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INTRODUCCION

En el sector peletero se avecina un nuevo ambiente, debido a los nuevos
acuerdos internacionales en proceso de ratificacion y a las amenazas ciertas tales
como las importaciones de calzado proveniente de China; por lo anterior se
requieren herramientas que ayuden a la organizacion a estar preparada para
enfrentar este tipo de situaciones, realizando prondsticos, estableciendo objetivos
y metas en el aspecto econdmico y financiero, que le permitan a la misma cumplir

con su direccionamiento estratégico.

Existié la necesidad de desarrollar la planeacién financiera para la empresa TOP
CUEROS LTDA, ya que se quiso crear un marco de referencia para su labor,
debido a que existen riesgos propios de la actividad, que han de ser enfrentados
en un mercado siempre cambiante, pues no se conoce con exactitud el grado de

impacto econdmico que estos podrian causar en sus resultados futuros.

Al finalizar el trabajo de investigacion se entrega a la empresa una herramienta de
diagndstico y planeacioén financiera, que le sirva como un apoyo en su gestion,
para lograr un 6ptimo manejo de los recursos y por consiguiente, a la generacion
de riqueza, en cumplimiento del objetivo financiero basico y de la estrategia
corporativa organizacional.

Se espera integrar las decisiones de inversion y financiamiento a partir de la
mision y los objetivos de la empresa. Se proyecta el futuro probable de la misma,
midiéndola a través de variables, que tengan un impacto en los resultados

esperados.



1. ANALISIS DEL SECTOR

Cuatro variables resultan claves para que el sector calzado, cuero y sus
manufacturas sea competitivo y enfrente de la mejor forma los retos que le impone

el Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos.

En efecto, este sector debe prepararse de forma continua con el fin de hacerle
frente al proceso de globalizacién y la competencia que se genera con paises
como China.

El primer punto a tener en cuenta es la globalizacién, el sector viene de enfrentar
una situacion precaria durante los afios 90 debido a factores adversos como el alto
volumen de importaciones y el contrabando. Y aunque en los ultimos cinco afios
se ha estabilizado y esta creciendo, lo cierto es que en el mundo este es un
renglon altamente globalizado, razén por la cual si la industria nacional quiere
competir en el mismo debe consolidar su situacion actual y crecer a futuro sin

conformarse sélo con el mercado local.

Sin embargo, es claro que desafortunadamente cuando se analizan las tasas de
exportacion el sector nacional y, en particular el de la regién, esta muy rezagado
en la colonizacion de mercados externos.

“Es necesario salir del pais a buscar clientes internacionales, pero lo importante no
es salir a buscarlos, sino determinar cuales son los tipos de nicho en los cuales se

puede ser competitivo”.

Existen tres segmentos de mercado en los que se puede competir, sin embargo,

s6lo uno de ellos es favorable para la industria nacional.



El primero de ellos es el de produccion masiva estandarizada y de muy bajo costo,
alli no hay manera de competir porque los paises asiaticos, por ejemplo, tienen

mucha mayor capacidad productiva y menores costos laborales.

El segundo nicho es aquel de alta calidad y alto disefio, que es basicamente
colonizado por productores europeos especialmente Italia, donde tampoco hay
mucho que hacer. El nicho para Colombia es uno intermedio en el cual se hace
valer la capacidad para el disefio y la mano de obra para manufacturas
relativamente elaboradas donde no necesariamente se compite por costo, pero

gue tampoco se le apunta al segmento mas alto.

El tercer aspecto clave es la necesidad de tener asociatividad. La gran mayoria de
los productores de este sector son microempresas que no tienen la capacidad de
responder a un gran pedido por parte del mercado externo y no tienen la

posibilidad de hacer grandes contactos con compradores internacionales.

El dltimo factor es el tema arancelario, en Estados Unidos este aspecto es critico,
ya que a pesar de la importancia de los beneficios arancelarios otorgados por ese
pais, el 100 por ciento de los microempresarios afirmaban que no se estaba
aprovechando las preferencias, como fue el Atpdea (Acuerdo de Preferencias
Arancelarias Andinas).Y esta es una gran oportunidad que los empresarios no
deben desaprovechar y que por el contrario, debe ser una herramienta en el
momento en que los industriales quieran crecer sus exportaciones.

A esto se suma, que al igual que otros sectores como el textil - confeccion, esta
industria debe trabajar en procura de un posicionamiento de marcas, en la
agregacion de valor y avanzar de manera permanente en el tema de disefio y

moda.



Dentro de los aspectos positivos se encuentra el desarrollo de marroquineria de
marca y conquista de nichos en calzado, ademas de un avance en procesos de

certificacion.

Sin embargo, también hay puntos en contra como la falta de tecnificacion en los
procesos productivos, la alta penetracion de importaciones del sector, baja
asociatividad empresarial para alcanzar mayores volumenes y preferencia por los

paises asiaticos.

En efecto, el 75 por ciento de los industriales del cuero no vende a los Estados
Unidos, mientras que 78.1 por ciento de los empresarios que desarrollan su
actividad en el renglén de calzado tampoco lo hacen.

Las cifras también son contundentes. Soélo el 20 por ciento de los empresarios

estan aptos para penetrar y mantenerse en el mercado de Estados Unidos.!

Acicam, informa que los 146 millones de dolares exportados por la cadena entre
enero y septiembre del 2005, tienen optimistas a los empresarios.

El 61,5 por ciento de los empresarios de calzado consideran que la situacion
actual es buena mientras que el 38,5 por ciento la calific6 como regular. En cuanto
al futuro inmediato, el 30,8 por ciento de los empresarios consideran que va a
mejorar y el 69,2 por ciento piensa que permanecera igual.

En la marroquineria, el 60 por ciento opina que la situacién actual es buena y el
otro 40 por ciento opina que es regular, respecto del futuro inmediato el 40 por
ciento piensa que mejorara y el 60 por ciento piensa que permanecera igual.
Segun el informe de coyuntura de Acicam, el sector de calzado y sus partes

durante los primeros nueve meses del 2004 registré exportaciones por 27 millones

1 Estudio adelantado por Fedesarrollo y contratado por la Camara de Comercio de Bogota
en el 2005.



de ddlares, con un incremento del 41,9 por ciento frente al mismo periodo del
2003.

Los principales destinos fueron Ecuador, Venezuela, Estados Unidos, México,
Panama, Pert y Espafia. Los mayores incrementos se registraron en Bélgica
donde las ventas crecieron 1.121 por ciento, Portugal 894 por ciento, Venezuela
874 por ciento y Espafia 416 por ciento.

La industria de la marroquineria realiz6 compras en ese lapso por 14,8 millones de
doélares, con un incremento de 7,6 por ciento con relacién al mismo periodo del
afo anterior.

Los productos de marroquineria proceden principalmente de China, Hong Kong,
Panama y Estados Unidos. Las compras externas de calzado y sus partes
crecieron 19,9 por ciento durante los nueve primeros meses del afio 2005 y
alcanzaron los 60,4 millones de ddlares. Panama, China, Ecuador, Brasil y Honk

Kong son los paises de procedencia.

La produccién tuvo un incremento de 2,5 por ciento mientras que las ventas
nacionales registraron una caida del 2,3 por ciento. EI comportamiento en la
produccion del sector calzado fue inferior al total de la industria en 3,9 por ciento
respecto al 6,4 por ciento registrado por el total de la industria.

El contrabando es para los empresarios del calzado uno de sus principales
problemas le siguen la falta de demanda, falta de capital de trabajo y problemas
con las materias primas. La esperanza de los empresarios es que la entrada en
vigencia, a partir de julio, del etiquetado de calzado, ayude también a controlar el
contrabando ademas de disminuir la informalidad y darles garantias a los

consumidores.?

2 ACICAM: analisis de la Feria del cuero y el calzado en Bogota 2006

9



Cuadro No. 1. Principales indicadores de la empresa y el sector

ROTACIONES
PROMEDIO
EMPRESA

PROMEDIO
SECTOR

INDICADOR ANO 2003 ANO 2004 ANO 2005
Rotacion de Cartera (dias)
Rotacion de Inventarios (dias)
Rotacion de Proveedores (dias)

Ciclo Operativo (dias)

RENDIMIENTO
PROMEDIO PROMEDIO
INDICADOR ANO 2003 ANO 2004 ANO 2005 EMPRESA SECTOR

0,
RENDIMIENTO DEL PATROMONIO 11,87% 11,78% 7,55% 10,40% 5,90%

0,
RENDIMIENTO DEL ACTIVO TOTAL 8,04% 9,76% 6,82% 8,21% 2ol

amafo
PROMEDIO PROMEDIO
INDICADOR ANO 2003 ANO 2004 ANO 2005 EMPRESA SECTOR

Ventas (miles) $1.341.333 | $1.685.751 | $1.175.109 | 1.400.731,00] $4.368.116
Activos (miles) $674.511 $ 639.764 $ 650.799 655.024,76| $3.515.646
Utilidad (miles) $ 54.244 $ 62.468 $44.412 53.708,00 $86.151
Patrimonio (miles) $ 456.888 $ 530.475 $ 588.440 525.267,67] $1.391.727

Fuente: Autores

Revisando los principales indicadores de la empresa Top Cueros Ltda (Ver.
Cuadro No.1), se puede observar, que la empresa, ha tenido un mejor desempefio
con respecto al sector; ya que a pesar de ser una empresa pequefia con respecto
a las 222 empresas del sector, demuestra ser una empresa lucrativa,
independientemente de la forma como se ha financiado, pues tiene la capacidad
de cubrir el total de sus pasivos circulantes y cancelarle a sus acreedores de
forma inmediata, beneficiandola a la hora de obtener descuentos por el pronto
pago de sus facturas, lo cual se puede apreciar en la baja rotacibn de

proveedores.

La empresa no efectia pedidos de aquellos productos que mantengan una baja
rotacion, en caso de ser requeridos se compra sobre pedido (Justo a tiempo), por
tal motivo mantiene una baja rotacién de inventarios con respecto al sector.

Revisando la rotacion de cartera, tiene un comportamiento similar al sector, pero

no esta cumpliendo con los plazos estipulados en la politica de crédito de la

10



empresa, lo cual indica que no ha tenido una eficiente gestion de cartera en los

periodos analizados.

Es indispensable tanto para Top Cueros Ltda, como para las empresas del sector
mejorar la competitividad, por medio de la capacitacion de sus empleados y la
sustitucion de maquinaria obsoleta, para optimizar la innovacion tecnoldgica, con
el fin de poder comercializar productos de excelente calidad para satisfacer las
necesidades potenciales del cliente, por medio de la apertura de nuevos mercados

y la retroalimentacion entre cliente y proveedor.
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2. DIAGNOSTICO FINANCIERO

Top Cueros Ltda, es una empresa comercializadora de materia prima para la
industria del calzado y similares, con operacion nacional y Unica sede en

Bucaramanga.

Para realizar el diagnéstico financiero de la empresa, se recopilé informacion de
los dltimos tres periodos (2003-2004-2005), teniendo estos datos como base para

proyectar y evaluar la empresa.

En el se evalud la situacion financiera, teniendo en cuenta la informacion provista
por los estados financieros, con el que se buscé emitir un diagnostico, se logré
detectar debilidades y fortalezas del negocio y encontrar sefiales de peligro; para
lograrlo se efectué un andlisis de la calidad del negocio, a través de indicadores y

macro inductores de valor.

