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RESUMEN DEL CONTENIDO: (Maximo 250 palabras)

El trabajo de investigacién denominado VALORACION DE LA EMPRESA CONEXIONES SURCOLOMBIANAS
SAS Mediante Método de Flujo de Caja Descontado, lo realizamos con el fin de medir la capacidad y valor de
la empresa CONEXSUR SAS.

El analisis financiero y organizacional tanto interno como de la industria se realizé con datos financieros
histéricos reales de los Ultimos 5 afios (2012 a 2016) de operacion de la empresa y nos permitié identificar que
el nivel de endeudamiento es de un 88%, el cual es alto, lo que quiere decir que los accionistas son dueiios
solo del 12% de la empresa y que sus decisiones-estan limitadas a cumplir con las obligaciones adquiridas
tanto con proveedores (64%), como con las entidades financieras, esto ha castigado la rentabilidad de la
empresa la cual es en promedio del 1.1%.

Por otro lado, la poca planeacion estratégica ha llevado a los directivos de la empresa a cometer
equivocaciones que le han costado la pérdida de valor, tal como se evidencia en los resultados del EVA
precisamente en el afio 2015 donde se evidencia un resultado de -$120.844.084= lo que generd un retroceso
en los avances logrados en los afios anteriores, que a pesar de ser positivos no son muy significativos para la
magnitud de la operacién que lleva la empresa.

El resultado de estos analisis nos permitio proyectar unos calculos financieros a 5 afos (2017-2021), basados
en supuestos tales como crecimiento tradicional de las ventas, estrategia de penetracién de nuevos mercados,
inversion en activos fijos, inflacién y salario minimo, lo cual servira como soporte a las directivas de la empresa
para encaminar sus decisiones hacia el mejoramiento de sus indicadores para |a creacion de valor.

ABSTRACT: (Maximo 250 palabras)

The research work called VALUATION OF THE COMPANY SAS SURCOLOMBIAN CONNECTIONS Using the
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Discounted Cash Flow Method, we perform it in order to measure the capacity and value of the company
CONEXSUR SAS.

The internal financial and organizational analysis of the industry was carried out with real historical financial
data of the last 5 years (2012 to 2016) of the company's operation and allowed us to identify that the level of
indebtedness is 88%, which it is high, which means that the shareholders own only 12% of the company and
that their decisions are limited to complying with the obligations acquired both with suppliers (64%) and with
financial entities, this has penalized profitability of the company which is on average 1.1%.

On the other hand, little strategic planning has led the company's executives to make mistakes that have cost
them the loss of value, as evidenced by the results of the EVA precisely in 2015 where is evident a result of - $
120,844.084 = which generated a setback in the progress made in previous years, which despite being positive
are not very significant for the size of the operation carried out by the company.

The result of these analyzes allowed us to project some 5-year financial calculations (2017-2021), based on
assumptions such as traditional sales growth, penetration strategy of new markets, investment in fixed assets,
inflation and minimum wage, which it will serve as support to the directives of the company to direct its decisions |-
towards the improvement of its indicators for the creation of value.
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Introduccion

Hoy en dia en donde encontramos que los mercados estan en
constante cambio por factores como la cultura, tecnologia, la politica, economia y la sociedad, se
hace necesario estar a la vanguardia para enfrentar de la mejor manera las afectaciones que
trunquen el sostenimiento y crecimiento empresarial del pais, de lo contrario las empresas se
veran consumidas por la competencia, la globalizacion y demas mercados que si desarrollan sus
ventajas competitivas de manera constante.

Es por ello que en el presente trabajo queremos resaltar la
importancia y necesidad de conocer la capacidad y valor de nuestras empresas, algo que no es
facil porque hoy la empresa no vale por los activos tangibles que posee; “anteriormente el valor
de la empresa en el mercado estaba representado por los bienes materiales, patentes, licencias,
entre otras, que eran valoradas a precios de mercados lo que hacia facil conocer su valor en
cualquier momento, hoy el valor de las empresas esta dado mas por factores y activos
intangibles”. (Oscar Ledn Garcia, 2009). Se puede decir que asi como ha evolucionado el
mercado, de igual forma ha evolucionado la forma de valorar las empresas y ha comenzado a
darse por otros factores adicionales a la posesion de activos, tales como por su posicionamiento
en el mercado, la aceptacion de sus productos por los clientes, la capacidad de generar efectivo,
entre otros, y como factor secundario por el valor de sus activos en el mercado.

“Los propositos y razones que llevan a los administradores a
valorar una empresa son muy diversos y se clasifican en tres grupos de acuerdo con los motivos
que dan origen al proceso: definir conflictos legales, aprovechar oportunidades de mercado, y
realizar cambios estructurales en el &mbito interno”. (Pablo Fernadndez, 2000), para el caso de

nuestro trabajo de investigacion nos inclinamos por la ultima razén ya que lo que buscamos es



brindar a la junta de socios de la empresa CONEXSUR SAS algunas bases para determinar
como esta su empresa hoy.

CONEXSUR SAS es una empresa comercializadora de calzado
cuya sede principal se encuentra ubicada en Neiva y sus operaciones abarcan gran parte del sur
de Colombia, cuenta con 12 empleados fijos, una bodega y dos puntos de venta al detal ubicados
en el microcentro de la capital de Huila, Municipio de Neiva, lo que le genera ventajas
competitivas y oportunidades de negocio frente a la entrada de nuevas comercializadoras a la
regioén, pues tiene una posicion privilegiada en cuanto los gastos logisticos de su actividad y
disponibilidad de productos para responder en cualquier momento a las demandas del mercado.

El trabajo llega hasta determinar el valor real de la empresa
mediante el método de valoracién denominado flujos de caja libre descontados, para lo cual se
realizara un andlisis de sus aspectos financieros de los ultimos 5 afios, seguido de la proyeccién
de sus estados financieros, lo cual nos permitira generar una herramienta para la toma de
decisiones administrativas y gerenciales a corto y largo plazo.

Lo anterior se disefia partiendo del hecho de que el sistema de
informacion estructurado al interior de CONEXSUR, esta soportado por el area contable, el cual
se enfoca en el cumplimiento y manejo de los aspectos operativos y fiscales, dejando a un lado
su responsabilidad en el analisis financiero, afectando la gestién de la empresa. La aplicacion de
este método de valoracion de empresas a CONEXSUR, le permitira proyectar su situacion
financiera, aplicable a la generacion de valor, considerando otras perspectivas claves de la
empresa, que le ayudaran a acceder a una medicion equilibrada para la gestion financiera,
permitiendo solventar las limitaciones de los indicadores tradicionales suministrados por el area

contable.




Marco Tedrico

El presente trabajo de investigacion se centra en la valoracion de
empresas aplicado a CONEXSUR SAS, la cual se ubica dentro de la clasificacion de Pymes
como pequefia empresa; se revisaron los conceptos relacionados con esta investigacion y
logramos destacar algunas teorias desarrolladas sobre el tema de valor que han venido siendo
fundamentales en la Ciencia Econdmica desde que ésta se diera por inaugurada con Adam Smith
y su distincion entre “valor de uso” y “valor de cambio”, lo cual otorgaba a los bienes
econdémicos una cualidad intrinseca y otra externa, dependiente de varias voluntades.

David Ricardo dio la siguiente definicion: El valor de una cosa es
la cantidad de cualquier otra cosa por la que podra cambiarse, esa otra es normalmente el dinero,
tema también crucial en la Teoria Econdmica, es imaginable, por tanto, que la venta de un
elemento con valor sentimental implique una conversion a moneda que, desde el punto de vista
también sentimental o psicoldgico, implique una pérdida o una ganancia, pero su célculo, aunque
fuese posible, no es generalizable a cualquier propietario. En grandes nimeros de transacciones,
esas pérdidas o ganancias subjetivas se tienden a compensar y se puede suponer que la
racionalidad del sujeto se define en funcion de la ganancia o pérdida patrimonial.

Para Oscar Leon Garcia S, la creacion de valor en la empresa se

promueve de cuatro maneras:

o A través del Direccionamiento Estratégico.
o A través de la Gestion Financiera.

o A través de la Gestion del Talento Humano
o A través de las Fuerzas del mercado

Estas cuatro alternativas de gestidn agrupan, a su vez, los procesos



que hacen parte de lo que el autor concibe como “El Sistema de Creacioén de Valor” para los
propietarios, y que en su opinién son los procesos que deben implementarse para garantizar el
fomento de la cultura de la gerencia del valor en la empresa.

Através del Direccionamiento Estratégico la creacion de valor se
fomenta implementando dos procesos:

1. Adopcion de Mentalidad Estratégica.

2. Implementacion de la Estrategia.

Através de la Gestion Financiera la creacion de valor se fomenta
implementando cuatro procesos:

1. Definicion y Gestion de los Inductores de Valor.

2. ldentificacion y Gestion de los Micro inductores de Valor.

3. Valoracion de la Empresa.

4. Monitoreo del Valor.

Através de la Gestion Del Talento Humano la creacién de valor
se fomenta implementando dos procesos:
1. Educacion, Entrenamiento y Comunicacion.

2. Compensacion atada a resultados asociados con el valor.

Finalmente la Fuerza Del Mercado determina dos procesos o
momentos:
1. Lacreacion de valor.

2. Ladestruccién de valor.

Aunque existen varios métodos para valorar una empresa, esta



investigacion va dirigida a la valoracion mediante el flujo de caja descontado ya que va acorde
con las caracteristicas de la empresa escogida para analizar, por eso consideramos importante dar
a conocer un poco de historia acerca de este tema y destacamos las siguientes afirmaciones:

En la historia moderna, uno de los pioneros en los temas de
valoracion de empresas mediante los flujos de caja, fue John Burr Williams (1899 - 1989), quien
fue uno de los primeros economistas en considerar los precios de las acciones determinadas por
“valores intrinsecos” y en este papel fue el fundador y quien desarroll6 el analisis fundamental.
Se le conoce en especial por su texto escrito en 1938 “Theory of Investment” (La teoria del Valor
de las Inversiones), basado en su tesis doctoral, la cual fue de las primeras en articular la teoria
de los flujos de caja descontados para la valoracion y en particular la valoracion con base en los
dividendos.

Williams se anticip6 al teorema de Modigliani-Miller (1958) con la
presentacion del libro "Law of the Conservation of Investment Value", en el cual argumentaba
que el valor de una empresa es el “valor presente” de la distribucion de flujos futuros,
independientemente si son intereses o dividendos...Modigliani y Miller demostraron sin
embargo, que Williams realmente no habia probado esta ley, en cuanto a que no aclaré como una
oportunidad de arbitraje pudiera surgir en caso de fallar su ley."

“La teoria que sirve de fundamento al Flujo de Caja Libre, fue
manifestado por primera vez en el articulo “DividendPolicy, Growth and theValuation of Shares”,
de los profesores Franco Modigliani y Merton Miller, publicado en octubre de 1961 en el Journal
of Business.”

En los afios 80 y siguientes Stern y Stewart presentaron una

alternativa para proceder a la valoracion de empresas, que consiste basicamente en determinar el



Valor Econdmico Agregado, EVA, a futuro y descontar por medio del costo de capital promedio
ponderado esta corriente futura y agregarla al capital inicial invertido. Aunque inicialmente toda
la tematica del EVA fue concebida para disefiar planes de compensacion salarial para los
ejecutivos de las empresas, Shrieves y Wachowicz (2001) demuestran la equivalencia de EVA'y
VPN para ser empleado como instrumento de valoracion de empresas.

En el afio 1990 se publico un gran clasico de la valoracién de
empresas, el cual ha sido considerado como texto de apoyo fundamental en las actividades de
banca de inversion y es el libro “Valuation, managing and measuringthevalue of Companies, de
Tom Copeland, Tim Koller y Jack Murrin, socios de la consultora McKinsey and Co. Este aporte
académico y por demas muy préctico, fue traducido al espafol por Luis Corrons y publicado por
Ediciones Deusto en el afio 2004; se titula Valoracion, medicion y gestion del Valor.

Otro de los grandes contribuyentes a la literatura sobre la
valoracion de empresas es el profesor Aswath Damodaran, con uno de sus tantos libros,
Damodaran on Valuation”.

Tradicionalmente, la valoracion de empresas no ha tenido la
credibilidad suficiente para reportarle un conocimiento amplio tanto a nivel académico como
profesional. Sin embargo, la valoracién aplicando una metodologia ha ido variando con el
transcurso del tiempo, desde procedimientos elementales basados en la situacion patrimonial
hasta aquellos cada vez mas sofisticados sobre la base de diferentes escenarios de proyecciones.

La perspectiva histdrica ofrece un marco apropiado para situar la
valoracién de empresas bajo una dptica adecuada. En sus inicios, el analisis financiero se
diferencia muy poco de las tecnicas contables, siendo el beneficio la piedra angular de todo

planteamiento y el desarrollo de la funcion financiera de las empresas que se ocupa de las




organizaciones, de la consecucion y el uso de recursos financieros para desarrollar alguna
actividad economica. La evolucidn de las finanzas empieza a volver mas sofisticada la técnica de
analisis, introduciendo factores correctivos de la propia contabilidad y realizando provisiones
sobre el futuro.

A mediados del siglo XX empez6 en EE.UU. la valoracién por
descuento de cash-flow. Este método se ha ido perfeccionando y generalizando, y se considera
hoy dia como el método correcto y de referencia para toda valoracion. En cualquier caso, el tema
del valor de la empresa esta adquiriendo cada dia mayor importancia, debido a la evolucién de
los mercados financieros que ha llevado a una situacidn que exige prestar una atencion creciente
a lo que se podria llamar la gestion del valor.

Los paises latinoamericanos en general en los Gltimos afios han
estado inmersos dentro de la crisis financiera mundial, que tuvo sus manifestaciones principales
en los Estados Unidos y varios paises europeos, a finales del 2008. Esta situacion nuevamente se
ha presentado en el afio 2012, especialmente en Espafia, generando elevados indices de
desempleo, que afectan principalmente a la poblacion proveniente de otros paises, diferentes a
los de la comunidad europea. En épocas anteriores, los gobiernos de varios paises
latinoamericanos, para solucionar los problemas derivados de la crisis, optaron por la venta de
varias de sus empresas.

En nuestro Pais no se ha implementado de manera sistematica y de
forma metddica la valoracion de empresas, ni a nivel de empresas publicas ni en las privadas, en
la mayoria de las veces, a la hora de hacer célculos y analisis de valuacion se continta con la
aplicacion de procesos tradicionales basados en estados financieros, més no acorde con los

procedimientos modernos de la valoracion como los expertos financieros lo plantean tanto de los



activos tangibles como de los intangibles, con la aplicacion de metodologias propias de
valoracion cuantitativa a través de diferentes herramientas y métodos.

La valoracion de empresas es un campo dentro de las finanzas muy
abierto a la discusion, al tratarse de una disciplina en la que los profesionales tienen todavia una
gran influencia sobre el resultado de su trabajo. Analizar adecuadamente la empresa y el sector
en el que se encuadra una valoracion es absolutamente clave para poder establecer toda una base
de hipotesis ldgicas y coherentes. Y esto es especialmente importante por la enorme influencia
que las asunciones tienen sobre el resultado final del ejercicio de valoracion.

En el departamento del Huila no es muy comin encontrarnos con
empresas que pongan en practica los métodos de valoracion de empresas debido a que no existen
los modelos que permitan tomar diversas decisiones de gestion por parte de los directivos, tales
como; procesos para llevar adelante fusiones, compra-venta, liquidacion o reorganizacion en
caso de crisis, analisis de inversiones, hacer operaciones de fideicomiso, contratar un seguro,
ampliacién de capital, etc.

Teniendo en cuenta estas teorias justificamos la importancia que
tiene la valoracion de una empresa ya que a través de ello establecemos la capacidad de la misma
de contribuir a los beneficios esperados por sus propietarios y por otro lado es una herramienta
fundamental a la hora de la toma de decisiones.

Las Pymes en Colombia

Teniendo en cuenta que nuestra investigacion se centra en una
Pyme de la ciudad de Neiva, se hace necesario conocer un poco sobre como esta este sector a
nivel nacional; segun la revista Dinero en su articulo denominado “Mipymes generan alrededor

del 67% del empleo en Colombia” afirma que en Colombia las Pymes son un sector



representativo el cual contribuye de manera significativa a la generacion de empleo ya que
segun datos del DANE estas generan al rededor 67% de empleo del pais y aportan 28% del
Producto Interno Bruto (PIB)mediante la contribucion de la riqueza y la satisfaccion de
necesidades de ciertos mercados. Las micro, pequefias y medianas empresas son fundamentales
para el sistema productivo colombiano, como lo demuestra el hecho de que, segun el Registro
Unico Empresarial y Social (Rues), en el pais 94,7% de las empresas registradas son
microempresas y 4,9% pequefias y medianas”, explica Julidn Dominguez, presidente de la
Confederacion Colombiana de Camaras de Comercio (Confecamaras), en el mismo articulo.

Por distribucidn geografica, las Mipymes se encuentran ubicadas
principalmente en la capital de la Republica y en cinco departamentos mas. En Bogota,
Cundinamarca, Atlantico, Antioquia, Valle del Cauca y Santander se concentra 66% de este
segmento del aparato productivo nacional; haciendo valer su condicion de primera economia del
pais —24,95 del PIB colombiano, segun el Dane, Bogota es el principal epicentro de las Mipymes
del pais al acoger a 740.069, equivalente a 29,38% del total nacional. De estas, 399.659 son
sociedades y 340.410 personas naturales, luego se ubica Antioquia, con 294.359 mipymes
(164.204 personas naturales y 130.155 sociedades), Valle del Cauca, con 239.332 (144.996
personas y 94.336 sociedades), Atlantico con 137.081 (72.567 personas y 64.514 sociedades),
Santander, con 134.980 (98.077 personas y 36.903 sociedades) y Cundinamarca, con 116.723
(86.029 personas y 30.694 sociedades).

