ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA ACTUAL Y ANALISIS DEL
IMPACTO FUTURO DE LA EMPRESA COOHILADOS DEL FONCE CON LA
IMPLEMENTACION DE ESTRATEGIAS PARA MEJORAR SU EFICIENCIA
OPERACIONAL Y FINANCIERA.

Investigador
LAURA ALEXANDRA ALMEYDA RIBERO

UNIVERSIDAD AUTONOMA DE BUCARAMANGA “UNAB”
FACULTAD DE INGENIERIA FINANCIERA
Bucaramanga, 16 de noviembre
2005



ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA ACTUAL Y ANALISIS DEL
IMPACTO FUTURO DE LA EMPRESA COOHILADOS DEL FONCE CON LA
IMPLEMENTACION DE ESTRATEGIAS PARA MEJORAR SU EFICIENCIA
OPERACIONAL Y FINANCIERA.

Investigador
LAURA ALEXANDRA ALMEYDA RIBERO

LINEA DE INVESTIGACION: FINANZAS CORPORATIVAS
DIAGNOSTICO FINANCIERO

Asesor
LUZ HELENA CARVAJAL HERRERA
Ingeniera Financiera

UNIVERSIDAD AUTONOMA DE BUCARAMANGA “UNAB”
FACULTAD DE INGENIERIA FINANCIERA
Bucaramanga, 16 de noviembre
2005



A ti, Padre Celestial, por haberme permitido culminar esta estapa de mi vida, por
acompafiarme y animarme siempre que crei desfallecer en este proceso, por
darme la provision para terminar mis estudios superiores, por darme el privilegio
de conocer a personas maravillosas durante estos cinco afios en la vida
universitaria, por orientarme en escoger lo que quiero ser, por revelarme la
verdadera razon de ser lo que soy, por ser lo que eres en mi vida, porque gracias
a eso me siento totalmente realizada sin caer en conformismos, por ensefiarme
que hay que ser esforzarse para llegar a la meta, por ser mi compafero de
proyecto.

Sin ti, no lo habria logrado. Gracias.



AGRADECIMIENTOS

Agradezco a quien hizo posible este suefio de ser Ingeniera Financiera, a Dios
Padre por escuchar mis peticiones, mis deseos de culminar mis estudios
universitarios y hacerlos realidad, a Dios Hijo, Jesucristo, porque cada vez que
pensé desistir, me ensefiaba el mensaje de la cruz, esforzarse sin importar el
precio para llegar al objetivo, y al Espiritu Santo por ser mi guia, mi maestro.

A mis padres quienes me impulsaron a tomar este reto y me apoyaron
incondicionalmente hasta la fecha, y quienes a pesar de las dificultades
permanecieron cultivando este gran suefio, los amo.

A mi asesora Luz Helena Carvajal, su metodologia, conocimiento y humanidad
motivan a ser mejor, a amar lo que se hace, a apasionarse por la Ingenieria
Financiera, gracias Luz H, has sido un gran ejemplo para mi.

A todos los que se vieron involucrados en este proceso y brindaron su apoyo sin
condicién alguna.



TABLA DE CONTENIDO

Pag
INTRODUCCION
OBJETIVOS
1. ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA ACTUAL Y FUTURA DE
COOHILADOS DEL FONGCE .ottt 4
1.1. DIAGNOSTICO FINANCIERO . ... .o, 6
1.1.1. Analisis de LiQUIdEZ.........ceouiiriiii e 6

1.1.2. Analisis de rentabilidad
1.1.3. Analisis de endeudamiento...........ovveeiiiiiiiiiiiieiee 9

1.2. MEDICION DE LOS COSTOS DE OPORTUNIDAD....................... 10
1.2.1. MEétodo FiNANCIErO. . .......iuiniiii e 10

1.3, FLUJOS DE CAJA. .. e 11

2. VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA)......eeieieeeiieeeeeeeeeee, 13
2.1. DEFINICION DE ESTRATEGIAS PARA CREAR VALOR................ 14
2.1.1. Eficiencia operacional............ccoiiiiiiiiiii 14

2.1.2. Alcanzar crecimientorentable..................oo 15

2.1.3. Racionalizar y salir de negocios improductivos.......................... 15

3. ADMINISTRACION DEL RIESGO......ccuuiiiiiii e, 16
3.1RIESGO DE MERCADO. ... e 17
3.1.1. Ri€SgO €N PrecCios. ... ..o 17
3.1.2. Riesgo ECONOMICO.......couieiii i 19

3.2 RIESGO DE LIQUIDEZ.......uiee e 20
3.2.1. Riesgo en Capital de Trabajo Neto Operativo.................c.cooeini. 21

3.2.2. Riesgo en Endeudamiento............ccooieiiiiiiiiiii i 22



3.3. RIESGO DE CREDITO......ccoiiiiiiiiiiiiiiiieeee e, 23

3.3.1. Riesgoen Cartera.........c.coooiiiiiii i 25
3.4. RIESGO OPERATIVO....uiiiiei e 26
3.4.1. Riesgo en TecCnologia. ......c.oouiiriiiiii i 26
3.4.2. Riesgo en Mano de Obra Directa............c.coooviiiiiiiiiiii, 27
.3.5. RIESGO CONTRACTUAL. ...t . 28
3.5.1.Relacién entre asociados y N0 asociados............ccoviiiiiiiiinannne. 28
4. NORMA ISO 9001-2000. . ... .ttt e aeeaaenn 30
5. ESTRATEGIAS QUE HA FORMULADO EL COOPERATIVISMO PARA
FORTALECERSE (Ley 454 de 1998).......ciiiiiiiiiiiiie e 31
6. MATRIZ DOFA COOHILADOS DEL FONCE LTDA. ... 33
7. CONCLUSIONES. ... e 34
BIBLIOGRAFIA

ANEXOS



INTRODUCCION

El mundo moderno experimenta continuos cambios en los mercados financieros,
derivados estos en gran parte al sector real. La ingenieria financiera busca dar
explicacion a estos cambios, predecirlos, aprovecharlos cuando se crea
conveniente segun la posicion tomada y controlar las consecuencias
desfavorables que produzcan; otorgando herramientas eficientes en cobertura de
riesgo, en inversiones, especulacion y en las finanzas corporativas. Sobre este
altimo campo se centrara el presente trabajo de investigacion.

“El Cooperativismo Colombiano siempre ha sido un modelo de referencia en el
contexto latinoamericano y mundial. Los éxitos de las organizaciones
cooperativas en diferentes ramas de la actividad econdmica, los logros en materia
de marco normativo, la importancia en el desarrollo local y por sobretodo el factor
de desarrollo social, han permitido al cooperativismo colombiano ser ejemplo
global de progreso. Producto de este reconocimiento, hace dos afios durante de
la Asamblea Mundial de la Alianza cooperativa Internacional ACI, en Oslo,
Noruega, se defini6 como sede para la préxima Asamblea a la histérica ciudad de
Cartagena de Indias, otorgandole a oportunidad al movimiento cooperativo
Colombiano de abrir las puertas y recibir a los mas importantes cooperativistas del
mundo. Esta asamblea se realizd el pasado mes de septiembre; la asamblea
ofrecié una oportunidad para demostrar la importancia del sector cooperativo en
Colombia".

Lo anterior denota la importancia que tiene este movimiento no solo en nuestro
pais sino a nivel mundial. Las cooperativas se han convertido en entes
generadores de riqueza para un pais, porque son una forma sencilla de
agrupacion econémica que garantiza a sus asociados bienestar en salud, vivienda,
educacion y recreacion para si y para sus familias.

Los principios y valores cooperativos (Libertad de asociacion y desvinculacion,
Igualdad y Equidad sobre los criterios de control y la participacion democréatica,
Retribucién de excedentes mediante la prestacion de mejores servicios, Ausencia
total de discriminacion, Integracion econOmica y social para el fortalecimiento del
sector cooperativo y desarrollo permanente de la educacion) hacen que este
esquema de empresa sea atractivo para toda clase de inversionista.

1. Colombia Cooperativa, Edicion 81-ASCOO



Es por eso que este trabajo de investigacion se ha centrado en una empresa
cooperativa, denominada COOHILADOS DEL FONCE LTDA, de quien se hara un
diagnéstico financiero, evaluando finalmente si cumple con el objetivo basico
financiero (creacién de valor) e implementando estrategias que la Ingenieria
Financiera ofrece para mejorar su desempefio u optimizar su objetivo financiero;
de igual forma se presentardn algunas estrategias que el sector de la economia
solidaria brinda para su eficiente desempefio. En la ejecucion de la propuesta de
investigacion, plasmada en este texto se descubriran las debilidades, fortalezas,
amenazas y oportunidades que tiene esta cooperativa en su desempefio operativo
y financiero.

Siendo conciente de la responsabilidad que se tiene como profesional, de buscar
el beneficio de la comunidad y del sector en que me puedo desarrollar, se espera
contribuir a la empresa a que adopte una nueva perspectiva de las dimensiones
en las cuales se ve involucrada, sector agricola, su propio sector (manufacturas
especiales, papel cartbn y empaques), mercado nacional e internacional,
negociacion con los clientes, politicas de funcionamiento administrativo, niveles de
liquidez, endeudamiento y rentabilidad, costo de los recursos operativos, sector
economia solidaria, etc.

La informacién contenida fue suministrada por la empresa diagnosticada y
evaluada, la pagina web de la superintendencia solidaria, el Software Benchmark
del laboratorio financiero. Todos los datos e informes a utilizar se encuentran
actualizados a diciembre de 2004, afio base para las proyecciones.



OBJETIVOS DEL TRABAJO DE INVESTIGACION

El objetivo principal de este proyecto de investigacion es Analizar la situacion
financiera actual y futura de la empresa COOHILADOS DEL FONCE LTDA a nivel
de endeudamiento, rentabilidad, liquidez y riesgo financiero y de esta manera
evaluar el objetivo basico financiero de esta clase de negocios.

Objetivos especificos:

1.

Identificar caracteristicas del entorno cooperativo, del sector, y de las
variables macroeconémicas que afecten el desempefio de la empresa.

Obtener informacion financiera relevante de la empresa como indices
financieros, apalancamiento operativo y financiero de los Ultimos cuatro
aflos para elaborar un analisis de su desempefio en estas areas en el
pasado y en la actualidad.

Evaluar el comportamiento futuro de la empresa a partir de un andlisis
histérico y actual desde el punto de vista operativo y financiero, incluyendo
variables macroeconomicas, del sector y proyecciones de la situacion
financiera de esta.

Identificar a partir de los analisis realizados, las causas y consecuencias de
los riesgos financieros, niveles de rentabilidad, liquidez y endeudamiento
que presenta la empresa y que podria presentar en los proximos afios.

Sensibilizar la situacion financiera y operativa de la empresa, del sector
solidario y econdémico; para recomendar estrategias de gestion y control
que permitan aplicar las alternativas financieras que ofrece la ingenieria
financiera y la economia solidaria para la optimizacién de su desempefio en
esas areas.



1. ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA ACTUAL Y FUTURA

Antes de comenzar con el diagndstico financiero de la empresa es importante
resaltar como se realizaron las proyecciones y se obtuvieron datos relevantes para
la evaluacion del objetivo financiero de la empresa.

Al analizar indicadores del sector manufacturas especiales y papel, carton y
empaques, tales como rotacién de cartera, rotacion de cuentas por pagar a
proveedores de bienes y servicios, crecimiento en ventas, la participacion del
costo de venta sobre estas, rotacion de inventario, participacion de gastos de
administracion y ventas sobre estas; se detectd que el comportamiento promedio
de este es muy similar al comportamiento que presenta la empresa en el pasado
(afios 2000-2003), y las proyecciones efectuadas de estos indicadores segun el
Software Benchmark son muy cercanas a las proyecciones internas de la
empresa como se ve en la Tablaly 2.