Cuadro NO. 2 Estructura del Balance General

RESUMEN ESTRUCTURA OPERATIVA

ARNO 2003 ANO 2004 ANO 2005
ACTIVO CORRIENTE 73,54% 73,54% 73,62%
ACTIVO NO CORRIENTE 26,46% 26,46% 26,38%

TOTAL ACTIVOS 100,00% 100,00% 100,00%

RESUMEN ESTRUCTURA FINANCIERA

ARNO 2003 ANO 2004 ANO 2005
PASIVO 32,26% 17,08% 9,58%
PATRIMONIO 67,74% 82,92% 90,42%

TOTAL PASIVO+ PATRIMONIO 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Autores
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El activo corriente esta compuesto por activos con facilidad de transformarse en
efectivo, y lo mas importante es que responde a la dinamica comercial de la
empresa, ya que la mayor parte de sus activos esta concentrada en cartera,

inventarios y propiedad, planta y equipo.

Entre los activos no corrientes, se encontré que guardan una relacion directa con
la actividad central del negocio, es decir la actividad depende de ellos; ademéas no
existe un animo de venta por parte de la empresa, pero se exceptia el vehiculo,

ya que corresponde al uso exclusivo del gerente.

En cuanto al pasivo, se observa que son obligaciones exigibles en un periodo no

mayor a un afio.

El patrimonio esta conformado por el capital inicial de la empresa, y la mayor parte

de la utilidades se reinvierten en el negocio.

Cuadro NO. 3 ANALISIS VERTICAL
RESUMEN ANALISIS VERTICAL

ANO 2003 ANO 2004 ANO 2005
CUENTAS POR COBRAR 51,59% 48,41% 37,76%
ACTIVOS FIJOS 39,44% 44,10% 46,66%
PROVEEDORES 30,64% 16,58% 5,88%

COSTOS DE VENTA 83,61% 86,74% 79,62%
GASTOS DE ADMON Y VENTA 13,43% 11,71% 18,34%

Fuente: Autores

Revisando el comportamiento de la empresa por medio del andlisis vertical, se
puede observar que la cartera ha disminuido notablemente, esto se debe a la

disminucién de las ventas en el afio 2.005.
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Top Cueros Ltda, esta financiando su actividad principalmente con recursos
propios, es decir mas del 80% del total de la financiacidon proviene del patrimonio;
ya que los socios de la empresa reinvierten las utilidades en el negocio y prefieren
aprovechar los descuentos que ofrecen sus proveedores por pronto pago,
manteniendo la politica de cancelar sus facturas antes de 30 dias, que tomar

prestamos a corto o largo plazo.

En el Estado de Resultados, se pudo observar que los gastos de administracion y
ventas se han mantenido igual, lo cual resulta desfavorable para la empresa ya
gue afecta mucho mas las utilidades y refleja que la gestién se ha mantenido pero
con resultados poco favorables, y es aconsejable la disminucién inmediata de este
tipo de gastos.

La gran disminucién en las ventas del 2004 al 2005, se debi6é a que los clientes
han reducido sus compras, a causa de la competencia desleal y al contrabando,
gue es uno de los principales problemas del sector.

Se observa una disminucion del margen de contribucion en el 2004 debido a que
el costo de venta disminuyo en menor proporcion que las ventas, en cambio para
el 2005 se presenta una mejora en este margen, porque el costo de venta

disminuyo en mayor proporcion que las ventas.

CUADRO No 4. Analisis Horizontal

RESUMEN ANALISIS HORIZONTAL

2003-2004 2004-2005
DISPONIBLE 68,61% -30,80%
INVENTARIOS -16,45% 36,28%
INVERSION EN ACTIFOS FIJOS 11,82% 5,81%
VENTAS 25,68% -30,29%
COSTOS DE VENTA 30,38% -36,01%
GASTOS DE ADMON Y VENTA 9,66% 9,16%

Fuente: Autores
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Revisando el comportamiento de la empresa por medio del analisis horizontal, en
el Balance General la cuenta con mayor variacion es el disponible, ya que
diminuye notablemente de un afio a otro; debido a la disminucién que presento

las ventas.

En conclusidn la situacion actual de Top Cueros Ltda, no es muy favorable, ya que
se encuentra por debajo de sus metas establecidas por la gerencia, lo cual afecta
los ingresos y por ende la estructura organizacional de la empresa, ya que hay

mucha presion para poder encontrar de nuevo el equilibrio

La gerencia esta consiente de la situacion por la que atraviesa la empresa y sabe
que la infraestructura que tiene que soportar es muy grande para el nivel de
ventas que se registra en estos momentos, por lo tanto esta realizando acciones
correctivas que le permitan lograr nuevamente sus metas y generar estabilidad en

la compaiiia.

2.1 ALGUNAS SENALES DE PRELIGRO

Disminucion en ventas del afio 2004 al 2005 (Ver cuadro No 4), el ingreso
operacional de Top Cueros Ltda, hecho que por si mismo se reconoce como sefial

de peligro, porque puede ser el reflejo de problemas en la gestiébn comercial.

Disminucion utilidades, con respecto del afio 2004 al 2005, debido a que sus

ingresos anuales disminuyeron y los gastos cada vez se hacen mayores.

Aumento de los costos y gastos en efectivo, crecen a un ritmo mayor que lo que

crecen las ventas, lo que afecta al valor de la empresa.
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2.2 ANALISIS DE LIQUIDEZ DE LA EMPRESA

Por medio del andlisis del EFAF, se identificaron los indicadores sobre generacién
de caja de acuerdo al nivel de ventas. Los resultados de los indicadores sobre

flujo de caja fueron:

Cuadro No 5. Analisis de Liquidez

2003/2004 ([2004/2005
GIF/VENTAS 6,44% 7,85%
FLUJO NETO OPERACION/VENTAS 3,22% 6,50%
FLUJO NETO INVERSION /VENTAS 2,28% 4,84%
FLUJO NETO DE FINANCIACION/VENTAS 1,53% -1,66%
SALDO FINAL DE CAJA/VENTAS 3,76% 3,74%

Fuente: Autores

Estos indicadores se presentan en aumento debido a la disminuciéon tan
significativa que presento las ventas en el afio 2005, y que a través del indicador
del saldo final de caja se observa que disminuyo la liquidez en dos puntos

porcentuales.

2.3 ANALISIS DE ENDEUDAMIENTO DE LA EMPRESA:

CUADRO No 6 ANALISIS DE ENDEUDAMIENTO

ENDEUDAMIENTO
PROMEDIO PROMEDIO
EMPRESA SECTOR

INDICADOR, ANO 2003 ANO 2004 ANO 2005

NIVEL DE ENDEUDAMIENTO 32.26% 17.08% 9.58% 19.64% B0.45%
RAZON DE CONCENTRACION 100.00% 100.00%: 100.00% 100.00% B1.55%
RAYON DE AUTONOMIA B7.74% 52.92% 90.42% B0.36% 39.58%
INDICADOR DE LEVERAGE 47 .63% 20.60% 10.60% 26.28% 152 61%

Fuente: Autores

Top Cueros esta financiando su actividad principalmente con recursos propios, es
decir mas del 80% del total de la financiacion proviene del patrimonio, y el 20% de

recursos de terceros. (Ver cuadro No. 2)
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Revisando el pasivo de la empresa la deuda esta concentrada 100%

plazo.

2.3.1 Razén de Endeudamiento:

Grafico Nol. Nivel de Endeudamiento

en el corto
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SECTOR

Fuente: Autores

Refleja un grado de apalancamiento menor al sector, ya que sus pasivos

corresponden a cuentas por pagar a proveedores mientras que el sector si tiene

un gran endeudamiento financiero.

2.3.2 Razén de Concentracion:

Grafico No 2. Razo6n de Concentracion
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Fuente: Autores
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Este indicador muestra que el pasivo total con terceros de la empresa, se asume
100% a corto plazo; en cambio el sector asume su deuda a corto plazo en un 80%

y el 20% a largo plazo.

2.3.3 Razén de Autonomia:

Grafico No. 3. Raz6n de Autonomia.
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80.00%
60.00%
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20.00%
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ANO 2003 ANO 2004 ANO 2005 PROMEDIO PROMEDIO
EMPRESA SECTOR

Fuente: Autores

A través de este indicador se observa que la participacion de los propietarios en la
financiacion de los activos ha venido aumentando, y de esta misma forma ellos
esperan que se comporte su rentabilidad. Pero la situacion es contraria, porque

su rentabilidad afo tras afio ha disminuido. (Ver cuadro No. 2).

2.4 ANALISIS DE RENTABILIDAD DE LA EMPRESA

Cuadro no 7 Andlisis de Rentabilidad

RENDIMIENTO

PROMEDIO PROMEDIO

INDICADOR AHO 2003 AHO 2004 AHO 2005 EMPRESA SECTOR
MARGEN BRUTO 16.39% 13.26% 20.35%
MARGEN OPERACIONAL 2.56% 1.55% 2.03%
MARGEN NETO 4.04% 371% 3.78% 3.84% 1.97%
RENDIMIENTO DEL PATROMONIO 11.87 % 11.78% 7.55% 10.40% 5.00%
RENDIMIENTO DEL ACTIVO TOTAL 5.04% 9.76% B.52% 8.21% 2.30%

Fuente: Autores
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La rentabilidad operativa tuvo un comportamiento desfavorable debido a la
disminucién en el margen de utilidad.

En general Top Cueros aunque no posee una alta rentabilidad, ha demostrado

gue pude cumplir con sus compromisos en el corto plazo, y que puede seguir en
ascenso a medida que pase el tiempo.

2.4.1 Margen Bruto:

Grafico No. 4. Margen Bruto
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Fuente: Autores

La empresa ha mostrado un buen manejo en la generacion de utilidad, a pesar de

que sus ingresos fueron menores en el 2005, el costo de ventas disminuyo en
mayor proporcion que las ventas.
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2.4.2 Margen Operacional:

Grafico No. 5. Margen Operacional
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Fuente: Autores

En el 2003 Top cueros fue una empresa lucrativa, casi igual al sector, pero debido
a la disminucion en sus ingresos, aumentos en los costos de venta, y aumentos de
gastos de administracion y venta en mayor proporcién que las ventas, el margen

operacional ha sido inferior al sector.

2.4.3 Margen Neto:

Grafico No. 6. Margen Neto

MARGEN NETO
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Fuente: Autores
La eficiencia relativa de la empresa después de tomar en cuenta todos los gastos

y el impuesto sobre la renta, pero no los cargos extraordinarios, ha permanecido

constante, encontrandose en mejores condiciones que el sector.
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2.4.4 Rendimientos sobre activos:

Grafico No. 7. Roa
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Fuente. Autores

2.4.5 Rendimiento sobre el patrimonio:

Grafico No. 8. Roe

RENDIMIENTO DEL PATROMONIO
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Fuente: Autores

Al parecer la empresa presenta un mejor rendimiento con respecto al sector, pero
si se realiza un analisis mas a fondo, se observa que Top Cueros Ltda genera
sobre sus activos una rentabilidad menor a su costo de capital, lo que indica que
los propietarios obtienen una rentabilidad sobre su patrimonio menor a la
esperada, por lo tanto genera destruccion de valor para el negocio, no cumpliendo
con el objetivo financiero fundamental.

