relacionarse con el cliente ya que esto impacta directamente sus flujos de efectivo Achterberg &
van Tilburg (2016). El relacionamiento con el cliente cambiara si en vez de ofrecer un producto
se ofrece el derecho de explotacion de este, puesto que ahora se opera bajo un esquema de
“arriendo” lo cual implica que se deben firmar contratos y adquirir polizas, incurriendo en gastos

que no se tendrian si el producto fuera comprado.

De igual manera, es necesario considerar que bajo el modelo MUC se recibiran pagos
periddicos durante un tiempo determinado por la vida util del bien en vez de un Unico pago por
su adquisicion. Esta circunstancia implica, como lo menciona Achterberg & van Tilburg (2016),
que el periodo de recuperacion de las inversiones se alarga debido a la nueva estructura de los
flujos de efectivo. En este sentido, el éxito del flujo de caja de la compafiia dependera en gran
parte de la calidad y durabilidad de las relaciones que construya con sus clientes buscando

asegurar unos flujos de efectivo estables a mediano y largo plazo.

Frente a los costos de operacion Working Group FinanCE (2016) menciona que es probable
que sea mas caro ofrecer en arriendo un bien que venderlo teniendo en cuenta las primas de

riesgo que deberian incluirse en la transaccion. De otra parte, la empresa debe considerar que



ademas del costo de depreciacion asociado a los bienes es necesario contemplar costos de
mantenimiento y reemplazo teniendo en cuenta que seguird manteniendo la propiedad del bien.
De esta forma, solo sera rentable operar bajo este modelo si los costos de arrendamiento son

menores a la suma de los costos de depreciacion, mantenimiento y reposicion.

En términos del balance de la compafiia, operar bajo un modelo MUC conlleva a una
retencion de activos debido a que se conserva la propiedad de los bienes. Este incremento en los
activos operativos de la empresa implica el crecimiento de las necesidades de capital para el
mantenimiento de estos a largo plazo, lo cual puede ocasionar que se incrementen los niveles de
endeudamiento para suplir esta necesidad. De igual manera, el aumento en los activos operativos
genera una afectacion en la liquidez de la empresa teniendo en cuenta que los activos estan en el
balance pero no se dispone de ellos al estar arrendados. De esta forma, operar bajo este modelo
sera atractivo si la tasa de depreciacion de los activos crece mas lento que la tasa de amortizacion
de la deuda, una de las alternativas para lograr esto es aumentar el valor residual de los productos

(Working Group FinanCE, 2016).

Otro de los aspectos importantes en la valoracion del riesgo de este modelo es la calidad
crediticia del consumidor. Teniendo en cuenta que se ofrece el derecho de explotacion de un
bien, la relacién entre consumidor y empresa sera de mediano o largo plazo, lo cual conlleva a
que se configure un riesgo de impago o bancarrota por parte del cliente. Esto ocurre debido a que
al ofrecer un servicio de arriendo probablemente se van a atraer aquellos consumidores que no
cuentan con el suficiente capital para comprar el bien, lo cual supone que son mas propensos a la
cesacion de pagos. Esta situacion genera un reto tanto para la empresa ya que debe desarrollar
mecanismos encaminados seleccionar buenos clientes para acceder al producto. En este sentido

es probable que se realicen estudios de crédito, se corran modelos de bancarrota, se cobren



primas de riesgo en los contratos de arriendo segun la calidad del cliente o se exijan depdsitos

que respalden la toma del servicio (ING, 2015).

En conclusién, como lo menciona Working Group FinanCE (2016, pags. 78-79), las
implicaciones financieras de los modelos MUC provienen de la naturaleza cambiante del flujo de
caja: es necesario incrementar el capital para pre financiar a los clientes, el balance crece y la
opinidn sobre el valor residual de los productos debe ser revisada. Los desafios relacionados son
el seguimiento a los productos y las implicaciones legales relacionadas con las garantias y su
valor. Ademas, existen riesgos especificos asociados al comportamiento y la solvencia del

cliente, 0 en un sentido méas amplio, riesgos relacionados con el mercado.

1.2.3. Modelos circulares de reutilizacion (MCR)

Este modelo de operacion se centra en la fase final de ciclo de vida del producto, buscando usar
los desechos y materiales como insumos para la elaboracion de un nuevo producto. Teniendo en
cuenta esto, Working Group FinanCE (2016) resalta que las necesidades financieras de este
modelo varian segun el tipo de producto que se vaya a desarrollar y que en muchos casos son

similares a las del modelo MIC.

Al usar como insumo productos usados los costos de operacion del modelo MCR son més
bajos que los de los otros dos modelos de economia circular. Por otra parte, el mayor riesgo que
enfrentan las empresas que operan bajo este modelo es la demanda de mercado que tengan sus

productos. En este sentido, es necesario que en algunos casos los Gobiernos contribuyan a la



creacion del mercado para estos productos a partir de la expedicion de normatividad que fomente

SuU consumao.

1.2.4. El sistema financiero y los modelos de operacion economia circular

El sistema financiero debe estar abierto al analisis de riesgo en las empresas circulares desde
perspectivas diferentes a las usuales. Por ejemplo el valor subyacente de los activos en empresas
que ofrezcan productos como servicios, serd bajo y poco liquidos debido a que no se encuentran
disponibles para una posible venta y el proceso de recoleccion de estos generara unos altos
costos para la empresa teniendo en cuenta que se encuentran en diferentes puntos de una ciudad,

regién o pais (Achterberg & van Tilburg, 2016).

Por otra parte, la variacién de los flujos de efectivo en las empresas circulares hace que el
tiempo de amortizacion de la inversion se convierta en una variable crucial a la hora de evaluar
el riesgo que representa para un banco el financiamiento de estos negocios. En consecuencia,
serd mas atractivo tener empresas que tengan unos cortos periodos de amortizacién de la
inversion puesto que supondran un menor riesgo. Ante este panorama, una de las variables
cruciales para medir el riesgo de una empresa circular es la utilidad esperada, lo cual puede
derivar en que los empresarios busquen alternativas como disefiar un esquema de tarifas que sea
mas alto en los primeros meses con el fin de hacer méas corto el periodo de recuperacién de la

inversion (ING, 2015).

Cuando una empresa se enfrenta a un proceso solicitud de crédito, los mayores obstaculos los
encuentra a la hora de ser evaluada por el banco y de negociar los términos del crédito. En este

sentido, Achterberg & van Tilburg (2016) menciona que existen tres tipos de criterio bajo los



cuales un banco tomara una decision frente a la evaluacion y los términos de financiamiento que

ofrecera a una empresa: basados en informacion, basados en relaciones y basados en activos.

El criterio de informacidn se basa principalmente en los estados financieros de la empresa, la
calificacion crediticia, el potencial de crecimiento y el monto de financiacion requerido. Por su
parte, el criterio de relaciones se soporta en informacion financiera y de capacidades que tenga la
empresa. En este punto revisan temas como la experiencia de la empresa, nivel de madurez,
rentabilidad de sus inversiones, etc... Finalmente, el criterio basado en activos se basa en evaluar
si estos pueden actuar como garantia frente al préstamo solicitado por la empresa (Achterberg &

van Tilburg, 2016).

La principal particularidad de un modelo circular es que los productos contienen un valor
residual puesto que al final de lo que se considera su vida Util (en un modelo lineal), tienen la
capacidad de continuar generando valor al ser reutilizados en la fabricacion de nuevos productos.
Este deberia ser un factor que jugara a favor de una empresa circular a la hora de evaluar su
riesgo crediticio puesto que los productos a pesar de depreciarse mantienen parte de su valor y si
esto se pone en perspectiva frente al valor creciente de las materias primas, deberia adquirir un

mayor impacto.

Otro de los aspectos relevantes a la hora de medir el riesgo es la forma en que se valora
financieramente una empresa circular. En este sentido, Achterberg & van Tilburg (2016)
menciona que las entidades financieras no pueden basarse en los datos historicos de las empresas
cuando el valor de los negocios circulares esta en la capacidad de generar flujos de efectivo y
que estos sean estables en el tiempo. De igual manera, los autores resaltan que es necesario que

los bancos se fijen mas en los activos intangibles que poseen las empresas y disefien estrategias



que les permitan cuantificarlos, esto teniendo en cuenta la importancia que tienen para los
modelos circulares aspectos como capacidad de innovacion, redes de contactos que permitan

desarrollar una logistica inversa eficiente o su capacidad de relacionamiento con proveedores.

Por su parte, ING (2015) sugiere a los bancos enfocarse en el desarrollo de instrumentos de
cobertura que ayuden a mitigar los riesgos asociados a la economia circular proponiendo el
factoring como alternativa. Este instrumento permite que una empresa venda sus cuentas por
cobrar o cuentas por pagar de tal manera que le permite mitigar el riesgo de impago, reducir los
dias de cobro a proveedores o aumentar los dias de pago a proveedores, contribuyendo a la

liquidez de la empresa.

Como se ha podido observar a lo largo de esta seccién, cada uno de los modelos de operacion
de economia circular tiene sus particularidades desde el punto de vista financiero, a continuacion

presentamos un cuadro resumen de estas.

Tabla 1

Aspectos financieros de los modelos de operacion de Economia Circular



Modelo de innovacién

circular (MIC)

Modelo de uso circular
(MUC)

Modelo circular de
reutilizacion (MCR)

Requieren de altas
inversiones iniciales

Riesgo tecnoldgico por
soluciones no
consolidadas que aseguren
su desempefio

Riesgo operativo por
insumos especificos no
facilmente sustituibles

Requiere innovacién en
procesos lo cual es menos
costoso que innovar
productos

Periodos de recuperacion
de inversién mas largos
por cambio en flujos de
efectivo

Es rentable operar si costo
de arrendamiento es
menor a la suma del costo
de depreciacion,
mantenimiento y
reposicion.

Aumento en los activos
operativos de la empresa.
Para viabilizar su
operacion la depreciacion
de los activos debe crecer
mas lento que la
amortizacion de la deuda.

Es necesario implementar
mecanismos de valoracién
crediticia de los clientes

Las necesidades
financieras varian segun el
tipo de producto a
desarrollar y a menudo
son similares a las del
modelo MIC

Tienen costos més bajos
que los otros modelos al
usar como insumo
productos desechados

El mayor riesgo que
enfrentan es la demanda
de mercado que tendrén
sus productos

Nota: Elaboracion propia a partir de informacion de ING, Working Group FinanCE y Achterberg, van Tilburg.

1.3. Estructura de Capital

La estructura de capital es, desde el punto de vista financiero, una de las variables clave para una
empresa que tome la decision de adoptar un modelo de operacion circular. Recordemos que en
general la transformacion a la circularidad requiere de altas inversiones en tecnologia,

investigacion y logistica

Aquellas empresas que ya estan constituidas y buscan transformar su operacion cuentan con

la ventaja de tener una actividad definida que les genera ingresos, lo cual permitira mitigar los



riesgos financieros que conlleva este proceso. Por su parte, las empresas nuevas se enfrentan a un
panorama que exige mucho mas desde el punto de vista financiero teniendo en cuenta que
requieren de altas inversiones y que en algunos casos entraran a operar en mercados no

consolidados o creados lo cual afecta la demanda que tendré su producto.

Teniendo claro la importancia de la estructura de capital dentro del modelo de operacion
circular, es necesario profundizar sobre este concepto y como ha sido enfocados desde diferentes

posturas tedricas.

Segln Besley & Brigham (2009) la estructura de capital es la combinacion de deuda y capital
que se utiliza para financiar una empresa. Teniendo en cuenta que el objetivo principal de un
financiero en la administracion de una empresa es maximizar el valor de mercado de esta sujeto a
decisiones como la inversion y la deuda, desde la teoria la discusion se ha centrado

principalmente en la existencia o no de una estructura 6ptima de capital.

Las empresas cuentan con alternativas de financiamiento como la emisién de acciones, la
adquisicién de deuda o el no pago de utilidades a los accionistas y segin Besley & Brigham
(2009), “la estructura optima de capital es aquella que ofrece un equilibrio entre el riesgo y el
rendimiento para alcanzar la meta Ultima de maximizar el precio de las acciones” (p. 487). De
igual manera, estos autores plantean que existen cuatro factores que influyen en las decisiones de

estructura de capital:

e El riesgo operativo que asume la empresa si no toma la deuda.
e Los intereses financieros deducibles de los impuestos.
e Capacidad de la empresa de obtener capital en un tiempo prudente ante un

escenario adverso.



e El apetito por el riesgo de la empresa.

Se considera que el articulo de Modigliani & Miller (1958), es el punto de partida al estudio
de la estructura de capital en la teoria financiera moderna. En este trabajo los autores planteaban
que la estructura de capital no tenia ningun efecto sobre el costo de capital y el valor de las
empresas y que este se determinaba por la capacidad que tengan los activos para generar
utilidades. A esto se le conocio como la teoria de la irrelevancia. Sin embargo, de Modigliani &
Miller (1963) corrigen su postura inicial, ingresando a grupo de teéricos que consideran que si
existe una estructura optima de capital y que en este caso el contar con la posibilidad de
descontar intereses financieros de los impuestos, puede incentivar a las empresas a contemplar la
deuda como un mecanismo de incremento de su valor de mercado. Una de las grandes
diferencias que presentaban los trabajos de Modigliani & Miller de 1958 y 1963 es que el
primero se fundamentaba en un mercado de capitales perfecto, mientras que el segundo se
situaba sobre uno con imperfecciones (impuestos, costos de agencia, riesgo moral, asimetrias de
informacidn, etc...). El cambio de este supuesto hizo que los focos de investigacion se centraran

principalmente en la existencia o0 no de una estructura éptima de capital.

1.3.1. Laexistencia de una estructura éptima de capital

El pensar en la existencia de una estructura 0ptima de capital implica que para cada empresa hay
un nivel de deuda que hace que su valor se maximice minimizando el costo de capital. Ante esto,

las dos posturas mas importantes hacen referencia al ahorro fiscal y a los costos de agencia.



Frente al ahorro fiscal, de Modigliani & Miller (1963) presentan una teoria en la cual
aseguran que gracias a las deducciones de intereses que se permiten en los impuestos para las
empresas es atractivo endeudarse al maximo posible y de esta manera mejorar su valor de
mercado. Sin embargo, como lo menciona Rivera (2002) otros trabajos demostraron que los
beneficios mencionados por Modigliani & Miller eran parciales debido a que las empresas tenian

acceso a otras opciones de ahorro fiscal diferentes a la deuda.

De igual manera, Rivera (2002) menciona que a partir de las imperfecciones del mercado
surgieron otras tres teorias relevantes que de alguna manera involucran el postulado de
Modigliani & Miller (1963). En primer lugar Miller (1977), demostr6 que el ahorro fiscal por
deuda se anula y por tanto retoma su tesis de irrelevancia de la estructura de capital sobre el valor
de mercado de una empresa. Partiendo de la idea de Modigliani & Miller (1963), se construyé la
teoria denominada valor insignificante la cual concluye que la estructura de capital dptima es
aquella que hace que los costos por dificultades financieras sean iguales a los beneficios fiscales

de la deuda.

La tercera teoria a la que hace referencia Rivera (2002), es la basada en los costos de agencia
planteada por Jensen & Meckling (1976), en esta los autores presentan dos tipos de conflictos
que se pueden presentar en una empresa: entre accionistas y gerente y entre tenedores de deuda y
accionistas. Al respecto, Harris & Raviv (1991) mencionan que los conflictos entre accionistas y
gerente se presentan debido a que los Ultimos asumen todo el costo de la generacion de utilidades
y no reciben el 100% de estas. Estas situaciones incentivan que los gerentes no pongan todo su
empefio en la eficiente administracion de los recursos de la empresa y por el contrario los usen
para obtener beneficios indirectos como aviones privados y carros u oficinas lujosas. La forma

de tratar esta ineficiencia es buscando que los gerentes tengan una mayor participacion



accionaria en la empresa y por tanto de sus utilidades, sin embargo en este aspecto Jensen (1986)
menciona que el contar con un mayor nivel de deuda hace que el efectivo del que dispone la
compafiia sea menor y por tanto se reduce la posibilidad de que los gerentes puedan obtener los

beneficios indirectos.

Segun Harris & Raviv (1991), los conflictos entre tenedores de deuda y accionistas se
presentan debido a que los contratos de deuda dan a los accionistas una opcion de invertir de
forma no éptima en la empresa. Esto es, que si una inversion tiene un retorno mayor al esperado
los accionistas se obtendran la mayor parte de estas ganancias, por el contrario si la inversién no
tiene los retornos esperados son los tenedores de deuda quienes asumen las pérdidas. Esto se
presenta porque los tenedores de deuda pactan un pago que esta en funcion del valor total de los
activos de la empresa, si esta sustituye activos buenos por riesgosos el valor de los activos totales

sera menor y por lo tanto el pago al que tienen derecho los acreedores se reduce.

Frente a esta situacion, Jesen & Meckling (1976) plantean que la estructura 6ptima de capital
se puede lograr al hacer un analisis de costo-beneficio entre costos de agenciamiento y el
beneficio de la deuda. Para esto, Harris & Raviv (1991) mencionan que se deben contemplar

algunas situaciones:

e Para enviar una correcta sefial al mercado, las emisiones de bonos deben contar con
reglas que impidan realizar una sustitucién de activos que vaya en contra de los tenedores
de deuda. En este sentido, se pueden exigir coberturas de intereses o prohibiciones de
inversion en nuevas lineas de negocio.

e Industrias con menor posibilidad de sustitucion de activos tienen un mayor nivel de

deuda, por ejemplo servicios publicos o bancos.



e Empresas para las cuales el crecimiento lento o negativo sea éptimo deben tener un
mayor nivel de deuda, esto con el fin de evitar que el efectivo disponible sea alto y por
consiguiente sea usado por el gerente para beneficios indirectos como se explicd

anteriormente.

1.3.2. Lano existencia de una estructura optima de capital

Este enfoque de estudio esta construido sobre teméticas como la existencia de asimetrias de
informacidn, distorsiones en la valoracion de la empresa por contextos de mercado, conflictos

entre grupos inversores, entre otras.

Uno de los trabajos referentes en esta tematica es el realizado por Myers & Majluf (1984),
en este los autores sefialan que si existen asimetrias de informacion frente a la valoracion de los
activos de la empresa entre el propietario y los inversionistas es muy probable que la empresa se
encuentre subvalorada por el mercado. Esta situacion ocasiona que las empresas no vean en la
emisién de acciones una fuente rentable de financiamiento ya que la empresa esta subvalorada,
ante esta situacion Myers (1984), crea una teoria que denomina de jerarquia o priorizacion la
cual indica que cuando las empresas requieren financiamiento acudiran primero a los fondos
propios, después a los préstamos bancarios y finalmente, si no tiene otra alternativa, acudira a

emitir deuda o acciones.

Algunos autores han profundizado en investigaciones que parten de los estudios de Myers &

Majluf, uno de ellos es Krasker (1986) quién agrega a la teoria de la jerarquia que las empresas



tengan la posibilidad de seleccionar el tamafio del proyecto de inversién que desean realizar. De
igual manera Heinkel & Zechner (1990) llegan a una conclusion muy similar a la de Myers &
Majluf (1984), con la diferencia que su aproximacion fue a través del valor de la inversion que

desea realizar la empresa.

Frente a estas teorias, Rivera (2002) menciona:

Aunque con el pecking order se puede dar una explicacién satisfactoria de la relacion
inversa entre el endeudamiento y la rentabilidad de una empresa, no es Gtil para demostrar las
diferencias de los ratios de endeudamiento entre los sectores industriales, o para explicar por qué
algunas empresas maduras y con abundantes flujos de caja prefieren mantener elevados pagos de
dividendos en vez de cancelar la deuda, u otras con alta tecnologia y crecimiento prefieren emitir

nuevo capital antes que deuda. (p.22)

De igual manera, Rivera (2002) referencia teorias relacionadas con las interacciones de
mercado de producto-consumo y el control de la empresa. Frente a las primeras menciona la
teoria de Brander & Lewis (1986) en donde se afirma que los oligopolios tienden a tener
mayores niveles de deuda frente a monopolios o competencia perfecta. La razon es que los
oligopolios buscan tener altos niveles de produccion con el fin de mejorar su perspectiva de
ganancia en el momento en que sus competidores reduzcan su produccién. Esta situacion se
presentaria porque al adoptar una posicién mas agresiva estaria generando una sensacion de

estres financiero en la competencia que puede obligarle a cambiar sus estrategias de produccion.

Por otra parte, Titman (1984) asegura que empresas que produzcan bienes duraderos o no
sustitutivos, tienen un mayor nivel de endeudamiento debido a las necesidades de suministros

que requieren para el cumplimiento de su operacion.



Finalmente, los trabajos realizados por Harris & Raviv (1988), Israel (1991), Israel (1992) y
Stulz (1988), presentan las implicaciones que tiene para la estructura de capital las
confrontaciones por el control de las compafiias. En general, se dice que cuando una compaiiia se
dispone a realizar una oferta publica de adquisicidn los financieros de las empresas pueden
modificar la estructura de capital con el fin de afectar los estados financieros y de esta manera
favorecer sus intereses o los de un grupo en particular que representen. En consecuencia, se
identifico que las empresas que tienen ofertas publicas fallidas presentan niveles de
endeudamiento més altos frente a las que presentan disputas por el control y las que lograron
Ilevar a buen término las ofertas publicas. Frente a estas situaciones Rivera (2002) menciona que
“La estructura de capital ptima se logra cuando las ganancias de la administracion y/o de los
accionistas de la firma atacada, via incremento en el valor de la empresa, se compensen con los

costos por su pérdida de control” (p. 23).

