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RESUMEN

Este trabajo busca encontrar el valor de mercado actual de la empresa José
Vicente Uruefia y Cia. Ltda., llevando a cabo esta valoracion a través de la
metodologia del flujo de caja libre descontado, por medio de los inductores de
valor analizados desde la perspectiva financiera.

Se realizé un diagndstico financiero de la empresa JOSE VICENTE URUENA Y
CIA LTDA., contando con los estados financieros como punto de referencia desde
el afo 2011 hasta 2015, y el sector en el cual desarrolla su objeto social
(comercializaciébn de autopartes y servicio de diagnéstico vehicular), todo lo
anterior contemplando el comportamiento esperado de las principales variables
macroeconémicas tales como la inflacion y el PIB, con el fin de obtener los
resultados de la generacion de efectivos durante los afios comprendidos entre los
afnos 2016 y 2020.

Los flujos calculados seran el resultado de la aplicacion de la metodologia de flujo
de caja libre descontado definido en el marco tedrico, esto con el fin de obtener
informacion suficiente para generar reinversion en la organizacién y en los activos
productivos que la componen y de esta manera generar estrategias para crear
valor a la empresa.

PALABRAS CLAVE: Diagnéstico financiero, Valoracion de empresa, estrategias,
direccionamiento estratégico, inductores de valor, sector,
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INTRODUCCION

A partir de los afios 80 la economia ha estado inmersa en la globalizacion, la cual
ha generado un aumento considerable en la competencia entre regiones, paises,
ciudades y sectores econdmicos, obligando a que las organizaciones mas fuertes
estén dispuestas a entrar a un mercado en constante cambio.

De acuerdo a lo anterior, las empresas buscan diferentes maneras de volverse
mas eficientes y competitivas con el fin de mantenerse en el mercado, pero para
esto es necesario conocer a fondo la organizacion y cada uno de los procesos,
variables financieras, administracion, Etc., La valoracion de la empresa es una de
las herramientas que permite conocer a fondo la situacion financiera de la misma,
su capacidad de generar recursos y su valor real en el mercado, de igual manera
permite junto con otras herramientas, descubrir cudles son sus fortalezas y
debilidades.

Adicionalmente en algunos casos es necesario ofertar la inversion en la
organizacién, con el fin de atraer socios estratégicos que puedan traer capitales
que le permitan crecer, pero los socios solicitaran informacion que sirva de soporte
para llevar a cabo la inversion y que le dé una aproximacion al retorno de la
misma, estos soportes son obtenidos a través de la valoracion realizada.

JOSE VICENTE URUENA Y CIA LTDA (De ahora en adelante “la empresa”), es
una organizacion con 46 afos de existencia en el mercado colombiano, y
desarrolla su actividad econdémica en el sector de comercio de Vehiculos y
actividades conexas en Bogot4, D.C.

“La empresa” fue creada bajo la figura de empresa familiar y ésta ha sido la
estructura que ha manteniendo a través del tiempo, razén por la cual, se puede
indicar que actualmente no se encuentra incluida en las organizaciones que se
desarrollan en el mercado ayudados por herramientas tecnoldgicas y después de
los procesos de recesion de la economia debe comenzar a trabajar en nuevas
herramientas que le ayuden a sostenerse y crecer.
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1. DESCRIPCION DE LA EMPRESA

1.1. DESCRIPCION GENERAL
1.1.1. Nombre de la Empresa. José Vicente Uruefia y Cia. Ltda.

1.1.2. Tipo de la Empresa. Sociedad comercial, compafiia limitada dividida en
cuotas nominales de capital privado, conformada por 4 socios.

1.1.3. Ubicacion. La compaiiia José Vicente Uruefiay Cia. Ltda., con la marca
Autolago Express, cuenta con una sede propia ubicada en la ciudad de
Bogota en la calle 80 # 20-19.

1.1.4. Tamafo. La empresa actualmente tiene:

e Nueve (9) empleados directos.
e Activos totales con fecha de corte 31 de diciembre de 2015 $7.012.379.107.
e Ventas totales con fecha de corte 31 de diciembre de 2015 $1.082.871.572.

De acuerdo a la ley 590 de 2000, modificada con la ley 905 de 2004 pertenece
al grupo de pequeiias empresas, debido a que los valores de sus activos
totales se encuentran entre quinientos uno (501) y menos de cinco mil (5.000)
salarios minimos mensuales legales vigentes.

1.1.5. Visién. La empresa no ha definido una planeacion estratégica, para
concretar la visién corporativa.

1.1.6. Mision. La empresa no ha definido una planeacion estratégica, para
concretar la Misién corporativa.

1.1.7. Objetivos Estratégicos. La empresa no ha definido una planeacion
estratégica, para concretar los objetivos corporativos.

1.1.8. Ventajas Competitivas. La empresa tiene actualmente las siguientes
ventajas competitivas:

1.1.8.1. Respaldo: Michelin ha otorgado respaldo a “la empresa”, esta marca
cuenta con reconocimiento a nivel mundial, se caracteriza por su alta
calidad, reconocimiento en el mercado de llantas y garantia de los
productos

1.1.8.2. Diversificacion de Marca: La empresa comercializa llantas de las
marcas Goodyear, Michelin, Bridgestone, Firestone, Continental entre

12



otras, que tienen diferentes precios que se acomodan a las necesidades
de los clientes.
1.1.8.3. Maquinariay Equipo: La empresa cuenta con:

e Equipo de alineacioén y balanceo que brinda un servicio al cliente de manera
eficiente, respecto a las demas empresas del sector, el diferenciador radica
en la exactitud de la prueba realizada a los vehiculos, debido a que este
equipo es estético, minimizando el margen de error en el servicio.

e Equipo de montaje de llantas, tiene un rango mas amplio para los diametros
en rines, como es el caso de vehiculos de alta gama, como camionetas y
automoviles. Este es un servicio diferencial frente a la competencia del
sector en el cual se encuentra ubicada.

1.1.9. Acreditacion y reconocimiento: “La empresa” actualmente se identifica
con el nombre de Autolago Express, cuenta con 46 afios de experiencia en el
sector, que le han permitido darse a conocer en el desarrollo de su actividad
econdmica, generando confianza entre sus clientes y proveedores. Analisis de la
Industria. “La empresa” es vigilada por la Superintendencia de Sociedades y
como tal debe reportar la informacién contable a esta superintendencia.

De acuerdo a la industria en que se encuentra la empresa se ve relacionada
indirectamente con el sector automotriz, y los factores que favorecen o afectan el
desempeiio del sector son las ventas de vehiculos nuevos y usados, el tipo de
cambio y las importaciones de autopartes. Asi mismo, los indicadores mas
relevantes del sector automotriz en Colombia para los dos ultimos afios fueron:

Indicadores relevantes del sector automotriz

Poblaciéon (millones de habitantes, 2015) 48
PIB percapita (Dolares corrientes, 2014) 7.928

Empleos creados por el sector automotor (Miles de personas, 2014) 18,3
Ventas de autos (Miles de unidades, 2015) 283,2

Ventas de autos(% del PIB, 2014) 1,9

Ventas por persona (unidades por cada 1.000 personas, 2015) 5,9
Antigliedad promedio del parque automotor (afios, 2013) 149
Tenencia de vehiculos (por cada 1.000 habitantes) 103,8

Financiacion bancaria de autos (% del total de vehiculos nuevos, 2015) | 68,80%
Cartera Automotriz (% del PIB, 2015) 1,4

Fuente: Andemos, ANDI, Asobancaria, DANE, Fenalco, FMI, Ministerio de Transporte (RUNT),
OICA, Supe financiera y BBVA Research

Para analizar el comportamiento del sector Automotriz en los afios 2014-2015
adicionalmente se dan a conocer los siguientes datos:
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En Colombia a nivel econémico desde el segundo semestre del afio 2014, el
precio de petrdleo y su relacién con el tipo de cambio, impact6é directamente el
peso colombiano, provocando una devaluaciéon frente al ddlar, es asi como los
precios de los productos importados, son mas caros y se genera una desviacion
de la demanda.

“El ajuste del gasto de los hogares también incidié el incremento de la
inflacion del pais, a lo cual procedieron los incrementos de la tasa de
interés de intervencion del Banco de la Republica a finales del afio 2015.
En total, el consumo de los hogares paso de crecer 4,2% en 2014 a 3,9%
en 2015, con una desaceleracion mas notable en el caso del consumo de
bienes durables, en donde se encuentran los vehiculos particulares, que
en los mismos dos afios tuvieron tasas de variacion de 13,5% y -2,0%,

respectivamente.™

Ahora bien, la devaluacion del peso colombiano frente al délar gener6 un cambio
de pensamiento de los consumidores llevandolos a sustituir el consumo de
productos importados por productos ensamblados nacionalmente, trayendo
consigo un crecimiento en la venta de vehiculos nacionales y por consiguiente un
aporte del sector automotriz al PIB de Colombia.

A continuacioén, se muestran los datos mas relevantes de la industria automotriz en
Colombia afo 2015.

llustracion 1 Ventas de Vehiculos segun tipo (2015, % del total de matriculas)

= Aufomdviles
Farticulares

= Ltilitarios
Pick ups
Taxis

“ans y furgonetas

Carga

= Pazajeros

Fuente: Fenalco y BBVA Research-05/06/2016

! https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2016/04/3.-Tendencias-Recientes-
Vehiculos.pdf - 11 de junio de 2016
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Un detalle del comportamiento de la industria, tanto de las marcas mas vendidas
en Colombia, asi como las ciudades con el mayor volumen de consumo,
comparando los afios 2014 — 2015, se puede observar en la siguiente grafica:

llustracion 2 Cuota de mercado de las diferentes marcas (% de las ventas totales, 2015, matriculas).

= Chevrolet

a Renault

15,5%

KA
Miszan
Hyurdai
Ford

= Toyoia

Mazda
6,2%

7.1%

= Volkswagen

= Suzuki

Oitros
Fuente: Fenalco y BBVA Research-05/06/2016

El DANE, en su boletin EMCM indica que para el sector de comercio al por menor
y comercio de vehiculos en enero de 2015, las ventas totales aumentaron un 7,2%
con una contribucion del comercio de Repuestos, partes, accesorios y lubricantes
para vehiculos del 0,7%.

De acuerdo con la actividad econdémica, el sector de partes, piezas y accesorios
para vehiculos automotores tuvo las siguientes variaciones:

Tabla 1 Variacion anual de las ventas reales y Personal Ocupado del comercio minorista

Enero 2015/enero 2014
Cadigo ClIU 4530 Partes

Variacion Contribucioén
Ventas reales 7,4% 0,4
Personal Ocupado 3,3% 0,2

Fuente: Elaboracion Propia con datos del DANE

Asi mismo, la contribucion del sector con respecto a la cantidad de personas
ocupadas en el pais, registro una disminucion entre el afio 2014 y 2015, asi:
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llustracion 3 Variacion anual de las ventas reales y Personal Ocupado del comercio minorista

7.4

0.4

. 0.2

Contribucion

8

6
4
2
0

Variacion

EVentasreales MPersonal Ocupado

Fuente: Elaboracion Propia con datos del DANE

1.1.9.1. Productos o Servicios. “La empresa” ofrece los productos y servicios
gue se detallan a continuacion:

Productos:

Llantas

Neumaticos

Protectores

Llantas reencauchadas

Accesorios

Repuestos

Aceite

Liquido para frenos

Servicios:

Alineacion de vehiculos: Consiste en ajustar los angulos de las ruedas y la
direccion, con el proposito de balancear todas las fuerzas de friccion, gravedad,
fuerza centrifuga e impulso.

Balanceo: El balanceo de las llantas compensa el peso del ensamblado de la
llanta y del rin después de que se monta la llanta. Para balancear una llanta, el
operario de balanceo utiliza una maquina con el fin de determinar donde van los
pesos que se agregan.

Alistamiento de Frenos: el servicio de revision y mantenimiento al sistema de
frenos. Esta revision se debe realizar cada seis meses al igual que el
mantenimiento preventivo.

1.2. EL MERCADO. El Comercio de partes, piezas (autopartes) y accesorios
(lujos) para vehiculos automotores que corresponden a la homologacién ClIU con
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el codigo 4530 en Colombia, se encuentra dentro del sector conocido como:
Comercio de Vehiculos y actividades conexas.