En cuanto a la expectativa de rentabilidad de los propietarios, puede ser que no
sea la mejor, debido a que entre mas alta sea la participacién de la deuda en la
estructura financiera, mayor sera el rendimiento esperado. Y Top Cueros no le

juega a las deudas financieras.
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2.6 ANALISIS DE ROTACION CARTERA, INVENTARIOS Y PROVEDORES

Ver cuadro No. 1.

Grafico No. 9. Rotacién de inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar

ROTACION DE INVENTARIOS, CXC Y CXP
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Fuente: Autores

2.6.1 Rotacion de cartera:

La empresa tiene establecido como politica de cartera, proyectar a 30 dias las
cuentas por cobrar a clientes, otorgando descuentos por pronto pago y pago

oportuno, como se establece en la siguiente tabla:

Menos de 30 dias | 15%
A 30 dias 10%
A 60 dias 5%

Para establecer el otorgamiento de crédito el administrador financiero, consulta a
través de la central de riesgo (Protecredito), si el cliente se encuentra reportado o
no, y le exige los siguientes documentos:

e Llenar el formulario de solicitud de crédito.

¢ Referencias Bancarias y Comerciales.

e Llenar un pagare.
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Para determinar si se adelanta un proceso por vias de cobro juridico se debe tener
en cuenta que hayan transcurrido 180 dias después de la fecha de vencimiento
de las cuentas por cobrar y el concepto del Administrador y Gerente.

En promedio Top Cueros Ltda, se demora 78 dias en recoger la cartera, y la
politica de crédito de la empresa establece de acuerdo al cliente 30 a 60 dias; lo
cual indica que el cliente se esta demorando entre 18 a 48 dias dependiendo del
plazo y no ha tenido una eficiente gestién de cartera en los periodos evaluados;

pero si lo comparamos con el sector estan por debajo del promedio 9 dias.

2.6.2 Rotacion de Inventarios:

La empresa tiene establecido como politica de inventarios mantener los niveles
minimos necesarios de productos que garanticen la satisfaccion al cliente; es decir
no efectian pedidos de aquellos productos que mantengan una baja rotacion, en
caso de ser requeridos se compra sobre pedido (Justo a tiempo); y el dltimo dia
habil de cada trimestre se realiza el inventario fisico, con el fin de mantener un

mejor control del mismo.

En promedio la empresa esta manteniendo su politica de inventarios (31 dias),
que comparandola con el sector tiene una buena rotacion ya que este muestra un

resultado de 112 dias.

2.6.3 Rotacion de Proveedores:
Entre sus politicas externas que la empresa maneja con sus proveedores, esta la

seriedad del cumplimiento en la entrega de la mercancia en el tiempo estipulado
para el despacho a sus clientes, y la concordancia que debe existir con el pedido

del producto y la llegada del mismo.
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Desde el punto de vista interno, el proveedor para la empresa es un factor
determinante ya que es un punto clave en el buen funcionamiento de la empresa,
a través de éste se logra dar un refinanciamiento a los clientes por medio del

manejo financiero que se manejan con los proveedores.

La rotacién de proveedores ha venido disminuyendo afio tras afio (61 dias en el
2003 encontrandose actualmente en 19 dias), comportandose con un promedio
de 35 dias en los ultimos tres afios, que con respecto al sector se encuentra por

debajo ya que éste tiene un promedio de 78 dias.

2.7 ANALISIS DE LOS INDUCTORES DE VALOR

Cuadro No. 8. Macroinductores e Inductores Operativos y Financieros
MACROINDUCTORES

INDICADOR 2003 2004 2005

EBITDA 56.521 51.879 51.297
MARGEN EBITDA 4,21% 3,08% 4,37%
PKT 19,66% 20,40% 28,62%
PALANCA DE CRECIMIENTO 0,21 0,15 0,15
EVA -36.313,58| -43.412,75| -57.204,50
RENTABILIDAD DEL ACTIVO 9,74% 7,58%
EGO 71.020,00]  8.133,00[ 79.388,00
EGO/VENTAS 0,0529 0,0048 0,0676

Fuente: Autores

Grafico No. 10. Macroinductores e inductores operativos y Financieros

100.000 35,00%

80000 1 20005 |—=— EBITDA
60000 -
<~ a
1 2500% EVA
40.000 1 \/ .

4 20,00%
20.000 EGO

[ =+ 1500%
2003 2004 2005

-20.000 PKT
=+ 1,00%

-40.000
\\ RENTABILIDAD|
-60.000 T 500% DELACTIVO

-80.000 0,00%

Fuente: Autores
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Grafico No. 11. Palanca de Crecimiento y Eficiencia Operacional Total
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Fuente: autores

Durante los afios 2.004 y 2003 las ventas han aumentado, pero en el afio 2.005

se presenta una disminucién de las ventas en un 30.29%.

También se observa que Margen Ebitda aumento durante el afio 2.005, lo que le
representa a la empresa un mayor porcentaje para atender el pago de impuestos,
apoyar las inversiones, cubrir el servicio de la deuda, entre otras; pero si revisa el
por que el comportamiento de este indicador, es claro que en ese afo

disminuyeron las ventas, los costos y gastos efectivos.

Desde la perspectiva de valor, esta empresa, mientras mas crezca mas caja
demandara y por lo tanto, crecer no representaria atractivo alguno, ya que se
encuentra un desbalance por el hecho de que el Margen Ebitda es menor que la
productividad del capital de trabajo, lo cual sugiere que debe existir algun tipo de
relacion entre esos dos inductores de valor. Para que el crecimiento libere caja en
vez de demandarla, esa relacién deberia ser mayor que uno, pero en los tres afios
evaluados la palanca de crecimiento fue inferior de uno; ya que cuando una
empresa crece con PDC desfavorable pierde la capacidad para atender el servicio

a la deuda , repartir utilidades y reponer activos fijos.

También el analisis de los macro inductores de valor indican que la empresa Top

Cueros esta destruyendo Valor y también presenta perdida econOmica.
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Se observa que el MARGEN EBITDA o margen operativo de caja promedio de los
tres afios estudiados es el 3.89%. Esta es en general una cifra baja si se tiene en
cuenta la alta inversion en capital de trabajo que se requiere en este tipo de
actividad, lo que se confirma observando la productividad del capital de trabajo,
gue muestra que la empresa requeria en promedio 22.89 centavos por peso
vendido y es aqui donde se encuentra la explicacion de los graves problemas que

afronta Top Cueros Ltda.

Un Margen Ebitda promedio del 3.89%, significa que por cada peso marginal de
ventas se genera un incremento de caja de 3.89 centavos con el propdésito de

financiar el incremento de KTNO, y apoyar la inversion en activos fijos.

Si cada peso marginal de ventas produce 3.89 centavos pero a la vez obliga a
inmovilizar 22.89 centavos en KTNO, significa que cada peso adicional de ventas
producird un déficit operativo de 19 centavos. Esta brecha entre el MARGEN
EBITDA y la PKT implica que el déficit de las ventas marginales debe ser cubierto
con la caja que liberan las ventas actuales. La magnitud de dicha brecha
operacional podria inclusive ocasionar que el crecimiento ocasione un efecto
perverso sobre la caja de la empresa, que implicaria un déficit como resultado final

del crecimiento.

En el caso de Top Cueros Ltda., entre 2003 y 2004 el efectivo que generaban las
operaciones, EGO, fue una cifra cercana a cero, lo que significa que todo el
efectivo que produjeron las ventas de esos tres afios fue totalmente absorbido por
el capital de trabajo demandado por las ventas incrementales de 344.418 millones
en ese mismo lapso ($ 1.341.333 en 2003 contra $ 1.685.751 en 2004).
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Cuadro No. 9. Calculos de inductores operativos

ANO ANO ANO  VARIACION 2003- VARIACION

2003 2004 2005 2004 2004-2005
Disponible 37.627 63.444 43.906 68,61% -30,80%
Cuentas por Cobrar 347.968 309.728 245.734 -10,99% -20,66%
Inventarios 95.750 79.995 109.016 -16,45% 36,28%
Capital de Trabajo Operativo  481.345 453.167 398.656 -5,85% -12,03%
Proveedores 206.677  106.050 38.245 -48,69% -63,94%
Cuenta o Gastos por pagar 3.649 3.797 16.601 4,06% 337,21%
Impuestos por pagar 5.842 -3.146 2.095 -153,85% -166,59%
Obligaciones Laborales 1.456 2.591 5.423 77,95% 109,30%
CxP proveed de By
Servicios 217.624  109.292 62.364 -49,78% -42,94%
KTNO 263.721 343.875 336.292 30,39% -2,21%
Ventas 1.341.333 1.685.751 1.175.109 25,68% -30,29%
Costo de Ventas 1.121.508 1.462.221  935.655 30,38% -36,01%
PKT 19,66%  20,40%  28,62% 3,75% 40,29%

Fuente: Autores

En el 2004, la productividad de capital de trabajo aumento al 3.75%, crecié debido
a que el KTNO aumento en mayor proporcion (30.39%) que los ingresos

operacionales (25.68%).

El incremento del KTNO se debi6é a que las cuentas por pagar a proveedores de
bienes y servicios disminuyeron en 49.78%, donde la cuenta de mayor incidencia

fue la de proveedores (48.69%).

Para el 2005, el incremento de la PKT fue del 40.29%, se debié a que el KTNO
disminuyo en menor proporcion (2.21%) que los ingresos operacionales (30.29%).
Lo que insidio para disminuir el KTNO fue el incremento de inventario (36.28%) y

la disminucién de los proveedores.
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Cuadro No. 10. Calculo de Inductores Operativos y Financieros

ANO ANO ANO VARIACION 2003- VARIACION 2004-

2003 2004 2005 2004 2005
Utilidad Operativa 39745 26060 23904
Depreciaciones y
Amortizaciones 16776 25819 27393
EBITDA 56521 51879 51297 -8,21% -1,12%
Margen EBITDA 4,21% 3,08% 4,37% -26,97% 41,85%
PDC 0,2143 0,1509 0,1525 -29,61% 1,11%

Fuente: Autores

En el 2004, el Margen Ebitda disminuyo a 26.97% debido a que las ventas
aumentaron en un (25.68%) mientras que el Ebitda disminuyo (8.21%).
Y esta disminucion del Ebitda disminuyo ya que el costo de venta se incremento

en mayor proporcion (30.38%) que las ventas (25.68%).

En el 2005, se incremento el Margen Ebitda a 41.85% debido a que las ventas
disminuyeron en mayor proporcion (30.29%) que el Ebitda (1.12%).

Y este incremento se dio a que las ventas disminuyeron en menor proporcion
(30.29%) que el costo de venta (36.01%).

Para el andlisis de la palanca de crecimiento se observo que en el 2004 disminuyo
a 29.61% debido a que el margen Ebitda disminuyo en 26.97% mientras que la
PKT incremento a 3.75%.

