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INTRODUCCION

El trabajo de investigacion desarrollado tiene su origen en la necesidad de la
Empresa METALTECO LTDA en conocer el estado actual y futuro de variables
financieras tales como el diagnostico financiero, el cumplimiento del objetivo
basico financiero, los riesgos financieros a los que esta expuesta la Compafiia y el
costo de capital, los cuales serviran para la toma de decisiones para el hoy y para

el maniana.

Los alcances logrados con el trabajo de investigacion fueron el conocimiento del
sector al que pertenece la Empresa evaluada, la comparaciéon Empresa — Sector
dando pautas que la Compaifia va por buen camino y que con el complemento o

la herramienta pueda seguir mejorando con el dia a dia.

Para alcanzar las metas se realizo una herramienta que la empresa pueda de
manera sencilla retroalimentar y conocer la situacion actual del negocio y obtener

indicadores de resultado que ayuden en la toma oportuna de decisiones.

Las expectativas con el desarrollo del trabajo de investigacion es que el resultado
de este sirva para que la Compafia implemente conceptos financieros que
mejoren la competitividad de METALTECO LTDA con relacién al sector al que

pertenece.



1. DIAGNOSTICO EMPRESA METALTECO LTDA

1.1. RESENA HISTORICA

METALTECO Ltda. (Metalmecénica técnica colombiana) fue creada el 21 de julio
de 1988, comenz6 su operacion siendo un taller de metalmecénica adjunto a la
empresa ITALCOL S.A., durante el transcurso de siete afos estuvo ligada de
manera muy directa a ITALCOL S.A. pero con el paso de afios se independiz6
gracias a la calidad de sus productos y logr6 competir en el mercado local y
nacional. Su objetivo principal es suplir las necesidades del sector agroindustrial
dando solucion a las diferentes necesidades de dicho sector.
Somos una empresa colombiana cuya Mision es brindar soluciones a las
necesidades del sector agroindustrial mediante el disefio, desarrollo,
fabricacion y montaje de equipos y repuestos de excelente calidad, que
satisfagan las necesidades y expectativas de nuestros clientes, permitiéndonos
asi prosperar como negocio y contribuir al progreso de nuestro pais.
Para ello disponemos de la tecnologia adecuada y de un personal competente
y calificado, cuya prioridad es la satisfaccion de nuestros clientes y el
mejoramiento continuo de nuestros procesos.*
Uno de los objetivos de la compafia la de adelantar proyectos de diversa indole,
tales como el disefio, construccion y montaje de plantas agroindustriales entre sus
productos se encuentran las mezcladoras de paletas, peletizadora, bascula
ensacadora, filtro de mangas, limpiadora de cereales, quebrantador y enfriadora
de contra flujo esto con respecto a los productos mas solicitados con respecto a el
montaje de plantas agroindustriales se encuentran la de ITALCOL Bogota,

Cormagdalena, Molinos del Cauca y Molino Atlantico.

b oes . Nuestra Empresa [online]. Textinfo [Bucaramanga — Colombia]: Bucaramanga, Oct, 2006]
Available from internet <URL.: http://www.metalteco.com/corporativo/content/view/12/29




1.2. DIAGNOSTICO SITUACIONAL FINANCIERO

El andlisis financiero que se realiz6 a la empresa METALTECO LTDA llevara un
direccionamiento hacia comprobar el movimiento del ROE en los diferentes afios
de analisis de las variables que influyen en el movimiento o variacion de este
indicador que es el mas significativo para los empresarios de la Compafiia y que
evidenciara si se esta cumpliendo con el objetivo basico financiero y el
empresarial, el fin de este primer analisis de la empresa que conduce ha
corroborar la eficiencia en los recursos y la generacién de ingresos. El por que de
esta decision es que la empresa tiene que generar riqueza para Sus SoCiOS 0
propietarios y con mayor razén en esta sociedad ya que esta no tiene participacion
con deuda con entidades financieras.

El diagnostico financiero se hace tomando los indicadores mas relevantes de cada
propiedad liquidez, rentabilidad y endeudamiento. El analisis ira direccionado a el
indicador de rentabilidad del patrimonio y que contara con etapas que se

mostraran a continuacion.

1.3. GENERALIDADES DEL SECTOR METALMECANICO

Los Procesos metalmecanicos son aquellos en los que, generalmente en frio, se
producen cambios de forma y/o volumen por deformacion mecanica de los
metales. Este sector, clasificado bajo la sigla ClIU 381, no incluye la elaboracion
de metales bajo procesos de fundicién, ni de ninguna indole. Basicamente, el
sector metalmecéanico transforma metales para convertirlos en bienes intermedios

como autopartes, o bienes finales como cerraduras o equipos de gimnasia.

La transformacion de los metales puede ser por medio de un proceso de
sustraccion, en la cual el material se ve sometido a fuerzas que disminuyen su
volumen (como el fresado, esmerilado, torneado, entre otros); por un proceso de

adicion, contrario al anterior, y en el cual se le adicionan componentes al material
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en trabajo (soldadura, remaches); y por un tercer proceso que puede denominarse
como formado, en donde no hay variacion en el volumen del material, pero si en

su forma (doblado, deformacion, enrollado, entre otros).

El contexto en el que se encuentra el sector metalmecénico en estos momentos
es por la firma del TLC (tratado de libre comercio) con los Estados Unidos, la
empresa espera y su gremio estan muy interesados en saber como va ser el
manejo de los aranceles tanto para la importacién como para la exportacion, cabe
resaltar que la industria metalmecénica de la cual hace parte METALTECO Ltda.,
esta exportando cada vez mas hacia la comunidad andina y Estados Unidos, lo
gue hace muy atractivo el tratado que fue negociado, es muy importante destacar
gue los insumos utilizados para la realizacion de los procesos productivos de las
empresas del sector son importados de los Estados Unidos en cifras numeéricas
representan el 59% y estos representan el 37% de los costos totales de
produccion. Segun informes presentados por expertos en el sector toman de
ejemplo cuando México se suscribié al NAFTA las exportaciones crecieron pero

llegaron a estancarse.

El sector metalmecanico colombiano debe buscar con el tratado de libre comercio
integracion de forma horizontal para poder ser un fuerte competidor con las
grandes empresas americanas y competir con los procesos que se consideren
costosos en paises como EU en donde se deja aun lado los procedimientos que

tienen altos costos en mano de obra o generan poco valor agregado.

Las ventajas que se tienen con el TLC es que las pymes entre ellas la empresa
METALTECO pueden adquirir tecnologia de punta, asi como aprovechar para
internacionalizar la empresa teniendo acceso directo al mercado norteamericano.

El contexto econémico en que se encuentra el sector metalmecanico es de espera
debido al tratado de libre comercio TLC, el sector es netamente importador y su

balanza comercial muestra un déficit importador por que la mayoria de la materia
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prima para la elaboracibn de los productos son importados, los productos
exportados son los de transporte y elevacibn que es donde la empresa se
encuentra, estas exportaciones fueran hechas hacia Estados Unidos, Ecuador y
Venezuela. El 60% de la produccién se utilizo para uso domestico y el resto fue
exportado?. Aunque el sector se esta adquiriendo cultura exportadora ya que los
bienes de esta cadena estdn sometidos a intensa competencia internacional y
competencia interna donde se debe tener una excelente calidad en la materia

procesada.

La participacion de Colombia en el rubro de las exportaciones a Estados Unidos
fue solo del 0.1% del mercado importado por Estados Unidos frente a China que
tuvo un 23.5% exportado a los Estados Unidos.

Otro aspecto importante que influye el sector y en especial el metalmecanico es el
de tasa de cambio ya que influye de manera directa en la toma de decisiones, este
sector esta muy ligado a este indicador debido a sus exportaciones e
importaciones, como fue comentado anteriormente el sector importa mas de lo que
exporta es decir tiene un déficit en balanza comercial y las variaciones de este
indicador afectan profundamente en el momento de los desembolsos para las

importaciones y en los recaudos en las exportaciones.