Vemos entonces que la estructura de capital es una decision estratégica de una compafiia
toda vez que afecta directamente su valor de mercado y refleja la forma en que esta financiando
sus activos. Si quisiéramos realizar un analisis de la estrategia de una empresa frente a su estructura
de capital seria necesario acudir a indicadores relacionados con liquidez, activos, deuda,
rentabilidad, entre otros, ya que estos reflejarian la realidad operativa de la compafiia y presentarian

los efectos que tiene la estrategia de endeudamiento seleccionada.

Como se mencionaba al inicio de la seccion, las decisiones de estructura de capital en empresas
de economia circular son claves para la transformacion y éxito de su operacion en la medida en

que se requieren altas inversiones para emprender este tipo de iniciativas.



2. Estado del Arte

2.1. Clasificacion de empresas que operan bajo economia circular

En la literatura relacionada con la economia circular, no hay un consenso sobre la clasificacion
de los modelos econdmicos bajo el cual operan este tipo de iniciativas. Generalmente estas
clasificaciones corresponden a las fases de produccion que intervienen en la economia circular o

segun las estructuras econdémicas que se requieren para operar bajo cada modelo.

La propuesta realizada por Working Group FinanCE (2016), habla de tres tipos de modelos de
negocio circulares: Modelo de innovacion circular (MIC), de uso circular (MUC) vy circular de
reutilizacion (MCR). Los autores llegaron a esta clasificacion a través de las fases de produccion,
el costo y la estructura financiera. EI MIC, consiste en empresas enfocadas en la fase de desarrollo
de productos, las cuales se preocupan por disefiar productos que sean reciclables y reutilizables.
Por su parte el MUC son las empresas que se enfocan en la fase de uso del producto buscando
optimizar su uso. En esta clasificacion esta la opcién de ofrecer productos como servicios, de tal
manera que la empresa no ceda la propiedad del bien y pueda recuperarlo facilmente para
reutilizarlo. Finalmente, el MCR hace referencia a la fase después del uso del producto y se enfocan

en desarrollar formas de reutilizarlo como forma de mantener el valor del bien.

Otra alternativa de clasificacion es la propuesta por Accennture (2014), en esta se sugieren 5
categorias de modelos de negocio circulares, las cuales surgen de un analisis de méas de 120 casos
de estudio de compariias que estan realizando mejoras productivas a partir de ideas innovadoras.

Las categorias propuestas por Accenture son:



e Suministros Circulares: Provee energia renovable y recursos totalmente
reciclables que pueden ser reutilizados en el ciclo de vida de un producto.

e Recuperacion de Recursos: Recuperacion de productos Utiles o generacion de
energia a partir de desechos.

e Extensién del ciclo de vida del producto: Extender el ciclo de vida atil de
producto a partir de reparacion, actualizacion y re comercializacion.

e Plataformas compartidas: Incrementar la tasa de reutilizacion de productos
haciendo posible un uso, acceso y propiedad compartidos.

e Producto como servicio: Ofrece el acceso al producto sin ceder su propiedad

buscando interiorizar los beneficios de la productividad circular de los recursos.

La agrupacion propuesta por Accenture es adoptada por documentos como ING (2015) y EY

(2016), lo cual indica que se identifica como un referente en el estudio de la economia circular.

Finalmente, Deloitte (s.f) propone 7 tipos de modelos de negocio circulares los cuales, dicen
los autores, proporcionan un método Util de anélisis, destacando diferentes ldgicas y razones. Los

modelos propuestos son:

e De lacunaa la cuna: Consiste en fabricar productos que no generen
desechos y que puedan ser incorporados en procesos reciclables o de
biodegradables.

e Gestion de retorno: A partir de logistica inversa el fabricante recupera el
producto.

e Sistemas de deposito: El productor recupera sus productos haciendo un

reembolso al cliente.



e Reparar: Un fabricante o distribuidor ofrece la reparacién de sus productos.

¢ Rehabilitacidon, incluyendo nueva venta: El fabricante ofrece mantenimiento
y actualizacion de sus productos.

e Re manufacturar: El fabricante re manufactura su producto y ofrece una
garantia sobre su funcionamiento.

e Reciclaje y uso en cascada: El fabricante transforma o recicla el producto en

un nuevo material o producto.

En este documento se adopta la clasificacion propuesta por Working Group FinanCE (2016)
la cual captura la mayor informacion relacionada con el tipo de negocio de una forma general lo

que facilita el proceso de clasificacion de las empresas.

2.2. Economia Circular y Componentes Principales

Uno de los trabajos que relaciona la economia circular con la estructura de capital es el realizado
por Shu (2016). En este, el autor pretende analizar las caracteristicas de la estructura de capital y
estrategia financiera de las empresas que operan bajo economia circular acudiendo a las
metodologias de componentes principales y regresion escalonada. Basado en una matriz para el
analisis de estrategia financiera y los procedimientos estadisticos anteriormente mencionados el
autor llega a la conclusion que de un set inicial de 16 variables financieras, el retorno sobre los
activos y el margen de ganancia son las que mas influyen en la estrategia financiera que adopte

la empresa.



Existen otros trabajos que han combinado la economia circular con los componentes
principales, pero no desarrollando teméticas de investigacion relacionadas con finanzas. En este
orden, Ren, Zhang & Peng (2004) buscaron establecer un modelo de evaluacion ecoldgica de la
estructura industrial en la provincia de Shandong en China y a partir de este realizar
recomendaciones para buscar ajustes que propendan por lograr un desarrollo sostenible en la

regién basado en economia circular.

Por otra parte, Weng & Jia-jia (2012) realizaron un estudio en donde buscaron crear un
sistema de indicadores que les permitira realizar una evaluacion integral del desarrollo de la
economia circular agricola en la provincia de Henan, China. Para lograr este analisis se basaron
en la metodologia de componentes principales y tomaron como referencia cuatro aspectos

sociales que consideraron de relevancia: sociedad, economia, recursos y medio ambiente.

Finalmente, Du & Cheng (2009) a partir de un analisis de clusters buscaron crear un sistema
de indicadores orientados a evaluar el nivel de desarrollo de la economia circular en 31 regiones
de China. Una de sus conclusiones es que el desarrollo de la economia circular en las regiones

esta soportado en su solidez econémica y condicionada a su capacidad tecnoldgica.

2.3. Finanzas y Componentes Principales

Chow, Hsu, Kalesnik & Little (2011), usaron componentes principales para algunos de los
analisis realizados en su estudio. En este, los autores hacen una revision de las metodologias que

estan detras de las estrategias de inversion cuantitativas que mas se ofrecen a los inversores, las



cuales dividen en dos grupos: metodologias de ponderacion heuristica y metodologias de
ponderacién basadas en la optimizacion. Las estrategias heuristicas las denominan como aquellas
que establecen ponderaciones ad hoc basadas en reglas simples y razonables, entre ellas
mencionan estrategias con igual ponderacion a diferentes grupos de riesgo o ponderacion por
variables financieras histdricas. Frente a las metodologias basadas en la optimizacion, los autores
incluyen las estrategias de minima varianza y las que buscan maximizar el indice de Sharpe con
diferentes tasas de retorno esperadas. Los resultados del trabajo de Chow et al (2011), mostraron
que el mejor criterio de evaluacion para una estrategia de inversion es el costo de
implementacion y no el rendimiento teniendo en cuenta que a partir de factores de mercado,
valor y tamafio las estrategias analizadas en el estudio son facilmente imitables al realizar

combinaciones entre otro tipo de estrategias.

Por otra parte, Collin-Dufrense, Goldstein & Martin (2001) evaluaron los determinantes de
los cambios en los margenes de crédito que se presentan en los bonos simples industriales. A
partir de las variables definidas por los autores no se pudo llegar a un resultado concluyente, sin
embargo argumentan que estos sugieren que los cambios en los margenes de crédito se deben a
choques de oferta y demandan que no dependen del riesgo de crédito ni de las variables de

liquidez.

Otro trabajo que relaciona finanzas y componentes principales es el realizado por Ericsson,
Jacobs & Oviedo (2009), en éste investigaron la relacion lineal entre los determinantes tedricos
del riesgo de incumplimiento y los diferenciales de los Credit Default Swap. Los autores
identificaron que la volatilidad y el apalancamiento son los determinantes que tienen un mayor

poder explicativo en el estudio. A través de un analisis de componentes principales ratificaron



que las variables seleccionadas para su estudio explicaban significativamente la variacion de los

datos usados en el ejercicio.

La informacion que contienen los indicadores diarios del mercado fue estudiada por Emery
(1973). En su evaluacion el autor realizé un andlisis de una regla que buscaba determinar la
relacion de compra o venta de acciones frente a la perspectiva al alza o a la baja del mercado,
para esto se baso en las comunalidades que arrojo el analisis de componentes principales
realizado sobre los indicadores seleccionados. El anlisis propuesto arrojé que no habia
diferencias significativas entre los rendimientos de tenencia de una accion frente a la estrategia

de compra y tenencia de esta.

Otro estudio de interés fue el realizado por Chen & Shimerda (1981), en este se realizd un
analisis de indicadores financieros con el fin de identificar cuales son los més relevantes a la hora
de evaluar el desempefio y la situacion financiera de una empresa buscando predecir una posible
quiebra. Para tal fin, los autores realizaron una revision de estudios previos en los cuales se
analizaban indicadores financieros y a partir de estos construyeron un panel de 34 variables que
dividieron en 7 grupos: Retorno sobre la inversion, rotacion de capital, apalancamiento
financiero, liquidez a corto plazo, posicion de efectivo, rotacién de inventarios y rotacion de
cuentas por cobrar. Al realizar un anlisis de componentes principales el autor identifico lo

siguiente:

e Los indicadores EBIT/ventas y utilidad neta/patrimonio neto son los mejores
representantes del retorno a la inversion.

e La rotacion de capital se refleja en el indicador capital de trabajo/total activos.



e El flujo de fondos/deuda total, flujo de fondos/pasivo total, patrimonio
neto/deuda total, deuda a largo plazo/activos corrientes, ganancias
acumuladas/activos totales, son los indicadores que mejor aproximan el
apalancamiento financiero.

e El flujo de efectivo se ve reflejado en el indicador efectivo/ventas.

e Activos/inventarios y cuentas por cobrar/inventarios, son los indicadores que

mejor representaron la rotacion de inventarios.

Finalmente el autor llega a la conclusion que el grupo de variables seleccionadas (34) si
puede ser representada en los 7 factores propuestos y que es decision de los futuros
investigadores la eleccion de los indicadores mas apropiados en cada caso. Sin embargo resalta
que aun es necesario determinar el peso que tendria cada factor dentro de los analisis que se

vayan a realizar posteriormente.

En Capera & Gonzalez (2011), se utiliz6 la metodologia de componentes principales para
construir un indicador de bancarizacion en Colombia. Las autoras tomaron un grupo de 16
variables relacionadas con cobertura de servicios financieros e intensidad en su uso, a partir de
los cuales se construyo un indicador que fue calculado para los 32 departamentos de Colombia
mas Bogota y con el resultado promedio de estos se construyd un indicador nacional. Teniendo
en cuenta que su periodo de analisis era de junio de 2007 a junio de 2011, las autoras concluyen
que en términos generales el acceso a servicios financieros ha aumentado en todos los
departamentos y desde 2009 la bancarizacién ha sufrido un estancamiento en las regiones que

vienen presentando descensos en su actividad econémica.



Como hemos observado, los componentes principales han sido usados como metodologia
para diversos estudios en finanzas sin embargo no existen muchos antecedentes de trabajos bajo

esta metodologia que relacionen la economia circular y las finanzas.

3. Metodologia

3.1. Analisis de Componentes Principales

El analisis de Componente Principales (ACP) pretende transformar un conjunto de datos o
variables iniciales con un grado de correlacion en un nuevo conjunto reducido de variables
independientes que se denominaran componentes principales (Fita Fernandez, 2013). Se
considera este modelo como una metodologia estadistica que permite agrupar diferentes
variables de analisis con comportamientos similares a través de la construccion de indicadores,
partiendo de un analisis multivariable sin perder informacidn relevante para las conclusiones que

se estiman obtener (Pefia, 2002).

Al construir una muestra de datos con multiples variables u observaciones se pueden generar
restricciones respecto al analisis de los mismos, en algunos casos se puede generar altas
correlaciones entre las variables tomadas para el analisis, lo que permite llegar a mediciones
similares bajo distintas perspectivas, por lo cual el ACP se convierte en una herramienta para
agrupar dichas variables en un unico componente, disminuyendo la cantidad de informacion a

analizar.



El resultado de esta agrupacidn o nuevas variables seran combinaciones lineales de las
variables originales, por lo cual un indicador hace referencia a una medida cuantitativa derivada
de hechos observados, siendo Utiles para identificar tendencias y comportamientos similares

dentro de un conjunto de datos escogido (OECD, 2008).

El fundamento sobre el cual se desarrolla esta teoria es el &lgebra lineal, por lo anterior se
deben generar datos de entrada a través de una matriz conformada por la cantidad de variables
establecidas, que para este caso se convierten en los indicadores de estructura de capital y en
general indicadores financieros, y el nimero de empresas analizadas, generadas de la siguiente

forma:

Indicadores de Estructura de Capital y
Capital de Trabajo

Numero de

Empresas X
nxv

Una vez generado todo el proceso ACP el resultado mostrard una matriz que mantiene el
namero de empresas, sin embargo el nimero de variables se ha disminuido ya que todos los
indicadores cuyos comportamientos son similares deben ser agrupados como un componente

principal.

Asi como se menciona en Vivanco (2004), “esta metodologia permite contrarrestar hipdtesis
respecto a la estructura de relaciones en un conjunto de variables”, ante lo cual dicha

metodologia se ajusta al modelo de investigacion seleccionada.



OECD (2008) ha resumido las ventajas que representa la utilizacién de esta metodologia, al

respecto se resaltan las siguientes:

e Facilita la toma de decisiones sobre andlisis de multiples dimensiones de informacién
a través de la construccién de condensacion de informacion.

e Reduce el tamafio del conjunto de indicadores con la minima perdida de informacién
relevante.

e La metodologia de componentes principales generan indices que permiten entender

de forma maés simple el tema de investigacion o el fendbmeno estudiado.

Otra alternativa que se desarrolla para el analisis de componentes principales y para lograr
establecer una segmentacion cuantitativa a partir de los indicadores financieros para las empresas
que operan bajo modelos de Economia Circular, es el Analisis de Componentes Principales
Categoricos, el cual hace referencia a una alternativa estadistica de analisis multivariado con el
objetivo de reducir los datos de una muestra, adicionalmente posee libertad respecto a los
supuestos basicos, asi como las unidades de medidas de las variables originales, siempre y cuando

se mantenga una alta correlacion entre las variables (Vivanco, 2004).

4.2 Indicadores Financieros

Para establecer cual es la segmentacion cuantitativa de las empresas que operan bajo economia

circular, se calcularon indicadores financieros, acorde al ultimo resultado financiero disponible



de las empresas entre los afios 2015 y 2016, los cuales permitiran medir las caracteristicas

principales frente a la estructura de capital, endeudamiento, y liquidez.

Operar bajo economia circular genera necesidades de financiamiento y de acuerdo a los
lineamientos establecidos por la fundacién Ellen MacArthur, donde se sugieren caracteristicas de
liquidez que facilite la operacion de la empresa, ya sea para realizar la transicion como para la

creacion de una empresa que opere bajo este modelo.

Es importante mencionar que los indicadores o razones financieras permiten establecer la
relacion entre dos valores que para este analisis implica la relacion entre cuentas del balance
general y el estado de resultados de las empresas seleccionadas. Ante lo cual se puede establecer
los puntos fuertes y débiles, tendencias y enfoca a quien los analiza para poder determinar las
principales caracteristicas de la compafiia (Ortiz Anaya, 2011). En general, y dependiendo las
relaciones que se decidan analizar, los indicadores financieros permiten diagnosticar la realidad
de las empresas, cudl ha sido su resultado y entender la evolucion de los mismos. Cabe resaltar
que el célculo del ratio u indicador, no genera mayor informacion sino se tiene un comparativo,
ya sea ante periodos de la misma compafiia 0 con comparaciones en un grupo determinado de
empresas y sectores. Por lo anterior, se han calculado 21 indicadores, los cuales seran descritos a

continuacion.

Indicadores de Endeudamiento / Estructura de Capital:

Acorde con Ortiz Anaya (2011), los indicadores de endeudamiento miden el grado y la forma en

el que la empresa se encuentra financiada por terceros y cual es el nivel de riesgo en los que



incurren dichos acreedores y duefios. Por lo anterior se calcularon 11 indicadores, descritos a

continuacion.

e Estructura de Capital: Deuda / Equity: mide la proporcién de los activos que estan
financiados por medio de la deuda, en otras palabras muestra cual es el
apalancamiento financiero de la empresa

e Endeudamiento Financiero: establece la relacion entre las obligaciones financieras
de corto y largo plazo respecto a las ventas generadas por la empresa en un mismo
periodo

e Impacto a la carga financiera: este indicador permite obtener el peso que tienen los
gastos financieros respecto a las ventas de la compafiia.

e Cobertura de Gastos Financieros: muestra el nUmero de veces que la empresa logra
cubrir los intereses generados por el financiamiento obtenido a través de su Ebitda.

e Cobertura Servicio de Deuda: hace referencia basicamente a la capacidad de pago
de intereses y de la deuda completa que tiene una compafiia en el periodo analizado.

e Cobertura Deuda Neta: mide la capacidad de la empresa para cubrir la totalidad del
pasivo a través de la generacién de utilidad operativa.

e Concentracion del endeudamiento a corto plazo: como su nombre lo indica este
indicador establece la porcidn de endeudamiento de corto plazo respecto al
endeudamiento completo de la empresa

e Leverage Total: compara el financiamiento de la empresa respecto al patrimonio
para identificar el mayor riesgo, basicamente se establece la relacion entre el pasivo

total en relacion al patrimonio o recursos de los socios.



e Leverage financiero total: en linea con el indicador anterior, se evidencia la relacion
del patrimonio y el endeudamiento financiero.

e Deudas Financieras / Pasivo: mide la participacion del endeudamiento financiero
sobre el total de los pasivos, entendiendo cual es la financiacidn que tiene la empresa a
través de entidades financieras.

e Relacion Deuda / Capital: evalta dentro de la estructura de capital la participacion de

los recursos propios en comparacion con los recursos fondeados por terceros.

Liquidez

Por su parte, los indicadores de liquidez y acorde a lo establecido por Ortiz Anaya (2011), estas
razones financieras permiten establecer la capacidad que tienen las empresas para cubrir las
obligaciones con las que cuentan en el corto plazo. Ante lo cual se describen a continuacion los 3

principales:

e Razon corriente: mide la capacidad de la empresa para cubrir sus deudas de corto
plazo, si el resultado es mayor a 1 se evidencia que la empresa logra cubrirlo, sin
embargo entre mas alto sea este indicador la empresa es mas liquida.

e Prueba Acida: al igual que el indicador anterior, mide la posibilidad que tiene la
empresa de cubrir sus deudas de corto plazo, excluyendo el inventario ya que es

considerado como el activo menor liquido.



e Ratio de efectividad: mide la capacidad efectiva de la empresa en el corto plazo, solo
se incluye el efectivo (Caja) y las inversiones temporales. Indica la capacidad de la

empresa para operar con el activo mas liquido

Inversiones en Activos Fijos

En esta agrupacion se establece la relacion de los Activos Fijos con las que cuentan las empresas

respecto al activo total y al endeudamiento financiero.

e Activo Fijo Neto / Activos Totales: mide cual es la participacion de los activos fijos
netos sobre el total del activo. Cobra importancia en el sentido en el que un cambio de
operacion medida en la economia circular puede generar necesidades de inversion
alta en activos fijos.

e Activo Fijo Neto / Deudas Financieras: genera la relacion entre las deudas con
entidades financieras respecto a la inversion que tiene la empresa en activos fijos

productivos.

Indicadores de Actividad

Finalmente se establecen las rotaciones que miden la eficiencia que la empresa tiene en la

utilizacion de sus activos y la velocidad de recuperacion de estas inversiones. (Ortiz Anaya, 2011)



e Rotacion de Cartera: establece los dias en que se recauda las ventas a crédito en
términos de un plazo de un afio (365 dias)

e Rotacion de Inventario: establece los dias en que el inventario adquirido se
convierte en una venta real, medido en un plazo de un afio (365 dias)

e Rotacion de los activos operacionales: mide el numero de veces en que rotan los
activos operacionales con respecto a las ventas. Definiendo dichos activos como
aquellos con relacién directo al desarrollo de la actividad de la empresa, ante lo cual
se determinaron como Cartera, Inventarios y Activos fijos.

e Rotacion de los activos totales: mide el nimero de veces en que rota el 100% de los
activos en relacion a la venta.

e Rotacion de Proveedores: establece los dias de pago promedio con proveedores

medido en un plazo de un afio (365 dias)

4. Analisis de Datos

4.1. Poblacion y definicion de la muestra

Las empresas seleccionadas para la segmentacion pertenecen al grupo de empresas que trabajan
con la fundacién Ellen MacArthur conocido como CE100. Esta organizacién retine a miembros
de toda la economia para generar oportunidades de colaboracion entre los pertenecientes
incluyendo empresas (Pymes, empresas con productos innovadores, grandes multinacionales),
gobiernos, instituciones educativas, entre otros. Es importante destacar que esta seleccion de

empresas se toma teniendo en cuenta que esta fundacion es pionera del tema de Economia



Circular y en los ultimos afios se ha establecido como lider en el desarrollo de convenios que

facilitan la transicién o creacidén de empresas que operan bajo este modelo de negocio.