En el 2005, la palanca de crecimiento aumento en 1.11% (anotando que de igual

forma sigue siendo desfavorable) ya que el Margen Ebitda aumento en mayor
proporcion (41.85%) que la PKT (40.29%).
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Cuadro No. 10. Calculo de macroinductores

Andlisis del Movimiento de Recursos

ANO ANO ANO
2003 2004 2005
UTILIDAD NETA 54244 62468 44412
+/- Efecto ajustes por inflacion 0 0 0
+ Depreciaciones y Amortizaciones 16776 25819 27393
=GIF 71020 88287 71805
+ Intereses
= FLUJO DE CAJA BRUTO 71020 88287 71805
- Incremento KTNO 80154 -7583
= Efectivo Generado por la Operacion
(EGO) 71020 8133 79388
EFECICIENCIA OPERACIONAL TOTAL 0,004825 0,067558

88,55%

1300,17%

876,12%

Fuente: Autores

La Eficiencia Operativa Total disminuyo en 1300.17% debido a que el efectivo

generado por las operaciones aumento en un 876.12% mientras que las ventas

disminuyeron en un 30.3%; y el incremento del ego se debi6 a que hubo

disminucién en KTNO.

Cuadro No. 10. Calculo de macroinductores

0,35 0,385

Utilidad Operativa 39745 26060
Impuestos Aplicados 13911 10033
UoDI 53656 36093
ANDEO iniciales 280766 280766
WACC Constantes 16,71% 15,13%
Inflaciéon Interna 0,0649 0,055
WACC en Corrientes 24,28% 21,46%
ACTIVOS NETOS DE OPERACION

(ANDEO) 370502 436815
RAN = UODI/ANDEOS 14.5% 8.3%
EVA -14523 -24156
Variacion -9633

ANO 2003 ANO 2004 ANO 2005
0,385

23904
9203
33107
321260
15,09%
0,0485
20,68%

423544
7.8%

-33313
-9157

VARIACION
-32,73% -8,27%
-3.65%
17.90% -3.04%
-5.40%
66,33% 37,91%

Fuente: Autores
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La empresa para el 2004 destruye valor porque la rentabilidad del activo neto
(8.3%) es menor al costo de capital (21.46%).

Para el 2005, la rentabilidad del activo neto es menor (7.8%) al costo de capital
20.68%.

La destruccion de valor se incremento en 37.91% debido a que la RAN disminuye
en mayor proporcion (5.40%) al costo de capital (3.65%). Y la RAN disminuye
porque la utilidad operativa después de impuestos disminuyo en mayor proporcion
(8.27%) que los activos netos de operacion (3.04%).
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3. SUGERENCIAS EN EL DIRECCIONAMIENTO ESTRATEGICO

Top Cueros Ltda., actualmente no cuenta con un plan estratégico definido; por tal
motivo es necesario la implementacion de un direccionamiento estratégico, con el
fin de que todos los miembros de la empresa lo conozcan y lo tengan en cuenta en
el momento de tomar decisiones, que pueda generar valor para la empresa, de
acuerdo a la mision, vision, objetivos estratégicos y principios definidos a

continuacion.

3.1 MISION
Somos una empresa dedicada a la compra y venta de materia prima para la

industria del calzado y similares, que satisface las necesidades de los fabricantes
del sector, mediante la distribucion de materia prima de alta calidad; a través de un
personal capaz de asesorar al cliente frente a cualquier eventualidad que pueda
presentarse antes, durante, y después, del proceso de manufactura.

Manteniendo un ambiente que permita un enriguecimiento del personal, y
generando asi beneficios para nuestros clientes, proveedores, y el crecimiento

global de nuestra empresa.

3.2 VISION

TOP CUEROS LTDA. Sera en el afio 2010 una empresa lider a nivel regional en la
comercializacion de sus productos, con canales propios de distribucion y alto nivel
de productividad en los mercados regionales, reconocida por sus productos a

través de la calidad e innovacién y el mejoramiento continuo, lo que promovera el
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desarrollo integral de los empleados y un alto nivel de satisfaccion del cliente, a los
cuales se les brindaran las herramientas necesarias para el cumplimiento de

nuestra mision.

3.3 PRINCIPIOS CORPORATIVOS

El respeto por las personas: Las actividades diarias de Top Cueros Ltda. Se
inspiran en el respeto por las personas, sus valores y creencias, respeto por los

derechos y claridad en el cumplimiento de las responsabilidades mutuas.

Los valores éticos: ElI comportamiento de los miembros de la organizacion debe
basarse y ajustarse a los valores y principios éticos, que tradicionalmente han
inspirado la vida de la organizacion: honestidad, integridad y justicia.

La calidad: La calidad de Top Cueros Ltda. Es una manera de vivir una norma de

conducta, un valor, un comportamiento, es el reto diario y permanente.

La productividad: Top Cueros Ltda. Seguird alcanzando niveles 6ptimos de
productividad que aseguren su desarrollo y cumplimiento de sus obligaciones y

responsabilidades con su personal, accionistas, clientes, proveedores y el Estado.

La competitividad: Top Cueros Ltda. Tiene que mantener su liderazgo en el
mercado, para ello harad de la calidad de sus productos u de la excelencia del

servicio, su compromiso y reto permanente.

3.4 OBJETIVOS ESTRATEGICOS

e Disponibilidad, calidad y satisfaccion de los clientes, cumpliendo con sus
expectativas y necesidades.
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e Consolidar el portafolio de productos, fortaleciendo el desarrollo e
innovacion de los mismos.

e Incrementar la participacion en el mercado.

e Crecer con rentabilidad y solidez financiera, para incrementar el valor de la
empresa.

e Consolidar procesos claros, agiles y confiables en la organizacion.

3.5 COMPARACION DE LOS OBJETIVOS ESTRATEGICOS CON LA VISION

Cuadro No. 11. Visién Vs objetivos estratégicos.

VISION

TOP CUEROS LTDA. Sera en el afio
2010 una empresa lider a nivel regional * Incrementar la participacion en el

en la comercializacion de sus mercado regional

productos, con canales propios de * Crecer con rentabilidad y solidez
distribucion y alto nivel de financiera, para incrementar el valor de
productividad en los mercados la empresa.

regionales

OBJETIVOS ESTRATEGICOS

* Consolidar el portafolio de productos,
fortaleciendo el desarrollo e innovacion
de los mismos.

reconocida por sus productos a través
de la calidad e innovacion y el
mejoramiento continuo

lo que promovera el desarrollo integral
de los empleados y un alto nivel de
satisfaccion del cliente, a los cuales se

» Disponibilidad, calidad y satisfaccion
de los clientes, cumpliendo con sus
expectativas y necesidades.

+ Consolidar procesos claros, agiles y
confiables en la organizacion.

les brindaran las herramientas
necesarias para el cumplimiento de
nuestra mision.

Fuente: Autores
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3.6 ELEMENTOS DE LA VISION
e Incremento en la participacion del mercado.

e Orientacion al cliente.
e Creacion de Valor.

e Mejores procesos en la organizacion.

3.7 COMPETENCIAS EMPRESARIALES
e Conocimiento del mercado.

e Cultura de servicio.
e Cultura de valor.

e Habilidades de negociacion.

3.8 ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL ACTUAL

Cuadro No. 12. Organigrama de la empresa

ESTRUCTURA ORGANIZCIONAL ACTUAL

Gerene

REVISOR FISCAL

DEPTO.
ADMINISTRATIVO DEPTO. COMERCIAL

[ CONTADOR |
|

AUXILIAR

CONTABLE VENDEDORES

Fuente: Autores
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3.9 ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL PROPUESTA

Cuadro No. 13. Organigrama Propuesto

ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL PROPUESTA

_eeeve

[REVISOR FiscAL
DEPTO. DEPTO. DE
ADMINISTRATIVO Y DEPTO. DE TALENTO
FINANCIERO DEPTO. COMERCIAL LOGISTICA HUMANO
DIRECTOR DIRECTOR DE
ADMINISTRATIVO Y DIRECTOR DIRECTOR DE TALENTO
FINANCIERO COMERCIAL LOGISTICA HUMANO
I I |
ASISTENTE DE
ASISTENTE DE TALENTO
CONTADOR FUERZA DE VENTAS LOGISTICA HUMANO
I
ASISTENTE ASISTENTE
CONTABLE COMERCIAL

Fuente: Autores
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3.10 MAPAS DE PROCESOS

Cuadro No. 14. Mapa de procesos
MAPA DE PROCESOS

PROCESO PLANEACION SATISFACCION AL COMUNIGACION
GERENCIAL FINANCIERA CLIENTE

E t e

PROCESO GESTION GESTION
OPERATIVO COMERCIAL LOGISTICA

ty 4y 4y

PROCESO GESTION GESTION DE GESTION
DE SOPORTE HUMANA CALIDAD FINANCIERA

ZO—-—00>»TW0-40>»0

m o

=

m—H4zm-—-r o

Fuente: Autores

3.10.1 PROCESO GERENCIAL

Objetivo
Mejorar el compromiso de la gerencia, con el desarrollo e implementacion de

nuevas estrategias, para incrementar el valor de la empresa.

Planeacion estratégica
Orientada a identifica y focalizar discontinuidades y a partir de esto, generar las

acciones necesarias para lograr el aprendizaje que requiere la organizacion para

el futuro.
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Satisfaccion del cliente
Mantener una excelente relaciébn con el cliente, con el fin de que se sientan

satisfechos con los servicios y productos de la organizacion.

Comunicacion
Mantener una constante comunicacion por parte de la gerencia con sus

empleados, de las nuevas estrategias a implementar en la organizacion.

3.10.2 PROCESOS OPERATIVOS

Objetivo
Satisfacer las necesidades y expectativas del cliente, con el fin de que brinden la

oportunidad de servirles nuevamente.

Gestion Comercial
Realizar una venta exitosa, a través de una excelente gestién comercial, logrando

la satisfaccion de nuestros clientes.

Por medio de:
¢ Identificacién de clientes potenciales.
e Visitas de clientes.
e Desarrollo de la oportunidad.

¢ Negociacion.

La gestion comercial serd medida por los siguientes indices de control:

Porcentaje de cumplimiento de visitas:

%V= Visitas realizadas x 100%

Visitas presupuestadas
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Porcentaje de cumplimiento de presupuesto:
%PC= Total de ventas x 100%

Ventas presupuestadas

Gestion Logistica

Objetivo
Asegurar la calidad del servicio, para aumentar la efectividad en la atencion y

obtener una venta exitosa.

Por medio de:

Identificar la entrada y salida de inventarios.

Asegurar la continuidad de relacién con el cliente.

Ejecutar el procedimiento de telemercadeo, encuestas de satisfaccion y
publicidad de la empresa.

Responsables del ajuste y mejora de la gestion comercial.

Crear relaciones y vinculos externos con otras empresas afines, con el fin

de intercambiar clientes.

La gestion logistica sera medida por los siguientes indices de control:

Porcentaje efectividad de llamadas:

%E= No. De oportunidades identificadas x 100%

No. De clientes contactados

Porcentaje ejecucion de presupuesto de ventas:
%EPV= Total ejecutado x 100%

Total Presupuestado
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3.10.3 PROCESO DE SOPORTE

Gestion Humana

Objetivo
Establecer los procedimientos de ambiente de trabajo, requeridos para lograr
bienestar al personal de la organizacion.
Por medio de:
e Responsables de la contratacidbn de personal competente, para el buen
desarrollo de la compaifiia.
e Capacitacion del personal nuevo, sobre las actividades a desarrollar,
haciendo énfasis en la satisfaccion del cliente.
e Evaluar la eficacia y logros de los trabajadores.
e Mantener los registros apropiados de la formacion y habilidades de los

funcionarios de la empresa.