2 e .Indicadores del sector metalmecénico [on line].texinfo 2 Ed.[Bogota, Colombia]: Bogota,
Nov. 2004 [citado 15 abril,.2005] Available from internet <URL: http://www.dane.gov.co>.
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1.4. INDICADORES DE LIQUIDEZ

Tabla 1. Indicadores de Liquidez

LIQUIDEZ
2002 2003
PRUEBA ACIDA 1,16 0,73
RAZON CORRIENTE 2,65 1,52
CAPITAL DE TRABAJO 876.369 | 844.940

2004
2,28
2,69
1.682.584

Fuente: Metalteco LTDA

2005 Promedio Sector
3,21 0,93

3,92 1,53
2.122.487 441.580

Los indicadores de liquidez exponen el alto impacto que tiene los inventarios en

una empresa manufacturera, la mayor prueba se encuentra en la diferencia entre

la prueba acida y la razén corriente, para los afios 2002 y 2003 el nivel de

inventarios no fue el adecuado, muy alto en comparacion con los dos afios

posteriores, demostrando que se llevo una mala politica de estos en el manejo de

las cantidades adecuadas.

Grafica 1. Movimiento indicadores liquidez
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La Grafica 1. nos refleja las diferencias ya descritas en el primer comentario de los
indicadores de liquidez, en el afio 2005 la brecha vuelve a incrementarse hasta un
0.71.

Los promedios del sector con relacion a los indicadores de liquidez estan por
debajo de los indicadores de la compafiia solo teniendo la anotacién del afio 2003
gue fue un periodo atipico para el comportamiento que viene trayendo la Empresa.
Es importante nombrar que la Empresa supera en casi el doble en el manejo de

capital de trabajo con respecto al sector.

Como la Tabla 1. refleja en los afios 2002 y 2003 en la empresa hubo un
descenso de capital de trabajo esto debido a politicas mal implementadas y bajo
nivel de ventas que se refleja en el estado de pérdidas y ganancias. Si solo se
estudiaran estos dos afios se podria llegar a la conclusion que la empresa tenia
fondos ociosos por que esta debajo de el capital de trabajo del sector, pero el
analisis nos arrojo resultados que nos demuestran lo contrario, debido a que para
el afio 2004 y 2005 la empresa volvio a aumentar el capital de trabajo superando
el del sector y con el analisis global nos refleja que era la mejor opcién para

obtener lo que la junta de socios esperaba, un aumento en las ventas.

1.4.1. Rotaciones.

Tabla 2. Indicadores de Rotacion

ROTACIONES
2002 | 2003 | 2004 @ 2005 | Promedio
ROTACION DE CARTERA 44,95 | 63,78|90,71 | 143,43 64,30
ROTACION DE INVENTARIOS | 128,66 340,63 | 39,75 48,70 105,73
ROTACION DE PROVEEDOR 22,76 | 94,82 /50,07 23,44 50,47
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Para el andlisis de las rotaciones se trabaja con las variables mas importantes las
cuales revelan como se ha venido comportando estos indicadores con el
transcurrir de los afios de observacion. Una primera evaluacion es la de la rotacién
de cartera que ha venido incrementando su periodo de movimiento con el paso de
los afios llegando a un indice en el 2005 alto con respecto a la rotacion de

proveedores.

Grafica 2. Comportamiento de las Rotaciones
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La rotacidon de inventarios ha mejorado con el paso del tiempo, demostrando que
en los primeros afios de andlisis se mantenia un alto nivel de stock debido ha un
bajo nivel de ventas o una mala politica de compras. En el 2003 el afio atipico de
la empresa la rotacion se disparo y se observa que la rotacion de proveedores
alcanzo su punto mas alto durante todo el analisis. En los afios 2004 y 2005 se
observa como se ha intentado llevar una estrategia de inventarios permaneciendo
estables los niveles de stocks.

Lo mas critico en este analisis es la brecha que se observa entre las rotaciones de

cartera y proveedores que manifiesta que la empresa es muy flexible en su politica
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de cobros y han venido cumpliendo con los pagos a los proveedores dejando en

muchos momentos a la empresa en riesgo de liquidez.

La comparacién con el sector, la rotacion de cartera refleja el cambio de politicas
de venta de productos se concluye que la rotacion de cartera de la empresa tiene
su mayor rendimiento en los afios de andlisis, debido ha variables que se han
beneficiado con este nivel de cartera como son capital de trabajo, las ventas
tuvieron una expansion y se obtuvo un volumen de ventas alto, rentabilidades
altas y un gran ascenso en la utilidad del ejercicio de la empresa. Es bueno
recalcar que en el afio 2005 se incremento rotacién de cartera de una manera
preocupante que puede llevar a la empresa a una falta de liquidez y riesgo de
recaudo.

La rotacion inventarios arrojo los siguientes resultados: la empresa con la politica
implementada en el afio 2004 mejoro notablemente en el manejo de los stocks
como lo refleja la tabla este indice muestra como la empresa en el afio 2003 tuvo
un alto nivel de inventario represado por la no obtencion de proyectos que
disminuyeron la capacidad instalada de la empresa, la Compafia opta por manejar
una nueva politica de inventarios y el indice mejora rapidamente estabilizandose,
se podria decir que puede ser falta de materia prima pero si se compara con las
ventas se ve que estan estabilizadas en los dos ultimos periodos de analisis.

Por ultimo se analiza la rotacion de proveedores dando dos pautas interesantes
para la evaluacion, la primera es que en el segundo afio el movimiento se
incremento con respecto al parametro esto debido a pocas ventas y poco recaudo
y en el afio 2005 donde altas ventas y buen recaudo las cuentas por pagar fueron

bajas pero al finalizar el periodo la cuenta efectivo fue negativa.
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1.4.2. Capital De Trabajo Neto Operativo (KTNO).

Grafica 3. Movimiento del KTNO
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Para el afio 2002 se observa que el KTNO de la Compafiia y el sector tuvieron
dificultades por el precio del acero y por la recesion de la industria colombiana en
general, se vio obligado ha vender por debajo del nivel de su capacidad instalada.
Este capital de trabajo neto operativo se ve soportado por inventarios como se
discutié anteriormente fue uno de los problemas importantes que tuvo la empresa
durante afos.

La Grafica 4. refleja la composicion del KTNO descrita en las diferentes cuentas
gue la componen mostrando el incremento del peso de las cuentas por cobrar en
el KTNO y como ha ido disminuyendo el nivel de inventario gracias a la nueva
politica de manejo de las compras de stocks en la Compafiia. También se observa
gue el nivel de cuentas por pagar disminuyd en el Ultimo afio de evaluacion que
esta ligado con el indicador de rotacion de proveedores demostrando que esta

cumpliendo de los pagos.
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Grafica 4. Composicion del KTNO

COMPOEICION HMTNO

1.5. INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO

Grafica 5. Movimientos indicadores de endeudamiento
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La Grafica 5. muestra como los tres indicadores utilizados para el diagnostico del

endeudamiento se mueven en una misma tendencia; el indicador de
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apalancamiento muestra la participacion del pasivo con respecto al patrimonio; en
los afios 2002 y 2004 se observa que la participacion es estable pero en el afio
2003 el indicador nos refleja la grave situacién que paso la Empresa, llegando al
punto de tener una participacion de un 101.8% lo que indica que los pasivos
fueron mayores que el patrimonio esto afectado por la baja utilidad del ejercicio y
las ventas que fueron minimas por la no consecucion de grandes proyectos esto
reflejandose en el ROE de la entidad esto influenciado con los anticipos clientes
gue fueron muy altos para este afio. En los afios 2004 y 2005 el apalancamiento
se estabiliza este indicador.

El indicador de pasivo total sobre las ventas se observa la participacion del pasivo
con respecto a las ventas teniendo el mismo analisis que en todos los indicadores
ya evaluados en el afilo 2003 debido a una baja en el nivel de ventas y un aumento
en los pasivos de la Institucion se observa que los pasivos representaron

aproximadamente un 80% de las ventas.

Tabla 3. Indicadores de endeudamiento

ENDEUDAMIENTO
2002 2003 2004 2005 Promedio Sector

APALANCAMIENTO 30,8%  101,8%  43,0% 27,0% 42%
ENDEUDAMIENTO 23,6% 50,4% | 30,1% | 21,3% 49%
PASIVO TOTAL/ VENTAS 17,4% 79,6% | 18,7% | 13,4% 76%

El nivel de apalancamiento en los 4 afios de andlisis en el sector muestran que
este se mueve en el 42% mientras que la empresa se comporta de manera
variable teniendo en el 2003 un valor del 101% es decir que el pasivo fue superior
al patrimonio por el bajo nivel de utilidad y ventas siendo esta dificultad superada
en los afios 2004 y 2005. El nivel de endeudamiento es otra variable que muestra
gue la Compaiiia ha venido teniendo mejores afos financieros que el sector dando
por sentado una politica que se maneja desde el inicio de la Sociedad el no

endeudamiento a largo plazo y al corto plazo pero no mayor a 90 dias.
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El pasivo sobre ventas refleja que el parametro las ventas en el sector son
minimas y los pasivos corresponden al 76% en los 4 cuatro afios de evaluacion a
diferencia de la Compafiia que solo en el afio en que las ventas fueron bajas las

ventas son muy superiores a los pasivos representando no mas del 20%.