Adicionalmente, desde hace unos afios el Foro Econémico Mundial en conjunto con el Foro
de Jovenes Lideres Globales, desarrollaron un programa cuyo objetivo es premiar las mejores
iniciativas en teméticas de economia circular, generando reconocimiento no solo a las empresas
que operan bajo este modelo sino a las personas que lideran estos procesos. De este modo, se
tomaron como referencia las empresas nominadas en diferentes categorias para los afios 2015,

2016 y 2017. Dentro de las categorias escogidas estan:

e Premio Accenture Estrategia para Economia Circular (multinacionales)
e Premio Lideres de Economia Circular SME
e Premio Ecolab de Economia Circular (Empresas)

e Premio para emprendedores en tema de EC

A partir de la base de los 100 miembros del programa CE100 y los nominados a los premios
antes descritos, se generd una seleccion depurando a los entes gubernamentales e instituciones
educativas, debido a que su estructura financiera es diferente a la empresarial. De igual forma, es
importante destacar que al ser un tema innovador, con mucha fuerza en Europa y Estados Unidos,
se seleccionaron las empresas que mayor desarrollo han tenido y mayor tiempo de vinculacién con
los modelos. De este modo y con base en los estados financieros se vincularon 51 empresas para
realizar el analisis, para entender la forma de operar y el vinculo que tiene cada compafiia con la

economia circular se puede consultar el Anexo A.

Estas empresas operan en diferentes paises pero se encuentran vinculadas directamente con

esta iniciativa, la segmentacion por pais para el desarrollo del anélisis es el siguiente:



ltalia; 2 Australia; 1 _Suiza;

\

Holanda; 6 ‘

Alemania; 2

Suecia; 2 l

1
Dinamarca; 3
USA; 18

Francia; 7 Reino Unido; 9

llustracion 2 Origen de las empresas que operan bajo Economia Circular

Nota: Elaboracion propia con base en las empresas de CE100 y empresas nominadas por el Foro Econémico
Mundial

Se establecié una clasificacion de cada una de las empresas analizadas acorde a su actividad y
a los modelos de operacion circular que propone Working Group FinanCE (2016), con el fin de
realizar una segmentacion cualitativa de las empresas y poder entender los modelos de operacion

que estéan realizando. Por lo cual se desarrollan 3 tipos de modelos:

Empresas que operan bajo Modelo de Innovacién Circular (MIC):

Dentro de esta clasificacion y acorde a la actividad de las empresas se definié que dentro de este modelo
se establecen 19 compafiias, las cuales se relacionan en la Tabla 2. La actividad de economia circular que

desarrollan estas empresas puede ser consultada en el Anexo A.



Tabla 2

Clasificacion empresas MIC

Empresa Pais Sector

Google UsA Software y Servicios en linea
Steel Case Usa Muebles, textiles
Sunpower UsA Energia

Arup Reino Unido Construccion
Marks And Spencer (M&S) Reino Unido Retail

Mational Grid Reino Unido Energia

Unilever Reino Unido FMCG & Packaging
Delta Development Group Holanda Construccién
Philips International Holanda EEE & ICT

Royal Bam Group Holanda Construccion
Royal Dsm Holanda Quimicos

Schiphol Nederland B.V.  Holanda Transporte y Logistica
Vestas Technology R&D  Dinamarca  Energia

Sca Suecia Retail

Balfour Beatty Reino Unido Construcicon

Nike UsA Consumers Nin durables
Basf Alemania  Quimicos

Enel Spa Italia Energia

Bestseller Dinamarca Retail

Nota: Elaboracidn propia acorde con las actividades de las empresas que operan en Economia Circular

Utilizacion de modelos circulares (MUC)

Respecto a este modelo se encontraron 9 empresas que se enfocan en la prestacion de servicios,
donde basicamente se encuentran servicios de diferente indole como asesorias para la inmersion
en economia circular, servicios y plataformas de internet para compras y servicios logisticos. Los

cuales, de igual forma, pueden ser consultados en el anexo A

Tabla 3

Clasificacion empresas MUC



Empresa Pais Sector

Anteagroup USA Servicios de investigacion y profesionales
Cisco Usa AEEYTIC

Ebay USA Software y Servicios en linea

Dhl Group Alemania  Transporte y Logistica

Brambles Australia Transporte y Logistica

PgEm Holanda Servicios de inversidn y financiacion
Suez Environnement Francia Recuperacidn de productos y materiales
Veolia Environment Francia Energia

Intesa Sanpaoclo Italia Servicios de inversidn y financiacion
Tradeshift Dinamarca AEEyTIC

Nota: Elaboracion propia acorde con las actividades de las empresas que operan en Economia Circular

Modelos circulares de reutilizacion (MCR)

Finalmente en esta agrupacion encontramos 22 empresas de las 51, las cuales se encuentran
desarrollando actividades que facilitan la circularidad a través de logistica inversa, recoleccion y

reutilizacion de productos, principalmente.

Tabla 4

Clasificacion empresas MCR



Empresa Pais Sector

Apple UsSA AEEYTIC

Coca Cola usha Consumo Masivo

Dow USA Productos Quimicos

Hp usa AEEY TIC

1bm usa AEEYTIC

Lexmark usa AEEYTIC

Wallmart usa Retail

Kingfisher Reino Unido Retail

Renault France Francia Fabricacidn de automdviles y el transporte
Schneider Electric Francia Energia

Tarkett Francia Retail

HE&M Suecia Retail

Caterpillar UsA Maquinaria y Equipos

Movelis UsA Materiales

Innoverne Reino Unido AEEy TIC

Johnson Controls usa AEEYTIC

Mba Polymers Reino Unido Reciclaje

Dell Usa AEEYTIC

Environcom England Ltd  Reino Unido Recuperacidn de productos y materiales
Michelin Francia Fabricacion de automoviles y el transporte
Orange Francia Telecomunicaciones

lkea Suiza Retail

Nota: Elaboracidn propia acorde con las actividades de las empresas que operan en Economia Circular



5.2 Analisis Financiero

Tabla 5
Indicadores Financieros para las empresas que operan bajo Economia Circular modelo MIC

Endeudamiento
- Inversion Act Fijo Actividad

Indice de Impacto ‘ n[entm:\i i i X i i X Rotacion de X H
Endeudamiento Endeudamiento; lacarga stos : de Senici ondel i leverage . LEYEME .['Eqna Relacion ACF/TOTALACT  Razon . Prueba | Rat\ln.de Rotacion de: : Rm“mfje los activos utatu:tnﬂei Rotacian de
(DfE)  Financiera (%) ; financie endeudami, 5 manu-e.antaIi Fman:m?,l‘ H E'E_Udaf [3%) COER) Corriente(§] | Acida[%) ;EfE[t!VIdid Cartera [dias) : Imentario peracionale n_ramuf)_r ‘pm“_gdm'r

Apshncamientofy [ entoen(P | : (] : Pasivo [3%) Capital {3} : (%) (dias) e tales dias] (dias)
Empresa ‘ :

Google 2015 0,18 007 371 071 071 023 0,04 019 0,06 020 018 467 487 378 87,70 175 051 100,37
Steel Case 2018 059 0,10 0,01 9,92 0,55 0,16 0,52 145 041 0,28 0,70 0,23 0,73 148 119 0,43 3849 27,85 342 169 85,26
Sunpower 2016 0,70 1,02 0,03 (8,71) 0,12) (0,06) 0,29 2,35 111 047 1566 0,15 220 2,52 2,14 0,93 72,73 104,80 110 032 200,14
Arup 2018 0,88 0,01 6,69 6,68 0,08 0,70 745 223 0,18 119 119 0,31 1221 134 171 13117

Marksand Spencer (M&S) 2015 0,61 020 001 6,00 033 014 042 156 063 041 080 061 040 0,69 031 010 1139 168 126
Naticna| Grid 2015 077 186 0,08 439 018 012 017 335 2,09 062 278 074 0,65 0,82 076 040 50,36 22,03 032 025 120,64

Unilzver 2015 0,69 027 001 11,80 049 021 055 2,25 091 040 101 021 132 0,63 042 0,16 329 164 1,02
Delta Development Group 2015 0,65 0,20 0,02 011 0,01 0,00 042 188 0,28 0,15 1,08 0,45 021 111 0,99 0,32 13737 30,56 0,68 047 45,38
Philips International 2015 0,62 0,24 0,02 2,12 0,16 0,05 0,52 163 049 0,30 077 0,07 243 126 092 0,19 74,58 87,85 226 079 41,71
Royal Bam Group 2015 0,81 0,08 0,00 2,56 0,10 0,02 0,79 436 0,66 0,15 050 0,06 2,04 107 0,83 0,20 93,02 18430 246 151 143,55
Royal DSM 2015 052 031 0,02 175 010 005 039 108 050 046 066 027 088 162 095 028 5461 8994 147 077 48,93
Schiphal Nederland BV, 2015 042 138 0,06 761 033 027 023 072 057 079 056 047 071 124 124 064 53,52 044 023 14337
Vestas Technalogy RED 2015 0,66 0,06 001 1132 151 015 084 196 017 0,09 030 015 033 127 087 058 3445 100,19 212 098 84,94

SCA 2015 0,50 0,01 9,44 0,00 0,00 052 101 0,45 044 048 0,36 0,62 1,02 0,66 0,14 0,00 0,00
Balfour Beatty 2015 0,83 0,14 0,01 (4,18) (0,27) (0,07) 073 472 119 0,25 126 0,04 573 0,75 0,69 0,24 64,41 754 445 147 122,93
Nike 2018 043 0,06 2,19 0,45 0,59 0,75 017 0,22 031 0,16 0,58 2,80 150 1,02 36,54 101,46 278 151 69,57
BASF 2015 055 021 001 846 038 015 036 125 048 039 078 036 060 173 104 0,16 4794 63,87 163 1,02 22,08

Enzl Spa 2015 042 050 0,08 2,36 035 041 073 073 1,00 073 099 042 61,60 1751 068 078

Bestzller 2014] 0,24 0,02 931 931 060 090 032 003 161 161 99,53 095
Promedio MIC 0,58 042 002 500 137 018 058 2,06 0,64 039 091 032 119 153 14 059 61,93 7028 6,94 091 9579

Varianza MIC 0,00 0,06 186 0,95 0,75 94845 264837
Nota: Elaboracién Propia con base en los Estados Financieros consultados en Nasdag, Yahoo! Finance, Informes de Gestidn de cada empresa.
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Tabla 6

Indicadores Financieros para las empresas que operan bajo Economia Circular modelo MUC

Endeudamiento Inversion Act Fijo Liquidez Actividad

i Concentraci

Indice de mpacta de bertumdej Cobertura Cobertura

| : : i ondel | Leverage Relacion : ; { | Rotacionde
Endeudamiento :Endeudamientoi acarga t i deSevicio | de Deuda : i Leverage X L e ACF{TOTALACT : ; i X i o
RN . . i | endeudami | Deuda/ » ACF/OF {5} . . 5 Proveedores
{o/g Total[%] I~ 1% ‘ N ‘
) ntoen (P | Capital (%) ; 5 [dias)
Apalancamient : i

Empresa ‘ i . o

Anteagroup 2015 047 0,00 1348 1348 009 054 088 031 14 14 36,70 078

Ciseo 016 048 058 001 1873 048 02 048 04l 043 048 08 003 817|316 i 28| s g2 33 040 4513
Enay 2015 0,63 079 03 020 0w 17 103 050 136 002 43| 348 343 27| 2630 395 048 12311
DHLGROUP 2015 0,70 008 001 98 073 015 0% 13 046 018 113 02 0g6| 10 100 02| 4557 30 35 1% 4483
Brambles 016 063 048 00 694 03 019 0 1§ 0,94 056 111 060 0ss| 08 o0& om|  7T4sl 094 071 588
PaaM 2015 038 0,00 847 847 01 0% 06 004 0,9 133 13 076 96 143 074
SugzEnvironnement 2015 0,75 088 00 546 04 01t - 30 15 050 306 030 1 85,57 114 053
Vealiz Environment 2015 083 03 001 418 012 om 0% 503 100 00 30 014 12| 0% 0% ox|  wss 138 17 050 15354
Intesz Sanpaclo 2015 083 0 07 35 00 ot 081 137! Y3V 05 12 002 81| 111 1 005 002
Tradeshit 2015 0,79 001 766 766 049 100 38 084 03 4035 4,05

Promedio MUC 0,66 18 00 967 418 015 05 338 1,07 03 133 0u 3| 1589 15 13| me 1Be 93 098 9208

Varianza MUC 0,01 1876 0,04 0,04 1188 149 74868 11236 23929 132 230267
Nota: Elaboracién Propia con base en los Estados Financieros consultados en Nasdag, Yahoo! Finance, Informes de Gestidn de cada empresa.
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Tabla 7

Indicadores Financieros para las empresas que operan bajo Economia Circular modelo MCR

Endeudamiento Inversion Act Fijo Liguidez Actividad

Indice de Impacto de | Coberturad ) ) Rotacion de : )
Endeudamiento :Endeudamiento! lacarga gastos Leverage | (== ) — === ] . Razon 2L Rotacion de EET FE los activos it B
(Dfg) inanciero (%) | financiera | financieros Total [%] e L] E.Eu“f"_ : Corriente [$) ida [3 fE[t_“_”dad Cartera (dias) Invar.mno operacionale los activas Dm“_“ma!
. Apalancamiento 8 [ (vaces Capital [3%) (dias) s{dias] totales [dias) (dias)
Empresa Ao
Apple 2015| 0,60 0,40 - 0,69 031 041 151 0,68 045 0,89 0,08 322 135 133 0,85 48,59 5,92 3,69 0,67 139,14
Coca Cols 2015 072 1,00 0,02 10,20 019 014 042 253 173 0,69 147 014 3,52 124 113 074 32,48 60,59 2,28 0,49 102,53
Dow 2015 0,62 0,34 0,03 4,68 0,35 015 0,27 1,60 0,64 0,40 117 0,26 094 2,18 157 0,76 5871 66,28 148 071 54,38
HF 2018| 113 0,14 0,52 011 057 (8,46) (1,76) 021 (3,62) 0,06 394 0,98 074 033 3113 4171 4,67 1,66 145,47
1BM 2015 087 0,49 0,01 33,52 0,39 016 0,36 6,75 2,80 041 434 010 372 124 120 024 127,50 13,79 2,00 074 92,77
LEXMARK 2015 071 0,30 0,01 1011 042 017 042 250 095 038 145 019 143 0,88 0,68 014 44,99 41,62 2,50 0,50
WALLMART 2018| 0,60 0,10 0,01 946 046 020 054 148 0,62 042 0,68 0,58 043 093 024 013 4,26 44,96 2,89 2,42 46,71
Kingfisher 2018| 0,36 0,00 30,14 0,00 0,00 075 057 0,05 0,09 014 033 010 128 054 030 0,00 0,00
Renault France 2015 0,69 0,92 0,01 543 0,05 003 084 2,18 147 0,67 035 01z 375 101 093 030 240,10 41,72 1,01 0,50 68,95
Schneider Electric 2015 0,50 0,29 0,02 576 035 013 048 100 0,36 0,36 052 0,06 2,80 136 1,06 030 82,23 65,96 2,16 0,62 65,59
Tarkett 2015 0,61 0,20 0,01 4,86 028 013 0,39 153 0,66 043 094 024 111 166 090 014 41,68 67,19 2,30 1,30 34,82
H&M 2015 032 0,00 0487 083 0438 0,08 038 199 199 165 811 4,89 211 1423
Caterpillar 2018| 0,82 0,85 0,01 059 001 001 042 4,69 2,80 0,60 2,70 021 240 112 0,89 027 137,36 108,77 1,00 052 101,06
Novelis 2018| 101 0,51 0,03 201 013 0,08 034 0,61 042 145 1,05 0,63 020 37,53 49,35 1,63 1,14 6511
Innaverne 2015 093 074 14,29 371 007 051 051
lohnson Controls 2018| 0,65 013 0,01 828 049 013 054 185 048 0,26 085 020 084 1,00 077 0,06 55,72 28,58 2,69 127 62,20
MBAFalymers 2015 0,40 0,03 0,08 (8,01) (5,68) (0,66) 097 0,68 0,02 0,03 0,02 0,86 0,02 0,35 0,35 0,48 042
Dell 2015 0,79 0,00 63,53 63,53 0,03 099 375 0,03 124 124 0,03 14596 2,50 2,37
Environcom England Ltd 2015 2,10 0,00 (39,20) (39,20 0,17) 100 (1,91) 0,58 0,20 0,20 3,96 2,30
Michelin 2015 0,60 011 0,01 12,69 100 018 0,36 150 025 0,16 096 044 022 191 1,06 0,36 62,33 11541 114 089
Orange 2015 0,64 0,73 0,04 290 016 0,08 0,36 179 0,89 0,50 114 027 118 0,66 0,62 028 52,89 8,32 127 043
IKEA 2015 0,30 0,21 0,58 027 073 043 0,20 0,46 012 046 0,30 2,12 173 150 27,54 110,14 1,06 0,65 78,15
Promedio MCR 0,73 0,40 0,02 9,26 1,24 0,12 0,58 1,94 0,76 0,40 0,30 0,29 1,74 1,20 0,92 045 68,97 54,27 2,17 1,05 76,66

Varianza MCR 0,00 428,67 293,53 0,21 347321 1.160,72 0,52

Nota: Elaboracion Propia con base en los Estados Financieros consultados en Nasdag, Yahoo! Finance, Informes de Gestion de cada empresa.



Acorde con la clasificacion de las empresas descritas anteriormente, se establecera de forma
descriptiva las principales caracteristicas financieras que muestran las 51 empresas en cada uno

de los indicadores seleccionados para el analisis.

Como base de este analisis se toman los ultimos Estados Financieros reportados disponibles,
ante lo cual obtenemos informacion de los periodos 2015 - 2016 y se analizara los principales
indicadores que permiten comprender cuales son las caracteristicas de la estructura de capital,

liquidez e indicadores de actividad.

Como resultado se obtiene la siguiente informacion:

a. Estructura de Capital: Deuda / Equity

En conjunto las 51 empresas que operan bajo economia circular presentan un promedio de
endeudamiento del 66%, lo cual nos permite concluir que en promedio este tipo de compafiias
cuenta con un endeudamiento alto. Adicionalmente realizando la comparacion acorde a los tipos
de empresa (ilustracion 3), se evidencia que las empresas bajo el modelo MIC cuentan con un
endeudamiento promedio del 58%, y al observarlo graficamente con una alta agrupacién de
empresas entre el 60% y 74%, siendo el promedio méas bajo entre las 3 clasificaciones. Por su
parte, las empresas que operan en el modelo MUC cuentan con un promedio de 66% donde la
mayor parte de las empresas agrupadas se ubican entre un 70% y 85%. Finalmente se establecen
las empresas con el modelo MCR las cuales cuentan con un indicador promedio del 73% el cual
establece bajo un andlisis descriptivo las empresas cuya operacion de economia circular
corresponde a modelos de logistica inversa e implementacion de modelos de reutilizacion y
recoleccion son las que presentan mayor endeudamiento y con méas de un 30% de las empresas

en este grupo con endeudamiento superior al 90%.
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MIC [ | MUC I MCR

38% 54% 70% 85% 101%
18% 32% 46% 60% 74% BE% 30% 53% 75% 98% 1205 210%

llustracién 3 Histogramas de estructura de capital por cada modelo de E.C

Nota: Elaboracidon propia con base en la informacion financiera de las empresas de CE100 y empresas nominadas
por el Foro Econdmico Mundial

b. Endeudamiento Financiero

En promedio las empresas que operan en economia circular cuentan con una relacion de su
endeudamiento financiero respecto a las ventas del 56%, con lo cual se evidencia un ratio alto y
representativo ante el analisis de estructura de capital y financiamiento para este tipo de
empresas. Adicionalmente las empresas en MIC cuentan con una relacion endeudamiento vs
ventas del 42% en promedio, las compafiia que desarrollan el modelo MUC ascienden a 128%,
encabezada principalmente por el indicador de Intensa Sanpaolo, el promedio disminuye al 49%
si excluimos dicha empresa. Finalmente, el indicador del dltimo grupo asciende a 40%. De lo
anterior se puede establecer que existe una relacion alta de las deudas financieras respecto a los
ingresos de las empresas, lo cual puede representar un riesgo ante la cobertura de los intereses de

deuda y ante una posible baja utilidad operacional.
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MIC | | MUC || MCR

6% 15% 24% 33% 51% 110%c139% 8% 4% B7% Mayor 3% 41% 79%  Mayor

llustracion 4 Histogramas de endeudamiento financiero por cada modelo de E.C.
Nota: Elaboracion propia con base en la informacion financiera de las empresas de CE100 y empresas nominadas por

el Foro Econémico Mundial

c. Cobertura de gastos financieros

Se evidencia que en general se presenta una adecuada cobertura de los intereses generados por el
endeudamiento de las empresas analizadas. En promedio esta cobertura se ubica en 7,66 veces,
lo cual se interpreta como las veces que a través de la utilidad operacional es posible cubrir los
gastos financieros. Para las 3 agrupaciones se evidencia la tendencia relacionada en la ilustracion
5. De toda la muestra analizada solo se establecen 3 empresas que no cuentan con una adecuada
cobertura y no presentan problemas para asumir dichos gastos. Generalmente una cobertura
superior a 1,5 veces puede ser establecida como buena, y este tipo de compaiiias lo superan. En
general, de toda la muestra solo 3 empresas cuentan con dificultades para tener una cobertura

adecuada.
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MIC | | MUC I MCR |

19 52 B85 118
(4.7)(1.4)

2, &4 10,7 19,2 23,5

[lustracion 5 Histogramas de cobertura de intereses por cada modelo de E.C.