‘Bogota tiene el parque automotor mas grande del pais, con una
circulacién superior a un millén de automoviles privados, mientras que las
ventas de vehiculos en la capital representan el 33% del total nacional.
Estas caracteristicas hacen que la participacion de la ciudad en las ventas
totales de vehiculos (tanto importados como ensamblados) haya sido
siempre alta. Si bien ha venido cediendo terreno, dado que, mientras que
en 2014 la participacion correspondié a 36,8%, para 2015 esta se redujo
en 3,7 puntos porcentuales. Sumado a esta pérdida, las ventas en
unidades durante el 2015 mostraron reduccion, ya que el mercado
nacional automotor ha enfrentado una crisis derivada de choques

externos como la devaluacién del peso”.? 3

1.2.1. Tamafo del Mercado. Para el caso de Bogota “los automdviles representan
el 58,2% de la participaciébn en el mercado, lo cual significa que es el tipo de
vehiculo mas vendido, con 54.613 unidades para 2015. Le siguen los utilitarios [3]
(32,1%), los taxis (4,2%) y los pick up [4] (3,4%). Estos tipos de vehiculos, que son
los mas representativos para el mercado capitalino, con respecto a 2014,
presentaron una reduccion en las ventas del -17,2%, -22,9%, -27,3 y -29,2%

respectivamente”. *

1.2.1.1. Clientes actuales. Actualmente dentro de los clientes existentes en “La
empresa” se mencionan los clientes mas representativos:

Auto stock S.A.
Autoexpress Morato S.A.
Automotora nacional S.A.
Automotores Comagro S.A.
Casa toro Automotriz S.A.
Madiautos S.A.S
Intermarcali S.A.

Lacteos la especial Ltda.
Llantas Bogota.

Llantas y servicios los Héroes S.A.
Marcali S.A.

Marcali Internacional

1.2.1.2. Clientes potenciales. “La empresa” para el segundo periodo de 2016,
estima iniciar relaciones comerciales con un cliente institucional del cual no puede

2

http://dev2015.grupogia.com/empresas-colombia?sector=Comercio%20De%20Vehiculos%20Y%20Actividades%20Conexas -05/06/2016
3 http://empresite.eleconomistaamerica.co/Sector/G5005030/departamento/BOGOTA/ -05/06/2016
4 http://observatorio.desarrolloeconomico.gov.co/base/lectorpublic.php?id=816#sthash.V3AhfLpv.dpuf -05/06/2016
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dar informacion por clausulas de confidencialidad firmadas. Este cliente podra
traer consigo un aumento en las ventas Yy reducir el riesgo en la cartera, de
acuerdo a las negociaciones que lleven a buen inicio de operacion.

1.2.2. Descripcion de la competencia. La Superintendencia de Sociedades en su
circular 115-000008, indica que por mandato del articulo 289 del cddigo de
comercio las entidades que se encuentren bajo su vigilancia deben reportar los
estados financieros al final de cada ejercicio (31 de diciembre).

De acuerdo con lo anterior la Superfinanciera de sociedades consolido la
informacion reportada por empresas del sector de Comercio, Mantenimiento y
Reparacion De Vehiculos Automotor en Colombia, de acuerdo a lo anterior, a
continuacion, se encuentra especificada la participacion del sector por ciudad:

llustracion 4 Ingresos del sector Comercio, Mantenimiento y Reparacion De Vehiculos Automotor, a nivel
nacional afio 2015

E BOGOTA D.C.

1ok = PEREIRA
= COTA
~— BUCARAMANGA
1“"""/ = CALI
= BARRANQUILLA
MEDELLIN

—

5% OTRAS CIUDADES

3% 304

%

Fuente: Elaboracion Propia con datos reportados a la Superintendencia de Sociedades

La competencia en el sector de Comercio, Mantenimiento y Reparacion de
Vehiculos Automotor en Bogota es extensa siendo la ciudad mas representativa a
nivel nacional. La competencia de “La empresa” es grande y la obliga a generar
nuevas estrategias que generen valor, como lo menciona Oscar Le6n Garcia: “Las
competencias fundamentales hacen que una empresa sea diferente a las demas y
explica por qué unas empresas generan mas valor que otras™, por ello es
necesario identificar la competencia directa con el fin de implementar estrategias
para adecuar las mejores practicas para el mejoramiento continuo. Siendo asi, la
competencia directa son empresas cuyo factor comun es la ubicacion, ya que su
cercania hace que tengan una relacion en el mercado.

® Le6n Garcia, Oscar (1999). administracion financiera, fundamentos y aplicaciones 3 ed. Cali:
Prensa moderna impresores S.A.
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La competencia directa identificada es:

Llantas y Servicios Los Héroes S.A.
Allmark Comercial De Colombia S.A
Inversiones Cadena Ballesteros S A S
La Rueda S.A.

1.2.3. Participacion de la Empresa y de su competencia en el Mercado. La
participacion de “La empresa” en la competencia directa es del 2%, su
competencia mas fuerte es Allmark Comercial de Colombia S.A que representa el
56% de las ventas, en razon que es una empresa que realiza ventas por Internet y
el 59% de sus gastos son de ventas.

llustracion 5 Ventas afio 2015 en comparacion con la competencia directa

2%
6%

= INVERSIONES CADENA
BALLESTEROSSA S

BALLMARK COMERCIAL
DE COLOMBIA SA

=LA RUEDA S.A.

LANTAS YSERVICIOS
LOSHEROES S.A.

u JOSE VICENTE URUENA
Y COMPANIA. LTDA.

Fuente: Elaboracion Propia con datos reportados a la Superintendencia de Sociedades

1.3 PROCESO DE COMERCIALIZACION Y PRESTACION DEL
SERVICIO.

1.3.1. Descripcion de los Procesos. “La empresa” comercializa llantas,
neumaticos, protectores, reencauches accesorios y repuestos. El mayor stock de
los inventarios son las llantas, siendo el producto mas vendido del inventario.
Tiene dos tipos de clientes: los corporativos a los cuales se les otorga de 30 a 60
dias de pago y particulares que realizan compras esporadicas y su pago debe de
ser en efectivo o con tarjeta débito crédito. (Aunque con tarjeta de crédito genera
costos adicionales que deberian ser cobrados al cliente o dependiendo de la
negociacion y el tipo de cliente este es asumido por “La empresa”.
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1.3.2. Diagrama de los Procesos. El proceso de comercializacion se desarrolla
asi:

llustracion 6 Diagrama del proceso de venta de mercancia

Necesidad del
cliente

Revision de
inventarios

Ordende
salida de
almaceén

Remision de
factura

Fuente: Elaboracion propia basado con informacién de la empresa

El proceso de servicios se desarrolla asi:

llustracion 7 Diagrama del proceso de venta de Servicios

Ingreso de | : Repuestosy | : Facturaciony
vehiculo operacion recaudo
+ Asignacion * Pruebasy + Entrega de
resultado vehiculo

diagnostico

Fuente: Elaboracion propia basado con informacion de la empresa
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1.3.3. Equipos e Instalaciones. “La empresa” esta ubicada en calle 80 # 20-19
Gnica sede, donde tiene seis equipos instalados de cuatro tipos, los cuales se
exponen a continuacion:

Equipo de alineacion dinamico.
Dos equipos de balanceo.

Dos maquinas desmontadoras.
Un compresor de aire.

1.3.4. Capacidad Instalada. De acuerdo a los recursos disponibles que tiene la
empresa tales como el personal, equipos e instalaciones su mayor nivel de
prestacion de servicio se describe asi:

Las horas de trabajo son 48 semanales y cada unidad puede prestar el servicio a
tres vehiculos por hora, generando una capacidad instalada para la prestacion del
servicio de alineacién y balanceo de 288 vehiculos a la semana.

Tabla 2 Capacidad Instalada de la empresa

Unlglades Horas Capacidad | Capacidad
atendidas por semanales : |
hora trabajadas por maquina Tota
3 48 144 288

Fuente: Elaboracion propia basado en informacion de la empresa.

El precio actual de balanceo es de COP90.000, por lo cual la capacidad instalada
podria generar hasta COP1.347MM anuales, este valor se puede ver afectado
positivamente por las ventas de productos.

1.3.5. Manejo de Inventarios. Se utiliza el método de inventarios permanentes, a
través de costos promedios ponderados, estos inventarios para el afio 2015 estan
conformados por llantas que equivalen al 95% del stock, el 5% restante esta
conformado por repuestos de tipo mecanico, aceites para frenos y otros.

1.4. ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL.

1.4.1. Organigrama. “La empresa” no tiene estructurado un organigrama, sin
embargo, existe una predeterminacion de los empleados para seguir un orden
jerarquico determinado por el nivel de responsabilidad. Su planta de personal esta
conformada asi:

Gerente General

Administrador
Contador

21



Vendedor Externo
Secretaria

Cajera

Operario de Alineacion
Operario de Balanceo
Operario de Rectificacion

1.4.2. Sueldos y Carga prestacional.

Tabla 3 Sueldos y Carga prestacional

CARGO Salario Mensual Auxilio de transporte

Administrador 950 7.7
Vendedor Externo 950 77.7
Secretaria 950 77.7
Cajera 950 7.7
Operario de Alineacion 689.454 7.7
Operario de Balanceo 689.454 777
Operario de Rectificacion 689.454 777
Total, Salarios 5.868.362 543.9
Concepto Factor 2015

Salario Anual 12 70.420.344,00

Auxilio de transporte anual 12 6.526.800,00

Cesantia 8,33% 8.149.564,62

Int. Cesantia 12% 977.947,75

Prima 8,33% 6.409.697,10

Vacaciones 4,17% 3.208.695,90

Salud 8,50% 6.540.507,24

Pensién 12% 9.233.657,28

ARL 1% 769.471,44

CCF 4% 3.077.885,76

ICBF 3% 2.308.414,32

Sena 2% 1.538.942,88

Gastos de Nomina 119.161.928,29

Salario Integral Operario 27.832.848
Honorarios Revisor Fiscal 7.000.000
Honorarios Auditoria Externa 15.000.000
Honorarios Asesoria Técnica 1.500.000
Honorarios Contadora 15.600.000
Otros Gastos de Personal 66.932.848

Fuente: Elaboracion propia basado en informacion de la empresa

22



2. EL PROBLEMA.

2.1. JUSTIFICACION. Atendiendo los requerimientos de “La empresa”, se
desarrolla un analisis preliminar de la situacion financiera de la misma, donde se
identifica la necesidad de desarrollar una valoracion, tomando como base la
informacion los Estados Financieros y notas de los afios 2011 a 2015, con el fin de
hacer recomendaciones que sirvan para la generacion de valor.

De acuerdo a lo anterior, se pudo establecer que el crecimiento de las ventas o
ingresos operacionales de los afos estudiados no han sido los suficientes para
sopesar los costos y los gastos inherentes a la operacion, generando con ello una
disminucién en la utilidad operativa, afectando las inversiones realizadas por sus
accionistas.

Asi mismo, se evidencia que la empresa tiene activos improductivos que
aumentan los gastos de la organizacién y no generan ningun tipo de utilidad para
la misma.

2.2. OBJETIVOS. Los objetivos de esta valoracién son:

2.2.1. Objetivo general. Generar estrategias para “la empresa” a través de
herramientas financieras para que la Junta Directiva tome decisiones que
promuevan la creacion de valor a partir del cuarto trimestre del afio 2016.

2.2.2. Objetivos Especificos. Los objetivos especificos para esta valoracién son:

e Establecer y analizar la situacién organizacional actual de "la empresa" y el
entorno econdémico en el que se encuentra operando.

e Proponer estrategias para generar valor, mediante el diagnéstico financiero,
involucrando a los trabajadores con el fin de promover la cultura de
generacion de valor.

e Aproximar el valor de mercado de la empresa con el fin de ofrecer a los
accionistas herramientas que soporten la toma de decisiones.

e Evaluar los resultados obtenidos de la aplicacibn de las estrategias
propuestas, con el fin de validar la eficiencia de las mismas.

2.3. MARCO REFERENCIAL O TEORICO. En el desarrollo y elaboracion del
proyecto, se ha tenido en cuenta material bibliografico relacionado al diagnostico
financiero, flujo de caja, administracion financiera, valoracion de empresa y otros
relacionados.
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Teniendo en cuenta que a partir de bases solidas se debe comenzar por llevar a
cabo un diagnéstico financiero de la organizacion. Segun Héctor Ortiz Anaya un
diagnéstico financiero consiste en:

“Tomar las cifras de los estados financieros de una empresa, al igual que
la informacion basica de tipo cualitativo y, con base en la misma obtener
informacion y conclusiones importantes sobre la situacion financiera del
negocio, sus fortalezas, sus debilidades y las acciones que es necesario
emprender para mejorar dicha situacion™.

La gestion financiera basada en valor se enfatiza en la creacion de valor
econémico, basandose en un sistema econdémico contable conjugado a largo y
corto plazo teniendo como pieza clave los flujos de tesoreria y sus elementos de
referencia como lo son la rentabilidad econémica y los inductores de valor.