1.6. INDICADORES DE RENTABILIDAD

Explicado la UODI y los activos netos de la operacion se explicara el RAN
rentabilidad de los activos netos, este indicador nos arrojo los siguientes
resultados. Los activos de operacion tuvieron una variacion muy importante en el
transcurso de los afios 2002 y 2003 con un aumento de estos en un 44% y
consecuencia de esto llevo a tener un afio atipico que fue negativo para la
compafia lo que nos demuestra que la junta de socios tomo una decisidn que
podria mejorar o empeorar la situacion de la empresa, para el afio 2003 la
empresa estaba en un reacomodamiento y la falta de buenos contratos se llego a
pensar que se habia tomado la decision equivocada pero en el afio 2004 con un
incremento del 5% aproximadamente en los activos de operacion se logro un
optimo nivel de ventas, de utilidad del ejercicio y fue un buen afio para la empresa
METALTECO LTDA, aca se demuestra que la compafia tenia que replantear la
situacion y tomo el riesgo de equivocarse pero después se demostré que fue un
decision acertada.

La rentabilidad para los afios 2002 y 2003 fueron del 7.73% y 3.5% siendo el 2003
un afo donde los activos de operacién no fueron lo suficientemente rentables para
mejorar el desempefio de la compafia, para el afio 2004 y 2005 después de
retomar el ritmo de ventas y corroborar que el KTNO era el optimo se obtuvo
rentabilidad muy buena de un 30.5% demostrando que los factores anteriormente

tenian su nivel optimo y que después se compararan con los datos del sector.

Grafica 6. Movimientos indicadores de rentabilidad
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En la Grafica 6. demuestra que todas las rentabilidades llevan la misma tendencia
y como se ha venido explicando los afios 2002 y 2003 fueron afos dificiles para la

compafia, para el sector en general y para el pais ya que se venia de variables

macroecondémicas incontrolables y no se veian tiempos mejores.

Las rentabilidades tocaron fondo en el afio 2003 siendo la méas afectada el RAN
debido a que la UODI fue muy inferior que a todos los afios de analisis; seguida
por la rentabilidad operativa donde las ventas descendieron asi como los costos
pero no hubo una caida de los gastos igual de considerable que las ventas que

seria lo que hubiera igualado las cosas. En el afio 2004 hay un incremento notable

de RAN que se vera reflejada en una creacion de valor para la compafia.

Tabla 4. Comparacioén indicadores de rentabilidad contra sector

RENTABILIDAD
2002 | 2003 2004

RENTABILIDAD VTAS 76%| 59%| 24,6%
RAN 7,7% /| 3,5% /| 30,0%
ROE 8,7% | 4,9% | 36,8%
RENTABILIDAD OPERATIVA 7,2%| 5,3%| 16,2%

21

2005 Promedio Sector

14,1% 2,50%
15,0% 2,23%
18,4% 3,90%
12,7% 6,37%




La relacion entre utilidad neta y las ventas muestra que la empresa esta por
encima en los afos 2002 y 2004 que en el afio 2003 con lo anteriormente
explicado impactan duramente en este indice para la compafiia y se acerca al
promedio del sector. Otra explicacién es que el sector podria tener un alto nivel de
gastos de operacién y otros egresos que hacen que esta utilidad neta sea minima
en comparacion con las ventas cabe aclarar que el sector ha venido mejorando
este indice. En comparaciéon con la empresa el afio 2004 fue una diferencia
grande que se explico en los otros indices.

El RAN indicador importante para el diagnostico refleja que los activos netos de
operacion del sector no rentan lo suficiente para contribuir a una utilidad mejor, la
empresa continua demostrando que el afio atipico para bien es el afio 2004 y 2005
con un grandes RAN y el afio atipico para bien es el 2003 acercandose al

promedio del sector.

El ROE de las comparfias que componen el grupo tiene una tendencia al alza y
gue ha medida que han ido pasando los afios y mejorando la economia del pais
han venido obteniendo mejores rentabilidades. Otro razén puede ser las empresas
del sector metalmecanico tienden a no exponerse mucho a riesgos como son los
de crédito; lo contrario ocurre con la empresa que tuvo una rentabilidad alta en el
2004 debido a que tuvieron un riesgo alto por toma de decisiones que podian
influir negativamente para la empresa pero que al final ayudaron a mejorar la

situacion con las nuevas politicas implementadas por ellos.
1.6.1. ROE. El andlisis del ROE (Rentabilidad del Patrimonio) se hara

comparando todas las rentabilidades que se han explicado a lo largo de este

diagnostico financiero.

22



Tabla 5. Comparacién RAN vs. ROE

RENTABILIDADES 2002 | 2003 | 2004 2005
RAN 7,7%/| 3,5%| 30,0%| 15,0%
ROE 8,7%  4,9% /| 36,8% 18,4%

Como lo expresa la teoria el ROE > RAN debido a que los socios de la compafiia
tienen el riesgo de tener deuda que en este caso es a corto plazo debido a
politicas dadas por ellos mismos; la tabla arrojo el resultado esperado donde el
RAN de los afios analizados son menores que el ROE.

El porque de estos resultados son los riesgos de tener una empresa liquida, la
responsabilidad con los proveedores y acreedores, si la empresa no es rentable se
verian perjudicados directamente desde todo punto de vista es decir que la
diferencia es por el riesgo financiero que los propietarios toman al invertir y asumir
toda la responsabilidad ante terceros.

Observando las cifras se muestra que en el afilo 2004 y 2005 la rentabilidad del
patrimonio fue de un 36.8% y 18.4% respectivamente. Esta empresa es una
sociedad entre dos personas donde uno es el socio capitalista y el otro es el de la
idea original.

Para corrobar lo anteriormente expuesto se llevara a cabo el cumplimiento del

objetivo basico financiero donde se observara si la empresa creo o destruyo valor.
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2. FLUJO DE CAJA METALTECO LTDA

La elaboracion del flujo de caja fue uno de los requerimientos que la Empresa
METALTECO LTDA para que la informacién fuera facilitada para llevar a cabo el

proyecto de grado.

Tabla 6. Flujo de caja de forma directa clasificada

FLUJO DE CAJA DE FORMA DIRECTA CLASIFICADO
2002 2003 2004 2005

OPERACION
INGRESOS
Ventas contado 2.675.534.829 | 1.686.482.958 | 3.989.422.891 | 3.257.492.085
recaudo cartera 324.508.679 308.649.751 | 1.142.281.036
TOTAL INGRESOS 2.675.534.829 | 2.010.991.637 | 4.298.072.642 | 4.399.773.121
EGRESOS
compras contado y pago proveedores 1.457.114.447 873.678.705 | 1.687.928.150 | 2.553.127.888
gtos operacion desembolsables (nomina) 621.264.330 584.205.496 815.908.661 911.243.979
pago cxp 184.331.309 12.483.113 969.939.869 918.780.750
TOTAL EGRESOS 2.262.710.085 | 1.470.367.313 | 3.473.776.680 | 4.383.152.616
TOTAL CAJA DE OPERACION 412.824.744 540.624.324 824.295.962 16.620.504
F.C.O/VENTAS 15,4% 32,1% 20,7% 0,5%
INVERSION
INGRESOS
venta activos fijos - 7.588.287 138.701.356 -
TOTAL INGRESOS - 7.588.287 138.701.356 -
EGRESOS
compra activos - - 14.000.000 24.010.842
inversiones 7.736.000 7.736.000 7.736.000 7.736.000
TOTAL EGRESOS 7.736.000 7.736.000 21.736.000 31.746.842
TOTAL CAJA INVERSION -7.736.000 -147.713 116.965.356 -31.746.842
F.C.I/ VENTAS -0,29% -0,01% 2,93% -0,97%
FINANCIACION
INGRESOS
TOTAL INGRESOS - - - -
EGRESOS
Reparto Utilidades 479.641.776 267.797.444 620.699.022 550.428.862
TOTAL EGRESOS 479.641.776 267.797.444 620.699.022 550.428.862
TOTAL CAJA FINANCIACION -479.641.776 | -267.797.444 | -620.699.022 | -550.428.862
F.C.F / VENTAS -17,9% -15,9% -15,6% -16,9%
EFECTIVO DEL PERIODO -74.553.032 272.679.167 320.562.296 | -565.555.200
(+)SALDO INICIAL PERIODO 23.177.568 -51.375.464 221.303.703 541.865.998
DEFICIT O SUPERAVIT DE EFECTIVO -51.375.464 221.303.703 541.865.998 -23.689.202
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Los flujos de caja se desarrollaron de la forma directa — clasificada para mayor
comprension de los accionistas de la Compaiiia, las ventas de contado se tomaron
de la siguiente manera: las ventas del periodo se les desconto el anticipo dado por
los clientes, a las cuentas por cobrar y se descontd para obtener el dato exacto de
las ventas a contado que es la sumatoria de las ventas sin anticipos mas la
diferencia entre las ventas menos las cuentas por cobrar. Las cuentas por cobrar
se recuperaron en un 85% de su totalidad al siguiente afio de andlisis haciendo
gue los ingresos por operacion fueran mas reales.