Nota: Elaboracion propia con base en la informacidn financiera de las empresas de CE100 y empresas nominadas
por el Foro Econémico Mundial

d. Leverage Financiero

La relacién promedio entre los compromisos financieros y el patrimonio de las empresas se establece en
un ratio de 0,76 para el total de la muestra. Adicionalmente, la segmentacién de las empresas evidencia
gue el indicador mas alto lo presentan las empresa que operan bajo el modelo MUC (servicios)
ubicandose en un promedio de 1,07, seguido de las empresas que operan bajo el modelo MIC con 0,64 y
finalmente las MCR con 0,76. En general este indicador nos muestra cuanto del patrimonio puede estar
comprometido por el endeudamiento financiero y entre mas alto sea significa un menor riesgo para los
socios debido al menor aporte para el financiamiento de los activos. Sin embargo si vinculamos el
analisis de leverage total, este valor se incrementa a un promedio de 2,27, lo cual permite identifcar que

existen otros pasivos que respaldan en mayor proporcion los activos en comparacion con el patrimonio.
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MIC [ | MUC [ MCR

0,52 1,28 2,04 2,80 584

00 03 06 0,9 1,2 2,4 ' (176

llustracion 6 Histogramas de Leverage Financiero por cada modelo de E.C.

Nota: Elaboracidon propia con base en la informacion financiera de las empresas de CE100 y empresas nominadas

por el Foro Econdmico Mundial

e. Razbn Corriente y prueba acida

Respecto a estos indicadores de liquidez, se evidencia que en promedio las empresas que operan
bajo economia circular logran cubrir sus pasivos de corto plazo con sus activos corrientes en
1,39, lo cual es adecuado en términos de liquidez. Ahora bien las empresas del modelo MIC
cuentan con un promedio de respaldo a sus obligaciones de corto plazo de 1,53, por su parte las
empresas de modelos MUC son muy cercanas y se ubican en 1,59 y finalmente las compafiias
del modelo de reutilizacion circular cuentan con una razén mas baja de 1,2. Entre mas alto se
evidencia un mejor respaldo, sin embargo debe analizarse detalladamente para comprender la
administracion de los activos mas liquidos. Aun con este comportamiento si se realiza el analisis

de prueba acida, aln se encuentra un respaldo aceptable 1,2 y 1,57 para las empresas MUC y
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MIC respectivamente, a excepcion de MCR las cuales no cuentan con un respaldo adecuado ya

que es inferior a 1.

| MIC || MUC | MCR

063 144 125 305 467 0,20 0,60 101 141 182 232

MIC [ { MUC [| MCR

031 118 2,05 .92 4.67 0,20 056 0,91 127 163 199

lHustracion 7 Histogramas de Razén Corriente y Prueba Acida por tipo de empresa

Nota: Elaboracion propia con base en la informacidn financiera de las empresas de CE100 y empresas hominadas

por el Foro Econémico Mundial

f. Rotacién de Cartera

La rotacion de cartera en promedio se ubica en 67 dias, lo cual describe que las empresas en

promedio se demoran estos dias para que su cartera sea saldada y se convierta en una venta
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efectiva. La segmentacion de las empresa acorde al tipo de modelo implementado no difiere
mucho entra cada una, los promedios oscilan entre 62, 73 y 69 para las empresas con modelos
MIC, MUC y MCR respectivamente. Ante lo cual no se evidencia una variacion muy alta que
permita diferenciar por este indicador una caracteristica puntual de cada uno. Acorde a la
ilustracion 8, se puede observar que los maximos y minimos de cada agrupacion si cuentan con
un rango alto, en el caso de las empresas bajo MIC se evidencia que minimo corresponde a 11
dias de rotacion para la empresa Marks and Spencer y el méximo asciende a mas de 130 dias, lo
cual es un indicador muy alto y no recomendable para una compafiia. Para las empresas bajo
MUC se evidencia que existen empresas con rotacion superior a 90 dias, pero una compafiia
inferior a 30 dias lo cual disminuye el promedio y finalmente en las empresas de MCR cuentan
con el comportamiento de mayores dias en la rotacion de cartera, ya que mas del 50% de las

empresas cuentan con una rotacion superior a 98 dias.

MIC MucC MCR

26,30 6149 79,09 96,69
11,33 42,83 58,63 74,38 4,3 514 986 1458 192,9 240,1

lustracion 8 Histogramas de rotacion de cartera por cada modelo de E.C.

Nota: Elaboracion propia con base en la informacion financiera de las empresas de CE100 y empresas nominadas
por el Foro Econémico Mundial
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g. Rotacién de inventarios

Respecto a este indicador el promedio de las 51 empresas se ubica en 56 dias, sin embargo si se
presenta una segmentacion acorde al tipo de empresas, en donde la caracteristica de
diferenciacion més alta corresponde al promedio de 14 dias que obtienen las empresas bajo
MUC, las cuales por su naturaleza de servicios no cuentan con inventarios muy altos y son casos
muy puntuales. Por su parte las empresas bajo MIC y MCR si presentan indicadores més altos,
pero con un gap razonable de diferenciacion, ubicandose en 70 y 54 dias respectivamente, lo
anterior permite establecer que estas empresas convierten sus inventarios en ventas o cuentas por
cobrar en estos promedios. Asi como el indicador anterior, se evidencia maximos y minimos con
rangos muy amplios lo cual disminuye fuertemente el promedio. En el anlisis detallado de las
empresas bajo MIC se puede observar varias empresas en un rango de 40 dias, y otras en un
rango de 113 dias, en las empresas en MUC solo 3 empresas cuentan con este indicador, ya que
las demaés al ser empresas que prestan servicios no cuentan con inventarios. Finalmente las
empresas bajo MCR muestran un comportamiento similar al grupo 1 en donde cuentan con 4

empresas con rotacion de 46 dias, otras 4 con 73 dias y 3 superiores a 113.

| MIC [ | MUC I MCR

50 19,4 328 462 59.7 73.1
7.9 432 785 1138 1843 309 1369 2429 34

llustracion 9 Histogramas de rotacion de inventarios por cada modelo de E.C.

Nota: Elaboracion propia con base en la informacidn financiera de las empresas de CE100 y empresas hominadas
por el Foro Econémico Mundial
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h. Rotacion de Proveedores

Los dias de pago a proveedores se establecen en promedio en 87 dias para el total de las
empresas. En la segmentacion por tipo de empresas se puede ver que las empresas cuyos dias de
pago son mas altos son las empresas bajo MIC con 95 dias, seguidas muy cerca las empresas en
MUC con 93 dias y finalmente las restantes con una rotacion de proveedores mas baja, pero que
aun se ubica en una muy buena posicion de negociacion de los tiempos de pago correspondiente
a 77 dias. Como se muestra en la ilustracion 10, existe una distribucién variada entre las
empresas de un mismo grupo. Este indicador permite establecer que en general las empresas
logran contar con una rotacion que favorece la administracion de capital de trabajo, entre mayor
sea este indicador significa que se tiene un tipo de financiacion con proveedores. Adicionalmente
si se relaciona estos dias con la participacion de las cuentas por pagar respecto al pasivo se

evidencia que las empresas en promedio financian sus activos en un 30%.

MiIC Muc MCR

21 M3 666 B89 1BABSE0L o BB BAIIE s 892 1080 1855

[lustracion 10 Histogramas de rotacion de proveedores por cada modelo de E.C.

Nota: Elaboracién propia con base en la informacion financiera de las empresas de CE100 y empresas nominadas
por el Foro Econémico Mundial
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i. Activo Fijo Neto / Activo Total

Este indicador mide cual es el peso de los activos fijo respecto al activo total, ante lo cual el
promedio de estas empresas se ubica en un 29%. Respecto a los tipos de empresas analizados, se
evidencia que las empresas en MIC y MCR presentan un ratio entre el 29% y 32%
respectivamente, y las empresas bajo MUC se estan ubicando en un 21%, lo cual hace sentido ya
que al ser empresas prestadoras de servicios, no cuentan con mayores activos. Al respecto las
empresas iniciales teniendo en cuenta que existen empresas de sectores manufactureros, de
construccion, entre otros, se espera cuenten con activos productivos con mucho méas peso dentro

de la estructura financiera que los prestadores de servicios.

De forma descriptiva el anlisis anterior se puede resumir en la tabla 8, en donde se puede

evidenciar la tendencia de los promedios para cada indicador respecto a cada grupo de empresas.

Tabla 8

Clasificacion descriptiva de los principales indicadores en comparacién con los tipos de
empresas que operan en Economia Circular

everage L ooaroTar 2 € o_dt_a Rotac
nanciero Fectivi  de Carter

otal () PTG dad () [(dias)

Empresa

Promedio MIC
Promedio MUC

Promedio MCR

Promedio MIC Bajo Medio Bajo Bajo Alto Medic Medic Medic Bajo Alto Alto

Promedio MUC Medio Alto Alto Alto Bajo Alto Alto Alto Alto Bajo Medio

Promedio MCR Alto Bajo Medio Medio Medio Bajo Bajo Bajo Medio Medio Bajo
Nota: Elaboracion Propia con base en los Estados Financieros consultados en Nasdag, Yahoo! Finance, Informes de
Gestion de cada empresa.




70

Bajo los resultados que se presentan para las empresas agrupadas en cada modelo y el
promedio de las mismas, se generd un resumen clasificando en Alto, Medio y Bajo, segun las

comparaciones de los 3 modelos de Economia Circular.

En resumen, las empresas que operan bajo el Modelo de Uso Circular son quienes cuentan
con ratios de endeudamiento mas alto en promedio que las otras tipos de empresa. De los 4
indicadores analizados detalladamente, en 3 indicadores (endeudamiento financiero, cobertura de
gastos financieros y Leverage financiero), estas empresas cuentan con mayor relacion de

endeudamiento.

Respecto a las inversiones en Activos fijos son las empresas que desarrollan Modelos de
Innovacion Circular son las que cuentan con una mayor participacion de los activos fijos dentro
de la estructura total del activo, lo cual hace sentido acorde a la actividad de dichas empresas, las
cuales se encuentran innovando en sus procesos productivos, en busca de facilitar los procesos

circulares.

Frente a los indicadores de liquidez, de nuevo las empresas en Modelos de Uso Circular
cuentan con una mayor capacidad de cobertura de sus pasivos corrientes respecto a los activos
mas liquidos. Lo cual determina que a pesar de contar con indicadores de endeudamiento mas
altos en promedio, se evidencia que cuentan con la suficiente estructura de activos liquidos (caja,
cuentas por cobrar, principalmente), para cubrir dichas obligaciones. Seguido de las empresas en
modelos de Innovacion Circular, quienes tienen ratios muy cercanos, pero inferiores a las
anteriores. Como se destacé anteriormente, en general todas las empresas cuentan con ratios de
liquidez aceptables y ninguna presenta algun riesgo de iliquidez, lo cual esta en linea con lo

descrito en los capitulos anteriores respectos a las necesidades financieras de estas compafiias.
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Finalmente y respecto a los indicadores de Actividad se evidencia que las empresas cuyo
ciclo operativo es mas alto son las empresas que trabajan bajo modelos circulares de
reutilizacion, ya que su ciclo se ubica en 47 dias en promedio (69 dias de cartera + 54 dias de
inventario — 77 dias en promedio), lo cual significa que estas empresas en promedio se demoran
dicho tiempo corresponde al plazo en que la empresa convierte sus compras de insumos
(inventario), y los vuelve en efectivo. Por su parte las empresas en modelo MCR presentan un
ciclo de 36 dias (62 dias de cartera + 70 dias de inventario — 96 dias en promedio), ya que
cuentan con un apalancamiento superior a las empresas descritas anteriormente. Finalmente estan
las empresas MUC, las cuales cuentan con un ciclo de -6 dias (73 dias de cartera + 13 dias de
inventario — 93 dias en promedio), lo cual evidencia que al tener bajos dias de inventario por la
misma naturaleza de las empresas, la cartera rota de forma mas réapida respecto a las obligaciones

que deben cubrir con sus proveedores, es decir existe un mayor apalancamiento con terceros.

5. Resultados

Inicialmente se realizé la corrida del modelo de ACP con las 21 variables, sin embargo no se
logré cumplir las especificaciones del modelo, por lo cual se debid probar con diferentes
combinaciones y variables hasta llegar a la mejor aproximacién. Se obtuvieron cerca de 45
ejecuciones con diferentes agrupaciones de variables, las cuales no cumplian con las

especificaciones y condiciones basicas del modelo.
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Es asi como el modelo que mas se ajustd y generé mayor correlacion entre sus variables, esta
compuesto de 11 indicadores financieros: indice de endeudamiento (D/E), Cobertura de gastos
financieros, Cobertura del servicio de la deuda, Cobertura deuda Neta, Deuda Financiera sobre
Pasivo Total, Razdn corriente, Prueba acida, Ratio de efectividad, Activos Fijo sobre Activos

Totales, Activos fijos sobre Deuda Financiera y Rotacion de cartera.

Una vez se ha corrido el modelo de Componentes Principales a través de la herramienta
estadistica SPSS Stastics 23, se pudo obtener la siguiente informacion basada en los indicadores

financieros calculados para la muestra de 51 empresas seleccionada.

La viabilidad del modelo se puede probar a través de dos pruebas, la primera de ellas se
establece con la Medida KMO de adecuacién de muestreo, que para el modelo en desarrollo se
ubica en 0,567. Esta medida sugiere que entre mas cerca se encuentra a 1, se evidencia una
mayor correlacion entre las variables y se establece como limite un resultado de 0,53, si lo supera
el modelo presenta correlacion entre sus variables. La segunda se genera con la prueba de
esfericidad Barlett, esta prueba determina la aplicabilidad del anlisis factorial de las variables
definidas. Acorde con Universidad de Alicante (2011), la prueba de esfericidad de Barlett

plantea la siguiente hipétesis:

e Si Sig. < 0,05 se acepta la hipétesis nula por lo tanto es pertinente aplicar el analisis

factorial y de componentes principales.

Teniendo en cuenta que el Sig., del modelo con los indicadores de las empresas que operan
bajo economia circular es 0,00, se acepta la hipétesis por lo tanto si se puede aplicar el analisis

establecido.



Tabla 9
Prueba de KMO y Barlett

Prueba de KMO y Bartlett

Medida Kaiser-Meyer-Olkin de
. 0,567

adecuacion de muestrea

Aprox. Chi-
Prueba de cuadrada 216,927
esfericidad de gl 55
Bartlett )

3ig. 0,00
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Nota: Resultado obtenido de la ejecucion del modelo en el software estadistico SPSS

La matriz de correlacion evidencia la correlacion que existe entre cada variable analizada
con ella misma y con las demas seleccionadas, en la diagonal se evidencia el valor de 1. Es
importante que exista un grado de correlacion entre las variables para que se logre generar un
indicador o componente que agrupe la mayor cantidad de variables. Ante lo cual se evidencia el

resultado mostrado en la tabla 10.

Tabla 10
Matriz de Correlacién

Matriz de correlaciones

Indice de

Coberturade Coberturade

Endeudamiento gastos Servicio de C;be;tul\r‘a :Ie & Deu'da / ACF/TOTAL ACF/DF (%) C Ra.zont Prueba EfRattl'o.:ed Rozat;on e
(D/E) financieros Deuda e: anheta :13|:|A:|e:/a ACT (%) ’ orrlsen € Acida (%) ¢ ;" # Z_ era
Apalancamiento (%) (veces) (Veces) eces) 2ol ) (%) ElEs)

Indice de
Endeudamiento (D/E) 1,00 (0,44) (0,37) (0,39) (0,03) (0,09) (0,48) (0,41) (0,51) 0,23
Apalancamiento (%) 0,41
Cobertura de gastos
financieros (veces) (0,44) 1,00 0,84 0,28 (0,06) (0,27) 0,05 0,27 0,28 (0,00 0,22
Cobertura de Servicio
de Deuda (Veces) (0,37) 0,84 1,00 0,16 0,06 (0,26) (0,03) 0,13 0,16 (0,07) 0,30
Cobertura de Deuda
Neta (Veces) (0,39) 0,28 0,16 1,00 0,28 (0,09) (0,09) 0,51 0,51 0,60 (0,39)
Deuda Financiera /
Pasivo (%) (0,03) (0,06) 0,06 0,28 1,00 0,30 0,07 0,03 0,08 0,06 0,09
ACF/TOTALACT (%) (0,09) (0,27) (0,26) (0,09) 0,30 1,00 (0,60) (0,27) (0,31) (0,19) (0,21)
ACF/DF (%) 0,41 0,05 (0,03) (0,09) 0,07 (0,60) 1,00 0,12 0,24 0,29 0,24
Razon Corriente ($) (0,48) 0,27 0,13 0,51 0,03 (0,27) 0,12 1,00 0,95 0,90 (0,12)
Prueba Acida (%) (0,41) 0,28 0,16 0,51 0,08 (0,31) 0,24 0,95 1,00 0,95 (0,02)
Ratio de Efectividad
(%) (0,51) (0,00) (0,07) 0,60 0,06 (0,19) 0,29 0,90 0,95 1,00 (0,16)
Rotacion de Cartera
(dias) 0,23 0,22 0,30 (0,39) 0,09 (0,21) 0,24 (0,12) (0,02) (0,16) 1,00

Nota: Resultado obtenido de la ejecucion del modelo en el software estadistico SPSS



Adicionalmente, el resultado obtenido en el analisis de comunalidades demuestra que las
variables como Cobertura de servicio de Deuda, Deuda Financiera en relacion al pasivo total,
Razon Corriente y Prueba Acida son las variables que explican la mayor parte de la varianza
generada en el modelo a partir de los componentes resultantes luego de su ejecucion, estos

resultados se pueden consultar en la tabla 11.

Tabla 11
Comunalidades
Método de extraccion: analisis de componentes principales

Comunalidades
Inicial Extraccién

Indice de Endeudamiento

(DJ/E) Apalancamiento (%) 1.00 0.507
Cober_tura de gastos 1,00 0,846
|financieros (veces)

Cobertura de Servicio de

Deuda (Veces) 1.00 0.879
Cobertura de Deuda Neta 1.00 0.617
(Veces)

Deuda Financiera / Pasivo 1,00 0,888
(%)

ACFITOTAL ACT (%) 1,00 0,778
ACFIDF (%) 1,00 0,751
Razon Corriente (3) 1,00 0,885
Prueba Acida (%) 1,00 0,953
Ratio de Efectividad (%) 1,00 0,859
Rotacion de Cartera (dias) 1,00 0517

Nota: Resultado obtenido de la ejecucién del modelo en el software estadistico SPSS

En el andlisis de la varianza explicada se puede determinar el nimero de componentes con
los cuales se pueden agrupar todas las variables y el % de varianza que estos componentes
explicaran.

Tabla 12

Varianza Total Explicada
Método de extraccidn: andlisis de componentes principales.
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Varianza total explicada

. Anrtovalores iniciales Suma_s__de Sumas _d__e Sumas de rotacién de
Compo extraccion de extraccion cargas al cuadrado
L% L% [T a ", -,
T (Tt * Total *de - Total - de *
varianza acumulado varianza acumulado varianza acumulado
11 3.51 31,93 31,931 351 31,93 31,93] 350 31,80 31,80
21 211 1917 51,101 211 19,17 5110] 1,91 17,39 4919
3 1,71 15,54 66,64 1,71 15,54 66,64] 1,90 17,31 66,49
4] 1,15 10,45 F7.09] 1,15 10,45 7709 117 10,60 77,09
5] 0,83 7.51 84,60
6] 0,60 541 90,01
7] 0,45 4,11 94 12
8] 0,34 308 a7.20
o] 0,20 1,79 93,99
100 0,09 0,84 99,83
11] 0,02 017 100,00

Nota: Resultado obtenido de la ejecucién del modelo en el software estadistico SPSS

Como resultado encontramos que tanto el criterio de auto valor superiora 1y el %
acumulado de varianza que explica el 77,7% de la varianza total, sugiere establecer como
componentes principales los 4 primeros, ya que a partir de alli el auto valor es inferior a 1. Lo
anterior también se sustenta a través del grafico de sedimentacion, el cual se representa a
continuacion:

llustracion 11 Gréfico de Sedimentacion

Grafico de sedimentacion

Autovalor
L]
1

Numero de componente

Nota: Resultado obtenido de la ejecucion del modelo en el software estadistico SPSS
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Se evidencia que a partir del componente nimero 4 existen un cambio en la tendencia de la
grafica y la inclinacion de la curva cambia, basicamente se establece un ajuste fuerte en la
pendiente de la curva, por lo cual se reafirma que la mayor explicacion se obtiene desde el

componente 3 0 4.

Tabla 13
Matriz de Componente

Matriz de componente®

Componente

Indice de Endeudamiento
(D/E) Apalancamiento (%)
Cobertura de gastos
financieros (veces)
Cobertura de Servicio de
Deuda (Veces)
Cobertura de Deuda Meta

-0,546 0,265] -0,35] 0,123
0,059 0,667| 0623 -0
0,007 0,624] 0,699] 0,039

0,673 -0,337| 0,224] -0,02

(Veces)

EI:;:;lda Financiera / Pasivo 0.052 0208 0,074] 0,916
ACFIMTOTAL ACT (%) -0,22 -0,607] 0,535] 0,274
ACFIDF (%) 0167 0,572] -059] 021
Razon Corriente (§) 0,938 0,058 -002] -0,01
Prueba Acida (%) 0,958 0,159] -0,04] 0,091
Ratio de Efectividad (%) 0,917 0,018] -0,12| 0,067
Rotacion de Cartera (dias) -0,201 0,57] 0,012] 0,29

TIETOOO de extraccion. analsis de COMmponenies
orincinales *
a. 4 componentes extraidos.

