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ResumenEl objeto del trabajo es la valoracion financiertNTRODUCCION
y la concepcion de una propuesta para la generacién de valor a
la Agencia de Aduanas SIACO S.A.S., cuyo objeto social Este documento tiene como propésito realizar un diagnéstico
la prestacion de servicios de agenciamiento aduandieanciero, que sea un referente para determinar la valoracién
soportado en informacion Mdsica suministrada por lade la empresa SIACO SAS; es indudable que con las
empresa a través de los estados financieros (afios 201@xmjencias y las dificultades que cada dia sonapésmiantes
2015), informacion comercial y operativa; asi comen el mercado y la economia mundial, los directivos y
informacion tomada de (DIAN, DANE, Legiscomex y ekmpresarios requieren de herramientas que le permitan evaluar
Banco de la Republica); permitiendo realizar un analisis sobaesituacion de la empresa y que apoyen la toma de decisiones.
el impacto de componentes econémicos que influyen directa o
indirectamente en los estados financieros de la empresa yAumavés de la aplicacion del flujo de caja libre descontado y
andlisis cuantitativo y cualitativo del mercado aduaneroon la ayuda de modelos de sensibilizacion y probabilisticos,
concluyendo que la empresa a pesar de estar dentro del TG lentificaron las variables mas sensibles para lergeidn
a nivel nacional dentr de esta actividad econdémica y dee ingresos para la empresa y la generacién de valor de la
contar con ingresos que se han incrementado afio a afiomisma.
esta generando el valor agregado esperado por los accionistas.

o _ Si bien desde el punto de vista académico, el desarrotietde
~ Palabras clave- EBITDA (beneficio antes de interesesirabajo permite la aplicacién de metodologias aprendidas, en
impuestos, depreciaciones y amortizaciones), EVA (Valgf ambito profesional el propésito es contribuir al

Economico Agregado), Flujo de Caja Libre, Modelajpyrtalecimiento financiero, crecimiento y mantenimiento de
Financiero, PKT, SIACO, WAAC (Costo de Capital PromedigiAcO SAS en el mercado.

Ponderado).
_ _ . ~ 1. DESCRIPCION DE LA EMPRESA

Abstract. The purpose of this pep is the financial
valuation and creation of value proposal for the customs; pESCRIPCION GENERAL
agency SIACO S.A. whose main economic activity is the
customs brokerage related services. All of this supported by sociedad Agencia de Aduanas Siaco SAS. Nivel 1, fue
information submitted by the company such as financighnstituida, segun las leyes colombianas como una sociedad
statemers (years 2010 through 2015), commercial ange responsabilidad limitada, mediante esmitpablica No.

operative information, as well as information taken from971 de la notaai40 de Bogota el 9 de Diciembre de 1.994; el
DIAN, DANE, Legiscomex and Banco de la Refpiohd, tamafio de l& mpresa, segun Ley 905 de

allowing an analysis regarding the economic components

which influence directly or indirectly the compaffipancial \ediante Escritura Publica No 5433 de la Notaria 9 de Bogota
statements. It also permitted a quantitative and qualitatiyg| 29 de julio de 2011, inscrita el 28 de septiembre de 2011,
analysis of the Colombian customs market. In conclusion, f3esociedad se trasformé de Sociedad Limitada a Sociedad por
company while it is in the Top 5 nationally within thisacciones Simplificada.

economic activity and it has been increasing revenues year

over yea, it is not creating the value added expected I domicilio principal esté&n la Ciudad de Bogota, Localidad
shareholders. de Fontibon; Av. Cra 97 N 2480 ytieneoficinas regionales

) en: Buenaventura, Santa Marta, Cali, Rionegro, Cartagena,
Key Words— EBITDA (Earnings Before Interest, Taxesgarranquilla, Clicuta e Ipiales.

Depreciation, and Amortization), EVA (Economic Value

Added), Free cash flow, financial modeling, PKT, SIACG:n |a actualidad la empresa cuanta conplaata de personal
WAAC (Weighted Averag€ost of Capital). de 380 empleados a nivel nacionaés considerada pionera en
el manejo de tecnologias aplicadas al sector aduanero.
 Contador Publico, con Especializacion en Gerencia y Administracion
Financiera. _ _ o 1.1.1Visién.® Ser el mejor aliado en la cadena logistica del
Administrador en Comercio Internacionaton Especializacion en . teri | ianifica:
Gerencia y Administracion Financiera. comercio exterior, lo que significa.
3 Administradora de Empresason Especializacion en Gerencia y
Administracién Financiera. » Contar con el njer talento humano.

4 Licenciadc_) en Mgteméticas dela Univ_ersio!ad Dist_rital Francisco Jo_sé.deser lideres en tecnologl'a y sistemas de informacidn.
Caldas, Ingeniero Financiero de la Universidad Piloto de Colombia y
Candidato a Magister en Economia de la Pontificia Unideds Javeriana.
Actualmente pertenece al grupo de investigacion del Programa de Ingenieria
Financiera de Il a Universidad Pil eato—de—€Cotombi ¢=enomi nado “Mercados
Financieros” 5 SIACO SAS, Sistema Gestion de Calidad




» Gestionar procesos eficientes y operaciones de comefoiona genera retos en materia dm@ntroles internos que

exterior exitosas, eficientes y seguras. permitenasegurar que el servicio que estos prestan &g

» Superar las expectativas de servicio del cliente. efectivos, por cuanto las sanciones por faltas cometidas a la
norma fueron endurecidas.

1.1.2Misién.? Nos dedicamos la planeacion y ejecucién de

operaciones de comercio exterior en el marco de la actividad la a&tualidaden el sector aduanero en Colombal 18 de

de agenciamiento aduanero, con un compromiso logistawero de 2016 existdri88 razones sociales que pueden ejercer el

integral. Soportados en una infraestructura tecnoldgica lidersenvicio de agenciamiento aduanero directéaepe&le los cuales el

el sector, de facil adaptacién a las netadés de nuestros16% sonagencias de Aduanag el 84% restantes son Usuarios

clientes, un talento humano calificado, seguridad técnicaaguaneros Permanentes y Almacenes Generaspisios

juridica y una asesoria integral; garantizamos a nuestros

usuarios operaciones seguras, agiles y eficientes en el ma&wgdica 1 - Nimero de Agencias de Aduanas por Nivel

de las normas vigentes del comercio mundial, contribuyer

al crecimiento de nuestro sector y del pais. 3,55%

1.2 EL MERCADO 42,13%
Desde hace aproximadamente dos décadas, en Calor
existen normas que establecendescriben los parametros ~ 91,78%
formas y los procedimientos del como debe ejercerse
comercio exterior en el payslas cuales fueron recopiladas el
su gran mayoria en el decreto 2685 /99, convirtiéndose el

norma rectora del comercio exterior en el pais HMAGENCIA DE ADUANAS NIVMRAGENCIA DE ADUANAS NIVEL 2

HMAGENCIA DE ADUANAS NIERGENCIA DE ADUANAS NIVEL 4

No opsta_n}e el cambiante mundq de Io_s NegoCios,  Hirieiegiscomex

globalizacion de los mercados internacionales y |@8iculosPropios

compromisos adquiridos por parte del gobierno en los tratados

de libre comercio suscritos en la Ultima década, haa agencia de aduanas SIACO SAivel 1, aDiciembredel
conllevado a que el gobierno nacibrenueve la normatividad 2015, contaba con una participdidel 36 del total de las
aduanera que rige el comercio internacional en Colombidamportaciones en valor CIF quealiza Colombia y el 1% del
ajustarla a los nuevos retos que trae consigo la globalizaaiétal de las exportaciones en valor FOB

de los mercados.

Es por ello que el Gobierno nacional expidié el decreto 390 defica 2 - Participacion importaciones en valor CIFUSD
2016, en el cual consignaod nuevos parametros de e "
legislacibn aduanera en el paisyeqpretende segun el 12
gobierno, armonizael lenguaje, procesos y procedimiento 1°%

~ . . 8%
conforme lo sefalan los acuerdos internacionalt s%

especialmente el Convenio Revisado de Kyoto; el Acuerdo 5 Iu IIUII“ u
Facilitacién de Comercio ExterigkFC-; el Marco Normativo éf M iI“iI iiu“u iiUiIu

de Ia. Organizacién Mundial de AdUaF@MA' y Ia DeCiSién ALPOPULAR ALMACENES AGENCIADE AGENCIADE AGENCIADE
ALMACEN GENERALES DEDUANAS SIAGXDUANAS MARI@DUANAS ABC

618 de 2005; contribuyendo asi al avance de la adhesior GENERALDE DEPOSITO  SASNIVEL1 LONDORO S.A. REPECEV SA.

Colombia al Convenio Revisado de Kyoto y al AFG/ que DEPOSITOS SALMAVIVAS. A NIVELE NIVEL

genera grandes retos tanto gdas autoridades aduanera W2010 W2011 W2012 W2013 W2014 @2015

como para las empresasueq prestan el servicio de _ _ _ _ i |

agenca'amiento aduanero actualmente en el pais Fuente: Btal importacione€olombiaDIAN — Total importaiones por Agencia

' Legiscomex.

Lo . . Céculos: Propics
Si bien la entrada en vigencia del decreto 390 de 2015, es de

manera programada, (se debrgque entre ervigencia en su 1.3 PROCESO DEPRESTACION DE SERVICIO S

totalidad dentro los 24 meses siguientes a su expedjod&ig

Decretopuedegenerar la reorganizacion deplarticipacion de S)ACO SAS, @rce el agenciamiento aduanero, actividad
las agencias de aduanas en el comercio internacionalaggiliar de la funcion ptblica aduanera de naturaleza mercantil
Colombia, toda vez que dentro del articulado del presefteje servicip orientada a garantizar que los usuarios de
decreto ya no se haradispensable el uso de las Agencias @®mercio exterior que utilicen sus servicios cumplan kas
aduanas para realizar las importaciones o exportaciones dey{gnas legales existentes en materia @nportacion,
bienes y servici® que ingresan o salen del paifijacion que exportacion y trasito aduanero y cualquier operacién o
es contrariaa la antigua normatividad aduanera; de igugkocedimiento aduanero inherentes a dichas actividades.

j'b"d _ _ _ Los servicios ofrecidos por SIACO SAS son:
Recuperado dehttp://www.dian.gov.co/descargas/EscritosComunicados

/2016/infografia_reg_aduanera_2pags.jp@ftado el: 28 de 03 de 2016.]


http://www.dian.gov.co/descargas/EscritosComunicados%20/2016/infografia_reg_aduanera_2pags.pdf
http://www.dian.gov.co/descargas/EscritosComunicados%20/2016/infografia_reg_aduanera_2pags.pdf

V Agenciamiento Aduanero paralmportaciones y esta determinado por lo que una persona esté dispuesta a pagar

Exportaciones. por ella; de ahi la importancia de analizar tres variables que
V Administracién de calidad UAP (Usuario Aduandienen incidencia en elalor del precio de una empresa: La
Permanente) importancia del flujo de efectivo, el efecto de la temporalidad

V Agencianiento Transito Aduanero (D.T.A Declaraciéren los flujos de efectivo y la influencia del riesgo.
de Tramite Aduanejo
V Administracién irhouse de Comercio Exterior De otra parte y con lo que expresa Oscar Ledn Garcia en su
V Control Portuario libro Administracién Financiera, Fundantes y Aplicacion,
los signos vitas financieros de una empresa son la liquidez,

fiUAP: en términos generales,usuarioes unacuenta la rentabilidad y el endeudamiento.
corrienteque adquiere l@mpresacon la Dian, mediante la cual
se facilita elpagodellVAde lasimportacionesealizadas g| anjlisis de la liquidez, se relaciona con la evaluacién de la
gg&gﬁ:'ogﬁ’iZgiggoa;%l:?:‘ggg)japggfsrjasriggs del mes capacidad déa empresa para atender sus compromisos de

’ corto plazo; el analisis de rentabilidad tiene que ver con la
ADTA (Declaracion de Transito aduanerdjste término se eficiencia con que se han utilizado los activos de la empresa,
refiere a cuandda carga estaen transito, con suspension de€n donde incide el margen de utilidad que generan las ventas y

tributos aduaneros, desde el puerto de entrada, hacia ufhVvolumen de inversion en activos utilizado para ello; en
ciudad en el interior del pais o umpuerto de salida cuanto al analisis del endeudamiento, tiene que ver con el

configurandoséa operaciom® riesgo queasumela empresa al tomar deuda y su efecto sobre
la rentabilidad del patrimonio y la capacidad de endeudarse un
1.4 ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL determinado nivel. (Ledn, Oscar. P. 192).

La estructura organizacional de SIACO SAS, se compone de kaig\gencia de aduanas SIACO S.A.S. nivel 1, en la actualidad

gerencias, seis representantes legales, ocho directoresnadeuenta con herramientas que le permitan a la gerencia,

sucursales, nueve agentes de aduanas y nueve auxiliaredetiFminar si la compafiia est4 agregando o destruyendo valor,

aduanas. y el monitoreo de los inductores de valor ya sea a rieel
empresa @or unidades de negocio y determinar realmente el
valor agregado a sus accionistas.

Figura 1. Estructura organizacional SIACO

2.20BJETIVOS
e
g%::* 2.2.10bjetivo General
Reprmsnimic
™ Valorar Financieramentda Agencia de Aduanas SIACO
r— S.A.S, mediante el flujo de caja libre descontado e identificar
cudles son losmicro inductoresque estan generando la
destruccién del valor econémico de la empresa el fin de
generar estrategias financieras u operativas tendientes a la
maximizacion de las riquezas de los accionistas.
* Dnemgentirs 2.2.20bjetivos Especificos
?lhbm 1. Realizar uranalisis cualitativo y cuantitativo de la empresa
Fuente SiacoS.AS. SIACO SAS, de los dltimos cinco afios, con el fin de
Calculos Propios identificar su situacion financiera a través de los inductores de
valor.
I PROBLEMA 2. Disefiar un modelo financiereon modelos danalisis de
sensibilidady probabilsticospara la toma de decisiones.
2.1 JUSTIFICACION
3.Generar estrategias financieras tendientes al mejoramiento
Partiendo de |l a premisa " |dalosmiteotinductobedlesvalor de ladrapresa.na e mpr es a
consiste emmaximiza la riqueza de sus propietarios, es decir,
maximiza el val or de | a empr e23aMARCOREFERENGIALdi ca Gal l agher,

Timothy y Andrew, Joseph p.5 y 6 el valor de una empresa
El diagnéstico se efectlia a partir de una secuencia légica y con el
8 Derecho aduanero. Recuperado geaporte de indicadoresisefiados a partir de la informacion interna
http:/derechoaduanero.bligoo.com.fitado el:17 de 03 de 2016.] generada por la accion empresarial y de informacién externa
relacionada con las ejecutorias de la competencia y con datos

9 Ibid


http://derechoaduanero.bligoo.com.co/
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propios del comportamiento econémico y social de la naci@B.3. Rendimiento Del Patrimonio (ROE). Se interpreta

(Ortiz, Gbmez Alberto p.98) como el rendimiento que obtienen los socios sobre su
inversion (Héctor Ortiz, Analisis Financiero Aplicado, p. 237,

A continuacion se describen los conceptos tedricos utilizad¥)6)

para la elaboracién de este trabajo.