En los egresos de operacion, los pagos por compras de contado se obtuvo la
diferencia de las compras del afio menos las cuentas por pagar proveedores, esta
diferencia de esta operacion se adquirié las compras de contado, las cuentas por
pagar proveedores fueron canceladas al siguiente afio. Los gastos de operacion
desembolsables son los gastos por nomina de la parte administrativa como de la
parte de mercadeo y ventas de la Compafia, se tomaron del estado de perdidas y
ganancias, los egresos de la operacion las cuentas de pago de cuentas por pagar
gue en los afios 2004 y 2005 se incrementan por que la empresa realizo pagos a
la Nacion como son impuestos que en los afos anteriores no realizaba asi como el
pago a proveedores y compras de contado que en el 2005 se incrementaron
tratando de mantener el mismo nivel de venta del 2004, en la inversion solo se
manejan las ventas de activos y compra de activos y las inversiones que son
liquidadas cada afio por este motivo se observan que se repite el monto de la
inversion en el transcurso de los afios de analisis.

En los recursos de financiacidon solo se observé que hay reparto de utilidades afio
a afo pero estas utilidades son entregadas para la creacion de otros proyectos en
los que los accionistas estan invirtiendo que ayudaran a la consecucién de
recursos y que se vera positivamente afectada la Compafila. Como ha sido
propuesto en otros objetivos la Empresa no utiliza la consecucion de efectivo con
terceros por este motivo en la financiacion no se observa ingresos por prestamos

bancarios, etc.
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El flujo de caja demuestra que esta empresa se basa en la operacion y en algunos
de los afios de andlisis se demostré que tomaron las decisiones equivocadas si se
toman politicas en el cobro de cartera, la reparticion de utilidades y pago a
proveedores, el flujo de caja disfrutard de un mejor desempefio y se poseera
mayor capacidad de pago que en afios como el 2002 y 2005 ante algun
inconveniente la Compafia se veria en dificultades de pago y iliquidez. Segun los
indicadores de resultado extraidos del flujo de caja se corrobora la afirmacion
antes propuesta, la compafiia se basa en operacion donde se generan la mayor

cantidad de recursos asi mismo donde se gastan.
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2.1.

ESTADO DE FUENTES Y APLICACIONES (EFAF)

Tabla 7. Estado de Fuentes y Aplicaciones (EFAF)

2003 2004 2005
VENTAS 2.049.600.312 | 5.333.282.933 | 5.414.750.611
UTILIDAD EJERCICIO ANTES TX 121.832.101 | 1.314.046.408 763.617.546
X 42.641.235 459.916.243 267.266.141
UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS 121.832.101 | 1.314.046.408 763.617.546
(+) Depreciacion 76.957.798 -36.628.064 86.953.662
(+) Amortizacion Diferidos 9.603.422 422.076 704.839
GIF 208.393.321 | 1.277.840.420 851.276.047
ACTIVIDADES OPERACION
CXC -303.030.744 -762.436.076 -624.627.558
Inventarios -491.754.654 880.941.030 -112.817.003
Proveedores 217.270.509 150.441.854 -259.512.859
Acreedores -9.801.546 33.014.981 12.488.904
Impuestos Por Pagar 142.831.627 418.082.165 -127.732.858
Provision Prestaciones 43.837.970 31.374.762 -32.312.731
Anticipo Clientes 688.864.767 | -1.260.730.983 151.998.138
Aumento Reserva 20.386.700 26.028.135 78.241.744
Gtos Pagados -24.421.721 101.359
superavit terreno -4.363.000
Valorizacion Terrenos 34.136.263
CXP Nomina 19.256.749 13.547.080
Impuesto Renta 84.825.019
Retencion por Pagar 15.890.375 14.693.517 -26.590.778
CXP Socios -17.298.134
TOTAL VARIACIONES OPERA 324.495.004 -461.280.458 -842.391.543
FLUJO DE CAJA DESPUES OPERAC 532.888.325 816.559.962 8.884.504
OPERACION/VENTAS 26,0% 15,3% 0,2%
ACTIVIDADES INVERSION
Venta Activos Fijos 7.588.287 138.701.356
Adquisicion Activos Fijos -14.000.000 -24.010.842
FLUJO DE CAJA DESPUES INVERS 540.476.612 941.261.318 -15.126.338
INVERSION/VENTAS 26,37% 17,65% -0,28%
ACTIVIDADES FINANCIACION
Reparticion Utilidad -267.797.444 -620.699.022 -550.428.862
TOTAL FINANCIACION -267.797.444 -620.699.022 -550.428.862
FLUJO DE CAJA DESPUES FINANCI 272.679.168 320.562.296 -565.555.200
FINANCIACION/VENTAS 13,30% 6,01% -10,44%
(+) CAJA INICIAL PERIODO -51.375.465 221.303.703 541.865.999
CAJA FINAL 221.303.703 541.865.999 -23.689.200
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3. COSTO DE CAPITAL

El analisis del costo de capital se llevo acabo con los inconvenientes normales a
una economia y un mercado que no tienen la cultura de cotizacion en bolsa, el
calculo de indicadores que son importantes como es el que se va a medir a
continuacién que dificultan la consecucion de datos para dicho calculo.

Como se analizo en el diagnostico sectorial METALTECO hace parte del sector
metalmecanico empresas especializadas en el manejo del acero para crear
diferentes tipos de articulos para uso de nuestra economia.

Como primera medida se debe anotar que la empresa no cuenta con deuda a
largo plazo por lo que el célculo del WACC para esta en particular solo se tendra
gue obtener el KE o costo del patrimonio.

Los métodos a utilizar son el financiero por el metodo de BETA apalancada y por
el operativo.

Para el calculo de la beta apalancada y por todo lo anteriormente nombrado se
tomo la decision de tomar datos de mercados mas desarrollados en este caso el
americano para el calculo del costo de capital y luego ser llevado a valores en
Colombia. El inicio del recuento fue tomando los T-Bonds 30 afios para la
obtencion del RF o mejor llamado el libre de riesgo, se promedio a 10 afios y se
logro el dato para los 4 afios de andlisis. Por que se tomo 10 afios, por razones
gue se conocen en el aflo 2001 y 2002 las bolsas americanas sufrieron perdidas
gue impactaron en los bonos del tesoro americano. Para el célculo de la
rentabilidad del mercado se obtuvo de la misma manera que la tasa libre de
riesgo.

El siguiente paso a seguir fue el riesgo que relaciona la volatilidad del sector

llamado BETA en este caso se trabajara con el BETA operacional. Se cont6 con la
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ayuda de la pagina del DAMODARAM? donde se encuentran los Betas de los

diferentes sectores encontrando en el que la Compafiia podria estar.

Tabla 8. Calculo del Costo de Capital Foraneo

2002 2003 2004 2005
RF 5,3% 4,9% 5,0% 4,6%
RM 10,7% 12,6% 12,7% 13,0%
Beta Operacional 0,81 0,83 0,87 0,90
Ke Sector USA 9,7% 11,3% 11,7% 12,2%
Riesgo Pais 6,5% 4,3% 3,3% 2,5%
KE FORANEO 16,1% 15,6% 15,0% 14,7%

Como ya fue explicado el RF y RM se tomo un promedio a 10 afios de los bonos
del tesoro americanos a 30 afios y la rentabilidad que tuvo el mercado en este
caso el S&P 500% El beta operacional se tomo de la pagina que fue nombrada
anteriormente. En la medida que el RM fue creciendo el KE del sector
metalmecanico en USA fue incrementando.