Nota: Resultado obtenido de la ejecucién del modelo en el software estadistico SPSS

Acorde a lo anterior se establece cual es la composicion de cada componente y las variables
gue se agrupan en cada uno, lo cual se presenta en la Tabla 13. Alli se evidencia que el
componente 1 agrupa 4 variables, Cobertura de la Deuda Neta, Razén Corriente, Prueba Acida y
Ratio de Efectividad, lo cual permite evidenciar una agrupacion que relaciona los indicadores de
liquidez. El segundo componente agrupa las variables de Cobertura Gastos financieros, Servicio
de la deuda, la relacién de los activos fijos respecto al endeudamiento financiero y finalmente la
rotacion de cartera; este componente logra agrupar variables con diferente naturaleza, como lo
son indicadores de endeudamiento, inversién y actividad. Finalmente, los componentes 3y 4

agrupan una menor cantidad de variables, el tercer relaciona los activos fijos totales en
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proporcidn al activo total y el cuarto a la deuda financiera en relacion al pasivo y al indice de

endeudamiento.

Adicionalmente y para facilitar la interpretacion de los componentes que se han generado se
incluye dentro del analisis la matriz de componentes rotada que arrojé el modelo, cabe aclarar
que esta matriz, de acuerdo con Bernal, Martinez & Sanchez (2003), intenta que las variables
originales tengan una correlacidon alta con algunas variables y muy cercana a cero con las demas,
de esta forma se logra agrupar las que contengan mayor correlacién en cada componente, lo
anterior se desarrolla con una normalizacion Varimax, y cabe aclarar que con este resultado se
mantiene la explicacion de la varianza total, la cual para nuestro caso es del 66% en 3

componentes y del 77% con 4 componentes.

Tabla 14
Matriz de Componente Rotado

Matriz de componente rotado
Componente

1 2 3

Indice de Endeudamiento

(DIE) Apalancamiento (%) -0.385) 0,395) 0,082 0.075
Cobertura de gastos 0055 0,021 op08| 0127
financieros (veces)

Cuobertura de Servicio de 0012| -004 0,037 0.024
Deuda (Veces)

Cuobertura de Deuda Neta 0,707] -033| -0078 0.024
(Veces)

E)%:;lda Financiera / Pasivo 0.078] -007 0,07 0,034]
ACFTOTAL ACT (%) -014| -078] -0,035 0,385
ACFIDF (%) 0,089| 0,857 -0,02 0,094
Razon Corriente (3) 0,929] 0143 0,025 -0,034
Prueba Acida (%) 0,941| 0,244 0,082 0,05
Ratio de Efectividad (%) 0,904 0189 -0,071 0,037
Rotacion de Cartera (dias) -0,235] 0427 0,415 0,328
Metodo de extraccion: analisis de componentes

principales.

Método de rotacidn: Varimax con normalizacidn Kaiser.a

Nota: Resultado obtenido de la ejecucién del modelo en el software estadistico SPSS

Al igual que en la matriz de componentes anterior el modelo arroja la composicion de 4
componentes, los cuales se visualizan en la Tabla 14. Determinando que el componente 1 agrupa

las variables de Cobertura de la Deuda Neta, Razén Corriente, Prueba Acida y Ratio de
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Efectividad, manteniéndose respecto al analisis anterior y permitiendo evidenciar que es un
componente que explica la liquidez de las empresas analizadas. Para el caso del componente 2,
se genera con las variables del indice de Endeudamiento, los Activos fijos en relacion a la deuda
financiera, y la rotacion de cartera, este componente contiene variables con diferente naturaleza
deuda y actividad. Para el caso del componente 3 se establecen variables de endeudamiento, ya
que son las coberturas de intereses y del servicio de la deuda, cuya naturaleza es la misma y por
lo cual se mantiene una correlacion alta. Finalmente y para el componente 4 se agrupan las
variables de deuda financiera en relacién al pasivo total y del activo fijo total en relacién a los

activos totales, determinando de alguna forma el componente de inversion.

Al graficar los resultados de este modelo se evidencia que a pesar de cumplir con las
caracteristicas y las especificaciones del modelo, no se encuentra con una segmentacion clara de
los tipos de empresas que se analizan en relacion con la agrupacion sugerida por Working Group
FinanCE (2016). Si bien se pueden establecer dichos componentes y se evidencia una relacion de
cada uno de ellos respecto a los aspectos financieros que establece la fundacién como retos y
caracteristicas de una empresa que opera bajo economia circular, como los son el
endeudamiento, liquidez, inversién y razones de actividad, no se logra tener una segmentacion
clara de los tipos de empresa en relacion a este resultado. Como se observa en la ilustracién 11,
los 3 tipos de compafiias tienen la misma tendencia y se agrupan hacia un mismo sector de la
grafica, lo que impide ver con claridad algun tipo de caracteristica diferencial entre los 3

modelos.

El fin de la ejecucion del Analisis de Componentes Principales no solo era crear

componentes que agruparan las variables cuya correlacion fuera alta, sino que a su vez el
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resultado mostrara comportamientos diferenciales por modelos, los cuales en esta ejecuciéon no

se obtienen.
Tipo
1,00
2,00
3,00
3,00
o
2 2004 D> 000 00
-
1,00 care 000 00 O O
T T T T T
~1,00000 0oooo 1,00000 200000 3,00000

REGR factor score 1 for analysis 1

llustracion 12 Segmentacion de empresas respecto al componente 1- Modelo 1
Nota: Resultado obtenido de la ejecucién del modelo en el software estadistico SPSS

Lo anterior también lo permite identificar la grafica en la que se hace la relacion del
componente 1 (liquidez) y el componente 2 (deuda/actividad), ilustracion 12. El resultado
esperado demostraria una agrupacién del mismo tipo de empresas hacia algun sector diferencial,
sin embargo la grafica de puntos resultante no presenta este comportamiento, reafirmando que
para este ejercicio no se logra establecer una segmentacion clara a partir de los resultados

financieros de estas compafiias, acorde a su agrupacion inicial.
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Tipo
01,00
3,00000] 02,00
3,00

2,00000

1,00000

00000

(5]

-1,00000 &

REGR factor score 2 for analysis 1

-2,00000] o

-3,00000—— T T T
-2,00000 00000 2,00000 4,00000

REGR factor score 1 for analysis 1

llustracion 13 Gréfico de dispersion Componente 1 vs Componente 2 — Modelo 1
Nota: Resultado obtenido de la ejecucion del modelo en el software estadistico SPSS

Partiendo de este resultado la aplicacion de los indicadores resultantes fueron calculados y se
encuentran disponibles en el Anexo B. Pero teniendo en cuenta que no se obtiene la
segmentacion, la aplicacion de los indicadores se adjuntd a forma de consulta sin lograr

determinar un analisis de dicho resultado.

Teniendo en cuenta que el modelo anterior no logré segmentar las empresas, se establecio
una alternativa adicional, en la cual se crearon componentes a través de la ejecucion inicial de las
variables acorde a la naturaleza de cada una (endeudamiento, liquidez, actividad e inversion). De
esta forma, se ejecut6 el modelo con los componentes generados y 3 variables adicionales,

relacionadas en la tabla 15. A partir de esto se establecieron los siguientes resultados:



Tabla 15

Agrupacién de variables

Agrupacion 1

Agrupacion 2

Endeudamiento

Liquidez

Variables individuales

Impacto de la carga
financiera (%)

Razon Corriente
)

ACF/TOTAL ACT
(56}

ACF/DF [38)

Rotacion de
Cartera (dias)

Cobertura de gastos
financieros [veces)

Prueba Acida [3)

Cobertura de Servicio de
Deuda [Veces)

Ratio de
Efectividad (%)

Cobertura de Deuda
Neta [Veces)

Concentracion del
endeuvdamiento en CP
(%)

Leverage Financiero
Total [}

Nota: Elaboracion Propia
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Cumpliendo los pardmetros y especificaciones basicos requeridos por el modelo, lo cuales se

pueden consultar en el Anexo B, esta alternativa tampoco demuestra la existencia de

segmentacion esperada de las empresas acorde a su tipo de actividad y agrupacién acorde a la

clasificacion dada por Working Group FinanCE.

llustracion 14 Segmentacion empresas resultantes del modelo de ACP de componentes — Modelo

2
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Tipo
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REGR factor score 1for analysis 3
Nota: Resultado obtenido de la ejecucién del modelo en el software estadistico SPSS
El resultado esperado, como se comentd anteriormente, debia mostrar una segmentacion o
agrupacion clara en la grafica anterior, lo cual no se evidencia debido a que los 3 tipos de
empresas cuentan con coeficientes entre -2 y 0, principalmente. Asi mismo si se relacionan los
componentes principales generados luego de la ejecucién del modelo y se realiza un diagrama de
dispersion para ver la relacion entre dichos componentes para cada empresa, no se evidencia

agrupaciones claras, como se puede observar en la ilustracion 14.

llustracion 15 Gréfico de dispersion Componente 1 vs Componente 2 - Modelo 2
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Tipo
1,00
3,00000 » 2,00
3,00
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-1,00000-

REGR factor score 1 for analysis 3

-2,00000— o

-3,00000—— T T T
-4,00000 -2,00000 00000 200000

REGR factor score 2 for analysis 3

Nota: Resultado obtenido de la ejecucién del modelo en el software estadistico SPSS

Finalmente y teniendo en cuenta el resultado obtenido una vez ejecutado las dos alternativas
se ha evidenciado gque los componentes que se han generado no permiten una segmentacion clara
entre los modelos de empresas analizados. Ante lo cual se realizé una ejecucion adicional, a

través del analisis de Componentes Principales Categoricos.

Para esta aplicacion se seleccionaron las principales variables de la base original que pueden
determinar el comportamiento en los enfoques financieros que sugiere Working Group FinanCE
y se generd un ranking asociando una clasificacion de Alto, Medio y Bajo, acorde a la media 'y a
los resultados de las empresas en términos de dichas variables y con un rango del 20% al 30%
entre cada uno, simplemente con ese determinante sin generar algin juicio de valor. En la tabla
16 se muestra la agrupacion en promedio de cada tipo de empresa, y se puede consultar de forma

detallada en el anexo D.

Tabla 16
Agrupacion por tipo de empresa acorde al resultado de Indicadores Financieros



Tipo 1

Indice de Endeudamiento [D/E) Apalancamiento
Endeudamiento Financiero (%)

Cobertura de gastos financieros

Leverage Financiero Total

Razon Corriente

Rotacion de Cartera

Rotacion de Inventario

Rotacion de Proveedores

ACF/DF (%)

ACF/TOTAL ACT (%)

MEDIO
BAJO
ALTO
BAJO

MEDIO

MEDIO
ALTO
ALTO

MEDIO

MEDIO

Tipo 2
ALTO
BAJO
ALTO
BAJO
MEDIO - ALTO
MEDIC
BAIO
MEDIC
MEDIO
MEDIO

Tipo 3
MEDIO
BAJO
ALTO
BAJO
MEDIO
ALTO
MEDIO
MEDIO - ALTO
ALTO
MEDIO

Nota: Elaboracidn propia

Esta ejecucion difiere de las dos primeras, principalmente porque al agruparlas de dicha
forma se ajustan las variables pasando de variables cuantitativas a variables cuantitativas acorde
a la clasificacion generada previamente. Cumpliendo con las especificaciones requeridas, se
generan los siguientes resultados referenciados en la ilustracion 15 y 16, donde se evidencia un

comportamiento similar a los modelos anteriores, donde no se logran segmentar las compafiias

acorde a su modelo.

2,00

1,00

00 o

-1,00]

Dimension de puntuaciones de objeto 2

-2,00

3,00~

T T T T T
2,00 1,00 00 1,00 2,00 3,00

Dimension de puntuaciones de objeto 1

WAROOOO1
1,00
2,00

3,00

llustracion 16 Segmentacion empresas resultantes del modelo de CATPCA — Modelo 3
Nota: Resultado obtenido de la ejecucion del modelo en el software estadistico SPSS
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Dimension de puntuaciones de objeto 1

llustracion 17 Grafico de dispersion - Modelo 3
Nota: Resultado obtenido de la ejecucién del modelo en el software estadistico SPSS

6. Conclusiones

El cambio climatico es una problemética que a nivel mundial viene ocasionando situaciones
como desastres naturales o agotamiento de recursos naturales y materias primas, lo cual obliga a
las empresas a tener que adaptarse a este nuevo entorno y los riesgos que trae consigo. Como
respuesta a este tipo de situaciones ha surgido el enfoque de economia circular el cual es una
alternativa complementaria a los procesos de reciclaje y ofrece a las empresas una nueva fuente

de ingresos.

Desde la teoria se dice que operar bajo un enfoque circular implica cambios en la estructura
financiera de las empresas, sin embargo no existen suficientes estudios o0 herramientas que
permitan orientar el proceso de adopcion de un enfoque circular. Ante esta situacion, toma

relevancia el realizar un andlisis de empresas que hayan realizado la transicion hacia una
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operacion circular para identificar cudles son las caracteristicas financieras que predominan en

ellas.

Se selecciond una muestra de 51 empresas que operan bajo economia circular y para estas se
construyeron 21 indicadores a partir del balance y estado de resultados para los afios 2015 y
2016. Posteriormente se realizé una agrupacion de las empresas segin el modelo de operacion
circular que aplicaban y finalmente a través de componentes principales se busco identificar
cudles eran los indicadores que mejor explicaban la operacion de las empresas seleccionadas

segun las agrupaciones realizadas.

Dentro de los resultados obtenidos en el trabajo se puede destacar:

e A pesar que desde la teoria se habla de tres modelos de operacidn circular y que cada uno
de estos presenta unas particularidades financieras, no se logro, a través de los ejercicios
de componentes principales, llegar a una diferenciacion financiera de las empresas
seleccionadas en la muestra. Esto puede deberse a que la adopcidn del enfoque de
operacion circular es reciente y por lo tanto no se refleja aun claramente en los estados

financieros de las empresas analizadas.

e Los resultados sugieren que quizas es prematuro evaluar los aspectos relacionados a la
economia circular teniendo en cuenta lo reciente del enfoque y la cantidad de empresas
que han adoptado este modelo de operacion. De igual manera, es necesario que en futuros
trabajos se tengan en cuenta aspectos mas especificos sobre el proceso de transformacion

realizado por las empresas e indicadores puntuales referentes a la operacion circular que
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permitan identificar mas claramente las particularidades que tienen las empresas que

operan bajo este enfoque.

e A partir de un andlisis de los indicadores financieros de los tres grupos de operacion
circular se identificaron algunas caracteristicas de estos las cuales puede ser de interes

para futuros trabajos:

o Modelo de innovacién circular: Las empresas de este grupo se caracterizaron
principalmente por tener unos altos niveles de inversion en activos fijos, en linea
con las mayores necesidades de inversiones en procesos y en productos.

o Modelo de uso circular: Se caracterizan por tener altos niveles de
endeudamiento y mayor capacidad de cobertura de pasivos corrientes con sus
activos, es de destacar que este tipo de empresas son las que mayores ajustes
financieros requieren cuando se genere una transicién y como se destaca en la
literatura es posible evidenciar que son aquellas que implican mayores retos para
que el sector financiero logre apalancar y apoyar el surgimiento de este tipo de
iniciativas.

o Modelo Circular de reutilizacion: Se caracterizaron por ser empresas con un
ciclo productivo largo, teniendo en cuenta que se vuelve necesario alargar el ciclo
de vida de los productos y lograr la circularidad apoyado en los actores

principales como proveedores y clientes.

Finalmente, el modelo circular plantea un camino para mitigar los efectos del cambio
climético, pero por si solo no lograra su posicionamiento. Requiere de un fuerte apoyo politico y

una aceptacion por parte de los consumidores a los nuevos productos y servicios que surjan a
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partir de este enfoque. Ante esto, se recomienda que el concepto de circularidad vaya mas alla
del entorno empresarial y sea impulsado desde instancias gubernamentales a través de politicas
que permitan de alguna manera mitigar o transferir algo de los riesgos que asumen las empresas
al pensar en la transformacion. Por ejemplo, el Gobierno puede dictar politicas encaminadas a la
creacion de un mercado para los productos reprocesados o derivados de residuos, teniendo en
cuenta que uno de las principales limitantes que encuentran las empresas al transformar su
operacion es la demanda de los nuevos productos ofrecidos. Otro apoyo que seria de utilidad
para las empresas es el recibir beneficios tributarios o financieros teniendo en cuenta que, en
muchos casos, el proceso de transformacion requiere de altas inversiones en maquinaria y bajas
rentabilidades en el corto plazo lo cual dificulta el camino de empresas nuevas o0 pequefias

interesadas en adoptar un modelo circular.



7. ANnexos

Anexo A. Descripcion de las actividades que realizan las empresas que operan bajo Economia Circular.

Nombre
Empresa

Sector

£Qué hace? ¢ Por qué opera en Economia Circular?

Alemania

CHLGROUP

Transporte
v Logistica

Grupo Deutsche Post DHL s centra en proporcionar | logistica inversa como un facilitador en |a transicion hacia una economia circular. El Grupeo ya ha integrado un nuevo sistema de negocio sostenible y responsable en su estrategis
corporativa y establecio el programa de proteccion del medio ambiente en toda |2 compaiiia GoGreen.

Laz primeras soluciones de logistica inversa estén en su lugar, como " Envirosolutions DHL"; una oferta de servicio integral, que incluye soluciones globales para spoyar los objetivos de los clientes de basura cero. Grupo Deutsche Post DHL ze
centrara en la mejora de la comprensicn y fomentar el desarrollo de modelos logisticos que permiten a sus clientes para establecer un flujo mas circular de mercancias. Estos esfuerzos promoveran |a reutilizacién mas eficaz, refabricacicon y
reciclaje de los productos para evitar el desperdicio. El grupo puede contribuir 2 una econemia circular a través de sus actividades en |a optimizacidén de |las cadenas de suministro, su probada experiencia en |2 logistica de retorne, 12 mejora de
|z eficiencia de CO2, el uso de energias renovables, y |3 participacion de sus empleados en temas ambientales.

BASF

Quimicos

BASF esta sdoptande un enfoque de economia circular 3 través de su cadens de valor y &n sus productos. En particular, BASF ha desarrollade el innovador "métode de biomaza Equilibrio”, en el cual dejan de utilizar recursos fosiles finitos v los
sustituyen por recursos renovables producidos de forma sostenible de una manera muy flexible, lo cual adicienalmente conduce a disminuir las emisiones de gases de efecto invernadero en comparacién con los productos convencionales.,

Adicionalmente, estan desarrollando actividades de logistica inversa en donde en los hogares, bolsasy envases de alimentos Ecovie™ hacen |a recogida de residucs de alimentos segure, facil y limpia. Desde 2008, los bioplasticos BASF han
habilitado un desvio adicional de mas de 1,5 millones de toneladas de residuos orgdnicos de verteders o incineracién. Para promowver aUn mas |a recogida de residuos orgdnicos, BASF crea asociaciones con ciudades y regiones del mundao.

Dinamarca

Vestas
Technology
RE&D

Energia

‘“lestas esta trabajando constantemente para obtener |2 energia mas renovable 3 partir de sus turbinas que generar energia eclica, a traves de los recursos utilizades para construiry mantener las turbinas en funcionamiento. Esto incluye
concentrarse en el desempefio cptimo durante |2 fase operativa del producto, actuslizaciones de productos que producen aumento de |z preduccion, el disefio modular, extension de |z vida, asi como las estrategias de reparacion para
mantener los recursos en un valor tan alto como sea posible.

Ademas, Vestas esta trabajando en un proyecto para desarrollar una nueva materia prima que puede ser reciclado para las palas de serogeneradores. Por el objetivo de eliminar |a generacion de residucs, y en su lugar |a transformacion de
material compuesto utilizado en recursos valiosos, el proyecto fomentara una nueva economia circular dentro de los materiales compuestos reciclables.

Una sola turbina de viento Vestas generara alrededor de 25 5 40 veces mas energia de |3 que consume en todo su ciclo de vida. ¥, una Unica turbina de viento Vestas emite solo alrededor de uno por ciento de dioxide de carbono en comparacicon
con una planta de energia de carban.

Bestzeller

Retail

Ez una empresa de moda internacicnal de propiedad familiar con una gama de mas de 20 marcas de ropa individuales vendidos 3 través de 3.000 cadenas de tiendas de marea y 15.000 grandes almacenes en todo el mundo - s convierte en el
ultimo miembro corporative de la CE100.

La compafiia ha estado trabajando con |a economia circular desde 2012 para ofrecer una estrategia de fibra que incorpora el uso de fibras mas sostenibles virgenes [Better Cotton), asi coma fibras recicladas, con especial atencién 2 los residuos
post-consumo. Ademas, la marca esta trabajando con los recicladores globales e innovaderes en soluciones de reciclado y upcycling textiles.

La compafiia guiere jugar un papel activo en la transicidn hacia |z econemia circular mediante el aprovechamiento de |2 naturaleza colaborativa de |2 red CE100. El objetivo de BESTSELLER es utilizar los recursos naturales de manera mas
efectiva, minimizar los residuos en diversos flujos de residucs y Iz prolongacion de | vida de los productos y materiales a través de practicas de reutilizacion y reciclaje.

Tradezhift

AEEYTIC

Tradeshift 25 pionera en la nube de facturacidén. Su plataforma global ayuds a las empresas a funcionar mas eficientemente, utilizando |2 tecnologia basada en la nube para mejorar procesos comao |2 facturacidn, flujo de trabajo, |2 validacian de
proveedores y factoring proveedor. Desde su creacion, Tradeshift ha enlazade a mas de 500.000 empresas en 190 paises, con mas de un tercio procedente de los mercados emergentes. La plataforma Tradeshift es de codigo abierto, loque
permite a terceros construir nuevas aplicaciones en la plataforma, creando asi un ecosistema completamente nuevo en la parte superior de los datos de negocio abiertos. Tradeshift permite a las empresas a transformar sus cadenas de
suministro desde un enfoque basado en los costos de un enfogue basado en el valer. Teniendo en cuenta que un suministro circular de cadena con nuevos tipos de entradas, nuevos tipos de proveedores y mas en tiempo real procesos es
muchas veces mas complejo que una cadena de suministre lineal, Tradeshift cree que |2 digitalizacion de las transacciones comerciales serd cadas vez mas importante en el futuro.