2.3.1 EBITDA. (Earnings Before Interests, Taxes, Férmula:
Depreciation and Amortization) Valor de la utilidad

operacional de la empresa en términos de efecfiéctor ROE = Utilidad Neta
Ortiz, Andlisis Financiero Aplicadq. 247,2006) Determina Patrimonio

la utilidad de la empresa, sin tener en cuenta gastos

financieros, depreciaciones, impuestos y amortizaciones;2e3.4 Rendimiento Del Activo Total (ROA). Este indicador

decir excluye aquellas partidgsie no tienen relacion directamuestra la capacidad del actiparaproduct utilidades, con

con laoperaciory algunas que no implican salida de efectivoindependencia dia forma como haya sido financiado, ya sea
con deuda o patrimonioHgctor Ortiz, Andlisis Financiero

El objetivo del EBITDA eddentificar si la empresa es o noAplicado,p. 237,2006)

rentable; es decir mide el desempefio operativo de la compafia

y debe garantizar recursos para: Férmula:
1. Pago de impuestos ROA = Utilidad Neta
2. Atencion servicio de laleuda (intereses y abono a Activo Total Brutd*
capital)
3. Inversiones incrementales requeridas en capital @3.5Margen Neto. Son todas las fuentes de ingresos menos
trabajo los costos y gastos operativdSiempredebe ser positivo; un
4. Reposicion de activos fijos margen neto positivo indica que la empresa estd generando
5. Dividendos ingresos suficientes de sus activos para cubrir los costos y
Formula: gastos operativos; un margen neto negativo es lo contrario, es
decir, la empresa no genera ingresos suficientesquéorir sus
UTILIDAD BRUTA gastos operativosB(ian BranchJanette Klaehrgl Logro del

Equilibrio en las Microfinanzas, p.305, 2%)0

Gastos Administracion

Férmula:
Gastos Ventas

_ EBIT o UTILIDAD OPERATIVA MARGEN NETO = Utilidad Neta
= Ventas Netas

+ Depreciaciones jmortizaciones

2.3.6 Productividad Del Capital De Trabajo (PKT). La

= EBITDA Productividad del Capital de Trabajo, PKT, refleja la
eficiencia con la que son aprovechados los recursos corrientes
de la empresa. Se calcula dividiendo el Capital de Trabajo

El EBITDA es en esencia el flujo de caja de la empresa. HY§to Operativo (KTNO) de la empresa entre sus ingresos y se

dia se ha convertido en una variable financiera por excelentJE£rPrea como los centavos que deben mantenerse en capital

El EBITDA, es la utilidad que realmente se gestiona, es @ (r&ajo por cada peso vendido. (IreGémez P.18)

realidad la utilidad operativa del negocio. Alimento del

EBITDA genera aumento del FCP. PKT = KTNO /Ingress

El KTNO Es a su vez, igual a: Cuentas por Cobrar +
fhventarios- Cuentas por Pagar a proveedores de bienes y
servicios

2.3.2 Margen Ebitda. Refleja los centavos que por cad
unidad monetaria de ventas quedan disponibles gtarader
los cinco compromisos del flujo de caja de la emprsin

Gomez, P.183) 2.3.7 Capital De Trabajo Operativo (KTO). Son los

recursos que requiere una empresa para llevar a cabo su
operacion. También es definido como capital corriente, capital
circulante, capital de rotacion, fondo de rotacién o fondo de
Ymaniobra. Lanversiénen capital de trabajo es unaversion

Se obtiene de ldivisiondel EBITDA / VENTAS

EBITDA = Utllidad Operativa + Depreciaciones
Amortizaciones.

10 Gerencia.com10 conceptos sobre el Ebitda. Recuperado de: 11 Corresponde al valor de los activos totales, sin descontar la depreciaei$pravisiones de inventarios y deudores.

http:/imww.degerencia.com/articulo/10_conceptos_sobre_el_ef@tdado el: 12 de 04 de 2016.] (Héctor Ortiz, Andlisis Financiero Aplicado, 2006)


http://www.degerencia.com/articulo/10_conceptos_sobre_el_ebitda
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variable y no fija; y se debe analizar deptaporcionque este 2.3.9Productividad Del Capital De Trabajo (PKT). Refleja
recurso representa con respecto a las ventas. la eficiencia con la que son aprovechados los recursos
El tercer compromisalel Ebitda es financiar lainversion Corrientes de la empresa:
incremental de capital de trabajo con el propipfde caja; es
decir que no es adecuado financiar el capital de trabajo con PKT = KTNO / INGRESOS
deuda o aportes de los socios y/o propietarios.

Mientras mas capital de trabaj@ya que mantener por cada
Estos recursosestan representados por la rotacion d@eso de ventas como consecuencias de ineficiencias en la
inventarios y cuentagor cobrar, que es como se determina ladministracion de los recursos, mayor es la presion sobre el
veloddad en que los recursos quedaradisponibles para flujo de caja de la empresa, pues mayor seria la demanda de
atender el servicio a la deuda, la reposicion de activos fijogfectivo para sostener el crecimienfBernandezpPablq P.

el pago de dividendogl.eén Gémez, P.18, 19) 26)
Los factores que determinan el nivelideersiénen capital de Esta mayor presion sobre el flujo de caja implica destruccién
trabajo son: de valor para los propietarios pues es dinero del que nunca
podran disponer mientras no tomen decisiones que les permita
Cuentas por cobrar llevar al nivel deseado.
+ Inventarios 2.3.10 Palanca De Crecimiento * Es la relacién entre el

_ Capital de Trabajo Operativo (KO) margen Ebitda y la productividad del capital de trabajo (PKT)

_ i i ) PDC = margen EBITDA / PKT
Para mantener un adecuado capital de trabajo, sdrdpbdir
que las cuentas por cobrar, los inventarios y las cuentas Popalanca del crecimiento muestra que tan atractivo es para
pagar a proveedores de bienes y servicios crezcan en mgyarempresa crecer, es decir si el crecimiento agregara valor o

2.3.8 Capital De Trabajo Neto Operativo (KTNO). El  para quaun crecimiento libere caja, el Margen Ebitda deberia

KTNO es el capital de trabajo operati¢(§TO) menoslas ser mayor que el PKT, es decir que la relacion debe ser mayor
cuentas por pagar a proveedores de bienes y servicios.  que 1,

Cuentas por cobrar La palanca de crecimiento y el valor de la empresa mejoran en
Inventarios la medida en que los costos y gastos que implgalida de
dinero, las cuentas por cobrar, los inventarios y las cuentas por
pagar, crezcan en menor proporcién que las ventas

= Capital de Trabajo Operativo TtO)
Cuentas por pagar a proveedores de bien

- _servicios Es un indicador construido por Oscar Le6n Garcia y determina

= Capital de Trabajo Neto Operativo (KTNO) lo atractivo que puede ser para una empresa crecer en ventas.
S su resultado es mayor a 1 y lo mayor posible, es méas
El valor de lascuentas por pagar a proveedores de biene@.tpactivo crecer, si su resultado es menor a 1, debe analizar
servicios se calcula asi: primero el uso de capital de trabajo y la generacion de caja
operativa antes de pensar en crecer mas porque puede ser
mayor la caja demanda que la caja generada en la operacioén,
ademas teniendo en cuenta que esta caja esta destinada a
- Creéditos financieros a corto plazo impuestos, deuda, capital de trabajo, reposicién de activos
- Dividendos por pagar fijos y dividendos.

- Intereses por pagar

Activos Corrientes

2.3.11 Flujo De Caja Libre. Lo méas importante para la

- Cuentas por pagar a socios empresa y de tener unosstados financieros, claros y
_ Cuentas por pagar a proveedores de bien confiables es poder extraer de ellos el flujocdgg ninguln
servicios estado financiero estandar presenta esta informacion, por lo

tanto se deberealiza una serie de calculos adicionales, para
Si a largo plazo la empresa no genera el efectivo suficielegar a este resultad@Ross, W Jor@n, p 43, 2013)
para financiar la reposiciéon de su capital de trabajo neto
operativg seria lo que muchos empresarios denominan Gomo indica el autor Guillermo L. Dumrauf, p.147, uno de los
barril sin fondo, es decir que su financiaciérvegiaobligada céalculos méas frecuentes en la practica financiera es el valor
a realizarse con deuda y/o capital de los socios.

12 EBITDA-MARGEN EBITDA-PKT-PDC Recuperado de:
https://prezi.com/uhjacj9cku_j/ebitdnargenebitdapkt-pdc[Citado el: 28 de
03 de 2016.]



actual o presente de una corriente de pagos durante un periodo
determinado.

El flujo de caja es una herramienta dmtrol gerencial, que
informa en qué se invirtieron los recursos obtenidies su 2.3.13 Coste Medio Ponderado Del Capitall WACC). El
operacion en un periodo determinado. En el flujo de caja seste medio ponderado del capital (WACC) mide el coste de
identifican los diferentes itemsyue dieron origen a los lafinanciacion que utiliza la empresa, es decir, el promedio de
ingresos, asi como los gastos obtenidos. los rendimientos exigidos por los accionistas y los
prestamistas de fondos o media ponderada de los costes de las
Los ingresos operacionales son aquellos que provigmeay fuentes de financiacién que financian el capital invertido.
exclusivamente de los ingresos que genera la empresa pofAéair, p.35) Estaponderacion se realiza con los respectivos
actividades a las cuales normalmente se dedica. Los gastisres de mercado de deuda y capital, que son los relevantes
operacionales son los egresos en que incurre la empresa jparatomar decisiones, y se calcula de la siguiente forma:
cumplir su atividad comercial
WACC=Ke*E + Kd*(1-T)*D
Los dos grandesacro inductoresle valor en una empresa, E+D
son el flujo de caja libre y la rentabilidad del activo; estos dbsnde
inductoresson directanente proporcionales, si aumentao de Ke = Coste de los recurs@ropios o del capital.
ellos, aumenta el otro también y viceversa snifisiyen. E = Valor de mercado de los fondos propios.
Kd = Coste de la deuda.
Sheridan Titman y Jhon D. Martifp, 25, indican los T = Tipo impositivo efectivo de la compaiiia.
siguientes pasos para realizar un andlisis mediante el flujoDde Valor de mercado de la deuda
caja descontado:

El costo de la deuda después de impuesibg1-T), se usa

e "IAS:jos — VALORACION DE LA EMPRESA para calcular el mmedio ponderado del costo de capital y es
aso 1: Predecir el calenaario ae los 1lujos de . . . 7 .

caja futuros. Proyectar el flujo de caja futuro. la tasa de interés .sobre la deud_a, kd, menos los .ahorrps fiscales
Paso 2: Estimar una tasa de descuento adecuada [ oG que resultan debido a que el interés es deducible. Este es el

al riesgo. ¢ Cuanto riesgo tienen los flujos de caja
futuros, y qué esperan recibir los propietarios por
inversiones de riesgo similar?.

deuda y los recursos propios (costo mismo que el kd multiplicado por {Il), donde T es la tasa
medio ponderado de capital, WACC). fiscal marginal de la empsa.(Weston, Freed y Brigham,

Paso 3: Descontar los flujos de caja. ¢Cuél es el |Descontar el flujo de caja futuro
valor actual a los flujos de caja futuros de la utilizando el WACC para estimar el valor| Eugene. p751)
inversion esperada®?. de la empresa.

2.3.14. Modelos Financieros.Como indica Jairo Gutiérrez
2.3.12. EVA. El EVA es una medida del monto de la€armona, en el libro Modelos Financieros con Excel, para
utilidades remanentes después de contabilizar el retouadorar una empresa es necesario seguir un procedimiento
esperado por los inversionistas de la firma. Es decir, el E/ro, que iniciacon laproyeccion de los estados financieros
es un “estimado de | a ver daddlaempresatparad dllasa debea gtilizvar modelas financieres|
mediante el cual las ganancias seesap o no alcanzan la tasa
minima requerida de retorno que podrian obtener [6ada método de valoracion corresponde a diversas situaciones
inversionistas al apostar a otros titulos valores de riesgade acuerdo al contexto y las circunstancias, puede ser

comparabl e” empleado para determinar el valor corporativo y patrimonial
de una empresdZitzmann, Riedler Werner p.14 y 13)os
La férmulapara calcular el EVA es: métodos de valora@n pueden partir de cinco grupos:
EVA = UAIIl (1-TT) —(Cl x Ka) - Valor contable
- Valor contable ajustado
UAIl = Utilidad antes de intereses impuestos (es decir,- Valor de liquidacion
ingresos operativos). - Valor sustancial
TT = la tasa tributaria efectiva o promedio sobre los ingresos.
Cl = capital invertido El método de valoracién mas utilizado y comun es el flujo de
Ka = tasa requerida por los inversionistas de retorno sobredia libre descotado; con este método se calcula el valor de
inversion mercado de una empeesomo valor presente de los flujos de

caja futuros del negocio.
El capital invertido (Cl) es el monto total dapital invertido
en la compariia. Corresponde a la suma devédsresde Para llevar a cabo la valoracion, existen los siguientes modelos
Mercado de capital contable, las acciones preferenciales pegiin la forma de cuantificar las variables. (Gutiérrez,
capital de deuda de la firma. Ka es el promedio ponderadoG#mona Jairo p. 21).
las tasas de retorno esperado por los proveedores de dapital
la firma, algunas veces llamado el costo de capital promeflizModelos Deterministicod_as variables de entrada reciben
ponderado o (WACC)Gallagher, Timothy y Andrew, Josephmodelos subjetivos, de acuerdo cewpuestgspor lo tanto
p.100).
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cada vez que se ejecuta el modelo se supone que se coBstalos Unidos (antes del 27 de noviembre de 1991 la tasa de
con certeza el valor que se asigna a la variable. cambio del mercado colombiano estaba dada por el valor de
un certificado de cambio). La TREE calcula con base en las
1 Moddos Probabilisticas Las variables de entrada delopera@nes de compra y venta de divisas entre intermediarios
moddo toman waores de acuerdo con una distribucién dénancieros que transan en el mercado cambiario colombiano,
probabilidades. Por lo tanto cada vez quejeeutael modelo con cumplimiento el mismo dia cuando se realiza la
las variables toman valores al azar de acuerdo lesn negociacion de las divisabttp://www.barep.gov.co/es/trm
probabilidades asignadas a cada etqizva. [Citado el: 29/04/2016.]