Se tomé un promedio de los indicadores de la empresa, segun su desempefio en
el pasado y en la actualidad para realizar las proyecciones de los estados
financieros, y de por si, tienen similar comportamiento a los indicadores
proyectados del sector, asi el analisis es veridico ya que se comparan las
expectativas del sector y de la propia empresa.

Para llevar a cabo la valoracion de la empresa se tuvo en cuenta ciertos criterios
como por ejemplo:

Para el célculo del costo de capital, se tom6 una Beta de sector diversificado y de
empaques de Estados Unidos, ya que en Colombia no existe una medida que
resuma el riesgo sistematico y asistematico de esta clase de empresas , la prima
de riesgo de mercado fue calculada teniendo en cuenta la rentabilidad que ofrece
el mercado estadounidense la tasa T-bonds de Estados Unidos y la prima por
tamafio no se tuvo en cuenta, se tomO el EMBI de la segunda semana de
noviembre para la tasa riesgo pais.

Para la observar si la empresa esta cumpliendo con su objetivo basico, se asumio
gue el porcentaje de impuestos, lo que se tributa si no se cumple la ley
cooperativa, es decir 20%, para el célculo de la UODI. La empresa cooperativa
debe, por necesidad de supervivencia, atender la funcion financiera, si no lo
realiza, en las mayoria de las ocasiones esto equivale a perder equilibrio y propicia
dificultad para una recuperacion posterior. La optimizacion de los recursos propios



de la cooperativa deberia ser de atencion central, recurriendo a todas las
herramientas de andlisis financiero y las modernas técnicas que facilitan la toma
de decisiones!. El objetivo basico financiero de toda organizacion, definido por los
socios debe ser la maximizacion de la riqueza de los propietarios, lo cual se
produce por el efecto combinado del reparto de utilidades y el incremento del valor
de mercado de la empresaZ.

SECTORES A LOS QUE PERTENECE COOHILADOS Y SU COMPETENCIA COOPERATIVA COMPETENCIA
MNUFACTURAS  PAPEL, CARTONY COOHILADOS DEL EMPAQUES DEL
INBISADOIRES ESPECIALES EMPAQUES FONCE CAUCA Sl DIE EIPAQUIEE
Crecimiento en ventas 10% 10% 16%
Rot. Cartera 69 69 52,50 44 32
Costo de ventas/Vts 65% 75% 86% 81% 80%
Rot. Inventario 128 69 69,46 54 62
Rot. Proveedores 58 67 52,24 4 19
Gtos Admon y ventas 25% 16% 11% 6% 15%
Cuentas por pagar 5% 7% 15% 2% 4%
Cajal/ventas 5% % 5,46% 3% 3%
TABLA 1. Comportamiento del sector Vs. Comportamiento de la empresa
PAPEL CARTON Y EMPAQUES MANUFACTURAS ESPECIALES
INDICADORES 2004 2003 2002 2004 2003 2002
|[Din&mica
Crecimiento en Yentas 88 10.7 11.8 5.3 26.0 224
Crecimiento en Aclivos 6.0 101 a8 182 104 14.9
Crecimiento en Utilidades -7.0 275 0.0 234 11.5 275
Crecimiento del Patrimonio 13.7 105 9.9 12.4 16.9 12.6
Rentabilidad
Rentabilidad sobre Yentas 43 51 44 53 41 46
Rentabilidad gobre Activos 2.5 2.8 24 LAy | 4.9 4.8
Rentabilidad sobre 3.5 4.3 3.7 10,0 9.1 9.6
Utilidad Operativa / Yentas 72 46 7.3 101 74 9.7
Endeudamiento
Endeudamiento 28.7 335 33.8 491 46.6 49.5
Apalancamiento 40.2 50.5 51.0 96.6 871 981
Paszivo Total / Yentas h01 601 61.0 hl.2 389 47 2
Paszivo Commente/Pasivo 694 653 541 L 702 F1.9
Eficiencia
Rotacidn de Cartera 669 729 2.4 7416 66_1 687
Rotacion de Inventarios 651 672 21 150.0 a31 1175
Rotacion de Proveedores 61.3 FO.5 627 62.0 467 63.9
Ciclo Dperativo 70.8 725 g1.8 1625 112.6 1223
Liguidez
Razdn Corriente 1.5 14 16 15 1.7 16
Prueba Acida 1.1 1.1 1.2 09 1.0 1.0
| Capital de Trabajo 701.194.0 568.534.1 639.324.6 348.2921 332.049.3 259.412.7

TABLA 2. Indicadores especificos del sector




Se desea conocer si la empresa Coohilados del Fonce esta implementado lo
necesario para gestionar su objetivo basico financiero, a través de varias
herramientas que ofrece la ingenieria financiera, dentro de las cuales se
implementaron:

1.1. DIAGNOSTICO FINANCIERO

La empresa posee tres signos vitales, y el diagndstico financiero se encarga de
ellos. A continuacion se presenta un breve significado del analisis de estos en
Coohilados del Fonce Ltda:

1.1.1. Anélisis de Liquidez. Existen varios indicadores para realizar este analisis
como la razén corriente, la prueba &cida, rotacion del activo corriente que
determina cémo se mueve el capital de trabajo, la velocidad con que este se
convierte en efectivo confrontdndola con indicadores de actividad como rotacion
de los activos corrientes, rotacion de cuentas por cobrar, por pagar, rotacion de
inventarios, entre otros.

Los indicadores de liqguidez nos demuestran la capacidad que tiene la empresa de
generar los fondos necesarios para su funcionamiento y atender sus compromisos
de pago3. Sin embargo estos indicadores no son suficientes para determinar la
salud de la empresa como antes se mencionaba.

Observando la razén corriente de los afios historicos (2000-2003) y el afio base,
asi como las proyecciones (2005-2008), este indicador me expresa que la
empresa cuenta con mas del 100% de los recursos para cubrir su deuda o
necesidades de funcionamiento en el corto plazo.

2000 ‘ 2001 2002 2003 2004

LIQUIDEZ \

Razon corriente 2,33 2,78 2,48 2,22 2,46
Capital Neto de Trabajo | $1.286.857.476 | $1.679.279.848 | $1.917.138.298 | $1.801.109.430 | $ 1.899.476.308
Prueba Acida 1,63 1,48 0,95 1,33 1,42
Rotacion activo Corriente 2,32 2,76 2,75 2,71 2,87

00 006 00 008
QUID

Razon corriente 2,17 2,16 2,15 2,14

Capital Neto de Trabajo | $1.924.538.090 | $2.197.169.861 | $2.511.560.753 | $ 2.874.325.857

Prueba Acida 1,23 1,21 1,19 1,18

Rotacién activo Corriente 2,99 3,03 3,06 3,10

Tabla 3. Indicadores de liquidez de Coohilados del Fonce Ltda

3. Administracion Financiera, Oscar Ledn Garcia, Ed. Prensa Moderna



Segun la Prueba Acida = Activo corriente-Inventarios
Pasivo Corriente

Los inventarios afectan en los Ultimos afios (proyeccién) notoriamente la
capacidad de la empresa en cubrir sus acreencias en el corto plazo, ya que la
disminucién promedio durante estos afios de este indicador es de 37%, sin
embargo la empresa por cada peso que adeuda en el corto plazo tiene suficiente
cobertura, a excepcion del afio 2002.

Su comportamiento frente al sector es favorable ya que posee casi el doble de
capacidad frente a este durante los afios histéricos para cubrir sus operaciones en
el corto plazo, de igual forma los inventarios presentan una gran participacion
dentro del total del activo corriente, cercano al 50%, pero esto no afecta a la
empresa en su liquidez debido a que manejan una excelente rotacion. Las veces
gue rotan los activos corrientes tienen un comportamiento constante en los afios
proyectados y similar respecto al sector.

Comparando estas cifras con el sector al cual pertenece, la empresa ha tenido un
buen desempefio, e inclusive ha sido mejor a nivel de liquidez.

Al realizar un analisis complementario de indicadores de actividad, se pudo
observar que la empresa mantiene politicas de cartera y pago a proveedores de
bienes y servicios estables, la rotacion de cuentas por cobrar es mas acelerada
gue la de cuentas por pagar, se podria afirmar que el cobro de la cartera se realiza
en forma Optima. Presenta un comportamiento o una tendencia muy similar a la
de su sector en estos indicadores.

Segun estos indicadores, aparentemente, se podria deducir que la empresa posee
buenos niveles de liquidez, no obstante se debe ser conciente de que estos
indicadores son estaticos y de cobertura, no miden de forma real la liquidez o la
capacidad de pago que tiene la empresa para su funcionamiento como se pudo
analizar realizando el flujo de caja libre para la cooperativa, el cual arrojé
resultados negativos, la pregunta es, si la empresa es aparentemente liquida por
qué su flujo de caja es negativo?, esta respuesta se dara cuando este se analice.

1.1.2. Analisis de la rentabilidad. La rentabilidad es la medida de productividad
de los fondos comprometidos en un negocio. Enlazado a los demas signos vitales
mide la capacidad de continuidad de la empresa en el mercado y el aumento de su
valor. Los indicadores mas utilizados para realizar este analisis son la rentabilidad
del activo, rentabilidad del patrimonio, margenes de utilidad (utilidad operativa,
utilidad neta, utilidad después de impuestos, etc.).



La evaluacion de la rentabilidad se realiza a través de un analisis de la relacion
entre el costo de la deuda, la rentabilidad que ganan los activos, la rentabilidad del
asociado y la tasa de interés que este espera como se vera mas adelante cuando
se defina la medicion de los costos de oportunidad y se analice la situacion de la
empresa segun su flujo de caja libre®.

El margen operativo es relativamente bajo respecto al sector, esto quiere decir que
la utilidad propia de su operacion solo aporta a la utilidad neta un minimo
porcentaje.

El rendimiento del activo total respecto a las ventas es minimo, se podria decir que
los activos no estan aportando lo suficiente (no se estan utilizando de manera
adecuada) para el nivel de ingresos generados por la actividad propia de la
empresa vs. los costos y gastos en que incurre.

Su costo de ventas es elevado, manteniéndose por encima del 80% para sus afios
historicos y de proyeccion. Esto hace que los demas indicadores de rentabilidad
se definan como ineficientes (Ver anexo 5).

Una de las causas mas significativas del alto porcentaje de costo de ventas sobre
estas se debe al alto costo de mano de obra directa (asociados), el costo de
transporte de los insumos (de Valle del Cauca a San Gil), sin mencionar que los
precios de venta deben ser competitivos para las otras empresas que tiene mejor
ubicacion estratégica ya que se encuentran mas cerca al mayor proveedor de
figue (en Valle del Cauca).

DE RENTABILIDAD 2000 2001 2002 2003 2004

Margen Bruto 18,11% 14A7%| 1227% [ 1281% 1377%
Fentabilidad del patrimonio 12,12% 10,51% 250% ] 354% 2 .59%
Margen Liilidad operativa B,29% 347% 086%| 154% 1,77%
Margen Meto 4 .81% 3,59% 0573 123% 0,93%
Werntasisctivo Total 1,48 1,94 147 1,51 1 ES
Rend. activo Total (Sistema Dupont) 73% 7 55% 1,28% 1585% 1.53%
PHTHO 11,33 567 5,76 5 59 4 55
FoPHTRO 5,53% 17 64% |  17,35%| 14,95% | 2045%

Tabla 4. Indicadores de rentabilidad de Coohilados del Fonce Ltda.