Las Mipymes resultan no ser tan atractivas para las grandes
empresas, debido a que se desenvuelven en todo los sectores econdmicos y tiene un papel
diferente como proveedor de bienes y servicios para otras empresas. Los principales sectores en

que se desarrollan las Mipymes son: Alimentos, Cuero y Calzado, Muebles y Madera, Textil y



Confecciones, Artes Graficas, Plastico y Quimico, MetalUrgico y Metalmecanico, Autopartes y
Minerales no Metalicos.

Las Pymes en Colombia en los ultimos tiempos han pasado por un
proceso a un ritmo acelerado de modernizacion tecnoldgica, desarrollo organizacional y
consolidacidn estratégica, con la finalidad de lograr un aumento en la productividad y por ende
su competitividad, en este proceso se ven involucrados tres hechos de gran importancia como lo
es el desafio inherente al proceso de globalizacion e internacionalizacion de la economia por lo
cual las Pymes se ven exigidas a realizar actualizaciones en sus diferentes frentes, el interés que
han mostrado sobre las Pymes tanto de los gobiernos como las diferentes instituciones publicas
y privadas, las cuales han incrementado las labores de apoyo este sector empresarial, este apoyo
se ha manifestado mediante ofertas de recursos economicos, capacitaciones y condiciones
legales con el fin de facilitar el su desarrollo, y el ultimo hecho es la disposicion que han
manifestado los empresarios para apoyar con mayor intensidad las asesorias y capacitarse en lo
técnico como en la gerencia e incorporando a la gestion que vienen realizando modernas
herramientas gerenciales y de informacion. Por lo que estas acciones se ven reflejadas en el
fortalecimiento de la productividad y le permite elevar la capacidad competitiva de las Pymes.

En Colombia se define a las pymes en base a la Ley 590 de 200 la
cual fue modificada con la ley 905 de 2004 que establece como “...micro, pequefia y mediana
empresa, toda unidad de explotacién econdmica, realizada por persona natural o juridica, en
actividades empresariales, agropecuarias, industriales, comerciales o de servicios, rural o
urbana,...”, y La clasificacion de las Pymes en Colombia es seglin sus activos totales teniendo en

cuenta SMMLV y el nimero de empleados, sin importar la actividad que desempefie.

Segun la Camara de Comercio de Neiva, en el Huila hay 31.734
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microempresas de personas naturales y 4.241 de personas juridicas; 182 pequefias empresas de
personas naturales y 650 pequefias empresas de personas juridicas; 24 medianas empresas de
personas naturales y 153 empresas de personas juridicas.

La dindmica empresarial es positiva para el Huila, el Movimiento
Empresarial o MOVISOC como se le conoce abreviadamente al informe realizado por la Camara
de Comercio de Neiva, destacd la constitucion de nuevas sociedades y el aumento de capital en
las empresas ya existentes. Segun el estudio, para 2016 la constitucién de empresas crecié en un
27% con respecto al afo anterior, pasando de un total de 802 sociedades nuevas en 2015, a 1.018,
con activos de $30.603 millones. De estas sociedades creadas, 184 correspondieron a la Ley
1780 mas conocida como ley de emprendimiento juvenil, en la que se exonera a los jovenes
(menores de 35 afios) que crean micro y pequefia empresa del pago de matricula mercantil y la
renovacion del primer afio en la Camara, entre otros incentivos fiscales, durante los dos (2) afios
siguientes. Los sectores donde mas se crearon empresas fueron: servicios, comercio y
construccion, respectivamente, y las zonas que mas aportes hicieron en materia de nuevas
empresas como en activos fueron en su orden la Zona Norte y Sur. Le siguieron Centro y
Occidente, respectivamente.

Capitulo 1. Planteamiento de la necesidad y objetivos
1. Planteamiento de la necesidad de valoracion.

Tradicionalmente se tiene entendido que la generacién de valor de
las empresas es el hecho de que su capital invertido devuelva ingresos superiores a sus costos,
permitiendo asi la maximizacion de sus utilidades y el sostenimiento de la empresa en el tiempo;
pero realmente este es un concepto que desde hace décadas los empresarios y ejecutivos han

venido dandole mayor interés ya que se considera que la generacion de valor es el incremento del
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patrimonio de los accionistas el cual va relacionado con el valor agregado, considerado hoy por
hoy como el eje conductor de las decisiones que se toman en la empresa. A raiz de estos analisis
se ha desarrollado un concepto que hoy conocemos como Objetivo Basico Financiero. (Oscar
Ledn Garcia, 2009).

Oscar Leon Garcia define el Objetivo Basico Financiero como “el
incremento del patrimonio los accionistas en armonia con los objetivos asociados con clientes,
trabajadores y demas grupos de interés que giran alrededor de la empresa, tales como proveedo-
res de bienes y servicios, acreedores financieros, el Estado, la competencia, la comunidad, gru-
pos ecologistas, la iglesia, las centrales obreras etc., que juegan un papel importante y pueden
afectar la empresa a la hora de tomar sus decisiones ya que a raiz de ello es donde se gestiona la
aceptacion de empresa en la sociedad, pues no basta solo con que la operacion sea rentable, para
garantizar el éxito de la misma”.

Teniendo en cuenta lo anterior y con el deseo de llevar la teoria a la
practica, nos vemos en la necesidad de realizar un analisis general a la empresa CONEXSUR
SAS, pues nos resulta de gran importancia darle a conocer a la junta de socios como esta su
situacion financiera y organizacional determinando realmente cuanto vale su empresa hoy, y si
en el transcurso de la operacion han logrado generar algun valor, teniendo en cuenta que han
desarrollado su objeto social de manera empirica sin tener en cuenta factores importantes como
la transformacion corporativa, reajustes a las demandas del mercado, cambios de estrategias,
entre otros.

Por otro lado una necesidad latente de los socios es conocer los
resultados de esta investigacion y tomar algunas pautas para el disefio de programas, procesos y

planes de accion que ayuden a la correcta toma de decisiones las cuales deberan ir encaminadas a
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optimizar el crecimiento, expansion y posicionamiento en el mercado nacional, ya que a pesar de
que CONEXSUR lleva siete afios en el mercado, se sigue ubicando dentro el grupo de pequefia
empresa segun la clasificacion econdmica de las Pymes.
1.1. Objetivos
1.1.1. Objetivo General.
Identificar de qué manera los resultados financieros, operacionales
y de desemperio estratégico de CONEXSUR SAS, han contribuido a la generacion de valor de la
compafia.
1.1.2. Objetivos Especificos.
o Analizar si las estrategias de apalancamiento financiero de
CONEXSUR SAS han sido las més efectivas para su funcionamiento operativo.

. Identificar cual ha sido la tendencia del costo de capital en lo corri-
do de las actividades econdmicas de la empresa.

. Determinar el nivel de liquidez, solvencia y musculo financiero con
el que cuenta actualmente CONEXSUR SAS, para lograr una mayor participacién en el mercado
nacional.

. Realizar andlisis vertical, horizontal, de fuentes y usos y razones fi-
nancieras, para determinar exactamente cudl es la situacion financiera de la empresa.

. Realizar la valoracion de la empresa CONEXSUR SAS, mediante

el método de Flujo de Caja Descontado y EVA.
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1.2. Problemas / Expectativas que se Pretenden Resolver

Teniendo en cuenta que la valoracion de empresas es “una
herramienta cuya aplicabilidad fundamental se centra en el proceso de toma de decisiones de
inversion, como comprar una compafiia, vender, invertir, fusionar, escindir”,
(http://www.oscarleongarcia.com/site/servicios-/valoracion-de-empresas), se puede decir que
también juega un papel importante como herramienta de gestion en las empresas, ya que permite
evaluar la incidencia de los diferentes modelos de administracion que puede adoptar un gerente;
estos modelos son de gran importancia ya que brindan a las empresas herramientas para la
gestion administrativa enfocandose en la generacion de valor para abrir horizontes de
oportunidades mejorando los procesos internos y las interrelaciones externas, creando una
cultura de evaluacion y seguimiento y orientando todos los esfuerzos corporativos hacia las
variables generadoras de valor para alcanzar no solo la excelencia en el servicio, sino eficiencia
en la gestion operativa y financiera de la compafiia.

Existen diversos métodos de valoracion de empresas, pero en esta
investigacion trabajaremos con el método de Flujo de Caja libre, “free cash flow” el cual se
constituye como el inico método de valoracion conceptualmente correcto. “En este método se
considera a la empresa como un ente generador de flujos de fondos”, (Pablo Fernandez- Métodos
de Valoracion de Empresas), por esta razon y teniendo en cuenta que CONEXSUR es una
empresa de tipo comercial lo cual hace que su nivel de generacidon de flujo de caja sea alto, se
decidid realizar la aplicacién de este método el cual nos permitira determinar si en el transcurso
de sus operaciones la empresa ha generado o destruido valor.

Por otro lado nuestro objetivo es aprovechar los conocimientos

adquiridos en la formacion como Especialistas en Gestion Financiera y colocarlos en préactica
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atendiendo las necesidades de CONEXSUR, mediante la evaluacion de su situacion actual,
desarrollando un andlisis financiero y organizacional tanto interno como de la industria para
determinar el valor de la empresa hoy, con el fin de ayudar al fortalecimiento de la misma a
través de la implementacion de procesos de medicion de la creacion de valor como parte del
desarrollo del fomento de la Gerencia de Valor de la misma.

Ademas, se espera que con este trabajo de investigacion brindemos
a la junta de socios de CONEXSUR una aproximacidon sobre la importancia que conlleva el darle
un valor agregado a su empresa a nivel corporativo y financiero y hacerles comprender que no
solo con ambito comercial y de ventas se logra el crecimiento y posicionamiento en el mercado.
Todo esto lo queremos fomentar brindandoles un modelo del valor de su empresa el cual permita
evaluar en cualquier momento el efecto de eventuales decisiones que la empresa considere
serviran para mejorar los resultados de largo plazo y asi mismo evaluar el efecto de dichas
decisiones sobre su patrimonio.

Capitulo 2. Descripcion General y Diagnostico

2. La Empresa
2.1. Caracterizacion de la Industria a la cual pertenece

Conexsur SAS, pertenece al sector terciario de Colombia el cual es
el encargado de las actividades de comercio, servicio y transporte. Es uno de los sectores mas
desarrollados del pais; de acuerdo con el Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas
de Colombia (DANE), el sector terciario aloja mas del 80 % de la fuerza laboral del pais.

A pesar de que este sector no produce bienes, contribuye con el
desarrollo de los demas sectores, ya que es a traves del sector terciario que se importa la materia

prima necesaria para la creacion de muchos productos.
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Segun la Encuesta Mensual Manufacturera (EMM) del DANE, la
produccion y ventas reales en el sector de calzado en los primeros cuatro meses de 2017,
registraron una variacion de -0.9% y -11% respectivamente. En cuanto al empleo este registrd
una caida de -5%. La caida en la produccion y las ventas se explica principalmente por los altos

inventarios, la caida de las exportaciones y a la disminucion de la demanda interna.

Gréfica 1. Variacion % produccion, venta y empleo de Calzado

Variacion % afio corrido de Produccion, Ventas y Empleo
de la industria de Calzado
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Fuente: DANE. Elaboracién Acicam

Seguln la Encuesta de Opinion Industrial Conjunta -EOIC-, la
capacidad instalada utilizada en el mes de abril fue de 69.9%. Para el 83.3% de los encuestados
la situacion de su empresa es regular y el restante 16.7% manifiesta que es mala. Respecto a sus
expectativas frente al futuro, el 100% considera que la situacion seguira igual.

El 64% de los empresarios manifiesta tener un nivel de inventario
normal, el 35.8% alto y el 0.2% dice que es bajo. El 63.8% de los encuestados reporta que su
volumen de pedidos para los proximos meses es normal, el 33% regular y el 3.2% bajo.

Estos problemas se han presentado como consecuencia de la caida
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en las compras de los hogares afectados por la desaceleracion econdmica, el incremento de la
tasa de interés y al cierre de establecimientos, ademas actualmente el sector enfrenta dificultades
como la entrada de producto chino, que aparte de ser mas econémico, entra por medio de
contrabando, evadiendo impuestos, con lo que sus precios pueden ser ain mas competitivos. La
volatilidad de la tasa cambiaria genera inestabilidad para las exportaciones, en la actualidad la
tasa cambiaria se ha estabilizado, después de que tuvo una exorbitante alza entre los afios 2015 y
2016, lo cual empuja hacia un déficit la balanza comercial del sector.

Dentro de los principales problemas de la industria del calzado
segun estadisticas a junio de 2017 tenemos como la mas representativa la disminucion de la
demanda con un 50%, el aumento de la edad de las carteras con un 30%, y con el mismo peso
con un 10% cada una lo son los altos costos financieros, los impuestos, el contrabando, la falta

de capital de trabajo y el alto costo de las materias primas, como se evidencia en la grafica 2:

Gréfica 2. Principales Problemas Sector Calzado

SECTOR CALZADO
Principales problemas
Junio 2017

DEMANDA 50%

CARTERA

COSTOS
FINANCIEROS

IMPUESTOS

CONTRABANDO

CAPITAL DE TRABAJIO

MATERIAS PRIMAS

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

‘uente: EQIC. Elaboracion Acicam

La anterior problematica de demanda se debe a la pérdida de poder

adquisitivo, basada en la devaluacién de la moneda y los elevados impuestos al consumo
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establecidos a raiz de la reforma tributaria estructural de diciembre de 2016, lo cual ha logrado
una disminucion en el consumo de los colombianos en la mayoria de productos de la canasta

familiar y de los productos basico como ropa, calzado, entre otros.

Tabla 1. Evolucion de las importaciones colombianas de calzado y sus partes de enero a junio del

2015 al 2017 (Cifras expresadas en U$$)

Calzado y sus partes

3%

170.317.317| 145.853.017| 150.674.543
Calzado en USSCIF 165.241.248| 141.629.872| 147.061.287 4%
Calzado en No. De Pares 21.411.529| 21.270.919 14.924.312 -30%
Partes de calzado 5.076.069 4.223.146 3.613.256 -14%
Total Cadena 250.244.436| 207.942.077| 215.169.037 3%

Fuente: DIAN, Calculos: Direccion de Estudios Sectoriales-ACICAM

Las importaciones de calzado y sus partes han tenido un
crecimiento respecto al mismo periodo del 2016, del de un 3% y un 4%, sin embargo, si
comparamos estas cifras con el 2015, se evidencia un descenso de 11,53%, lo cual es favorable
para la industria y la economia manufacturera de Colombia.

La caida de las importaciones en pares se debe principalmente a la
entrada en vigencia de los decretos 1744 y 1745 de noviembre de 2016 (establecimiento de aran-
celes del 35% a calzados entre 6 y 10 USS), con el cual se adoptan medidas para la prevencion y
control del fraude aduanero en las importaciones de calzado.

Por su parte, las importaciones de Partes de Calzado registran 3.6
millones de ddlares con una disminucion de -14%.

Los principales departamentos importadores de calzado terminado
en volumen son Bogota y Cundinamarca (56%), Valle del Cauca (18%), Atlantico (10%) y

Caldas (7%).
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Tabla 2. Importaciones de Calzado Gréfica 3. Importaciones de Calzado

IMFORTACIONES DE CALZADO ¥ 5US PARTES FOR PAIS DE FROCEDENCIA DE PRINCIPALES PAISES DE PROCEDENCIA DE LAS

ENERO A JUNIO DEL 2017 EN US$CIF IMPORTACIONES DE CALZADO Y SUS PARTES ENERO A
JUNIO DEL 2017 EN USSCIF

PAIS 2017 .
Panarma 39.083.053 @Panama
China 33.265.101 )
Brasi 18232627 @China
Wigt Marmn 12.093.324 BErasi
Indonesia 10.640.849
OTROS PAISES 37319588 @Viet Ham
TOTAL 150674543 Bindonesia
Fuente: DIAN
Calculos: Direccion de Estudios Sectoriales-ACICAM WOTROS PAISES

De acuerdo a los reportes de la DIAN y ACICAM los paises con
mayor participacion de importaciones son Panamé con un 26% y China con un 22%, los
demas paises como Brasil, Vietnam e Indonesia no superan el 12% y los otros paises se
encuentran con una participacion del 25%.

Contrabando

Conocida como una de las préacticas comerciales
anticompetitivas, y desleales con la economia colombiana, se torna dificil establecer el
monto al que asciende dicha practica ilegal, sin embargo, tras la implementacion de los
decretos 1744 y 1745 de noviembre de 2016, en el cual se ataca fuertemente dicha actividad,
los comerciantes se encuentran optimistas frente a los logros que se podrian obtener.

Entre los principales paises de origen de los productos que
entran a Colombia a través de Panama, destacan los procedentes de algunos como Vietnam o
China.

Aungue todavia no se puede conocer el alcance final de las
medidas adoptadas, lo que destacan los empresarios de este segmento es el dafio que la

situacién le ha hecho a la industria nacional en los Gltimos afos.
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“En el afio 2012, en Colombia se importaron 76 millones de
pares. En 2015, ingresaron 50 millones y esos 26 millones restantes se fueron al
contrabando.

2.2. Estado Actual de la empresa en el contexto de la industria

De acuerdo a la ultima Encuesta Anual del Comercio realizada en
el afio 2015, por el Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas DANE, podemos
establecer que Conexsur, hace parte del 53,3% del ejercicio del comercio al por mayor a nivel

nacional, como lo muestra la grafica 4.

Gréfica 4. Participacion de Ventas y Personal Ocupado Sector Comercio

Participacion de las divisiones ClIU Rev 4. A.C. en las ventas y el personal
ocupado del sector comercio
53,3
60,0
— 500
¥
c 400 4
ﬁd 300
L]
= 200
[-%
IU.U ﬁ
vehiculos automotores y Comercio al por mayor Comerdio al por menc
motocicletas, sus partes, plezas
y acce sorios W Ventas Personal ocupado directo
Fuente DANE - EAC

Tabla 3. Participacion de Ventas y Personal Ocupado Sector Comercio.

1.1.1. Variables e indicadores principales

Tabla 1.
Variables principales, segun divisién CIIU Rev. 4 A.C.'