La gestion Humana sera medida por los siguientes indices de control:
Porcentaje funcionarios competentes:

%FC= Funcionarios que cumplen con los objetivos del cargo x 100%

Total de Empleados

Porcentaje de satisfaccion de ambiente laboral:
%SAL= Total de empleados satisfechos x 100%

Total de Empleados

Gestion de Calidad

Objetivo
Establecer, implementar y mantener, un sistema de gestion de calidad, con el fin

de mejorar continuamente los procesos de la compafiia.
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Gestion Financiera
Objetivo
Establecer e implementar estrategias, para incrementar el valor de la empresa.
Por medio de:
e Definir inductores de valor.
e Monitorear el valor a traves del Eva.

e Revision constante los indicadores de gestidén de la compainia.

3.11 MAPA ESTRATEGICO CORPORATIVO

PERSPECTIVA FINANCIERA

A través de esta perspectiva se quiere contribuir a generar valor para la empresa.

Estrategia: Optimizar el Capital de Trabajo

Indicador: Eva

Estrategia: Seguimiento y Gestion Presupuestal

Indicador: % Cumplimiento de Gastos

PERSPECTIVA DEL CLIENTE

Con ésta perspectiva lo que se quiere es identificar los segmentos de los clientes

y de mercado para proporcionar rendimientos financieros.

Estrategia: Incrementar Participacion de Mercado por Linea

Indicador: Ventas Top Cueros Ltda / Ventas Mercado

Estrategia: Fortalecer posicionamiento y recuperacion de imagen
Indicador: # clientes que repitan compra

Estrategia: Mejorar nivel de satisfaccion al cliente

Indicador: Calificacion de clientes en calidad, servicio y precio
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Estrategia: Seguimiento y Gestion Presupuestal

Indicador: % Cumplimiento de Ventas

PERSPECTIVA DE PROCESOS INTERNOS
El objetivo con esta perspectiva es el de identificar los procesos criticos internos
en donde se debe ser excelente, entregando propuestas de valor que atraeran y

retendran clientes.

Estrategia: Seguimiento y Gestion Presupuestal

Indicador: % Cumplimiento en Costos

Estrategia: Desarrollar y consolidar proyectos internos

Indicador: % Cumplimiento del Programa

Estrategia: Plan de Administracion de Inventarios
Indicador: Rotacion de inventarios
R. Inventarios = Inventarios x 360 (dias)
Costo Ventas
PERSPECTIVA DE INNOVACION Y APRENDIZAJE
Se quiere identificar la infraestructura necesaria para generar el valor que genere

rentabilidad de corto y largo plazo.

Estrategia: Sistema de Gestion de Calidad

Indicador: % Implementacion ISO 9000
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Cuadro No. 15. Mapa estratégico

MAPA ESTRATEGICO CORPORATIVO

PERSPECTIVA Crecer con rentabilidad y solidez financiera,
FINANCIERA para incrementar el valor de la empresa.

Disponibilidad, calidad y satisfaccion de los
PERSPECTIVA clientes, cumpliendo con sus expectativas y
DEL CLIENTE necesidades.

PROCESOS Consolidar procesos claros, agiles y
INTERNOS confiables en la organizacion.

Consolidar el portafolio de productos,
fortaleciendo el desarrollo e innovacion de los
INNOVACION Y mismos. Incrementar la participacién en el
APRENDIZAJE mercado.

Fuente: Autores
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4. MATRIZ DE RIESGOS

TIPO DE RIESGO

DEFINICION

IDENTIFICACION

GESTION

VARIABLES CUANTITATIVAS

RIESGO DE MERCADO

Probabilidad de incurrir en
ganancias operdidas
originadas por variaciones
en las condiciones de
mercado. Tales como
riesgo de tasa de interes,
riesgo de tasa de cambio y
riesgo de precio

Top cueros Ltda. Respecto
al riesgo de mercado se ve
afectada por el precio, la
ofertay la demanday el
aumento del délar. Otro
factor importante es el
TLC, ya que puede
ocasionar una fuerte oferta
de calzado disminuyendo
las ventas en el sector.

Para cubrir este tipo de riesgo
se deben realizar alianzas
estrategicas con los
proveedores, para conseguir un
apoyo mutuo en el sector.
Respecto al riesgo por el TLC,
la empresa debe estar
constantemente informada y
ademas preocuparse por
capacitar a todos sus
funcionarios.

Precios

Ventas

Costos

RIESGO DE CREDITO

Probabilidad de incurrir en
perdidas por ocasion del
deterioro de la situacion

financiera de la entidad con
la cual realizo negocio.

La Empresa corre el riesgo
de que personas naturales
ylo juridicas, con las cuales
ha celebrado un contrato,
de venta, pueda darse
incumplimiento en los
pagos y en los plazos que
se otorgan para la
cancelacion de las
facturas.

Construir un modelo de riesgo
de credito que permita analizar
cada cliente detalladamente;
con el fin de analizar la
probabilidad de incumplimiento
de los clientes, contribuyendo
en la disminucion de riesgo de
cartera.

Rotacion de Cartera

KTNO/Ventas

RIESGO DE ESTRATEGICO

Probabilidad de incurrir en
perdidas por inadecuados
planes estrategicos de
negocios, decisiones
comerciales equivocadas y
cambios en los mercados
gue afectan la posicion
competitiva de la compafiia.

La empresa actualmente
maneja de una forma
empirica sus objetivos ,
bajo la responsabilidad del
gerente; no tiene
estipulada la planeacion
estrategica.

Contar con personal capacitado
para crear el direccionamiento
estratégico de la empresa
desarrollando un modelo de
gestion general para la
organizacion.

RIESGO OPERACIONAL

Probabilidad de incurrir en
perdidas originadas por
fallas operativas o
inadecuados registros y o
contabilizacion de las
transacciones. Perdidas
por fraude y debilidades en
control interno.

La continda perdida de
valor que presenta la
empresa, debido a la

disminucién en sus
ingresos operacionales y a
su vez manteniendo los
gastos operacionales.

Realizar un andlisis que permita
conocer que Gastos son
innecesarios, para tomar

medidas correctivas, y de igual

forma determinar que personal
es optimo para el buen
funcionamiento de la estructura
de la empresa.

Margen Ebitda

Productivida Activos Fijos

RIESGO COMPETITIVO

Resulta de la obsolescencia
de lineas de produccién o
por falta de competitividad
en el negocio.

En la actualidad existe
monopolio en el &rea
metropolitana de
Bucaramanga en la linea
del cuero, lo cual
proporciona la
competencia desleal, ya
que manejan los mismos
proveedores, utilizando
este medio para entorpecer
la entrega inmediata de

pedidos.

Incursionar en otras lineas
diferentes al cuero.
Capacitacion del personal en
manejo de ventas y satisfaccion
al cliente. Mantener una
excelente relacién con los
proveedores de bienes y
servicios

VENTAS
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5. PROYECCIONES FINANCIERAS Y ANALISIS DE ESCENARIOS

5.1 ESCENARIO MODERADO

ESCEMNARIO MODERADC

ESCEMNARIO OPTIMISTA

<>

ALTO RIESGO

Plan Inversiones % INGRESOS

8,82%|

INFLACION ESPERADA

4,5%)|

3,8%

3,7%]

3,7%)| 3,7%)

PIB COMERCIO AL POR MAYOR TEXTILES Y MANUFACTURAS 4.9% 4.3% 4.6% 4.2% 4.2%
PORCENTAJE ADICIONAL 0,0% 0,0%) 0,0% 0,0% 0,0%
Crecimiento Ingresos (ESCENARIO MODERADO) 9,58% 8,26% 8,47% 8,06% 8,06%
2006 2007 2008 2009 2010
INFLACION ESPERADA 4,5% 3,8%) 3,7%) 3,7%) 3,7%)

PIB COMERCIO AL POR MAYOR TEXTILES Y MANUFACTURAS

Crecimiento Gastos

4,9%)
9,58%

4,3%)
8,26%

4,6%
8,47%

4,2%

8,06% 8,06%

PROYECCION KTNO

ANO 2006 ANO 2007 ANO 2008 ANO 2009 ANO 2010
Ventas $ 128766729 |$1766280390 |$§ 242830520 |$333467162 |$ 457933988
Rotacion de cartera (dias) 75,25 75,25 75,25 7525 75,25
Saldo cartera $ 26917251 |% 26964132|¢ 50761017 |$ 69707508 % 95726002
Rotacion de inventarios (dias) 3266 3266 3266 3266 32,66
Saldo Inventarios $ 9656302 |$ 13280523 (¢ 18210021 | 25006922 (% 34340773

KTO Promedio cartera +

Promedio inventarios

costos operacionales (mp,mo,cif)

$ 365.73553

$ 1.064.38578

$ 50224655

$ 146166843

689.710,38

2007 237,08

$ 947.14521

$ 2756439 57

$ 1.300.667,75

$ 3.785.28235

gastos operacionales

$ 23619654

§ 25571441

27737393

$ 29971751

$ 32386095

(-) deprec, amort. Provisiones
costos y gastos efectivos
Rotacion de proveed. De BIS
(dias)

Saldo de proveedores

Productividad de KTNO
Variacion de KTNO

$ 11.357 23
$ 1.289.225,10

28,18
$ 10091293

20,57%
$ 7146940

$ 2695354
$ 1.690.429,30

Ll o | | &

28,18
$ 13231683 §

20,92%
$ 10510712 §
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4537119
2.236.239,82

28,18

21,19%
144.741,01

$  F7.783.00
$2.978.374,08

28,18
175.03966 $ 233.129556 §$§ 312.389,63

$ 064832260 |% 36902971 |% 51467072 |§ 71401566 | % 98827812

21,41%
$ 199.344,94

$ 11817278
$ 3.990.970,52

28,18

21,58%
$ 27426246



CONSTRUCCION DE FLUJO DE CAJA LIBRE

ANO 2005 ANO 2006 ANO 2007 ANO 2008 ANO 2009 ANO 2010
utilidad operacional ¥ 23904 -24 372 23954 95323 200732 § 352024
(+) depreciaciones, prov., amorti | ¢ $ 11357 | $ 26954 | § 48371 | $ J1783 | % 118173
$ $ $ 3 $ $ 470197
$ $ $ $ § $ 123,208
$ $ $ $ $ 201233 §
105.107

o| §
$

S

20,68%

EVA
Variacion

(67.204)

7 574

41366 S

21,36%

46673 S

{124.095)
(66.891)

£53.422

§  4Baae 113572 Ty e

23,73%

2193856 §

{94.305)
29.790

26,25%

261923 S

{49.935)
44370

1888

292 230

27,79%

25923
75.858

MACROINDUCTORES E INDICADORES FINANCIEROS

INDICADOR
EBITDA

ANO 2006

ANOD 2007

ANO 2008

ANO 2009

72 726

S 331 172

27,79%

163.739
127.816

ANO 2010

EVA

EGO

MARGEN EBITDA

MARGEN OPERACIONAL

EFICIENCIA OPERACIONAL
TOTAL

REND. DEL ACTIVO TOTAL

F 12891504 | § 5090706 [ $143.69418 | $273.51455 | § 470,156 53
$-12409509 | 5 94350468 [ § 4993499 | § 2582256 | § 153,738 53
b B7E9919 | F Bo4X206 [§ 374607 | F 188756 | § T2VASTE
-1,00% 2 86% 592% 8,35% 10,27 %