4. Administracion Financiera, Oscar Le6n Garcia, Ed. Prensa Moderna



La productividad del KTNO (Capital neto de trabajo operativo), es decir lo que
aporta el manejo de las variables cuentas por cobrar o cartera, cuentas por pagar
a proveedores de bienes y servicios y los inventarios, debe garantizar que el
efectivo generado sea suficiente para atender el servicio a la deuda y el reparto de
utilidades®, segln este requerimiento la productividad del KTNO es relativamente
baja para algunos afios, generalmente para los afios proyectados que mantiene un
comportamiento constante siendo su productividad de 13.79%.

1.1.3. Andlisis de endeudamiento. Se utiliza generalmente el indice de
endeudamiento y cobertura de intereses.

ENDEUDAMIENTO 2000 2001 2002 2003 2004

Mivel endeudamiento A 15% | 3016% | 45,96% | 47 655%| 40,92%
Leverage Total B991% | 4318%| 9594% | 91 02%|69,25%
Leverage a corto plazo| 4659%( 3633% | 42,25%( 45805%( 3945%
Cobertura de Interéses 15995 17369 e a3 eoor

Tabla 5. Indicadores de endeudamiento para Coohilados del Fonce Ltda

Nivel de endeudamiento: la proporcidn de activos que pertenecen a los acreedores
es menor al 50%, esta empresa posee un buen apalancamiento en el corto y largo
plazo, cabe destacar que estas financiaciones se realizan a través de entidades
financieras de la economia solidaria por lo que la tasa de interés es preferente,
con clausulas especiales, con privilegios en el otorgamiento de créditos por su
principio cooperativo “Cooperacion entre las Cooperativas”.

Cobertura de Intereses: la actividad esta cubriendo el costo de financiamiento con
deuda.

Este analisis determina la estructura financiera de una empresa. Se puede
observar claramente (Tabla 6) que la empresa estd apalancada financieramente
con deuda, pero su riesgo en deuda no es alto, es moderado y controlable. La
estructura de capital que han elegido para su funcionamiento se asemeja al sector
de manufacturas especiales al cual pertenece uno de sus competidores, CIA DE
EMPAQUES LTDA. (Tabla 7)

5. Valoracion de empresas, gerencia del valor y EVA, Oscar le6n Garcia



ESTRUCTURA DE CAPITAL COOHILADOS DEL FONCE LTDA
2000 200 2002 2003 | 2004 | 2005 KD 19,56%|E.A
%D M 15% | 3016%| 4596%| 47 65% | 40,92% |36 66% KDT 15,65%|E.A.
%P 58,85% | 69,54%| 51,04%| 5235%|59,06%63,32%

Tabla 6. Estructura de Capital de Coohilados del Fonce Ltda.

MANUFACTURAS ESP. 2004 2003 2002 2002 2002
Endeudamiento
Endeudamiento 491 46 6 495 485 361
Apalancamiento 96.6 871 981 941 h6. 5
Pasivo Total / Yentas 51.2 389 47 2 492 h8 6
Pasivo Comente/Pazivo 6.7 702 1.9 b7.b b7 ¥

Tabla 7. Nivel de endeudamiento Sector Manufacturas Especiales.

1.2 MEDICION DE LOS COSTOS DE OPORTUNIDAD

El costo de oportunidad para la empresa denominado Costo de Capital o WACC
es la rentabilidad minima que deben producir los activos de una empresa, es el
costo de oportunidad que supone la posesion de dichos activos, es un costo
esperado en el largo plazo que recoge las expectativas de costo de deuda y
patrimonio®.

1.2.1. Método financiero. El calculo del Costo de Capital se realizé por el método
financiero, escogiendo o adoptando la medida de riesgo que asocia la volatilidad
de la rentabilidad de la empresa con la volatilidad del mercado (Beta), de dos
sectores de Estados Unidos como se puede apreciar en el ANEXO 1.

Para hallar el CK fue aplicado el CAPM que facilita el calculo de las primas que el
accionista espera recibir en compensacion por el riesgo operativo de la empresa
(Beta desapalancado) y por el riesgo de financiacion con recursos propios o deuda
(Beta apalancado)’; denominado Beta. Ademads, se tienen expectativas respecto
al TLC, no se puede ser indiferente al sector externo, en este caso Estados Unidos
quien afectaria significativamente si se llegase a una negociacion plena por el
Tratado de Libre Comercio.

Costo Capital=rf + (rm —rf) g

Obteniendo un Costo de Capital de 19.32 replicado en tasa colombiana.

6. Valoracion de empresas, gerencia del valor y EVA, Oscar ledn Garcia
7. lbid.



Este costo de capital fue utilizado posteriormente para valorar la empresa con el
supuesto de EVA que mantiene el CK constante a través del tiempo, como se
apreciara mas adelante.

1.3. FLUJOS DE CAJA

El Flujo de caja de una empresa tiene tres destinos: reposicidon de capital de
trabajo y activos fijos, atencion del servicio a la deuda y reparto de utilidades.
Representa el efectivo disponible después de haber atendido estos destinos.

En estos se puede determinar qué porcentaje de ingresos y de utilidades se esta
empleando en cada actividad a través del margen EBITDA, en este caso para
Coohilados del Fonce fue de 5.1% para afios anteriores y se proyecta tener para
los proximos 5 afios un margen de 4.69% en promedio.

Esto quiere decir que la empresa contara con un margen de 4.69% sobre las
ventas netas para atencion al servicios de la deuda, necesidades de expansion o
reposicion de activos fijos y reparto de utilidades, cabe resaltar que este margen
se aumentaria mas del 100% si el costo de venta disminuye en tan solo el 7%.
Esta herramienta es de vital importancia porque a través de ella se realizan las
proyecciones y sensibilizaciones a precios de mercado de la situacién financiera
de la empresa, los flujos de caja son un radiografia de la empresa en su
estructura y funcionamiento, ya que una empresa no vale por sus utilidades sino
por su capacidad de generar flujos de efectivo en el tiempo.

El flujo de caja libre de la empresa resume los indicadores de rentabilidad, de
actividad y de liquidez en el podemos apreciar si la empresa es liquida y a la vez
rentable. La empresa presenta un comportamiento negativo en su flujo de caja
libre, ni aun las depreciaciones apalancan a la empresa para su margen EBITDA.

En cuanto a la pregunta formulada por en el andlisis de liquidez, si la empresa es
aparentemente liquida por qué su flujo de caja es negativo? se puede dar
respuesta a ella de la siguiente manera:

Los indicadores de liquidez no pueden identificar que tan buena es la conversiéon
de estos activos a efectivo en el corto plazo, si son eficientes o no, si es lo que la
empresa necesita realmente, como se dijo anteriormente, son indicadores de
cobertura, por eso la empresa debe emplear nuevos métodos de evaluacion de
sus indicadores a nivel de liquidez como la productividad del KNTO, realizar



proyecciones de su flujo de caja libre, observar el estado de usos y fuentes para
identificar si la empresa esta operando con y en lo que necesita para su normal
funcionamiento y su crecimiento.

Podria decirse entonces que la empresa no esta en capacidad de financiarse con
terceros a pesar de que su estructura de capital es buena segun indicadores de
endeudamiento; la empresa no podria efectuar reposiciones en activos fijos y
tampoco podria cumplir con uno de los objetivos mas importantes del
cooperativismo o con la razon de ser de este, no podria repartir beneficios y
todas las garantias que ofrece este tipo de organizacién a sus asociados. Auln
asi faltaria por identificar si la empresa esta o no alcanzando el objetivo béasico
financiero (crear valor), aunque por lo diagnosticado anteriormente podria
pensarse que no lo est4d haciendo. A continuacion se demostrara si la
cooperativa cumple o0 no con este objetivo.



2. VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA)

El valor econémico agregado o utilidad econémica es el producto obtenido por
la diferencia entre la rentabilidad de sus activos y el costo de financiacion o de
capital requerido para poseer dichos activos. EVA es mas que una medida de
actuacion, es parte de una cultura: la de Gerencia del Valor, que es una forma
para que todos los que toman decisiones en una empresa se cologuen en una
posicion que permita delinear estrategias y objetivos encaminados
fundamentalmente a la creacion de valor.

Si a todos los ingresos operacionales se le deducen la totalidad de los gastos
operacionales, el valor de los impuestos y el costo de oportunidad del capital se
obtiene el EVA. Por lo tanto, en esta medida se considera la productividad de
todos los factores utilizados para desarrollar la actividad empresarial. En otras
palabras, el EVA es el resultado obtenido una vez se han cubierto todos los
gastos y satisfecho una rentabilidad minima esperada por parte de los
accionistas.

Es decir, el valor econémico agregado o utilidad econémica se fundamenta en
gue los recursos empleados por una empresa o unidad estratégica de negocio
debe producir una rentabilidad superior a su costo, pues de no ser asi es mejor
trasladar los bienes utilizados a otra actividad.®

Este es el método que escogio el investigador para valorar la empresa y saber si
esta esta destruyendo o generando valor debido a la sencillez y facil comprension
para los asociados.

Segun los calculos efectuados para la Ganancia econdmica (EVA)

EVA= UODI (utilidad operativa después de impuestos)-(Capital invertido*CK),
para la creacion de valor= EVA1 > EVAo (viceversa para la destruccion de valor),
y, descontando esta ganancia economica al costo de capital obtenido (19.32%),
podemos observar que en la actualidad, la empresa tiene un valor negativo en el
mercado, sus activos totales en el afio base apenas alcanzarian a cubrir este
valor, se observa que esta destruyendo valor afio tras afio como se aprecia en la
tabla8y 9.

8. http://www.gestiopolis.com/canales/financiera/articulos/no%208/Eval.htm
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EVA COOHILADOS 2004 2005 2006 2007 2008
ACTND $ 545262453513 | $5745711.31044 | $ 626922965553 | § 6.875055636,56 | § 7.576.357 534,02
RN 1.91% 3,50% 3.73% 3,95% 4.16%
ke 13,323% 13,323% 18,323% 13,323% 19,323%
GE. § 9545755703 |§ 90897206410 |§ 97760119654 | § -1.056.877.050,95 | § -1.145.494 456 50

.E PERPETUIDAD

§ 79999220548

F -7E1.773462,84

¥ -819.285.81886

¥ -5.866.839.415,30

5 E RELEV ANCIA

§-4.551.755.250,00

Frima mercado empresa

§ -5.381.747 464 48

[+] actno inicio

¥ 5482624535,13

Yalor de operaciones de la empt

F  100877.370,63

(-] “alor activoz no operacionald

$  100.000.000,00

(-] % de deudas

$ 539.802.298,70

“alor real accionistas

¥ -535.52492503

[-)%alor patrimonio inicio

F 3239.276.740,52

{=) Prima del accionista

§ 2.700.351.812,78

Tabla 8. Valor de la empresa en el mercado y para el asociado

Tabla 9. Generacién o destruccién de valor

Se generaron estrategias para mejorar el desempefio de la empresa en cuando a
Su objetivo basico financiero, pero se requieren medidas estrictas segun el sector
para lograr que estas estrategias alcancen su objetivo. Cada una de ellas podra
apreciarse detalladamente en el ANEXO 2.

2.1 DEFINICION DE CADA UNA DE LAS ESTRATEGIAS PARA CREAR
VALOR.

2.1.1. EFICIENCIA OPERACIONAL

Mejorar la utilidad operacional después de impuestos (UODI) sin involucrar mas
capital en el negocio®.