Nombre
Empresa

Sector
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£Que hace? i Por qué opera en Economia C

Francia

Fabricacion

Lz empresa cuenta con un programa o estrategia denominada 4R. La primera R significa "reducir” mediante el disefic de los neumaticos mas ligeros, utilizando menos materias primas, capaces de llevar cargas mas pesadas, con una duracion de

. X de .. mas kildmetros o sumentando el ndmere de aterrizajes. También se hace hincapié en |z reduccidn de |a resistencia a |z rodadura de los neumaticos, lo cual reduce el consume de combustible y emisiones de CO2. El segundo R significa
Michalin autamaviles "reutilizacién” mediante |a reparacién, y recauchutade de neumaticos re-ranurado. Los dos dltimes Rs, "reciclaje y renovable”, expresan |z dedicacidn de Michelin para el reciclade y 12 recuperacién de cuando y donde sea posible los neumaticos
vel llegan al mercado, 251 come el uso de biomateriales renovables para sufabricacion.
transporte
L= extension de |a vida Util de los productos y aparatos, especialmente a traveés de |2 reutilizacion, y |2 optimizacion de procesamiento de fin de |2 vida s una de las prioridades de la empresa. Orange ha establecido un programa llamadeo
Orange Telecomunic :Orange Reprise, el cuzl permite a los dispositivos adecuados puedan ser revendidos. Fuera de servicio o teléfonos sin valer se transfieren al sistema de reciclaje verde. Otro ejemplo es el establecimiento de instalaciones de tratamiento de
aciones residucs optimizados en Mali y Kenia.
Crange esta llevando a cabo el analisis LCA Y ha puesto en marcha un programa de eco-concepcion de sus cajas.
Fabricacién ;Elobjetivo de este enfoque global "cicle de vida" es reducir el impacts medioambiental de sus vehiculos a traves del anlisis de los vehiculos a lo largo de su vida, desde el disefio y 1a produccidn de usary reciclar
de Economia circular &5 una evolucicn del modelo de negocio hacia un usc mas eficiente de |as materias primas. Con el fin de disminuir |z dependencia de |as materias primas. Ls estrategia se basa en:
Renault France sutomoviles = El sumento de la durabilidad de los productos;
yel = Mantenimiento del preducto durante su vida util [utilizando partes de |a manc remanufacturades y segundo - beneficiosos tanto desde un recurse y el punto de vista econdmical;
transporte = Capturar el material una vez que el producto llegue al final de |a vida - mantener el valor técnico [ econdmico del material e introducirlo en la cadena de suministro para |a fabricacion.
Schneider Electric aprovecha sus productos y cartera de seluciones para ayudar a los clientes 3 tomar su ecosistema seguro, confiable, eficiente y sostenible. El concepto de circularidad es el nicleo de |3 identidad de la compafia, permitiendo 2
les clientes lograr mas con Menos energia y recursos, mientras que |a reduccién de emisiones de carbono de Schneider Electric aumenta y logra hacer su negocio mas sostenible.
Schneider Enersia Un nimero de servicios eléctricos Schneider extendiende la vida Util de los equipos de baja y mediz tension = través de actividades de reparacion y remodelacion.
Electric Schneider Electric se ha comprometide a reducir, reutilizar y reciclar sus propios residues de operacicnes de fabricacion, con su 'relacién de recuperacion de residucs’ aumentande afic tras ane, alcanzando el 87% a finales de 2014,
Los productos de Schneider Electric son eco-disefiados v, dependiendo de su naturaleza especifica, los siguientes criterios se les da una importancia diferenciada: reparabilidad, aptitud para el desmontaje facil, y reciclabilidad, tanto como
"contenido reciclado”.
Con actividades en los cinco continentes, SUEZ ENVIRONMNEMENT es el socio para las ciudades y la industria en el desarrollo de soluciones innovadoras para apoyarlos en el aprovechamiento de sus recursos. Al centrarse en el apoyo al
desempenc ambiental y economice, |z mision de SUEZ ENVIRONNEMENT es optimizar los ciclos completos " de agua y residuos - un elemente central de la economia circular.
L= vizien de SUEZ ENVIRONNEMENT para una economiz circular implica un enfoque de asociacion con |z importante innowacion, inteligencia colectiva, los nuevos modelos de negocio, los cambios de mentalidad entre el publico en general, y una
Recuperacién mayor transparencia. y . ) ) . . . o . o N ] . . y
Suez El foco se establece en la recuperacion y sinergias de agua y de los residuos de industrias multiples por: reciclaje de aguas residuales, el reciclaje de lodos, |a recuperacion de energia a partir de residues, produccion de vapor, etc. Los efluentesy

Environnement

de proeductos
ymateriales

residucs de algunos, sirven para alimentar agua o energia 3 los demas, de manera significativa reducir 1a huella global, mientras que el cumplimiento de las regulaciones mas estrictas y alcanzar los resultados econdmicos.

La economia circular s clave para lograr un crecimiento sostenible de una maners eficiente de los recursos y el medic ambiente. SUEZ ENVIRONNEMENT es totalmente compatible con este cambic importante en nuestro sistema economico
actual.

El papel del sector de los residucs y la gestien del agua es fundamental para conducir una economia circular-es decir, recoger, tratary devolver los recursos secundarios y se recupera |a energia de nueve en el cicle de proeduccicn y consumao.
Convertir el 3gua y los residucs en nuevos recursos garantiza |la seguridad de los recursos, crea puestos de trabajo locales y preserva el medic ambiente.

Tarkett es un lider mundial en soluciones innovadoras y sostenibles para pavimentos y superficies deportivas. Ofreciendo una amplia gama de productos que incluyen vinilo, linéleo, alfombras, goma, madera y laminados, césped artificial y
pistas de stletismo, el Grupo presta servicios a clientes en mas de 100 paizes en todo &l mundo.

El Grupo ha puesto en marcha una ambiciosa estrategia de innovacion ecclogica y promueve |3 economia circular en toda su organizacion y varias marcas.

La empresa esta firmemente comprometidos a pasar de la economia lineal histarica a un modelo rentable de colaboracion, la ecencmia circular en |2 que se reciclan y reutilizan los recurses, asi come pasar del modele de consume tradicional al
modelo de economia funcional y servicio.

Tarkatt Retail Contemplanydesarrollan un modelo de sostenibilidad |lamado "Lazo Cerrado Disefio circular”, |a aplicacicn de |2 cuna a |2 cuna ® principios en el disefio de sus productos y'a través de su ciclo de vida bajo los siguientes lineamientos
*Buenaos materiales: materiales Seleccidén que respeten |a salud y el medic ambiente [reciclado, mineral sbundante, répidamente renovable, reciclable)y se pueden reciclar.
* Admon de recursos: Optimizacion del uso de recursos como &l 3gua y |2 energia y |2 limitacion de |as emisiones de gases de efecto invernadero y los residucs durante |a fase de produccion de nuestras actividades de fabricacion.
* Personas-amigables espacios: Contribuir 2 |2 =alud y el bienestar de |as personas durante el uso del producto.
* Reutilizar y Reciclar: productos de reciclaje al final de su use para eliminar los residucs y cerrar el bucle, 3 través del programa de recogida y reciclaje ReStart™ de Tarkett, y asociaciones con otras industrias,
) Con 174.000 empleades en todo el mundao, la compania disefia y ofrece soluciones de agua, gestion de residucs y |2 energia que contribuyen al desarrollo sostenible de las comunidades y las industrias.
Vaclia Energia ‘eolia ha estado buscando cada vez mas el medio mas innovador de "cerrar el circule” para ambos materiales téonicos y biolégicos.

Environment
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£Que hace? i Por qué opera en Economia C

Holanda

Delta
Development
Group

Construccign

Desde 2010, Delta ha optimizado su proceso de desarrcllo mediante |a integracion de su cadena de suministroy el desarrollo de capacidades en el disefio-personalizacion masiva y construccion de técnicas, asi come el establecimiento de una
plataforma de innovacion que consiste en una amplia red de fabricantes de materiales, publica y financieros privados, organizaciones gubernamentales y sin fines de lucro, instituciones de educacion superior, y otros especialistas de |z
industria.

Recientemente, Delta ha expandido a partir de su generacidn de actividades econémicas innovadoras circulares que incluyen la busqueda de |2 valoracidn de los edificios como bancos de materiales que resultan en el valer residual: valor en
lugar de un gasto de demaolicién.

Philips
Internationsal

EEE & ICT

Philips esta ejecutando actuslmente una serie de iniciativas de economia circular. Por el lado empresarial que esta revisande sus normas de disefio para incluir en los nuevos disefios, |z facilidad de reparabilidad, capacidad de actualizacion y
medularidad. También esta experimentando con nueves modelos de negocio basados en el rendimiento de los bienes fabricados. Por ultimao, esta creciendo su negocic de sistemas reformados en |2 asistenciz sanitariz y esta trabajandoen |z
implementacién de modelos similares para |a refabricacien en otras empresas dentro de Philips. La empresa pretende elevar la conciencia acerca de |z economia circular en la comunidad empresarial en general y esta desarrollandoe médulos
de formacign junto con su Universidad interna.

Philips =& esfuerza por hacer el mundo mas saludable y sostenible a través de |2 innovacidn. Varios dezafios globales tales como |2 necesidad de cuidados de salud asequibles y accesibles, |2 eficiencia energética y |2 creciente clase media
representan grandes oportunidades de negocio y un camino pars el crecimiento sostenible de Philips. Teniendo en cuenta laz limitaciones de recursos y de |3 energia de nuestro planets, |a compafia cree que el logro de un crecimiento
sostenible -tanto para las empresas como para las sociedades - solo sera posible 3 través de |a transicion hacia una economiz circular,

El disefic fue construide usando el cicle completo desde |a cadena de suministra, los secios [fabricantes) para construir el edificic perfectamente y también para disefiar de tal manera que los componentes se pueden desmontar (en su estado
natural) y volver a utilizar o devueltos al correcto propietario, de nueve a la cadena de suministro o vendide a un nueveo usuaricfinal.

Royal Bam Construccisn BAM no queria poner en peligro |3 calidad de |a edificacién o de su entorno profesional, ante lo cual el modelo de economia circular proporciona la solucidn.

Group BAM jugd un papel decisive en el desarrollo de un modelo de negocio que trata a los edificios come bancos de los productas basicos. El producter sigue siendo el propietario de sus productos. Brummen ha llamade |2 atencién de muchos
empresarios de la cadena de suministro, y de disenadores y clientes [publicos y privados) - sobre todo en los Paises Bajos y el Reino Unide. Ha tenide |2 oportunidad de intreducir las ideas de economiz circular de nuevo al mercado de la
construccion y para dirigir los debates y foros sobre como hacer |a industria mas circular por diseno.

PGEGEM quiere incorporar la circularidad en su politica de sostenibilidad. Entérmings de los cuatro pilares de |a sostenibilidad, esto significa:
* Un sistema sostenible para |3 jubilacién: |a transicidn del mercado de trabajo, en relacién a trabajar mas tiempo, conservando el valor tales como el capital social, el conocimiento y |2 experiencia;

Servicios de *Impacto de los activos invertidos: fomenta la circularidad de las empresas 3 través de nuestras inversiones .

PGEM inversiény * Ayudar a los miembros a vivir de forma sostenible: PGGEM contribuye mediante &l intercambic de conocimientos sobre |2 circularidad, a traves de nuestra gama de productos, por ejemplo.

financiacién *%e hace negocios de maners sostenible: los residuos luchando en las operaciones comerciales.
El objetive de PGGEM es ser capazde contribuir a Ia transicién hacia una economia circular centrado en las finanzas coma un facilitader en esa transicign. Por lo tanto, entre otros programas, PGEM es establecer el subgrupo de Finanzas dentro de
la CE100. Este grupo esta formado por diversas institucicnes financieras y estara presidida por PGGEM.
DSM puede contribuir de forma dnica a |a economis circular, ofreciendo productos y blogues de construccion que pueden ser de forma segura reutilizades, o se crean a partir, por gjemplo, los residuos agricolas. Puesta en valor de los residucs de
este tipo sera la clave paras una sociedad verdaderamente sostenible. Hoy en dis, el I5M ya vende una serie de materizles mas seguros, por ejemple, recubrimientos de cables libres de haldgenos & ingredientes libres de disolventes que no

Royal DSM Quimicos crean una cargs para el eco-sistema.

D&M define |a sostenibilidad come |3 satisfaccign de |as necesidades de |2 generacidn presente sin comprometer |a capacidad de las generaciones futuras para satisfacer sus propias necesidades - que a su vez significa impulsar la prosperidad
econdmica, |3 calidad ambiental y |2 responsabilidad social en beneficio de |as personas, el planeta y los beneficios.

Amsterdam Airport Schiphol tiene el ambiente de una metrépolis. Se trata de un '‘BirportCity’, un seropuerto principal, eficiente que ofrece la gama completa de servicios requeridos por los visitantes y empresas ubicadas alli 24 horas al dia,
siete dias 8 |z semana.

Schiphol Transportey iParaSchiphol, |2 economia circular significa tomar las siguientes medidas:

Mederland B.V. iLogistica = El disefic de circuito cerrado de activos y las compras circular [servicios basados en el rendimiente, materiales reciclables v / o de base biolégica y Ia eliminacién gradual de |as sustancias toxicas);

* Maximizacién de |z vida dtil de los activos y materiales en el sitig;

= Reutilizacién y /o reciclado méxima y el cierre del ciclo de los materiales: no mas residucs en Schiphal.

Italia

Intesa Sanpaolo estd participando activamente otros miembros con &l fin de: aj apoyar sus propias iniciativas de CE especificos, b) ampliar sus redes 2 través de una de emparejamiento dedicado mecanismay |2 identificacidn de posibles

oportunidades que se desarrollardn de forma conjunta.

Empresas de nueva creacion: Ia "Iniciativa puesta en marcha" integra la economia circular de Intesa Sanpaclo pensando en un programa existente con el fin de identificar y respaldar a empresas de nueva creacion.
Intesa Serviciosde iliderazgode pensamiento: La biceconomia ha sido identificado como un sector importante en Italia y para |2 economias circular con oportunidades significativas para el banco y sus clientes. Intesa Sanpaclo ha estado trabajando en |a bio-
Sanpaolo inversigny economia desde 2013, cuando se publice su primer informe a la industria. Con iniciativas come esta el banco tiene come objetivo atraer nueves clientes en este sector emergente.

financiacién Anivel europeo, Intesa Sanpacle esta trabajando con los socics pertinentes para apoyar las necesidades financieras de los clientes corporatives y minoristas en el corto y large plazo.

Ciudades circulares: Intesa Sanpaclo tiene come objetive impulsar las empresas que promueven CE politicas de contratacign publica de |2 CE en |3 Administracidn Plblica.

Loz gobiernos: Ser reconocidos como un socio de referencia para |z puesta en marcha de los programas de transicion de la economia circular dentro del dmbito publice [gobiernos nacicnales y locales)

Estudios: a través de una cooperacion activa con los proveedores de educacion a todos los niveles, Intesa Sanpaclo tiene como objetivo ser un catalizador para una |a accion colectiva para repensary redefinir |z economia mundial.

Enel, un fabricante lider multinacional italiana y distribuidor de electricidad y gas, ha sido objeto de un reposicionamiento profunda en los dltimos tres afios, transformando por completo su estrategia para pasar de un viejo estile, utilidad

tradicional @ una empresa moderna, flexible, sostenible y circular. Su transformacion a una estrategia para llevar el suministro circulares para el consumidor se basa en cuatro pilares principales. Estos pilares incluyen el desarrollo de |2

Enel Spa Enersia capacidad de generacién de energia renovable, la reduccidn de la inversidn en el carbdn o la energia nuclear, centrandose en pequena escala y proyectos descentralizades, la adopeidn de un valor compartido y de los interesados enfoque y el

El

compromiso general ambicioso para |la descarbonizacién centrado, con el objetivo de cero carbono de la generacidn en 2050. Como resultado de este cambio estratégico, el modelo de negocio se transformaé en consecuencis, con un enorme
crecimiento en el desarrollo de |las energias renovables, el desmantelamiento de un total de 23 mayores centrales térmicas [13GW, 10% de |a capacidad italiana)y |a empresa han impulzado el acceso 2 los sistemas de energiz, en el que s han

comprometide 8 proporcionar acceso 2 |2 energia 8 3 millones de personas, principalmente en Afril:a,Asia y América del Sur. E
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Reino Unido

Arup ya se esta llevando a cabo iniciativas concretas en apoyo de los principios de |z economia circular, incluyendo:

= Eldizefic para |z eficiencia de recursos en |z construccion, el disefo de los desechos y el uso de materiales de construccion sostenible

= El uso de informacien de edificios [BIM) para mejorar la productividad de |a construccien, |a gestién del rendimiento de activos y el suministro de material pasaportes
+ 2l disefic de edificios para ser modular, flexible, ampliable y productiva de los recursos y, en Ultima instancia circular

Arup Construccign i=la aplicacion de |z tecnologia de sensores en sistemas de monitoreo de salud estructural para proyectos de infraestructura que facilita el mantenimiento predictive y prolongar |a vida Otil de los actives

* Uso de materiales y soluciones innovadoras, tales como biopelimeros en fachadas y algas biorreactor para |a generacion de energia renovable

= Explorar como la fabricacion aditiva [impresion 30) puede mejorar |2 productividad material y construccion

= La promocien de las ciudades vive - repensar |a infraestructura verde v |2 planificacién urbana integrada

« Creacicn cerrado flujos de material de bucle y |3 eliminacién de residucs

Marks & Spencer es uno de los proveedores lideres del Reino Unido, ropa y productos para el hogar, asi coma la comida de calidad excepeional, fuentes responsables de alrededor de 2.000 proveedores a nivel mundial. Marks & Spencer envia
Marks and cero residuos 3 los vertederos, trabajando 3 través de |z cadens de suministro de alimentos para reducir los residucs de alimentos y los residucs de |a construccign. También esta reutilizando y facilitande 1a renovacicon de los equipos shopfit en
Spencer (M&S) Retail su.stl.endas. ) N ) ) ) . N . . . . . )

Azi mismo con |las prendas de vestir facilita el esguema Shwoppingdonde se anima a les clientes a donar ropa no deseada 3 Oxfam para ser revendidos, reutilizados o reciclados. Dentro de la investigacion y el desarrollo, se esta estudiando una

serie de tecnologias e innovaciones para maximizar el valor de 12 ropa.

National Grid ez una compania de electricidad y ga=. Tiene un proyecto en curso pars investigar el potencizl para una mayer reutilizacion en toda |z empresa, identificando |25 barreras existentes y come superarlos.

Censtruccien y mantenimiente de sus redes para suministrar |a energia gue necesita el pais requiere de recursos naturales finitos. Esto requiere un replanteamiento de come National Grid gestiona sus activos a través de todeo su cicle de vida.
MNatignal Grid {Energia La compafiia trabaja con todos sus grupos de interés para promover el desarrollo e implementacien de soluciones energéticas sostenibles, innovadeoras y asequibles; buscan desarrollar sistemas para los activos de reacendicionamiento.

Mediante el disefic de los activos para el desmentaje, |3 reutilizacién y |a reconstruccion, y se mantiene el valor del active - 2l ahorro en las materias primas, energia y otros recursos valiosos utilizados en |a produccicn.

National Grid se ha fijado el ambicioso objetivo de reutilizar o reciclar el 100% de los activos recuperados en 2020.

Unilever tiene el potencial para poner a prueba la circularidad en 1as cadenas globales de suministro de répide movimiento. La empresa logra llegar a més de 2 mil millenes de consumidores en todo el munde por dis, |12 oportunidad de probarlo

a gran escala esclara. Teniendo en cuenta |2 magnitud de este sector, se evidencia una alternativa grande de circularidad en el mundo

FMCG & Para los bienes de consume - tales como alimentos y bebidas o de prendas de vestir y sus envases - que son de corta duracion y frecuencia transformado durante &l use, los beneficios economicos de un diseno circular inicialmente parecen mas

Unilever Packasing dificiles de capturar. Sin embargg, |a recuperacion de parte de los EE.UU. 5 2.6 billones de délares de valor material perdide cada afic es una gran cportunidad para las empresas de bienes de consumae de rapido movimiento y Unilever probara

serun picnerc importante dentro de la industria.

El objetive de |2 Asociacidn Mundial de Unilever con |z Fundacidn es desblogquear las oportunidades econémicas de |3 economia circular 2 lo largo de tods |2 cadena de valor. La asociacidn se centrard en |3 optimizacidn de envases y materiales

de fabricacién corrientes para que e conviertan en una fuente de creacidn de valor para el negocio y s comunidad mas amplia de |3 partes interesadas.
Envirancam RecuperacignLlevan residuos eléctricos y electrénicos (RAEE), es proveedor de Servicios liderande |3 industria en |a reutilizacien y el reciclado de |a eficiencia con capacidades dedicadas a través de cuatro centros de reciclaje especializadas y de reutilizacidn

England Ltd

de preductos
ymateriales

en el Reino Unido. Environcom estdn 3 |2 vanguardia en el desarrollo de soluciones de EEEvida y su conductor segunda actividad principal es aumentar |2 generacion de bienes de segunda vida en todos los sectores de actividad con su
ezpecializacién grupe estar en la entrega de soluciones a3 sus socios minoristas.