Total nacional 2015*
Valores en billones de pesos

Divisién CIIU Rev.4 A.C. Numero de aatas Costo de la Valor Remune- Personal Relacion Coeficiente
empresas Mercancia agregado racion total costo/ventas Técnico
Total 10.429 2328 1799 M9 139 611.282 73 37,9

Comercio de vehiculos automotores y motocicletas

989 295 26 3s 15  56.65 80,1 35,9
sus partes, piezas y accesonos
Comercio al por mayor s719 1241 2.4 20,1 7.5 268.780 745 342
Cospuocios St pusr s Gicluine o Ormwcio 8 3721 793 639 83 48 285846 80,6 459

menor de combustibies )

Fuente DANE - EAC
* Corresponde a las empresas con ventas mayores o iguales a $1.500 millones o con diez o0 mas personas ocupadas
Nota: La sumatoria de los totales puede diferir por redondeo de decimales. 20



Grafica 5. Participacion Subsectores Comercio

Participacion Subsectores comercio al por mayor a
nivel nacional

N

= Comercio al por mayor de materias primas agropecuarias; animales vivos, alimentos,
bebidas y tabaco
= Comercio al por mayor de articulos y enseres domésticos (incluidas prendas de vestir).

= Comercio al por mayor de maquinaria y equipo

= Comercio al por mayor especializado de otros productos

Fuente: Elaboracién Propia, Informacién EAC 2015 DANE.

De éste comercio al por mayor nacional el sector calzado se
encuentra localizado en tercer lugar “Comercio al por mayor de articulos y enseres domésticos
(incluidas prendas de vestir)” con una participacion del 25,05% sobre el total de las ventas
generadas en este sector durante el afio 2015.

2.2.1. Clasificacion de la Empresa.
Por Tamafio

De acuerdo al Ministerio de Comercio, Industria y Turismo quien
dicta los parametros de clasificacion de las diferentes unidades econémicas existentes en
Colombia, se puede establecer que Conexsur SAS, pertenece al grupo de las “Pequeiias

Empresas”, pues actualmente cuenta con 12 empleados de planta y 3 de staff y unos activos
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totales de $1.714.320.361, los cuales superan el escalafon inferior de Microempresas, tal como se

evidencia se evidencia en la tabla 4.

Tabla 4. Clasificacion de las Empresas

Planta de personal no superior a los inferior a quinientos (500)
diez (10) trabajadores SMMLV

/ excluida la vivienda

Planta de personal entre once (11) y entre quinientos uno (501) y me-
cincuenta (50) nos de cinco mil
(5.000) SMMLV

Planta de personal entre cincuenta y entre cinco mil uno (5.001) a
uno (51) y doscientos (200) treinta mil (30.000) SMMLV

Superior a 200 empleados Superior a 30.000 SMMLV

Fuente:http://www.mincit.gov.co/mipymes/publicaciones/2761/definicion_tamano_empresarial_micro_|

equena_mediana_o_grande

Por Actividad

De acuerdo a su actividad comercial ésta pequefia empresa
pertenece al sector terciario (se dedican a actividades de comercio de diversas naturalezas), pues
su actividad es en su mayor proporcion comercial, ya que del 100% de sus ingresos corresponde
un 98,87% a su actividad principal “Comercio al por mayor y al detal de calzado y prendas de
vestir”, tal como lo registra su objeto social en camara de comercio.
Por Origen de Capital

De acuerdo al origen del capital y teniendo en cuenta la
composicion accionaria certificada por el revisor fiscal de la empresa se evidencia que la
constitucion de capital es totalmente privada, pues tiene una sola accionista a quién corresponde

el 100% de las acciones autorizadas, suscritas y pagadas.
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Por su Formacién Juridica

Y por ultimo juridicamente pertenece al grupo de sociedad por
acciones simplificadas de las cuales una gran parte de las sociedades creadas a partir del 2010, se
hicieron bajo esta figura debido a las facilidades de inscripcion en el registro mercantil y las
ventajas en cuanto a la flexibilidad de la estructura de capital, en el momento de su creacion.
2.3. Historia, Evolucién y Localizacion Geografica
Descripcion de la Empresa

Razon Social: Conexiones Surcolombianas S.A.S.

NIT: 900.364.521-2

Nombre Comercial: CONEXSUR S.A.S.

Industria: Comercio

Regulacion: Superintendencia de Sociedades

Departamento de Impuesto y Aduanas Nacionales DIAN

Entes Municipales y Departamentales

Mercado: Huila, Tolima, Caqueta, Putumayo, Casanare, Arauca,

Meta.

Conexsur SAS, nacio por la necesidad de constituir una empresa
solida y representativa en el sur de Colombia, aprovechando la experiencia de uno de sus
fundadores en la venta de calzado por mas de 10 afios; y los estudios en Administracién de
Empresas de quién la representa legalmente en la actualidad, lo cual complementaria y le daria
forma a esta idea de empresa naciente.

A raiz de muchas propuestas y negocios no realizados, se optd por

la constitucion legal y juridica de una empresa que canalizara todos los recursos ofrecidos por las
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distintas empresas importadoras y fabricantes y empezara a hacer una presencia significativa en
el sur de Colombia.

Asi es como CONEXSUR SAS se constituy6 el dia 21 de junio de
2010, segun registro de Camara de Comercio Nro. 00209013, una vez constituida la sociedad se
establecio como mercado principal el calzado de consumo masivo y de alta rotacion, contando
con marcas que apenas estaban en el proceso de posicionamiento en el pais como lo son Ipanema
y Evacol, 2 afios mas tarde habian logrado ampliar el portafolio con marcas que ya tenian
reconocimiento comercial como lo son Verldn, Bubble Gummers, Croydon, y Sandak, entre otros
productos de las mismas fabricas que hacian de la diversa oferta de productos una opcion
atractiva para el comerciante.

Las anteriores alianzas se lograron gracias a la continua
participacion en la feria Internacional del cuero y la marroquineria realizada en la Ciudad de
Bogota cada 6 meses, asi como la incursién agresiva en el mercado del sur de Colombia y el
buen comportamiento de pago, reflejado hasta ese momento.

Durante el transcurso de sus actividades Conexsur SAS, ha
realizado intentos de expansion como fue la apertura de una sede en la ciudad de Ibagué,
aprovechando la oportunidad que brindaba la (Distribuidora CombeimalLtda) DISCOLTA LTDA,
quien tenia una trayectoria en el Tolima de mas de 40 afios distribuyendo las mismas lineas a las
cuales le habia apostado la nueva empresa, sin embargo ésta antigua empresa decidié acabar sus
actividades pues el Unico propietario fallece de muerte natural y no hay sucesores que sigan con
su legado empresarial.

Teniendo un mercado por atender se pone en marcha la adecuacion

de la nueva sucursal, y la contratacion de mas representantes comerciales, con el fin de penetrar
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comercialmente el Tolima y sus alrededores; sin embargo dicha sucursal fue recogida en 3 afios,
pero la zonas se siguen atendiendo desde la principal que se encuentra en Neiva, pues de acuerdo
a un analisis de los costos fijos, resultaba mas rentable para la organizacion, operar directamente
desde la principal sosteniendo la fuerza comercial de la zona, con el fin de no perder
participacion en el mercado.

Con la apertura de la sede en Ibagué se logro ingresar a mas
departamentos como lo fueron Cundinamarca (sur), Boyaca (sur), Meta, Arauca, Casanare, que
han lograron que Conexsur SAS amplié su rango de accion.

Siguiendo la misma linea de crecimiento horizontal, en el afio 2013,
se toma la decision de abrir en el microcentro de Neiva, un almacén de Venta al Detal,
denominado “Tiendas Oly Neiva”, el cual tuvo una gran acogida y excelentes resultados, pero en
el afio 2016 a raiz de un incendio en el sector se quemo en su totalidad, generando grandes
pérdidas que afectaron de manera sustancial los flujos de efectivos de la distribuidora, situacion
que se subsano llegando a acuerdos de pago con proveedores e implementando una politica de
reduccion de gastos y gestion de cartera muy fuerte.

En la actualidad Conexsur SAS, comercializa sus productos en los
departamentos del Huila, Tolima, Caqueta, Putumayo, Casanare, Meta, Arauca, e ingresa a
ciertos municipios debido a acuerdos comerciales con cadenas de almacenes que tienen
diferentes puntos de ventas, Girardot, Dorada, Medellin, Sevilla, Bagre, Puerto Triunfo, entre
otros.

El mercado al cual va dirigido el portafolio de Conexsur SAS es
muy variado, pues posee lineas masivas de alta rotacion (sandalias, suecos ultralivianos), lineas

de temporada (colegiales), lineas para empresas (dotacion), lineas permanentes (seguridad
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industrial), de tal manera que logra satisfacer las necesidades de cada poblacion de acuerdo a la
necesidad a la par que provee productos sustitutos (menor valor — mismo uso), tomando el
ingreso de nuevos productos al mercado como una ventaja competitiva.

Localizacién Geografica

Conexsur se encuentra ubicada en la capital del Departamento del
Huila, municipio de Neiva, con una poblacion estimada de 345.806 personas, para el afio 2016
segun proyecciones del DANE.

De acuerdo con Departamento Administrativo Nacional de
Estadisticas, del total de establecimientos dedicados a actividades econdémicas el 51,6% se dedica
al comercio; el 36,1% a servicios y el 1,3% a otra actividad.

El comercio es muy activo, ya que Neiva se ha convertido en el eje
de la economia de los departamentos del Huila, Caqueta y Putumayo. En la Gltima década ha
sido considerada por tener diferentes plataformas comerciales, nacionales y extranjeras, para
invertir su capital con resultados positivos.

2.4. Estructura y Gestion del Talento Humano

Conexsur SAS, ha evolucionado en su desempefio comercial, sin
embargo, la estructura organizacional con la que cuenta, no ha sido realizada pensando en una
proyeccion a largo plazo, ni teniendo como base una estrategia corporativa, sino de una manera
casuistica, de acuerdo al progreso y a las necesidades de las operaciones.

2.4.1. Estructura Organizacional.
Organigrama Conexsur SAS
Los organigramas son de suma importancia para las entidades

productivas, puesto que son la representacion grafica de su estructura organica, ya que reflejan
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en forma esquematica la posicion de las areas que las integran, sus niveles jerarquicos y lineas de
autoridad.

Conexsur SAS, posee un organigrama de tipo vertical, pues esta
representando las areas que mas relevancia tiene para su operacion y los cargos que de ella se
desprenden, sin embargo, no es formal, pues no ha sido autorizado mediante ningin documento,
ni ha sido socializado con los integrantes de la organizacion resultando confuso para los

integrantes de la empresa establecer las lineas de mando.

Imagen 1. Organigrama Conexsur SAS

‘ JUNTA DE SOCIOS

REVISOR FISCAL EE:EEE:_A
STAFF.

DEPARTAMENTO DEPARTAMENTO DE
FINANCIERO Y LOGISTICA

TESORERIA GESTOR DE AUXILIAR
CARTERA ADMINISTRATIVO,

DEPARTAMENTO
COMERCIAL

BODEGA

| COMPRAS

FUERZA
COMERCIAL

2.4.2.Gestion del Talento Humano.

Si bien es cierto que la empresa tiene un organigrama “no formal”
definido, carece de gestion del recurso humano, al no poseer politicas, ni reglamentaciones
bésicas establecidas, tales como—Reglamento Interno de Trabajo, Manual de Higiene y Seguridad
Industrial, Sistema de Gestion de Seguridad y Salud en el Trabajo SGSST-; asi las cosas, también

adolece de manual de funciones y de estandarizacion de procesos.
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Por lo anterior se evidencia la falta de planeacion estrategica
organizacional, lo que puede generar una inapropiada toma de decisiones que pueden afectar la
estabilidad econdémica y financiera de la empresa, asi como su permanencia en el mercado.

2.5. Marco Estratégico
2.5.1. Sistema de Finalidades (Mision, Vision, Principios).
Misién

“Somos una empresa comercializadora y distribuidora de todo tipo
de calzado y productos terminados, orientados a satisfacer las necesidades y expectativas de los
consumidores finales, ofreciendo respaldo con productos y servicios de alta calidad. Buscamos el
fortalecimiento del comercio a nivel local y regional propendiendo por un desarrollo y
crecimiento econdmico y social beneficioso para el sur colombiano”.

Vision

“Liderar el mercado de comercializacion de calzado a nivel
nacional con altos estandares de calidad, precio y confort, propendiendo por la busqueda
constante de productos innovadores que estén a la vanguardia en las tendencias del mercado.
Con el compromiso de un equipo de trabajo eficiente y oportuno que garantice la fidelidad y
permanencia con Conexsur SAS de todos quienes hacen parte de é1”.

Principios

o Eficiencia: Propender por que las entregas se den de
manera segura y dentro de los estandares de cumplimiento en los despachos del 90% minimo
establecido por la empresa.

o Eficacia: Buscar la efectividaden todo el proceso que

empieza por la venta, despacho, postventa y recaudo, con el fin de fidelizar a los clientes.
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o Honestidad: Actuar siempre en forma veraz y honrada para
establecer relaciones y comunicaciones sanas con todos los grupos de interés de la organizacion.

o Responsabilidad: Garantizar y responder econdémica,
financiera y comercialmente, por cada acreencia, actividad e informacion de todos los grupos de
interés de la empresa.

o Compromiso: Lograr que cada persona que haga parte del
grupo de trabajo de la empresa, se comprometa con ella, con la finalidad de brindar un excelente
servicio y satisfacer las necesidades y demandas de los clientes.

2.5.2. Estrategia Corporativa y Modelo de Negocio.
Estrategias Corporativas

Dentro de las estrategias corporativas identificadas por los
propietarios de Conexsur SAS, se encuentran (cabe resaltar que no estan definidas textualmente,
sin embargo, si se encuentran plenamente identificadas por ellos):

1. Legalidad Vs Informalidad: En un mercado en el que la
mayoria de comerciantes le temen a la tributacion y frente a unas instituciones gubernamentales
que cada vez han tomado mas herramientas de verificacion de la informacion; Conexsur decidid
participar en el mercado formal y ser una de las comercializadoras de la regién que manejan
todas sus operaciones dentro del marco legal y tributario.

La anterior decisién ha tenido efectos positivos frente al mercado,
pues ha generado una sensacion de respaldo, seguridad y estabilidad que las distribuidoras de
tipo informal no pueden brindar a sus clientes. De la misma manera ésta decision ha generado
que la misma crezca numéricamente ante todos los grupos de interés, por lo tanto, su evolucion

organizacional ha tomado mas fuerza en la region, a raiz del mayor financiamiento obtenido por
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las entidades bancarias, asi como el apalancamiento directo con los proveedores.

2. Servicio al Cliente: Si bien es conocido que las marcas que
distribuye la empresa no le brindan exclusividad en su comercializacion, la empresa se las ha
jugado por el servicio al cliente, al tener agentes comerciales dedicados exclusivamente a cada
zona, Yy haciendo seguimiento constante a las necesidades del cliente, ganandose su confianza y
su fidelidad.

3. Diversificacion del Portafolio: La empresa ha procurado
ampliar su portafolio de tal manera que los clientes tengan toda la opcion de comprar calzado de
alta rotacion con ella misma, sin necesidad de buscar nuevos proveedores. Es asi que Conexsur
aprovecha lo que pudiera ser una amenaza (productos sustitutos) y los convierte en una ventaja,
pues le da la posibilidad al comerciante de escoger el calzado que méas se acomode al

presupuesto, teniendo como base principal la calidad y las garantias otorgadas para los productos.
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Tabla 5. Modelo de Negocio (Método Canvas)

SOCIOS CLAVE: Proveedores:
Estableciendo alianzas estraté-
gicas que permitan trabajar
enfocados en captar mas mer-
cado, lo cual beneficia a las dos
partes. Financieras: Aunque se
debe pagar un costo por éste
capital, es importante asumir el
riesgo en aras de lograr mejores
negociaciones que permitan una
mayor competitividad. Socios
Capitalistas: al capitalizar sus
utilidades brindan recursos
importantes para mejorar el
desempefio comercial y econé-
mico de la empresa.

ACTIVIDADES CLAVE: Compra:
Pues de ésta depende ser
competitivo en el sector.
Venta: Enfocada en el excelen-
te servicio al cliente y la fideli-
zacion del mismo. Logistica:
Un Oportuno despacho y
cumplimiento del 90% del
pedido, proyecta a una em-
presa seria, responsable y
comprometida con sus clien-
tes.

RECURSOS CLAVES: Capital de
Trabajo: en la medida en que
la empresa posea recursos
para negociar productos en
escala, puede ser mas compe-
titivo respecto a los precios.
Recurso Humano: Considera-
do fundamental, pues son la
imagen y el primer contacto
del cliente con la organizacion.
Capital Intelectual: elemental
para establecer las estrategias
organizacionales y comercia-
les, que conduzcan la empresa
a su sostenibilidad en el tiem-
po.

PROPUESTA DE VALOR: Precios
Accesibles, Confort, Diseiio y
Calidad. Conexsur pretender
satisfacer las necesidades de
calzar a la poblacién de bajos
recursos, de una manera eco-
ndémica, comoda y con calidad.
Por ésta razén la empresa no ha
escatimado esfuerzos para
conseguir fabricantes de marcas
certificadas, que garanticen el
confort, el disefio y la calidad de
sus productos, ofreciendo de
ésta manera un respaldo organi-
zacional a los clientes.

RELACIONES CON CLIENTES: Asistencia Personal
y Canales Directos, para el Servicio Post-Venta.
Por la cercania de la fuerza comercial con los
clientes y la proximidad de la sede principal de la
empresa en la regién, que permite una atencion
cara a caray un servicio post-venta, enfocados
siempre en la satisfaccién del cliente frente al
servicio prestado y los productos ofrecidos.

CANALES: Fuerza Comercial Externa, es la forma
como la empresa ha decidido llegar a cada
cliente, dividiendo la regidn por zonas, en la cual
cada agente comercial hace presencia constante
con el fin de identificar las necesidades del
cliente, y de ésta manera establecer una relacion
cercana buscando su fidelizacién.