2.3.20Andlisis de Sensibilidad El andlisis de sensibilidad es
2.3.15 Eficiencia Administrativa. Tiene que ver con la un estudio para ver en qué manera se alterara la decision si
certeza y la confiabilidad que acompafia la elaboracion de Vasian algunos factores. (Tarquin Anthony J y Blank Leland
presupuestos de la empresa. Si los planes son consistentks lpgenieriaEconomicap.318
realistas, ello se traducira en la obtencion de los niveles de
efectivo esperado; pero si los planes, cuya expresidl.21Flujo de Efectivo DescontadoEn la teoria economica,
matematica son los presupuestos, reflejan resultaddyalor de los activos y de los pasivos se cuantifican mediante
excesivamente pesimistas u optimistas, esto conducirél descuento de todos los flujos futuros esperados de efectivo a
vacios en los prondsticos y por ende, a la desincronizaciorvél®r presente, a una tasa de interés que refleja @ yieg
los flujos de efectivo. (Ortiz Gémez Alberto, Gerencisalor que tiene el dinero al transcurrir el tiempo. (Earl A.
Financiera *“ Wn ceon'f,o gpu.el 8e3s)t rSpileg Jr., y Gosman Martin L., Contabilidad Financiera,
p.707 Cuarta Edicién.)
2.3.16 Distribucion de Probabilidad. Es la distribucién de
las probabilidades asociadas con cada uno de los valores de
una variable aleatoria. La distribucién de probabilidades 2¢ DIAGNOSTICO
tedrica; se usa para representar poblaciones. (JoRudumt y )
Kuby Patricia, Estadistica24éd| ANALIBIS GUALITATIV® esenci al ”, p. ]
Segunda Edicién).
2.4.1.1 Entorno econdémica El presidente Juan Manuel
2.3.177 Inflacion. El proceso econémico en el cual se present&antos empezé sasegundo mandato presidencial el 7 de
un aumento general de pr eciagosto sle 2044 Conmlasn regociacibnesa dei pan .S€E han
resultado de todo lo que pasa con la canasta farsdianide  alcanzado acuerdos en cuatro de los cinco temas: drogas

con el indice IPC que significa indice de Precios al ilegales, desarrollo rural participacion politica y justicia

Consumidor. (Baca Currea Guillermo, Ingenieria Econdmicdransicional—restaurativa y reparadera Quedaun punto

p.45) pendiente en la agenda: el referente al fin del conflicto, que
incluye el abandono de las armas y la desmovilizacién de los
guerrilleros.

2.3.18 Simulacion de Montecarla Simulacion es el
desarrollo de un modelo légignatematico de un sistema, deé=l 30 de marzo de 2016, el gobierno de Colombia anuncié el
manera que se adiga una imitacion de un proceso dehicio de didlogos de paz con el Ejército debdracion
sistema a través del tiempo. Por lo tanto, la simulacibiacional (ELN). Las conversaciones en la fase publica se
involucra la generacion de una historia artificial del sistemadgsarrollaran principalmente en Ecuador. El gobierno y el
la observacién de esta historia mediante la manipulaci®hN sefialaron que abordaran una agenda de seis puntos:
experimental; ademas, nos ayuda a infeas caracteristicas participacion de la sociedad en la construccion de la paz,
operacionales de tal sistema. Consecuentemente resulta qdenaocracia paraal paz, transformaciones para la paz,
simulaciébn es uno de los procesos cuantitativos méstimas, fin del conflicto armado e implementacion.
ampliamente utilizados en la toma de decisiones, pues sirve
para aprender lo relacionado con un sistema real mediant&na 2015, Colombia se mantuvo entre los paises que
experimentacion con el modelo que lo represefiaofeifa registraron un crecimiento rapido en la region, gracias a un
Carlos E. “Aplicaci o6on de |rmaneg imacmoecandmicry figued efecivo. Bia entbagjo.e n e
calcul o del riesgo usando Patscse Vio afe@asla signifigativamente pow la flegaselefagion a n
por el proyecto N.o 8282-115, inscrito en la Vicerrectoriaecondmica global y por los precios del petroleo mas bajos, por
de Investigacion de la Universidad de Costa Rica.Jo que su crecimiento econémico paso de 4.6 por ciento en
https://www.google.com.co/?gwsl=cr&ei=hxB4UrX0DbTH 2014, a 3.1 por ciento en 2015. La desaceleracion se debio
SATtuYGIBQ#qg=Aplicaci%eC3%B3n+de+la+Simulaci%C3% principalmeite al sector extractivo, mientras que los servicios
B3n++Monte+Carlo+en+el+c%C3%Allculo++del+riesgo+usse mantuvieron como el principal motor de crecimiento y la
ando+Excell [citadel: 29/04/2016.] agricultura y manufactura empezaron a recuperarse hacia el
final del afio. En el lado de la demanda, el consumo por
2.3.19 Tasa de Cambio Representativa del Mercado familia continué impulsandalactividad economica, mientras
(TRM) .- La tasa de cambio representativamiercado (TRM) que el consumo gubernamental y la inversion se desaceleraron
es la cantidad de pesos colombianos por un doélar de Yd8s exportaciones cayeron significativamente.


https://www.google.com.co/?gws_rd=cr&ei=hxB4UrX0DbTHsATtuYGIBQ#q=Aplicaci%C3%B3n+de+la+Simulaci%C3%B3n++Monte+Carlo+en+el+c%C3%A1lculo++del+riesgo+usando+Excel1  [citado
https://www.google.com.co/?gws_rd=cr&ei=hxB4UrX0DbTHsATtuYGIBQ#q=Aplicaci%C3%B3n+de+la+Simulaci%C3%B3n++Monte+Carlo+en+el+c%C3%A1lculo++del+riesgo+usando+Excel1  [citado
https://www.google.com.co/?gws_rd=cr&ei=hxB4UrX0DbTHsATtuYGIBQ#q=Aplicaci%C3%B3n+de+la+Simulaci%C3%B3n++Monte+Carlo+en+el+c%C3%A1lculo++del+riesgo+usando+Excel1  [citado
https://www.google.com.co/?gws_rd=cr&ei=hxB4UrX0DbTHsATtuYGIBQ#q=Aplicaci%C3%B3n+de+la+Simulaci%C3%B3n++Monte+Carlo+en+el+c%C3%A1lculo++del+riesgo+usando+Excel1  [citado
http://www.banrep.gov.co/es/trm

En el 2015, la tasa de tasa de cambio presenté una devaluacion
Se espera que el entorno econdmico adverso impacte anlg pronunciada. En los primeros 2 meses del afio, la TRM se
economia colombiana en 2016 y que su crecimiento se moderizd en su valor minimalrededor de $2.400. Entre marzo y
a 2.7 por ciento, antes de empezar a recuperarse en 2017. abril super6 la barrera de los $2.600, volviendo en mayo a su
minimo del afio. A partir de ese mes, la TRM se dispara,
El desempleo alcanzé una baja récord en 2015 (8.9 fmmrando su nivel maximo en el mes de diciembre ($3.356)
ciento), tras importantes reformas para reducir los costm una devaluacion para el afio corrido de 3@6lombia,
laborales no salariales y pese a la desaceleracion deBdtance 2015 y perspectivas 2016, p.67)
actividad economica. El majo fiscal sigue siendo fuerte,
como quedd demostrado con el cumplimiento de la regla fisGakfica 4 - Colombia: Tasa de Cambio Nominal.
instituida por primera vez en 2012. En 2015, el défic

. . . 3,800
estructural fiscal del gobierno central fue de 2.2 por ciento
Producto Interno Bruto (PIB); contandbaiclo econémico y 3,400
de los precios del petrdleo, el actual déficit alcanz6 3 [ & .00 \
. 5 v f
ciento del PIB. 3 TALNR
§ 2,600 ! \\)« " ‘ l‘l
El régimen cambiario flexible de Colombia esta en la prime 3 ; 5, /v/k\'"" e .M ,’
linea de defensa ante los choques externos. El ambi¢ & v, W \N\» nwlN
externo desfavorable ha contribuido a fimerte depreciacion 1,800 k4 S Y
del peso. El ddlar estadounidense alcanz6 los $3,052 pe 1,400
colombianos en marzo de 2016, por arriba de un promedio SRS S EEEE SRR
- . ., 4 v v v v v v v v v v v v v v v
$2,000 pesos colombianos en 2014. Esta depreciatidrada t2zaz2 222222223233

a los efectos del fenébmeno de El Nifio en los precioksle
alimentos, empujdos aumentosie precio por encima de la

banda metaie inflacion (2-4 por ciento), a 7.6 por ciento €En el ranking general de competitividad del Foro Econ6mico
febrero de 2016. Se espera que las alzas en las tasqs dei fdial (FEM), Suiza, Singapur y Estados Unidos se ubican
que el Banco Central ha implementado desde septiembre, 48,5 primeros trepuestos. Paises asiaticos como Corea y

2015, ayden gradualmente a que la inflacion regrese al rangg, se sittan en altas posiciones con el puesto 26 y 28, y no

meta en 2017. muestran avance en el Ultimo afio. En la regién, Colombia esta
Eor encima de paises como Per(, Uruguay, Brasil, Ecuador,

Fuente: DANE

En e: prk|)mer seNmt-(zjstrfe de 2014 Ifa, e(;:or;orgla CO('f”_‘b' entina, Paraguay y Venezuel&in embargo, Chile y
completaba un ano de fuerte expansion de la demanda int ico siguen estando en puestos superiores en el indicador.

con tasas de crecimiento que superaban de manera ampli 8fmbia. Balance 2015 v perspectivas 2016. .12
tasas derecimiento del PIB* (Grafico 1). © ' y persp  p-12)

Tabla 1- Indicadores de Competitividad

INDICADORES DE COMPETITIVIDAD

Gréfica 3 - Crecimiento anual del PIB y la demanda Reporte Global de Competitividad

interna Puesto Puesto
i 2014-2015 2015-2016 Gambio

Mamero de Paises 144 paises 140 paises

(porcentaje) Suiza 1 1 0
120 r singapur 2 2 o
100 Estados Unidos = =1 o
50 Ale’rrlania 5 3 1

FPaises bajos a8 = 3

so 1 corea 26 26 o
10 china 25 o8 o
1o India T4 55 16
B chile 33 35 -
0.0 \.I México 61 57 4
20 F Colombia 66 61 5
a0 L Perd 65 69 4
jun-08  jun-09  jun-10  jun-11  jun-12  jun-13  jun-14  jun-15 Uruguay 80 T3 7
Producto interno bruto Demanda interna Brasil 57 75 -is

Fuente. DANE. Ecuador 76

Argentina 104 106 -2

Faraguay 120 118 2

Venezuela 134 132 -1

Fuanta: Foro Econdmico Mundial

13 - . . 2.4.1.2 Industria. En 1991, bajo la presidencia de César
Colombia: Panorama Geral: Recuperado de: L L. .
http://www.bancomundial.org/es/country/colombia/overvig@itado el: 05 Gaviria se d"{‘,la creacion d? la nueva constituyente y la gran
de 04 de 2016.] reestructuracion del comercio exterior, introduciendo nuevas
* Informe Choques Macroecondémicos y retos de la politica monetaigstituciones como Mincomex, Bancoldex, DIAN (antes DAN

ggig?OlS.Recuperado de: Banco de la Repub[iCitado el: 05 de 01 de y DIN), Consejo Superior de Comercio tEsior y los


http://www.bancomundial.org/es/country/colombia/overview

Intermediarios del Mercado Cambiario. A su vez se estable

la libre tenencia y posesion de divisas. Sobre 1999, COLOMEIA: COMERCIO EXTERIOR

legislador estipula en el Decreto 2685 normas que regula (MILLONES DE USD)

comercio exterior. En la actualidad las Agencias de adua Enero-Octubre | Participacion% | | =
han cumplido un papel muy importante como funcionaric 2014 2015 | 2014 2015
auxiliares de la Funcién pulblica aduanerde ello que su  Exportacionestotales  47.233  30.679 1000 1000 -35,0
participacion como declarantgsen ocasion al cumplimiento  Sector Agropecuario 2197  2.068 4,7 67 59

del Decreto antes citado conlleva a que tengan en promedic  Sector Minero 28536 15192 60,4 495 -46,8
los ultimos 5 afios un 8b del manejo de las importaciones Petroleo 25.554 12.554 541 409 50,3
realizadas erColombia y en elltimo afio (2014), declararon Carhén 5833  3.852 123 147 333
importaciones por un valor USD de 56.010.95 (millone  Sector Industrial 16.295 13.338 345 435 -182
equivalente al 87.48%Del total de la participacion de las  Resto 204 81 0.4 03 -60,4
importaciones colombianas. FUENTE: DANE-DIAN

Grafica 5 - Participacion delas Importacionespor Tipo de | 5 reduccién en las exportaciones se ha evidenciado en todos
Declarantes los sectores durante el afio. En el caso débsagropecuario,
disminuyerorb.9%y las industriales decrecierd8.2% en los
primeros 10 meses @®15.

La industria que en su conjunto aport6 el 43.5% del total de
exportaciones de Colombia, continué también por tercer afio
consecutivo con cifras en rojo. Entre engroctubre de 2015,
disminuy6 18.2% con descensos en la gran mayoria de sus
subsectore Por su contribucion las mayores reducciones se
registraon en refinacién de petr6leo54.6%), poductos
metallrgicos basico®8.4%), sistancias y productos basicos

010 22011 2012 22013 2014
HoTRasnEn A (6.2%) y alimentos y bebidas3.8%). (Colombia, Balance

B ASERCIE DE ADUAN A5 -
FuenteSiaco S.A.S
Célculos propios

T —— 2015 y perspectivas 2016, p.43)

El mayor ritmo de devaluacion del peso colombiano en los
Durante el afio 2015 el comercio exterior colombiano registitiimos meses deberia incentivar las ventas del pais en el
caidas significativas respecto a su desempefio en a@iérior. Sin embargo, los empresarios enfrentan varias
anteriores y en el caso de las exportaciones, por tercer @#figultades que dificultan su actividad exportadora. Estos
consecutivo las exportaciones se contrajeron. Para el afio 28agaculos estan relacados tanten factores internos como
en el acumuladorerooctubre las ventas externas del pais €@n aspectos asociados al comportamiento de la economia
redujeron35% en relacién al mismo periodo de 2014. Esglobal. Las empresas manifiestan que los costos de los fletes y
retroceso tiene varios motivos, que incluyen la desaceleradi@hcostos logisticos han sido los principales obstaculos.
de la actividad econdémica tanto en Colombia como en la
mayoria de sus socios comercialess, disminucion de los 2Qué dificltades encuentra para desarrolla sus planes de exportacian?
precios de los commodities y el gran peso que tienen
exportaciones tradicionales enclanasta exportadora del pais.