Kingfisher

Retail

Kingfisher ez una empresa de mejoras para el hogar, con mas de 1.100 tiendas y crecientes omnichannel operaciones en 10 paises de Europa. Sus marcas comerciales son B & O, Screwdix, Castorama, Brico Depot y Kotas.

E= un socio fundador de |a Fundacien Ellen MacArthur y su constante adhesicn a |a ecenomia circular 100 ve el negocio tratando de disefiar los desechos mediante |2 adopcion de enfoques de bucle cerradeo. Su mision es intreducir 1.000
productos al por menor con credenciales de bucle cerrado y principios circulares incrustar en sus cadenas de suministro. Kingfisher trabaja con la Fundacien Ellen MacArthur para identificar y abordar los desafios implicados en |a traduccian del
concepto de una economia circular en un nivel macro en su negocio minerista a nivel micre come en |a practica. La empresa ahora cuenta con alrededer de 750 productos variaren con las credenciales de circuito cerrado y avanza hacia varias
cadenas de suministro de ciclo cerrado.

Balfour Beatty

Construcicon

Balfour Beatty &= un grupo lider de infraestructura con mas de 100 afios de experiencia en |2 entrega de proyectos de infraestructura de gran complejidad. mercades geograficos principales de |la empresa son el Reino Unido y los Estades Unidos,
ytiene una presencia significativa en el Criente Medio y el sudeste asiatico. Balfour Beatty se compromete a minimizar los residuos, optimizando el uso de materizl de construccion y suministro de seluciones de restauracion en cada proyecto,
tantodentro come fuera de las instalaciones. Se adhiere a principios de economiz de circulares mediante |2 fabricacion para disefiar, que conduce a un uso eficiente de los materiales y una reduccion significativa en |z produccion de residuos, |2
energia y el agua, tanto en |la fabrica y en el sitic de instalacién. Los empleados estan entrenados para pensar en térmings mas circulares para acelerar el uso de procesos circulares, permitiendo a los clientes beneficiarse de |z entrega del
proyecto de circuito cerrade. La compafiia también colabora con los proveedores para identificar las mejores formas de trabajar en el lugar, y trabaja en estrecha colaboracién con los clientes clave para identificar cportunidades de innovacien
circulares.

Cfrece soluciones de comercioy de circuito cerrade circulares pars el sector del sutomdvil. La empresa prests servicios que syudan s las empresas entrelazan practicas emergentes como producto-as-s-service, consume colaborativoy apoyo
de reciclaje y refabricacion. Este enfoque se diferencia de sus competidores, que tipicamente tienen modelos de negocio "propiedad”, y venden herramientas y maquinaria. Las soluciones de Innoverne reducir el coste de financiacien de las

Innaverne AEEyTIC herramientas y equipos de automocién mediante la maximizacién de la disponibilidad y utilizacién del menor nimerg pesible de los actives. Come resultado, los inventarios de activos se han reducido en un 97 por ciento v 1a logistica de
transporte de mercancias un 20 por ciento.
MBA Polymers ha encontrade una solucién para up-cycling y flujos de residucs plasticos complejos con una alta calidad para su reutilizacién y re-propositive. Los plasticos son quizds la ultima gran frontera de reciclaje. La mayor parte de los 280
millanes de toneladas de plasticos producidos anualmente terminan en vertederas o incineradores, los cursos de agua. Esto estanto un valioso recurso desperdiciado y una fuente de |z tierra, el aire y |2 contaminacion del agua. Miles de
MBAPolymers |Reciclaje millenes de libras entran en nuestros océanos cada afo de matar o perturbar |2 vida marinag 2 un ritmo alarmante. La baja tasa de reciclaje de estos materizles valiosos se debe = que son extremadamente dificiles de separar y "up-ciclo™

Fundada en 1992, MBA Polimeros no sélo desarrellg la tecnelogia avance, resulte un modelo de negocio "por encima de la mineria de tierra” en los principales plasticos Compania Minera del mundo y otros materiales procedentes de grandes
flujos de residucs complejos con alrededor de 140 millones de kg / afic de capacidad de procesamiento. MBA opera las mas sofisticadas plantas de reciclaje de plasticos en el planeta y algunos de los mayores fabricantes del munde utilizan
plasticos de MBA para reemplazar a los plasticos virgenes 10 1 en sus productos, ahorrando enormes cantidades de CO2, |2 energia y la contaminacion devastadora.
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Suecia

En 2013, H & M introdujeron sistemas de recogida de ropa 2 traves de tiendas H & M en todo el munde. De esta manera, |z compania ha recogido mas de 28.000 toneladas de ropa y textiles [condicien de la primavera de 2016). Esto es tanto |2

tela como es en mas de 120 millones de camisetas. Esto ayuda 3 prevenir los textiles vayan a parar a los vertederos. En el primer caso, se reutilizan las prendas recogidas, por ejemplo, coma ropa de segunda mano. Una gran parte de |z ropa que

H&M Retail =& recicla entonces en, por ejemplo, |2 limpieza de tela o materizl aislante, y |3 tela para |2 ropa nueva se produce a partir de algunas de las prendas recogidas.
Dicha tecnologia es solo el comienzos. En 2014, H & M lograron crear |as primeras prendas confeccionadas con algodén reciclado el 20%. Durante 2015, H & M aumentd el nimero de este tipo de productos en un 300% a mas de 1,3 millones de
piezas. Sin embarge, actualments no es posible utilizar mas de un 20% slgoddn reciclado de este tipo en una sola prenda sin perder calidad y durabilidad.
SCAesuna empresa lider en higiene y mundizl de productos forestales.
SCAminimiza el impacto medioambiental de sus productos sobre |2 base de evaluaciones del ciclo de vida. Desde 2008, SCA ha reducido el impacto climatico en sus panales Libero abiertas en un 25% y un 23% en sus pantalones de incontinencia
X de TENA. Todas las innovaciones estan disefiadas para una sociedad circular con una mayer proporcicen de materiales renovables, reciclados y reutilizados. SCA esta trabajando sistematicamente para sustituir combustible fésil con
SCa Retail biccombustibles y gas natural v los biccombustibles en 2015 representarcn el 54% del balance de combustible de SCA. 3CA también esta construyendo una planta pileto para |a produccién de bicdiesel y productos bicquimices. SCAgquiere
contribuir 3 una sociedad sostenible y circular donde hay cosa va a la basura. Esta aspiracidn llamara a nueves modelos de negocio y soluciones basadas en el pensamiento circular, |a cooperacign intersectorial y las asociaciones inesperadas.
La innovacien, materiales renovables y gestion de residuos son ejemplos de las dreas que necesitan ser abordados.
Suiza
IKEA 2= una empresa de muebles para el hogar con operaciones en 42 paises, incluyendo 345 tiendas IKEA operados bajo contratos de franguicia con el Inter IKEA Systems BY La visidn de IKEA es "crear un mejor diz a dia para las muchas
personas"y suides de negocio es "ofrecer una amplia gama de bien dizefiados, productos de muebles para el hogar funcionales 3 precios tan bajos que el mayer numero posible de personas serdn capaces de pagarlos ™.
IKEA esta sumentando el uso de materiales reciclados y tiene el objetive de que &l 53% del materizl no renovable utilizada para sus productos procedentes de fuentes recicladas en 2017. IKEA también esta sumentande las oportunidades para
sus clientes gue reciclen los productos 2l final de la vida .
X IKEA tendra una ventaja en convertir los residucs en recursos. Seva a desarrollar cadenas de recursos clave que aseguran materiales reciclados, garantizar que las piezas clave de |a gama son reciclados facilmente y adoptar una postura para la
Ikes Retzil sociedad en bucle cerrado.
Todos los principales materiales de muebles para el hogar, incluide su embalaje, seran hechos 3 partir de materiales renovables, reciclables o reciclados
productos quimicos peligrosos seran continuamente sustituidos por alternativas mas saludables y seguras en toda |z cadena de valor y gestion de Iz informacion sobre |as sustancias utilizadas se reforzara
|la empresa sera independiente de energia por ser un lider en energia rencvable y cada vez mas eficiente de |2 energia en todass |35 operaciones y cadena de suministro
%e producira energia renovable equivalente a por lo menos el 70% de nuestro consume de energia.
Estados Unidos
Softwarey El objetivo de Google es que integre los principios economicos circulares en el tejido de su infraestructura, operaciones, y la cultura, por lo cual |2z iniciativas de econemia circular se desarrolla de diferentes formas dentro de los cuzsles se
Goosle Servicios an observa que la compafiia gestiona el hardware en sus centros de datos, los materiales utilizades en sus edificios, y |a manera en que se operaron sus cocinas. Por ejemple, en los dltimes cince afios, ha mejorado sus operaciones del centrode
linea datos y hardware para obtener 3,5 veces la potencia de calculo con la misma cantidad de electricidad. Desde 2007, Google ha reutilizado suficientes servidores antiguos evitnde la compra de mas de 300.000 maquinas de reemplazo. Google
utiliza un sistema de software en sus cocinas para detectar los residuos de alimentos antes del consumao.
Durante los Ultimos dos afios Steelcase ha utilizade un catalizador amigable ambientalmente en el proceso de fabricacion de tela de poligéster, en sustitucion de antimenio, un metal de preccupacidn que pueden bicacumularse. En Europa, |3
Stesl Caze Muebles, compania ha pasado de cromo hexavalente a cromo trivalente, una slternativa preferible para |z silla y escritorio piernas.
textiles Steelcase ha llevado a cabo evaluaciones del ciclo de vida de mas de 35 productos desde 2003, y esta apoyando a los clientes una amplia fines de utilizacien y reutilizacien programas, todos ellos disenados para mantener los productos fuera
del vertedero.
Comeo empresa de soluciones de energia y lider global en tecnologia solar, disefa, fabrica y suministra soluciones solares de alta eficiencia para casas, negocios y servicios publicos.
SunPower es actualmente la Unica empresa solar para tener cradle to cradle CertifiedTM paneles solares, lo que reflejs el compromiso de |2 compaiia para alimentar una economia circular 3 través del disefic responsable, fabricacian,
Sunpower Enersia adquisicion y recagida del producto. La.Empresa:uenta:un:eruresiduusaInsvertederus,la cuna a programas de reciclaje [R2) de |a horquilla y Reciclar y para promover |z circularidad. Los productos son recogidos y reutilizados o 100%
reciclados en materiales de alimentacion que pueden ser utilizados en diferentes industrias o beneficiosamente utilizan.
SunPower ha desarrollado un plan estratégico para perseguir Ia misma eficiencia lider en |z industria en sus operaciones y gestion de los recursos que ha sido pionerc con sus paneles solares. La compafiia aspira a disefiar, fabricar y operarmas
limpios, mas ecoldgicos y sin plome plantas de energia y los servicios energéticos ofertas solares del mundo.
Servicios de o . - . . . . - . s P '
X R . iAntea Group estd involucrado en una variedad de esfuerzos economia circular, incluyendo el trabajo en &l cuidado de |2 salud y diversos sectores de manufactura. En concreto, el Grupo facilita el Consejo de Salud reciclaje de plasticos [HPRC)y
Antesgroup investigacion sus esfuerzos en marcha para eliminar las barreras al reciclaje 2 lo large de |z cadena de valer del sector. Ademas, Antea Group ha comenzado = trabajar con un nimero de clientes de fabricacion que son actives en |3 construccion de una mayor

¥
profezionales

comprensien y claridad sobre los beneficios de desempefio ambiental, econémico y de productos de remanufactura.
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Estados Unidos

Se involucra en Economia circular a traves de varias iniciativas:

-Apple dizsefa todo, desde sus grandes pantallas de los cables mas pequefios para utilizar menos materizles y para serduraderos y de larga duracion.

- Proporciona nuevas caracteristicas sin la necesidad de comprar un nueve dispositivo por le que es facil de actualizar aplicaciones, software y sistemas operatives completos.
-Cada Apple Store acepta los productos de Apple de forma gratuita reciclaje, responzable.

Apple AEEYTIC -z compafia opera o participa en programas de reciclaje en el 99 por ciento de los paizes en los que vende sus praductos, incluyendeo el envio gratis en el reciclaje, develuciones, eventos de recoleccidn y programas de develucién en curse con
lo= gobiernos y 13z universidades.
-¥ la compania sigue invirtiendo en nuevas maneras de mejores materiales de reutilizacien y recuperar otros elementos raros, incluyendo su reciente lanzamiento de Liam, una linea de robots que se pueden desmontar un iPhone cada 11
segundos y ordenar sus componentes para que puedan ser reciclados, reduciendo la necesitara extraer los recursos de |a tierra.
Cisco es una empresa multinacional estadounidense que disefia, fabrica y comercializa equipos de redes.
Cisco AEEYTIC La estrategia de ingenieria de Cisco apoya la transicién hacia una economia circular, con nuevos dispositives conectados que permiten el seguimients de los productos, componentes y materiales para su reutilizacién y recuperacion; nuevos
maodelos de negocio a través de una mayor conexion con los clientes; y cadenas de logistica inversa mas eficaces.
The Coca-Cola Company se compromete a apoyar una ecencmia circular, donde los materiales son reciclades y reutilizados para asegurarse de que obtiene el maximeo valor de ellos. Esto requiere |a colaboracion y las intervenciones en cada
Coca Cola Consumo etapa de la cadena de valor: disefio, materiales, eliminacidn, recuperacicn, reutilizacign y reciclaje.Una serie de compromisos de sostenibilidad 2020 sen compatibles, tales coma:
Masivo * La reposicion de 100% del agua utilizada;
*La reduccion de |as emisiones de COZ incrustados en'|a copa en la mane' en un 25% a traves de toda |3 cadena de valor.
En 2013, |z compafiia articula el legado de 2020 buen plan - una estrategia global para traer este compromiso en el enfoeque empleando esfuerzos sociales y ambientales para acelerar el éxito, los resultados sostenibles para sus clientes que
benefician 2 toedos. El enfogue de Dell en |2 economia circular es una parte de esta estrategia.
En 2015, Dell fue galardonado con el Premio Accenture ingugural de Economia Circular pioneros en los Premios de la economia circular durante el Foro Econemice Mundial.
pell AEEYTIC Mientras tanto, Dell continla disefiando sus productos con todo el ciclo de vida en mente - haciendo hincapié en la reutilizacién, reparacién y reciclaje, junto con la eleccién de materiales inteligentes y opciones de reciclaje faciles para los
clientes. Proyectos como su cadena de suministro plasticos de circuito cerrade muestran come esto esta dando lugar a un enfoque mas circular.
Dell toma plasticos recogidos a traves de sus esfuerzos globales de Recogida, ellos v los barcos les separa de sus socios de fabricacion en China (otros materiales son reciclados y vendidos en los mercados de materias primas de manera similar).
Lz compafiiz esta impulsando innovaciones para extraer valor de materiales, polimeros, quimica y ciencias biclogicas para ayudar a resclver muchos de los problemas mas desafiantes del munde, tales como |2 necesidad de agus potable, |2
Dow Productos generacien de energia limpia y |a conservacicn, y el aumento de |a productividad agricola.
Quimicos Hacer avanzar una economia circular es una parte importante de Los objetivos de sostenibilidad de Dow para el 2025. Sin embargo, Dow cree que |a construccion de una economia circular no es algo gue puede hacer por si solo. Se asociara con
otros lideres de la industria, organizaciones sin nimo de lucro y gobiernos para entregar seis grandes proyectos de economia circular en los proximes diez afios.
Softwarey Reutilizacion y redistribucion son elementos clave de una economia circular prospera, y eBay es una de las plataformas mas grandes del mundo pars extender |a vida Util de los productos.
Ebay Serviciosen Inicialmente habilitade por peerto peer de venta, se ha ampliado para apoyar a otras partes del medelo de econemiz circular, incluyendo el mantenimiento y |2 reparacion a través de piezas y accesorios de ventas, = redistribucion local 2
linea través de sus eBay Clasificados negocios, modelos de "servicio” como el alquiler de libros de texto, y el eBay B2ZB Comercic al por mayer, lo que ayuda a |a fuente revendedores "atrapade” o inventaric inactivo.
Basandose en el tamafioy la escala de la empresa, HF tiene una posicién Unica para avanzar en soluciones que mejoren |a vida y hacer del mundo un lugar mejor. 32 movera hacia adelante su negocic mediante |a reduccién de su propia huella
ambiental al mismo tiempo ayudar a |a gente a prosperar y empresas prosperan.
La economis circular sbarca un sistema regenerativo por intencicn y el dizefic que elimina los desechos y hace un mejor uso de los recursos.
HF ayuda 3 sus clientes & reciclar de forma responsable, |a recuperacion de 1,3 millones de toneladas de productos desde 1987, Mas del 75% de sus cartuchos de tinta y el 243 de los cartuchos de toner HF Laserlet shora se fabrican con 'circuite
Hp AEEYTIC cerrado’ de plastico reciclado. Los retos de la empresa en este tema son:
* La mejora de la sostenibilidad ambiental en todo el cicle de vida del producte
* La construccicn de un programa lider de los derechos humanas
*Impulzo de |a responsabilidad social y ambiental fuerte y sostenido de nuestra cadena de suministro
* Promover un enfoque de rendicien de cuentas para garantizar el respeto de |2 vida privada
* Abordar les proeblemas mundiales de salud y educacion a traveés de |a innovacion social.
A partir de mediades de |a década de 1980 con el lanzamiento de una Unidad Global de recuperacién de activos (G4RS), cada semana mas de 30.000 actives de Tl se procesan. Mas del 99% de todos los equipos de Tl y Tl "residues” producto
|BM AEEYTIC devueltnaIF_:;MaIfinal:IEI:i:lndevidadelprndu:tnreutilizadnsDre:i:ladnstampn:n.Btn\(aseinil:iaenEIprtl}:esndediseﬁndenuevnsequipns,paraqueseana:tualizable\(reutilizable. )
|BM comenzo recientemente un centro de competencia entorno a la economia circular, en estrecha colaboracion con GARS para asesorar a clientes. 5e aconseja a las empresas sobre el valor impulsado viaje de transformacion de la circularidad
v ha creado "el canal de reutilizacion" optimizador, que ayuda = |as empresas a maximizar el valor de su proceso de reutilizacion.
Lexmark se centra exclusivamente en |a conexion de informacion impresa y digital, estructurads en toda las empresas con los procesos, |35 aplicaciones y las personas que mas lo necesitan
Lexmark ha reducido sus emisiones de C02 en un 45% desde el afic 2005 y ha propercicnade un ejemplo convincente para demostrar la ecenomia circular con sus cartuchos de toéner. Une de los objetives fundamentales de eficiencia de recursos
LEXMARE AEEYTIC ez aumentar &l uso de postconsume centenido reciclade de plastico en sus cartuchos de la presente 10 porciento a 25 por ciento en 2018, Durante |a creacidn de nuevos cartuchos de téner, se requiere un 10% menos material plastico que ser
extraido, refinades y procesados. Cuando se alcanza este objetive, el impacto anual superard 1.000 toneladas de nuevos plasticos evitade. El shorro anual de la compafia son iguales al consumo de cerca de 11.000 personas.
Lexmark también pretende reutilizar directamente 50% del material del cartuche, en peso, en 2018, Lexmark "cartuchos de negocios" son los cartuchos mas verdes fabricados por |z empresa, con hasta 30% de los componentes reutilizados.
Walmart sabe que el ciclo de los residucs y materiales esta interconectado. Compania tiene como objetive remper el vinculo entre el crecimiento v los residuos mediante |la eliminacion de los residucs en sus propias operaciones, yde impulsar
Venta al por ila mejora aguas arriba y aguas abajo en la cadena de suministro.
WALMART

menar

Come parte de su agenda 2025 Sustentabilidad de Walmart pretende ser suministrade en un 50 por ciento de energia renovable, lograr cero residuos a los vertederos en sus propias operaciones en los EEUU., Reine Unido, lapdn y Canads, y
utilizar el 10 por ciento de envases reciclables en toda su EE.UU. productos de marca propia.