Con esta estrategia la empresa no alcanzaria a crear valor, solo a disminuir la
destruccion de este.

9. http://www.gestiopolis.com/canales/financiera/articulos/15/costocapital.htm
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2.1.2 ALCANZAR CRECIMIENTO RENTABLE

Invertir capital nuevo en proyectos de los que se esté obteniendo una rentabilidad
mayor que el costo que tiene conseguir ese nuevo capital a invertir'©,

Esta estrategia ademas de aportar en la gestion de la rentabilidad del activo total,
la UODI incrementa, se esta contribuyendo con el crecimiento de la empresa y
ayuda a disminuir la destruccion de valor significativamente. Sin embargo para
que la empresa cree valor tendria que realizar una inversion muy alta.

2.1.3 RACIONALIZAR Y SALIR DE NEGOCIOS IMPRODUCTIVOS

Desviar o desinvertir capital de aquellas lineas de negocio que no den los
beneficios adecuados??,

v' Recortar la inversion en proyectos no rentables: Se tendra que identificar
aquellos proyectos que no estan aportando una rentabilidad mayor a su
costo de ejecucion.  Aunque la utilidad operativa del negocio aumente
implementando esta clase de proyectos, destruiria mas valor, por eso es
clave recordar que la empresa no vale por el nivel de sus utilidades sino por
la generacién de flujo de efectivo permanente y por su capacidad de
generar o crear valor.

v Liquidar capital improductivo: esta estrategia consiste en liberar los fondos
0ciosos 0 que no estaban generando ningun beneficio econémico a la
cooperativa, esta estrategia no modifica la UODI y si disminuye el capital
invertido, por lo tanto la rentabilidad del activo requerido para el
funcionamiento de la empresa es mayor. Esta es quiza la mejor estrategia
puesto que ayuda disminuir en mayor proporcion a las demas la destruccion
de valor de la empresa. De igual manera se tendra que identificar este
capital que no esta generando ninguna rentabilidad, que segun los célculos
efectuados son considerables.

Estas estrategias solo solucionarian su deficiencia operativa en el corto
plazo o en la inmediatez, ya que a partir del afio 2007, ninguna de ellas
genera valor, solo disminuyen la destruccién de valor al ser empleadas.

La empresa debe pensar seriamente en adoptar estas estrategias sugeridas en el
EVA. Dentro del cumplimiento de esas estrategias, implicitamente se encuentran
unos controles que veremos a continuacion en el proceso de administracion del
riesgo.

10. http://www.gestiopolis.com/canales/financiera/articulos/15/costocapital.htm
11.1bid
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3. ADMINISTRACION DEL RIESGO.

Es un proceso que permite identificar los diferentes tipos de riesgo que pueden
afectar la operacion y/o resultados esperados.

La Norma Técnica Colombiana 5254 ofrece unos requisitos generales para el
establecimiento e implementacion del proceso de gestion del riesgo que involucra
la determinacion del contexto y la identificacion, analisis, evaluacion, tratamiento,
comunicaciéon y monitoreo regular de los riesgos. Estas son las etapas
fundamentales en materia de administracion de riesgo??.

En este andlisis se identificaron riesgos de liquidez, de mercado, econdmico,
operacional, de crédito, riesgo pais y contractual. Para realizar este proceso es
necesario conocer a fondo la empresa, sus politicas, metas, planeacién
estratégica y operacion.

Esta etapa de la investigacion se bas6 en la Norma Técnica Colombiana 5254, se
elabord una matriz de riesgo definiendo cada uno de ellos, identificando la fuente
de riesgo, abordando los diferentes escenarios a los que se enfrenta la
organizacion por tener estos riesgos, la situacion actual de la empresa y algunos
controles y estrategias a seguir para mitigar estos riesgos. Se evalud y clasificd
cada riesgo con niveles utilizando los colores del seméforo; el rojo (alto) para
riesgo de especial cuidado, el amarillo (preparese) para riesgos medios que
requieren de supervision para que no afecten en el corto, mediano o largo plazo a
la empresa y el verde (siga) son riesgos en los que la empresa tiene una minima
probabilidad de ocurrencia; y precisamente estos riesgos que se hacen
acreedores del color verde es porque se les ha dado un tratamiento especial en el
pasado y actualmente mantienen estrategias que los hacen casi nulos. (VER
ANEXO 3)

A continuaciéon se apreciara cada uno de los riesgos mas relevantes o con mayor
prioridad con los respectivos items nombrados en el parrafo anterior (definicion,
escenarios, situacion actual de la empresa y controles o estrategias). El analisis
de los otros riesgos apreciados en la Matriz de Riesgo, tendran el mismo
procedimiento de los mas significativos.

12. Norma INCONTEC 5254



3.1. RIESGO DE MERCADO

Se entiende como la pérdida que puede tener un inversionista debido a la
diferencia en los precios que se registran en el mercado o en movimientos de los
llamados factores de riesgo (tasas de interés, tipos de cambio, etc). Constituye
otra familia de riesgos.

Se define como la probabilidad de incurrir en pérdidas originadas por variaciones
adversas en las condiciones del mercado, tales como tasa de interés, tasa de
cambio y precio. Entre todos este es el riesgo menos perverso, toda vez que no
siempre significan probables pérdidas sino también ganancias.

Los movimientos en la tasa de interés, tasas de cambio y precio tienen un impacto
negativo o positivo en la entidad, dependiendo de si tiene una posicidén en el activo
0 en el pasivo. Un incremento de la tasa de cambio origina pérdidas si la entidad
tiene obligaciones en moneda extranjera, pero ganancias si en cambio posee
activos en moneda extranjera®3,

3.1.1. RIEGO EN PRECIOS

v' DEFINICION DE RIESGO EN PRECIOS

Es la variacién, alza o baja de precios por la oferta y la demanda que presenta el
mercado nacional y/o internacional, debido a ciertas circunstancias que afectan al
sector agricola directa o indirectamente.

En este caso puede variar el precio de compra de la materia prima fundamental: el
fique; y; de esta manera variar alterar el precio de venta de los productos
terminados: empaques, sogas y cordeles

Es la contingencia de pérdidas por variaciones en los precios de los instrumentos
frente a los del mercado.

13. http://www.ultrabursatiles.com/web/archivos/archivo19.pdf



v' ESCENARIOS DE RIESGO EN PRECIOS

1. Si el precio de la materia prima incrementa:
Su nivel de ventas se veria afectado y segun las exigencias del mercado tendria
poca capacidad de atender su demanda. Esto indudablemente generaria un
aumento en el precio de los productos y posiblemente renegociaciones con los
clientes para un mayor plazo de pago y un mayor porcentaje de venta a crédito.

2. Si el precio de la materia prima disminuye:
Se tendria oferta en los productos y entraria a jugar el factor competencia.
Esto generaria una disminucion de precios en los productos.

3. Si el precio de los productos de los clientes incrementa (demanda en el
mercado de productos agricolas):
La empresa se veria beneficiada ya que los consumidores finales estan dispuestos
a pagar una mayor cantidad de dinero lo que hace que los clientes posean mayor
capacidad de pago, claro esté si este incremento de precios no se dio por escasez
de los productos de los clientes.

4. Si el precio de los productos de los clientes disminuye (demanda en el
mercado de productos agricolas): la empresa se veria afectada por la baja
produccion 6 por la capacidad de pago de sus clientes.

TODOS LOS ANTERIORES ESCENARIOS AFECTAN DIRECTAMENTE A LA
LIQUIDEZ DEL NEGOCIO, SU CICLO OPERATIVO Y LA PRODUCTIVIDAD
DEL KTNO

v SITUACION ACTUAL DE LA EMPRESA EN PRECIOS

La volatilidad de los precios tanto en materias primas como en los productos
terminados es impredecible. Siempre la empresa incurrird en esta clase de
riesgos, en este momento en mayor proporcion debido a su competencia, el juego
de oferta y demanda y la incertidumbre que crea las politicas a adoptar con el
tratado de libre comercio.



v CONTROLES O ESTRATEGIAS PARA EL RIESGO EN PRECIOS

Este es un riesgo de competencia externa -involuntario y es monitoreable a través
del comportamiento que tenga el mercado de oferta en precios, a través de
histéricos y de eventos futuros que pueden afectar esta variable se puede
determinar la tendencia que esta seguira en el corto y mediano plazo.

En el largo plazo podria optarse estrategias de cobertura en riesgo de precios a
través del mercado de futuros.

3.1.2. RIESGO ECONOMICO

v" DEFINICION DE RIESGO ECONOMICO

Se presenta riesgo en insumos cuando hay escasez de materia prima, en el factor
fundamental para la elaboracién del producto. Tiene un comportamiento similar al
gue se describid en riesgo de precios en materias primas. Presenta riesgo de
pérdida o averia en transporte.

El tiempo también incide, existen algunos insumos que de no ser procesados en
cierto tiempo pierden caracteristicas de alta calidad, como en este caso el fique
pierde la humedad ideal para ser de facil manejo.

v ESCENARIOS DE RIESGO ECONOMICO

Si existe escasez en los insumos o algun factor econémico que provoque el
aumento de su precio, afecta el costo de venta del producto y disminuye los
beneficios que se pueden obtener si no se puede aumentar el precio del producto
terminado, afecta negativamente la productividad de productos terminados por la
rotacion de inventarios y cuentas por pagar a proveedores.

La empresa debe estar preparada para cualquier clase de inconveniente en el
transporte de la materia prima, aun cuando en la mayoria de los casos la empresa
transportadora se hace responsable, el tramite para encausar en ciclo operativo
nuevamente es un poco lento.



v SITUACION ACTUAL DE LA EMPRESA EN RIESGO ECONOMICO

Actualmente el 70% de la materia prima de mejor calidad del pais, con la cual
cuenta la empresa proviene de Valle del Cauca, su transporte es lento (por la
distancia) y costoso. Ademas su mayor competidor se encuentra ubicado en esta
region del pais. Se enfrenta a pérdidas de materia prima por desastres naturales
durante su camino y de seguridad por los grupos al margen de la ley de nuestro
pais, esto retrasaria su proceso de produccion.

v" CONTROLES O ESTRATEGIAS PARA EL RIESGO ECONOMICO

Este es un riesgo monitoreable a través de las circunstancias del mercado, se
puede observar como se comportaron las variables que inciden en los insumos en
ocasiones similares y tener una aproximacion de su comportamiento, asi mismo
debe complementarse con el estar informado acerca de nuevas politicas
implementadas al agro, de las posibles decisiones tomadas por entidades
correlacionadas con el sector asi como las gubernamentales nacionales e
internacionales.

3.2. RIESGO DE ILIQUIDEZ

El riesgo de liquidez esta asociado con las variables que nos presenta el riesgo de
mercado porque todas ellas inciden en las variables que se presentan en este
riesgo. Es la probable pérdida en que puede incurrir una entidad originadas por la
venta de activos en condiciones inusuales. También se refiere a las pérdidas
probables, ocurridas por dificultades en obtener financiacién o por la imposibilidad
de cumplir con sus obligaciones.

El riesgo de liquidez se presenta por los descalces que se generan en el proceso
de transformacién de plazos que tienen las entidades en desarrollo de su
actividad, dado que los vencimientos de los activos no coinciden siempre con los
vencimientos de los pasivos generando desfases en tiempo y cantidad.

En orden de prioridades el riesgo de liquidez constituye un factor clave en el éxito
de las organizaciones, por cuanto la liquidez, sin duda, es el elemento que permite
la sostenibilidad y perpetuidad de la empresa, cualquiera sea su tamafo, sector, o
naturaleza. La ausencia de procesos de planeacion normalmente magnifica los



riesgos que liquidez por que no le permite a la entidad estar mejor preparada para
enfrentar condiciones adversas4.