SEGMENTOS DE CLIENTES: Poblacion
de Bajos Ingresos. Los productos de
Conexsur estan dirigidos en general a
toda la poblacién en general (nifios,

nifias, hombres, mujeres, trabajadores,
adultos mayores; sin embargo, ésta
poblacién debe tener una caracteristi-
ca en comun y es que pertenezcan al

grupo econémico que devengan entre

1y 5SMMLV. La anterior caracteristica

se debe a que los productos que
comercializa la empresa son de con-
sumo masivo, por lo tanto sus precios
son bajos y de facil acceso.

ESTRUCTURA DE COSTOS: Minimizacion del Margen de Contribucion: en la medida que se tenga
capital de trabajo, se pueden realizar negociaciones a escala que aumenten éste MC. Salarios y
Transportes Variables: Las ndminas mas representativas son las de la fuerza comercial, sin embargo,
ésta es directamente proporcional al retorno del dinero y la edad del mismo. El transporte va direc-
tamente ligado al nro. de pedidos despachados, para lo cual se realizan convenios con empresas
transportadoras que permitan minimizar éste rubro.

FUENTES DE INGRESOS: Venta de Calzado. La principal fuente de ingresos de la empresa
es la comercializacién al por mayor de todo tipo de calzado.
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2.5.3. Propuesta de Valor.

Resulta importante establecer cual es el valor agregado que
Conexsur representa para los comerciantes de la region y ain mas para el consumidor final, a
quién finalmente estan dirigidos los productos comercializados por la empresa:

1. Clientes Objetivos: la poblacion a la cual van dirigidos los
productos de Conexsur son aquellas personas de todo tipo de edad y género, que devenguen entre
1y 5 SMMLYV inicialmente de la region Surcolombiana (Departamentos del Huila, Tolimay
Caquetd, con una proyeccién de crecimiento a nivel nacional).

Buscando satisfacer las necesidades de calzado informal de una
manera econdmica, bonita y confortable, ofreciendo respaldo y garantia sobre todos sus
productos.

2. Beneficios ofrecidos por Conexsur a los clientes:

o Accesibilidad en los precios (Bajo costo de los productos,
debido a las alianzas estratégicas que ha logrado establecer con los proveedores, para comprar
sus productos a mayor escala).

o Confort, Disefio y Calidad (La empresa ha tenido especial
cuidado en la negociacién con proveedores de gran trayectoria, que brinden calidad, respaldo,
innovacion, confort y que estan a la vanguardia con las tendencias de la moda).

o Diversificacion del Portafolio (ofrece gran alternativa de
productos que le permiten al cliente —comerciante-, elegir de acuerdo a su mercado, costos,
variedad, y lineas, con la finalidad de no dar espacio a otras empresas que puedan manejar los

mismos productos).

o Servicio al cliente (Presencia constante de la fuerza
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comercial, con el fin de entablar una relacion cercana que permita identificar sus necesidades y
satisfacerlas).

o Despachos eficientes (En atencién a la identificacion de las
falencias de otras comercializadoras, Conexsur ha tomado como principio fundamental el
despacho efectivo de minimo el 90% del pedido tomado al cliente y en un periodo no mayor a 3
dias, lo que genera una vision de seriedad y cumplimiento y respaldo de la empresa).

3. Diferencia de la propuesta de negocio

En un mercado popular en el que la competencia desleal se
desborda debido a la entrada ilegal de mercancias y en el que el respaldo de estas empresas es
minimo, Conexsur se diferencia de las otras en los siguientes puntos:

o Acompafiamiento constante en los procesos de la venta y
postventa a los comerciantes, basandose en la presencia permanente y en la cercania que ofrece
la sede principal a los mismos.

o A Conexsur le interesa que los clientes vendan sus
productos, de tal manera que brinda asesoria al pequefio comerciante, sobre los productos de mas
rotacién en el mercado y de la posibilidad de maximizar sus utilidades, basandose en el
conocimiento que ha adquirido en el mercado.

2.5.4. Estrategias de Marketing (Modelo de las 4P).

A continuacion, se establece la estrategia de marketing de Conexsur,
basandose en el modelo de las 4P propuesta por Jerome Mccarthy:

1. Producto: La empresa vende confort, comodidad, disefio,
variedad y economia. En una regién en la que el dinero es escaso, sin embargo, las necesidades

bésicas de vestir y calzar de las personas se deben satisfacer enmarcadas en los estandares de
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calidad y tendencias del mercado, Conexsur ofrece gran variedad de productos que permiten
satisfacer las necesidades de calzado de las personas de bajos recursos de la region.

2. Precio: Una de las ventajas competitivas que tiene
Conexsur es la capacidad de negociacion con los proveedores y de ésta manera obtener precios y
descuentos financieros favorables, que le permiten transferir dicha accesibilidad al producto a
sus clientes.

3. Plaza o Distribucion: Conexsur actualmente hace
presencia en varios departamentos del sur y occidente del pais, logrando captar parte del
mercado como lo evidencian las graficas de participacion en el mercado descritas a continuacion
en los aspectos del mercado, sin embargo, la sede principal como se anoté anteriormente se
encuentra ubicada en el municipio de Neiva departamento del Huila.

Por su ubicacion geografica este municipio se ha convertido en la
puerta de entrada a los mercados del sur de Colombia, sin embargo, y con la necesidad de
penetrar nuevos mercados la empresa ha realizado convenios de transporte con empresas de gran
reconocimiento que garantizan el cumplimiento en los tiempos de entrega y la 6ptima llegada de
los despachos a los comerciantes.

4. Promocion: Una de las ventajas competitivas de la empresa
es trabajar con productos de reconocimiento a nivel nacional e internacional y cuyas fabricas son
las que realizan todo el proceso de publicidad y promocién mediante diferentes medios de
comunicacion, logrando que el consumidor final tenga recordacion de marca y solicite dichos
productos al comerciante de cada localidad. De tal suerte que Conexsur no asume costos de
publicidad de los productos que comercializa, pero si lo hace en imagen corporativa, para que el

comerciante identifique la distribuidora y la prefiera antes que aquellas que puedan tener un
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portafolio similar.
2.6. Aspectos del Mercado

2.6.1. Definicién del Mercado Objetivo y Mercado Potencial.
Mercado Objetivo

Entendiendo el mercado objetivo como el consumidor en el que la
empresa desea centrar sus esfuerzos y recursos con la finalidad de captar la mayor parte de ellos,
y de la cual se pueden obtener beneficios sustanciales al establecer tipos de poblaciones lo
suficientemente grande como para dedicar sus productos a esos mercados especificos.

Se puede establecer que el mercado al cual va dirigido el portafolio
de productos comercializados por Conexsur SAS, son los habitantes de los departamentos del
Huila, Tolima, Caquetd, Putumayo, Meta, Arauca y Casanare, que devenguen ingresos entre 1y
5 SMMLYV, lo que corresponde a poblacién de estrato medio y bajo, por los bajos costos de los
productos y porque son de primera necesidad y alta rotacion.

Sin embargo, actualmente se encuentra incursionando a nuevos
departamentos como lo son Santander, Norte de Santander, Cesar y Bolivar.

Mercado Potencial

Entendiendo el mercado potencial como aquella poblacion que
cumpliendo con los requisitos especificos de los consumidores actuales de los productos que
hacen parte del portafolio de Conexsur, no lo hacen por diferentes razones, como la compra de
productos sustitutos, compran a la competencia, los productos no llegan a determinadas
poblaciones, entre otras. Se busca establecer la capacidad de crecimiento que puede tener la
empresa adoptando diferentes estrategias de marketing, para captar el mayor porcentaje posible

de éstos.
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2.6.2. Segmentacion y Area Geografica.

Conexsur actualmente hace presencia en siete departamentos del
pais, los cuales son: Huila, Tolima, Caqueta, Putumayo, Meta, Arauca y Casanare, y busca
ampliar sus actividades comerciales finalizando ésta afio 2017, entrando a los departamentos de
Santander, Norte de Santander y Bolivar (de los cuales no hay estadisticas adn).

Por lo anterior y de acuerdo a las estadisticas presentadas por el
DANE, respecto a las diferentes caracteristicas de los habitantes del pais por departamentos y
por sus condiciones socioecondmicas, se ha establecido la participacion que tiene la empresa
actualmente en cada departamento, asi como la poblacion objetivo a la cual podrian llegar a
extenderse.

Participacion En El Mercado

Teniendo en cuenta que Conexsur SAS, distribuye productos de
alta rotacion y consumo masivo, lo que significa que son altamente demandados y requeridos por
todos los estratos sociales, podemos realizar una clasificacion de la participacion en el mercado
de ésta empresa en los departamentos en los cuales hace presencia en la actualidad, teniendo
como criterio principal que esta distribuidora se ha enfocado en el consumo de los hogares con
ingresos entre 1 y 5 SMMLYV, pues se trata de calzado de muy bajo costo. Teniendo como base la
anterior clasificacion de poblacién se realiza el respectivo calculo frente al total de la poblacion
nacional, arrojando una estadistica del 90.73% de la poblacion que cumple con dicha condicion.

Las siguientes graficas se realizan con base en el Gltimo censo
realizado por el DANE, y la aplicacion de las formulas de crecimiento poblacional, establecidas

por el mismo organismo:
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Grafica 6. Participacion Mercado Dpto. Huila

Depto. del Huila

2.500.000 9
8%
2.000.000 7o,
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1.000.000
3%
500.000 2%
1%
2013 2014 2015 2016 2017
CONSUMO PERCARITA DE 1809846 1.844.014 | 1876843 1907.82% 19538132
CALZADO
==l PARES VENDIDOS 117.376 148.203 135.648 141585 100.521
s PARTICIPACION EN EL
MERCADD 6% 8% TH % 5%
Grafica 7. Participacion Mercado Dpto. Tolima
Depto. del Tolima
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1.500.000
3%
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500.000 19
0%
2013 2014 2015 2016 2017
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s PARTICIPACION EN EL
MERCADO 5% 5% 4% 4% 3%
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Grafica 8. Participacion Mercado Dpto. Caqueta

Depto. del Caqueta
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800.000
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500.000
400.000 %
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Grafica 9. Participacion Mercado Dpto. Meta

Depto. del Meta
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0,20%
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Gréfica 10. Participacion Mercado Dpto. Arauca

Depto. de Arauca
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Grafica 11. Participacion Mercado Dpto. Putumayo

Depto. del Putumayo
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Grafica 12. Participacion Mercado Dpto. Casanare

Depto. de Casanare
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De acuerdo a las anteriores graficas se observa que el departamento
en el que mas participacion tiene es el Huila, llegando a un 8% en el afio 2014, con un descenso
en el 2015 al 7% y en espera de una mayor participacion en el 2017.

En el departamento del Caqueta la participacion en el mercado
oscila entre un 4% y 5%, los otros departamentos Putumayo, Tolima, Meta, Arauca y Casanare,
las cifras son inferiores.

Cabe resaltar que, aunque el porcentaje de participacion en el
mercado es relativamente bajo, también hay que tener en cuenta que el consumo per capita de
calzado, corresponde a todas las lineas de calzado, tanto de hombre, como de dama y nifios.
Calzado formal, informal, deportivo, casual, moda, ortopédicos, dotacion, industrial, entre otros;
por lo tanto, es prematuro aseverar que hay una baja participacion, puesto que no esta establecido
dentro de éstas estadisticas de consumo que porcentaje corresponde a la linea masiva y de alta

rotacion, que en la actualidad maneja Conexsur SAS.
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Gréafica 13. Cantidad De Pares Vendidos Al Afo

PARES VENDIDOS POR ANO

950.000
940.000
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o ST E52 1,87% -0,07% 3,69% -1,54%
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DEPARTAM ENTOJ'AI"".IO | 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017
HUILA T38.800 752.748 766.149 T78.798 791.168
TOLIMA 115.367 113.507 90.627 90.090 71.823
CAQUETA 33.636 36.203 26.452 27.917 22.577
PUTUMAYO 1.534 2.899 4.474 12.005 12.507
META - 455 6.843 11.874 12.944
ARAUCA - 52 - 1.773 2.922
CASAMNARE - 130 10.854 16.360 10.451
TOTAL 880.337 ‘905,994 ‘905.399 038.817 924,392
VARIACION PORCENTUAL 1,87% -0,07% 3,69% -1,54%

La tendencia de la venta en pares es al alza, sin embargo, como se
anoto anteriormente el afio 2015, tuvo un leve descenso por la falta de liquidez que generd la
introduccion en el 2014, de la linea de ropa.

De la misma manera podemos decir que los resultados del afio 2017
aun no son definitivos y el porcentaje de decrecimiento es minimo comparado con el tiempo que
falta por operar en el mismo periodo, de tal manera que se espera se supere en pares e ingresos
los valores arrojados durante el afio 2016.

2.6.3. Segmentacion y Determinantes de la Demanda.
Teniendo en cuenta la demanda de calzado de acuerdo al consumo

per capita de éste producto en los departamentos en los cuales la comercializadora hace
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presencia, se realizo un estudio detallado de las lineas de productos que ofrece Conexsur y sus
respectivas estadisticas de ventas, para establecer la participacion de cada una de ellas en las
ventas globales y de ésta manera tener bases para futuras estrategias comerciales, que encaminen
la empresa a su sostenibilidad en el tiempo.

Productos

Conexsur SAS actualmente tiene clasificados sus productos en 7 lineas:

1. Dama

2. Caballero
3 Nifia

4 Nifio

5. Colegial
6. Industrial
7. Ropa

Todas estas lineas pertenecen en su mayor proporcién a calzado
popular y de alta rotacion dirigido a la poblacién con ingresos entre 1y 5 SMMLYV, es decir en
los estratos medio y bajo.

Dentro de las lineas de dama, caballero, nifia y nifio, podemos
encontrar una similitud en cuanto al precio y poblacion objetivo, puesto que las anteriores son de
precios muy bajos y de facil adquisicion para cualquier persona.

La linea Colegial que se maneja corresponde a marcas nacionales
posicionadas en el mercado como lo son Verlon, Croydon y Bubble Gummers, las cuales, a pesar
de ser un poco més costosas respecto a las lineas anteriores, tienen un mercado absorbido por su

antiguedad y reconocimiento.
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La linea Industrial va dirigida a empresas y almacenes dedicados al

uso y venta de elementos de proteccion personal, lo cual la hace una linea mas especializada y en

la cual se podria incursionar de manera agresiva, si asi lo decidiera la empresa.

La linea de ropa fue un intento por diversificar el portafolio de la

empresa, sin embargo, no dio los resultados esperados por la misma, de tal manera que solo se

manejo en los afios 2014 y 2015, tal como se evidencia en las siguientes estadisticas:

Lineas y Representacion Porcentual en los ingresos

Gréfica 14. Representacion Lineas Vs Ventas Afio 2014

PARTICIPACION LINEAS VS VENTAS CONEXSUR 2014

| CANTIDAD |

VENTAS |

DAMA
CABALLERQ
NIRA

NIRO
COLEGIAL
INDUSTRIAL
ROPA

135.140
60.938
32.039
40.507

8.105
21777
2.880

$
H]
$
$
$
]
$

932.568.856
464.990.246
294.522.658
355.701.633
246.390.761
245.197.603

34.602.745

TOTAL

301.386 | 2.582.034.502

EDAMA mCABALLERO m NIRA NINO mCOLEGIAL mINDUSTRIAL mROPA

Gréfica 15. Representacion Lineas Vs Ventas Afio 2015

PARTICIPACION LINEAS VS VENTAS CONEXSUR 2015

1%

VENTAS

DAMA 126.881 % 905.195.390
CABALLERO 67.455 $ 535.182.696
NIFA 32,160 $ 245.799.902
NINO 20.280 & 164.913.945
COLEGIAL 11.283 $ 380.105.107
INDUSTRIAL 18.346 $ 251.946.823
ROPA 2.833 $  13.829.115
TOTAL 279.238 | 2.496.972.978

mDAMA mCABALLERO mNIRA NINO mCOLEGIAL mINDUSTRIAL mROPA
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Gréfica 16. Representacion Lineas Vs Ventas Afio 2016

PARTICIPACION LINEAS VS VENTAS CONEXSUR 2016

mDAMA mCABALLERO mNINA wMNINO mCOLEGIAL mINDUSTRIAL

LINEA CANTIDAD | VENTAS
DAMA 121561 $ 980.594.268
CABALLERD 75.485 $ 704.480.634
NIRiA 45263 $ 349.805.334
NIRO 27.703 $ 239.648.178
COLEGIAL 15123 § 580.021.804
INDUSTRIAL 16.884 $ 280.389.818
ROPA -

TOTAL 302.019 | 3.134.940.036

Gréfica 17. Representacion Lineas Vs Ventas Afio 2017

PARTICIPACION LINEAS VS VENTAS CONEXSUR 2017

EDAMA mCABALLERO m NIRNA NINO mOCOLEGIAL m INDUSTRIAL

CANTIDAD | VENTAS

DAMA
CABALLERO
MNINA

NINOD
COLEGIAL
INDUSTRIAL
ROPA

113.147
58.689
43.779
23.040

7.697
14.722

939.529.502
559.315.467
369.809.815
218.431.787
284.637.871
269.805.373

T Y A

TOTAL

261074 | 2.641.529.815

Las anteriores graficas evidencian como las lineas de dama,

caballero, nifia y nifio las cuales corresponden a todo tipo de sandalias y calzado ultraliviano

(suecos), representan aproximadamente un 80% del total de las ventas; en cada afio

respectivamente. El otro 20% del ingreso corresponde al calzado colegial y calzado de tipo

industrial (dotacion), los cuales el primero se mueve en una temporada especifica y el otro se

maneja la venta sobre catalogo, pues es calzado cuya rotacion no es tan alta de tal manera que no

se manejan stock de los mismos.

El margen de contribucion que manejan las 7 lineas oscila entre el
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16% y el 25%, obteniendo un promedio del 20% en general, el cual es acorde al margen de
comercializacion establecido por el gremio de la distribucién.