Costos de Fletes

e | 71,2
bodegaje, etc.) g

Costos de los insumos importados

La actividad econémica con mayor disminucion en sus ven

al exterior ha sido la mineré46.8%). Dentro de éstalas pemands errs. | <+
exportaciones petroleras cayeré0.% y las de carbdn se B e ——
redujeron33.3%. A pesar de lo anterior, el sector camin Conarimianso de mercados xcerncs | -1
representando casi la mitad 49(5%) de nuestras ventas ~— “"CTLLEWST I e
externas(Colombia, Balance 2015 y perspectivas 2016, p.4: Oisparibidad do capital de toic | .3

Fuente: EOIC Enero 2015

Tabla 2 - Colombia: Comercio exterior (Millones de USD . - .
Figura 2 - Dificultades parafomentar exportaciones

Si bien las exportaciones colombianas han decrecido, este no
es un fendmeno exclusivo del pais. Las exportaciones globales
en los primeros @z meses de 2015 han decrecibh1%

respecto al mismo periodo del 2014, afectando tamaises

desarrollados como a paises en vias de desarrollo. Sin
embargo, las caidas son mas significativas en los paises
latinoamericanos, donde las materias primas tienen mayor



1C

participacion en sus canastas exportador@Solombia, que en el mismo periodo de 2015, el déficit alcanzé US$
Balance 2015 y perspecsis 2016, p.47). 12.895 millones. Los paises con los que Colombia presenta
déficits mayores son China (US$ 6.036 millones),aéss
Al igual que las exportaciones, las importaciones colombianidisidos (US$ 4.274 millones) y México (US$ 2.254 millones),
también han registrado reducciones significativas durantengéntras que los mayores superavit registrados fueron con
2015. Entre egro y octubre, el pais impori@.2% menos que Panama (US$ 1.999 millones) y los paises bajos (US$ 1.019
en el mismo periodo de 2014. Esta caida puede atebairsmillones). (Colombia, Balance 2015 y perspectivas 2016,
una desaceleracién de la demanda interna asi comop.8l).
fortalecimiento del dodlar y otras monedas extranjeras en
relacién al peso. 2.4.1.3 Empresa Siaco en el Udltimo quinquenio se ha
mantenido dentro del TOP 10 de la Agencias de Adunas del
Las compras en el exterior de bienes de consumo duraderopgs; y en los Ultimos tres adilia venido en un ascenso
registrado urdecrecimiento mas pronunciadbB(4%) que las constante en la participacion del mercado, hasta el punto que
de bienes de consumo no duradefo2f6). De otro lado, las en el afio inmediatamente anterior tuwma participacion del
importaciones d materias primas disminuyeraid.2%. 5% de todo el comercio exterior de Colombia.

La industria también ha moderado sus importaciones de

materias primas-11.3%) y de bienes de capitall1.9%). Grafica 6 - Participacion SIACO SAS en el mercado
(Colombia, Balance 2015 y persgigas 2016, p.48).

Tabla 3 - Importaciones segun uso o destino econémico 10%

IMPORTACIONES SEGUN USO O DESTINO ECONGMICO (CUODE) 8% 7%8%7%
MILLONES USD CIF 6%
8 11,9% % 5
ENERO-OCTUBRE VARIACION| PARTICIP. 4%
2014 2015 % % . 4 4% 4%
4% R, 3%3% 3%a9a93% aw %
, . L Phny2% | %
Total importaciones 53.186 45.655 -14,2 100,0 2% II I 2% II I'Q% I I 1256
Bienes de 11722 10.248 -12,6 224 0%
Bienes de consuma no duradero 5581 5.235 2 11,5 Qe ety et i yonsei oty
Bienes de consumo duradero 6.141 5.014 -18,4 11,0
®2010 w2011 ®W2012 ®W2013 ®W2014 = 2015

Materias primas y productos intermedios 23.797 19.709 -17,2 43,2

Combustibles, lubricantes y conexos 6.444 4.166 -35,3 9,1 FUente:LegiSCOmeX

Para la agricultura 1.743 1.683 29 3,7 Calculos Propios

Para la industria (excepto construccién) 15.611 13.850 -11,3 30,3
Bienes de capital y material de construccion 17.648 15.679 -11,2 343

Materiales de construccion 1.646 1.480 -10,1 32

Blenes ce caphtal pars fa agicu lura e - weoo» Los principales clientes de SIACO SAS, junto con el

Bienes de capital para la industria 10.489 9.238 -11,9 20,2 p ) p o, L. ! ] A

Equipo de transporte 5365 a1l 102 106 porcentaje de prestacion de servicios sHacionan a
Bienes no clasificad 19 19 14 0,0 continuacion:

Fuente: DANE

Las maquinas y calderas (12.9%), los aparatos eléctriqeg|a 4 - Principales clientes de SIACO SAS
(10.2%), los combustibles y aceites minerales (9.1%) y los

vehiculos automotores (7.4%) fueron los cuatro productos %
importados entre enero y octubre de 2015. Estos cU CLIENTES VENTAS
productos contribuyeron con el 40% del total de [as][NESTLE DE COLOMBIA 27 ,53%
Importaciones. AEROVIAS DEL CONTINENTE

2| AMERICANO S.A. 8,13%

A nivel global, las importaciones también han decrecido. Entre
enero y septiembre de 2015, laspbrtaciones del mundd 3| SODIMAC COLOMBIA S.A 2,98%

cayeron13.1%, afectando a paises industrializados y en Vias4 | GENFAR S.A 4,78%
de desarrollo. Estas cifras dan cuenta del menor ritmo |que | NESTLE PURINA PET CARE DE

tiene la demanda a nivel mundial. A diferencia de |as5| COLOMBIAS A 4,43%
exportaciones en donde Colombia es uno de los que cyengl APPLE COLOMBIA SAS 3.37%

con mayor reduccion, el pais no se amdta dentro de los que

mas han reducido sus importaciones, derivando asi en un TYCO ELECTRONICS COLOMBIA

creciente déficit en cuenta corriente que ya se nota en lag|LTDA 3,02%
cuentas nacionales del pais. LABORATORIO FRANCO
g| COLOMBIANO LAFRANCOL S.A.S 2.26%

El déficit de la balanza comercial de Colombia se [ha
incrementado en el 2015. En @umulado eneroctubre de 9| STF GROUP S.A. 1.97%
2014 el déficit se ubicé en 3.521 millones de doélares, mientrd8 | PAMCO COLOMBIA LTDA 1,80%
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11| CENCOSUD COLOMBIA S.A 1,74%
ALCATEL LUCENT DE COLOMBIA S 2.4.2  ANALISIS CUANTITATIVO
12| A 1,52%
13| SOLDADURAS WEST ARCO SA S 1.32% 2.4.2.1 Balance General Refleja la situacion financiera de

SIACO SAS a través de sus tres grupos de cuentas ACTIVOS,

PISA FARMACEUTICA DE PASIVOS y PATRIMONIO.

14| COLOMBIA S A 1,27%
15| OTROS CLIENTES 30.88% A continuacin se describen lasuentas que tuvieron
TOTAL INGRESOS 100,00%| fluctuaciones y que ameritan su analisis:

Fuente SIACO S.A.S.

Caleulos Propios El activo tuvo un crecimiento pmedio del 19,44% para los

afios analizados(2010 al 2015); las cuentasuyos salds
resentan cuaaimportantesen elactivocorriente fueron
el disponible (Bancosn deudoregClientes, Anticips de
impuestos y contribuciones y Deudores varios

: - . re
A continuacién se detallan los conceptos de ingres §
operacionales de SIACO SAS y su peso %.

La cuenta Disponible tuvo un incremento en el afio42MEl

Tabla 5 - Ingresos Operacionales de SIACO SAS POl 135304 mr dineros recibidos de los clientes los cuales no

concepto fueron aplicados, y néueron invertidos a la vistala cuenta
Deudores tuvo un incremento promedio del 23,1@2cuenta
CONCEPTO % anticipcs de impuestos aunque es repreativa estadentro
Comisién AdValoren 63,17% del promedio;la cuenta deudores variasrrespondel pago
Comisién por Exportacion 14.59% Qe ter_ceros hecho por I_a empresh cual (_:orresponde ala
d financiacion de operaciones a los clientes (Trarisp
Otros Ingresos 10,36% bodegaje, pago denpuestosgetc) de los cuales aunque no se
Reconocimiento de Mercancias 3,38% cobra ninguntipo de financiacion es unasituacion comin
— X dentro del sector aduanero.
Elaboraciéon Declaraciones 3,20%
Digitacion Siglo XXI 2,98% El pasivo tuvo un increnméo promedio del 29,59%g cuenta
Elaboracion Registro de Importacion 1.62% conmayores movimientos fue Cuentas por pagadentro de
. . ' estasfueron: (Cuentas corrientes comerciales y acreedores
Fotocopias y Autenticaciones 0,50% varios
Comisiones Gravadas 0,11%
Asesoria Exportaciones 0.06% Estos r_novimientos atipicos en las cuentas del Activo y _Pasivo,
- — - ’ se registraron en el afio 20Jghrque la empresa recibié al
Liberacion de Guias 0,02% finalizar el periodpanticipos por $5 mil millonede pesosde
TOTAL INGRESOS 100,00% otra parte se incrementé la cuenta Acreedores Varios y
FuenteSIACO S.AS. Deudores Varios, porque nho se realizaron los registros
Calculos Propios. correspondientes al finalizar el periodo contable.

El patrimonio tuvo un incremento promedio del 7,58%; las

2.4.1.4 Administracion y gerencia En la actualidad la cyentagle este grupgara los afios de analisis hanesentado
Gerencia de SIACO S.A.S esté. d|r|g|da pOI’ el Dr. D|eg§h Comportamiento promedio esténdar_

Serrano Turbay, quien ha liderado exitosamente la estrategia

de reingenieria organizacional y la corgation de la 2422 Estado de ResultadosEn el estado de resultados se
empresa dentro de las diez primeras Agencias de Aduanas#gkrva quéa utilidad neta ha decrecido, como resultatéo
pais. Si bien en los dltimos afios la empresa ha venigfy desaceleracion del ritmo del crecimiento de los ingresos

ganando terreno en el sector aduanero colombiano, manteniendo un promedio de costo de ventas del 72% y un
Gerencia con el auspicio de los directivos han mantenido #ignento en los gastos de administracion.

estrategia \gionaria de largo plazo que le permita consolidarse
como la numero uno del pais. En la actualidad la empresaphfio 3 |ndicadores Financieros
venido generando estrategias para contribuir con el medio

ambiente y certificarse bajo 1SO 14001. 2.4.2.3.1Rentabilidad. En la grafica 7, se observa quel

. o costo de la deuda es superior a la rentabilidad del patrimonio y
El principal accionista es Alberto Serranoo&ta con el 50% | rentabilidad del activo

de las acciones y quien es el presidente del Grupo
Repremundo en el que SIACO S.A.S hace parte, seguido RPLaicular el promedio se obtiene:
el Dr. Diego Serrano Turbay, Camilo Serrano Turbay, Ricardo

Serrano Turbay con el 30% de la acciones; el 20% restante se

encuentra dtribuido en las empresas que conforman el grupo.
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COSTO 20.000.000 14,0%
PROMEDIO =~ >  RENTABILIDAD >  RENTABILIDAD 19000000 2 120%
6,80% 16.000.000 B.11.4%

PONDERADO 1936% PATRIMONIO 11000  ACTNO ' ooosso| | EO% 100

PEUDA o

8.000.000 6.0%

6.000.000 46% 4,0%

Es positivo que la tasa de interés promedio del patrimonio | 20%

11%, (ganancia de los accionistas) sea mayor que la { o[\ b b LB D b L b LG,

. . , . 2010 2011 2012 2013 2014 2015

promedio de interés del Activo (Acreedores de la empres Ve s e EEITOA a-trgen Ebis

porque los accionistasstan asumiendmayor riesgo en la fyente Estadoginancieros (200-2015)

inversion. Sin emdrgo que el costo de la deuda del 19,36%élculos Propios

sea superior a la rentabilidad del patrimonio, indica que los

propietarios estamabsorbiendagasto financierccon parte de Afios 2010 a 2015

las utilidades como consecuencia del bajo endeudamieréto_ ) o dio v 13 2%
financiero de la Compafifa. recimiento Promedio Ventas e

Promedio Margen Ebitda 9,21%

Gréafica71 Rentabilidad
En la grafica8, se observa un incremento en ventas, promedio

30,00% del 13,2%%; y el crecimiento del margen de ebitda faelo de
25,00% 25,13% 9,21%.

21,48%
2000% 20326 s 1662% = Como consecuencide que el Ebitda creciera por debajo de las
15.00% ), 5, 14,88% ventas (13,29%) se identificO que los gastos de
10,00% 10,05 2.78% administracién para losafios 200 y 2015 crecieron un

9,32% 5,27% 4,88%

promedio anual de 21,5%s decir que estrubro esta

5,00% 0 . :
R consumiendgarte dekbitda.

5,91%
0,00% 1,65%
2010 2011 2012 2013 2014 2015

2.42.3.3 Analisis ROA, ROE y Margen Neta Rendimiento

del Activo Total (ROA). SIACO .S, para el afio 2010 este
indicador fue del 4.9%; es decir que por cada $1 invertido en
el activo totalgener®4,9 entavos de utilidad; sin embargo se
Fuente Estadog-inancierosSiaco S.A.S. observa que para los afios siguientesreci¢ pasando para el
Célculos Propios afio 2015 &,5%

——RENTABILIDAD DEL ACTIVO
——RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO
COSTO PROMEDIO PONDERADO DEUDA

Jlisi . | - IRendimiento del Patrimooi (ROE). En los resultados del
2.4.23.2 Andlisis Margen Ebitda Entre los afios 2010 aln4jisis se observa, que el indicador en el afio 2010 fue del

2012, la empresa SIACO SAS, tuvo un crecimied® g g4 nara Ios afios siguientes decrecié, ubicandose en el afio
margen ebitda promedio del 11.5% y para los afios 2013 félS enl 6%.

2015pas6 a unpromedio del 6,9%.

L disminucié | bitd Cfon estos resultadodos socios o duefios de la empresa
aempresa tuvo una ISminucion en el margen € Itda parayRferon una disminucion de losendimientos sobre su
afos 2013 y 2014, porquek crecimiento erlos ingresopara inversion

estos afiofue apenas del 4,7% y 5,2% respectivamentse
mantuvo elmismo promedio de costo de ventket 72%. Margen Neto. Como el margen nesstéinfluido por:
Los gastos administrativos representaban un 15,6% para los
afios 2010 a 2013, tyvieronun crecimiento del 4%, pasando

al 20,7 % para los afios 2012§15.

- El costo de ventas

- Los gastos operacionales

- Otros ingresos y egresos no operacionales

. . ) - ProvisiGnpara impuesto de renta.

Grafica 8 - Estado de resultados / Rentabilidad Ebitda
Todo lo que afecta el margen bruto y el margparacional,
afecta por igual al margen netfHéctor Ortiz, Analisis
Financiero Aplicadop, 244 2006)

En lagréfico9 se observal decrecimiento en el maeg neto,
es decir tiene el mismo compromiso que el ROA y ROE.