3.2.1 RIESGO EN CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERATIVO (KTNO)

v' DEFINICION DE RIESGO EN KTNO.

El Capital neto de trabajo operativo tiene en cuenta las politicas de cuentas por
cobrar, manejo de inventarios y cuentas por pagar en el corto plazo que posee la
empresa para el desarrollo de sus funciones vitales.

Es el capital minimo que debe mantener la empresa en su ciclo operativo para su
supervivencia, si la empresa no genera beneficios que garanticen la consecucion
del KTNO, se encuentra en graves dificultades.

v' ESCENARIOS DE RIESGO EN KTNO.

Si el capital neto de trabajo operativo es mayor que las utilidades operacionales
que arroja la empresa, esta puede verse en grave peligro de funcionamiento
porque si no puede atender sus necesidades indispensables, como atendera sus
necesidades de expansion, financiacion y reparto de utilidades?.

Si el KTNO es menor que las utilidades operacionales de la empresa, en su nivel
operativo esta realizando una buena gestién, sin embargo esto no puede
observarse de manera individual, se tienen en cuenta otros factores para decidir si
se debe mejorar o no la productividad del KTNO.

v SITUACION ACTUAL DE LA EMPRESA EN KTNO

La productividad del KTNO es relativamente baja, a pesar de que su rotacion de
activos y pasivos que conforman este indicador es conveniente el desempefio de
esta; deben revisarse politicas de consecion de créditos a clientes, reevaluar el
plazo de pago a proveedores o dado el caso intervenir en el sistema de manejo de
inventarios.

14. http://www.condusef.gob.mx/investigacion/ci6_fun_admon.htm, Alfonso de Lara Haro;
J.P. Morgan and Company. 1996 Riskmetrics — documento técnico. — New York: J.P. Morgan
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v CONTROLES O ESTRATEGIAS PARA EL MANEJO DEL KTNO

El manejo éptimo que se debe dar al capital neto de trabajo operativo es que la
financiacion con los proveedores en dias sea mayor (en veces menor) que la
financiacion que se le da a los clientes de la empresa, y que el stock que se
maneje de inventarios sea el éptimo y cumpla con las restricciones de produccion
que se planteen, como la mano de obra, horas maquina y etc.

La realizacion de flujos de efectivo actuales y proyectados para medir el nivel de
liquidez que tiene la empresa.

3.2.2. RIESGO EN ENDEUDAMIENTO

v DEFINICION DE RIESGO EN ENDEUDAMIENTO

Segun la estructura financiera de la empresa se podra definir si esta incurre en
un apalancamiento financiero muy alto y el peligro que corre esta si esto sucede
es que ante una situacion para la que no estan preparados, ya sea, competencia
con alta tecnologia, baja en los precios, ineficiencia de las maquinas de
produccion, unién sindical 6 para ser mas optimistas, inadecuado manejo del
sistema de inventarios, politicas de cartera y pago a proveedores; la empresa
podria quedar en manos de estas entidades.

v' ESCENARIOS DE RIESGO EN ENDEUDAMIENTO.

1. Si se disminuye el nivel de endeudamiento el costo de capital ser4d menor,
sin embargo sera mas costoso financiarse con recursos propios.

2. Al aumentar el nivel de endeudamiento: La creencia de que la deuda
minimiza el costo de capital porque existe una mayor participaciéon de la
fuente de financiacibn menos costosa es falsa, un alto nivel de
endeudamiento puede que no sea viable ya que el flujo de caja libre de la
empresa puede que no esté en capacidad de atender el servicio a la deuda
gue implica este endeudamiento y obviamente si se incrementa el nivel de
deuda se incremente el nivel de riesgo para los acreedores financieros y



aumenta el riesgo financiero para los asociados. Al aumentar el nivel de
endeudamiento también debe incrementarse el Kd y el Ke, por lo que el CK
no disminuiria como la mayoria de los administradores o0 gerentes
pensarian sino que aumentaria.

v SITUACION ACTUAL DE LA EMPRESA EN ENDEUDAMIENTO

La empresa posee un bajo costo de endeudamiento, se encuentra en un buen
nivel de apalancamiento financiero, ya que en mayor proporcion funciona con sus
propios recursos, la inversion que hicieron fue destinada a instalaciones
administrativas, esta deuda esta cancelada en un 80% en la actualidad. No posee
riesgo de quedar en manos de sus acreedores por este método de financiacion, ha
sabido manejar muy bien este sistema.

v CONTROLES O ESTRATEGIAS PARA EL RIESGO ENDEUDAMIENTO

Este es un riesgo de competencia propia , voluntario, administrable y asegurable,
por lo tanto puede mitigarse escogiendo el nivel adecuado de endeudamiento,
observando la estructura de capital de la empresa, construyendo flujos de caja
libre para determinar la disponibilidad de recursos con que cuenta la empresa para
adquirir deuda, también se escoge el plazo, la entidad con que se realiza esta
financiacion (seria conveniente que siguiera tomando deuda con entidades que
poseen sus mismos principios y valores de cooperativismo)

3.3 RIESGO DE CREDITO

v DEFINICION RIESGO DE CREDITO. Es la probabilidad de obtener
pérdidas con ocasidn del deterioro de la situacién financiera de la entidad a
la cual se realiza un préstamo, se otorga un aval o con la cual se realice
una operacion que implique un préstamo actual o potencial. Ejemplo de
dicho riesgo son los préstamos convencionales, los avales y garantias, la
expedicion de pdlizas de cumplimiento aun cuando el pago de la prima se
realice de contado, la expedicion de cartas de crédito o aceptaciones
financieras*®.

15. www.portafolio.com, julio 7 de 2004


http://www.portafolio/

El riesgo de crédito por su parte se convierte en un serio problema cuando los
pagos se vienen realizando en forma normal, pero el deterioro de la situacion
financiera del deudor es evidente, dado que el pagaré no tiene liquidez secundaria
y lo peor no se puede exigir cancelacion anticipada por incremento del riesgo en
virtud de la existencia de condiciones contractuales previamente establecidas en
la operacion de mutuo.

v ESCENARIOS DE RIESGO DE CREDITO

El incumplimiento de pago por parte de los clientes genera problemas de liquidez y
funcionamiento en la parte operativa del negocio, ya que no se cuenta con los
recursos suficientes para poder desempenfar las funciones vitales de la empresa,
claro estd, la trascendencia de este incumplimiento dependerd del monto de
crédito y la rotacion que normalmente ha vendio ejecutandose alrededor de este
cliente, siendo asi se puede mitigar el riesgo, mas si es un efecto conjunto, el
efecto sobre el flujo de caja libre de la empresa, situaciones contractuales con los
proveedores se verian alta y negativamente afectadas. Una de las estrategias
podria ser tomar financiacion con terceros, pero esta fuentes es mas costosa que
el financiamiento con clientes y proveedores.

De cumplirse pago dentro del plazo estipulado para los clientes, la empresa
generaria un flujo de caja positivo, sin alteraciones en su nivel operativo y
financiero.

v SITUACION ACTUAL DE LA EMPRESA EN RIESGO DE CREDITO

La empresa en la actualidad no posee ninguna clase de evaluaciéon o diagndstico
de sus clientes para decidir si se otorga o no el crédito, esto hace que aunque sus
clientes en el pasado han sido cumplidos en un 99,5%, tenga un riesgo mayor en
este aspecto.

v' CONTROLES O ESTRATEGIAS PARA POLITICAS DE CONCESION DE
CREDITO

Toda empresa debe tener ciertas politicas para otorgar crédito a sus clientes, un
mecanismo adecuado para evaluar la capacidad de pago de los clientes no es su



historia de cumplimiento en pago, sino también un analisis de su sector y de su
solvencia, de su liquidez.

Construir una matriz que defina, identifique los riesgos de sus clientes, si son
controlables, en que nivel se sitlan y segun una ponderacién, decidir el
otorgamiento o negacion del crédito.

3.3.1. RIESGO EN CARTERA

v' DEFINICION DE RIESGO EN CARTERA

Las politicas de cartera que maneja la empresa deben estar intimamente
relacionadas con el ciclo de operacion de esta, se debe tener una buena rotacion
de cartera en el afio para poder atender necesidades de corto plazo junto a los
demas componentes del KTNO.

v' ESCENARIOS DE RIESGO EN CARTERA

Si la empresa tiene poca rotacion en su cartera y el porcentaje de esta es
demasiado alto, puede perder capacidad para atender sus obligaciones a corto
plazo. Esto tendra incidencia todas las areas de la empresa ya que afecta su
liquidez, su capacidad de endeudamiento, sus relaciones con proveedores,
disminucién o aumento en la planta de produccion, etc.

Si la empresa posee un buen manejo en su cartera, su rotacion corresponde a lo
conveniente segun su ciclo operativo la empresa tiene capacidad para atender sus
obligaciones a corto plazo lo que originaria mayor liquidez.

v SITUACION ACTUAL DE LA EMPRESA EN CARTERA

La empresa mantiene buenas rotaciones de cartera, alcanza a cobrar su cartera
antes de el pago a proveedores, sus clientes son cumplidos en un 99.5%, sin
embargo no deja de existir el riesgo en que alguna circunstancia lo afecte o que su
desemperio Gltimamente no sea el éptimo.



v CONTROLES O ESTRATEGIAS PARA EL MANEJO DE LA CARTERA

La empresa debe realizar un analisis proyectado del sector de sus clientes para
revisar sus politicas de cartera.

3.4. RIESGO OPERATIVO

3.4.1. TECNOLOGIA

v' DEFINICION RIESGO EN TECNOLOGIA

Riesgo de obsolescencia en procesos productivos, esto origina poca eficiencia e
incrementa los costos (mano de obra, CIF), etc.

v ESCENARIOS DE TECNOLOGIA

Implementar nueva tecnologia: seria viable si la empresa posee recursos para
inversion en estos activos fijos o0 en investigacion y desarrollo (depreciables y
amortizables), su flujo de caja libre disminuiria dependiendo de la inversién
realizada, sin embargo a largo plazo se verian los beneficios adquiridos.

No implementar nueva tecnologia: puede que no tenga mayor incidencia si la
competencia tampoco lo hace y es conveniente no hacerlo si la empresa no se
encuentra en condiciones de inversion, su flujo de caja libre y rendimiento del
activo permanecerian constantes, sin embargo a través del tiempo si la
competencia si la implementa, al comparar con el sector, la empresa no seria
rentable.

v SITUACION ACTUAL DE LA EMPRESA EN TECNOLOGIA

La empresa posee maquinaria especializada en la producciéon de empaques de
figue, sogas y cordeles, pero esta data de los afios 40's y aunque aun permanece
en perfecto estado y se guardan partes esenciales de estas para su reparacion si
se necesita; la competencia puede innovar con nuevas técnhicas y nuevas



maquinas que obtengan resultados mas eficientes (menos horas hombre, horas
maquina y mayor produccion).

El area de coordinacion de produccién y el analista de ingenieria se verian
altamente implicados en esta responsabilidad.

La empresa no posee en la actualidad un plan de inversidbn en mejoramiento o
cambio de tecnologia.

v CONTROLES O ESTRATEGIAS PARA EL MANEJO DE LA
TECNOLOGIA

Empezar a construir un plan de inversion en tecnologia, evaluar este proyecto
dentro del andamiaje y funcionamiento actual de la empresa. Proponer escenarios
gue determinen si es conveniente 0 no realizar esta inversién en el mediano y
largo plazo. Realizar contrato de leasing operativo.