Cabe resaltar que los resultados arrojados del afio 2017, estan a
corte 30 de septiembre, lo que quiere decir que faltan 3 meses de operacion y de
comercializacion, para establecer el crecimiento o no de cada indicador.

A continuacién, observamos el comportamiento de las lineas

durante los afios que estan siendo objeto de éste estudio, 2014 a 2017:

Gréfica 18. Comportamiento Lineas Dama - Caballero 2014 a 2017

COMPORTAMIENTO VENTAS LINEA DAMA COMPORTAMIENTO VENTAS LINEA CABALLERO
135.140 75 485
60,038 67.455
126.881
58.689
121.561
' 115.147
2014 '
2015 2014
2016 2015
2017 2016
2017
DAMA caAnTIDAD | VENTAS
2014 135.140 $ 932.568.856
2015 126.881 $ 905.195.390
2016 121.561 $ 980.594.268
2017 113.147 $ 939.529.502
TOoTAL | 496.729 | 3.757.888.016 |
cABALLERO | canTiDAD | VENTAS |
2014 60.938 S 464.990.246
2015 67.455 S 535.182.696
2016 75.485 S 704.480.634
2017 58.689 S 559.315.467
TOTAL 262.567 | 2.263.969.043
L
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a linea de dama la cual ha sido la mas representativa en los ingresos de Conexsur desde el 2014,

ha ido disminuyendo su comercializacion respecto a la cantidad de pares vendidos; sin embargo,

respecto a la linea masculina vemos un ascenso progresivo en cantidad de pares vendidos, lo que

nos indica que las tendencias del mercado estdn cambiando, o el portafolio se ha incrementado

de tal manera que las diferentes lineas estan logrando aumentar su participacion en los ingresos.

La linea de nifia ha tenido un incremento constante excepto en el

afio 2017, el cual atn no termina para establecer los resultados de crecimiento o decrecimiento

respectivamente.

Gréfica 19. Comportamiento Lineas Nifia - Nifio 2014 a 2017

COMPORTAMIENTO VENTAS LINEA NIRA

45.263

2016

43775

2017

32.038 37160

2014
2015

40.507

2014

20.280

2015

COMPORTAMIENTO VENTAS LINEA NINO

27.703

2016

23.040

2017

NIRiA canTIDAD | VENTAS
2014 32.035 S 294.522.658
2015 32.160 $ 245.799.902
2016 45.263 S 349.805.334
2017 43.779 $ 369.809.815

TOTAL | 153.241 | 1.259.937. 709 |

NI | canTipDaD | VENTAS |
2014 40.507 S 359.701.633
2015 20.280 $ 164.913.945
2016 27.703 $ 239.648.178
2017 23.040 $ 218.431.787

TOTAL 111.530 |  982.695.543

46



La linea de nifio tuvo un descenso en el afio 2015 del 50%,

logrando una recuperacion en el afio 2016 y con una tendencia al alza en el 2017.

Gréfica 20. Comportamiento Lineas Colegial - Industrial 2014 a 2017

COMPORTAMIENTO VENTAS LINEA COLEGIAL COMPORTAMIENTO VENTAS LINEA INDUSTRIAL
15.123 21777
11283 18.346
16.884
ot L 14722
7.697 '
2014 ' 2014
2015 2015
2016 2016
2017 2017
COLEGIAL | CANTIDAD | VENTAS

2014 8.105 $ 246.390.761
2015 11.283 $ 380.105.107
2016 15.123 $ 580.021.804
2017 7.697 S 284.637.871

TOTAL | 42.208 | 1.491.155.543

INDUSTRIAL| CANTIDAD | VENTAS

2014 21.777 S 249.197.603
2015 18.346 S 251.946.823
2016 16.884 S 280.389.818
2017 14.722 S 269.805.373

TOTAL 71.729 | 1.051.339.617

La linea colegial ha tenido un ascenso constante durante los 4 afios,
sin embargo, se resalta que los meses de mayor facturacion de ésta linea son noviembre,
diciembre y enero, por lo tanto ain es anticipado hablar de un descenso en el afio 2017, hasta

tanto no se terminen las operaciones comerciales de ésta vigencia.

La linea industrial como ya se menciond anteriormente es una

venta que se realiza mediante pedido directos a las fabricas, sin que la empresa conserve stock de
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éstos productos, pues el costo de almacenamiento y el valor de éstos inventarios son demasiados

altos y su rotacidn no es tan rapida como la de los otros productos.

Gréfica 21. Comportamiento Linea Ropa

COMPORTAMIENTO VENTAS LINEA ROPA

2.880
2833
2014
2015
2016
2017
ROPA CANTIDAD | VENTAS
2014 2.880 5 34.662.745
2015 2.833 5 13.829.115
2016
2017
TOTAL 5713 | 48.491. 860

La linea de ropa fue un intento de diversificacion del portafolio de
Conexsur, sin embargo, la falta de conocimiento del negocio hizo que éste no fuera rentable
logrando la descapitalizacion y la iliquidez durante el afio 2015, de tal manera se tuvo que
liquidar dicho inventario a perdida, para lograr efectivo, afectando la operacion normal de la
comercializacion de calzado. Es asi como en el afio 2016 y 2017 no se tienen registros pues no se

volvié a comercializar dicha linea.
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2.6.4. Segmentacion y Determinantes de la Oferta.

Teniendo en cuenta la oferta como la cantidad de calzado
ofrecida por las diferentes empresas fabricantes o importadoras del mismo y los cuales se
comercializan en condiciones normales del mercado. Hacemos un analisis de cada actor para
entender asi la dinamica de los diferentes productos que se ofrecen y que hacen parte de las
fuerzas competidoras de Conexsur SAS.

De acuerdo a la ultima Encuesta Anual de Comercio realizada
en el afio 2015, por ACICAM (Asociacion Colombiana de Industriales del Calzado, el Cuero
y sus Manufacturas), se establecio que el consumo de calzado por habitante en el afio
corresponde a 2.7 pares, lo que nos indica que aproximadamente se estan consumiendo
133.087.344 pares de zapatos de todo tipo a nivel nacional. Tomando como base la

poblacion total en el afio 2017 estimada por el DANE de 49.291.609 habitantes

POBLACION NACIONAL 9.291.609

CONSUMO CALZADO NACIONAL (PARES) 33.087.344

Importacion de Calzado

Las importaciones de calzado a junio del afio 2017 ascendian a
14.924.312 pares de los cuales el pais de origen que mas participacion tiene es China con un
40%, seguido en orden de importancia por Brasil con un 24% y Ecuador con un 13%. La
participacion del resto de paises no asciende a porcentajes de mas de 1 digito, tal como lo

evidencia el cuadro a continuacion:
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IMPORTACIONES DE CALZADO POR PAIS DE ORIGEN DE ENERO A JUNIO DEL 2017

Tabla 6. Importaciones de Calzado 2017

China B0E17.101
Yiet Mam 30126 FR4
Birasil 18664224
Indonesia 15.089.506
Ecuador 4.917.504
kéxico 2.451.832
OTROS PAISES 15,294,455
TOTAL 147 061.287
Fuente: DIAN

Célculos: Direccidn de Estudios Sectoriales-ACICARM

PRINCIPALES PAISES DE ORIGEN DE LAS
IMPORTACIONES DE CALZADO DE ENERO A JUNIO DEL
2017 EN USSCIF

Grafica 22. Paises Origen de las Importaciones

Tabla 7. Consumo Calzado Nacional

BChina

@Viet Nam
@Erasi
Bindonesia
BEcuador
BMéxico
BOTROS PAISES

China hA04132
Brasil 3 E03 606
Ecuador 1.944 181
Yiet Mam 1.386.550
Indonesia BE0.901
Feri B09.596
OTROS PAISES 796 446
TOTAL 144924312
Fuente: DIAMN

Célculos: Direccidn de Estudios Sectoriales-ACICARM

PRINCIPALES PAISES DE ORIGEN DE IMPORTACIONES DE
CALZADO ENERO A JUNIO DEL 2017 EN No DE PARES

[ 4%

%

~\

CONSUMO CALZADO NACIONAL (PARES)

PARES IMPORTADOS (Informacién a Diciembre de 2016)

PARTICIPACION DE LAS IMPORTACIONES EN EL

CONSUMO NAL

33.087.344

BChina

BBrasi
@Ecuadar

BViet Nam
@indonesia
@Peri

BOTROS PAISES
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De tal manera y tomando como base la informacion consolidada
por ACICAM, respecto a la dinamica del sector en el afio 2016, se puede establecer una
participacion de las importaciones en el consumo de calzado nacional correspondiente al
31.56%.

Industria Nacional

Tabla 8. Produccion Calzado Nacional

CONSUMO CALZADO NACIONAL (PARES) 133.087.344
PRODUCCION NACIONAL (PARES) 50.000.000
PARTICIPACION DE LA PRODUCCION NAL EN 7,51%

EL CONSUMO

La Asociacion Colombiana de Industriales del Calzado el Cuero
y sus Manufacturas — ACICAM-, obtuvo estadisticas de produccion de calzado en el afio
2016, por 50.000.000 de pares, los cuales representan un 37.57% de participacién frente al
consumo Nacional.

Sin embargo, se espera que el consolidado del afio 2017
aumente, pues las expectativas de la economia y las campafias del Banco de la Republica, al
bajar las tasas de interés tienen la finalidad de dinamizar el consumo interno y de ésta

manera reactivar la economia y a todos sus sectores.
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Contrabando de Calzado

Tabla 9. Contrabando de Calzado

CONSUMO CALZADO NACIONAL (PARES) 133.087.344
CONTRABANDO DE CALZADO (pares estimados) 1.087.344
PARTICIPACION DEL CONTRABANDO EN EL 0,87%

CONSUMO NAL

Con el aumento en el contrabando de zapatos, este bien se con-
virtié en el sexto producto que mas entra de contrabando al pais después de los cigarrillos,
licores, arroz, textiles y confecciones.

Cifras oficiales sostienen que el contrabando genera pérdidas
anuales cercanas a los 10 billones de pesos anuales en recaudo de impuestos.

Segun las autoridades, se ha evidenciado la entrada al pais de
contenedores de zapatos que alcanzan un valor de 70 centavos de dolar por par y que en mu-
chos casos son utilizados para el lavado de doélares.

El anterior articulo confirma los calculos realizados y los cuales
se evidencian en la tabla 9.

Teniendo datos estimados de las importaciones y de la produc-
cion nacional del sector calzado en todas sus variedades, se asume que la diferencia respecto
al consumo corresponde a calzado que ingresa por contrabando y el cual representa el 30.87%

del total de pares demandados en el afio 2017.
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2.7.  Aspectos Financieros
El analisis financiero de Conexsur SAS se centra en ver la
evolucion de la empresa desde el afio 2012, hasta el afio 2016. Para tener detalle de la
informacion aqui presentada (\Ver anexo 2).

2.7.1. Activos.

Tabla 10. Indicador de Crecimiento de las Cuentas

INDICADOR DE CRECIMIENTO DE LAS CUENTAS
CRECIMIENTO INTERANUAL PONDERADO DE CADA RUBRO
ANO | 2013 | 2014 2015 2016
El crecimiento de la cuenta agrupadora esta influido en mayor o menor porcentaje por la ponderacion del
crecimiento total

ACTIVOS
DISPONIBLE 3,23% -1,02% 0,74% 0,29%
CUENTAS POR COBRAR 70,30% 21,90% 3,26% -5,67%
INVENTARIOS 37,00% 19,16% 5,16% 17,82%
ANTICIPO PROVEEDORES 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
OTROS ACTIVOS CORRIENTES 0,00% 0,00% 3,92% -0,09%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 110,52% 40,03% 13,08% 12,35%
TERRENOS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
EDIFICIOS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
MAQUINARIA Y EQUIPO 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
EQUIPOS DE OFICINA 0,00% 0,14% 0,58% 0,42%
EQUIPOS DE COMPUTACION Y COMUNICACION 0,14% 0,53% 0,25% 0,56%
FLOTAY EQUIPO DE TRANSPORTE 0,00% 0,00% 1,39% 5,54%
DEPRECIACION ACUMULADA -0,45% -0,34% -0,48% -0,75%
ACTIVOS FIJOS -0,31% 0,34% 1,74% 5,76%
INVERSIONES PERMANENTES 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
PRESTAMOS A EMPLEADOS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
INTANGIBLES 0,00% 1,47% -0,10% -0,06%
OTROS ACTIVOS LARGO PLAZO 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VALORIZACIONES 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL ACTIVOS LARGO PLAZO 0,00% 1,47% -0,10% -0,06%
TOTAL ACTIVO 110,21% 41,84% 14,72% 18,06%
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De acuerdo al indicador de crecimiento de las cuentas, mediante
el cual se ponderan los crecimientos anuales de cada cuenta respecto a la participacion de la
misma en su correspondiente afio:

Podemos establecer que en el activo corriente las cuentas que
mas impactan el crecimiento del mismo son las Cuentas Por Cobrar y Los Inventarios, pues
éstos dos rubros corresponden en el afio 2012 y 2013, a mas del 100% del activo corriente,
teniendo una disminucién gradual y significativa al cierre del ejercicio del afio 2016.

Del activo total entre un 92% y 98%, corresponde al activo
corriente (Ver Anexo 2 y 3), lo que nos indica que la empresa al cierre del ejercicio del afio
2016, ha sido cautelosa en la adquisicion de activos fijos y ha centrado su operacion en la
obtencidn de capital de trabajo. De lo anterior se destaca el aumento del activo fijo (Flota y
Equipo de Transporte), en el afio 2016, el cual representa un impacto en el crecimiento del
activo fijo de un 5.54% a cierre del afio 2016.

Teniendo en cuenta la significativa participacion porcentual de
las Cuentas Por Cobrar frente al activo total y su crecimiento constante (excepto 2016),
realizamos un minucioso seguimiento a las mismas segin datos internos de la empresa.
Analisis de las Cuentas Por Cobrar

A Continuacidn, se representa graficamente la participacién de
la cartera por edades y por departamentos con el fin de observar los diferentes riesgos en los
cuales incurre la empresa:

Se realiz6 la tabulacion de los datos correspondientes a 3.7 afios
que son 2014, 2015, 2016 y lo que va corrido del afio 2017, hasta el mes de septiembre.

Teniendo una relacién minuciosa de valores y edades de cada
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mes del afio (3.7 afios), se logré consolidar y establecer los comportamientos mensuales y

ciclicos que presenta la cartera de acuerdo a la actividad a la que se dedica:

son las siguientes:

siguiente:

Las edades que maneja como politica de recaudos la empresa

1. 0 a 30 Dias = Calificacion NORMAL
2. 31 a 60 Dias = Calificacion NORMAL

3. 61-90 Dias = Calificacion MORA

4. 91-120 Dias = Calificacion MORA

S. Mas de 120 Dias = DIFICIL RECAUDO

El orden en el cual se realiz6 el analisis de la cartera es el

o Comportamiento Anual de la cartera por edades.

o Participacién anual de la cartera por edades.
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Comportamiento Anual de la Cartera Por Edades

Gréfica 23. Comportamiento Cartera Entre los 0-30 Dias de Vencida.

COMPARATIVO CARTERA DE 0-30 DIAS (ANUAL)
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COMPORTAMIENTO CARTERA ENTRE LOS 0 - 30 DIAS
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48%
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El promedio de la cartera entre 0-30 dias de vencida aumento

o 2015, respecto al 2014, se incremento en un 6%;
o 2016 respecto al 2015, se increment6 en un 26%

o y por altimo 2017, respecto al 2016, se ha incre-

mentado en un 24%.
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Esto significa que la dindmica de las ventas a incrementado en
el transcurso de estos 3.7 afios y la cartera es sana, pues esta dentro del rango de pago
normal de los clientes.

La edad que mas representacion tiene en la totalidad de la
cartera es la de 0-30 dias oscilando en los 3,7 afios entre un 45% y 50%, la tendencia es a
aumentar si tenemos en cuenta que el 2016 incrementd y el afio 2017 le faltan 3 meses de

temporada alta para generar resultados finales.

Grafica 24. Comparativo Cartera de 0-30 Dias

COMPARATIVO CARTERA DE 0-30 DIAS (ANUAL)
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La grafica 24 nos muestra el comportamiento mensual de la
cartera entre 0-30 dias de vencida por los 3.7 afios.

La cartera tiene varios ciclos de acuerdo a la actividad misma
del comercio del calzado, pues repunta en los meses de enero y febrero (por efectos de la

temporada colegial), cae en marzo y abril (disminucién del consumo), se recupera en mayo,
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junio (por vacaciones y primas de servicios), vuelve a caer en julio Disminucion del
consumo), y retoma el alza entre agosto y septiembre preparandose para las temporadas de

fin de afo.

Grafica 25. Comportamiento Cartera Entre los 31 - 60 Dias de Vencida.

COMPARATIVO CARTERA DE 31-60 DIAS (ANUAL)
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El promedio de la cartera entre 31 - 60 dias de vencida tuvo las
siguientes variaciones:
o 2015, respecto al 2014, decreci6 en un 9%;

o 2016 respecto al 2015, se increment6 en un 17%
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o y por ultimo 2017, respecto al 2016, se ha incre-

mentado en un 45%.

La variacion decreciente que tuvo la cartera en el afio 2015,
tuvo como origen la falta de liquidez, que logré afectar negativamente la operacién
comercial de la empresa.

Esta edad estd condicionada como NORMAL para la empresa,
teniendo en cuenta que la fecha de facturacion no coincide necesariamente con la fecha en la
que el cliente recibe la mercancia, pues hay que tener en cuenta el tiempo que se toman las
transportadoras en recoger, transportar y entregar dichas mercancias. Su oscilacion esta

entre un 22% y 26% del total de la cartera.

Grafica 26. Comparativo Cartera 31-60 Dias

COMPARATIVO CARTERA DE 31-60 DIAS (ANUAL)
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El anterior comparativo nos ensefia como la cartera con edad de 31-
60 dias se incrementa ciclicamente en los meses de marzo, abril y agosto, de acuerdo al efecto

descrito con anterioridad, pues al disminuir el consumo el comerciante no tiene efectivo, para
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pagar sus obligaciones en el plazo establecido en la negociacion.