Segun John D. Martin, J. y William Petty en su libro gestion basada en valor

indican que
‘los elementos mas importantes de un sistema de gestion basada en
valor disefiado para crear y mantener el ciclo de creacion de valor
continuado es un ciclo donde la creacion de valor se identifican las
oportunidades y se formulan estrategias. Es el célculo (evaluacion)
donde se aplica la valoracion de caja libre, valor econdmico afiadido y
rendimiento del flujo de caja, siendo el ultimo ciclo la compensacion total

y el incentivo variable”.”

En caso contrario, la gestion tradicional tiene como base el sistema contable fiscal
centrado a corto plazo, con un elemento de referencia de rentabilidad economica
simple, buscando un beneficio a corto plazo. Sin embargo, la “orientacion al valor
como elemento fundamental para la toma de decisiones es una realidad que
siempre ha estado presente en la préactica empresarial”.®

Segun Javier Serrano, Profesor titular de la facultad de Administraciéon de la
Universidad de los Andes:

“La valoracion de empresas corresponde a un trabajo que requiere

conocimientos técnicos” ... “para aproximar un rango de valores dentro
del cual existe la mayor probabilidad de que se encuentre el valor de una
empresa’.

® ORTIZ ANAYA, Héctor. Finanzas Bésicas para no Financieros. Bogota: Thomson Learning Inc,
2003. p. 134.391 p. ISBN.

'MARTIN & PETTY, Jhon & William, GESTION BASADA EN VALOR, Ed. Gestién 2000, S.A. 22
Edicion, Estados Unidos, 2000.

8 LOPEZ LUBIAN, Francisco & LUNA BUTZ, Walter, VALORACION DE EMPRESAS EN LA
PRACTICA, Mc Graw Hill, Madrid, 2001

% Serrano, Javier y Villareal, Julio. (1993). Fundamentos de Finanzas. Ed. McGraw Hill. 22 Edicién.
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Este valor permite conocer cuél es la realidad de la organizacion analizada y
determinar el valor de mercado en un foco de tiempo, asi como también tomar
decisiones que minimicen la incertidumbre de la empresa.

Segun Javier Serrano en su libro Fundamentos de Finanzas:

“Las diferentes metodologias que se pueden identificar para la
valoracion de empresas en marcha son:

Métodos que no utilizan informacion de mercado:
Valor en libros.

Valor ajustado en libros.

Valor de liquidacion.

Métodos que utilizan informacion de mercado:
Valor de reposicion.

Valor en bolsa.

Valor segun multiplos.

Valor segun transacciones comparables.
Métodos que utilizan proyecciones:

Valor presente de las utilidades.

Valor presente de los dividendos.

Valor presente del flujo de caja libre™®.

Teniendo en cuenta lo mencionado, el método seleccionado para llevar a cabo la
valoracion de “la empresa” sera el de valor presente del Flujo de Caja Libre,
para el cual existen las siguientes teorias:

Oscar Lebn Garcia, en su libro Administracion Financiera sefiala:
“Es el flujo de caja que queda disponible para los acreedores financieros
y los socios. A los acreedores financieros se les atiende con Servicio a la
Deuda (capital mas intereses), y a los propietarios con la suma restante,
con la cual ellos toman decisiones, una de las cuales es la determinacion

de la cantidad a repartir como dividendos™*.

Segun Alberto Parra Palacios, “Es la herramienta que nos muestra el flujo de

efectivo disponible para los accionistas generado por una empresa como negocio

en si durante un periodo”. **

1% Serrano, Javier y Villareal, Julio. (1993). Fundamentos de Finanzas. Ed. McGraw Hill. 22 Edicion.
1 Leon Garcia, Oscar (1999). Administracion financiera, fundamentos y aplicaciones 3 ed. Cali:

Prensa moderna impresores s.a.
'2 parra B. Alberto. Valoracion de empresas: Métodos de valoracion. Contexto, Vol. (2), 87-100
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Segun Ignacio Vélez Pareja, en su libro Decisiones de inversion enfocado a la
valoracion de empresas.

“El FCL es lo que esta disponible para entregar y que realmente se
entrega a los duefios del capital (deuda o patrimonio) después de
ajustarlos por el ahorro en impuestos. Este flujo de caja libre es el flujo
de caja total™?

Segun Riedler Zitzmann, en su libro valoracion de Empresas con Excel.

‘Es el monto disponible para atender los compromisos con los
proveedores de capital de la empresa: acreedores financieros y

propietarios o socios™*.

Ahora bien, Segun Ivan Alvarez Piedrahita, en su libro Finanzas estratégicas y
creacion de valor, el valor presente del flujo de caja libre es:

“El dinero disponible en un periodo por los inversionistas de una
empresa después de pagar impuestos, y deducir el capital invertido
(erogaciones en capital de trabajo y en trabajo de capital) necesaria para
que la empresa cumpla sus operaciones y sus estrategias de
crecimiento™.

De acuerdo a lo anterior, se procedi6 a llevar a cabo la proyeccion del flujo de caja
libre bajo la teoria de Oscar Ledn Garcia, la cual tiene como base el valor residual
de la empresa con el fin de proyectar su valor futuro.

Desde una perspectiva tedrica. El valor residual es:

Segun Carles Carrasco Zujar & Joan Pallerola Comamala, “Es el valor del activo al
final de la vida de la inversién™®.

Segun Oscar Lebn Garcia,
“Es el supuesto valor de la empresa al final del periodo relevante o
periodo explicito, que resulta de asumir que si se producen los flujos de
caja libre esperados (FCL) en ese lapso™’.

3 vélez, Pareja Ignacio. (2002). “Decisiones de Inversién: Enfocado a la Valoracién de Empresas”
Centro Editorial Javeriano. 32 Edicion.

4 ZITZMANN RIEDLER, Werner. VALORACION DE EMPRESAS CON EXCEL. Editorial Alfaomega
Colombiana S.A. Colombia, 2009

> ALVAREZ PIEDRAHITA, Ivan. FINANZAS ESTRATEGICAS Y CREACION DE VALOR. Editorial
Kimpres Ltda, Bogota, 2008

8 CARRASCO ZUJAR, Carles & PALLEROLA COMAMALA, Joan, GESTION FINANCIERA,
Ediciones de la U, Bogota, 2014
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Segun Javier Serrano,
“El valor residual al final el periodo de proyeccion es igual al valor
presente en esa fecha de los flujos, para los afios comprendidos entre el
afio siguiente al periodo de proyeccion e infinito™®.

Segun José Manuel Sapag, “Es el valor presente de todos los flujos futuros, que
es capaz de generar un activo, descontado a una tasa relevante™®

Ahora bien, para llevar a cabo la valoracion se debe tener en cuenta diferentes
aspectos que atafien a la organizacion, tal como lo indica Ivan Alvarez Piedrahita
quien nos sefiala que la valoracidn depende de “El entorno de la empresa, el flujo
de efectivo, el riesgo, la estructura y el costo de capital, las utilidades y las
politicas de dividendo constituyen los componentes de generacién de valor”. %°

De acuerdo a lo anterior, es importante conocer el entorno en el cual se desarrolla
la organizacion y la importancia que tiene identificarla como empresa.

Las empresas Pyme representan el 99,9% de las empresas en Colombia, lo cual
haria suponer que estas empresas deberian representar una gran participacion en
el PIB del pais. Sin embargo, segun Rafael Ignacio Pérez-Uribe, director del grupo
de investigacion G3Pymes de la universidad EAN,

“Las pymes en Colombia aportan cerca del 38% del PIB total, una cifra
considerablemente baja teniendo en cuenta que en algunas economias
desarrolladas estas pueden participar hasta en el 50% o 60% de la
produccion nacional”.

La creacion a diario de nuevas pymes supondria un gran éxito para este sector en
el pais, no obstante, segun Rafael Ignacio Pérez-Uribe “solamente el 50% de las
mipymes colombianas sobreviven el primer afio y solo el 20% al tercero”. Esta
seleccion natural del mercado lleva a la conclusién que las empresas que estan
activas mas de tres afios son empresas que ya han encontrado su lugar en el
mercado. No obstante, este no es el caso de “la empresa”, la cual lleva en el
mercado mas de 46 afios y en los ultimos cinco afios no esta generando valor
para sus accionistas.

Asimismo, segun Rafael Ignacio Pérez-Uribe las pymes en Colombia estan
fallando en:

" GARCIA SERNA, Oscar Leén, VALORACION DE EMPRESAS, GERENCIA DEL VALOR Y EVA,
Editorial Prensa Moderno Impresores S.A., Cali, 2003

18 http://www.redalyc.org/html/716/71602404/

9 SAPAG PUELMA, Jose Manuel. EVALUACION DE PROYECTOS, Mc Graw Hill, Bogota, 2007.

20 ALVAREZ PIEDRAHITA, Ivan. FINANZAS ESTRATEGICAS Y CREACION DE VALOR. Editorial
Kimpres Ltda, Bogota, 2008
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“la poca importancia que le dan a la innovacion y al conocimiento, los
cuales deberian ser el centro y el corazon que hacen mover los otros
items de importancia en las organizaciones” ... “Esta innovacion la
deben desarrollar todas las empresas con el fin de generar nuevos
métodos para obtener ingresos en la organizacién”. %

Segun Tulio Zuloaga, presidente de la Asociacion del Sector Automotor y sus
Partes (Asopartes) el sector de autopartes actualmente atraviesa por:

“un panorama de incertidumbre por la coyuntura econémica que vive el

pais” ... “el impacto de la tasa de cambio, la inflacion y la caida en la
confianza de los consumidores limitan la venta de vehiculos y sus
partes”*

Una consideracion importante es que el sistema de evaluacion y compensacion
debe de estar orientado al mercado de capitales. Es decir, la clave para conseguir
con éxito que un empleado piense como tal piense como un propietario esta en
evaluar y recompensar a este empleado utilizando métodos que intenten igualar
las recompensas obtenidas por los propietarios.

Asi mismo es de sefalar las ventajas competitivas que tiene la organizacion
actualmente, Michael Porter sefiala que:

‘La ventaja competitiva proviene fundamentalmente del valor que una
empresa logra crear para sus clientes. Puede traducirse en precios mas
bajos que los de los competidores por beneficios equivalentes o por
ofrecer beneficios especiales que compensan con creces un precio mas
elevado.”™

Asi mismo, Michael Porter indica que:

“La competencia determina el éxito o el fracaso de las empresas,
también establece la conveniencia de las actividades que pueden
favorecer su desempefio como innovaciones, una cultura cohesiva o una
adecuada implementacion.” **

En sintesis, para la valoracion de empresa es importante tener en cuenta todos los
aspectos que influyen en el comportamiento de la empresa, tales como pais,
industria, sector, ciudad en la que desarrolla su actividad economica, la
competencia, y demas variables que afecten de manera directa e indirecta.

21 http://www.dinero.com/economia/articulo/pymes-colombia/212958

22 http://www.asopartes.com/
% PORTER, Michael VENTAJA COMPETITIVA GRUPO EDITORIAL PATRIA MEXICO 2009.
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2.4. DIAGNOSTICO FINANCIERO. JOSE URENA Y CIA LTDA. Es una compafia
del sector comercial de vehiculos y actividades conexas, su objeto social es la
compra, distribucion y venta de repuestos y accesorios para vehiculos, llantas,
neumaticos, y otros para los mismos, ubicada en Bogota D.C. en los ultimos tres
afios ha presentado perdidas en su Estado de Resultados y por ello se genera la
necesidad de realizar un diagnéstico Financiero.

De acuerdo al estudio de la industria en la actualidad, se realiz6 un analisis a
través de las cinco fuerzas de Michael Porter, asi:

Amenaza de la entrada de Nuevos competidores: En este sector, la empresa
se ve enfrentada a nuevos competidores, con la oferta de nuevas marcas como es
el caso de las llantas importadas desde China, la apuesta de nuevos competidores
en la oferta de servicios de mantenimiento preventivo y correctivo.

Es viable que nuevas compafiias quieran invertir en el sector, ofertando los
servicios y productos que actualmente ofrece la compariia, sumandole a esto,
unas barreras de entrada que son muy laxas en el sector de comercio de partes,
piezas (autopartes) y accesorios (lujos) para vehiculos automotores.

Poder de Negociacion con los proveedores: La empresa a través de su
trayectoria en el mercado, ha logrado generar confianza en los proveedores que la
asisten en la operacién econdmica, este reconocimiento obtenido se ve reflejado
en pagos oportunos, la capacidad de mantener los negocios existentes o generar
nuevos acuerdos.

Poder de Negociacion con los compradores: Se observa que la empresa tiene
una influencia positiva en los clientes actuales debido a su ventaja competitiva con
el servicio que ofrece a través de la maquina de alineacion y balanceo. Asi mismo
la confianza de los clientes por el respaldo que dan las marcas de los productos
ofertados.