3.4.2. MANO DE OBRA

v' ESCENARIOS MANO DE OBRA

Si se aumenta mano de obra: deberia aumentar la produccién y recuperar este
costo via precio de ventas.

Si se disminuye la mano de obra: Probablemente disminuya la produccién y los
beneficios sean directamente proporcionales a su produccion, sin embargo si su
produccién disminuye habria que evaluar como sostiene esta a los costos fijos y
gastos administrativos y de ventas ademas de otros factores como amortizaciéon
de la deuda, necesidades de expansion, etc.

v SITUACION ACTUAL DE LA EMPRESA EN MANO DE OBRA

En la actualidad la mayoria de los operarios son asociados y tienen un costo de
hora hombre elevado. Los operarios que no son asociados reducen el costo en un



60%. Estas condiciones afectan el flujo de caja de la empresa, su margen
EBITDA.

v" CONTROLES O ESTRATEGIAS PARA EL MANEJO DE MANO DE
OBRA

Replantear el costo de hora hombre segun la rentabilidad que este maneje durante
su jornada. Sin perjudicar a los asociados pero haciéndolos conscientes de la
situacion que vive la empresa.

3.5. RIESGO CONTRACTUAL

3.5.1 RELACION ENTRE ASOCIADOS Y NO ASOCIADOS

v" DEFINICION RELACION ENTRE ASOCIADOS Y NO ASOCIADOS

Es la comunicacion, el compartir de intereses que tienen los miembros de la
cooperativa sean 0 no asociados, esta sinergia es la que hace posible trabajar en
un ambiente lleno de armonia y asi se cumplan de manera mas eficaz todos los
procesos de la empresa.

v' ESCENARIOS DE RELACION ENTRE ASOCIADOS Y NO ASOCIADOS

Si los intereses son comunes y las relaciones son buenas, los procesos de la
empresa se volveran mas rapidos y excelentes, porque cada uno hara su propio
trabajo sin pensar en dafiar al otro, mas bien brindando su colaboracion hasta
donde esté a su alcance.

Si los intereses no son de mutuo acuerdo, cada quien velara por su estabilidad y
seguridad dentro de la cooperativa, y los procesos no se ejecutaran en conjunto,
sino de manera individual y seran mas lentos y tediosos, el desacuerdo total,
puede llevar a la culminacion de la empresa. Recordemos que el factor humano
es el que hace posible el desarrollo de todos los procesos, de su estado depende
la eficiencia de los mismos.



v' SITUACION ACTUAL DE LA EMPRESA EN RELACION ENTRE
ASOCIADOS Y NO ASOCIADOS

Las relaciones que se guardan dentro de la cooperativa son de intereses
individuales, falta de comprensién entre las partes (asociados y no asociados),
falta de cooperacion ante las propuestas realizadas por el area administrativa, esto
perjudica directamente a la empresa en todos sus niveles (cargos o funciones).

v. CONTROLES O ESTRATEGIAS PARA LA RELACION ENTRE
ASOCIADOS Y NO ASOCIADOS

En la actualidad la mayoria de la planta administrativa estd conformada por no
asociados, la comunicacion y acuerdo entre estos debe ser Optima realizando un
analisis ante las circunstancias que enfrenta la empresa para satisfacer las
necesidades de ella y no de alguien en particular, asi como los asociados deben
comprender las decisiones tomadas por los administrativos y apoyarlos, los
administrativos deben comprender que la razén de ser de la cooperativa es dar
beneficio a los asociados y a sus familias. Debe existir didlogo y capacitacion para
trabajar en equipo y para que la parte operativa de la empresa comprenda con
facilidad las politicas adoptadas por la administracion.



4. NORMA [ISO 9001-2000.

Las normas internacionales ISO 9000 se han constituido en guias, herramientas y
modelos para la gestion de la calidad en las organizaciones de bienes y servicios.
En particular la Norma 1SO 9001:2000 se plantea como un modelo de referencia
para los sistemas de gestion de calidad de las empresas y que a su vez es
utilizado como requisito contractual por muchos clientes hacia sus proveedores de
manera directa o a través de organismos de certificacion. Lo que plantea esta
norma es gestionar y evaluar indicadores de calidad en la empresa para dar la
certificacion de excelencia en ellos ante el publico en general. Para este caso la
norma exige*®:

v Que “La ALTA DIRECCION evidencie su compromiso con el desarrollo e
implementacion del sistema de calidad, asi como mejorar continuamente su
EFICACIA.

v Auditoria interna en los procesos de produccién y en las areas que exige la
norma que se citaran a continuacion.

v" Administracién de recursos tecnoldgicos para la produccion.

v" Recursos humanos

v" Ambiente de trabajo

v Control del equipo de monitoreo y medicién.
Con la implementacién de esta norma Coohilados ha mejorado su ciclo productivo
y su relacion con clientes y proveedores ha sido excelente, asi mismo, los
procesos son secuencias organizadas y eficientes en los items mencionados
anteriormente. La empresa disefié ciertos formatos que posibilitan la ejecucion de

esta norma y su acreditacion. (VER ANEXO 4)

Como se puede apreciar la norma no controla o califica los procesos financieros
de la empresa, su solvencia, su liquidez y etc.

16. Reglamentacion Norma ISO 9001-2000



5. ESTRATEGIAS QUE HA FORMULADO EL COOPERATIVISMO PARA
FORTALECERSE (Ley 454 de 1998)

v' ARTICULO 11. DEL APOYO DE LOS ENTES TERRITORIALES.

Los entes territoriales podran apoyar, en su radio de accidon especifico, los
programas de desarrollo de la Economia Solidaria. De igual manera podran
establecer lazos de relacién con los organismos de segundo y tercer grado e
instituciones auxiliares de su ambito territorial, en procura de establecer
programas comunes de desarrollo, contribuir con los programas autonomos de
desarrollo del sector o introducir estos en los planes, programas y proyectos de
desarrollo territorial.

v' ARTICULO 17. CONVENIOS DE INTERCOOPERACION.

Las organizaciones de Economia Solidaria podran también convenir la realizacion
de una o mas operaciones en forma conjunta, estableciendo cuél de ellas debe
asumir la gestion y responsabilidad ante terceros.

v' ARTICULO 19. DE LA INTEGRACION ECONOMICA.

Las entidades de Economia Solidaria podran constituir, sectorialmente o en
conjunto, organismos cooperativos de caracter financiero, de indole regional o
nacional, ajustdndose a las disposiciones de la presente ley y de las vigentes
sobre la materia.

v. ARTICULO 23. DEL FONDO DE FOMENTO DE LA ECONOMIA
SOLIDARIA-FONES.

Créase el Fondo de Fomento de la Economia Solidaria -Fones- con personeria
juridica, patrimonio propio y naturaleza solidaria vinculado al Departamento
Nacional de la Economia Solidaria y sometido al control, inspeccién y vigilancia de
la Superintendencia de la Economia Solidaria.

PARAGRAFO. El Gobierno Nacional en ejercicio de su potestad reglamentaria



determinara la organizacion y funcionamiento del Fones.

v' ARTICULO 24. MIEMBROS AFILIADOS AL FONES.

Seran miembros del Fones las entidades de la Economia Solidaria que suscriban
aportes segun lo determinen los reglamentos.

PARAGRAFO. La afiliacibn al Fones serd voluntaria y tendran acceso a sus
créditos Unicamente las entidades afiliadas.

v" ARTICULO 25. FUNCIONES DEL FONES. Son funciones del Fones.

1. Otorgar créditos para los proyectos de desarrollo de las entidades de Economia
Solidaria inscritas.

2. Administrar los recursos a su disposicion.
3. Fomentar las organizaciones solidarias de produccion y trabajo asociado.

4. Otorgar créditos solidarios para fortalecer las organizaciones de la Economia
Solidaria méas pequefias?’.

17.www.supersolidaria.gov.co



6. MATRIZ DOFA COOHILADOS DEL FONCE

DEBILIDADES

Ubicacion poco estratégica en la
consecucion de la materia prima
frente a sus competidores.

Alto costo de venta (mano de obra,
transporte de materia prima).
Costo de Capital mayor a la
rentabilidad de los ANTO.
Deficiencia en la administracion
financiera y administrativa por falta
de aplicacion de nuevos métodos
financieros.

Mantener un proveedor con el 70%
de suministro de materia prima

FORTALEZAS

Reconocimiento en el sector por sus
clientes

Los empaques de fiqgue mantienen las
propiedades de los alimentos por mas
tiempo

NORMA 1SO 9001-2000

Buena gestién de cobros permitiendo
tener una cartera sana.

Buena relacion con clientes y
proveedores.

Las ventas a crédito tiene baja
participacion.

OPORTUNIDADES

TLC (nueva tecnologia para
implementar en procesos
productivos)

Adoptar estrategias de incremento
de valor para la empresa.
Monitoreo y control de riesgos
segun su prioridad

Principios cooperativos

Articulos 11, 17, 19, 23y 25 de la
ley 454 de 1998 que regula la
economia solidaria.

AMENAZAS

Relaciones entre asociados y
administrativos. Falta de conciencia
de la realidad de la empresa por parte
de los asociados.

Cultura de individualismo (no
cooperativismo)

TLC (productos suplementarios)
Ubicacion estratégica de la
competencia y como consecuencia
menor costo de ventas.




7. CONCLUSIONES

1. El identificar el comportamiento del sector al cual pertenece la empresa, y
extractar algunas variables macroecondmicas como la inflacion para el
desarrollo del analisis realizado, fue de real importancia y facilitd la
realizacion de proyecciones, y comparaciones de la empresa con su
competencia, ya que no se puede felicitar o castigar a esta sin antes
conocer las politicas que rigen las demas empresas dedicadas a una
actividad similar a la suya.

2. El analisis financiero fue ejecutado teniendo como base la informacién
contable que suministré la empresa, esta informacion fue depurada y
ajustada para realizar un analisis eficiente, real y conciente de la empresa
de la situacion de la empresa. Para realizar este andlisis se conocieron las
politicas internas de la empresa y su historia, los logros (como su
acreditacion en ISO 9001-2000) y debilidades, fortalezas y amenazas.

3. A través del diagndstico financiero se pudo determinar cuales son los
riesgos operativos y financieros en que incurre la empresa, sus causas Yy
consecuencias y posibles soluciones, como lo es el riego operativo (costo
elevado de su mano de obra y de transporte que incrementan su costo de
venta,), riesgo de liquidez (poca productividad de capital de trabajo neto
operativo), riesgo contractual (relaciones conflictivas entre operarios y
directivos), de acuerdo a estos la empresa se encuentra en desventaja con
su competencia.