20,57 % 20 92% 21.19% 21.41% 21.58%

-7 94% B,15% 19,05% 30 64 % 40,558%

-0,05 0,14 0,23 0,39 0,43

-1,668% 1,35% 3.93% 6,02% 7 B9%

5,27 % -359% -1,55% 0,06% 1,59%

1,20% 5 63% 9,37 % 12 57 % 15,29%
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EVA
200.000
100.000
ANO 2005 ANO 2006 ARO 2007 ARG 2008 ANO 2009 ARO 2010
(100.000)
(200.000)
BAJO RIESGO
Plan Inversiones % INGRESOS 0,00%I
2006 2007 2008 2009 2010
INFLACION ESPERADA 4,5% 3,8%) 3,7%| 3,7%| 3,7%|
PIB COMERCIO AL POR MAYOR TEXTILES Y MANUFACTURAS 4.9% 4.3% 4,6% 4.2% 4.2%
PORCENTAJE ADICIONAL 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%

Crecimiento Ingresos (ESCENARIO MODERADO)

INFLACION ESPERADA

3,7%

PIB COMERCIO AL POR MAYOR TEXTILES Y MANUFACTURAS

Crecimiento Gastos

4,2%

PROYECCION KTNO

ANO 2006 ANO 2007 ANO 2008 ANO 2009 ANO 2010
Ventas $ 140517819 [$1.929661,832 |$ 264990928 | $3.63898957 | $ 4.997.244 68
Rotacion de cartera (dias) 7525 7525 7525 7525 75,25
Saldo cartera § 29373686 |[§ 40337432(|% 55393404 |[$ 76069026 | $ 1.044B1837
Rotacion de inventarios (dias) 3266 3266 32 66 32 66 32,66
Saldo Inventarios $ 105275724 [$ 14470662 % 19871845 |[$ 27289024 | § 374.74668

KTO Promedio cartera +
Promedio inventarios

$ 399.11210

$ 548.080,94

752.652,49

$1.033.580,49

$ 1.419.365,05

costos operacionales (mp,mo,cif) | $ 1.161.52029 | $ 150505846 | $ 219041502 | $3.007988,78 | § 413072246

gastos operacionales $ 23619654 |$ 25571441 |$ 27737393 | % 29971751 |F 32386095

(-) deprec, amort. Provisiones $ - | % - % - | % - % -
$

costos y gastos efectivos
Rotacion de proveed. De BIS
(dias)

Saldo de proveedores

Productividad de KTNO
Variacion de KTNO

$ 1.397.716,83

28,18
$ 109.405,03

20,62%
$ 4658493

$ 14486758

20,90%
$ 11350628
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$

2.467.788,95

28,18

19316396 $ 268.907,73 § 34867851

$ 28070707 |% 40321336 |% 55943853 |§ 77467276 | % 1.070686,55

21,11%

21,29%

21,43%

156.275,17 $ 215.18423 §$§ 296.013,79



CONSTRUCCION DE FLUJO DE CAJA LIBRE

ANO 2005 ANO 2008 ANO 2007 ANOC 2008 ANO 2009 ANO 2010

utilidad operacional $ 23904 | § 7461 | § 75889 | § 182120 | $ 331283 (% 547 661
{+) depreciaclones, prov.. amorti | $ - | % - |$ - |$ - | % - |3 .
EBITDA k] 23904 | $ TA61 | $ 78889 | § 182120 | $ 231283 $ 842651
puesto ap i3 $ ] $ $ §
$ $ $ § ] -

7.574 61174 £4990 § 44271 § -11.445 66.716

§ 48939

$ 41366 § 51174 § 545990 § 44271 § 11446 § 56.716

20,68% 21,36% 23,73% 26,25% 27,79% 27,79%

EVA (57.204) (80.144) B8.736 141.042 341.141 633.900
Variacion (22.940) 88.880 132.306 200.099 202.759

MACROINDUCTORES E INDICADORES FINANCIEROS
INDICADOR ANO 2006 ANOD 2007 ANO 2008 ANO 2009 ANO 2010

EBITDA b FAR135 (% 7FBERESS | % 18212034 | § 33128328 | § 542 BR1 27
EVA B B014403 | 873622 | F141.041.71 | §347.147,17 | § E33.599 BY
EGO B 5117566 |§ 6458955 |§ 4427116 | § 1144502 | § 5671604
MARGEN EBITDA 053% 4 09% B .87 % 9,10% 10,56%
20 2% 20 90% 21.11% 21 23% 21 43%
244% 25 80% 58 55% 108 53% 177 45%
0,03 020 023 0,43 051
MARGEN OPERACIONAL 053% 4 09% B .87 % 9,10% 10,56%
EFICIENCIA OPERACIONAL
TOTAL 3 64% 3,37 % -1.67 % 0.31% 1,15%
REND. DEL ACTIVO TOTAL 5 60% 13 ,66% 22.38% 30 99%: 34 30%
EVA
800.000
600.000
400.000
200.000
- T T T T
(200.000) JANO 2005 ANO 2006 ANO 2007 ANO 2008 ANO 2009 ANO 2010

Los supuestos que se tuvieron en cuenta para realizar un escenario moderado de

alto riesgo, es que la empresa mantenga la misma variacién de los ultimos tres
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afios analizados en sus activos fijos, que crezca en sus ingresos operacionales
como crece la inflacion y el PIB y que mantenga su promedio de rotacion en las
cuentas por cobrar.

Esta situacibn hace que la empresa siga destruyendo valor para los afios
siguientes, se observa que hay una recuperacién en los ultimos dos afios
proyectados, que obedeceria a que solo se esta presupuestando la estructura
operativa, es decir todo lo relacionado con el giro ordinario del negocio.

De igual forma el flujo de caja es negativo para los afios proyectados, lo que indica
gue no es un buen reflejo la forma como la empresa explota sus competencias

para enfrentar las condiciones en el mercado.

En el escenario de bajo riesgo Top Cueros Ltda, crece un 10% adicional a la
inflacion y el PIB, de esta manera se ve un mejor resultado en el indicador del

EVA, ya que empezaria a recuperarse a partir del 2007.

En resumen bajo este escenario la empresa puede generar valor para el 2010, ya
gue muestra un margen Ebidta cada vez mayor, lo que indica que su utilidad
(EBITDA) aumenta en mayor proporcion que las ventas.

La empresa arroja una palanca de crecimiento menor que 1, pero esto es debido a
que el margen Ebitda sigue siendo menor que la Productividad de Capital de
Trabajo, lo que indica que la empresa sigue demandando mucha caja, pero si se

compara con afios anteriores el resultado ha ido mejorando.

5.2 ESCENARIO OPTIMISTA

ESCEMNARIO MODERADC
ESCEMARIO OPTIMISTA

<>

Ventas Afios Anteriores 2002 2003 2004 PROMEDIO
Ventas § 83500400 § 1.341.33300 | § 1.685.751.00 | § 142916883

Crecimiento Ventas Anos Anteriores Promedio

% Ventas
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PROYECCION KTNO

ANO 2006 ANO 2007 ANO 2008 ANO 2009 ANO 2010
Ventas $ 161271916 |$221604084 | $ 304317946 | $417904808 | $ 573888037
Rotacion de cartera (dias) 60,00 60,00 60,00 60,00 60,00
Saldo cartera $ 26895319 (% 26934014 |F 50719655 |$ 69650801 % 95648006
Rotacion de inventarios (dias) 3266 3266 32 66 32 66 3266
Saldo Inventarios $ 12101387 | ¢ 16618237 (¢ 22821004 |$ 31338058 (% 43036244

KTO Promedio cartera +

Promedio inventarios

$ 389.967,06

$ 133390026

$ 635.52251

$1831.779,36

735.406,62

251549215

$ 1.009.897 59

$ 345440115

$ 1.386.842,50

$ 474375852

costos operacionales (mp,mo,cif)
gastos operacionales $
(-) deprec, amort. Provisiones

23619654 | $ 25571441 277373983 |$ 20971751 |% 323386095

L o | | o

2.792.866,08

costos y gastos efectivos
Rotacion de proveed. De BIS
(dias)

70,00
Saldo de proveedores $ 30529660 $ 40590157 $ 54305729 § 72996752 $ 98537045

$ 8467046 |$ 12062094 |$§ 19234933 |$ 27993008 |$ 40147204
5,25% 5,86% 6,32% 6,70% 7,00%
25162154 § 4495048 $ 6272838 § 8758075 $ 12154197

Productividad de KTNO
Variacion de KTNO $

CONSTRUCCION DE FLUJO DE CAJA LIBRE

ANO 2005 ANO 2006 ANO 2007 ANO 2008 ANO 2009 ANO 2010

424 529

utilidad operacional

(#) depreciaciones, prov., amorti |

23904 43 622 671261

163 599
261332

L] <3 o] o5 Lo

$

EBITD, $
p $

$

o B

- | % - |% - |$
126547 |$ 250313 |§  424623(%
$ § $

§ § S

44950 | §
34108

62728 | §
91.214

87581 |§
173.761

121542

-7583 | §
s 314778

-251622 | §
278449 §

314778

41366 §

278449 § 34106 § 91214 § 173761 §

20,68% 21,36% 23,73% 26,25% 27,79% 27,79%

812.010
341.169

EVA
Variacion

77513
107.574

235.489
157.976

470.841
235.352

(57.204)

(30.061)
27.143
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1.000.000
800.000
600.000
400.000
200.000

(200.000)

EVA

MACROINDUCTORES E INDICADORES FINANCIEROS

INDICADOR
EBITDA
EVA
EGO
MARGEN EBITDA

MARGEN OPERACIONAL
EFICIENCIA OPERACIONAL

TOTAL
REND. DEL ACTIVO TOTAL

Para los supuestos en este escenario

ANO 2006

ANOD 2007

ANO 2008

ANO 2009

ANO 2010

§ 4362236 | $128547 07 | 528031358 | §424 592042 | §671.26090
$ 3006104 | F FTAIZ2F72 [ $235.46808 | 470841 08 | $812.01017
B 278449729 |5 34105597 [ 9121435 [ §173.75084 | §314.777 B2

2.70% 5 80% g,23% 10,17 % 11,70%

5,25% 5 85% 6,32% 6,70% 7.00%

14 ,26% 42 04% g1.,85% 138 95% 219.50%

052 0,939 1,30 1,52 1.67

2,70% 5.80% g,23% 10,17 % 11.70%

17 26% 1.54% 3,00% 4. 16% 5.49%

15,26% 29 72% 46 ,79% 66 ,09% 86,77 %

la empresa quiere crecer como se

comportaron los ingresos operacionales en el 2002, 2003 y 2004, donde hubo un

crecimiento de gran representacion, también se espera que la rotacion de cuentas

por cobrar se proyecte a 60 dias y que el pago a proveedores de bienes y

servicios sea a 70 dias.

Con este enfoque la empresa no generaria

mejores resultados en sus indicadores de valor.
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De igual forma la empresa muestra una palanca de crecimiento favorable, es
decir se optimiza el Capital de Trabajo Neto Operativo, lo cual indica que Top

Cueros comienza a liberar caja.
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CONCLUSIONES

Se analizé el comportamiento de las principales variables macroeconémicas y de
riesgo, con el fin de analizar y evaluar el funcionamiento actual de Top Cueros
Ltda, donde se encontré que no estaba cumpliendo con las metas establecidas por
la gerencia, lo cual afecta los ingresos y por ende la estructura organizacional de
la empresa, ya que hay mucha presion para poder encontrar de nuevo el

equilibrio.