Grafica91 ROA, ROE y Margen Neto



13

Lo ideal es que el Margen Ebitda sea mayor que la PKT y
12,0 como se observa en el grafico, esta premisse cumplio para
10,0% los afio2010, 2011, 2012, 20482015.
6.0% En cuanto a la palanca de crecimiemtmmo se observa en la
a0k 1 gréafical?, el resultado del indickor PDC no es favorable para
soos 0 7 I o SIACO SAS, ya que es inferior a 1. Esto quiere decir que la
o II .‘. —— -I empresa no estd generando suficiente caja para cubrir las
o 2010 2011 2012 2013 2014 2015 neCeS|dadeS de Operac"jn.
Fuente EstadosFinancieros Siaco S.A.S. 2.42.3.6 Flujo de Caja Para los afios 2012014 la empresa
Célculos Propios. generdiujos de cajabperativos positivopor.
2.42.3.4 AnalisisPKT y PDC. a El promedio para diabs afios del Ebitdfue de $1.1881
» ) b- La Variaciondel KTNOfue $1.093M
Grafica 107 PKT c- Los impuestogn promedidueron-$241M
PKT
20T g aus% [ 00 Sin embargo, para efio 2015el flujo de caja operatiyces
20 200 decir el efectivo generado en la operacifi@ negativo por
g 10 Lo las siguientes condiciones:
50 igogz/n a El Ebitdafue de $1.352M por encima del promedio de los
e e 200% anteriores afos, por lo cual representa una mejor posicién por

it PKT ==Dias CxC Dias Costo y gastos por pagar ==1=Dias CxP Proveedores efeCtO de aumento en Ias Ventas
Fuente EstadosFinanci(;ros Siaycgo S_pA_p;_ b- La Variacion del KTNO fue negativoen $6.938, como
Céculos: Propios. consecuencia derecimientode los deudores cliente® que
representa una mayor demanda de recursos disponibles para la
SIACO SAS para los afios 2010 al 3plmostré un financiacion dela cartera;como consecuencia de esto la
incrementgpromedio anuaén el capital de trabajo d28,73% rotacion de cartera pasle 177 das en el 2013 a 221a$ en el
debido a un crecimiento promedémualdel 26.086 en las 2015.
cuentas por cobracon un deterioro en la rotacion de carterer Los impuestos en promedfaeronde -$179M, lo que es
pasando de 13&iasen el 2010 a 22diasen el 2015. favorable para la empresa ya que ggiddebajo del promedio
de los afios anteriores.
En cuanto a la productividad del capitaltdebajo, se observa
para los afios 2010 al 201n promedio anualde 12,20% La cobertura del flujo de caja operacional versus las
sin embargo para el afio 2015 alaann 24,5% es decir que necesidades de SIACO SAPara los afios 2018013 han
del afio 2010a 2014 por cada $1 en ventas destinaba Sido en promedio dellB.55% para el afio 2015 con wigficit
promedio $12,2Ccentavos para capital de trabajo, y para gHe supera los $6.2008% de-1240%
afb 2015se dupli® a $24,5 centavos para capital de trabajo.
El pago de dividendos representan en promedid8éb del
2.42.3.5 Palanca de Crecimiento total de las necesidades de los cinco afios de andésis;
empresa dentro de las cuentas de patrimonio, mantiene
resevas obligatorias y estatutaripara el pago a sus duefios
Gréfica 11 - Palanca de Crecimiento de los dividendos.

Las inversiones estratégicas representan el 29% ade |

8% necesidades entre los afios 2010 al 20&presentado en

oo | compra y renovacion equipos de cémputo y de oficina, la

% D compra de parque automotor, programas de computacién y
2% W 10a% L g s reparaciones locativas.

A Ly necesidades de la empresa, en créditos de corto plazo con
387% Bancolonbia, AV Villas y HelmsBank.Ver gréafica 12.

stk 18,4% 17,5% 4‘5; E%

0% .,

- 2011 J 2014 2018 En cuanto a la atencion de la deuda, representa el 53% de la
A0% 34,9%

-60% -52,1% -50,5%

EPDC W@ Margen Ebitda & BRECHA O REMANENTE -PDC & PKT

Fuente Estados Financieros Siaco S. A.S.

Céculos: Propios Grafica 12 - Flujo de Caja Operativo
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Fuente Estadog-inancieros Siaco S.AS.
Cdculos: Propios

2.42.3.7 Deuda Financiera Total elndicador de Riesgo
Financiero. El Ebitda/Gastos financieros de 8,6 en el afo
2011 a 3,7 para el afio 2015; es decir 8,6 y 3,7 veces cubiertos
con el ebitda, dichos rubrasun cuando se observa que la
empresa ha incrementado la deusktaesti concentda enel

corto plazo (94%) promedio gu nivel de endeudamiento

financiero es bajo (28,13%)
En cuanto al
un pico de 2,1. Ver grafich3.

Gréfica 13. Deua Financiera

2.500.000

2.000.000

1.500.000

1.000.000

500.000
0

1 2 3 4

Total deuda financiera ==#=Cobertura (Ebitda / gastos financieros)

Fuente: Estados Financieros Siaco S. A.S.
Cdculos: Propios

2.4.3PEER GROUP

5 6

Deuda Financiera / Ebitda

indicador Deuda Financiera/Ebitda, se ha
mantenido estable en 1,2, observando que en el afio 2014 tuvo

9,0
8,0
7.0
6.0
50
4,0
30
20
10
0,0
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asociados costos, y estos saecuentran en gastos de
Administraciony gastos de ventas; por tal motivo no se
tuvieron en cuenta en la muestra.

Dentro de los datos mas relevantes, se observd que el
promedio del costo de venta de las empresas del sector es del
53%, mientras que el de SIACO es dd&,1D%; lo que
evidencia queSiaco SAS, tiene una estructura deosbs de
venta muy altos.

También se observd queaBo SAS maneja unos indicadores
mas adecuados que las empresas del sector, es decir que la
empresa tiene umaejor posicién en ssituacion financiera.

PEER
Afos 2010 | SIACO SAS| GROUP
2015 Promedio Promedio

DUPONT

(ROE) 6,94% 3,82%
Utilidad /

Ventas 2,53% 2,10%
Ventas /

Activos 1,06 0,81
Activos /

Patrimonio 2,74 2,53

Fuente: Estados Financieros Siaco S. Siperintendencide Sociedades.
Céculos: Propios

En cuanto al porcentaje de participacion del total de los
ingresos de las empresagluadaslel sector, Bico SAS esta
en el primer lugar con un 28% del total del ingreso.

PARTICIPACION VENTAS DENTRO DEL TOP TEN

AGENCIA

VENTAS 2014

%

SIACO SIA LTDA

15.350.202

28%

AGENCIA DEADUANAS ROLDANS A S NIVEL 1

14.119.013

26%

AGENCIA DE ADUANAS DHL GLOBAL FORWARDING CO

12.588.123

23%

AGENCIA DE ADUANAS DHL EXPRESS COLOMBIA LTDA

6.099.432

11%

AGENCIA DEADUANAS SUPPLA SASNIVEL 1

4.470.599

8%

AGENCIA DE ADUANAS COMERCIAL PLASTIDERS.A.S

1.165.969

2%

AGENCIA DE ADUANAS - ADUANAMOS S.A NIVEL 2

751.883

1%

TOTAL

54.545.221

100%

Fuente: Superintendencia 8eciedades
Célculos Propios

Para el analisis del Peer Group, se tomé como muestra Ffgjcuanto a la rotacion de cartera, SIACO Sp@sentaen
sector aduanero, las siguientes empresas:

- Agencia de Aduanas Roldan S A S Nivel 1 i
- Agencia de AduanasDhl Global Forwarding clientes.

Colombia S A

- Agencia de AduanasAduanamos S.A Nivel 2

- Agencia de Aduanas Dhl Express Colombia Lt

Nivel 1

- Agencia de Aduanas Comercial Plastider S.A.

Nivel 1

- Agencia de Aduanas Suppla S A S Nivel 1

Del total de las compafiasel sector solo #tas tiene una
estructura finaciera y aministrativa simiar a la empresa
analizada; varias de las empresas del seatr tienen

promedio (176 ths)y las empresas del sec{d@09diag entre
los afios 2012014 es decir SIACO SAS presenta en
promedio 76 dias méas de financiacion de la carterdosle

Grafica 14 - Rotacion de Cartera
a

Rotacion Cartera

200
v

. -

&
—LTT

il 205,

No. DIAS

2010 2011 2012 2013 2014

===SIACO SIA LTDA=#=PEER GROUP
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qunte: EStadQS Financieros Siaco S. &.Superintendecia de Sociedades. Luego para aquellos datos motivo de andlisis, se revisaron las
Célculos: Propios notas a los estadoméncieros y en algunos casos, se consulto

L - con el area respectiva, para profundizar sobre dichas
Con relacion a la rotacion de las cuentas por pagar, se Obs%\@aciones

una mayor eficienciale su administracién e8iaco S.A.S.

puesto queseestaflpqnmando con suproveedo.res. C_:omo SeDespués sprocedio a realizar en hoja de calculo el andlisis
observa en la grafica 15 Siaco SAS se financia con ‘T‘H§t méticade los inductas de valor tales como:
proveedores en promedio 29 dias mas que las empresas e?

sector. -Ebitda
- Pkt
Grafi 15 Rotacién de Cuent -Flujo de caja
rafica - otacion de L.uentas por pagar - Andlisis de la estructura financiera
000 Rotacion CXP Para cada uno de los indua®rde valor, se elaboraron
120,00 11688 graficas para unagor interpretacion de los datos.
< 100,00 &10894 .
o ' % 96,18
w 80,00 & 77,62 ., .
pe 000 | A oy oy 06— S 5235 En esta fase, se analiz6 la competencia, tomando una muestra
< 2000 & 202 de seis empresas, que también particigal Mercado de
: 2010 o1t 2012 013 2014 Agenciamiento Aduanero; estas empresas fueron:
4-SIACO SIA LTDA=f=PEER GROUP
Fuente: EstadoFinancieros Siaco S. A.$Superintendencide Sociedades. - Agencia de Aduanas Roldan S A S Nivel 1
Cdlculos: Propios - Agencia de AduanaBhl Global Forwarding Colombia
i SA
I METODOLOGIA - Agencia de AduanasAduanamos S.A Nivel 2

) o ) y - Agencia de Aduanas Dhl Express Colombia Ltda Nivel
Para el desarrollo del diagndstico financiero y valoracion de la 1

empresa SIACO SAS, el equipo de trabajo llevé a cabo las  agencia de Aduanas Comercial Plastider S.A.S Nivel 1
siguientes fases: - Agencia de Aduanas Suppla S A S Nivel 1

FASE 1 Recoleccion de informacién Yy conocimiento de la Inicialmente se tenia urmmauestra de 35 empresde las 179
empresa que pertenecen al Agenciamiento Aduanengero fue
] ) necesario iniciar un proceso de depuracion, pues se decidié
Tomando como ventaja que uno de los integrantes labghajar Gnicamente con las empresas que tuvieran una
dentro de la empresa, se obtuvo facil acceso a la informaci@fyctura de estados financiesimilar a la de SIACO 8S y
financiem y contable, al igual que a los procesos internos QQe tuvieran desagregados los costos de ventas,
administracion y pduccion. indepandientes de los gastos de venta y gastos de
_ ) o L administracion.
Como primera herramienta, se reviso y analizo la informacién
de la pagina wetww.siaco.com.co FASE 3 Disefio, Desarrollo y validacién del modelo
) ) ) _ Financiero en Excel.
Se revisaron los estados financieros, junto con sus notas, de
los afios 2010 al 261 Como resultado del diagnéstico financiero y del histérico de
N o . ] vertas de SIACO SAS, se revisaron los supuestos
También se analizo iaformacion a un mayor nivel de detallemacroeconémicoa utilizar para la valoracion de la empresa.
del balance general y el estado de resultado para los afios 2@18mpresa se ve afectada por las variables econémicas:
al 2015.
. ) o - Importaciones y Exportaciones del pais.
Se realizaron m@revistas con los actores principales de la IPC
empresa, con el fin de entender su operacidetas. - Tasa de cambio

Con el area comercialse recolecaron datos histéricos de yna vez determinadadichas variables, se procede a la
precios y ventas de los Ultimos cinco afios. construccion del modelo:

FASE 2 Diagnostico financiero Proyeccion de Ventas:

Se revisarotios estados financieros de los Ultimos cinco afigsyoyectar las importaciones y exportaciones de Colombia
de SIACO SAS, Balance General, Estado de Resultadoge)iendo en cuenta el porcentaje de éstas sobre el PIB del pais,
Flgjo de Caja, con el fin d&entificar las cifras y cambios 5 este valor se debe sacar participacion en USD de la
mas relevantes. empresa en el mercadoosteriormente se debe multiplicar por

el porcentaje de la comisién y al resultado obtenido se


http://www.siaco.com.co/

1€

multiplica por la proyeccion de la Tasa representativa deh valoracion de la empresa SIACO SAS, se realizd por el

mercado. método de Flujo de Caja Libre Descontaelocual nosolo se
basaen los resultados conta&sl de los estaddmancieros de

Costos de Ventas la empresa, sino que estima los beneficios de los flujos futuros
generados.

Se presetan dospropuestas: Puesto que la empresa es una Agencia Aduanera, se ve

afectada por las variables econémicas internas y extgrols,
- Proyectar los costos de ventas, partiendo del promeltiotanto se tuvieron en cuenta los siguientes umgbos
de la empresa del dltimo quinquenio y se reducen en Xfi@croecondmicos:
puntos basicos hasta el 2020;
U Valor de las Importaciones y Exportacion& valor

- Proyectar los cotode ventas, entre el resultado del en USD del total de las Importaciones y Exportaciones

promedio del Peegroup y el promedio de la empresa del realizadas por Colombia en el periodo de un afio

ultimo quinquenio. U0 IPC: La capacidad de compra de bienes y servicios de
los consumidores tigais, se ven reflejados al finah

Gastos administrativos toda la cadengroductiva yen el comportamiento del
PIB.

Proyectar los gastos de ventas, partiendo del promedio de la TRM: La devaluacién o revaluacién de la moneda
empresa e incrementandolo afio a afio, de acuerdo al IPC colombiana, desplaza o acelera el momento de compra
proyectado. de bienes y servicios, teniendo un efecto directdos
ingresos de la empresa
Una vezse determine el flujo de caja librese procedea
realizar la valoracion por medio del método del flujo de cajaPara la proyeccién des ingresosie los afios 201802Q
libre descontado, para que posteriontegoueda determinar el  setuvieronen cuenta los siguientes elementos:
precio por accion y el Price /book value.
1. Importacionesistoricasde Colombiaafios 2002015,
Simulacion. en miles de dolares CIF (costo y flete), de los
principales paises de origen.
Una vezsedetermine el Precio por accion, Margen Ebitda y el 2. Proyeccién del total de importaciones de los principales

Price/book value,se procedea realizar una simulacion paises de origen, para los afios 20080, con el
mediantda simulacién de Mntecarlo supuesto %de importaciones sobre el PIB para
Colombia.
FASE 4 Definicién de estrategias de generacién de Valor 3. Exportacionesistéricas de Colombia, afios 262715,
en miles de dolares CIF (costo y flete), de los
Con los resultados del dia@gico financiero y el desarrollo principales paises de origen.
del modelo financiero, se ratificaron leariables criticas para 4. Proyeccion del total de importaciones de los principales
SIACO SAS y se propusieronfeientes estrategias para la paises de origen, para los afios 20080, con el
generacion de valor. supuesto % de importacionesbse el PIB para
Colombia.
FASE 5 Sustentacion del trabajo ante la empresa y ante el 5. Proyeccion del total de las exportaciones, para los afios
jurado de la Universidad. De acuerdo con las fechas 20162020, con el supuesto % de importaciones sobre
planteadas por la universidad. el PIB para Colombia.

6. De los datos histdricos de importaciones CIF, sobre las
Se siguidla metodologia propuesta por el asesor de grado, el cuales SIACO SAS presté servicios, para &S

Dr. William Diaz Henao. 20102015, se sacO el promedio de comisiones
anualizado.