Amenaza en el ingreso de Productos sustitutos: Se evidencia que, a pesar de
los avances tecnolégicos y nuevas ofertas en maquinaria de este tipo, actualmente
no es de alto riesgo el ingreso de algun equipo que amenace directamente los
servicios ofrecidos.

La tendencia de la tecnologia y la preocupacién por la conservacion del medio
ambiente ha llevado a varios cambios en la utilizacion del caucho para la
produccion de llantas, sin embargo, hasta el momento no se ha dado a conocer un
desarrollo e innovacién de este producto que traiga consigo un cambio en el
inventario existente.
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Rivalidad entre competidores: La rivalidad entre los competidores se desarrolla
a través de los precios de cada servicio ofrecido y en los productos vendidos tanto
a intermediarios o sub distribuidores como a clientes finales.

2.4.1. Andlisis Cualitativo.

2.4.1.1. Entorno Econdémico. El informe emitido por la ANDI llamado “Colombia:
Balance 2015 y Perspectivas 2016” afirma que el 2015 fue un afio complejo y
ademas que:

“‘Entre los factores favorables esta el inicio de la ejecucion de los
proyectos de infraestructura; los avances en el proceso de paz; el
desarrollo de proyectos de inversién productiva que mantuvo la tasa de
inversion alrededor del 30% del PIB; el reconocimiento de inversionistas
nacionales e internacionales a Colombia como un pais con alto potencial
lo que le permiti6 conservar el grado de inversion, y, la discusién de
reformas estructurales que no dan espera, como son las desarrolladas
en el marco de la misién rural y la comision de expertos para la equidad
y competitividad tributaria.”®

Mientras tanto los aspectos negativos resaltados fueron

“el impacto que ha tenido el desplome de los precios del petroleo, el fenémeno del
nifio, el cierre de la frontera con Venezuela, el endurecimiento en las condiciones
de exportacién hacia Ecuador y por supuesto, la desaceleracion en la economia
mundial.”®.

De acuerdo a lo anterior, Colombia tuvo en el 2015 un crecimiento satisfactorio,
terminando el afio 2015 con una tasa del 3%, que comparada con el
estancamiento en América Latina y un bajo crecimiento mundial es favorable. Este
desempefio no se generaliza para todos los sectores, las actividades como obras
publicas, café, comercio y sector financiero, presentaron una dindmica por encima
del promedio.

La inflacion de Colombia es baja a comparaciéon de muchos paises de la region,
pero son evidentes las presiones en el alza de los precios en la canasta familiar y
esta lejos de la meta de inflacion del Banco de la Republica, razén por la cual, el
banco central ha subido la tasa repo durante 8 meses seguidos, generando

% http://www.andi.com.co/Documents/Balance2015/ANDI%20-%20Balance%202015%20y%20Perspectivas
%202016.compressed.pdf

% http://www.andi.com.co/Documents/Balance2015/ANDI%20-%20Balance%202015%20y%20Perspectivas
%202016.compressed.pdf
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austeridad en el pueblo colombiano, generando un alza mayor para la inflacion en
el afo.

2.4.1.2. Industria. JOSE URENA Y CIA LTDA. Es vigilado por la Superintendencia
de sociedades y como tal debe de reportar la informacion contable a esta entidad.

Segun la Superintendencia de Sociedades, en los Estados financieros reportados
por las sociedades en el afio 2015 el comportamiento de las 25.217 empresas que
reportaron informacion a esta Superintendencia, el sector de comercio,
mantenimiento y reparacion de vehiculos automotor es el tercer sector que reporta
mas ingresos por valor de $17.884.776.538 correspondiente a la suma de 1.030
empresas de las cuales 468 empresas estan ubicadas en Bogot4 y son las que
mMAas generan ingresos a nivel Nacional, a continuacion se ilustran los ingresos
obtenidos por ciudad, asi:

llustracion 8 Ingresos afio 2015 de las empresas del sector Comercio, Mantenimiento Y Reparacion De
Vehiculos Automotor
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Fuente: Elaboracion Propia con base en la Informacién reportada a Supersociedades

2.4.1.3. Empresa. “La Empresa” fue constituida por Escritura Publica No. 3150 de
la Notaria 5 de Bogot4, de fecha 19 de junio de 1970; y con objeto social y nombre
ratificado por escritura publica 10.754 de la Notaria 27 de Bogota, del 18 de
septiembre de 1990. La ultima reforma fue el 08 de septiembre de 2009, Escritura
3214, Notaria 12 de Bogot4, y se refiere a la participacion de la sociedad en una
Union Temporal para la distribucién de Combustibles y su objeto social es la
compra, distribucion y venta de combustibles, repuestos, accesorios, llantas,
neumaticos y otros accesorios para vehiculos.
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La sociedad orient6 su sistema contable por el Decreto 2650 de diciembre 29,
1993, que establecio el Plan Unico de Cuentas PUC vy registré los ajustes por
inflacion segun las leyes vigentes a partir del afio 1992 y hasta diciembre de 2006.

En la implementacion de normas internacionales de informacion financiera la
sociedad se encuentra clasificada en el GRUPO 2 de Implementacion de Normas
Internacionales de Informacion Financiera. Durante el afio 2015 y 2014 se
comenzo6 la realizacion y preparacion obligatoria para la convergencia a NIIF
enfocada a identificar los principales impactos cualitativos y cuantitativos a que
haya lugar.

2.4.1.4. Administracién y Gerencia. “La empresa” actualmente cuenta con un
gerente general, quien actia como representante legal y tiene a cargo nueve (9)
empleados, vinculados directamente por la empresa, los cuales son:

Un Administrador, dos de ventas, cuatro operativos y dos administrativos, el
Contador y Revisor Fiscal tienen contrato por prestacion de Servicios.

2.4.2. Andlisis Cuantitativo.
2.4.2.1. Balance General.

2.4.1.2. Activos

“La empresa” se analiza en su totalidad entre los periodos del afio 2011 a 2015,
cuenta con activos totales de $7.012.379.107 para el afio 2015, las variaciones
mas relevantes fueron:

e Activo Corrientes: Para el caso del Disponible, es de anotar que
comparativamente entre los afios 2013-2014 y 2014-2015 tuvo un
crecimiento de 71% y 54% respectivamente.

Las inversiones temporales corresponden a CDT’S, los rendimientos
generados han sido capitalizados en estas inversiones, en el afio 2014
disminuyo esta inversion, puesto que los intereses generados en el 2014 no
se reinvirtieron con el fin de convertirlos en disponible, estas inversiones
corresponden al 5% del total del activo para los afios 2014 y 2015, dichas
inversiones se han realizado por mas de cinco afios mientras que la
inversion que se ha realizado en el objeto social de la empresa no ha sido
considerable.
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llustracion 9 Variacién del Activo Corriente
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Fuente: Elaboracion propia con datos de los Estados Financieros de la empresa.

El grupo de Deudores aumento su valor en el afio 2012, este crecimiento se
debe a préstamos realizados a Uruefia Zuccardi. Sin embargo, los deudores
comerciales han venido disminuyendo, entre los afios 2011 y 2015 se
evidencia un decrecimiento del 28%, si bien el nimero de clientes aumento
en los Ultimos dos afios, no fue lo suficiente para sopesar la pérdida de
clientes significativos en el afio 2013 principalmente.

Para valuar los inventarios se utiliza el método de inventarios permanentes
por medio de costos promedios ponderados, estos inventarios estan
conformados por llantas que equivalen al 95% del stock, entre neumaticos y
algunos repuestos, para el afio 2015 estos inventarios se reducen 47%
siendo proporcional con la disminucion de proveedores generado por la
disminucion de ventas.

Activo no Corriente. Las inversiones son registradas al costo ajustado, el
cual no excede el valor de realizacion, las inversiones a largo plazo estan
constituidas por dos inversiones; una por Urysa Ltda., la cual ha tenido
crecimiento en todos los afios por ajustes de inflacién, y la segunda
inversibn se hizo en con la estacion de Servicio llamada Estacion
Teusaquillo No. 6 Ltda. Las inversiones han sido constantes durante los
altimos tres afios, no han presentado variacion y la rentabilidad generada
por estas inversiones ha venido siendo canceladas por Urysa Ltda.

Las propiedades, plantas y equipos, considerados activos fijos, estan
registrados al costo ajustado por inflacibn. Se deprecian con base en el
método de linea recta y sobre la vida util estimadas generalmente
aceptadas en Colombia para efectos contables. La propiedad planta y
equipo esta conformado por edificios, maquinaria y equipo, equipo de
oficina, equipo de cdémputo y equipo de transporte, los valores mas
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significativos se encuentran en edificaciones que aumentaron en el 2015 el
6,67%.

llustracién 10 Variacion del Activo no Corriente
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Fuente: Elaboracion propia con datos de los Estados Financieros de la empresa
En el afio 2015 la propiedad planta y equipo esta depreciada en un 73%,
donde el equipo de oficina y el equipo de cOmputo estan depreciados en su
totalidad, mientras que la maquinaria y equipos que son los instrumentos
para el desarrollo de las actividades propias del objeto social estan
depreciados en un 66,1%.

Las valorizaciones se registran en cuentas separadas dentro de los activos
y cuentas de superavit por valorizaciones, y no son susceptibles de
distribucién, mientras que las desvalorizaciones son llevadas como
provisiones con cargo a resultados. En el afio 2014 crecieron un 80%
respecto al afio anterior, debido a estudios técnicos de los bienes raices,
realizados en el afio 2014, estas valorizaciones equivalen a un 82,50% del
total del activo.

e Pasivos y Patrimonio. Tiene un total de pasivos de $631.659.906, el
pasivo corriente corresponde al 13% del pasivo total en el afio 2015, en los
altimos cinco afios no ha presentado obligaciones financieras, sus
obligaciones mas relevantes son los Proveedores Nacionales; los cuales
han disminuido para el afio 2015 en 61%, no es acorde al comportamiento
de afios anteriores, esta reduccion de proveedores se explica en la
disminucién de ventas y la reduccion de inventarios.

El pasivo a largo plazo equivale en un 86% del total del pasivo para el afio
2015, corresponde a Participaciones por pagar a cuatro socios, con una
distribucion del 25% por cada socio. Este pasivo no ha tenido ninguna
variacion en los ultimos cinco afos.
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llustracion 11 Variacién del Pasivo
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Fuente: Elaboracion propia con Datos de los Estados Financieros de la Empresa.

El Patrimonio esta conformado por un valor total de $6.380.719.201 para el
afo 2015, presentd un crecimiento para el afio 2014 del 67%, debido al
aumento del superavit por inversiones y de bienes raices.

llustracion 12 Variacién del Total Patrimonio.
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Fuente: Elaboracion propia con Datos de los Estados Financieros de la Empresa

2.4.2.2. Estado De Resultados. “La empresa” presenté una disminucion en los
ingresos operacionales del 10% para el afio 2015 y en el afio 2012 también tuvo
una disminucion del 11%, estas disminuciones han sido apalancadas por los afos
2011, 2013 y 2014, no obstante, “la empresa” no ha crecido ni siquiera con la
inflacion de los dltimos cinco afos. A causa de la baja penetracion en el mercado y
falta de estrategias competitivas.
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llustracion 13 Total Ingresos Operacionales
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Fuente: Elaboracion propia con Datos de los Estados Financieros de la empresa.

Los costos de venta disminuyeron 12% en concordancia con la disminucion de los
ingresos operacionales, caso contrario de los gastos de administracion que han
aumentado en los periodos estudiados el 32%.

Para el afio 2015 los costos de venta disminuyeron el 12% en concordancia con
los ingresos operacionales, caso contrario de los gastos operacionales que
presentaron un aumento del 4%, se evidencia que esta cuenta presentd un
aumento relevante en el afio 2013 pasando del 0.97% al 31%, los gastos no han
disminuido desde este periodo.

2.4.2.3 Flujo de Efectivo. La operacién no esta generando el suficiente efectivo,
este resultado refleja que no existe una efectividad de las operaciones, sus
actividades operacionales verifican que no tienen la capacidad, eficiencia y
efectividad para generar efectivo de sus operaciones.