Sin embargo, la anterior demora es considera como NORMAL
dentro de los pagos de los clientes, gracias a las negociaciones que la empresa ha logrado con
proveedores, que le permiten tener un margen de maniobra mas amplio para el pago de los

proveedores.

Grafica 27. Comportamiento Cartera Entre los 61 - 90 Dias de Vencida.
COMPARATIVO CARTERA DE 61-90 DIAS (ANUAL)
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El promedio de la cartera entre 61 - 90 dias de vencida tuvo un
incremento considerable cada afio:
v’ 2015, respecto al 2014, se increment6 en un 5%;
v’ 2016 respecto al 2015, se incrementd en un 17%
v’y por ultimo 2017, respecto al 2016, se ha incrementado en un 35%.

v’ Esta edad de cartera no tiene una representacion mayor del 10% de la cartera total.

Gréfica 28. Comparativo Cartera 61-90 Dias

COMPARATIVO CARTERA DE 61-90 DIAS (ANUAL)
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Esta edad ya es considerada como MORA, segun las politicas de
recaudos de la empresa, y es cuando se empiezan a realizar gestiones de cobro persuasivas, para
el pronto retorno del efectivo.

Se evidencia el ciclo de receso en los recaudos entre los meses de

marzo, abril y agosto, de tal manera que la cartera va tomando mayor edad en los mismos.
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Grafica 29. Comportamiento Cartera Entre los 91 - 120 Dias de Vencida.

COMPARATIVO CARTERA DE 91-120 DIAS (ANUAL)
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El promedio de la cartera entre 91 - 120 dias de vencida presentd
las siguientes variaciones:
v 2015, respecto al 2014, tuvo una disminucion de un 21%;
v 2016 respecto al 2015, se incrementd en un 11%

vy por ultimo 2017, respecto al 2016, se ha incrementado en un 50%.
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Esta edad es considerada como MORA, segun las politicas de
recaudos de la empresa, se empiezan a tomar medidas de cobros pre juridico y retencion de los
despachos pendientes por facturar.

En ésta edad de la cartera evidenciamos la crisis de efectivo que
tuvo la empresa en el afio 2015, lo que hizo que se pudiera recaudar un 21% de la cartera en
mora entre 91 y 120 dias; sin embargo, los afios 2016 y 2017 ha incrementado esta mora
considerablemente, lo que refleja una deficiente gestion en el recaudo, poniendo en riesgo la
liquidez de la empresa y al mismo tiempo la rentabilidad de la operacion.

La oscilacion de la cartera entre los 91 y 120 dias no ha superado el
5% y ha tenido un comportamiento estable en los Gltimos 2.7 afios con un 4%.

Es una cartera recuperable, aunque hay que hacer gestion de cobros

constantes, para que no supere la edad actual.

Grafica 30. Comparativo Cartera 91-120 Dias

COMPARATIVO CARTERA DE 91-120 DIAS
(ANUAL)

70000000
60000000
50000000

40000000 —
4

30000000
20000000 \ / /\
10000000 /

g

e 2114} 2015 2016 2017

63



Aumento de la mora en los meses de abril, mayo y septiembre, es
importante resaltar que el afio 2017, tuvo un aumento considerable en el mes de septiembre de la
cartera entre 91-120 dias, lo anterior coincide con el incremento del 50% de ésta edad de cartera
y es congruente con la actual situacién econdmica del pais, que ha desacelerado el circulante y

por ende el consumo.

Gréfica 31. Comportamiento Cartera Mayor de 120 Dias de Vencida.

COMPARATIVO CARTERA DE MAS DE 120 DIAS (ANUAL)
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El promedio de la cartera mayor de 120 dias de vencida presentd
las siguientes variaciones:

v’ 2015, respecto al 2014, tuvo un incremento de un 53%;

64



v’ 2016 respecto al 2015, decrecié en un 8%

v’y por ultimo 2017, respecto al 2016, se ha incrementado en un 7%.

El incremento del afio 2015 esta relacionado con la iliquidez de ese
periodo, pues al no tener inventarios para despachar a los clientes, estos retuvieron los pagos a la
empresa; sin embargo, en el afio 2016 mejord el panorama disminuyendo esa mora.

Es importante tener en cuenta que en los inicios de la actividad
comercial de CONEXSUR, la empresa cometié muchas equivocaciones al otorgar créditos sin
ningun tipo de estudio ni garantia, de tal manera esta edad de la cartera viene arrastrando afio a
afio unos saldos que ya son irrecuperables por su vencimiento de términos; actualmente se
encuentra en proceso de castigo y provision, pero por reglamentacion estatal y tributaria no se
pueden castigar todas estas moras.

Esta edad de cartera posee un porcentaje muy elevado y representa
gran riesgo para la empresa, sin embargo, como se anotd con anterioridad son saldos que se
arrastran desde el inicio de la actividad de la empresa, los cuales ya se han logrado subsanar,
aunque se deben tomar medidas contables, tributarias y administrativas para que esta
informacion no siga distorsionando los comportamientos de la cartera.

Participacion Anual De La Cartera Por Edades
A continuacidn, se muestra graficamente la participacion de cada

edad en la cartera total por afio analizado:
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Gréfica 32. Participacion de Cartera por Edades 2014

PARTICIPACION CARTERA POR EDADES ANO 2014

EDAD PARICIPACION
0-30 DIAS 46%
.\ 31-60 DIAS 26%
_ 61-90 DIAS 9%
91-120 DIAS 5%
MAS DE 120 DIAS 14%
TOTAL 100%

@0-30 DIAS @31-60 DIAS @61-90 DIAS @91-120 DIAS @ 120 DIAS MAS

Gréfica 33. Participacion de Cartera por Edades 2015

PARTICIPACION CARTERA POR EDADES ANO

2015
EDAD PARICIPACION

0-30 DIAS 46%

31-60 DIAS 22%

51-90 DIAS 5%
91-120 DIAS 4%

MAS DE 120 DIAS 20%
TOTAL 100%%

E0-30 AS @31-60 DIAS @E1-90 DIAS [@91-120 DIAS @120 DIAS MAS
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Grafica 34. Participacion de Cartera por Edades 2016

PARTICIPACION CARTERA POR EDADES ANO 2016

EDAD PARICIPACION
0-30 DIAS 49%
_\ 31-60 DIAS 23%
61-90 DIAS 8%
' 91-120 DIAS 4%
MAS DE 120 DIAS 16%
TOTAL 100%

m0-30DIAS @31-60DIAS m6e1-50DIAS [@51-120 DIAS @120 DIAS MAS

Gréfica 35. Participacion de Cartera por Edades 2017

PARTICIPACION CARTERA POR EDADES ANO 2017

EDAD PARICIPACION
0-30 DIAS 48%
31-60 DIAS 26%
61-90 DIAS 9%
91-120 DIAS 4%
MASDE 120 DIAS 13%
TOTAL 100%

EO0-30 DIAS @31-60 DIAS  @61-90 DIAS  [@S91-120 DIAS @ 120 DIAS MAS
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De acuerdo a los anteriores graficos se pueden destacar los
siguientes aspectos:

1. Las politicas de recaudos de Conexsur son las siguientes:

Tabla 11. Politicas de Recaudo Conexsur

EDAD % RECAUDO
0-30 DIAS 80%
31-60 DIAS 100%
61-90 DIAS 100%
91-120 DIAS 100%
MAS DE 120 40%
DIAS

Teniendo en cuenta las anteriores politicas establecidas para los
recaudos y de acuerdo a la participacion de cada edad de la cartera, se estima que el porcentaje a
recaudar oscila entre un 80% y 85%, lo que generaria el flujo de efectivo que requiere la empresa,
para operar normalmente.

2. No deja de ser preocupante la alta participacion de la edad
de “mas de 120 dias” en la totalidad de la cartera anual, pues no da espacio para contingencias y
si reduce considerablemente la posibilidad de sacrificar la rentabilidad al tener que provisionar

toda esta cartera.
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Indicadores Financieros Activos

Tabla 12.Indicador ROA

ANO 2012 2013 2014 2015 2016

Rentabilidad ROA (Rentabilidad Ebit- 10,7%  11,9% 123% 2,6% 13,7%
da)

INDICADOR MAXIMO MINIMO MEDIANA
ROA 13,7% 2,6% 11,9%

Los activos de la empresa rentan el 11,9%, tomando como base el

Ebitda, puesto que representa la utilidad operacional real de la empresa.

Tabla 13. Indicadores de Actividad y Eficiencia

ANO 2012 2013 2014 2015 2016
Rotacion del activo total 97,6 128,4 180,7 159,7
Periodo Rotacién Cuen-
Actividad y | tas por cobrar 442 649 88,2 648
Eficiencia  Periodo de rotacion de
inventarios 619 754 1015 1004
Ciclo de caja 34,7 378 569 583
INDICADOR MAXIMO MINIMO MEDIANA
Rotacion del activo 180,7 97,6 144,0
total
Periodo Rotacion 88,2 442 64,8
Cuentas por cobrar
Periodo de rotacion de 101,5 61,9 87,9
inventarios
Ciclo de caja 58,3 34,7 47,3
o EL promedio de rotacion de los activos tiene una mediana

de 144 veces, esto se debe en gran medida a que en un 97%, de los activos totales, corresponden
a activos corrientes, los cuales son netamente capital de trabajo.

o Las cuentas por cobrar tienen una rotacion mediana de 64.8
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dias, significa que la cartera retorna en efectivo a la empresa cada 64.8 dias, es decir
aproximadamente 5.6 veces en el afio.

o Los inventarios tienen una rotacion mediana en los 5 afios
analizados de 87.9 dias, significa que los inventarios se demoran 87,9 dias entre llegar a las
bodegas y ser facturados nuevamente a los clientes, es decir aproximadamente 4.1 veces en el
afno.

o El ciclo de la caja nos arroja una mediana en los 5 afos
analizados de 47.3 dias, lo que nos indica que se debera evaluar las politicas de compras y ventas
a crédito, de lo contrario se requiere de capital de trabajo para financiar sus operaciones los 47.3

dias, restantes de la operacion.

Tabla 14. EBITDA

ANO 2012 2013 2014 2015 2016
COBERTURA EBITDA/ Servicio de la deuda 433 365 211 042 1,69

INDICADOR MAXIMO MINIMO MEDIANA
EBITDA / Servicio de la deuda 43 0,4 2.1
o EL Ebitda de la empresa cubre aproximadamente 2.1 veces

el servicio a la deuda, o los intereses generados a raiz del apalancamiento financiero en el que ha

tenido que incurrir, para cubrir sus operaciones.
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Tabla 15. Indicadores de Liquidez y Solvencia

ANO 2012 2013 2014 2015 2016
Capital de trabajo  93.691.709  223.109.920 246.950.259 468.265.304 421.398.050
NETO

Capital de trabajo  111.044.025 234.498.221 301.646.117 444.686.036 409.140.057
NETO operacio-

LIQUIDEZ  nal

Y

Capital de trabajo  -17.352.316 -11.388.301 -54.695.859 23.579.268  12.257.992

SOLVENCIA NETO Financiero

Razon corriente 1,36 1,42 1,30 1,64 1,45
Prueba acida de 0,49 0,74 0,68 0,87 0,61
inventarios

INDICADOR MAXIMO MINIMO MEDIANA

Capital de trabajo NETO

468.265.304 93.691.709 246.950.259
Capital de trabajo NETO operacional

444.686.036  111.044.025  301.646.117

Capital de trabajo NETO Financiero - 54.695.859 - 11.388.301
23.579.268
Razon corriente 1,6 1,3 1,4
Prueba acida de inventarios 0,9 0,5 0,7
o Obtenemos el indicador de Capital de Trabajo Neto, restan-

do al activo corriente el pasivo corriente y se observa que ha oscilado en los 5 afios analizados

entre 93 y 468 millones, sin embargo, la mediana arrojada es de 246 millones. Dinero con el cual

ha logrado operar durante este lapso de tiempo.

o Al Capital de Trabajo Neto Operacional lo obtenemos de

restarle a la sumatoria de las CXC y los Inventarios, la sumatoria de Proveedores, CXP, Obliga-

ciones Laborales, y otros pasivos corrientes. Y se observa una oscilacion de 111 y 444 millones,

con una mediana de 301 millones, es decir 56 millones mas del capital de trabajo neto, teniendo

en cuenta que aqui no se incluyen las provisiones, ni los impuestos por pagar, ya que es dinero

que no sale efectivamente en ese periodo fiscal.
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o Capital de Trabajo Neto Financiero se obtiene de restarle a
la suma de (Disponible + Anticipo a Proveedores + Otros Activos Corrientes)-(Obligaciones Fi-
nancieras a Corto Plazo + Impuesto de Renta + Pasivos Estimados y Provisiones); es decir el
dinero liquido con el que cuenta para pagar sus obligaciones financieras a corto plazo, ha oscila-
do entre -54 y 23 millones y tiene una tendencia mediana de -11 millones, es decir la empresa no
ha contado con la liquidez suficiente para cancelar sus obligaciones financieras a corto plazo,
teniendo que acudir a financiar sus obligaciones, mediante endeudamiento por medio del sector
financiero.

o De acuerdo al anterior analisis observamos el indicador de
liquidez, el cual nos arroja una mediana de $1.4 pesos por cada $1 peso que adeuda la empresa,
sin embargo, ésta prueba no es totalmente cierta, ya que los inventarios no se pueden volver efec-
tivo inmediatamente, por tal razon no se contaria con la liquidez suficiente, para cancelarlas de
una vez.

o Es asi que se mide la prueba acida, la cual excluye del
calculo de liquidez a los inventarios y nos dice realmente, que la empresa tiene una mediana de
$0.7, por cada $1 peso que adeuda, es decir no podria cancelar la totalidad de sus pasivos a corto

plazo, si asi lo exigieran sus acreedores.
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2.7.2. Pasivos

Tabla 16. Indicadores de Crecimiento del Pasivo

INDICADOR DE CRECIMIENTO DE LAS CUENTAS
CRECIMIENTO INTERANUAL PONDERADO DE CADA RUBRO
ANO 2013 2014 2015 2016
El crecimiento de la cuenta agrupadora esta influido en mayor o menor porcentaje por la ponderacion del
crecimiento total
PASIVOS 2013 2014 2015 2016

OBLIGACIONES FINANCIERAS 0,00% -0,57% 0,00% 0,05%
PROVEEDORES 78,54% 31,51% -5,66% 14,88%
CUENTAS POR PAGAR 0,89% 0,38% -0,23% 0,24%
IMPUESTOS DE RENTA -2,83% 0,00% -0,50% 1,06%
OBLIGACIONES LABORALES -1,45% 0,00% 1,11% -0,11%
PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES 3,21% 1,64% -2,93% 0,00%
OTROS PASIVOS CORRIENTES -4,65% 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL PASIVO CORRIENTE 74,91% 36,91% -7,34% 16,12%
OBLIGACIONES FINANCIERAS LARGO PLAZO 18,21% 3,61% 18,75% -2,00%
PROVEEDORES 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
DIFERIDOS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
OTROS PASIVOS LARGO PLAZO 0,00% 0,00% 0,00% 0,09%
TOTAL PASIVO LARGO PLAZO 18,21% 3,61% 18,98% -1,91%
TOTAL PASIVO 9312% | 4053% | 1164% | 14,21%

El crecimiento del Total del Pasivo esta influido en su mayor pro-
porcion por la cuenta de Proveedores, quién para el afio 2013 tuvo una representacion del
78.54%, en el 2014, 31.51%, 2015, -5.66% y 2016, 14.88%.

Retomamos afio 2015 con decrecimiento pues se mencioné en el
analisis anterior de la cartera, la falta de liquidez que tuvo la empresa en ese afio, por lo cual el
impacto fue negativo puesto que la deuda a proveedores en el afio 2015, disminuyé frente al afio
2014.
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Del crecimiento del total del pasivo al finalizar el ejercicio del afio
2016, observamos que quien mas lo afecto, fue el Pasivo corriente con un 16.12% Yy de éste a su
vez encontramos que quién mas participacion tuvo, fue la cuenta de proveedores.

Es importante resaltar la importancia relativa que ha tenido la cuen-
ta de proveedores en lo corrido de los afios objeto de éste analisis, pues ha oscilado entre el 54.96%
y el 65.94%, un porcentaje bastante alto teniendo en cuenta que hay otros tipos de endeudamien-
to.

Otra cuenta que influyd significativamente en el crecimiento de los
pasivos fueron las Obligaciones Financieras a Largo Plazo, quienes en los afios de analisis 2013,
2014, 2015 y 2016 tuvieron una representacion de 18.21%, 3.61%, 18.75%, y -2%, respectiva-
mente.

La participacion relativa de las Obligaciones Financieras a Largo
Plazo, oscilaron entre el 14.38% y 28.88% finalizando el ejercicio del afio 2016 en un 22.76%,

las cuales disminuyeron respecto al afio 2015 en un 6.94%.