Otra variable importante para el calculo es el riesgo pais o EMDI® como se llama
en términos financieros que tienen un impacto alto en el calculo del costo del
patrimonio, para el caso de Colombia el riesgo pais fue descendiendo gracias a el
cumplimiento de los acuerdos pactados con el fondo monetario internacional, el
aumento del producto interno bruto y por la confianza que los inversores han

demostrado hacia Colombia.

L .Data Set [on line].texinfo [New York, USA]: New York, Ene. 2006 [citado 15
Septiembre,.2006] Available from internet <URL:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.htm|>

4 s .Data Set [on line].texinfo [New York, USA]: New York, Ene. 2006 [citado 19
Septiembre,.2006] Available from internet

<URL:http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/histretSP.htm|>

5 - . Data Set [on line].texinfo [New York, USA]: New York, Ene. 2006 [citado 9 Agosto ,.2006]
Available from internet <URL: http://Awww.latin-

focus.com/spanish/countries/colombia/colembisprd.htm
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Para la conversion de este costo del patrimonio fordneo se debe manejar por el
metodo de inflacion® y realizando operaciones se obtiene el célculo del costo de

patrimonio en pesos Colombianos.

Tabla 9. Calculo del Costo de Capital en Pesos Col

KE CORRIENTE USA 16,1% | 15,6% 15,0% | 14,7%
Inflacion USA 24% | 1,2% 3,3%| 3,4%
Inflaciéon COL 7,0% | 6,5% 55% | 4,9%
KE CONSTANTE 13,4% | 14,3% 11,3% | 10,9%
KE CORRIENTE COL 21,4% | 21,7% 17,4% | 16,3%

El costo de capital como se observa ha venido disminuyendo debido a varias
variables que influyen como son la inflacion interna y el riesgo pais.

El célculo por el método operativo tiene una anotacién importante, la Empresa no
tiene relacion deuda patrimonio financiera pero para cumplir con los objetivos
trazados se calculo una proporcién deuda total a patrimonio contable con los

siguientes resultados:

Tabla 10. Calculo del costo de capital por el método operativo

2002 2003 2004 2005
KE 21,4% 20,3% 16,4% 16,3%
IMPUESTOS 38,5% 38,5% 38,5% 38,5%
D/P 0,31 1,02 0,43 0,31
CK 18,8% 12,3% 13,7% 14,3%

El costo del patrimonio que se observa se obtiene de la misma manera y con la
implementacion de este metodo lo que se expresa es el nivel de deuda en el costo
de capital sin deuda para comprobar que sucede si al costo de patrimonio que en

este caso es el costo de capital se le coloca deuda.

G s . Data Set [on line].texinfo [Bogota, Colombia]: Bogota, Ago. 2006 [citado 25 Agosto ,.2006]
Available from internet
<URL:http://www.dane.gov.coffiles/investigaciones/ipc/IPC_Variacion sep06.xls
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El analisis muestra que el costo de capital desciende segun la relacion deuda

patrimonio que tenga en el periodo de tiempo a evaluar.
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4. CUMPLIMIENTO DEL OBJETIVO BASICO FINANCIERO

Como ya es de conocimiento el cumplimiento del objetivo basico financiero es la
maximizacion del patrimonio de los accionistas el cual se refleja en la reparticion
de utilidades y aumento del valor de la empresa. Para corroborar que esto se
cumple se realizaron diferentes andlisis obteniendo indicadores que demuestren si
se esta cumpliendo con la meta o logro.

El primer indicador que se va ha analizar es el RAN anteriormente explicado pero

haciendo una comparacién con el costo de capital calculo en el objetivo anterior.

4.1. RENTABILIDAD DEL ACTIVO NETO (RAN)

Tabla 11. Comparacion entre el Costo de Capital y RAN

2.002 | 2.003 2.004 2.005
RAN 7,73% | 3,50% | 30,05% | 14,96%
COSTO DE CAPITAL | 21,4% | 20,3% | 16,4% 16,3%

Como primer analisis se dice que le RAN debe ser mayor que el CK lo cual se
cumple solo en un solo afio de evaluacion debido a que en el 2005 la UODI no
crecié en la misma proporcion a lo que crecieron los activos netos de operacion
llevando a que en el afio 2005 con un alto nivel de ventas la utilidad se viera
impactada por costos y gastos que no permitieron que la UODI no aumentara
disminuyendo el RAN logrado. Para una mejor explicacion se toman las variables
componentes en el afio 2004 los activos netos de operacion fueron menores que
en el 2005 y la UODI del 2004 fue superior a la del 2004 como resultado los
activos netos de operacion del 2004 rentaron mas que los 2005 siendo estos
ultimos mayores. Teniendo este Ultimo comentario en cuenta se dice que no solo
se debe comparar el costo de capital con la rentabilidad del activo para comprobar

si se cumple o no el OBF.
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4.2. RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO (ROE)

Grafica 7. Movimiento RAN VS ROE
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La siguiente evaluacion se realiza a la comparacion del ROE vs. RAN otra forma
de constatar si la empresa esta cumpliendo el OBF, siendo el ROE > RAN; por
gue esta condicion se debe cumplir debido a los socios de la Empresa adquieren
un riesgo de cumplimiento que debe estar soportado en algun rendimiento y que
mas que en el rendimiento del patrimonio donde estos tienen su capital invertido.
Esta condicion se cumple a cabalidad siendo el ROE mayor en todos los casos.
En los aflos 2004 y 2005 se ve como esta implicita la contribucion financiera que
es el riesgo de responder ante todos los acreedores de la empresa llamense

proveedores, empleados, etc.
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4.3. INDICADOR PKT

Tabla 12. Calculo del PKT

2002 2003 2004 2005
Ventas/KTNO 2,96 1,59 4,30 2,23
KTNO/Ventas 0,34 0,63 0,23 0,45

El indicador de la productividad del capital de trabajo mostré6 que con el paso de
los afios el indicador fue teniendo una mejora; el indice en el afio 2004 mejoro por
el aumento de las ventas en forma considerable aprovechando los recursos
comprometidos para generar un valor agregado al contrario que en el afio 2003
gue no se aprovecharon los recursos para generacion de valor y se ven reflejados
en el alto nivel de inventarios. La diferencia entre el afio 2003 y el 2004 es el nivel
de ventas con relacidn con el capital de trabajo neto operativo, y esta comparacion
es valida debido a que el KTNO de estos afios es similar y el del afio 2004 fue un
poco menor. Para el afio 2005 descienden nuevamente los resultados
aumentando el nimero de centavos para tener un peso de ventas.

Para mayor comprension la medicién se hizo de las dos formas que se puede
utilizar. Cuando se interprete de la forma KTNO/Ventas significa que por cada
peso que se produzca o ventas se necesitaran cuantos centavos. Llegando a la
misma conclusion que en el afilo 2003 se necesitaron 0.63 centavos para vender
un peso y en el afio 2004 se mejora de manera notable; la explicacién es que los
inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar aumentaron mas que las
ventas en este periodo de tiempo. Es decir q para el afio 2003 se tuvo que
demandar caja en lugar de liberar caja que hace que se cumpla el OBF y para el
afio 2004 se libera caja la pasar de un nivel de 0.63 a 0.23 muy cifra por debajo de

lo observado en el 2002.
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4.4. EBITDA

El EBITDA como todos sabemos es lo que queda en caja para inversiones, pago
de la deuda y reparticion de utilidades; en el caso de la Empresa se demuestra
gue esta tiene suficiente flujo de efectivo para hacer nuevas inversiones ya sean
en activos fijos o para el aumento del KTNO si fuese necesario o para reparticion
de utilidades entre los socios. Para pago de la deuda no se utiliza debido a que
como ya fue explicado en algun parrafo anterior la empresa no utiliza el

endeudamiento con bancos, etc. para su funcionamiento.

Tabla 13. EBITDA

2002 2003 2004 2005
UTILIDADES OPERACIONAL 218.861.870 108.260.013 865.551.164 689.454.481
(+) DEPRECIACIONES 7.588.287 7.588.287 15.002.956 30.010.842
(+) AMORTIZACIONES 3.884.886 116.341.573 25.132.654 0
EBITDA 230.335.043 232.189.873 905.686.774 719.465.323

A la utilidad operacional se le sumaron las depreciaciones de los periodos y las
amortizaciones que son en su mayoria gastos pagados por anticipado que se han
venido realizando afio a afio.