Tabla 4 Flujo de Efectivo Ao 2015 de “La Empresa”
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FLUJO DE EFECTIVO ANO 2015
UTILIDAD DEL PERIODO (ESTADO DE RESULTADOS) -29.435
(+) DEPRECIACIONES 35.396
(+) PROVISIONES 403
(-) UTILIDAD EN METODO DE PARTICIPACION 13.753
(-) UTILIDAD EN VTA PROPIEDADES Y EQUIPO Y/O 8,500
OTROS BIENES '
(+) PROVISION IMPUESTO DE RENTA Y s 888
COMPLEMENTARIOS (EST. RESULTADOS) '
SUBTOTAL -10.001
EFECTIVO GENERADO EN OPERACION -10.001
(+) DISMINUCION DEUDORES 64.289
(+) AUMENTO PROVEEDORES 73.598
(-) AUMENTO DEUDORES -
() AUMENTO INVENTARIOS 85.706
(-) DISMINUCION CUENTAS POR PAGAR 70
(-) DISMINUCION IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS 12.557
(-) DISMINUCION OBLIGACIONES LABORALES 6.750
FLUJO DE EFECTIVO NETO EN ACTIVIDADES DE 52 803
OPERACION
FLUJO DE EFECTIVO NETO EN ACTIVIDADES DE
INVERSION )
FLUJO DE EFECTIVO NETO EN ACTIVIDADES
FINANCIERAS )
TOTAL - AUMENTO (DISMINUCION) DEL EFECTVO 22.803
EFECTIVO ANO ANTERIOR 42.434
EFECTIVO PRESENTE ANO 65.237

Elaboracion Fuente. Propia con Datos de los Estados Financieros de la empresa.

Es decir, la empresa no esta creando valor segtn lo mencionado por Ivan Alvarez
Piedrahita donde sefiala que “En el entorno de la creacion de valor en las
empresas, el flujo de efectivo, el riesgo, la estructura y el costo de capital, las
utilidades y las politicas de dividendo constituyen los componentes de generacion
de valor”.

2.4.3. Inductores Financieros. Los inductores obtenidos al llevar a cabo la
evaluacion de los estados financieros de “a Empresa” son detallados a
continuacion:

2.4.3.1. Indicadores de Liquidez. “La empresa” tiene la liquidez suficiente para
cubrir con sus obligaciones a corto plazo, el comportamiento de los afios
anteriores es variable pero siempre ha presentado liquidez, en el afio 2015
aumento la Razon corriente debido a la disminucién de los Proveedores. Tiene la
capacidad inmediata de cancelar sus pasivos a corto plazo, sin depender de la
venta de sus existencias en mercancia segun Prueba Acida realizada.
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Tabla 5 Indicadores de Liquidez

INDICADOR 2011 2012 2013 2014 2015
RAZON CORRIENTE 8,9 6.6 6,7 5,6 10,3
PRUEBA ACIDA 6,8 5,6 55 4,6 9,1

CAPITAL NETO DE

TRABAJO 941.956.714 | 928.437.905 | 858.845.131 | 815.331.081 | 784.074.897

Fuente: Elaboracion propia con Datos de los Estados Financieros de la empresa.

llustracion 14 Indicadores de Liquidez
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Fuente: Elaboracion propia con Datos de los Estados Financieros de la empresa.

2.4.3.3. Indicadores de Endeudamiento. El nivel de endeudamiento es bajo, ha
presentado una disminucién en los ultimos dos afios, debido al aumento de los
activos totales en sus valorizaciones, es posible que estas valorizaciones no se
tengan en cuenta en el caso de una solicitud de financiamiento con los Bancos, la
empresa tiene la politica de no apalancarse con bancos.

El porcentaje de los acreedores en relacion con la financiaciéon de los activos de la
compafia es de 9%, esta participacion corresponde en su mayoria a las
“participaciones por pagar”, las cuales no han presentado disminucion ni variacion
alguna durante los udltimos tres afios, es un comportamiento atipico que no
favorece a la compaiiia en su nivel de endeudamiento a largo plazo. La compaiiia
no tiene ningun endeudamiento con el sector financiero, se apalanca de los
Proveedores como se puede observar en el endeudamiento a corto plazo.
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llustracion 15 Indicadores de Endeudamiento
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Fuente: Elaboracion propia con Datos de los Estados Financieros de la empresa.

2.4.3.4. Indicadores de Rentabilidad. La Rentabilidad en el patrimonio es
negativa, Los activos no tienen la capacidad para producir utilidad o estan siendo

subutilizados, en los ultimos cinco afios solo en el afio 2012 género utilidad.
llustracion 16 Indicadores de Rentabilidad.
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Fuente: Elaboracidon propia con Datos de los Estados Financieros de la empresa.
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El margen bruto durante los ultimos afios ha crecido constantemente, no obstante,
el margen operativo ha sido negativo todos los afios, lo anterior indica que los
gastos operacionales han sido parte clave en la pérdida de valor por parte de la
organizacion y adicionalmente los ingresos operacionales no logran sopesar los
egresos no operacionales y los impuestos que son cancelados por “la empresa’,
razon por la cual, el margen neto es ain mas nocivo para los resultados anuales
de “la empresa”. EI Margen EBITDA indica que la operacion no genera ninguna
rentabilidad, no tiene el suficiente desempefio operativo y sus ventas no son las
suficientes para generar utilidad a sus accionistas.

2.4.3.5. Indicadores de Actividad. El manejo del flujo de efectivo es determinado
por la combinacién de diferentes factores que intervienen en el ciclo de
operaciones que lo conforman, y actualmente los tiempos que se manejan con los
proveedores estan determinados por cada proveedor y a pesar que la
organizacién ha tratado de manejarlos a un mayor plazo este proceso ha sido
dificil, a continuacion, los indicadores de actividad.

llustracion 17 Indicadores de Actividad
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CICLO DE EFECTIVO
Fuente: Elaboracion propia con Datos de los Estados Financieros de la empresa.

La rotacion de cartera presentd un aumento en los afios 2011 a 2013, al igual que

la rotacién de inventarios y proveedores, aunque mejor0 la eficiencia en el recaudo

de cartera para el afio 2015, no es suficiente para cubrir los dias de proveedores.

El ciclo de efectivo en el 2015 fue de 129 dias, es decir no tienen un nivel 6ptimo
de efectivo para liquidar las cuentas por pagar.

2.4.3.6. Inductores de Valor. Los inductores que tiene “la empresa” para el
periodo comprendido entre los afios 2011 y 2015 fueron los siguientes:
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Ktno: Para el afio 2015 la empresa cierra el ciclo de su operacion con una
tendencia decreciente respecto a su liquidez operativa, teniendo como
punto de referencia una participacion sobre las ventas del 0.51 para el afio
2011 y pasando al 0.34 en el aflo 2015, esto se evidencia por una
disminucion de los activos.

Pdc: Para el ailo 2015 la PDC muestra como resultado -0.17, teniendo en
cuenta que el margen Ebitda es negativo y menor que la productividad de
capital de trabajo, esta palanca de crecimiento no es favorable para un
escenario de crecimiento, en situaciones ideales esta palanca de
crecimiento deberia estar mas cerca de 1 que de cero.

Rona: La utilizacién correcta de los activos no ha sido eficiente y se logra
determinar desde el afilo 2011 con un -1.81, un tiempo intermedio en el
2013 con un -2.51% y mejorando este indicador en un -1.29% para el afio
2015 pero mintiéndose en negativo, mostrando realmente las pérdidas
netas de la empresa.

Eva: Se evidencia un EVA negativo a través de los 5 afios comprendidos en
el diagnostico financiero o en términos reales la destruccion de valor por
parte de la empresa, teniendo presente que el comportamiento del sector
positivo.

Uodi: La utilidad operacional de la empresa se ve afectada directamente
por la participacion de los gastos que es mayor a esta utilidad, como
resultado tenemos un UODI negativo a través de los afios comprendidos
desde el 2011 hasta 2015. Esto ocasiona que la empresa no tenga una
aplicacion de tasa impositiva comun mente aceptada.

Rentabilidad Activo Fijo: Para el afio 2015, se muestra una productividad
de 6.5 los ingresos sobre los activos fijos, no es preciso confirmar que
realmente la empresa esta presentando una eficiencia del total de sus
activos fijos para la generacién de las ventas.

2.4.4.1. Formulacion. “La empresa” no esta generando valor, a medida que
transcurren los aflos sus pérdidas contintdan, sus activos no estan estructurados
de manera que generen valor a sus accionistas. De acuerdo a lo anterior, se
identificaron los factores mas relevantes que afectan financieramente a la
compainia:

No tiene rentabilidad, no ha gestionado en sus indicadores de efectividad y de
actividad: la falta de una misién, vision y objetivos estratégicos no han sido tenidos
en cuenta, y tanto los colaboradores como el gerente no tienen un norte hacia el
cual dirigir sus esfuerzos. No hay expectativas financieras, expectativas en la

41



consecucion de clientes, estructuracion de procesos internos, crecimiento y
aprendizaje para los colaboradores, todos estos factores han generado
desconocimiento por parte de ‘“la empresa” de cuales son los elementos que
generen valor a la organizacién y cuales son los que los destruyen.

A pesar de que la liquidez es favorable para el desarrollo del negocio, se logra a
través de la destruccién de valor, ‘la empresa” tiene la suficiente capacidad
instalada para asumir mas ventas o prestacion de servicios, esto debido a la
pérdida de clientes significativos para el negocio, asi mismo, estos activos
improductivos generan gastos que aumentan las pérdidas que sumados a las
inversiones que se desvian de la actividad principal de la compafia, hacen percibir
gue no existe credibilidad en el negocio y por ello es necesario generar valor de
continuidad.

Su nivel de endeudamiento a largo plazo se ve afectado por el pasivo de
“participaciones por pagar’ que ha sido constantes en los ultimos cinco afios,
debido a que no se entregaron estos recursos a sus accionistas en su momento y
adicionalmente no se han evidenciado estrategias de capitalizacion por mas de
cinco afos.

La rotacion de sus proveedores es baja a comparacion de la rotacion de los
inventarios y de cartera, es necesario analizar estrategias que permitan mejorar
este factor para que la compafia sea sostenible.

La compafiia debe crear valor para sus propietarios a través del direccionamiento
estratégico, gestion financiera y gestion de talento humano, son alternativas que
hacen parte del “Sistema de valor” segun el autor Oscar Leén Garcia, y que se
deben implementar para garantizar el fomento de cultura de la gerencia del valor
en la empresa.
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3. METODOLOGIA

3.1. MATERIALES. Para el desarrollo de este trabajo se han utilizado los
Estados financieros de “La empresa” de los periodos del afio 2011 a 2015,
material académico como libros fisicos y libros digitalizados, consultas de paginas
web, proyecciones de datos estadisticos y académicos.

3.2. FASES. Para llevar a cabo la valoracion se han identificado fases con el fin
de tener un orden para culminar a satisfaccion el trabajo, asi:

3.2.1. Fase 1. Recoleccién de la Informacion. Se realizé una primera visita a
“La empresa” para exponer los beneficios de realizar una valoracion de empresa, y
con el fin de conocer las instalaciones fisica, el funcionamiento administrativo,
operativo y la junta directiva.

Se solicitd una segunda visita a las instalaciones para entrevistar al administrador
y conocer en detalle las actividades operativas, financieras, administrativas
dejando en claro los términos del trabajo.

Se solicitdé toda la informacion necesaria a “la empresa” por medios fisicos,
material de trabajo para el proyecto, Estados financieros que comprenden:
Balance General, Estado de resultados, Notas a los estados financieros, Flujo de
efectivo, de los afios 2011 al 2015 debidamente soportados y firmados por revisor
fiscal y contador.

3.2.2. Fase 2. Diagndstico y Anélisis de la Informacion. Se realizé una revision
de los documentos fisicos y su respectiva transcripciéon de la informacion a un
archivo en Excel, dando paso a los andlisis vertical y horizontal.

Con el fin de conocer el crecimiento del sector y su comportamiento en los Ultimos
afios se realizd varias consultas a informes emitidos por el DANE, Autopartes,
Superintendencia de sociedades y otros relacionados.

Con la informacién consultada se toma como referencia para comparar la
informacion financiera de “la empresa”. De acuerdo con la informacion se realizo la
formulacion de los indicadores de liquidez, endeudamiento, rentabilidad, actividad
y de valor, con el fin de analizar el comportamiento de los Ultimos afios y resaltar
la informacion mas relevante que estuviera afectando la salud financiera de la
empresa.

3.2.3. Fase 3. Disefio y desarrollo del modelo financiero. Para el desarrollo de

las proyecciones de los estados financieros al afio 2020, se inicio con la busqueda
de los inductores macroeconémicos como la proyeccion de IPC, PIB, inflacién,
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Tasa de impuestos y otros relacionados. Informacion que fue consultada en el
Bancolombia, Secretaria de Hacienda y Banco de la Republica.

Para la proyeccion del PIB y el IPC se realiz6 un promedio entre los dos datos
consultados. Los impuestos se tomaron con base en la informacion reportada por
la DIAN.

Para la proyeccion de las ventas se realiz6 por Método de lineas al cuadrado,
Método del incremento porcentual y Método del incremento absoluto, resultados
que fueron comparados para identificar los valores minimos y maximos. De
acuerdo con esta informacion se dejaron los resultados aleatorios para realizar mil
simulaciones. Teniendo en cuenta los resultados de estas simulaciones se realiz
un analisis descriptivo.