Con respecto a la perspectiva de valor, la empresa esta destruyendo valor, debido
a que se encuentra un desbalance por el hecho de que el Margen Ebitda es menor
que la productividad del capital de trabajo, lo cual indica que Top Cueros mientras
mAas crezca mas caja demandara y por lo tanto, crecer no representaria atractivo

alguno.

Se le dio un nuevo enfoque a la empresa por medio de la implementacion de
planeacioén estratégica, mediante el disefio de estrategias y de indicadores de
control para cada proceso definido, con el animo de llevar un control mas preciso
de estos, para asi generar mejoras de una forma mas sencilla y en un periodo de

tiempo menor, convirtiéndose en soluciones mas efectivas.

El compromiso de la gerencia es de gran importancia en la implementacion de la
planeaciéon financiera de la empresa, pues debe garantizar que se encuentren
disponibles todo tipo de recursos como dinero, tiempo y espacios que generen un

ambiente organizacional para la implementacién del mismo.
Igualmente se recomienda hacer seguimiento a los objetivos corporativos

propuestos para Top Cueros Ltda, los cuales estan encaminados a resolver sus

necesidades y a la busqueda de resultados que, por la situacion en que se
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encuentra la empresa, representa una solucién que debe empezar a implementar

de inmediato.

Se realizaron proyecciones para los proximos 5 cinco afios, con el fin sensibilizar a
través de escenarios Optimista y Moderado, el comportamiento en variables como
las ventas, las rotaciones de cartera, rotacion de proveedores de bienes y
servicios, gastos y costos operacionales; identificando el impacto en los estados
financieros y llegando a unas conclusiones finales a través de las proyecciones

realizadas de los macro inductores, e inductores de valor.

Finalmente se proponen estrategias con el fin de optimizar el capital de trabajo de
Top Cueros, minimizar la rotacibn de cartera e inventarios, incrementar la
participacion en el mercado a nivel regional, satisfacer las necesidades y
expectativas del cliente, y crecer con rentabilidad y solidez financiera, para

incrementar el valor de la empresa.
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BALANCE GENERAL
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TOP CUEROS LTDA
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Ingresos Operacionales 1.341.333 1.685.751 1.175.109 100,0% 100,0% 100,0% 25,7% -30,3%
Costos de ventas 1.121.508 1.462.221 935.655 83,6% 86,7% 79,6% 30,4% -36,0%
UTILIDAD BRUTA 219.825 223.530 239.454 16,4% 13,3% 20,4% 1,7% 7,1%
Gastos de administracion y ventas 180.080 197.470 215.550 13,4% 11,7% 18,3% 9,7% 9,2%
Depreciaciones
|Amortizaciones
UTILIDAD OPERACIONAL 39.745 26.060 23.904 3,0% 1,5% 2,0% -34,4% -8,3%
Ingresos No Operacionales 50.256 94.645 59.612 3,7% 5,6% 5,1% 88,3% -37,0%
Gastos No Operacionales 9.813 20.171 7.428 0,7% 1,2% 0,6% 105,6% -63,2%
9.813 20.171 7.428 0,7% 1,2% 0,6% 105,6% -63,2%
Correcion Monetaria 3.264 4.430 7.763 0,2% 0,3% 0,7% 35,7% 75,2%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 83.452 96.104 68.325 6,2% 5,7% 5,8% 15,2% -28,9%
Provision de Impuestos 29.208 33.636 23.913 2,2% 2,0% 2,0% 15,2% -28,9%
Reserva Legal
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BALANCE GENERAL

Afio 2003 Afio 2004

ACTIVO
Disponible 37.627 63.444 25.817 A
Inversiones Temporales 6.040 5.690 -350 F
Cartera 347.968 309.728
Provision de cartera
Cartera Neta 347.968 309.728 -38.240 F
Inventario Comercial 95.750 79.995 -15.755 F
Otros Activos Corrientes
Deudores varios 8.664 12.146 3.482 A
Bonos del Gobierno
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 496.049 471.003
Propiedad Planta y Equipo 160.116 169.656 9.540 A
Equipos de Oficina 21.384 22.928 1.544 A
Equipo de Computo y comunicaciones 15.017 15.911 894 A
Vehiculos 69.483 73.623 4.140 A
Depreciacion Acumulada 89.736 115.555 25.819 F
Activo Fijo Neto
Licencias 2.198 2.198
Gastos Pagados por anticipado
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 178.462 168.761
TOTAL ACTIVO 674.511 639.764
Cuentas de orden Deudoras
Acreedoras

PASIVO
Obligaciones Financieras
Proveedores 206.677 106.050 -100.627 A
Cuentas por pagar 3.649 3.797 148 F
Impuestos pagar 5.842 -3.146 -8.988 A
Obligaciones Laborales 1.456 2.591 1.135 F
TOTAL PASIVO CORRIENTE 217.624 109.292
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 0 0
TOTAL PASIVO 217.624 109.292

PATRIMONIO

Capital Social 30.000 30.000
Reservas 15.000 15.000
Revalorizacion del Patrimonio 192.553 212.867 20.314 F
Resultado del Ejercicio 54.244 62.468 8.224 F
Resultados de Ejercicios Anteriores 165.091 210.140 45.049 F
TOTAL PATRIMONIO 456.888 530.475
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 674.512 639.767
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Ventas 1.685.751
Utilidad Neta 62.468
Depreciaciones 25.819
Revalorizacion del patrimonio 20.314
GIF 108.601 6,44%|
FLUJO DE OPERACION -54.337
Disminucion de Cuentas por Cobrar 38.240
Disminucion de Inventario 15.755
Aumento de Cuentas por Pagar 148
Aumento de Obligaciones Laborales 1.135
Disminucion Proveedores -100.627
Disminucion de Impuestos por Pagar -8.988
Flujo Neto 54.264| 3,22% |
FLUJO DE INVERSION -15.768
Disminucion de Inversiones 350
Aumento Propiedad Planta Equipo -9.540
Aumento Equipo de Oficinas -1.544
Aumento Equipo Computo y Comunic. -894
Aumento Vehiculo -4.140
Flujo Neto 38.496 2,28%|
FLUJO DE FINANCIACION -12.677
Aumento Deudores Varios -3.482
Pago de dividendos -9.195
Flujo Neto 25.819] 1,53%
Saldo Inicial de Caja 37.627
Saldo Final de Caja 63.446 3,76%|
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BALANCE GENERAL

Afio 2004 | Afo 2005
ACTIVO
Disponible 63.444 43.906 -19.538 F
Inversiones Temporales 5.690 3.590 -2.100 F
Cartera 309.728 245.734
Provision de cartera
Cartera Neta 309.728 245.734 -63.994 F
Inventario Comercial 79.995 109.016 29.021 A
Otros Activos Corrientes
Deudores varios 12.146 81.699 69.553 A
Bonos del Gobierno 3.940 3.940 A
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 471.003 487.885
Propiedad Planta y Equipo 169.656 178.370 8.714 A
Equipos de Oficina 22.928 30.341 7.413 A
Equipo de Computo y comunicaciond  15.911 17.549 1.638 A
Vehiculos 73.623 77.404 3.781 A
Depreciacion Acumulada 115.555 142.948 27.393 F
Licencias 2.198 2.198
Gastos Pagados por anticipado
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 168.761 162.914
TOTAL ACTIVO 639.764
Cuentas de orden Deudoras
Acreedoras
PASIVO
Obligaciones Financieras
Proveedores 106.050 38.245 -67.805 A
Cuentas por pagar 3.797 16.601 12.804 F
Impuestos pagar -3.146 2.095 5.241 F
Obligaciones Laborales 2.591 5.423 2.832 F
TOTAL PASIVO CORRIENTE 109.292 62.364
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 0 0
TOTAL PASIVO 109.292 62.364
PATRIMONIO
Capital Social 30.000 30.000
Reservas 15.000 15.000
Revalorizacion del Patrimonio 212.867 233.296 20.429 F
Resultado del Ejercicio 62.468 44.412 -18.056 A
Resultados de Ejercicios Anteriores 210.140 265.732 55.592 F
TOTAL PATRIMONIO 530.475 588.440
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 639.767 650.804
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Ventas 1.175.109
Utilidad Neta 44.412
Depreciaciones 27.393,00
Revalorizacion del patrimonio 20.429,00
GIF 92.234
FLUJO DE OPERACION -15.895,00
Disminucion de Cuentas por Cobrar 63.994,00
Aumento de Inventario -29.021,00
Aumento de Cuentas por Pagar 12.804,00
Aumento de Obligaciones Laborales 2.832,00
Disminucion Proveedores -67.805,00
Aumento de Impuestos por Pagar 5.241,00
Aumento Bonos del Gobierno -3.940,00
Flujo Neto 76.339,00
FLUJO DE INVERSION -19.446,00
Disminucion de Inversiones 2.100,00
Aumento Propiedad Planta Equipo -8.714,00
Aumento Equipo de Oficinas -7.413,00
Aumento Equipo Computo y Comunic. -1.638,00
Aumento Vehiculo -3.781,00
Flujo Neto 56.893,00
FLUJO DE FINANCIACION -76.429,00
Aumento Deudores Varios -69.553,00
Pago de dividendos -6.876
Flujo Neto -19.536,00
Saldo Inicial de Caja 63.444
Saldo Final de Caja 43.908,00

7,85%|

6,50%|

4,84%|

-1,66%|

3,74%|
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ACTIVOS

O Disponible
400.000 .
B Inversiones
Temporales
350.000 O Cartera
300.000 [ O Inventario Comercial
250.000 __ B Deudores varios
O Edificios
200.000 e
B Equipos de Oficina
150.000
O Equipo de Computo
100.000 y comunicaciones
B Vehiculos
50.000 M Licencias
0 T T
Afio 2003 Afo 2004 Afio 2005
PASIVO
250.000
O Proveedores
200.000 +—
B Cuentas por
150.000 +— pagar
O Impuestos pagar
100.000 +—
0O Obligaciones
50.000 +— Laborales
0 " T ' h_ 1
Afio 2003 Afio 2004 Afio 2005
-50.000
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PATRIMONIO

@ Capital Social

300.000

250.000 B Reservas

500,000 — O Revalorizacion del

’ ] Patrimonio
O Resultado del
150.000 Ejercicio
B Resultados de

100.000 Ejercicios Anteriores

50.000

MR~ i~ i~
Afio 2003 Afio 2004 Afio 2005
ROTACION DE INVENTARIOS Y CARTERA

100,00

90,00

80,00

70,00 O ROT CARTERA
60,00

50,00

40,00

E ROT.