Se preparé el trabajo escrito en formato paper,l@dista de 7. De los datos histéricos de las exportaciones, sobre las

chequeo trabajo de grado V6 11/2013. cuales SIACO SAS prestd servicios, para los afios

20102015, se sacO el promedio de comisiones
Se elaboroé la presentacién en power point para la sustentacién anualizado.
con base en edocument o: “Contenido mi ni mo par a | a
presentaci 6n de sustent aci 6Lasventas se proyectaroamose indica en la Tablé

Se elabordé el resumen ejecutivordéximo 10 paginas, en el Tabla 6 - Parametros para proyeccion ventas SIACO SAS

que se incluy6 una descripcidmegral de todo el trabajo dg = Total importaciones CIF afio base (Fuente DANE

grado, especialnmee del problema el diagnostico los [X 9 importaciones /PIB proyectado (FuenfeMl)

resultados obtenidos, las conclusiones y las recomendacior)es. Participacion en el mercado (Fuente Legiscomex,

, X Calculo-SIACO SAS)

3.1VALORACION X Comision cobrada (Fuente SIACO SAS, Calculo
propio)
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TRM proyectada (Grupo Bancolombia) Para hallar el KTNO, al KTO se le restaron los pasivos
= Ingresos proyectados por importaciones (SIACO S operacionales, es decir, costos y gastos por pagar, proveedores
+ Total exportaciones afo base (Fuente DANE) y otros pasivos corrientes operacionales
X % exportaciones /PIB proyectado (Fuenkl) . ~
y Participaciéren el mercado (Fuente Legiscomex, Tabla 8 - Analisis PKT 23255?50;22015

CalCl_JIQ'SIACO SAS) DESCRIPCION 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 2015

Comisién cobrada (Fuente SIACO SAS, Calculo Cuentas por cobrar clientes 3.565.58] 5.777.60% 7.204.558 7.173.065 8.548.65] 10.266.50,

X ropio) Anticipo impuestos 880.609 1079.98% 1323819 1506114 1424621 1760.82)
prop _ Caypital Trabajo Operacional (KTO) 4.446.1946.857.6828.528.3718.679.179 9.973.27§12.027.32
X | TRM proyectada (Grupo Bancolombia) Costos y gastos por pagar 425449 349369 405659 70186y 67085  517.75
— Proveedores 388.014 2.484.884 3.251.897 3.010.87% 2.495.584 4.329.86!
— Ingresos proyeCtadOS (SIACO SAS) Otros pasivos corrientes operacionales 1.414.620 1.791.468 2.302.65] 2.406.543 9.483.77] 2.871.61
Fuente DANE-Bancolombia- FMI - Legiscomex Cuentas por Pagar Operacionales 2.228.0814.625.7115.960.2136.119.28112.650.214 7.719.23
Calculos: Propios Capital de Trabajo Neto Operacional (KTNO) [ 2.218.1092.231.9652.568.164 2.559.892 -2.676.93¢ 4.308.09]
Variacion KTNO 572604 13854 336199  -8274 -5.236.828 698502
PKT 23,3% 19,4% 18,4% 17,5% -17,4% 24,8%
Fuente: Estados financieros histéricos de la compafiia (2010-2015)
Estocorllevo a obtener los ingresos dedampafiia, segun lo LEacuos: Propes

reflejado en la Tabla 7. L 5 i
Para la proyeccion déIKT, para los afios 204820 se tomo6

como base el promedio del histérico de los afios 201G

Tabla 7 - Ingresos proyectados afios 2015020 como porcentaje de los ingresos.

Para la proyeccion del CAPEX, se tomé el promeda de
los afios 2010, 2012, 2012014 y 2015¢como porcentaje de

PROYECCION DELAS VENTAS

2016PY | 2017Py [ 2018pY | 2019pY | 2020PY los ingresos; se excluyé el afio 2011, porque tuvo un
VENTAS IMPORTACIONES | 18.654.033| 18.585.040| 20.489.477 17.657.045| 17.387.535, comportamiento superior al resto de los periodos, por la
VENTAS EXPORTACIONES 3.166.799| 3.144.043| 2.900.370 2.698.416| 2.687.986 Compra de un Vehl'culo para uso de |a gerenCIHe Ia
TOTAL VENTAS 21.820.832 21.729.083| 23.389.848] 20.355.461| 20.075 522 empresa.

Fuente: Estados financieros histéricos de la compafiia (2010-2015)
Célculos: Propios

Tabla 9- Inversiones activos fijos/Capex

Para la proyeccion del costo de venta, afios 2020, se tuvo PVERSIONES ACTIVOS FIOJCAREX SROVEDI
en cuenta el promedio histérico de la empresa, afios 2¢__ “ONFPTO 20101 2011 ) 2012 | 2018 | 2014 | 2015 | oyippesa
201_’]_ 2012 y 2015, e| Cua| d|0 CO”BSU'tadO?Z,lO%; |OS CAPEX_PP&E (% ingresog) 0,949 2,459 0,989 1,289 0,69%4 0,02% 0,78%
afios 2013 y 2014e excluyeronya quelas ventarecieron 12 s S
en promedio 5% Yos costos y gastos crecieron en promedig—— —

O
. ; Caélculos: Propios
10,39% datos que desvirtuarian la muestra. — - -
9 q Para la proyeccion de los impuestos, se tmmdmo base el

34%, que corresponde 88% de renta y 9% de renta CREE.

Cre cimiento 2013 2014 [Promedig
Ingresos 470% 516% 495% para el costo de patrimonio se tuvieron en cuenta las
Costo de ventas 12,52%  2,70% 7,61% siguientes variables:
Gastos de administracion y ventas8,59% 34,93% 13,179
|Promedio 10,3994 1. Yield Bonos EE.UU. a 30 afos: La tasa libre de riesgo
Fuente: Estados financieros histéricos de la compafiia (2010-2015) “Rentabilidad de | os bosos
Calculos: Propios en | argo pl aFpoemte: Bl8onberg Matas ) ”
tomados el 23-2016/
Otros ingresosgastos de administracion y gastos de vesda, http://www.bloomberg.com/markets frates -bonds
/governmeribonds/us

proyectaroncon el dato delafio 2015, ajustados al IPC
proyectado; el rubro de otros ingresogorresponde a
arrendamientos y descuentos financieros recibidos.

Spread Bonos Republica Colombia: Prima por Riesgo
Pais. Indicador EMBI Colombia. Fuente: http:
/lwww.ambito.com/economia/mercados/rieggs,
consultado el 26 de marzo de 2016.

8.8 Prima Mercado Accionario USA: Promedio das
acciones - promedio de los borsoUSA 1928- 2011.

Para la proyeccion dealdepreciaddn y amortizacionesse
tuvo en cuenta el promedio histérico de SIACO SAS de |
afios 2012015 aplicadaa los ingresos proyectados

Fuente: http://pages.stern.nyu.edu
Para la proyemdon cel PKT (Productividad del Capital de f;gf? odar/New_Home_Page/datafile/histret k@66

Trabajo), se tuvo en cuenta el KTO (Capital de trabajo
operativo), es decir el comportamiento histérico de cuentds
por cobrar clientes y anticipo de impuestos; para el caso de
SIACO SAS, por ser una empresa de servjcias registra
inventarios.

Beta Desapalancado Sector: Promedio ponderado de los
betas de la industria de venta de serviodws paises
emergentes, datos a 05 enero de 2016. Fuente:
Damodaran - 26-3-2016.


http://www.bloomberg.com/markets%20/rates%20-bonds%20/government-bonds/us
http://www.bloomberg.com/markets%20/rates%20-bonds%20/government-bonds/us
http://pages.stern.nyu.edu/
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http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Pagé&ldn la informacion suministrada de los estados financieeos, d
ataarchived.html#discrat los inductores de valor y losriterios de valoracion, se
En elcalculodel Beta Desapalancado del sector para Ipsoyectaron estados de resultados, flujos de caja libre y se
afios 2018 al 2020, se $8mo650 puntos basicos al Betaprocedio a la valoracion por el método de flujo de caja libre
calculo por Damodaran publicadosel 5 de enero de descontado
2016; lo anterior es obedecido a una estimacion de un
posible riesgo en el sector aduan€aombiancen lo que 3.2 SIMULACION
respecta a la entrada directa de nuevos actores en el
servicio de agenciamiento aduanero, como pueden Ber acuerdo al andlisis de sensibilidaglje arroj6 como
Importadores Directos, Operadores Logisticos y nuevasultado las variables mas sensibigge afectabanlos
Agencias de Aduanas. ingresos como variables externas TRM e IPC adicionalmente
el costo de ventas y gastos de administracién

5. Prima de riesgo compafiia: 8aliz6 el modelo, basad
en el elaborado por la Banca de inversion dén el modelo probabilistico,essimularon las siguientes
Bancolombia. variables:
Los criterios de la prima de riesgo compaiiia, fueron
adaptados para SIACO SA$asados en el modeloSIMULACION INDICADORES ECONOMICOS
elaborado por la banca de inversion de Bancolombia:

Dentro de los criterios con mayor ponderaciée - IPC y TRM: Se tomaron como base las proyecciones
identificaron del Fondo Monetario Internacional y Banrepublica
1 Sanciones o multas aduaneras: La empresaveria (encuesta realizada a varmagtidades)a las cuales para
afectada alincurrir en multas, por incumplimiento de los afios 2016 y 2017 se realizé wistribucionnormal
normas y plazqsya que secomprometeriacapital de la invertida, para los afios 2018 al 2020 se tomoé
compafiia. aleatoriamente los datos registrados por estas fuentes; a

f  Nivel de competencia de los colaboradores: Es necesario l0s resultados arrojados se simularon 1000 veces, con
que los colaboradores estén preparados en temas de la simulacion de Montecarlo.
importaciones y exportaciones, asi como en normatividad } i
relacionada con el objeto del negocio de la empresa. SIMULACION VALORACION
1 Normas gubernamentales (Aduaneras y relacionadas con
el servicio). Fuerte impacto con la normatividag gige =~ U TRM: Es el resultado de lactualizacion de la hoja de

a la empresa, por las disposicionegegulaciones del simulacién indicadores econdmicos.
Estado. U Costo de Ventas: Se presentan dos propuestas:

1 Manejo de capital de terceros: La compafiia no tiene o Propuesta ltomandocomo base el promedio
politicas establecidas para el manejo de anticiges historico de la empres@r2,10%) se plantea
clientes y de terceros. una disminucion de 100 puntos basicos por

Spread (EA). Se tom6 como base de un 204®17 3%, 2018 cada afo.

y 2019 2%, 2020 el 50% del IPC del Gltimo afio proyectado y o Propueg 2: Se propone como un costo de

para las proyecciones, que corresponde al promedio ponderado ventas maximo de 72,10%, que corresponde al

margen cobrado por los bancos locales. Fuente: notas estados promedio historico de la empresa y un minimo
financieros e iformacion de la empresa de 53,2% que corresponde al promedio

WACC_Nominal en $. Se calculé como se indiea historico de PEER GROUP. _

continuacion U IPC: Es el resultado de la actualizacion de la hoja de

WACC_Nominal = (Costo promedio deuda en pesos * Deuda ~ Simulacion indiadores econdémicos, simulados mil

COP) + (Costo de patrimonio * Patrimonio). Ver Tabla _ veces con la macro de Montecarlo.

U Participacion en el mercado importaciones: Para los

Tabla 10- Célculo WACC Nominal 20162020 afios 2016, 2017 y 2018 se dej6 como porcentaje

CALCULO WACC NOMINAL 2016 - 2020 minimo el promedio actual de participacion en el
CONCEPTO 2016P| 2017P| 2018P| 2019P| 2020P mercado de importaciones, que es el 4%erke:
(=) Costo de Patrimonio 21,43%)| 18,43%)| 21,66%)| 21,58%)] 21,23% Estados financieros comp’aﬁ para los afios 2019 y

Costo Promedio Deuda en Pesos, con

imao 0 0,
Beneficio Tributario (E.A.) 6.3%| S.0% 44% 44% 43% 2020, se est!mo un,319 Yo y 3,0% )
Deuda 28,1%| 28,1%| 28,1%| 28,1%| 28,1%) (0] Part|C|paC|0n en el mercado exportamones:
Patrimonio 71.9%| 71,9%| 71,9%| 71,9%| 71,9% Paralos afios 2016 se dejo como porcentaje
WACC_Nominal en $ 17,2%| 14,7%| 16,8%]| 16,8%]| 16,5%)

minimo el promedio actual de participacion en
el mercado de exportaciones, que es el 1%.

Fuentes: Estados Financieros proyectados (2016 - 2020)

Calculos Propios

Deflactor acumulado: Se interpreta como el WACC Fuente: Estados financieros comfzafipara
acumulado y se calcul6 como se indica a continuacién: ) __ los afios 2012020, se estimo uh,2%

Deflactor acumulado = Deflactor acumulado periaaberior ~ U Comision  importaciones 'y  exportaciones: ~ Los
* (1+ WACC Nominalen elperiodo actual) porceriajes minimos y maximos de comisién se

calcularon, segun datos histéricos de la empresa.


http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html#discrat
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html#discrat

Utilizando la macro de Montecarlo, se analizaron las variables

de salida: IV RESULTADOS
- Ebitda La valoracion de la empresa SIACO SAS8, realizé bajo un
- Margen Ebitda modelo dinamico del flujo de caja libre descontado; éste no
- Price / Book value solo esta basado en la informacion contable de la compafia
- Precio por accion sino que estima los flujos de caja futuros generados hasta el
afio 2020.
3.3 RIESGOS

El propésito del analisis es brindar a tgrencia una
Macroecondmicos y Politicos:Estan relacionados con elherramienta que le permita tener un panorama de la situacion y
crecimiento de la economia y con regulacioneslor actual de la compafiia. Se hacen una serie de
gubernamentales. conclusiones y recomendaciones que pueden ayeala
toma de decisiones y a mejorar el valor de la compaifiia.
Mitigacion: La empresa ha generado estrategias comerciales
tendientes a contrarrestar posibles decrecimientos delds resultados seresentasn con base en los siguientes
economia colombiana y ha creado el Departamento metos:
Asuntos Regulatorios con el fin de minimizar el impacto que
se pueda tener por la aparicion de ngexegulaciones. No 1. Resultados del analisis de sensibilidad.
obstante, esta estrategia tiene sus restricciones toda vez2g®esultado de los escenarios.
hay dependencia entre estos mercados. 3. Resultados de ldmulacién de indicadores econémicos.
4. Resultados de ldaraulacion valoracion.
Tasa de cambio:Las variaciones del tipo de cambio pueden
afectar las importaciones de Colombia en que disminuyan,Efe el desarrollo del analisis y evaluacion desttapresase
igual forma susngresosya que la tarifa de la prestacion deélabor6 el DOFA, con los siguientes resultados:
servicio estd pactada en un porcentaje de las importaciones en

USD. MATRIZ DOFA
. ., . DEBILIDADES f
Mitigacion: La empresa debe buscar estrategias que| A Lacobertura del flujo de caja
F F HH H opera_cional par_aaten_derlas OPORTUNIDADES
permitan ‘como minimo generar punto de equilibrio si la t  necesidades mdobajo A Dy OPORTUNIDADES
de Cambio baja demasiado é;&rxtgc;rgfgtrauon ¢ deudaa A Altas barreras de entrada
i Disminucion del KTNO
Mercado: Este riesgo esta relacionado con la posi Bajo Margen Ebitda \
aparicibn de una nueva regaldn Aduanera en la que ™
.. . . . FORTALEZAS AMENAZAS
eliminen la obllgatorledad de usar AgenCIaS de Aduanas ha A~ Posicionamiento entre las 5 A Dependencia eventos economict
cierto monto en el proceso de comercio exterior; lo que pu it e (construccion tasas interés)
! pais. A Desaceleracion econémica
permitir el ingreso de rgn ndimero de empresas de ou| A Fécilaccesoa consecucion de mundial 5
X S i L. financiamiento A Riesgo regulacién Aduanera por
sourcing que conllevaria a una guerra de Precios y servicios A Pertenece a un grupo econémici parte del Gobierno
MltlgaCIén Aunque pueden eXiStir barreras de entrada p A i%z&l&jnel mercado Colombiano ﬁ S;igao‘?aig;egéo;terés
nuevos competidores; la amenaza de nuevos competid °°”6'4%depaf“°ipa°i0"de“°/ A Riesgo Cambiario

de las Imnortaciones del nais

estara supeditada a la salida de la nueva regulacion aduanera;
y para ello la empresa debera emprender una estrategiq1 ge
fidelizacion de clientes y deestructuracion financiera que le.,
permita operar eficientemente con bajo costos.