La proyeccion de los costos se realiz6 de acuerdo con la media de los ultimos 3
afos historicos.

La proyeccion de las ventas y los costos no se realizaron con base en la inflacion
o el IPC, teniendo en cuenta que su crecimiento histérico no presenta ningun
comportamiento de crecimiento con relacion a estos macro inductores, mas el
crecimiento histérico de ventas es el propio de “la empresa”, creciendo a un ritmo
menor que la inflacién.

Los gastos administrativos y de ventas estan consolidados, la empresa no los
discrimina en el Estado de Resultados, por esta razén fue necesario que “La
empresa” enviara la informacion detallada de los gastos del afio 2015, esto con el
fin de realizar una clasificacion de la informacion que crece segun inflacién. Es de
tener en cuenta que el Unico gasto relacionado con las ventas son las comisiones,
las cuales corresponden al 1,93% del valor de las ventas.

Ahora Bien, el modelo contiene la siguiente informacion:

e E.F: Estados financieros de ‘la empresa” para el periodo comprendido entre
los afios 2011 y 2015.

e INDICADORES: Liquidez, endeudamiento, rentabilidad, actividad,
inductores de valor para el periodo comprendido entre los afios 2011 y
2015.

e RONA: Arbol de decisién del RONA.

e RO: Arbol de decision del RO.

e DATOS DE ENTRADA: Supuestos macroecondmicos, comportamiento de
las cuentas.

e E.F PROYECTADOS: Estados financieros de ‘la empresa” proyectados
para el periodo comprendido entre los afios 2016 y 2020.
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e IND. PROYECT: Liquidez, endeudamiento, rentabilidad, actividad,
inductores de valor para el periodo comprendido entre los afios 2016 y
2020.

e ESTR 1: Estrategia propuesta para la generacion de valor.

e ESTRAT Y RECOMEN: Resumen de las estrategias y recomendaciones
realizadas a “La empresa”.

e SIMULACION: Ejercicio de simulacion realizado a las ventas.

3.2.4. Fase 4. Andlisis de resultados y planteamiento de estrategias.

La cuarta fase tiene como base los resultados obtenidos por medio del modelo
financiero, estos resultados son analizados con el fin de conocer el futuro proximo
de la empresa y generar estrategias que ayuden a solucionar los problemas que
actualmente tiene la empresa, con el fin de ser expuestos a los accionistas para la
posterior toma de decisiones.
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4. RESULTADOS

Con base en el analisis realizado se evidencio que las ventas de la organizacion
en los periodos analizados no se han comportado de acuerdo al sector en el cual
desarrolla su actividad econdmica, y tampoco al nivel de la inflacion del pais, tal
como se evidencia en la siguiente grafica:

llustracion 18 Relacion de Crecimiento
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%
2011 2012 2013 2014 2015
-10,00%

-20,00%

CRECIMIENTO SECTOR INFLACION CRECIMIENTO "La empresa"

Fuente: Elaboracion propia con datos de los Estados Financieros de la empresa, Banco de la Republica y
Asopartes.

De acuerdo a lo anteriormente descrito, el crecimiento en ventas no sera
proyectado con tendencias del sector y tampoco con la inflaciébn proyectada en el
pais, ya que estas dos variables no tienen relaciébn con el crecimiento de la
empresa en el periodo comprendido entre los afios 2011 y 2015. Los métodos
trabajados para obtener una razén del crecimiento que estuviese acorde con la
realidad de la empresa fueron: Método de lineas al cuadrado, métodos de
incremento porcentual y método decrecimiento absoluto.

Ahora bien, se evidencia que la organizaciébn no esta siendo efectiva con los
ingresos obtenidos ya que los costos inherentes a la operacion y los gastos de
administracion y ventas en todos los afios son superiores a las ventas realizadas,
lo descrito se puede evidenciar en la siguiente grafica:
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llustracion 19 Relacion de ingresos con los costos y gastos
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Fuente: Elaboracion propia con datos de los Estados Financieros de la empresa.

Con base en el histérico financiero se desarrollé una proyeccién de los estados de
‘la empresa” para evaluar los Macro
Inductores, las proyecciones de Inductores, WACC, Flujo de Caja Descontado,
EVA todo con proyeccion a 5 afios, con el propésito de entregar informacion a los

resultados y estados financieros de

accionistas que les permita conocer a través del modelo propuesto si la empresa

esta generando o perdiendo valor.

4.1.

RECOMENDACIONES O ESTRATEGIAS.

recomiendan para “La empresa” se encuentran en la siguiente tabla:

Tabla 6 Problemas y Estrategias

Problemas

Estrategias a verificar en el
modelo.

Crecimiento negativo

Aumento de las ventas.

Costos y gastos exagerados

Disminucion del porcentaje de
participacion de los gastos con
respecto a las ventas realizadas.

Poca inversion en el objeto social

Desarrollar inversion en el
reconocimiento de la empresa en la
ciudad.

No hay direccionamiento estratégico

Crear mision, vision, objetivos
estratégicos,

Inversion en actividades diferentes al
objeto social.

Utilizar el dinero que se encuentra en
inversiones temporales con el fin de
invertir en “la empresa’.

Aumento en la rotacion de
proveedores

Negociar un mayor plazo de pago
con los proveedores con el fin de
mejorar el flujo de “la empresa”
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4.2. LOS SUPUESTOS MACROECONOMICOS. Actualmente en Colombia se
estdn proyectando los supuestos macroecondmicos que se detallan a
continuacion:

4.2.1. Inflacion. Las perspectivas de inflacion para el afio 2016 fueron las
siguientes:

Tabla 7 Perspectivas de inflacién

ENTIDAD 2016
IPC SEC HACIENDA 6,50%

IPC BANCOLOMBIA 5,40%
Fuente: Elaboracion propia con datos de la secretaria de Hacienda y Grupo Bancolombia.

Sin embargo, las perspectivas no se han cumplido debido a la situacion
econdémica atipica actual de Colombia, razén por la cual, no fueron utilizadas las
perspectivas. Fue utilizada la cifra més actualizada del DANE (consecuente con la
realidad del pais) la cual indica que, de julio de 2015 a junio de 2016, la variacién
acumulada del IPC fue de 8,60 %.

Para el periodo comprendido entre los afilos 2017 y 2020 se utilizaron las
perspectivas esperadas por la secretaria distrital de Hacienda y el grupo
Bancolombia, asi:

Tabla 8 Perspectivas de crecimiento Inflacién.

ENTIDAD 2017 | 2018 | 2019 | 2020
IPC SEC HACIENDA 4,00% | 3,00% | 3,00% | 3,00%

IPC BANCOLOMBIA 3,16% | 3,10% | 3,04% | 3,00%
Fuente: Elaboracion propia con datos de la secretaria de Hacienda y Grupo Bancolombia.

4.2.2. Producto interno bruto. Las perspectivas utilizadas fueron las siguientes:

Tabla 9 Perspectivas de crecimiento PIB

ENTIDAD 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
PIB SEC HACIENDA 2,95% | 3,50% | 3,90% | 4,30% | 4,60%

PIB BANCOLOMBIA 2,60% | 2,90% | 3,80% | 3,90% | 4,00%
Fuente: Elaboracion propia con datos de la secretaria de Hacienda y Grupo Bancolombia.

4.2.3. Impuesto de Renta y Cree. Las perspectivas utilizadas fueron las
siguientes:
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Tabla 10 Perspectivas de crecimiento PIB

2016 2017 2018 2019 2020
CREE 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00%
RENTA 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la DIAN.

4.2.4. WACC. Dada la estructura de “la empresa” que no mantiene ninguna
concentracion de deuda financiera, el WACC es igual al costo del patrimonio
conocido como Ke. Utilizando el modelo CAPM para calcular dicho costo, con el
componente de la beta des apalancado del sector en el que se desarrolla la
empresa.

CAPM (Capital asset pricing model)

Keygp =Rfygy + st(P RPqp, + PRMyj,)

Rfjg, : Tasa libre de riesgo en USA

Key, :Costo del patrimonio para una inversién de una empresa
colombiana que transa en USA

BS;:Beta del sector al cual pertenece la empresa

PRP, : Prima de riesgo pais de Colombia

PRM;,: Prima de riesgo de mercado en USA

e (1+Keys,)
; igie NELRS
(1+ Iyg)

Ke,, :Costo del patrimonio para una inversion de una empresa
colombiana en Colombia

Iyss ¢ Inflacién en Estados Unidos

I 54 ¢ Inflacién en Colombia

DEV: Devaluacion del peso colombiano

Ke *(1+ Dev)* (14 Ip) -1

Tomado de Julio Sarmiento Sabogal, Profesor de la Universidad Javeriana de Colombia. 2

4.3. TABLAS DE PROYECCION. Las proyecciones llevadas a cabo fueron las
siguientes:

4.3.1. Proyecciéon de Ventas. El crecimiento de las ventas en la empresa es
menor al crecimiento de la inflacion, por esta razén fue necesario realizar varios
analisis de métodos de proyeccion, con el fin de identificar el valor mas exacto en
ventas.

27 http://www.javeriana.edu.co/decisiones/Julio/SisConGest.pdf
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En el primer analisis se desarrollé una regresion lineal y su coeficiente de
correlacion fue de 0,28 el cual indica que es inconsistente frente a los datos a los
datos de las ventas.

Con el fin de hacer un analisis probabilistico se desarrollé la proyeccion con tres
métodos identificando un valor minimo y maximo de ventas, asi:

Tabla 11 Andlisis de proyeccién de ventas

2016 2016 2016 2016 2016

Método de
MIN lineas al 1.092.547.663] 1.097.683.040] 1.102.818.417] 1.107.953.795] 1.113.089.172
cuadrado
Método del
incremento | 1.089.340.202| 1.095.808.833] 1.102.277.463| 1.108.746.093| 1.115.214.723
absoluto
Método del
MIN incremento | 1.095.050.665| 1.107.366.737] 1.119.821.329| 1.132.415.997] 1.145.152.318
porcentual
Fuente: Elaboracion propia con datos proyectados de “la empresa”

Con estos valores y aplicando una variable aleatoria se realizdé mil simulaciones y
estadistica descriptiva para determinar la probabilidad mas alta, quedando las
ventas asi:

Tabla 12 Proyeccién de Ventas

ANO 2016 2016 2016 2016 2016
VENTAS 1.092.547.663| 1.102.498.787| 1.111.426.605| 1.120.277.605| 1.129.308.278

Fuente: Elaboracion propia con datos proyectados de “la empresa”

4.3.2. Proyeccion de costos
El crecimiento de las ventas esta relacionado directamente con los costos de
venta, es por ello se tomd la participacion en porcentaje de los costos sobre las
ventas y se realizé un promedio de los datos histéricos de los dltimos tres afios
2013 a 2015.

Tabla 13. Proyeccidn de costos

2011 2012 2013 2014 2015
Ventas Nacionales 1.056.997.051 975.203.023 1.064.723.893 1.205.912.113 1.082.871.572
Costo de Ventas 911.455.683 795.199.909 773.780.235 895.261.223 784.463.446
% (costos/ventas) 86% 82% 73% 74% 2%
Promedio % %
(costos/ventas)

Fuente: Elaboracion propia con datos proyectados de “la empresa”
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4.3.3. Proyeccion de Gastos

Los gastos de personal y honorarios se proyectaron aplicandole el aumento anual

del PIB y las comisiones de ventas de acuerdo a las ventas proyectadas del afo.

Los gastos relacionados a servicios publicos, seguros y otros se proyectaron
aplicandole la inflacibn de cada afio, en razon que los servicios prestados no

tienen una relacion directa con los servicios publicos.