Anexo B — Resultados aplicacion de los indicadores a cada variable por tipo de empresa

Componente
1

Componente
2

Componente
3
58,07 101,54
33,76 240,77 118,27
53,23 563,32 166,23

Componente 1 Componente 2 386,04 |[Componente

Cobertura de Ratio de Indice de . Cobertura de Cobertura de
e ) ACF{DF  Rotacionde i
Deuda Neta Efectividad | Endeudamiento . " gastos Servicio de Deuda
% » %) Cartera [dias] X
(Veces) (] (DJ/EI financieros [Vecesl

Razon

Corriente

Empresa

Google 0,50 4,34 4,38 3,42 0,07 0,15 2891 - 3,48
Steel Case 0,12 137 112 0,43 0,23 0,62 16,44 9,02 0,52
Sunpower (0,04) 2,34 2,03 0,89 0,28 189 31,06 (4,28) (0,12)
Arup 0,05 1,10 112 0,28 0,35 - 47,82 6,08 6,26
Marks and Spencer [M&S) 0,10 0,64 0,29 0,09 0,24 0,34 486 546 0,31
National Grid 0,08 0,76 0,72 0,37 0,30 0,56 25,35 3,99 0,17
Unilever 0,15 0,59 0,39 0,14 0,27 113 14,05 10,72 0,46
Delta Development Group 0,00 1,03 0,93 0,29 0,26 0,18 58,66 0,10 0,01
Philips International 0,04 117 0,86 0,17 0,24 2,13 31,85 193 0,15
Royal Bam Group 0,01 0,99 0,78 0,18 0,32 175 39,72 232 0,09
Royal DSM 0,04 151 0,89 0,25 0,21 0,76 23,32 159 0,10
Schiphol Nederland BV, 0,19 1,15 117 0,58 0,17 0,61 22,85 6,91 0,31
estas Technology R&D 0,11 1,18 0,82 0,52 0,26 0,33 1471 10,29 141
SCA 0,00 0,95 0,62 0,13 0,20 0,53 - 858 0,00
Balfour Beatty (0,05) 0,69 0,65 0,22 0,33 491 27,51 (3,80) (0,25)
Nike 0,35 2,61 179 0,92 0,17 0,50 15,60 - 2,05
BASF 0,11 1,60 0,98 0,14 0,22 0,52 20,47 7,69 0,35
EnelSpa 0,29 - - - 0,17 0,36 26,30 2,15 0,33
Bestseller 0,43 1,50 152 - 0,10 - - B46 872
Anteagroup 0,06 1,31 1,33 - 0,19 - - 21,34 22,00
Cisco 0,15 2,54 2,93 2,39 0,19 7,00 32,02 17,02 0,40
Ebay 0,14 3,24 3,29 2,45 0,25 3,74 11,23 - 0,30
DHL GROUP 0,11 0,95 0,54 0,24 0,28 0,57 19,46 9,03 0,68
Brambles 0,13 0,82 0,78 0,09 0,25 0,50 31,86 6,31 0,29
PGGM 0,01 1,23 1,25 0,69 0,15 - 41,28 7,70 7,93
Suez Environnement 0,08 - - - 0,30 1,07 40,85 497 0,20
eolia Environment 0,02 0,89 0,85 0,26 0,33 1,05 40,50 3,80 0,11
Intesa Sanpaclo 0,01 1,03 1,05 - 0,37 7,02 - 196 0,07
Tradeshift 0,34 0,88 0,89 - 0,31 - - 6,96 7,18
Apple 0,22 1,26 1,25 0,77 0,24 2,76 21,18 - 0,65
Coca Cola 0,10 1,15 107 0,67 0,28 3,01 13,87 9,27 0,18
Dow 0,11 2,03 148 0,69 0,24 0,80 25,07 4,26 0,33
HF 0,08 0,91 0,70 0,30 0,45 3,37 13,29 - 0,49
IBM 0,12 1,15 112 0,22 0,34 3,19 54,44 30,47 0,36
LEXMARK 0,12 0,82 0,64 0,12 0,28 123 19,21 9,19 0,40
WALLMART 0,14 0,87 0,23 0,12 0,24 0,37 182 8,60 0,43
Kingfisher 0,00 119 0,51 0,27 0,14 0,08 - 27,39 0,00
Renault France 0,02 0,54 0,88 0,27 0,27 3,21 102,52 4598 0,05
Schneider Electric 0,09 1,26 1,00 0,27 0,20 2,40 35,11 524 0,32
Tarkett 0,09 154 0,85 0,12 0,24 0,95 18,22 4,41 0,26
HEM 0,69 1,84 187 1,48 0,13 - 347

Caterpillar 0,01 114 0,84 0,25 0,33 2,06 58,65 0,90 0,01
Novelis 0,06 0,97 0,59 0,18 0,40 1,24 16,02 183 0,12
Innoverne - 0,48 0,48 - 0,37

Johnson Controls 0,09 0,93 0,73 0,05 0,26 0,72 23,79 7,52 0,46
MBA Polymers (0,47) 0,33 0,33 - 0,16 0,01 - (7.28) (5,32)
Dell 0,02 116 117 0,03 0,31 - 62,32 57,75 59,52
Environcom England Ltd (0,12) 0,19 0,19 - 0,83 - - (35,63) (36,73)
Michelin 0,13 177 1,00 0,33 0,24 0,19 26,61 11,53 0,54
Orange 0,06 0,61 0,59 0,25 0,25 101 22,58 2,64 0,15
IKEA 0,19 2,07 1,63 1,36 0,12 0,26 11,93 - 0,55
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Anexo C - Resultados ejecucion ACP Componentes de Componentes.
Ejecucion de variables de endeudamiento

1. Pruebas de KMO y Barlett
Prueba de KMO y Bartlett

Medida Kaiser-Meyer-Olkin
. 0,562
de adecuacian de muestreo
Aprox. Chi-
esfericidad al 21
de Bartlett )
Sig. 0

2. Varianza Total Explicada

Varianza total explicada

e T Sumas de extraccionde  Sumas .d..e Sumas de rotacidn de cargas al
. cargas al cuadrado extraccion cuadrado
Componente % de % de % de
" sacumulado  Total " s acumulado  Total " % acumulado
varianza varianza varianza
1 2352 33595 33595 2352 33595 33595 2012 28,748 28,748
2 1,661 23734 57,329 1,661 23734 57,329 1,959 27,991 56,739
3 1,086 15,812 72,841 1,086 15,812 72,841 1127 16,102 72,841
4 0,884 12,629 85,47
5 0,567 8,108 93575
G 0,253 361 97,185
7 0,197 2815 100

Método de extraccion: analisis de componentes principales.

3. Graéfico de Sedimentacion y matriz de componente

Grafico de sedimentacion

- Matriz de componente®
Componente
204 .
Indicador3 -0,348 -0,059 0,858
5] Indicadord 0,640 0,668 -0,075
§ Indicadors 0,700 0,603 0,089
= Indicadorg 0,264 -0,406 0,078
Indicador? 0,654 -0,035 0,492
057 Indicadord -0,571 0,629 0,265
Indicador12 -0,712 0,535 -0,131

00

Método de extraccion: analisis de componentes principales.a

Namero de componente a. 3 componentes extraidos.
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Ejecucidn Variables de liquidez

1. Pruebas de KMO y Barlett

Prueba de KMO y Bartlett

Medida Kaiser-Meyer-CQlkin
de adecuacidn de muestreo
Aprox. Chi-

cuadrado

2. Varianza Total Explicada

Componente

Varianza total explicada

Sumas de extraccion de Sumas de
cargas al cuadrado extraccion

% de % de

. % acumulado Total . % acumulado
varianza varianza

Autovalores iniciales

3. Gréfico de Sedimentacion y matriz de componente

Autovalor

Gréfico de sedimentacién

3,0

25

0,0+

Matriz de componente®
Componente

Método de extraccion: analisis de componentes principales.a
a. 1 componentes extraidos.

T T
2 3

Nimero de componente
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Ejecucién Componente Endeudamiento, liquidez y Variables (Rotacidn de Cartera, Activos Fijos
sobre Activo Total, Activos Fijos en relacion al endeudamiento dinanciero)

1. Pruebas de KMO y Barlett

Prueba de KMO y Bartlett

Medida Kaiser-Meyer-Qlkin
. 0,560
de adecuacion de muestreo
Apraox. Chi-
esfericidad al 15
de Bartlett )
Sig. 0,01

2. Varianza Total Explicada

Varanza total explicada

T T R Sumas de extraccion de Sumas .d..e Sumas de rotacion de cargas al
. cargas al cuadrado extraccion cuadrado
Componente . . "
% de ; % de ; % de ;
Total . % acumulado Total . % acumulado Total . % acumulado
varianza varianza varianza
1 1,924 32,06 32,060 1,924 32,06 32,06 1,771 2052 2052
2 1,449 24 147 56,207 1,449 24 147 56,207 1,386 23,004 52,614
k] | 1,06 17,662 73,869 1,06 17,662 73,869 1,275 21,255 73,869
4 0,658 10,873 84 842
5 0,459 8,32 93,162
] 0,41 6,538 100

3. Graéfico de Sedimentacion y matriz de componente

Grafico de sedimentacion Matriz de com pc:nente’
204 Componente
E
REGR factor
7 score 1 for 0,346 0,275 0,309
analysis 1
5 REGR: factor
5 104 score 2 for 0519 0512 -0,495
3 analysis 1
REGR factor
| score 1 for 01z -0, 782 0,242
oe analysis 2
Indicador13 -0,747 0,398 0,116
Indicador14 0,78 -0,33 -0,151
*] . . ‘ . ‘ . Indicador18 0,596 0,482 0,256

Método de extraccion: andlisis de componentes principales.a
a. 3 componentes extraidos.

Numero de componente
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Anexo D - Clasificacion variables para ejecucion Componentes Principales Categdricos.

Endeudamiento Liquidez Actividad Inversion activos Fijos
Indice de
il el Iiceiholll Mt LI il il Bbaoisal IEC O b
Apalancamiento
Indicador19
Google 0,12 BAID 0,07 BAID NfA 0,04 BAID 4,67 ALTO 67,70 MEDIO - Nfa 100,37 ALTO 0,12 BAID 0,20 MEDIO
STEEL CASE 0,59 MEDID 0,10 BAID 5,92 ALTO 0,41 BAID 1,43 MEDIO | 38,49 MEDIO | 27,85 BAID 65,26 MEDIO | 073 MEDio | 0,23 MEDIO
SUNPOWER 0,70 ALTO 1,02 ALTO (4,71) BAIO 1,11 MEDIO | 2,52 ALTO 72,73 ALTO | 104,30 ALTO | 200,14 ALTO 2,20 ALTO 0,15 MEDIO
ARUP 0,88 ALTO - BAID 6,63 ALTO NfA 1,13 MEDIO | 112,21 ALTO amo | 131,17 Ao - A 0,18 MEDID
Marks and Spenq 0,61 MEDIO BAIO 6,00 ALTO 0,63 BAID 0,69 BAID 11,35 BAID ALTO ALTO 040 Mepio | o061 ALTO
National Grid | 0,77 ALTO BAIO 433 ALTO 2,09 ALTO 0,82 BAID 59,36 MEDIC | 22,03 BAIO | 120,64 ALTO 0,65 Mepio | 0,74 AT
Unilever 0,69 MEDID 0,27 MEDIO 11,30 ALTO 0,91 BAID 0,63 BAID 32,92 MEDIO ALTO ALTO 1,32 ALTO 0,21 MEDIO
Delta Developm| 0,65 MEDIO 0,20 MEDID 0,11 BAID 0,28 BAID 1,11 MEDIO | 137,37 ALTO 30,56 MeDio | 4638 mEDio | o21 BalD 0,45 ALTO
Philips Internati| 0,62 MECIC 0,24 MEDIO 2,12 ALTO 0,49 BAID 1,26 MEDID | 74,58 ALTO 27,85 ALTD 41,71 MEDIC | 2,48 ALTO 0,07 BAID
Royal Bam Grouf 0,81 ALTO 0,08 BAID 2,56 ALTO 0,66 BAID 1,07 MEDio | 93,02 Ao | 13430 aTo | 14355 ALTO 2,04 ALTO 0,06 BAID
Royal DSM 0,52 MEDIO BAIO 1,75 MEDIO 0,50 BAID 1,62 MEDIO | 54,61 MEDIO | 83,94 ALTO 43,93 MEDIO | 0,89 MEDIo | 0,27 MEDIO
Schiphol Nederl{ 0,42 MEDID 1,38 ALTO 7,61 ALTO 0,57 BAID 1,24 MEDIO | 53,52 MEDID - Nja 143,37 ALTO 0,71 Mepio | o047 Ao
Vestas Technold 0,66 MEDID 0,06 BAID 11,32 ALTO 0,17 BAID 1,27 MEDIO | 34,45 MEDIO | 100,13 ALTO 24,34 ALTO 0,39 Meoio | 0,15 mEDio
sca 0,50 MEDIO - BAID 9,44 ALTO 0,45 BAID 1,02 MEDIC - A - Nja - NA 0,62 Meoio | 0,36 mEDIo
Balfour Beatty | 0,82 ALTO 0,14 MEDIO (4,18) BAID 1,19 MEDIO | 0,75 BAID £4,41 MEDIO 7,94 BAIO | 122,93 ALTO 573 ALTO 0,04 BAID
Nike 0,42 MEDID 0,06 BAID NfA 0,17 BAID 2,30 ALTO 36,54 MEDIC | 101,46 ALTO 69,57 MEDIO | o558 MEDIO | 0,16 MEDIO
BASF 0,55 MEDID 0,21 MEDIO 8,46 ALTO 0,42 BAID 1,73 MEDIO | 47,94 MEDio | 68,87 MEDIO | 22,08 BAID 0,60 MeDio | o,36 mEDIo
Enel Spa 0,42 MEDIO 0,50 ALTO 2,36 ALTO 0,73 BAID ALTO 61,60 MEDIC | 17,51 BAID - NA 0,42 Mepio | o995 Ao
Bestseller 0,24 BAID - BAID 5,31 ALTO NfA 1,61 MEDIO - A - Nja - NA - N - Nja
Anteagroup 0,47 MEDIO - BAID 23,48 ALTO NfA 1,42 MEDIO - A - Nja - N - N - Nja
Cisco 0,48 MEDIO 0,58 ALTOD 18,73 ALTO 0,45 BAID 3,16 ALTO 75,00 ALTO 24,29 BAID 45,13 MEDIO | 817 AR 0,03 BAID
Ebay 0,63 MEDID 0,79 ALTO NfA 1,03 MEDIO | 3,43 ALTO 26,30 BAID amo | 123,11 ATo 436 ALTO 0,09 BAID
DHL GROUP 0,70 ALTO 0,08 BAID 5,94 ALTO 0,46 BAID 1,02 MEDIO | 4557 MEDID 3,09 BAID 4423 MEDIO | 0,66 MEDIO | 0,21 MEDIC
Brambles 0,63 MEDID 0,49 ALTO £,94 ALTO 0,94 BAID 0,89 BAID 74,61 ALTO ALTO 53,28 ALTD 0,59 Mepio | 0,60 ALTO
PGEEM 0,38 BAID - BAID 8,47 ALTO NfA 1,33 MEDIO | 96,63 ALTD ALTO - NA - A 0,29 MEDIO
SuezEnvironnen| 0,75  ALTO 0,68 ALTD 5,46 ALTO 1,52 MEDIO ALTO 55,67 ALTD ALTO - N 1,25 ALTO 0,30 MEDIO
Veoliz Environm| 0,83 ALTO BAID 4,18 ALTO 1,00 MEDIC | 0,95 BAID 94,86 ALTO 13,48 Bal0 | 153,54 Ao 1,22 ALTO 0,14 MEDIO
Intesa Sanpacla| 0,93 ALTO BAID 2,15 ALTO 2,12 ALTO 1,11 MEDIC - A ALTO - A 8,13 ALTO 0,02 BAID
Tradeshift 0,79 ALTO - BAID 7,66 ALTO NfA 0,94 BAID - A ALTO - N - A - Nja
Apple 0,60 MEDID 0,40 ALTO NfA 0,68 BAID 1,35 MEDIO | 49,59 MEDID 552 BalD | 133,14 ALTO 3,22 ALTO 0,08 BAID
Coca Cola 0,72 ALTO 1,00 ALTO 10,20 ALTO 1,73 MEDIO | 1,24 MEDIC | 32,43 MEDIO | 60,59 MEDIO | 102,53 ALTO 3,52 ALTO 0,14 MEDIO
Dow 0,62 MEDIO 0,34 ALTO 4,68 ALTO 0,64 BAID 2,13 ALTO 58,71 MEDIC | 66,28 MEDIO | 54,38 MEDIC | 0,94 MEDIC | 0,26 MEDID
HP 1,13 ALTO 0,14 MEDIO NfA (1,76) BAID 0,98 BAID 31,13 MEDIC | 41,71 MEDIC | 14547 ALTO 3,94 ALTO 0,06 BAID
1BM 0,87 ALTO 0,49 ALTO 33,52 ALTO 2,30 ALTO 1,24 MEDIO | 127,50 ALTO 13,73 BAID 52,77 ALTD 3,72 ALTO 0,10 BAID
LEXMARK 0,71 ALTO 0,30 ALTO 10,11 ALTO 0,95 BAID 0,88 BAID 4493 MEDIO | 41,62 MEDID - A 1,43 ALTO 0,19 MEDIO
WALLMART 0,60 MEDIO 0,10 MEDIO 9,46 ALTO 0,62 BAID 0,93 BAID 4,26 BAID 4496 MEDIC | 4671 MEDIC | 0,43 MEDIC | 058 ALTO
Kingfisher 0,36 BAID - BAID 30,14 ALTO 0,05 BAID 1,23 MEDIO - N - Nja - NA 0,10 BAID 0,33 MEDIO
RenaultFrance | 0,68 MEDIO 0,92 ALTO 5,43 ALTO 1,47 MEDIO | 1,01 MEDIC | 240,10 ALTO 41,72 MEDIC | 69,95 MEDIC | 3,75 ALTO 0,12 MEDIO
Schneider Electr|] 0,50 MEDID BAID 5,76 ALTO 0,36 BAID 1,36 MEDIO | 82,23 ALTO 65,96 MeDio | 6555 mEDio | 2,80 ALTo 0,06 BAID
Tarkett 0,61 MEDID BAID 4,86 ALTO 0,66 BAID 1,66 MEDIO | 42,68 MEDio | 67,139 MeDio | 3432 mEeDio | 1,11 Ao 0,24 MEDID
HEM 0,32 BAID - BAID NfA NfA 1,99 MEDIC 2,11 BAID - Nja 14,23 BAID - A 0,38 MEDIO
Caterpillar 0,82 ALTO 0,95 ALTD 0,99 BAID 2,30 ALTO 1,22 MEDIo | 137,36 Ao | 10877 aTe | 101,06 ALTO 2,40 ALTO 0,21 MEDIO
Novelis 1,01 ALTO BAID 2,01 ALTO NfA 1,05 MEDio | 37,53 MEDio | 49,35 MeDio | 65,11 mEDio | 1,45 ALTO 0,42 ALTO
Innoverne 0,93 ALTO ALTO NfA NfA 0,51 BAID - A - Nja - A - NA 0,07 BAID
Johnson Control| 0,65 MEDID 0,13 MEDID 8,28 ALTO 0,428 BAID 1,00 MEDIO | 5572 MEDIO | 2858 BAID 62,20 MEDIO | 0,34 MEDIO | 0,20 MEDID
MBAPolymers | 0,40 MEDIO 0,03 BAID NfA 0,02 BAID 0,35 BAID - NA - N/A - NA 0,02 BAID 0,86 ALTO
Dell 0,79 ALTO - BAID NfA NfA 1,24 MEDIO | 14596 ALTO - Nja - NA - NA - Nja
Environcom Engl| 2,10 ALTO - BAID NfA NfA 0,20 BAID - A - Nja - NA - NA 0,58 ALTO
Michelin 0,60 MEDID 0,11 MEDIO 12,69 ALTO 0,25 BAID 1,91 MEDIO | 62,33 MEDIO | 113,41 ALTO - NA 0,22 BAID 0,44 ALTO
Orange 0,64 MEDIO 0,73 ALTO 2,90 ALTO 0,89 BAID 0,66 BAID 52,89 MEDIO 8,32 BAID - N 1,18 ALTO 0,27 MEDID
IKEA 0,30 BAID 0,21 MEDID N2 0,20 BAID 2,22 ALTO 27,34 Ba0 | 110,14 ALTO 75,15 ALTO 0,30 Mepio | o046 AT
PROMEDIO | 0,66 0,31 7,83 0,76 1,39 54,96 41,73 58,76 1,49 0,26
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Anexo E - Resultados ejecucion CATPCA Analisis Componentes Principales Categoricos

Dimensién 2

1. Resumen del modelo

Resumen del modelo

Dimension

Alfa de
Cronbach

Varianza contabilizada

para

Total
(autovalor)

% de

varianza

a. 3e utiliza el total de alfa de Cronbach en el autovalor total.

2. Matriz de correlaciones de variables transformadas

Variables transformadas de correlaciones

Indicador1  Indicador2 Indicador4 Indicador10 Indicador1é Indicador19 Indicador20 Indicador23 Indicador25 Indicador2
Indicador1 1 0,091 -0,228 0,483 -0,253 0,271 -0,066 0,346 0,48 -0,196
Indicador2 0,091 1 -0,117 0,365 0,037 0,213 -0,179 0,184 0,222 -0,135
Indicador4 -0,228 -0,117 1 -0,379 -0,016 -0,288 0,04 -0,04] -0,096 0,004
Indicador10 0,483 0,365 -0,379 1 0,002 0,258 -0,121 0,252 0,342 -0,225
Indicador16 -0,253 0,037 -0,016 0,002 1 0,21 0,085 -0,321 -0,068 -0,208
Indicador19 0,271 0,213 -0,288 0,258 0,21 1 -0,014] -0,004] 0,362 -0,251
Indicador20 -0,066 -0,179 0,04] -0,121 0,085 -0,014] 1 0,435 -0,005 0,072
Indicador23 0,346 0,184 -0,04] 0,252 -0,321 -0,004] 0,435 1 0,207 0,034
Indicador25 0,48 0,222 -0,096 0,342 -0,068 0,362 -0,005 0,207 1 -0,567
Indicador26 -0,196 -0,135 0,004 -0,225 -0,208 -0,251 0,072 0,034 -0,567 1
Dimension 1 2 3 4 5 G 7 8 9 10
Autovalor 2762 1,66 1,268 1,146 0,957 0,678 0,57 0,358 0,332 0,269

3. Componentes y saturacién de componentes

Saturaciones en componentes

057 Indicador26

Indicador20

Indipador16

Inclicador23

Indicador1

Inclicaclor10

clicacor1d

Indicacor25

050

MNarmalizacién de principal de variable

T
0,00

Dimensién 1

T
0325

Saturaciones en componentes

Dimension
Indicador 0,716 0,295
Indicador2 0,466 -0121
Indicadord -0,427 0,066
Indicador10 0738 0,021
Indicador16 -0,06 -0,666
Indicador19 0,566 -0,343
Indicador20 -0,073 0,481
Indicador23 0,375 0774
Indicador2s 0,751 -0,047
Indicador2g -0,521 0,401
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