30,00 INVENTARIOS
20,00

10,00

0,00

ARO 2003 ARO 2004 ARO 2005
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ROTACION DE INVENTARIOS, CXC Y CXP

O Rotacién de Cartera

140,00 (dias)
120,00 1 » .
B Rotacion de Inventarios|
100,00 — (dias)
80,00 -——| — 0O Rotaciéon de
—| ] Proveedores (dias)
60,00 — —
O Ciclo Operativo (dias)
40,00 1 — —
20,00 1+ f — —
0,00 T T T T
ANO 2003  ANO 2004 ANO 2005 PROMEDIO PROMEDIO
EMPRESA SECTOR
PYG
O Ingresos
1.800.000 Operacionales
1.600.000
1.400.000 B Costos de ventas
1.200.000
1.000.000 - 0O Gastos de
administracion y
800.000 1 ventas
600.000 - O Gastos No
400.000 A Operacionales
200.000 -
0 _—
Afio 2003 Afio 2004 Afio 2005

66




30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

-40%

CRECIMIENTO EN VENTAS

O Crecimiento
en Ventas
(porcentaje)

$5.000.000
$4.500.000
$4.000.000
$3.500.000
$3.000.000
$2.500.000
$2.000.000
$1.500.000
$1.000.000

$500.000

$0

TAMANO

ARNO 2003 ANO 2004 ARNO 2005

PROMEDIO
EMPRESA

PROMEDIO
SECTOR

O Ventas (miles)

@ Activos (miles)

O Utilidad (miles)

O Patrimonio
(miles)
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CUADRO RESUMEN INDICADORES FINANCIEROS
LIQUIDEZ

INDICADOR
CAPITAL DE TRABAJO
RAZON CORRIENTE

PRUEBA ACIDA
SOLIDEZ

INDICADOR
NIVEL DE ENDEUDAMIENTO
RAZON DE CONCENTRACION
RAZON DE AUTONOMIA
INDICADOR DE LEVERAGE

INDICADOR
MARGEN BRUTO
MARGEN OPERACIONAL
MARGEN NETO
RENDIMIENTO DEL PATROMONIO
RENDIMIENTO DEL ACTIVO TOTAL

INDICADOR
INCREMENTO DE VENTAS
INCREMENTO DEL PATRIMONIO

INDICADOR
ROTACION DEL PATRIMONIO LIQUIDO
ROTACION DEL ACTIVO TOTAL

INDICADOR
YENESK(IES)
Activos (miles)
Utilidad (miles)
Patrimonio (miles)

INDICADOR
Crecimiento en Ventas (porcentaje)
Crecimiento en Activos (porcentaje)
Crecimiento en Utilidades (porcentaje)

Crecimiento del Patrimonio (porcentaje)

INDICADOR
Rotacion de Cartera (dias)
Rotacién de Inventarios (dias)
Rotacién de Proveedores (dias)
Ciclo Operativo (dias)

Otros Ingresos/Utilidad Neta (porcentaje)
Correccion Monetaria/Utilidad Neta
(porcentaje)

ANO 2004
361.711,00

ANO 2003
278.425,00

ANO 2005
425.521,00

PROMEDIO
EMPRESA
$ 355.219

PROMEDIO
SECTOR
$ 952.520

2,28 4,31 7,82 4,80 155
1,84 3,58 6,08 3,83 0:97
3,10) 5,85 10,44 6,46

ENDEUDAMIENTO

ANO 2003 ANO 2004

ANO 2005

PROMEDIO
EMPRESA

PROMEDIO
SECTOR

32,26% 17,08% 9,58%) 19,64%) 60,45%
100,00% 100,00% 100,00%) 100,00% 81,55%

67,74%) 82,92% 90,42%) 80,36%

47,63% 20,60% 10,60%) 26,28%)

RENDIMIENTO

ANO 2003 ANO 2004

ANO 2005

PROMEDIO
EMPRESA

PROMEDIO
SECTOR

16,39% 13,26% 20,38% 16,68%) 25,30%
2,96% 1,55% 2,03%) 2,18% 3,30%
4,04% 3,71% 3,78%) 3,84%

11,87%) 11,78% 7,55%) 10,40%) 5,90%

8,04% 9,76%

6,82%)

8,21%

EFICIENCIA

ANO 2003 ANO 2004

ANO 2005
-30,29%

PROMEDIO
EMPRESA

PROMEDIO
SECTOR

ACTIVIDAD

ANO 2004

ANO 2003

10,93%)

ANO 2005

PROMEDIO
EMPRESA

PROMEDIO
SECTOR

Tamafio

ANO 2003
$1.341.333

ANO 2004
$ 1.685.751

ANO 2005
$1.175.109

PROMEDIO
EMPRESA
1.400.731,00

PROMEDIO
SECTOR
$4.368.116

$674.511

$ 639.764

$ 650.799

655.024,76

$ 3.515.646

$54.244

$ 62.468

$44.412

53.708,00

$86.151

$ 456.888

$ 530.475

Dinamica

ANO 2003 ANO 2004

$ 588.440

ANO 2005

525.267,67,

PROMEDIO
EMPRESA
-2,31%

$1.391.727

PROMEDIO
SECTOR

-1,71

-6,87

OTROS

ANO 2003 ANO 2004

ANO 2005

13,52

PROMEDIO
EMPRESA

PROMEDIO
SECTOR
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ANO 2003 ANO 2 ANO 2005
Disponible 37.627,00 63.444,00 43.906,00
Cuentas por Cobrar 347.968,00 309.728,00 245.734,00
Inventarios 95.750,00 79.995,00 109.016,00
Capital de Trabajo Operativo 481.345,00 453.167,00 398.656,00]
Proveedores 206.677,00] 106.050,00 38.245,00
Cuenta o Gastos por pagar 3.649,00] 3.797,00] 16.601,00
Imptos por pagar 5.842,00 -3.146,00) 2.095,00
Pasivos Estimados 0,00 0,00 0,00

Obligaciones Laborales
CxP proveed de B y Servicios

1.456,00)
217.624,00

2.591,00]
109.292,00

Capital de Trabajo Operativo Neto Operativo 263.721,00 343.875,00
Variacion KTNO
344.418|
Ventas 1.341.333 1.685.751) 1.175.109
Costo de Ventas 1.121.508 1.462.221 935.655

PKT = KTNO/Ventas 19,66% 20,40%
Utilidad Operativa 39.745] 26.060) 23.904
Depreciaciones y Amortizaciones 16.776 | 25.819 27.393
EBITDA 56.521 51.879 51.297
Margen EBITDA 4,21% 3,08% 4,37%)
PDC = Margen EBITDA/PKT 0,214321196 0,150865867| 0,152537081
Brecha o remanente = Mar.Ebitda-PKT -15,45%) -17,32%) -24,25%
Dias CxC 93,4 66,1 75,3
Dias Inventario 30,7 19,7 41,9
Dias CxP 61,0 24,1 20,0
Costos de ventas 1.121.508] 1.462.221 935.655
Gastos de Admon y Verntas 180.080 197.470) 215.550
Depreciaciones y Amortizaciones 16.776 5.819) 27.393
Costos y gastos efectivos 1.284.812
Activos Netos totales Balance general 674.511 639.764 650.7! ?|
Menos activos No Operativos: (86.385) (93.657) (164.891)
Inversiones Temporales 6.040 .690 3.590
Inversiones Permanentes
Inversiones en Otras Empresas
Deudores Varios 8.664 12.146 81.699
Otros activos no operativos (detallar)
Otros activos Fijos 69.483 73.623 77.404
Cargos Diferidos 2.198 2.198 2.198
Gastos pagados por anticipados
Responsabilidades en Proceso
Floray Fauna
TOTAL ACTIVOS OPERATIVOS 588.126 546.107 485.908
Menos Ajustes por Inflacién en activos operativos
Menos Valorizaciones
Menos CxP proveedores de bienes y servicios 217.624; 109.292 62.364
ACTIVOS NETOS DE OPERACION (ANDEO) 370.502 436.815 423.544
5,0%) 38,5%) 8,5%
Utilidad Operativa 39.745 26.060 23.904
Impuestos Aplicados 13.911 10.033 .203
uoDI 53.656 36.093 33.107
ANDEQ iniciales 370.502 370.502 436.81!
WACC Constantes 16,71%] 15,13%j 15,09
InflaCion Interna 6,5%)| 5,5%)| 4,9%
WACC en Corrientes 24,28% 21,46% 20,68%
EVA (36.314) (43.413) (57.204)
Variacion 099) (13.792)
ANO 2003 ANO 2 ANO 2005
KTNO 263.721 343.875
ACTIVOS OPERACIONALES 370.502 436.815 423.544
TOTAL INVERSION 634.223 780.690 759.836
DEUDA - - -
PATRIMONIO 634.223 780.690 759.836
FINANCIACION 634.223 780.690 759.836

UTILIDAD NETA

+/- Efecto ajustes por inflacion

+ Depreciaciones y Amortizaciones

=GIF

+ Intereses

= FLUJO DE CAJA BRUTO

- Incremento KTNO

= Efectivo Generado por la Operacién (EGO)
EGO / VENTAS

Andélisis del Movimiento de Recursos

ANO 2003 ANO 2004 ANO 2005
54.244,0 62.468,0 44.412,0
16.776,0 25.819,0 27.393,0
71.020,0 88.287,0 71.805,0
71.020,0 88.287,0 71.805,0

80.154,0 (7.583,0)
71.020,0 8.133,0 79.388,0
0,0529 0,0048 0,0676
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Variables Macroeconomicas

Proyecciones para USA 2003 2004 2005
Inflacion en USA 1,90% 3,30% 3,40%
Bonos del Tesoro EEUU 10 afios, fin de afio 4,27% 4,27% 4,35%

Industry Name

Market D/E

Average Beta

Ratio

Tax Rate

Retail (Special Lines)

1,08

8,00%

23,39%

Proyecciones para Colombia

Inflacion 6,49% 5,50% 4,85%
DTF 7,9% 7,7% 6,4%
Spread 4,0% 4,0% 4,0%
Costo deuda en pesos 11,9% 11,7% 10,4%
Inflaciéon Interna 6,5% 5,5% 4,9%
Costo deuda en constantes 5,1% 5,9% 5,2%
Inflacién externa 1,9% 3,3% 3,4%
Costo deuda en doélares 7,06% 9,40% 8,82%
Devaluaciéon 4,50% 2,13% 1,40%
Costo deuda en doélares 7,06% 9,40% 8,82%
Inflacion Externa 1,90% 3,30% 3,40%

Endeudamiento a valor en libros

Deuda a diciembre

COSTO PATRIMONIO - Beta Apalancada

Tasa libre de riesgo en US $ 4,27% 4,27% 4,35%
Premio riesgo del mercado US$ 6,60% 6,60% 6,60%
Beta desapalancada 1,0176 1,0176 1,0176
Beta apalancada 1,0176 1,0176 1,0176
Costo patrimonio sin riesgo pais 10,99% 10,99% 11,07%
Riesgo pais 5,47% 5,47% 5,47%
Prima por Tamafo 2,47% 2,47% 2,47%
COSTO DEL PATRIMONIO en délares 18,93% 18,93% 19,01%

COSTO DE CAPITAL

Deuda% 0,00% 0,00% 0,00%
Patrimonio% 100,00% 100,00%| 100,00%
KD US$ antes Imptos 7,06% 9,40% 8,82%
KD US$ despues Imptos 4,59% 5,78% 5,43%
CK US$ 18,93% 18,93% 19,01%
Inflaciéon Externa 1,90% 3,30% 3,40%
WACC en Constantes 16,71% 15,13% 15,09%
Inflacion Doméstica 6,49% 5,50% 4,85%
WACC en Pesos 24,28% 21,46% 20,68%
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GRAFICOS MACROINDUCTORES
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