Tabla 14 Proyeccién de Gastos

2016 2016 2016 2016 2016
Gastos de Nomina | 126.153531| 130.617.349| 134.556.733| 138575.873| 142.688.921
Otros Gastos de 70915352 73.296.702| 75.874.268| 78.645.170| 81.605.364
Personal
Gastos de 14.731501| 15258889 15724285 16.199.158|  16.685.133
Servicios publicos
Gastos por 31.292.707| 32.034.833| 32.728.486| 33440719 34177522
Impuestos
Otros Gastos por
compras y 130.962.130| 135.650.574| 139.787.917| 144.009.512| 148.329.797
Servicios
Total Gastos 374.055.221| 386.858.347| 398.671.688| 410.870.432| 423.486.737
Administrativos
Fuente: Elaboracion propia con datos proyectados de “la empresa”

% Comision por 1,90%

venta

Total Gastos por

comisiones de 21.073.400 21.265.341 21.437.543 21.608.264 21.782.451

ventas

Fuente: Elaboracion propia con datos proyectados de “la empresa”

4.3.4. Proyeccion de inductores de actividad.

4.3.4.1. Dias de Inventario. La empresa segun los datos histéricos ha presentado
una disminucion de dias de inventarios, y es por ello que la proyeccion se realiz6

teniendo en cuenta un promedio de estas variaciones y los dias del afio anterior.
Tabla 15 Andlisis de Dias de Inventarios

2011 2012 2013 2014 2015
Dias de 96 79 82 74 45
inventarios
Variacion relativa de dias -18,40% 4.,80% -10,30% -39,20%

Promedio de
Variacion

-15,78%

Fuente: Elaboracion propia con datos proyectados de “la empresa”
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Tabla 16 Proyeccion Dias de Inventario

2016 2017 2018 2019 2020

Dias Inventario

Proyectados
Fuente: Elaboracion propia con datos proyectados de “la empresa”

38 32 27 23 19

4.3.4.2. Dias de Recaudo

La empresa segun los datos histéricos ha reducido los dias de Recaudo, y es por
ello que la proyeccion se realizé teniendo en cuenta un promedio de estas
variaciones y los dias del afio anterior.

Tabla 17 Andlisis de dias Recaudado

2011 2012 2013 2014 2015
Rotacion de 129 192 147 113 105
cartera
Variacion relativa de rotacion 48,40% -23,20% -23,50% -6,50%
Pro.me?c,ilo de 1.22%
Variacion

Fuente: Elaboracion propia con datos proyectados de “la empresa”

Tabla 18. Proyeccion dias de recaudo

2016 2017 2018 2019 2020

Dias Recaudo

Proyectados
Fuente: Elaboracion propia con datos proyectados de “la empresa”

104 103 101 100 99

4.3.4.3. Dias de Proveedores

La empresa segun los datos historicos ha sido constante en los dias de pago a
proveedores, y es por ello que la proyeccién se realizé teniendo en cuenta un
promedio de estas variaciones y los dias del afio anterior.

Tabla 19. Andlisis de

Proyeccion de proveedores 2011 2012 12013 2014 2015
Rotacién de proveedores 26 41 42 48 21
variacion relativa de rotacion de -
proveedores 55,8%1 2,8% 16,0% | 55,8%
Promedio de Variacion 4.69%

Fuente: Elaboracion propia con datos proyectados de “la empresa”
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Tabla 20. Dias de Proveedores

2016 2017 2018 2019 2020

Dias Proveedores Proyectados 104 103 101 100 99
Fuente: Elaboracion propia con datos proyectados de “la empresa”

4.4. FLUJO DE CAJA PROYECTADO. La proyeccion del flujo de caja se
desarrollo con el fin de establecer la capacidad de gestion para generar mayor
efectivo. En esta proyeccion se mostro la relacion entre las utilidades y sus efectos
en el balance. En la proyeccidon del estado de resultados refleja pérdida en los
cinco afos, este dato permite determinar que la empresa no tiene la capacidad
para cubrir oportunamente sus obligaciones.

El flujo de caja proyectado es proveniente de las actividades operacionales y de
las actividades financieras y de financiamiento, el cual no es suficiente para
cumplir con sus obligaciones, no tiene efectividad en las operaciones de la
empresa.

La proyeccion realista genera una disminucion de la caja mas pronunciada en los
siguientes afios, lo que crea la necesidad de implementar la estrategia de convertir
las inversiones temporales en disponible, para cumplir con sus obligaciones y no
recurrir a la toma de obligaciones financieras.

4.5. ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO. Dentro del estudio la
Valoracion de la Empresa, se realizé un analisis histérico de los ultimos 5 afios
(2011 a 2015), donde se identific6 que la operacion central no presenta
crecimiento.

Tabla 21. Estado de Resultados Proyectado (en miles)

ESTADO DE RESULTADOS 2016 2017 2018 2019 2020
INGRESOS OPERACIONALES :
Ventas Nacionales 1.092.548 1.102.499 1.111.427 1.120.278 1.129.308
Total Ingresos Operacionales 1.092.548 1.102.499 1.111.427 1.120.278 1.129.308
COSTO DE VENTAS : - - - - -
Costo de Ventas 798.858 806.134 812.662 819.134 825.737
Utilidad Bruta 293.690 296.365 298.764 301.144 303.571
Gastos de Administracion 399.550 421.750 434.924 447.223 459.785
Total Gastos Operacionales 399.550 421.750 434.924 447.223 459,785
UTILIDAD OPERACIONAL - 105.860 |- 125.386 |- 136.159 |- 146.079 |- 156.214
INGRESOS NO OPERACIONALES 27.871 10.675 7.127 - -
GASTOS NO OPERACIONALES 5.908 5.339 5.275 5.065 26.742
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS |- 83.898 |- 120.049 |- 134.308 |- 151.144 |- 182.956
Provision Imporenta - 8.194 |- 8.269 |- 8.336 |- 8.402 |- 8.470
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO - 92.092 |- 128.318 |- 142.644 |- 159.546 |- 191.426

Fuente: Elaboracion propia con datos proyectados de “la empresa”
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En los Estados de Resultados proyectados se puede interpretar que la empresa
no esta generando Utilidad Operacional, y reflejando de manera clara la
incapacidad por parte de la empresa para poder cumplir con sus parametros
operativos, legales y tributarios.

El crecimiento negativo de las ventas es uno de los principales problemas de la
empresa, es por ello que se implementa tres alternativas de gestion para la
creacion de valor las cuales son a través del direccionamiento estratégico, gestion
financiera y Gestion de valor como lo sefiala el autor Oscar Leén Garcia.

Es por ello que se recomienda adoptar una Mentalidad estratégica, esta
directamente relacionado con la denominada Vision y la gerencia del valor que
genera la cultura de la creacion de valor.

El segundo problema que presenta la empresa son los costos, en los cinco afos
proyectados presenta pérdida debido a que los costos de ventas y los gastos
sumados son superiores a los ingresos siendo que se proyectaron segun los datos
histéricos. Una de las estrategias es la disminucion del porcentaje de participacion
de los gastos con respecto a las ventas realizadas.

4.6. BALANCE GENERAL PROYECTADO. La estructura Financiera es
patrimonial, siendo que en esta proyeccién realista no se tuvo en cuenta ningun
apalancamiento financiero.

De acuerdo a la proyeccion realista el activo genera un incremento minimo en
todos los afios, el disponible presenta disminucién en los cinco afios proyectados,
para el afio 2016 se proyecta una disminucion en -102,42%, debido a las ventas
no aumentan lo suficiente para responder con sus gastos y asi afectando su flujo
de caja en los siguientes afios proyectados. La empresa por politica tiene
establecido no apalancarse con obligaciones financieras, es por ellos que la
solucién al problema de liquidez es convertir sus inversiones temporales en
disponible. Otra solucion es mejorar la gestion de recaudo de cartera y aumentar
los dias de pago a proveedores, para mejorar sus dias de ciclo de caja.

El valor mas significativo de los activos son las valorizaciones, en la proyeccion del
afio 2016 corresponden al 85,74% del total de los activos, y para el afio 2020 se
proyecta que ascenderan al 92,8% del valor de los activos, teniendo en cuenta
gue se proyecta un aumento anual del 4%.

Otro de los problemas que presenta la empresa es el valor de la inversiéon
destinadas al desarrollo de su objeto social, sus inventarios corresponden a un
1,17% del valor de sus activos en comparacion con las inversiones temporales en
CDT's representan el 5% promedio para los cinco afios siguientes de proyeccion.
Como estrategia a este problema se trasladan estas inversiones temporales al
disponible para mejorar la liquidez de la empresa.
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4.7. INDICADORES FINANCIEROS PROYECTADOS. De acuerdo a los estados
financieros proyectados de los afios 2016 a 2020, se realizdé un analisis financiero
por cada uno de los indicadores més relevantes:

4.7.1. Indicadores de liquidez proyectados. Mantiene la capacidad de cubrir los
pasivos de corto plazo segun la prueba acida, presenta una disminucion en su
capital de trabajo neto sin perder liquidez.

Tabla 22. Indicadores de Liquidez proyectados.

INDICADOR 2016 2017 2018 2019 2020
RAZON CORRIENTE 9.4 7.7 6.0 4.2 15
PRUEBA ACIDA 8.4 6.9 53 3.7 13
CAPITAL NETO DE TRABAJO | 703,069,670 | 584,863,616 | 451,493,943 | 300,496,422 | 117,097,119

Fuente: Elaboracion propia con datos proyectados de “la empresa”

4.7.2. Indicadores de endeudamiento proyectados. Se sigue manteniendo un
nivel de endeudamiento bajo proyectado con respecto a la politica corporativa de
no utilizar apalancamiento financiero, mantiene el promedio de las obligaciones de
corto y largo plazo, sigue manteniendo el apalancamiento operativo con los
proveedores.

Tabla 23. Indicadores de endeudamiento proyectados.

INDICADOR 2016 2017 2018 2019 2020
NIVEL DE ENDEUDAMIENTO 8.81% 8.72% | 8.63% 8.55% | 10.25%
ENDEUDAMIENTO FINANCIERO 0.00% 0.00% | 0.00% 0.00% | 0.00%
ENDEUDAMIENTO CORTO PLAZO | 13.21% | 13.68% | 14.15% | 14.61% | 30.99%
ENDEUDAMIENTO LARGO PLAZO | 86.79% | 86.32% | 85.85% | 85.39% | 69.01%

IMPACTO CARGA FINANCIERA 0.54% 0.48% 0.47% 0.45% 2.37%
Fuente: Elaboracion propia con datos proyectados de “la empresa”

4.7.3. Indicadores de rentabilidad proyectados. La Rentabilidad sigue
presentando afectaciones negativas dado su alta participacion de los gastos
administrativos y de ventas, el margen bruto presenta un comportamiento de
promedio del 26.88% entre los 5 afios de proyeccion. Teniendo en cuenta que la
empresa no esta presentando tendencias de mejorar la rentabilidad de los activos,
asi como tampoco la rentabilidad sobre el patrimonio. EI margen EBITDA aln se
muestra negativo sin mejorar el desempefio operativo.
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Tabla 24. Indicadores de rentabilidad proyectados.

INDICADOR 2016 2017 2018 2019 2020
ROA -1.29% -1.76% -1.93% -2.13% -2.47%
ROE -1.41% -1.93% -2.11% -2.33% -2.76%
MARGEN BRUTO 26.88% | 26.88% | 26.88% | 26.88% | 26.88%
MARGEN OPERACIONAL | -9.69% | -11.37% | -12.25% | -13.04% | -13.83%
MARGEN NETO -8.43% | -11.64% | -12.83% | -14.24% | -16.95%
INDICADOR EBITDA -3.68% -6.84% -7.88% -9.12% | -11.59%

Fuente: Elaboracion propia con datos proyectados de “la empresa”

4.7.4. Indicadores de actividad proyectados. La rotacion de cartera presenta
una tendencia a disminuir en sus dias de rotacion, pero la relacién entre los dias
de pago de clientes vs los dias de pago a proveedores deja una distancia de 72

dias, tiempo en el cual la empresa debe financiar a sus clientes con recursos
propios.

Tabla 25. Indicadores de rentabilidad proyectados.

INDICADOR 2016 2017 2018 2019 2020
ROTACION DE CARTERA 104 103 101 100 99
ROTACION DE INVENTARIOS 38 32 27 23 19
ROTACION DE PROVEEDORES 22 23 25 26 27
CICLO DE EFECTIVO 119 111 104 97 91
VARIACION RELATIVA DE ROT DE INV -15.78% [ -15.78% | -15.78% [ -15.78%
VARIACION RELATIVA DE ROT DE PROV 4.69% | 4.69% | 4.69% | 4.69%
VARIACION RELATIVA DE ROT DE CART -1.22% | -1.22% | -1.22% | -1.22%

Fuente: Elaboracion propia con datos proyectados de “la empresa”

De cara al problema encontrado en “La empresa” se inicia con el planteamiento de
la estrategia, siguiendo la teoria del sistema de creacion de valor a través del
direccionamiento estratégico, la gestion financiera y la gestion del talento humano.

La investigacion nos arroja informacion necesaria a tener en cuenta para continuar
con el funcionamiento operativo de “la empresa” siguiendo las normas que la rigen
en el entorno. Se encontré con los decretos 1562 de 11 julio 2012 como apoyo y el
decreto 1443 del 31 de julio 2014 obligatorio. Por la cual la empresa debe
implementar el Sistema de Gestion de seguridad y salud en el trabajo (SGSST).