Como nota aclaratoria la empresa no hace ninguna provision de deudores ni

inventarios.

4.5. MARGEN EBITDA

Tabla 14. Calculo del Margen EBITDA

2002 2003 2004 2005
EBITDA 230.335.043 232.189.873 905.686.774 719.465.323
Ventas 3.057.309.746 | 2.049.600.312 | 5.333.282.933 | 5.414.750.611
MARGEN EBITDA 7,5% 11,3% 17,0% 13,3%
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El margen EBITDA arrojo los siguientes resultados en variabilidad en los 4 afios
de estudio, en el afio 2002 por cada peso de ingreso operacional se convertian en
caja 0.07 centavos para reparticién de utilidades, pago de impuestos o inversiones
gue es un valor muy bajo para el alto nivel de ventas que se tenia.

Para el afio 2003 hubo un incremento en el margen de 0.04 centavos que ahora
se convertirian en caja para este afio pero hay que hacer la aclaracién que el
EBITDA de este afio tiene una amortizacion aproximadamente de cien millones
gue aumentan este indicador para este afo. Pero el afio 2004 hay un incremento
sostenido de 0.05 centavos que se convertiran en caja para el 2005 desciende el
valor del margen 0.13 centavos para reparticion de utilidades.

En conclusion a medida del paso de los afios de la evaluacion se vio como el
margen EBITDA fue aumentando lo que significa que la empresa fue adquiriendo

valor que muestra que la empresa empezaba a cumplir con OBF.

4.6. PDC

Tabla 15. Calculo del PDC

2002 2003 2004 2005
MARGEN EBITDA 7,53% 11,33% 16,98% 13,29%
KTNO/Ventas 33,8% 62,9% 23,2% 44,8%
PDC 0,22 0,18 0,73 0,30

El indicador PDC o0 palanca de crecimiento es la relacion que tiene el margen
EBITDA con el PKT y demuestra que tan atractiva se ve la empresa para crecer.
Una palanca de crecimiento favorable es cuando el indicador es mayor a 1 en el
caso de la empresa METALTECO se observa que en ningun afio de analisis este
supera la unidad lo que significa que se demanda efectivo y pierde capacidad para
reparticion de utilidades o inversiones y reponer activos fijos. En el caso de la
Empresa se podria incurrir en un déficit de caja como ocurrié en los afios 2002 y

2005 donde la caja al final de periodo fue negativa.
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4.7. GENERACION DE VALOR (EVA)

Tabla 16. Calculo del EVA

2002 2003 2004 2005

VENTAS 3.057.309.746  2.049.600.312  5.333.282.933 | 5.414.750.611
uoDI 142260216 70.369.009  562.608.256  448.145.413
ACTIVOS

OPERACION 1.839.975.492 2.011.255.989 | 1.872.542.501 2.995.328.028
RAN 7,73% 3,50% 30,05% 14,96%
COSTO DE CAPITAL 21,35% 20,26% 16,40% 16,28%
EVA -250.577.657 | -337.055.223 | 255.431.087 -39.535.228

Se observa que solo en el afilo 2004 los activos de operacion hicieron rendir a la
utilidad lo suficiente para poder obtener una RAN superior al CK y poder llevar a
gue la empresa creara valor es decir que después de tener en cuenta todos los
costos financieros a los que esta expuesta la empresa dentro de ella el del capital
de los socios esta la verdadera utilidad que genera la empresa.

Para poder entender el porque de la destruccidén y creacién con el paso de los
afos de analisis se debe tener en cuenta variables que fueron explicadas en el
desarrollo de los objetivos.

La explicacion mas importante ya que se encuentra dentro del negocio es que los
activos de operacion no fueron lo suficientemente rentables para crear un UODI
gue pudiera cumplir con los objetivos trazados por la empresa. Los costos y
gastos no estan siendo analizados y evaluados de la manera en que deberian
serlo ya que estos impacta en las utilidades operacionales de la Institucion.
Liberacion de fondos ociosos estos para los dos primeros afios de evaluacion
donde se observa que los inventarios se convirtieron en fondos de poco uso que

impactaron diferentes indicadores.
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5. IDENTIFICACION, ANALISIS Y EVALUACION DE RIESGOS FINANCIEROS

La identificacion, andlisis y evaluacién de los riesgos financieros que impactan a
METALTECO LTDA fue tomada de la norma técnica colombiana 5254 relacionada
a la gestion del riesgo y utilizando la metodologia expuesta en esta
reglamentacion. El analisis fue clasificado en riesgos de mercado, crédito y
operativos para que este fuera desglosado de una mayor manera.

Tabla 17. Tabla de Riesgos

Tecnologia ‘

s | nlasén

Administrativo -

Liquidez

MEDIA

O10VdINI

‘ MEDIA ‘ BAJA
POSIBILIDAD

5.1. RIESGO MERCADO

Se observaron las variables mas significativas para comprobar si la empresa
manejaba este tipo de riesgo. Las variables seran explicadas de manera individual
considerando cada una de estas como un posible riesgo que impacte a la empresa
y realizando el andlisis y la evaluacion inmediata. Como lo dice el nhombre del
riesgo son variables del mercado macroeconémicas y microeconémicas que
afectan de manera directa a la Compafia pero la empresa no puede realizar nada

para tratar de manipular las variables.
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5.1.1. Tasa de cambio. La Empresa importa y exporta materia prima (Acero) y la
maquinaria que produce respectivamente, y estan siendo afectadas por la
volatilidad de la divisa. Si se observa la balanza de pagos la empresa importa
menos de lo que exporta y es debido a que la Compaiiia utiliza intermediarios
para adquisicion de materia prima. El andlisis cuenta con variables
macroecondémicas que afectan el valor de la divisa y que en estos momentos
hacen que la volatilidad sea alta y a su vez el impacto en la empresa y
posible ocurrencia sea alta. La evaluacion y monitoreo de este riesgo se
realizara llevando un control de la divisa en este caso el US$. En la grafica se
observa que de los riesgos que tiene mayor impacto en la empresa y mayor
probabilidad de ocurrencia para lo cual la investigacion recomienda el

monitoreo ya planteado.

5.1.2. Inflacion. Este riesgo se ve reflejado en los gastos, esta variables hace que
los precios de los insumos, materia prima incrementen su valor y por esto se
manejen los ajustes por inflacion en los estados contables de la Compaiiia. El
impacto en la empresa es medio y la probabilidad baja por lo que se
considera que se deben continuar realizando los ajustes por inflacion que es

el control existente.

5.1.3. Tasa de interés. Debido a la falta de liquidez que ha mostrado la empresa
en dos afos de el diagnostico se considera que en algin momento se puede
tener este riesgo ya que la empresa puede acudir a prestamos para cubrir
sus bajos niveles de efectivo, la probabilidad de ocurrencia es alta y el
impacto bajo la empresa no tiene inconvenientes en contar con prestamos de

terceros para financiar sus proyectos.
5.1.4. Commodities. EIl precio de los commodities es muy importante para la

compafia ya que su materia prima es el Acero y impacta fuertemente en las

finanzas de la Empresa si este producto aumenta su valor, ademas esta
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5.2.

ligado con el riesgo de tasa de cambio ya que este se cotiza en divisas.
Puede influir en el aumento de la materia prima la escasez de la materia
prima. Las grandes economias pueden hacer que la oferta no puede suplir la
demanda. También esta ligado a ciclos recesivos de los mercados del acero.
La probabilidad es media y el impacto en la empresa alta ya que afectaria la

produccidn, los costos se incrementan y esto lleva a un utilidad baja.

RIESGO CREDITO

En el riesgo de crédito se analizaran variables que son ligadas a la empresa

directamente, estas son el resultado de las politicas financieras de la Empresa y Si

se toman malas decisiones se vera afectadas estas variables con impacto alto

sobre la Institucion y probabilidad alta.