4. Se utilizaron modernos instrumentos que ofrece la ingenieria financiera
para hallar el valor de la empresa en el mercado como el EVA (Valor
econdémico agregado) y a través de este evaluar si la empresa esta 0 no
cumpliendo con el objetivo basico financiero (creacion de valor). Por estar
acreditados por la norma ISO 9001-2000 (indicadores de calidad en la
produccion de sus lineas y prestacion de servicios respecto a esta), existe
la tendencia a pensar que la empresa marcha sobre ruedas. La empresa
se ha dedicado en cuerpo y alma a producir bienes de alta calidad,
apetecidos en el mercado. Sin embargo se identificd que la empresa esta
destruyendo valor y necesita emplear estrategias que ayuden a minimizar
esta destruccion de valor, estrategias que fueron planteadas vy
desarrolladas.
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ANEXOS



ANEXO 1. CALCULO COSTO DE CAPITAL POR METODO FINANCIERO
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ANEXO 2. ESTRATEGIAS PARA INCREMENTAR LA CREACION DE VALOR O DISMINUIR LA DESTRUCCION
DE VALOR

INCREMENTO PORCENTUAL DE UODI

Incremerta de UODI 10%

LoDl Conincremento propues] & 104 339751 66 | § 22140815875 | § 25719234952 [ § 2O TEOOM4 15 | § 347 045 853,14
2004 2005 2006 2007 2008

ACTHO ¥ 545262483513 | § 5745 711. 31944 | § 5.269.229 655,53 | § 557505563656 | § 7.576.357.834,02

CK 19,323% 19,323% 19,323% 19,323% 19,323%

.E. ¥ 924 57587051 [ F -555.544.049 67 | § -954.22007556 | § 102897704969 | % -1.116.944 5350 56

GEHNERACION O DESTRUCCION DE VALOR ¥ G573 82065 | § -G5.376.02419 | § 75496897553 | § -G7 2277 17

INVERSION EH PROYECTO CON MAYOR RENTABILIDAD Al CK

Inversion de proyecto sohre 0%

Rentabilidad esperada del pro 25%

Incrementa de UODI este proy 5 - k] 170934911753 | § 1 BES.095823.41 [ § 2045329051 85 | § 2253 966 455 62

2004 2005 2006 2007 2008

UODI Con inversion en proyec] 104.539.751 66 | § 1910629261 585 | § 2.095.907.050 25 | % 2316929064 77 | § 2.569.462.713,02
ANTO § SAB2 62483513 | § Q7770924304 | § 10BS7 EA0 41951 [ § 11 BB 594 55216 | § 128738058 317 84
CK 19,323% 19.323% 19,323% 19,323% 19,323%
G.E. ¥ 9245758703 | F 2320050754 | F 3950593051 | § 5551805619 | § 50.675.499 22
GENERACION O DESTRUCCION DE VALOR § Q7T ITEIITES | § 1630542297 | % 1901212568 | § 2216044303

DESINVERSION EN PROYECTO POCO RENTABLE O MENOR AL COSTO DE CAPITAL

Deszinversidn sobre AMTO 11%

Inwversion rentaba al 10%

2004 2005 20086 2007 2008

DD con desinversion T 104.839.751 66 | § 181152129589 | § 2043010415 | F 24444001161 | F 283.946 631 66
ACTHO k1] 545262453515 | § 511368307430 | § 557961439610 | § 11879951654 | § 6742 955 472 25
CK 19,323% 19,323% 19,323% 19,323% 19,323%
G.E. T -954 575870, | B -B06.972.335 60 | § SBE7 2B 952 65 | F SL37O04 57524 | F -1.019.005.103,80
GEHERACION O DESTRUCCION DE VALOR k1] 147 60353471 | § -B07S4 1705 | § SFOATVE2259 | B -81.100.525 56




Liberacion fondos ociosos

LIBERAR FOND

ANEXO 2. ESTRATEGIAS PARA INCREMENTAR LA CREACION DE VALOR O DISMINUIR LA DESTRUCCION
DE VALOR

Inversion rentaba al

0%
2004

2007

Ho Afecta UODI b 104.539.751 66 | § 20 280144 52 | § 233.811.226 83 27160001289 | § 315496 257 40
ACTHO b 245262453315 | § 2471140157459 | § 5642306 692 65 GAS7T.950.0725 | § 5.515.722.050 52
CK 19,323% 19,323% 19,323% 19,323% 19,323%
G.E. b -954.575.87031 | § -ra7.046843,.26 | § -556.459.934 20 -924.029.34459 [ § -1.002.085.35635,20
GENERACION O DESTRUCCION DE VALOR b 15662902706 | § -53.513.110,83 -67 56839038 | § -7d.066.040 61

Disminuir Ck

GESTIONAR EL CK

uonl b 104583975166 | § 20 28014432 | § 233.811.226 83 271 60001259 | § 15496257 40
ACTHO b 2452 624583315 | § 274571151944 | § G.269.229 653 53 G.ara035.63656 | § 7.a76.337.634,02
CK 19,323% 18,357% 17.439% 16,967 % 13,739%
G.E. b -934.5753.87031 | § -553.459.43563 | § -559.455 455,26 -567.403.008,74 [ § -576.933.329,10
GEMERACION 0 DESTRUCCION DE VALOR b 1M 11641664 | § -5.029.031 55 -7814.524 .45 | § -9.530.319,35




ANEXO 3. MATRIZ DE RIESGO COOHILADOS DEL FONCE LTDA

AREAS DE IMPACTO

HA PRESENTADO O

RIESGO FUENTES DEL RIESGO PRESENTA LA TRATAMIENTO | Comité | o, oo ign | Direccion Areade  |Direccién de| Consejo de | N.R. | Prioridad
EMPRESA ESTE PASADO de . . ) N del Riesgo
. Comercial R.H. Produccion sistemas Admon
RIESGO crédito
Presente y
RIESGO DE MERCADO Pasado futuro

Precios compra M.P. y Precios
de venta empaques, sogas y

1. PRECIOS cordeles Sl Sl Ninguno MO-A 6

Préstamos para financiacion de

actividades, inversiones tanto
2. TASA DE INTERES temporales como permanentes NO Sl Ninguno Amarillo Amarillo NA-A 13
Condiciones del mercado
internacional que afecte a los
3. TIPO DE CAMBIO exportadores(clientes) NO Sl Ninguno Amarillo Amarillo Amarillo MO-M 18

Politicas del sector agrario,
seguridad nacional, transporte y Campafia Planta de

4, ECONOMICO distancias Sl Sl Fique en su casa NA-A 7

LIQUIDEZ

Manejo de inventarios, cartera 'y
KTNO cuentas por pagar Sl Sl Ninguno

cal| 3

CREDITO

Insuficiencia en criterios de
1, Politicas de conseciéon de| evaluacion de clientes para
crédito a clientes otorgar crédito Sl Sl Ninguno

C-A 4

Manejo de politicas de pago con
los clientes y volumen de ventas
2, CARTERA a crédito Sl SI Ninguno

C-A 5




OPERACIONAL

Renovar algunas

piezas de la
1, Tecnologia Obsolecencia en maquinaria NO ] maquinaria C-A 8
Control de calidad,
2, Ciclo operativo Salto de procesos Sl Sl Norma ISO Amarillo Amarillo Amarillo C-A 14
Costo de mano de obra Dialogo con los
3, Mano de Obra asociados muy alta sl S| asociados C-M 2
No implementar los elementos
necesarios para la seguridad
4, Seguridad industrial NO NO Norma 1S09001 cB 15
OTTOTCTOTTE S ToearTeTTTe T T
5, Condiciones fisicas salud de los trabajadores NO NO Norma 1S09001 C-B 16
RIESGO PAIS (COMERCIAL Y TRIBUTARIO)
Legislacion tributaria Implementacion de nuevas
cooperativa politicas tributarias S| S| Ninguno Amarilo | MO-B 12
Politicas que afecten
negativamente a agricultores
(proveedores y clientes) y al
entorno relacionado con la
Politicas guberamentales actividad de la empresa S| s Ninguno Amarillo Amarillo Amarillo Amailo |mo-m| 11
Aranceles Actualmente TLC para clientes| g S| Ninguno wos| 17
CONTRACTUAL
Negociacion con Cambio de politicas que
proveedores perjudiquen a una de las partes S| S Ninguno Amarillo Amarilo | C-M 10
Inestabilidad en poiticas de
Negociacion con clientes cartera Sl Sl Ninguno Amarillo Amarillo Cc-M 9
Poca claridad en la
Relaciones entre asociados comunicacion, interéses Dialogo con los
y no asociados diferentes Sl Sl asociados C-A 1

CALIFICACION DEL RIESGO EH AREAS DE IMPACTO

TRATAMENTO URGENTE-IMPACTO ALTO

PUEDE SEGUIR TRABAJANDO PERO DEBE
TRATAR EL RESGO-IMPACTO MEDIOD

PRESEMTA BUEN COMPORTAMENTO, SEGUIR
TRABAJANDO ASHMPACTD BAJD







ANEXO 4. FORMATO EJECUCION NORMA ISO 9001-2000

EVALUACION ¥ REEVALAUCION DE PROVEEDORES

( n ! I;l_- CHF-F-02-02
i Yersion 2
COOHILADOS DEL FOMCE LTDA
FECHA DE EVALUACION: ACTIIDAD:
FROVEEDOR: FRODUCTOS:
PERIODO EVALUADO: DEL AL DE

CRITERIOS DE EVALUACION

CUMPLIMIENTO PUNTAJE
3l MO PARCIAL

OBSERVACIONES

1- Rapidezy agilidad en la prestacidn del sericio.

2- Confiabilidad, cumplimiento, v seriedad del producto o servicio

prestado

3- El praducto o senicio suministrada cumple con los requisitos

de calidad salicitado.

4- Elwehiculo o medio de transporte utilizadao garantiza 1a pro-

teccidn de la mercancia yio documento.

- Presta asistencia récnica para el producto o sericio suminis

trado.

f- Curnple con la reglamentacion existente para prestar el

Semvicio.

7- Es adecuado el sisterma de comunicaciones.

8- Tiene inplementado un sisterna de gestion de la calidad

9- Maneja relaciones interpersonales adecuadas

10- Facilidad de conseciones ante reclamas v problemas

presentados.

TOTAL
CALIFICACION
Sl CUMPLE 10 PUNTOS ACEPTABLE: Ertre 40 & 60 purtoz, se solicita acciones de mejoramisnto
MO CUMPLE 2 PUNTOS BUEMD: Ertre 61 & 80 puntos, =& mantiens en el istado con el compromiso de mejorar
CIUMPLE PARCIAL a3 PUNTOS EXCELENMTE: Ertre 81 100 puntos, =& martiens en el listado

MOTA: Proveedor que esté por debajo de 40 puntos no califica

NOMBRE EVALUADOR

FIRMA EVALUADOR




o

EWALJACION DE DESEMPERD PARA OFERAR 105
i -fe=
ih CHF-F-12-04
IHILADOS EL FOMC E LTOA, WERSION O
b upeTanio, Cargu,
iody gue se eval (g, d

ha:

igue el gado de factor wluego encierre enwn circulo la cdificaci dn gque corresponda a cada factor

IVALUACTION GRADO CALIFICACION

Produccidn 5 1o 15 20 5
Lesponeabilidad por Mateniales 5 10 1% 20 24
Azaplit|e ¥ compronmso 5 1 1% Al ]
Srpenenda y entresamiento 5 10 1% 20 25
i riAtieA 4 1n 14 an a5
Lapiritin de Calabineard dn 4 m 15 N 5
“elariones con log detnas 5 10 15 a0 )

TOTAL

"ORTALEZAS

JEEILIDADE S

SONPTLOMISOS
evraluado:

la Cooperativa:

'VALUACION FORMACION
znecesidades de capacitacicn se le detectaron?