RECOMENDACIONES Y ESTRATEGIAS
EVALUADAS EN EL MODELO

Segun los hallazgatel diagnéstico financiera través de los
inductores de valorlos conceptos que tienen un mayor
pacto en la generacién de valor para la empresa son:

Dependencia en personal claveEsteriesgo esta sujeto tanto
al conocimiento del manejo del cliente como de la nor
aduanera que posee el personal operativo de la empresa.

HALLAZGO PROBLEMA ESTRATEGIA
Mitigacién: La empresa debera generar estrategias |de Egﬁf}";@fgﬁg’pg;ﬁ“ﬁ: En el andlisisde sensibiidadse confimmaque la variable Costods
incentivos y motivaci()n empresariaL estructuradosde costO;Ventas,es la que mayor sensibiidade impacto tiene sobre los]
El costo de venta: resultados para la compafiia (PKT, Margen Ebitda); com

de SIACO SAS, alP" tal razén en la
. . . . - ' |contabilizacién hay ung
Riesgo financiero: Relacionado con la posibilidad dgeompararoconias . eacion nadecuad

empresas del 1. Paralos afios2016-2020se reduzcaen 100 puntosbasicospor|

incumplimiento de sus obligaciones financieras incluyendo leSor esta muf®® 5 ™P10S e 0.4, iiciando con el promedio histsrico al afio 2015 (72,10%)y,

componen; es decir e

consecuencia de este resultado, se evaluaron dos estrategia:

gastos financieros y operativos. ol e algunos periodos partiad ™10 €110 2020 con 68:30%
PEER GROUP. que cor.r.espondeal costg 2. Mantener como maximo del costo de ventas, el promedio hi
e e 2 H se clasffican como gasto a 2015 (72,10%)y como minimo el promediode las empresasie
Mitigacién: La empresa deberd buscar estrategias |de de administracion yiolC 2 . 53.02%.

ventas.

apalancamiento financiero de tal forma que le permita realizar
una reestructura de la deuda. No obstante la empresa nunca ha
incumplido la atencion de la deuda.
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Ver Anexo 1. Resultados Andlisis de Sensibilidad, donde SAS dio para los afios 20820 un crecimiento corriente
observa que |l a variabl e ma promedimdel 3u7t%,econeesta @dpuestalas svénias, presentdre n
con wn grado de sensibilidad del (6,31) y una variaci@m crecimiento prongio del 4,53%.

porcentual del (44,2%)

HALLAZGO PROBLEMA ESTRATEGIA
. " . L ti liticas d
Al simular lap r 0 p u e s tomafios 2@-@020areducir los control oara s qaaon do
costos de venta en 100 puntos béasicos por ano, iniciando E)ggastos ge |administraciony el crecimiento  |Crecimiento de los gastos de administracid

el promedio hiStériCO al aﬁo 2015 (72,10%) y CUIminandO @‘“ninislracién, S‘Ehistérico, en algunos periodos ha |para los periodos proyectados 2016-2020,

r . han incrermen 0e’stado por encima del crecimiento|maximo el IPC proyectado.

affio 2020 con 69, 30%, se pireCEHpan. | 0s s|{guientes result
en Un porcéntaje .

La empresa tiene una estructura

|OS Cuales se pueden ConSU|tar en el A@XO mayor al Los gastos de administracion durajadministrativa que le permite atender la

crecimiento de log o - - . .
ingresos los periodos 2010-2015, el crecimigdemanda administrativa para crecer, sin

El margen ebitda que en la ValOfaCién de SIACO SAS dio para promedio ha sido 21,5%, mientras {necesidad de tener nuevas contratacioneg
~ 0 0 las ventas su crecimiento promedi
los afios 2012020 datos entre el 7.5% al 11,5%, con la <ido 13%.
propuesa de reducir gradualmente el costo de venta, presenta
un margen ebitda estable que oscila entre 10% al 12,9%. A | simular |l a propu202teduciridcsPar a

costos de venta en 100 puntos bésicos por afio, iniciando con
Al simular la popuesta Mantener como maximo del costo el promedio histérico al afio 2015 (72,10%) y culminando el
de ventas, el promedio histérico a 2015 (72,10%) y comoafio 2020 con 69, 30 %" , | esla gast
minimo el promedio de las empresas del sector, Peewaloracion de SIACO SAS para los afios 2@D&0 tuvieron
Group, 53,02%" , se presentan | 0s unsdregitiént NptoMetio ded S.82b6! ¢l @ Spropuésta e
cuales se pueden consultar en el Anexo 3. reducir gradualmente el costo de venta, los gastos de

administracion presentan un crecimiento promedio del 3,37%.
El margen ebitda que en la valoracion de SIACO SAS dio para
los afos 2012020 datos entre el 7.5% al 11,5%, con Ilal simular la propuesta Mantener como méaximo del costo
propuesta de reducir gradualmente el costo de véf€ de ventas, el promedio histérico a 2015 (72,10%) y como
puntos basicos anualgsresenta un margen ebitda estable quginimo el promedio de las empresas del sector, Peer
oscila entre &,8% al20,1%. Group, 53,02%. ,los gastos de administracion que en la

valoracion de SIACO SAS para los afios 2@0&0 tuvieron
El margen ebitda que en la valoracion de SIACO SAS dio paff crecimiento promedio del 3.32%, con la propuesta de
los afos 201€020 datos entre el 7.5% al 11,5%, con leducir gradualmente el costo de venta, los gastos de
propuesta de reducir gradualmente el costo de \entte el administracion presentan un crecimiento promedio del 3,38%.
52% y el 72%presenta un margen ekitfluctuante que oscila

entre 11,5%al 12,68%. HALLAZGO PROBLEMA ESTRATEGIA
Como consecuencia de costo
ventas elevado, incremento de Disminuir el costo de ventas, crecimiento
HALLAZGO PROBLEMA ESTRATEGIA gastos de administracion, el |Genera menos margen ebitda parigastos de administracién con IPC proyectg
Al ser variables Deben i Ind d . p . margen ebitda y el PKT atender la deuda,, socios y CAPE}mayor participacion en el mercado de
externas, es decir que eben |ncr.ememar el numero de f);.)erafmnes q'_Je € perm@ decreci6 en los afios 2010 al intermediacion por concepto de exportaciol
crecer a niveles del 4% en la participacion de la intermediaci

pueden ser controlada 2014

R el mercado de exportaciones.
Loa ingresos de [por la empresa, la

SIACO SAS se |compaiiia ve afectadof

ven fuertemente |sus ingresos de una Para el afio 2016 debe incrementar la participacion de la En |a medida que aumenten |OS ingreSOS OperaCionaleS,

intermediacion en el mercado de exportaciones, como minimi

afectados por las forma desfavorable | 1o,y oar a1 206; para el periodo 2017 - 2020, debe super disminuyan los costos de ventdos gastos de administracion,

variaciones de la |cuando el peso se 20 v tener como obietivo el 4% . /A . .
TRMyelIPC. |revalua y el IPC sube |*° ¥ ! : mejorara el inductor operativo PKT.
por encima de las
proyecciones del

Goberno. mercado de importaciones. En cuanto a los resultados de la simulacién de 1000 veces con

el modelo de Montecarlo, de las variables Margen Ebitda y
En el Analisis de Sensi bil pridethfok vallease ob@vietod |8slsiguiente¥ grdbabidades. d |
grado de sensibilidad del 1,34 y una variacion porcentual del
9,4%. La probabilidad méas alta para que el Price/book value, caiga

entre 1,62 y 1,82 es del 27%.

Al simular lap r o p u e s togafios 2@@&020areducir los
costos de venta en 100 puntos basicos por afio, iniciando Kc@Mprobabilidad mas alta para que el margen ebitda, caiga
el promedio historico al afio 2015 (72,10%) y culminando @htre 10% y 13% es aproximadamente el 25%.
afo 2020 con 69, 30%", l as ventas que en |l a valoracion o
SIACO SAS dio para los afios 262620 un crecinento Por otra parte en la valoracion de la empresa, la valoracion por
corriente promedio del 3.7%, con la propuesta de redugf método de flujo de caja libre descontado, dio como
gradualmente el costo de venfas ventaspresentan un resultado.
crecimiento promedio de0,8%.

**E| 4% es el porcentaje de participacion en la intermediaciol

Al simular la propuesta Mantener como méximo del costo
de ventas, el promedio histérico a 2015 (72,100 como N acciones 5.100
minimo el promedio de las empresas del sector, Peer
Group, 53,02%. l as ventas que en la valoracion de SI ACO
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Con la valoracién y las simulaciones realizadas a través de
analisis de sensibilidad y modelo probabilistico, se ratificd que los
costos y gastos de administracion son lagbkes mas sensibles

SIACO ante cualquier cambio; los gastos de administracion (21,5%) estan
EV / EBITDA 6,3 creciendo por encima de las ventas (13%).
Price /Book Value 14 Como resultado del anlisis de los inductores de valor para los

Con la simulacién de | bl smicag bl e [PC afios 201015, se concluye que la empresa esta destruyendo
on la simu aC|c|)|n Ie as V"’llr'a_ ) esdecc|>nom|ca e I valor, porque la palanca de crecimiento es menor a 1, es decir hay
y posterior a ello la simulacion de las ventas con las qg$ gespalance estructural de caja, porque la empresa no esta

propuestas para mejorar el costo de ventas en los & rando suficiente flujo de caja para cubrir las necesidades del
proyectados (20:2020), el flujo de caja libre descontado, di apital de trabajo (PKT).

los siguientes resultados:

En el andlisis del PKT, se obsergae la empresa se esta
financiando con proveedores y que tanto las cuentas por pagar
N acciones 5.100 como las cuentas por cobrar estan creciendo por encima de los
ingresos de la empresa, para el 2015, las CXC crecieron 24,79%,
las CXP 74%, mientras que los ingresos saoieron 13,3%.

SIACO

EZC/EE/Bgz:VamE 154 En el andlisis de las fuentes de ingresos operacionales para la
" empresa, se identificd que el porcentaje de participacion de las
exportaciones es del 1%, y que en los ingresos representa el
14,59%, es decir que se convierte en una varighportante y
. gue al simularla con un porcentaje de participacién hasta del 4%,
N acciones 5.100

mejora la rentabilidad de la empresa.

La compafiia no cuenta con politicas ni mecanismos de control
SIACO0  para el manejo de la financiacién de los pagos realizados por

EV/EBITDA 11,6
Price / Book Value 15 cuenta de teeros; estos corresponden a pago de transporte,

Con las propuestgsianteadas en las simulaciones, mejora Bpdegajes y pago de impuestos, por lo tanto la empresa esta
valor de la empresa con relacion al patrimonio y el Price/Boiiirtiendo parte de su capital de trabajo (KT), sin recibir ninguna
Value. retribucion.

CONCLUSIONES RECOMENDACIONES

Con corte a diciembre de 2015, SIACO SASw0o una Se deben bajar los costos de ventas, buscamelse acerque

participacion del5% del total de las importaciones en valor CIBl promedio de la industria (53,2%); de acuerdo con los

realizadas por Colombia y el 1% del total de las exportacioneg&gultados obtenidos en el andlisis y la simulacion de la

valor FOB y erel Gltimo quinquenio se ha mantenido dentrgaloracion, buscando de acuerdo con la propuesta dos, que

del TOP 10 de las Agencias de Adunas del.pais esté maximo 72% y buscando reducirlos al promedio dela
industria.

De la muestra del sector, dondess¢eccionaron seis empresas

para compararlas con SIACO SAS, se observa que SIACO 3AS gastos de administracion y venta deben crecer maximo a

es mas eficiente en la administracion de sus recursos, aun culihgeoyeccion del IPC, garantizando asi mantener siempre una

maneja unos costos de ventas en promedio del 72%, superior Brgha entre las ventas y el margen ebitda.

del sector, que en promedio son del 53%6.total de los ingresos

de las empresas del sector, SIACO SAS tiene el 28% Efe necesario incrementar la participacion del agenciamiento

participacion; en cuanto a la productividad del capital de trabajo,el mercado de las exportagsndel 1% al 2%, teniendo en

SIACO SAS tiene una mejor rotacién de las CXC y Cxguenta que con la participacion del 1% representa para la
Proveedores. compafiia en promedio el 14% de sus ingresos (afios 2014

2015), lo que garantizaria que la participacion del
Los ingresos operacionales de SIACO S#Syen afectados poragenciamiento aduanero, constituya el 28% de los ingresos de
las fluctuaciones de la TRM, puesto que todas las operaciondd s@mpaiiia.
liguidan a la TRM del dia.