Tabla 17.Indicadores Financieros del Pasivo

ANO 2012 2013 2014 2015 2016
ACTIVIDAD Y Periodo de rotacion de cuentas por
EFICIENCIA pagar 04 0,7 0,8 0,7
Periodo de Rotacion de Proveedo- 71,0 101,8 132,0 106,2
res
COBERTURA Cobertura de intereses 4,33 4,43 2,11 0,47 1,85
Deuda financiera / Pasivos 19,3% 20.1% 16.1% 33.6% 27.1%
Endeudamiento Proveedores 62% 67% 70% 57% 64%
(proveedores / Acte)

ENDEUDAMIENTO ENDEUDAMIENTO 88,3% 86.3% 89.4% 88.1% 86.7%
Concentracion endeudamiento 80,7% 80.6% 83.9% 67.0% 73.4%
corto plazo
Apalancamiento Total 7,55 6.30 845 740  6.49
Apalancamiento Financiero 5.70 3.29 1518 3.9
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INDICADOR MAXIMO MINIMO MEDIANA

Periodo de rotacién de cuentas por pagar 0,8 0,4 0,7
Periodo de Rotacion de Proveedores 132,0 71,0 104,0
Cobertura de intereses 4.4 0.5 2.1
Deuda financiera / Pasivos 33.64% 16.08% 20.11%
Endeudamiento Proveedores 70% 57% 64%
(proveedores / Acte)
ENDEUDAMIENTO 89% 86% 88%
Concentracién endeudamiento corto 84% 67% 81%
plazo
Apalancamiento Total 8.4 6.3 7.4
Apalancamiento Financiero 15.2 3.2 45

o Las cuentas por pagar tienen una rotacion mediana de 0.7

dias en los 5 afios analizados, es decir que la empresa paga sus cuentas aproximadamente 521
veces en el afio, aunque es un dato un poco grande, se pudo establecer que estas cuentas por
pagar corresponden a obligaciones menores de la empresa.

o Periodo de rotacion de los proveedores tiene una mediana
durante los 5 afios analizados de 104 dias, es decir que la empresa cancela a sus proveedores
aproximadamente 3.5 veces en el afio.

o La cobertura de intereses representa la cantidad de veces
que la empresa ha generado utilidades para cubrir los intereses del endeudamiento financiero,
para el caso puntual la empresa ha generado utilidades Ebitda, para cancelar sus utilidades 2.1
veces, teniendo en cuenta la mediana de los 5 afios analizados, sin embargo, observamos el afio
2015, nuevamente como lo afecto la falta de liquidez, que su Ebitda, no fue suficiente ni siquiera
para atender el servicio de la deuda.

o La Deuda Financiera sobre los Pasivos significa la

participacion que tienen las obligaciones financieras a corto y largo plazo, respecto al total del
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pasivo, que para el efecto de Conexsur, represento un 20.11% segun la tendencia de medida
central de los 5 afios analizados.

o El indicador de Endeudamiento de Proveedores se obtuvo
de dividir la cuenta de proveedores por el total del activo corriente, con la finalidad de establecer
la participacion de ésta primera, respecto al total de la segunda, que en el caso de Conexsur,
representa mas de un 97%, del total de los activos. Obteniendo un endeudamiento solo de
proveedores del 64%, en los 5 afios analizados.

o El endeudamiento de la empresa se midié dividiendo el total
del pasivo en el total del activo y arrojé una mediana del 88%, lo cual es alto y quiere decir que
los accionistas son duefios aproximadamente del 12%, de la empresa y que sus decisiones estan
limitadas a cumplir con las obligaciones adquiridas tanto con proveedores, como con las
entidades financieras.

o La concentracion del endeudamiento a corto plazo se midio
dividiendo el pasivo corriente, sobre el total del pasivo, para obtener la participacion de éstas
obligaciones en el total de las deudas, y arrojan una mediana del 81%.Es importante resaltar que,
de éste porcentaje, corresponde un 64%, a proveedores que no generan intereses, lo cual es
favorable a pesar de que los indicadores no lo son tanto.

o El apalancamiento total se obtuvo de dividir el pasivo total
en el total del patrimonio y nos indica que se debe 7.4 veces el patrimonio o, dicho de otra forma,
el patrimonio es 7.4 veces la deuda total de la empresa, lo que significa que es alto, pues lo ideal
es que lo recursos propios, superen el endeudamiento, con el fin de disminuir riesgos operativos.

o Apalancamiento Financiero se obtuvo de la misma manera

que el apalancamiento total, solo que, utilizando las cifras del endeudamiento a largo plazo, lo
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que nos arrojo una mediana historica de 4.5, es decir el patrimonio es 4.5 veces el

endeudamiento financiero de la empresa.

Costo de Capital - WACC

Tabla 18. Costo de Capital - WAAC

Intereses Mensuales Promedio Histd-
rico

Tasa efectiva Mensual

Tasa Efectiva Anual

Tasa Impositiva

1,50%
1,79%
21,52%
34,00%

COSTO PROMEDIO PONDERADO HISTORICO

ANO 2012 2013 2014 2015 2016

Deuda financiera promedio $62.036.264 | $132.590.410 | $155.807.411 | $368.437.353 | $344.112.214
Patrimonio promedio $42.502.669 |$104.625.772 | $114.702.689 | $148.008.631 | $195.866.534
Total recursos (D + K) $104.538.933 | $237.216.182 | $270.510.100 | $516.445.984 | $539.978.748
Participacion deuda 59% 56% 58% 71% 64%
Participacién patrimonio 41% 44% 42% 29% 36%
Costo de la deuda antes de impuestos 21,52% 21,52% 21,52% 21,52% 21,52%
Costo deuda después de impuestos 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20%
Tasa libre de riesgo (RF) 5,03% 5,03% 5,03% 5,03% 5,03%
Rentabilidad del Mercado (RM) 8,65% 8,65% 8,65% 8,65% 8,65%
Prima de riesgo del mercado (RM-

RF) 3,62% 3,62% 3,62% 3,62% 3,62%
Beta desapalancado 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85%
Beta apalancado (B) 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85%
Riesgo compafiia (Pais) (RP) 2,71% 2,71% 2,71% 2,71% 2,71%
Costo de los recursos propios 7,77% 7,77% 7,77% 7,77% 7,77%
Costo capital WACC 11,59% 11,37% 11,48% 12,36% 11,87%
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El costo de capital historico de la empresa, se hallo teniendo en
cuenta los siguientes indicadores:

o Se hallo la tasa promedio a la cual fueron prestados los di-
neros por medio de las entidades financieras correspondientes.

o Se tomo la tasa de impuestos actual 34% como tasa imposi-
tiva para el célculo del costo después de impuestos.

o La tasa Libre de Riesgo RF se tomo del tesoro de EU a 10
afnos, la cal se encuentra en un 5,03%.

o La Rentabilidad del Mercado RM, se tomo del indicador Es-
tandar And Pools 500.

o El Beta desapalancado y apalancado se tomo de la Pagina
de Aswath Damodaran, como experto financiero en indicadores de valoracion de empresas.

o Riesgo Pais se tomo de la tasa de interés de los bonos emiti-
dos por Colombia.

Teniendo en cuenta las anteriores variables y ponderando cada par-
te del endeudamiento y apalancamiento de la empresa, se obtuvo como resultado que el costo de
la deuda 14.20%, ha sido superior histéricamente que el costo del patrimonio 7.77%, puesel sec-
tor en el cual se encuentra la empresa, ha sido identificado como de bajo riesgo.

Adicional al bajo riesgo que representa la industria y el sector para
la empresa lo que hace que el costo del patrimonio sea inferior que el de la deuda, se le suma que
los accionistas no exigen rentabilidades altas, pues su interés es hacer crecer y rentar la organiza-
cion, y lograr en mediano plazo un menor endeudamiento, el cual hasta la fecha y como lo han

evidenciado los estados de resultados ha castigado la utilidad de una manera considerable.
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De acuerdo a los anteriores indicadores y promediando el costo del
capital obtenemos un WACC Costo Promedio Ponderado de Capital que ha oscilado historica-

mente entre un 11.37% y un 12.36%

2.7.3. Patrimonio.

Tabla 19. Indicadores de Crecimiento del Patrimonio

INDICADOR DE CRECIMIENTO DE LAS CUENTAS

CRECIMIENTO INTERANUAL PONDERADO DE CADA RUBRO
ANO 2013 2014 2015 2016

El crecimiento de la cuenta agrupadora esta influido en mayor o menor porcentaje por la ponderacion del cre-
cimiento total

PATRIMONIO 2013 2014 2015 2016
CAPITAL 11,01% 0,00% 2,77% 0,00%
SUPERAVIT DE CAPITAL 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
RESERVA LEGAL 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
REVALORIZACION DEL PATRIMONIO 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
UTILIDADES EJERCIOS ANTERIORES -4,01% 0,00% 0,09% 2,46%
UTILIDAD/PERDIDA DEL EJERCICIO 10,10% -3,43% -0,28% 1,39%
VALORIZACIONES 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CONVERGENCIA NIIF 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL PATRIMONIO 17,09% 1,32% 3,07% 3,85%

La cuenta que més ha influido en el crecimiento del patrimonio es
el Capital, debido a la capitalizacion de las utilidades acumuladas y del ejercicio, las cuales han
significado un impacto del 11.01% en el afio 2013 y un 2.77% en el afio 2015, el anterior resulta-
do corresponde al aumento del capital suscrito y pagado en el afio 2013 de $10.000.000 a

$50.000.000 y en el afio 2015 de $50.000.000 a $80.000.000.
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De igual manera es importante resaltar que a la fecha no se han dis-
tribuido utilidades, lo que ha contribuido sustancialmente a la financiacion propia para aumentar
el capital de trabajo, como se evidencia en el anélisis horizontal el cual refleja un incremento del

82.10%, al finalizar el ejercicio del afio 2016.

2.7.4. Ingresos.

Tabla 20. Indicador de Crecimiento de los Ingresos.

INDICADOR DE CRECIMIENTO DE LAS CUENTAS

CRECIMIENTO INTERANUAL PONDERADO DE CADA RUBRO
INGRESOS 2013 2014 2015 2016

El crecimiento de la cuenta agrupadora esta influido en mayor o menor por-
centaje por la ponderacion del crecimiento total

Ventas nacionales 56,14% | 24,60% | -10,53% | 31,89%
Ventas Exportaciones 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ventas Totales 56,14% | 24,60% | -10,53% | 31,89%

Los ingresos han tenido periodos de crecimiento significativo como
lo fueron los afios 2013, 2014, y 2016, sin embargo, el afio 2015, nos evidencia un decrecimiento
del 10.53%, el cual fue producto de la falta de liquidez sufrida, la cual freno la operacion en un
porcentaje significativo, pues los clientes se abstuvieron de cancelar sus obligaciones, los pro-
veedores frenaron los despachos, por ende, los inventarios no daban abasto para suplir la deman-

da de los productos.

Se observa que la empresa solo tiene ingresos por ventas nacionales,
su actividad esta enfocada en el mercado nacional y las proyecciones estan encaminadas a captar

mayor porcentaje del mismo, en el mediano plazo.
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2.7.5. Costos y Gastos

Tabla 21. Indicador de Crecimiento de Costos.

INDICADOR DE CRECIMIENTO DE LAS CUENTAS

CRECIMIENTO INTERANUAL PONDERADO DE CADA
RUBRO

COSTOS | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

El crecimiento de la cuenta agrupadora esta influido en mayor o
menor porcentaje por la ponderacion del crecimiento total

- Costo de ventas 46,39% | 17,54% | -6,60% | 22,35%
Inventario Inicial 8,83% | 6,38% | 557% | 2,38%
+ Compras 47,53% | 18,10% | -10,05% | 29,39%
- Inventario Final 9,96% | 6,94% 2,13% 9,43%

Los crecimientos de los costos estuvieron influidos en su mayor
porcentaje por las compras, y como segundo factor de importancia estan los inventarios finales,
los cuales oscilaron entre un 2.13% y un 9.96%. Observandose como factor importante el afio
2015, el cual no siguid el ritmo de crecimiento, sino que lo hizo en menor proporcion.

La participacion relativa de los costos frente a los ingresos oscilo
en los 5 afios objeto de éste analisis entre 78.85% y 81.72%, lo que indica que deja un margen de
contribucion relativamente bajo y se deben tomar medidas tendientes a mejorarlo o en su defecto

revisar la estructura de gastos.
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Tabla 22. Indicador de Crecimiento de Gastos.

INDICADOR DE CRECIMIENTO DE LAS CUENTAS

CRECIMIENTO INTERANUAL PONDERADO DE CADA RUBRO

GASTOS

| 2013 | 2014 | 2015 | 2016

El crecimiento de la cuenta agrupadora esta influido en mayor 0 menor porcentaje por la ponderacion del

crecimiento total

Gastos de personal 2 1,89% | 3,09% | -0,29% | -2,46%
Honorarios 0,19% 0,17% -0,01% | 0,05%
Impuestos 0,09% 0,23% | -0,22% | 0,36%
Arrendamientos 4 0,83% 0,25% | -0,66% | 1,55%
Depreciacion 0,01% | 0,04% 0,10% 0,17%
Amortizacion 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Seguros 0,06% | 0,09% 0,12% | -0,10%
Servicios 1 2,62% | -0,39% | 0,43% 2,44%
Gastos legales -0,03% | 0,00% | 0,06% | 0,00%
Mantenimiento y reparaciones -0,07% | 0,03% | 0,12% | 0,01%
Adecuacion e instalaciones -0,08% | 0,04% | -0,03% | 0,00%
Reparaciones Locativas 0,00% | 0,00% | 0,05% | 0,01%
Gastos de viaje 3 0,33% 1,54% 0,22% 0,46%
Diversos 0,10% 0,01% 0,08% 0,04%
Provision 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00%
Total gastos de administracion y ventas 593% | 509% | 0,00% | 2,54%
= EBIT (Utilidad Operacional) 381% | 1,98% | -3,92% | 7,00%
Depreciacion 0,01% | 0,04% 0,10% 0,17%
Amortizacion 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00%
= EBITDA 3,82% | 2,02% | -3,82% | 7,17%
Egreso Financiero 0,80% | 2,70% | -0,25% | 1,81%
Intereses 5 0,85% 2,02% 0,25% 1,68%
Otros egresos no operacionales -0,05% | 0,68% | -0,49% | 0,13%
+ otros ingresos no operacionales 0,00% | 0,00% | 3,54% | -3,89%
Ingreso financiero (Rendimientos) 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Otros ingresos no operacionales 0,00% | 0,00% | 3,54% | -3,89%
= UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 3,02% | -0,72% | -0,14% | 1,30%
- Impuesto de renta 0,30% 0,52% | -0,02% | 0,56%
= UTILIDAD NETA 2,72% | -1,24% | -0,12% | 0,73%
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Dentro de la estructura de gastos de la empresa resaltan los mas
significativos, en primer lugar, el que mas impacto tiene en el incremento de la cuenta general de
los gastos es Servicios (Fletes y Acarreos de Mercancias), el cual ha oscilado entre -0.39% y
2.69%; en segundo lugar, tenemos la cuenta de Gastos de Personal, oscilando entre -2.46% y
3.09% su impacto en el aumento de los gastos operacionales, de administracion y ventas.

En tercer lugar, se observan los gastos de viaje oscilando su in-
fluencia en el crecimiento total de la cuenta entre 0.33% y 1.54%, tanto los gastos de viaje como
los fletes y acarreos, estan directamente relacionados con el nivel de ventas.

En cuarto lugar, dentro de los gastos operacionales, de administra-
cion y ventas tenemos los Arrendamientos, como una de las cuentas que mayor influencia han
tenido en el crecimiento del total de los mismos. Oscilando su variacién entre -0.66% y 1.55%.

En quinto lugar y no menos importante se observan los intereses
que hacen parte de los gastos financieros y cuya influencia en el crecimiento del total de la cuen-
ta oscila entre 0.25% y 2.02%.

Indicadores Financieros del Patrimonio

Tabla 23. Indicador de Rentabilidad.

TIPO CUENTA INDICADOR 2012 2013 2014 2015 2016
ORIGEN
Patrimonio ROE (Rentabilidad sobre Recur-  73%  109% 33% 21% 28%
RENTABILIDAD sos Propios)
Patrimonio Margen Neto 13% 26% 11% 11% 1,1%

INDICADOR MAXIMO MINIMO MEDIANA
ROE 109,3% 20,7% 33,0%
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Dentro de los indicadores de rentabilidad encontramos el ROE, con

una mediana de 33%, (\Ver Anexo 9 Indicadores Financieros) lo que nos indica que la inversion

realizada por los socios ha rentado en el transcurso de éstos 5 afios el 33%.

Tabla 24. Margen Neto
INDICADOR MAXIMO MINIMO MEDIANA

Margen Neto 2,6% 1,1% 1,1%
El Margen Neto oscila entre 1.1% y 2.6%, con una mediana de ren-
tabilidad neta del 1.1%, la cual es baja para el margen minimo esperado por los inversionistas,

que corresponde a un 5%.

Tabla 25.Indicador de Actividad y Eficiencia

TIPO CUENTA INDICADOR 2012 2013 2014 2015 2016

ORIGEN
Crecimiento en

Ingresos ventas 56,14% 24,60% -10,53% 31,89%
Rotacién del capi-
ACT'¥IDAD Patrimonio  tal propio - Patri- 12,7 15,2 20,4 20,3
EFICIENCIA monio
INDICADOR MAXIMO MINIMO MEDIANA
Crecimiento en ventas 56,1% -10,5% 28,2%
Rotacién del capital propio - Patrimo- 20,4 12,7 17,7
nio
o Los indicadores de actividad y eficiencia empezando por el
Crecimiento de las ventas, arrojan un crecimiento mediano del 28.2%.
o El capital propio tiene una rotacion mediana de 17.7 dias,

significa que la inversion realizada por los accionistas se vende y se cobra generando utilidad

cada 17.7 dias en los 5 afios analizados.
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2.8.  Aspectos De Logistica
Teniendo en cuenta la logistica como el proceso de proyectar,
implementar y controlar el flujo de inventarios desde la compra, hasta la venta, de una forma
eficiente y lo mas econdémica posible, se analizan los aspectos mas relevantes de ésta area para la
empresa Conexsur SAS.
2.8.1. Cadena de Abastecimiento
“Se puede decir que cadena de abastecimiento es el proceso en el
cual se integran las funciones del proveedor, fabricante, cliente, distribuidor y el detallista para
llevar a cabo un proceso productivo mediante la informacion, y el movimiento de recursos y/o
bienes”. (https://logistweb.wordpress.com/2008/08/21/que-es-cadena-de-abastecimiento-scm/),
Conexsur SAS por ser una empresa comercializadora centra gran importancia en este proceso
dado a que alli es donde se integran las actividades de satisfaccion de las necesidades de sus
clientes, a través de la adecuada seleccion de proveedores, lo cual permite a su vez que la
movilizacidn del inventario sea mas eficiente, generando beneficios para la empresa.
El siguiente flujograma nos permite visualizar la cadena de
abastecimiento que actualmente maneja Conexsur SAS, la cual comprende su proceso inicial que

es la identificacion de la necesidad de inventario hasta la entrega de la mercancia al cliente.
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Imagen 2. Flujograma Cadena de Abastecimiento Conexsur SAS

CADENA DE ABASTECIMIENTO CONEXSUR SAS

EESD D NEGOCIACION CON RECEPCION DE ALMACENAMIENTO
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2.8.2. Proveedores

NEGOCIACION CON
EL CLIENTE

.