MILES DE MILLONES

ANEXO 5. GRAFICO COMPARATIVO COSTO DE VENTAS

VENTAS NETAS Vs. COSTO DE VENTAS
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ANEXO 6. FLUJO DE CAJA COOHILADOS DEL FONCE LTDA

FLUJO DE CAJA LIBRE COOHILADOS DEL FONCE LTDA

Costo de Mercancias Vendidas

F 4277572500 (% 621479752987 |§F 774385084009 | % A2 10202 | §F T ARTAST B0226

Gastos de Administracion

F O S43.467.731 00

§

431.669.02096 | §

o73.965 863,11

§

a82.531.103,16

F 72114540047

Gastos de Ventas

Fondos Sociales

Depreciaciones, amort y provision

265.923.724,00

§ 57.51:3.832 00

$ -

$

5 22.019.729 34

342933527 BT

211.436.105,00 $

433.597.591 61

§ 37.308.195 55

143.564 960,00

$

b 2232871250

359.017.845,75

203.177.849,00

F  51.551.907 55

F 35199484332

$ 192.218.628,00

Proviziones

ilidad

F 21827924700

b

49.1585.5395,49

46750519031 | %

53.043.043,49

22625211592

k]

123.089.554 12

444 939.295,36

148.5365.431 12

F 441.031.540,81

Depreciaciunes v amortizaciones

$ -

$

211.436.105,00 $

143.864 960,00

$

203.177.549,00

$ 192.218.628,00

-§ 207 .105.854 537

Variacion KTHO

F815.803.931,79

49.195.395,49

§ 254.573.656 06

53.043.043,49

123.099.554,12

Fa57.891.231.10

149.365.431,12

-5 410.095 454 73

Inversion Actives opera. Ho ctes

Costo de Mercancias Vendidas

Gastos de Administracion

FO1.213113.331,04

5

-122.465176 00 | §

F 1409177526,12 | §

1.645.305.490,00

1.636.930 445 68

2005|2006 2007 2008
$ 915043774452 [§ 1063979451533 | § 1235040791554 | § 1435694652213

§

-197.152.549,00

1.901.4582 653 61

Gastos de Ventas

Fondos Sociales

Depreciaciones, amort v provision

¥ 54.547 830,50

14521320525

§

ki 63.364.017,32

14821320525 | §

¥ 73.604 968,22

145.213.205,25

§

b §5.501.071,05

145.213.205,25

Proviziones

F 120696.83428

5

150658.596,22 | §

175.008.130,99

B

203283106 48

Whilicdad 474962258944 [ § SXNIMITITO0F 559.116.354 14 | § GE0.375.562 44
Depreciaciones y amortizaciones $ 145 21320525 $ 148.213.205 25 $ 14821320525 $ 14821320525
Provisiones 128 696 834 25 150658 .556 22 175100813099 203283106 48

Variacion KTHO

237047 575,10

§ 2V6.404.8581 29

F321.077 B85 .40

FIT2AV0566 25

Inversion Activos opera. Ho ctes

-102.520.142 20

F -166.326.277 00




ANEXO 7. ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS COOHILADOS DEL FONCE LTDA

2000

200

2002

2003

2004

INGRES0S OPERACIOHALES

$ 7.373.976.145,00

$ 8.914.777.324,00

$ 9.046.546.057,00

$ 9.337.833.991,00

WENTAS NETAS

F5.223.670.291,00

F7.240614.424 00

F8.827.336.925,00

F 8.859.551.524,00

F9.192.929.452 50

COSTO DE WENTAS

F4.277.57 72500

F6.214.797 529,57

F 7.743.830.540,09

FPT24.711 027 25

F 78927157 602 26

UTILIDAD ERUTA

$ 946.298.566,00

$ 1.025.816.594,13

$ 1.083.456.084,91

$ 1.134.870.296,75

$ 1.265.771.650,24

GASTOS OPERACIOHALES

$ 612.391.455,00

$ T74.603.448,63

$1.007.523.574,72

$ 971.549.048,91

$1.103.140.052,79

UTILIDAD OPERACIOHAL

$ 333.907.111,00

$ 251.213.145,50

$ 75.962.510,19

$ 163.321.247,84

$ 162.631.597,45

INGRESOS NG OPERACIOHALES

§ 27.280.661,00

§ 75.351.666,98

$ 51.394.613,40

$ 58.736.585,85

§ 81.449.542,56

GASTOS HO OPERACIONALES

$ 45.260.155,99

$ 50.821.832,31

$ 113.481.928,59

$ 158.575.883,41

EXCEDENTE/PERDIDA HETA

$ 251.518.252,00

$ 281.304.656,49

$ 76.535.291,28

$ 108.575.905,10

$ 85.505.256,60 |

2005

2006

2007

2008

WEMTAS NETAS

F 10.673.689.1586,75

F 12.404.600.385 37

$ 14.409.443 5345 66

$ 16.733.310.665,59

COSTO DE WENTAS

F 9199437 744 82

F 10.639.794.515 .39

F 12.359.407 913 64

F 14.356.946.622 15

UTILIDAD ERUTA

$1.519.261.441,93

$1.764.805.876,93

$ 2.050.035.430,02

$ 2.381.364.046,41

GASTOS OPERACIOHALES

$1.213.113.331,04

$ 1.209.177.826,12

$ 1.636.930.145,68

$ 1.901.492.653,61

UTILIDAD OPERACIOHAL

$ 306.148.110,90

$ 355.628.050,86

$ 413.104.984,34

§ 479.871.392,80

INGRES OS5 HO OPERACIONALES

§ 78.896.513,87

$ 91.647.841,19

$ 106.460.049,79

$ 123.666.221,19

GASTOS HO OPERACIONALES

$ 112.304.972,29

$ 130.455.805,16

$ 151.540.193,02

$ 176.032.258,74

EXCEDENTE/PERDIDA HETA

§ 272.739.652,48

$ 316.820.086,59

$ 368.024.341,10

$ 427.505.355,25




ANEXO 8. BALANCE GENERAL COOHILADOS DEL FONCE LTDA.

BALANCE GENERAL 2000 20Mm 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2003
CORRIENTE
QISFOMIELE $ 498,493,665, 00 § 275 E21.560,00 § 226 22153662 $595.289.976 08 § JE1749.23E 60 438279228107 $405.072.314.47 $ 42084220279 $ 46360376220
INYERSIOMNES TEMPORALES 4 B5.000,000,00 $ 77.000.000,00 4 100.000.000,00 3 20.000,000,00 4 100.000.000,00 $ 90.000,000,00 $ 90.000.000,00 3 90.000,000,00 $90.000.000,00
INYEMTARIOS $ ETE.265.247.00 $1.223 56331784 $ 1985726 607,26 $130.742.085.64 $1.253.089.864.97 31549042405 85 $1.799.400.332.91 $ 2,090,222, 236,59 $2.422045.881.71
DEUDORES MO ASOCIADDS $ 1017 7E9.183,00 $1.032.105.962,00 $ 820.4E3.852,00 $1.282.922.088.00 $1.385.911.362,00 $ 166231491372 $1.203.201.481,26 $ 2094 EIERET 22 $243317 660,71
GASTOS PAGADOS POR AMTICIPADT $ 7.436.000,00 4 9.945.000,00 $ 17.327.162,00 40,00 $ 0,00 40,00 $ 0,00 40,00 $ 0,00
TOTAL COBRIENTE $ 2.253.959.715,00 262429584084 § 320875515898 % 327396615372 $§ 320075045062 % 357415679064 % 409767512974 % 470350110777 % 5404.803.30522
NO CORRIENTE
INYERSIONES PERMAMEMTES $4.271550,00 $9.271530,51 3 12405 5E5 14 $ 12150836 51 $17.499.713.51 30,00 0,00 30,00 0,00
PROFIEDAD FLANTA Y EQUIPD $1.202.012.423,00 $1.075.542.207,00 §2.727.853.747,00 § 2.520.700.942,00 § 2264 37467100 $ 2261654528 20 § 226156452820 § 2261564 522 20 § 226156452820
CARGDS DIFERIDOS $59.226539.00 0,00 0,00 $0.00 0,00
OTROZ ACTIVOS 4 E.705.552,00 £ 11.626.820,00 $ 41.129.830,00 $ 38.000,000,00 £ 0,00
TOTAL ACTI¥YO NOCTE $ 127291716500 £ 1.100.545.727.51  $ 278144019214 | $ 258085178451 $ 238187428451 $ 2.261.554.528.80 $2.261.554.528.80 $ 2.261.554.528.80 $ 2.261.554.528.80
TOTAL ACTI¥YD $ 3.526.676 820,00 £ 3.724 84156835 $5.090 20435112 $ 585481793821 $5.582624.815,13 §5.835.711.319.44 $ 6.359.229.658.52 $ 6.065.055.636.5¢ $ 7.666.357.834.02
CORRIENTE
Obligaciones financieras $ 0,00 0,00 $2532.959202 4 160.000.000,00 §323.906.844,00 $97.203 7872 $97.202.787.21 $97.303 7872 $97.303. 787,21
INTERESES POR PAGAR $ 0,00 0,00 0,00 $0.00 §5.918.276,00
CUENTAZ POR PAGAR § 9E7.102.235,00 § 945.015.992 &4 $ 1230082862 64 $ 1322806724 1 § 961,369,922 B2 $1662.314.912,72 $1.203.201.481,26 $ 2,094 BZEHET, 22 $ 2433172660,

$ 967.102.239,00

$ 945.015.992,64

$ 1.291.616.860,67

$ 1.472.856.724.21

$ 130127414252 $ 1L649.618.700,93  §1.900.505.268.57 £ 2.191.940.354.59 £ 2.530.477.447.92

NO CORRIENTE

OBLIGACIONE FINANCIERAS & LF

$ 434.047.630,00

4 178.322.360,00

$164H4H12.333,00

$ 1216823 617,00

§ 952.951.362,00

TOTAL NO CORRIENTE $484.047.630,00)  $ 176.333.350,00  $ L641412.333,00 | $ 1.316.983.617.00 $ 982.991.362,00/ $ 490.661.961,16 $0.00 $0.00 $0.00
TOTAL PASIYD $ 1.451.149.869.00  $ 1.123.349.342.64| $2933.029.193,67 $ 2.789.640.341,21 | § 2 284 265.504,52 $ 2.140.280.662,09 | $ 1.900.505.268,57 | $ 2.191.940.354.59 | $ 2 530.477.447.92
- ! [ ]
CAFITAL SOCIAL $LBEIBEATE00]  §19e8930402,00]  $2G09503.08355  § BETRITRAMEN $EO0GNZ4T I $UOTE@RGIBOTE|  $5TUGGRIGRSI  § SEGATIOGEI|  § 570445480565
FRESERVAS £ 95.274542,00 $ITRFH0ET $ 220351 249,67 $ 245238907 53 $ ZET.012.488,95 $ 360362078.21 $4BEIEL 27720 $ £56.324.030,39 $ 95754 444,78
FOMDICES DE DESTINACIGN ESFE. 0 $IT2TTIE $ 141145526 55 $3T2T.03088 $HIZTT900] TBIEETIEE | § AR | § BIBEZEAT | § 3816117 68
FE¥ALOFIZACIEN DEL FATRIMOND 23 T48 515,00 $ Z18.791.111,00 £0,00 £0.00 £0.00 $ 45.395.063,08 46566 204,32 $47.T40.45,68 FABITLEELTE
ERCEDENTES PR DISTRIBUIR $ 251518.252,00 F 2130465643 § 7653529128 $ 108.575.905,10 § 65.505.266,60 $ 272TF562,43 % 316.520.096,59 3 36802484110 § 427.505.365,25

TOTAL DEL PATRIMONIO

TOTAL PASI¥O ¥ PATRIMORNIO

$ 207572701100

$ 2601492225 71

$ 305717515745 § 3 064977 537 02

$ 3,298 359.330,61

$ 3,695 43065735

$ 4458 724 389 .97

$ 4773 115.281,98
$ 6.965_055.636,56

$ 5.135.380.386.10
$ 7666357 834,02

$ 3.526_876.830,00

$ 3.724 841568,35

$ 5.990_204 351,12

$ 5854 817 93823

$ 5582 624.835.13

$ 5835711319 44

$ 635922965354