Con respecto al fondo de riesgos laborales las empresas que no cumplan con esta
implementacion seran multadas econdmicamente, los niveles de las multas se
encuentran establecidas de acuerdo al valor de los Activos Totales, para el caso

de “La empresa” se encuentra en un rango entre los COP 14.000.000 y COP
64.000.000.
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La norma ISO 9001 (SGC), Sistema de Gestion de calidad se centra en los
procesos y en la satisfaccion del cliente, generando procesos, procedimientos, y
recursos para controlar y mejorar a nivel organizacional.

La implementaciéon del SGSST y la SGC se genera durante en el segundo
semestre del afio 2016.

Se pretende generar un orden al interior de “la empresa” con la implementacion de
estas dos normas, para brindarle al cliente la confianza, logrando retener al
existente y atrayendo al cliente potencial.

Para la gestion financiera se plantearon requerimientos de esfuerzos encaminados
a la disminucién de los gastos en un 4% y los costos en un 3%. Determinados por
el analisis de las variables mas sensibles, como primera variable se determiné que
los gastos son la variable que mas demanda control del gestor financiero, seguido
de la variable costos. Estos niveles en eficiencia de las variables gastos y costos
son establecidos por el promedio de la variacion absoluta.

La implementacion de la estrategia en conjunto genera un impacto sobre las
ventas en un escenario realista del 5%, que se compone por el crecimiento real de
la empresa del 1.12%, mas el 3.88% estimado por la informacion brindada por el
gestor administrativo de la empresa.

Se realiz6 la valoracion de la empresa por método de flujo de caja libre
descontado, al implementar la estrategia propuesta, y se obtuvo como beneficio la
disminucién en la destruccién del valor de mercado en un 200.6% con respecto a
la proyeccion real de “la empresa”, asi:

Tabla 26 Flujo de caja con estrategias sugeridas

FLUJO 2016 2017 2018 2019 2020 Vr residual
FCL Proyectado -129,441,135 -201,884,196 -229,301,875 -261,533,484 -196,053,426 -926,951,691
ECL con estrategia Vel Iy -158,218,766 -177,058,684 -193,612,129 -126,677,452 -499,154,273

Fuente: Elaboracion propia con datos proyectados de “la empresa”

El valor de mercado de la empresa tanto de la proyeccion real como la
implementacion de la estrategia fueron proyectados y calculados bajo el escenario
de un comportamiento realista, simulando de igual manera dos escenarios
pesimista y optimista, la informacion obtenida fue la siguiente:
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Tabla 27. Valor de mercado con estrategias sugeridas.

Proveccion Real Provecc:l_én

Estrategia

Ao 2015 ANno 2015
Valor Presente ECL S (538.481.084,26)| S (138.662.002)

Valor Presente Valor
Terminal S (448.285.448,32)| s (353.175.605)
VALOR MERCADO

EMPRESA S (986.766.532,58)| S (491.837.608)

Fuente: Elaboracion propia con datos proyectados de “la empresa”
Teniendo en cuenta la tabla anterior, la empresa puede implementar las
estrategias con el fin de mejorar el valor de mercado actia de la empresa. Sin
embargo, este valor de mercado seguira sin generar algun tipo de retorno a la
empresa.
Estrategia venta de Edificio

Con el fin de que la empresa genere valor se analizé la implementacion de
drasticas estrategias, las cuales se presentan a continuacion:

e Venta o el arriendo del Bien inmueble

Tabla 28 Estrategias de arriendo o venta de edifico

COSTO COMISION POR VENTA 6%
PESIMISTA

ARRENDAR 15.000.000

VENTA EDIFICIO REALISTA 2.600.000.000

OPTIMISTA 2.800.000.000

COSTO COMISION POR MERCADEO | 10.000.000,00

Fuente. Elaboracion Propia

En el escenario pesimista generaria un aumento en los ingresos operacionales,
tiene un impacto en las ventas del 5% y una reducirian de los gastos en un 5%, a
pesar de este ingreso no es suficiente para genera utilidad y valor a la empresa.

En el escenario realista se estima la venta del edificio por un valor de
2.600.000.000, tendria un impacto en las ventas del 10% y una reduccion de
gastos del 10%.

En el escenario optimista se estima la venta del edificio por un valor de

2.800.000.000, tendria un impacto en las ventas del 20% y una reduccion de
gastos del 20%.
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Con la generacibn de este efectivo se proyecta realizar el pago de las
participaciones por pagar a socios, con el fin de reducir el nivel de endeudamiento

a largo plazo.

En la implementacion de esta estrategia, en cualquiera de los tres escenarios
aumentaria el valor de la empresa, asi:

Tabla 29 Escenarios de generacién de valor

Escenarios Vr. Coq Efectividad pe
Estrategia La Estrategia

PESIMISTA 452.371.484 130%

REALISTA 2.978.400.139 311%

OPTIMISTA 6.521.089.148 539%

Fuente. Elaboracion Propia

Se realiz6 la valoracion de la empresa por método de flujo de caja libre
descontado, al implementar la segunda estrategia propuesta, y se obtuvo como
beneficio la generacion del valor de mercado en un 539% con respecto a la
proyeccion real de “la empresa”, asi:

Tabla 30 FCL por escenarios

FLUJO 2016 2017 2018 2019 2020
FCL Proyectado (129.441.135)| (201.884.196)| (229.301.875)| (261.533.484)| (196.053.426)
FCL con Estrategia 2
(Pesimista) 156.607.762 19.707.344 (299.363) (25.838.224) 46.469.828
FCL con Estrategia 2
(Realista) 2.627.181.311 164.215.408 151.733.409 135.975.618 101.539.770
FCL con Estrategia 2
(Optimista) 3.330.824.410 611.625.037 525.072.467 558.647.687 499.472.397

Fuente. Elaboracion Propia

La venta del este activo improductivo aumenta el activo corriente, generando el
beneficio de poder aumentar la inversion en el objeto social de la empresa, y
lograr aumentar sus ventas hasta en un 20%, mejorando su rentabilidad en un
15% en promedio.

Otra de las estrategias analizadas es la reduccion de los gastos, para ello se
realizdé un analisis de cada uno de los gastos generados en el afio 2014 y 2015,
identificando los gastos posibles a disminuir, donde es posible lograrlo con una
campafa de concientizacion y el control de los gastos, en el afio 2015 la empresa
presenta gastos generados por indemnizaciones laborales, servicios temporales,
casino, bonos navidefios y otros.

59



Como ultima estrategia y viendo la necesidad de implementar un direccionamiento
estratégico se sugiere la siguiente mision, vision y objetivos:

Quienes somos

En auto lago Express nuestro proposito es la plena satisfaccion de nuestros
clientes por medio de nuestros productos y servicios para el sector automotriz
como: comercializacion de llantas para los segmentos (Automovil, Camioneta,
entro otros) prestacion de servicios especializado en nuestra serviteca en
Alineacion y balanceo contando con personal calificado y equipos tecnoldgicos de
dltima generacion. Queriendo ser un aliado estratégico para su compafia y sus
finanzas, ofreciendo a nuestros clientes total respaldo y calidad en nuestros
productos, buscando la mejora constante en nuestros procesos.

Misién

Satisfacer las necesidades de nuestros clientes, por medio de asesoria y atencion
especializada brindada por nuestro personal calificado y con tecnologia de punta,
ofreciendo productos y servicios para el sector automotriz (venta de llantas para
Automovil, Camioneta, entre otros y prestacion de servicios se serviteca)
resaltando nuestro compromiso con el medio ambiente, queriendo ser en el
mercado la mejor opcion en SERVITECAS.

Visiéon

Ser una de las principales SERVITECA para el afio 2020 en la ciudad de Bogota,
cumpliendo con los estandares de calidad, ofreciendo lo mejor en productos y
servicios.

Objetivos

e Alcanzar una rentabilidad del 15% de manera anual.

e Aumentar las ventas anuales en un 20%

e Aumentar la eficiencia en la productividad en un 20% en lo que queda del
afo.

e Satisfacer a los clientes, utilizando herramientas de calidad con un costo
adecuado para obtener utilidades a corto, mediano o largo plazo.

e Aumentar la publicidad para un mejor reconocimiento de la marca
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5. CONCLUSIONES

La empresa no tiene direccionamiento estratégico

La empresa esta destruyendo valor, las pérdidas contindan, por falta de
controles que ayuden a ser eficientes los costos y gastos inherentes al
desarrollo del objeto social.

La falta de una mision, visién y objetivos estratégicos no han sido tenidos
en cuenta, y tanto los colaboradores como el gerente no tienen un norte
hacia el cual dirigir sus esfuerzos.

No hay un horizonte financiero, expectativas en la consecucion de clientes,
estructuracion de procesos internos, crecimiento y aprendizaje para los
colaboradores, todos estos factores han generado desconocimiento por
parte de “la empresa” de cudles son los elementos que generen valor a la
organizacién y cuales son los que lo destruyen.

Su nivel de endeudamiento a largo plazo se ve afectado por el pasivo de
“participaciones por pagar” no se han evidenciado estrategias de
capitalizacion por mas de cinco afnos.

La rotacion de sus proveedores es baja a comparacion de la rotacion de los
inventarios y de cartera, afectando su ciclo de caja

"La empresa" debe tener como base de su desarrollo, el cumplimiento de
las normas que le atafien por encontrarse en el sector de autopartes, esto
con el fin de evitar multas que minimicen la utilidad obtenida o que
aumenten la destruccion de valor que tiene actualmente, teniendo en
cuenta lo anterior, es necesario implementar el SGSS, lo cual le ayudara
ampliar el portafolio de clientes, como por ejemplo clientes del sector
publico.

Adicionalmente lo mencionado anteriormente, esto le ayudara para eliminar
el riesgo reputacional que tiene actualmente con respecto a su manejo
operativo.

El resultado obtenido luego de llevar a cabo la simulacion de la
implementacion genera un aumento esperado de 5% en sus ventas de
acuerdo a las negociaciones que ha llevado a cabo con la empresa del
sector publico con la que actualmente esta llevando a cabo negociaciones.
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El efecto generado por la multa en la que se podria incurrir es desconocido
para la organizacion ya que este depende del andlisis que haga la entidad
encargada, este depende de variables de la organizacion, tales como
desconocimiento, valor de los activos, riesgo reputacional,

La empresa actualmente ha destruido valor hace 5 afios, razon por la cual
en este momento le es imposible crear y en muchos casos mantener
relaciones comerciales ya que la confianza de los mismos se ve afectada
por la foto de sus estados financieros a final del afio.

Las estrategias de disminucion de los costos operacionales en un 3% se
dedujo del problema identificado en el diagnostico financiero y se propone
con el fin de generar valor a la empresa.

La venta del edificio es la estrategia que mejoraria mayor valor a la
empresa, con aumento de rentabilidad y mejora de liquidez

La reduccion de los gastos en un 20% generaria una optimizaciéon en el
personal y otros relacionados.

La implementacién de un direccionamiento estratégico permite medir y
controlar los resultados de la empresa.

Realizar el pago de las particiones por pagar con parte del efectivo
generado de la venta del edificio, disminuye el nivel de endeudamiento a
largo plazo.
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6. RECOMENDACIONES

Realizar un analisis de los costos y gastos incurridos en la operacion, con el
fin de establecer cuales no son necesarios para el desarrollo de la actividad
econdémica de la empresa.

Implementar direccionamiento estratégico que ayude a los empleados a
conocer que es lo que espera la empresa de ellos.

Implementar estrategias de mercadeo tales como ventas a través de
internet, descuentos por pronto pago y busqueda de nuevos clientes.

Capitalizar el pasivo de participaciones con el fin de disminuir su nivel de
endeudamiento a largo plazo.

Negociar con los proveedores el aumento de dias de pago con el fin de
optimizar su ciclo de caja.

La empresa debe llevar a cabo una estrategia de eficiencia de los recursos
con los que desarrolla su operacién ya que las ventas actualmente no estan
cumpliendo con el objetivo de generar valor después de descontar los
costos y gastos inherentes a la operacion, los costos de ventas deben ser
optimizados teniendo en cuenta que estan consumiendo actualmente el
77% de las ventas, lo cual obliga a "la empresa" a intentar obtener recursos
gue suplan estos costos exacerbados en operaciones diferentes a la que
desarrolla en su objeto social.

El apalancamiento financiero en muchos casos es necesario para hacer
proyectos que ayuden al crecimiento de la empresa y la politica que tiene la
organizacibn de no solicitar créditos al sector financiero la han visto
avocada a no desarrollar proyectos de inversién y por consiguiente a ser
una organizacion demasiado estatica, lo cual es bastante negativo en el
momento actual de la economia, donde la canibalizacion de los mercados
genera una lucha constante de poderes donde sobrevive solamente el mas
capaz econdmicamente, sin importar la vida que tenga en el mercado.

Se recomienda realizar un estudio de nuevos proveedores que ofrezcan

menores precios, dado que en comparacion con la competencia directa
obtienen hasta un 40% de margen bruto.
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