Se recomienda diseflar una estrategia de marketing para
Las importaciones y exportacionisne un efecto directo sobreincrementar la participacion de SIACO SAS en el
los ingresos ya que el crecimiento del pesvinculado a la agenciamiento de mercancias de importaciones y
operacion dehegocio; es decir si el pais crece la empresa tiggoortaciones.
mayor posibilidad de crecer.
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ANEXO 1. RESULTADOS ANALISIS DE SENSIBILIDAD

VARACIONES PORCENTUALES APLICADAS

VARIACION
CONCEPTO -1 0 1 PORCENTUAL SSNRS/T;(E'BAED
RESULTADO
VENTAS 21.384.414,9¢ 21.820.831,6: 22.257.248,2-
11,47% 11,15% 11,48% 11,80%) 2,8%| 1,40
COSTOS DE VENTAS 15.415.061,6¢ 15.729.654,7¢ 16.044.247,8:
11,47% 12,87% 11,43% 9,98%| 12,6%) e
COSTOS DE
ADMINISTRACION 3.652.800,8¢ 3.727.347,8F 3.801.894,8]
11,47% 11,81% 11,47% 11,13%] (3,0%)| (1,49)
GASTOS DE VENTAS 351.316,1% 358.485,87  365.655,5¢
11,47% 11,50% 11,47% 11,44%] (0,3%)| (0,14)
UTILIDAD OPERACIONAL 2.168.527,5¢ 2.212.7832: 2.257.038,8¢
11,47% 11,27% 11,47% 11,67%) 1,8%| 0,88
DEPRECIACION Y AMOR 282.824,9¢ 288.596,9:  294.368,87
11,47% 11,44% 11,47% 11,50%] 0,2%] 0,12
EBITDA 2.451.352,5¢ 2.501.380,15  2.551.407,7¢

11,47% 11,24% 11,47% 11,70% 2,0%| 1,00
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ANEXO 2.
RESULTADOS SIMULACION CON PROPUESTA: Para los afios 20162020 reducir los costos de venta en 100 puntos basicos por afio, iniciando con el promedio
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SUPUESTOS VENT,

- SUPUESTOSEMPRES,

. P 207P 2018 201P  2000P g

%
Ventas 20.770.020 19.759.800 22.822.228 21.105.222 18.535.592 99%
Crecimiento cte 10,4% 9,5% 8,8% 9,1% 8,8% 8,8%
Crecimiento real 2,8% 3,2% 3,6% 3,9% 4,1%
Spread 3,0% 3,0% 2,0% 2,0% 1,50% —
Crecimiento real total 5,8% 6,2% 5,6% 5,9% 5,6% 5,6%
Crecimiento precios (IPC) 4,4% 3,1% 3,1% 3,0% 3,0% 3,0%
Otro Ingresos_ Colombia 211.259 217.808 224.560 231.296 238.235 4,5% 1%
Total ingresos 20.981.279 19.977.608 23.046.788 21.336.518 18.773.827 100%
Crecimiento cte 19,3% -4,8% 15,4% -7,4% -12,0%
PROMEDIO EMPRESA PROMEDIO INDUSTRIA
Costo de Ventas (% ingresos) 72,1% 53,2% 72,1% 71,4% 70,7% 70,0% 69,3%
Gastos Administrativos (crecimiento) 21,5% 22,5% 22,5% 22,2% 22,2% 22,2% 22,2%
Gastos de Ventas (%ingresos) 17,0% 17,7% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
PROMEDIO EMPRESA PROMEDIO INDUSTRIA
PKT 19,7% nd 19,7% 19,7% 19,7% 19,7% 19,7%
KTNO 4.125.684 3.928.326 4.531.838  4.195.537 3.691.618
Variacion -136.255 -197.358 603.513 -336.301 -503.918
2P 200P 2018 2019P  2020P
Ventas 20.770.020 19.759.800 22.822.228 21.105.222 18.535.592
Otros Ingresos 211.259 217.808 224.560 231.296 238.235
Total Ventas 20.981.279 19.977.608 23.046.788 21.336.518 18.773.827
Costo de Ventas 14.983.045 14.111.751 16.135.841 14.772.659 12.844.299
Utilidad Bruta 5.998.233 5.865.856 6.910.947 6.563.859 5.929.528
Gastos Administracion 3.657.732 3.815.821 3.932.701 4.053.808 4.176.934
Gastos Ventas 360.204 371.660 383.093 394.831 406.896
Utilidad Operacional 1.980.298 1.678.375 2.595.153 2.115.220 1.345.698
Depreciacion/Amortizacion 274.880 261.731 301.941 279.534 245.960
EBITDA 2.255.178 1.940.106 2.897.094 2.394.754 1.591.658
Margen Bruto 28,6% 29,4% 30,0% 30,8% 31,6%
Margen Operacional 9,4% 8,4% 11,3% 9,9% 7,2%
Margen EBITDA 10,7% 9,7% 12,6% 11,2% 8,5%
PDC 0,55 0,49 0,64 0,57 0,43



FLUJODE CAJA LIBRE PROYECTADO

= EBITDA 1.793.592 2.438.359 2.556.819 1.780.765 1.255.863
-DIA -256.698 -284.572 -288.383 -254.874 -233.351
= UTILIDAD OPERACIONAL 1.536.894 2.153.786 2.268.436 1.525.890 1.022.512
- IMPUESTOS OPERATIVOS -522.544 -732.287 -771.268 -518.803 -347.654
=UoDI 1.014.350 1.421.499 1.497.168 1.007.088 674.858
+ DIA 256.698 284.572 288.383 254.874 233.351
= FLUJO CAJABRUTO 1.271.048 1.706.071 1.785.551 1.261.962 908.209
- CAPEX -195.653 -194.896 -209.704 -182.818 -180.393
- Cambios KT 409.147 -418.364 -57.197 502.936 323.048
=FCL 1.484.543 1.092.811 1.518.650 1.582.080 1.050.863

VALORACIO POREL METODODE FLUJODE CAJA LIBRE DESCONTADO

FLUJO DE CAJALIBRE 1.484.543 1.092.811 1.518.650 1.582.080 1.050.863
Valor Continuidad 13.205.795
Flujo Caja Deflactado 1.081.240 694.148 844.443 770.402
VP flujo 3.390.233
VP valor residual 6.430.629
Valor de Operaciones (EV) 9.820.862
+ otros activos no operacionales 0
- otros pasivos no operacionales -1.312.297
- obligaciones financieras -366.319
Valor Empresa_ Patrimonio 8.142.246

N acciones 5.100
PRECIO POR ACCION 1.597

MULTIPLORESULTANTES DE LA VALORACION
SIACO

EV/EBITDA 116

Price / Book Value 15




PRICE /BOOK VALUE

M. EBITDA 2016P

M. EBITDA 2017P

RANGO 1 RANGO 4,18% RANGO 3,48%

# CLASES 5 #CLASES 5 #CLASES 5

TAMARO 0,19 TAMANO 0,01 TAMARO 0,01

FRECUENCIA FRECUENCIA FRECUENCIA

LIM INFERIOR SUF}gI R M@fﬁ@é’ E | ABsoLUTA | RELATIVA LIM INFERIOR| SUPLIQ;I R Méfig: E | ABsOLUTA | RELATIVA LIM INFERIOR SUPLE'E':I oR Mé’fi’;g E | ABSOLUTA | RELATIVA
1,62 1,82 1,72 272 27% 0,10 0,106 0,10 232 24% 0,12 0,1232 0,12 239 24%
1,82 2,01 1,91 220 22%| 0,09 0,097 0,09 228 23% 0,12 0,1302 0,13 212 22%
2,01 2,20 2,11 219 22% 0,07 0,081 0,08 192 20%| 0,11 0,1163 0,11 205 21%
2,20 2,40 2,30 150 15% 0,08 0,089 0,08 176 18% 0,10 0,1093 0,11 203 21%
1,43 1,62 1,53 129 13% 0,06 0,07 0,07 148 15% 0,10 0,10 0,10 123 13%

990 100% 976 100% 982 100%

M. EBITDA 2018P M. EBITDA 2019P M. EBITDA 2020P

RANGO 3,68% RANGO 3,92% RANGO 8,94%

# CLASES 5 # CLASES 5 # CLASES 5

TAMANO 0,01 TAMANO 0,01 TAMANO 0,02

FRECUENCIA FRECUENCIA FRECUENCIA

LIM INFERIOR SUFl’_gl R M’éﬁg; E | ABsoLuTA | RELATIVA LIM INFERIOR SUFI’_I!;I o Méﬁi’;‘g E | aBsoLuTa | RELATIVA LIM INFERIOR SUFI’_;_'\;I &= Méfi:: E | ABsoLUTA | ReELATIVA
0,10 0,11 0,10 174 17% 0,10 0,106 0,10 243 24%| 0,12 0,1359 0,13 249 25%
0,11 0,1127 0,11 205 21%| 0,11 0,113 0,11 223 22% 0,06 0,0822 0,07 238 24%
0,11 0,1201 0,12 201 20%) 0,11 0,121 0,12 202 20%) 0,10 0,1180 0,11 206 21%
0,12 0,1274 0,12 253 25% 0,09 0,10 0,09 167 17% 0,05 0,06 0,06! 168 17%
0,13 0,1348 0,13 166 17% 0,12 0,129 0,13 164 16% 0,08 0,1001 0,09 139 14%

999 100% 999 100% 1.000 1
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ANEXO 3.
RESULTADOS SIMULACION CON PROPUESTA: Mantener como méaximo del costo de ventas, el promedio histérico a 2015 (72,10%) y como minimo el
promedio de las empresas del sector, Pe@roup, 53,02%.

MARGEN EBITDA
25,000,000 25,0%
22.372.201 22.T11.7138 29 939 817
e
20.000.000 - 6.?52423%& 20,0%
, 139080 2% ,9‘ 16.563.571
4 15.350.202 fo b g
5 15000000 13935546 14597 0% ! : AP 15,0% 2
£ /’ \\\ i = \entas
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0

SUPUESTOSEMPRESA

SUPUESTOS VENTAS

. 2P 2017P 20182 200P 200P g

%

Ventas 19.641.886 22.390.954 19.959.163 20.485.627 21.317.241 99%
Crecimiento cte 10,4% 9,5% 8,8% 9,1% 8,8% 8,8%
Crecimiento real 2,8% 3,2% 3,6% 3,9% 4,1%
Spread 3,0% 3,0% 2,0% 2,0% 1,50%
Crecimiento real total 5,8% 6,2% 5,6% 5,9% 5,6% 5,6%
Crecimiento precios (IPC) 4,4% 3,1% 3,1% 3,0% 3,0% 3,0%
Otro Ingresos_ Colombia 211.259 217.808 224.560 231.296 238.235 4,5% 1%
Total ingresos 19.853.145 22.608.762 20.183.723 20.716.924 21.555.476 100%
Crecimiento cte 12,84% 13,88% -10,73% 2,64% 4,05%
PROMEDIO EMPRESA PROMEDIO INDUSTRIA
Costo de Ventas (% ingresos) 72,1% 53,2% 55,0% 62,0% 59,0% 68,0% 65,0%
Gastos Administrativos (crecimiento) 21,5% 22,5% 22,4% 22,1% 22,2% 22,2% 22,2%
Gastos de Ventas (%ingresos) N 17,0% 17,7% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
PROMEDIO EMPRESA PROMEDIO INDUSTRIA
PKT 19,7% nd 19,7% 19,7% 19,7% 19, 7% 19,7%
KTNO 3.903.852 4.445.706 3.968.855  4.073.702  4.238.592
Variacion -358.087 541.855 -476.851 104.847 164.890
. 6P 01P 2018P  201P  2020P
Ventas 19.641.886 22.390.954 19.959.163 20.485.627 21.317.241
Otros Ingresos 211.259 217.808 224.560 231.296 238.235
Total Ventas 19.853.145 22.608.762 20.183.723 20.716.924 21.555.476
Costo de Ventas 10.803.037 13.882.392 11.775.906 13.930.227 13.856.207
Utilidad Bruta 9.050.107 8.726.370 8.407.817 6.786.697 7.699.270
Gastos Administracion 3.703.851 3.816.445 3.933.700 4.054.433 4.177.777
Gastos Ventas 363.875 377.944 389.596 401.483 413.819
Utilidad Operacional 4.982.381 4.531.981 4.084.520 2.330.781 3.107.674
Depreciacion/Amortizacién 260.100 296.202 264.431 271.417 282.403
EBITDA 5.242.481 4.828.183 4.348.951 2.602.198 3.390.076
Margen Bruto 45,6% 38,6% 41,7% 32,8% 35,7%
Margen Operacional 25,1% 20,0% 20,2% 11,3% 14,4%
Margen EBITDA 26,4% 21,4% 21,5% 12,6% 15,7%
PDC 1,34 1,09 1,10 0,64 0,80



e — - " FLUJODE CAJA LIBRE PROYECTADO

= EBITDA 3.053.295 3.639.684 4.709.592 2.675.070 706.666
-DIA -231.862 -300.509 -310.464 -299.066 -219.630
= UTILIDAD OPERACIONAL 2.821.433 3.339.175 4.399.127 2.376.004 487.035
- IMPUESTOS OPERATIVOS -959.287 -1.135.319 -1.495.703 -807.841 -165.592
= UoDI 1.862.146 2.203.855 2.903.424 1.568.163 321.443
+ DIA 231.862 300.509 310.464 299.066 219.630
= FLUJO CAJABRUTO 2.094.008 2.504.364 3.213.888 1.867.229 541.074
- CAPEX -195.653 -194.896 -209.704 -182.818 -180.393
- Cambios KT 781.914 -1.030.324 -149.421 171.079 1.192.252
=FCL 2.680.270 1.279.144 2.854.764 1.855.490 1.552.933

VALORACION POREL METODODE FLUJO DE CAJA LIBRE DESCONTADO

FLUJO DE CAJALIBRE 2.680.270 1.279.144 2.854.764 1.855.490 1.552.933
Valor Continuidad 19.515.105
Flujo Caja Deflactado 1.952.126 812.506 1.587.387 903.540
VP flujo 5.255.559

VP valor residual 9.502.980

Valor de Operaciones (EV) 14.758.539

+ otros activos no operacionales 0

- otros pasivos no operacionales -1.312.297

- obligaciones financieras -366.319

Valor Empresa_ Patrimonio 13.079.924

N acciones 5.100
PRECIO POR ACCION 2.565

MULTIPLORESULTANTES DE LA VALORACION

SIACO
EV/EBITDA 17,4
Price / Book Value 2,4




PRICE /BOOK VALUE

M. EBITDA 2016P

M. EBITDA 2017P

RANGO 4 RANGO 0 RANGO 0

# CLASES 5 #CLASES 5 #CLASES 5

TAMANO 0,75 TAMANO 0,04 TAMANO 0,04

FRECUENCIA FRECUENCIA FRECUENCIA

LIM INFERIOR| sulelzgl ox M@Eig:? E | ABsoLUTA | RELATIVA LIM INFERIOR| SUPLIL_’I;II oR Mé’:ﬁg; E | ABsOLUTA | RELATIVA LIM INFERIOR| sulelth/ell ox Mg’zﬁgé’ E | ABsoLUTA | RELATIVA
2,28 3,04 2,66 267 27% 0,20 0,236 0,22 236 24% 0,17 0,2166 0,20 242 24%
3,04 3,79 3,41 254, 26% 0,16 0,196 0,18 213 22% 0,22 0,2586 0,24 228 23%
3,79 4,55 4,17 250 25% 0,12 0,156 0,14 208| 21% 0,13 0,1746 0,15 201 20%
1,53 2,28 1,90 150 15% 0,24 0,276 0,26 173 17% 0,26 0,3006 0,28 162 16%
4,55 5,30 4,92 75 8% 0,08 0,12 0,10 159 16% 0,09 0,13 0,11 159 16%

996 100% 989 100% 992 100%

M. EBITDA 2018P M. EBITDA 2019P M. EBITDA 2020P

RANGO 0 RANGO 0 RANGO 0

# CLASES 5 #CLASES 5 # CLASES 5

TAMANO 0,04 TAMANO 0,04 TAMARNO 0,05

FRECUENCIA FRECUENCIA FRECUENCIA

LIM INFERIOR| SUFI’_I!;I 6= M”éfig; E | aBsoLuTA | ReELATIVA LIM INFERIOR| su;ézl o= Méfig: E | aBsoLuTA | ReLATIVA LIM INFERIOR| SUFI’-I;':I &= Mgfig; E | aBsoLuTA | ReELATIVA
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