5.2.1. Recaudo. Este riesgo esta ligado al riesgo de liquidez que son variables

importantes por que demuestra como se esta trabajando en las politicas de
recaudo de la empresa, si existen 0 no una estrategia implementada para
poder mejorar el recaudo de cartera. El diagnostico financiero demostré que
la Compafia incurri6 en este riesgo en dos afios del andlisis y esta
ocurrencia debido a una mala implementacion de la politica de cobros; la
cartera de la empresa a aumentado impactando la liquidez de esta llegando a
duplicar la cartera del afio 2004 a 2005. Las probabilidades de ocurrencia son
altas por lo que se ha visto en el andlisis financiero y el impacto es alto por
gue la empresa no cuenta con capital de trabajo para aumento de ventas,

utilidad y incurre en riesgo de liquidez que sera explicado mas adelante.

5.2.2. Liquidez. EIl andlisis realizado a la empresa METALTECO muestra que en

el afio 2002 y 2005 se incurrié en riesgo de liquidez debido a que sus cuentas
de balance de efectivo tuvieron saldo negativo. Se puede decir que la

empresa puede sufrir de este riesgo si ocurre algin imprevisto ya que no
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tenia el suficiente efectivo en sus cuentas. El impacto medio por que a pesar
la empresa cuenta con activos facilmente convertibles en efectivo como son
los inventarios, las cuentas por cobrar que cubririan algun problema. La
probabilidad es alta por que se ha visto en dos afios de analisis que se pudo
suceder este riesgo.

5.2.3. Riesgo pais. Para el calculo del costo de capital de la empresa, se observo

5.3.

como la variable del riesgo-pais impactaba fuertemente en esta estimacion
por eso se tiene en cuenta este riesgo aunque la empresa no tenga ninguna
incidencia directa en él, esta variable se considera macroeconémica y fluctia
segun las condiciones econdmicas, sociales y politicas del pais pero como en
los afios de analisis a la Empresa esta variable ha venido disminuyendo por
el cumplimiento de las reglas que ha impuesto el fondo monetario
internacional y el buen clima econdmico - politico que se ha venido llevando
en el pais. La probabilidad de ocurrencia en estos momentos es bajo por que
se contindo con la misma linea de mando en el Gobierno y se mantendran los

esfuerzos para cumplir con las estrategias fiscales.

RIESGO OPERATIVO

5.3.1. Fraudes: Este riesgo esta atado a los controles que lleven los diferentes

jefes de areas de la empresa METALTECO debido a que en planta de
produccidn se manejan variables que se consideran de gran valor. El manejo
de inventarios que son de alto valor en el mercado, herramientas que son de
una alta tecnologia y sobre todo el manejo de planos de proyectos disefiados
gue servirian a la competencia. La probabilidad y el impacto son medios por
lo anteriormente explicado y los controles existentes son por parte de los

jefes de produccion.
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5.3.2. Tecnologia. La falta de una buena tecnologia para su uso en el manejo del
acero y sus derivados podria incidir dafio de materias primas que impactan el
rubro de inventarios y no aprovechar la capacidad instalada de la Compafia;
Al no contar con tecnologia de punta para un buen uso se podria incurrir en
dafio a materia prima, desaprovechamiento de la capacidad instalada, retraso
en produccion. La probabilidad se considera media pero con el Tratado de
libre Comercio con los Estados Unidos se podria bajar por que segun el
tratado la entrada de tecnologia de punta no tendria tantas restricciones y el
impacto es alto por que se afecta directamente en la produccion y en los

inventarios.

5.3.3. Legal. Se encuentra en los términos de los contratos 0 proyectos
celebrados entre la Compaiiia y a quien se le vende servicios o productos;
las posibles causas son errores al crear las minutas de los contratos, mala
interpretacion de los contratos firmados y el incumplimiento de los tiempos de
entrega de los proyectos. La posibilidad de ocurrencia es media por que se
cuenta con un grupo de asesores que estan encargados de el manejo de los

contratos.

5.3.4. Administrativo. Puede identificarse en la parte administrativa y financiera de
la empresa, puede tener un impacto en los estados contables de la empresa
gue afectan la toma de decisiones por parte de los socios. Las posibles
causas error en disefio de los informes financieros que se presentan a las
instituciones de vigilancia y control, problemas en el manejo de los
impuestos. El control que se esta ejecutando son auditorias internas para
detectar y reparar errores en este sector de la empresa para cumplir con este

riesgo.
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Tabla 18. Matriz de Riesgos

Riesgo

Idemtificacion en

a Empresa

Posibles Causas

~
npacto

Control Existente

MERCADO

Ciehido @ gue la Empresa Metalteco LTDA importa
rmateria prirma Awcerod v exporta la maguinaria gue
produce esta siendo afectada por el valor de la divisa.

La “folatilidad de los mercados hacen gque la
divisa sea inestahble, las politicas

RGO HASTA EL

Ingresos,
Costos, Ltilidad,

Tasa de Cambio  |Como apreciacion se acota que la importacion de la [monetarias de los Estados Unidos v ALTA ALTA
materia prima es minima ya gque adguiere muchas Colombia hacen v la devaluacion o Ll Ll e Rnracarudo,
A - - A N e N Liguidez=
existencia atraves de un intermediaria.(este riesgo se |revaluacion impactan la compafnia debido a
vera mas adelante) fque esta importa v expora
E=ste riesgo se ve reflejado en los gastos, esta Costa de
Inflaciaon variables hace que los precios de los insumos, B MEL A Ajuste par Inflacion Capital, Utilidad,
materia prima incrementen su wvalor Ligado al IPZ Costos
Crehido & la falta de liguidez gque ha mostrado s
empresa en dos afios de el diagnostico se consideara
Tasa de Interes que en algun momento se puede tener este riesgo yva (Mal mMmanejo del efectivo, manejo del efectivo ALTA BAA NING;SIH?ET?FSOTA = Ventas, Costos
que la empresa puede acudir 3 prestamos para convertido en cuentas de facil conversion en
cubrir sus bajos niveles de efectivo este
El precio de los commuodities es muy importante para
la compafiia va que su materia prima es el Acero vy La escases de la materia prima. Las S o
Frecios impacta fuertementa an las finanzas de la Empresa grandes economias pueden hacer gque |la MNIFNGLUMNO HASTA EL N :
- MEDIA ALTA Costos, Liilidad,
(commuodities) sieste producto aumenta su valor ademas esta oferta no puede suplir la demanda. Tamhbien MOMEMTO [ e s
lioado con el riesgo de tasa de cambio va que este esta ligado a ciclos recesivos de los
cotiza en divisa mercados del acero
CREDITO
Este riesgo esta ligado al riesgo de liguidez que son |Una mala implementacion de la politica de Folitica de venta de
wariables importantes por gque demueaestran que tan cobros; la cartera de la empresa a 50% poar anticipo, 30% Liguidez, wentas
Recaudo bhien se esta trabajando las politicas de recaudo de la [aumentado impactando la liguidez de esta ALTA ALTA en la entrega del Utilildad ‘
ermpresa, si existen o =i no hay politica implementada(llegando a duplicar |la cartera del afio 2004 a provecto v 20% a credito
para poder mejorar el recaudo de carters. 2005, no mavor a 60 dias
La empresa no puede
estar del todo
El analisis realizado a la empresa METALTECO preoccupada debido a
muestra que en el afio 2002 v 2005 se pudo haber gque tiene en activas Ligquidez,
Liquidezx incurrido en riesgo de ligquidez debido a gque sus ALTA MELDIA |facilmente convertibles Utilidad,
cuentas de balance de efectivo estuvieron con saldo en efectivo una aran Produccion
en rajo. Se puedea decir gue la empresa pudo haber fondos aciosos en inventario; cantidad de cantidad estos pueden
sufrido una iliquidez si sucediera algun iIMprevisto yva |ventas a credito que se ven reflejadas en las serlos inventarios v las
gque no tenia el suficiente efectivo en sus cuentas. cuentas por cobrar. cuentas por cobrar.
Fara el calculo del casto de capital de la emprasa s Esta variabhle es
- . - . Costo de
wio cormo la variable del riesgo-pais impactaba Cumplirmiento de las reglas que ha netamente -
. . n A N A P . . Capital,
Riesgo FPais fuertemente en esta estimacion por eso se tiene en impuesto el fondo mMmonetario internacional v BAIO MEDID |macroeconomico v que IFersion
cuenta este riesgo aungue la empressa no tenoa el buen clima econormico gue se ha venido influye en toda la Prnyectns‘
ninguna incidencia directa en el llevando en el pais econamia
Riesgo Operativo
El manejo de inventarios donde estos son
Este riesgo esta atado a los controles gque lleven los de alto valar en el mercado, herramientas FProduccian,
Fraudes diferentes jefes de areas de la empresa METALTECOC |que son de una alta tecnologia v sobre todo MELD A MEL |4 Techologia,
dehido a gue en planta de produccion s maneajan el manejo de planos de proyectos Froyectas
varibles que se consideran de gran valor . disefiados que servirian a la cormpetencia.
La falta de una buena tecnologia para su uso en el
manejo del acero ¥y sus derivados podria incidir dafo Al no contar con tecnologia de punta para un Se esta camprandao Froduccian,
Tecnaologia de materias primas que impactan el rubro de buen usa se podria incarrir en dafio a MEDILA ALTA tecnologia de punta en | Yentas, Costos,
inventarios v no aprovechar la capacidad instalada de |materia prima, desaprovechamiento de la el exterior Litilidad
la Cornpafiia capacidad instalada, rettaso en produccion.
Se encuentra en los terminos de los contratos o Se cuenta con un Staff wventas,
Legal provectos celebrados entre la Compafia v a guien se [Errores al crear las minutas de los contratos, MEDIA B de Abogados que FProduccian,
le vende servicios o productos rmala interpretacion asesoran la Cormpafiia Uitilidad
Fuede identificarse en la parte administrativa w Errar en disefio de los infanmes financieros Se wviene realizando
Administrativo financiera de la empresa, puede tener un impacto en |gque se presentan a las instituciones de MEDILA, ME D 12 Auditoria interna por wentas, Utilidad

los estados contables de la empresa que afectan la
torma de decisiones por parte de laos socios

wigilancia v control, problemas en el manejo
de los impuestas

parte de los jefes de
cada area

NOTA: Los Datos de las Probabilidad y el Impacto fueron suministrados por el autor del trabajo de investigacion segun analisis de la empresa. Los datos

deben ser validados por la Gerencia de la Empresa.
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6. CONCLUSIONES

El trabajo de investigacion desarrollado reflejo aspectos positivos y negativos de la
Empresa METALTECO LTDA; tales aspectos poseen diferentes explicaciones los
cuales se desarrollan en el contexto de una mediana empresa y dentro de un
sector donde la incertidumbre fue una variable que impactaba. Con la firma del
TLC el sector metalmecanico se vera beneficiado por que tendra acceso a
tecnologia de punta sin restricciones, convirtiendo su produccién en una de alta

calidad gracias al aprovechamiento de esta.

Por su parte la Empresa debe tener cuidado en incurrir en riesgos como el de
Recaudo, Liquidez, Tasa de Cambio y los de caracter operativo, ya que estos son
los que impactan en mayor proporcion las finanzas y la estructura de la Compaifiia.
Para que la empresa no incurra en estos riesgos y en otros que se encuentran
ligados es importante que en el momento de la toma de decisiones tener la
claridad que la empresa no tendra problemas de iliquidez o falta de capital de
trabajo o lo contrario tendra fondos ociosos en inventarios o mala politica en el
recaudo de cartera.

Los indicadores de resultado son importantes para la toma de decisiones pero
deben complementarse con estados financieros que demuestren los niveles de

liquidez como son el EFAF vy el flujo de caja.

Otra conclusion importante es que la Comparfiia se encuentra dentro de las
grandes del sector metalmecénico haciendo dificil la comparacion con el sector,
dentro de este se encuentran empresas que estan por debajo del nivel de la
Sociedad y influyen a que los indicadores metalmecanicos sean inferiores. A
pesas de esta conclusién para la Institucion es importante conocer su nivel frente

empresa de su misma actividad.
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El cumplimiento del objetivo béasico financiero que debe ser un punto clave de
cualquier empresa, debe tener mayor importancia en METALTECO LTDA debido a
gue las empresas estan incorporando este tipo de indicadores de resultado en el
manejo de las finanzas, para conocimiento y toma de decisiones. La conclusion es
qgue la compafiia debe mantener un nivel alto de ventas para crear valor, un alto
nivel de capital de trabajo neto operativo; los activos de operacion sean rentables
para lograr una UODI que cumpla con los objetivos estratégicos de la Empresa.

El costo de capital de METALTECO LTDA tiene una particularidad no cuenta con
deuda con terceros es decir obligaciones financieras y este indicador como fue
desarrollada, estad altamente impactada en la rentabilidad esperada por los
accionistas por exponer su capital a los acreedores internos y externos y
proveedores y mantener la empresa en funcionamiento haciendo que la empresa

no genere el valor a pesar de tener RAN Y ROE altos en varios afios de andlisis.

Para finalizar la empresa esta siendo impactada por variables internas y externas,
dentro de las internas se encuentra politicas de compras, inventarios, recaudos,
pago proveedores, reparticion de utilidades que impactan fuertemente en el
efectivo, el cumplimiento de objetivos estratégicos, creaciéon de valor, ventas y
utilidad. Y variables externas como riesgo pais (EMBI), tasa de cambio,
commodities e inflacion que afectan el costo de capital, las ventas, costos y nivel

de produccién.
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7. RECOMENDACIONES

Segun el andlisis de las diferentes variables que impactan las finanzas de la
Empresa se recomienda manejar politicas de compras, cartera y proveedores de
forma en que estas se encuentren ligadas y no se observe grandes distancias
entre las rotaciones como se presenta actualmente, en este momento se tiene una
forma de pago a proveedores muy rigida, un recaudo de cartera muy flexible y

mantener un buen nivel de capital de trabajo.

Estar cubierto para no incurrir en los riesgos que mas impactan la empresa entre
estos se encuentra el de Tasa de Cambio por lo cual se recomienda mantener
reservas en divisas para no tener este riesgo a que la TRM fluctué fuertemente y
no influya en su flujo de caja, utilidad y compras. El riesgo de recaudo y liquidez
estan ligados se necesita implementar una politica de recaudo que permita
disminuir el estado actual de las cuentas por cobrar y mantener liquida la
Compaiiia.

Implementar los estados financieros aplicados en este trabajo de investigacion que
sirven para medir la capacidad de pago y liquidez de la empresa, calculando
indicadores de resultado para conocer la situacion actual del negocio. Aplicacion
del modelo desarrollado donde se cumplen los objetivos trazados en el trabajo de
investigacion y dandole importancia a los resultados entregados por la
herramienta, cumplimiento del objetivo basico financiero es lo que toda empresa
debe enfocar su atencion.

Poner atencion a los riesgos encontrados que seran de utilidad para conocer las
debilidades de la Compairiia y tratar de encontrar aplicaciones, métodos que
cubran estos riesgos.

Para dar una mayor validez al escenario de los riesgos se recomienda que la
gerencia de METALTECO LTDA., los datos de probabilidad e impacto sean
validados por la compafiia, a partir de esto se debe establecer acciones de gestidon

a seguir del riesgo de la Empresa.

46



8. BIBLIOGRAFIA

GARCIA SERNA, Oscar Leon. Administracion Financiera. Edicién segunda. Cali:
Prensa moderna impresores S.A, 1993. 460p.

-------- . Nuestra Empresa [online]. Textinfo [Bucaramanga - Colombia]:
Bucaramanga, Oct, 2006] Available from internet <URL:
http://www.metalteco.com/corporativo/content/view/12/29

-------- .Tratado de libre Comercio [on line].texinfo 2 Ed.[Bogota, Colombia]: Bogota,
Nov. 2004 [citado 15 abril,.2005] Available from internet <URL: http://

http://www.andi.com.co/Camaras/fedemetal/PaginasNuevas/Default.htm

-------- Indicadores del sector metalmecanico [on line].texinfo 2 Ed.[Bogota,
Colombia]: Bogota, Nov. 2004 [citado 15 abril,.2005] Available from internet <URL.:
http://www.dane.gov.co>.

-------- .Data Set [on line].texinfo [New York, USA]: New York, Ene. 2006 [citado 15
Septiembre,.2006] Available from internet <URL:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home_ Page/datafile/Betas.html>

-------- .Data Set [on line].texinfo [New York, USA]: New York, Ene. 2006 [citado 19
Septiembre,.2006] Available from internet
<URL:http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_ Page/datafile/histretSP.
html>

-------- . Data Set [on line].texinfo [New York, USA]: New York, Ene. 2006 [citado 9
Agosto ,.2006] Available from internet <URL: http://www.latin-
focus.com/spanish/countries/colombia/colembisprd.htm

47


http://www.andi.com.co/Camaras/fedemetal/PaginasNuevas/Default.htm
http://www.dane.gov.co/