APROBACION DE
PEDIDO

.

ALISTAMIENTO

'

FACTURACION

.

TRANSPORTE

v

ENTREGA AL
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Los proveedores son pieza clave para la correcta operacion y fun-

cionamiento de una empresa ya que si ellos fallan la empresa queda mal con todos sus clientes

ocasionando deficiencias operativas y pérdida de credibilidad en el mercado que opera.

Los proveedores intervienen en cada parte de la empresa y parte de

calidad y cumplimiento en la entrega de la mercancia.

asegurar que una compafiia funcione tiene que ver con contar con un flujo de bienes y servicios
constante, es por ello que Conexsur SAS ha enfocado sus esfuerzos en crear alianzas con pro-

veedores que permitan cumplir con las exigencias de sus clientes, ofreciendo los mejores precios,

A continuacion, ilustraremos la participacion de los proveedores de

Conexsur SAS respecto a sus ventas, lo cual nos permite visualizar el nivel de importancia que
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tiene cada proveedor en la empresa:
Gréfica 36. Participacion de Proveedores vs Ventas 2014

PARTICIPACION PROVEEDORES V5 VENTAS CONEXSUR 2014

B VIATROPICAL S5AS m EVACOL LTDA m CROYDON 54 MANISOL SA
B VARIOS B ABERDING LTDA mBEST LUCK 54 W COMERTEX 54
ESTILLFLEX LTDA  w COMFORTEZA SAS m PANACOL 545

PROVEEDORES | canmibaD | ventas | costos | UTIIDAD | PARTICIPACION VENTAS | MARGEN DE CONTRIBUCION
VIA TROPICAL SAS 163.002 $1.257.184.989 $1026.849.058 $218.313.849 48,69% 17%
EVACOLLTDA 77.973 § 477.521.110 § 374.565.562 $101.898.533 18,49% 21%
CROYDON SA 8.923 § 212.610.810 $ 185.401.782 $ 23.387.545 8,23% 11%
MANISOL SA 48.118 $ 601.767.337 § 478.052.699 $117.415.564 23,30% 20%
VARIOS 164 § 2487981 § 2172825 § 315156 0,10% 13%
ABERDING LTDA 75§ 646552 § 778217 -§ 131665 0,03%
BEST LUCK SA 537 $ 13.883.564 § 10492772 § 3.10L137 0,54% 22%
COMERTEX SA 100 § 1672369 § 1477773 $  1945% 0,06% 12%
STILL FLEX LTDA 2 8 2620 $ 19224 -§ 10604 0,00%
COMFORTEZA SAS 165 § 463795 § 443795 $ 20602 0,02% %
PANACOL SAS 2381 $ 13.995.995 § 10.346.816 $ 3.649.179 0,54% 26%

TOTAL 301.4490 | 2.582.243.122 | 2.090.600.623 | 468.153.893 100,00% 16,26%

Desde que iniciaron las operaciones de Conexsur SAS en el afio
2010, siempre se ha tenido cierta dependencia al proveedor Via Tropical SAS (Actual
Representante de la marca Greendene e Ipanema en Colombia), el cual ha sido el producto
insignia y al que mayor fuerza comercial se le ha realizado en la zona.

Los afios siguientes se firmaron convenios con 3 empresas grandes
colombianas como lo son (Evacol Ltda, Manisol SA, y Croydon SA), tal como lo evidencia la
grafica, la dependencia es un 49%, de Via Tropical y el otro 50% lo comparten las tres empresas

nombradas anteriormente.
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Se puede observar una minima participacién de otros proveedores,
los cuales hacen parte de la insistente busqueda de diversificar el portafolio, sin embargo, éstos
productos no han sido tan representativos para la empresa.

Cabe resaltar que el proveedor Via Tropical, solo deja a la empresa
un Margen de Contribucién del 17%, lo que hace necesario que la empresa maneje volimenes
altos de su producto, con el fin de costear la operacion y que ésta genere utilidades.

El proveedor Croydon aparece con un Margen de Contribucion
bajo teniendo en cuenta que la mayor utilidad de éste proveedor se logra con los descuentos

condicionados, lo cual, en el 2014, no fue posible por falta de capital de trabajo.

Gréfica 37. Participacion de Proveedores vs Ventas 2015

PARTICIPACION PROVEEDORES V5 VENTAS 2015

0% 0% 0%
0% 0% 0%

19%

HVIATROPICAL 5AS m EVACOL LTDA B CROYDON S5A MANISOL5A
m BERMAT LTDA mVARIOS m BEST LUCK 5A m COMERTEX 54
B COMFORTEZA SAS W PANACOL 5AS

PROVEEDORES | cANTIDAD | VENTAS |  cOSTOS | UTILUDAD | PARTICIPACION VENTAS | MARGEN DE CONTRIBUCION |

VIA TROPICAL SAS 166.439 $1.283.674.562 $1.063.178.027 $214.637.401 51,41% 17%

EVACOLLTDA 72400 $ 496.945.432 $ 379.758.851 $115.487.706 19,90% 23%

CROYDON SA 9.797 § 221.179.099 $ 192.033.500 $ 27.897.482 8,86% 13%

MANISOL SA 28.667 S 481.426.557 $ 367.298.145 $100.115.695 19,28% 21%

BERMAT LTDA 299 § 2.228.386 $  1789.775 $ 438611 0,09% 20%

VARIOS 686 $  9.225.911 $  5.102.624 $ 4.123.287 0,37% 45%
BEST LUCK SA 9 ¢ 43.716 $ 57100 -$  13.384 0,00%
COMERTEX SA 2 3 5172 $ 7.000 -$ 1.828 0,00%
COMFORTEZA SAS 722§ 1507.137 $  3.231.729 -$ 1.724.592 0,06%

PANACOL SAS 234 % 815454 $ 648495 S  149.717 0,03% 18%
0,00%

TOTAL 270.255 | 2.497.051.426 | 2.014.105.247 | 461.110.095 100,00% | 22,30% |
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ara el afio 2015 se observa un incremento en la participacion de las ventas de Conexsur al
proveedor Via Tropical (Ipanema) con un porcentaje de 51.41%; es constante el Margen de
Contribucion en un 17%.

Los proveedores Evacol, Croydon y Manisol se mantienen en el
mismo porcentaje de participacion del afio anterior. Incrementa el Margen de Contribucién de

Evacol y Croydon en un 2% cada uno. No hay incrementos representativos en otros proveedores.

Gréfica 38. Participacion de Proveedores vs Ventas 2016.

PARTICIPACION PROVEEDORES V5 VENTAS 2016
ay, 0% 0% 190 0% 0% gog

I
20%
m VIATROPICAL 5A5 m EVACOL LTDA m CROYDON 5A
MANISOL 5A B COL HUELLAS 5A5 W BERMAT 5A5
m D) GROUP SAS m COLTIK 545 m FRAGMACOL SA5
W VARIOS W GRULLA 5A5 W COMFORTEZA 5A5

m MONTAMNA GROUP 5A5

PROVEEDORES | canmipap | vewtas | costos | uTIUDAD | PARTICIPACION VENTAS | MARGEN DE CONTRIBUCION
VIA TROPICAL SAS 180.757 $1.566.415.706 $1.277.411.117 $286.871.007 49,97% 18,31%
EVACOL LTDA 48.858 $§ 365.137.406 $ 280.213.622 § 83.265.314 11,65% 22,80%
CROYDON SA 11578 $ 309.567.793 $ 257.167.808 $ 49.270.262 9,87% 15,92%
MANISOL SA 29.193 $ 619.358.512 $ 452.555.007 $151.706.769 19,76% 24,49%
COL HUELLAS SAS 14431 $ 85.855.935 $ 68.199.245 $ 17.601.035 2,74% 20,50%
BERMAT SAS 11348 $ 122.865.801 $ 94.355.398 $ 27.126.789 3,92% 22,08%
DJ GROUP SAS 467 $ 1587149 § 1286340 §  300.809 0,05% 18,95%
COLTIK SAS 456 S 4377.586 $ 3457210 $  920.376 0,14% 21,02%
FRAGMACOL SAS 3467 § 31421958 $ 20.871454 § 9.702.238 1,00% 30,88%
VARIOS 67 $ 1737.894 $  1.630.500 §  107.3%4 0,06% 6,18%
GRULLA SAS 940 $ 13.368.950 § 10.690.631 § 2.664.035 0,43% 19,93%
CONFORTEZA SAS 508 21552 $ 22990 -$ 1438 0,00% -6,67%
MONTANA GROUP SAS 453 $ 13.228.966 $ 10.575.922 $ 2.653.044 0,42% 20,05%

TOTAL 302.020 | 3.134.945.208 | 2.478.437.244 | 632.187.694 100,00% I 18,03%
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En el afio 2016 se sostiene la empresa Via tropical, como proveedor
mayoritario de las ventas de Conexsur, con un 50%, aumentando su Margen de Contribucion en
1.31%, lo cual es significativo teniendo en cuenta el volumen de ventas que se maneja de este
producto.

Hay un descenso considerable en el proveedor Evacol quién se
encontraba en un 19% y paso a representar el 11.65% de las ventas, sin embargo, sostiene su
margen de contribucion; el proveedor Croydon aumento su MC en 3%, lo que es un buen
indicador, pues quiere decir que la empresa esta logrando acuerdos comerciales mas beneficiosos
y obteniendo méas confianza por parte de la fabrica.

Se abre espacio en la torta de participacion proveedores como Col
Huellas SAS (Sandalia Xirella) y Comercializadora Bermat SAS (Sueco Importado), nuevo

intento de diversificacion, evidenciando resultados favorables para la operacion.

Gréfica 39. Participacion de Proveedores vs Ventas 2017

PARTICIPACION PROVEEDORES V5 VENTAS 2017

g
036

3%

osc 0% 0% g% 1%
0% 0%
2%
&% 12%
11%
mWVIATROPICAL SAS m EVACOL LTDA m CROYDOMN 5A
PAANISOL S8 m COL HUELLAS SAS m BERMAT SAS

m Dl GROUP 5A5 | COLTIE SAS H FRAGMACOL SAS

m VARIOS m PRODUWVARIOS m BEST LUCK 54

B GRULLA S5AS POMTAMA GROLIP SAS PREMIUM LTD A

PROVEEDORES canTipap | VENTAS | costos | UTIIDAD | PARTICIPACION VENTAS | MARGEN DE CONTRIBUCION
VIA TROPICAL SAS 159.049 $1.420.054.154 $1.153.922.175 $261.642.935 53,19% 18,42%
EVACOL LTDA 44.285 $ 312.319.952 $ 240.574.026 $ 71.004.078 11,70% 22,73%
CROYDON SA 12.130 $ 302.195.836 $ 254.883.913 $ 44.510.268 11,32% 14,73%
MANISOL SA 16.883 $ 312.823.183 $ 221.248.890 $ 74.197.144 11,72% 23,72%
COL HUELLAS SAS 25.584 $ 165.364.051 $ 126.319.070 $ 38.462.450 6,19% 23,26%
BERMAT SAS 4.010 $ 47.772.693 $ 33.446.777 $ 9.208.606 1,79% 19,28%
DJ GROUP SAS 5 3 21009 $ 15.374 $ 5.635 0,00% 26,82%
COLTIK SAS a70 3 7.633.864 S 6.418.674 $ 1.215.190 0,29% 15,92%
FRAGMACOL SAS 5966 $ 64.857.518 $ 49.353.136 $ 15.228.527 2,43% 23,48%
VARIOS a2 s 1.885.210 S 1.885.218 -S 8 0,07% 0,00%
PRODUVARIOS 287 $ 3.877.142 S 2.728.787 S 701.128 0,15% 18,08%
BEST LUCK SA 108 8.403 $ - s 8.403 0,00% 100,00%
GRULLA SAS 109 $ 1.557.602 $ 1.129.694 $  427.908 0,06% 27.47%
MONTAMNA GROUP SAS 155 $  4.311.945 S 3.705.356 S 606.589 0,16% 14,07%
PREMIUM LTDA 2.183 $ 25.197.927 $  21.026.079 S 4.171.848 0,94% 16,56%
TOTAL 271.159 | 2.669.880.489 | 2.116.657.169 | 521.390.702 100,00% T 24,30%
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En el afio 2017 ha aumentado la participacion del proveedor Via
Tropical en 2% y sigue constante con su MC en un 18.42%.

Permanecen constantes los proveedores Croydon, Manisol y Evacol
tanto en su participacion, como en su MC.

Se observa un incremento considerable en el proveedor Col Huellas
del 4%, y unos de la MC maés altos con un 23.26%.

Sin embargo, es prematuro sacar porcentajes del afio 2017, porque
aun faltan los meses de octubre, noviembre y diciembre, los cuales representan un gran
porcentaje de las ventas del afio, pues corresponden a la temporada de fin de afio y al
aprovisionamiento de los clientes de la temporada escolar, la cual es facturada y despachada en el
mes de diciembre.

2.8.3. Logistica 'y Aprovisionamiento

La logistica y aprovisionamiento juega un papel importante dentro
de la cadena de abastecimiento mencionada anteriormente ya que a través de ella podemos llevar
un control eficiente de las cantidades requeridas para suplir y atender las necesidades de nuestros
clientes, identificar la frecuencia de compra de inventario, la calidad de los productos, fechas de
entrega, lo cual permite a su vez la reduccion de costos en la empresa ya que se generan compras
realmente necesarias evitando un stock elevado de mercancia inmovilizada.

Para Conexsur SAS este tema es de vital importancia ya que por ser
comercializadora de calzado no le es conveniente llenarse de inventario que no rote y finalmente
pase de moda o se deteriore, causando gasto de almacenamiento y mala gestion de su capital de
trabajo.

Teniendo en cuenta lo anterior podemos resaltar que la rotacion de
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inventario de Conexsur SAS es de 90 dias debido a que es necesario contar con una gran
cantidad de productos disponibles para responder a la demanda del mercado, aprovechando a su
vez descuentos otorgados por los proveedores para compra en cantidad.

2.8.4. Distribucién Fisica

Distribucion fisica es él termino empleado para describir las
actividades relativas al movimiento de la cantidad correcta de los productos adecuados al lugar
preciso en el momento exacto. (https://logistweb.wordpress.com/2008/08/21/que-es-cadena-de-
abastecimiento-scm/).

Conexsur SAS tiene centralizada su bodega en la ciudad de Neiva
por factores de reduccion de costos fijos, teniendo en cuenta que hasta el afio 2015 se contd con
una bodega en la ciudad de Ibagué la cual no arrojo los resultados esperados debido a que los
ingresos de esta ciudad no cubrian los gastos de mantenimiento de la misma.

Araiz de lo anterior se realiz6 un convenio con la empresa 4-72
quien presta los servicios de transporte de carga nacional e internacional, aérea, terrestre,
maritima y multimodal, de toda clase de mercancias, lo cual ha permitido realizar la entrega de
los productos fuera de Neiva de forma satisfactoria en los tiempos establecidos, en cuanto a la
entrega dentro de la ciudad, esta se realiza directamente con el personal contratado para el area
comercial.

Capitulo 3. Metodologia

3. Metodologia

Para el desarrollo del trabajo y una vez identificada la empresa, se
realiz6 un andlisis del sector y la industria a la cual pertenece, seguido de un escaneo exhaustivo

de cada uno de los aspectos operacionales de la empresa, ya que se pretende que ésta, utilice los
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resultados como base y fundamento, para las futuras decisiones estratégicas tanto organizaciona-
les, financieras y de mercadotecnia.

Una vez establecidos los factores operativos determinantes de la
empresa, se procede a la obtencion de la informacion financiera y su agrupacion de acuerdo a la
formacion profesional adquirida. Lo que supuso un reto puesto que a la fecha la organizacion al
no ser cotizada en la bolsa de valores, no tiene claros y establecidos todos los parametros conta-
bles, financieros, asi como sus inversiones, etc., como si sucederia en el caso de empresas coti-
zadas.

Una vez definida la informacidn se procedi¢ al desarrollo teérico y
practico, utilizando las diferentes herramientas obtenidas en la formacion profesional, asi como
mediante la utilizacion de varios registros bibliograficos, los cuales se mencionan debidamente
en la bibliografia del presente trabajo; la cual ha sido de gran importancia, pues sirvio para es-
tructurar adecuadamente la parte numérica del proyecto. Asi como también ha sido Gtil para la
consulta de algunas férmulas y los elementos principales de que se componen para poder desa-
rrollarlas correctamente, y saber por Gltimo como interpretar los resultados.

La labor analitica se ha completado con una técnica cuantitativa,
consistente en la aplicacion del material teérico a la empresa CONEXSUR SAS, con el objetivo
de aplicar en la practica los conocimientos adquiridos durante la elaboracion de este trabajo. De
manera que la complejidad de la parte practica se ha visto en gran medida reducida gracias a la
investigacion bibliografica previamente analizada, lo cual ha facilitado el desempefio de este

trabajo.
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3.1.  Base de la Eleccion Metodoldgica. ¢ Por qué Flujo de Caja Descontado?

Teniendo en cuenta que la actual valoracion de CONEXSUR, res-
ponde a la aplicacion préactica de los conocimientos adquiridos en la formacion como especialis-
tas en gestion financiera y a que la propietaria de la empresa, desea saber el estado financiero
actual de la misma, asi como las proyecciones y el valor actual de la organizacion, para encami-
nar sus decisiones y acciones a la obtencion de mejores resultados organizacionales y financieros,
se procederd al desarrollo del método de flujos de caja descontado, tomando como sustento las
siguientes razones:

1. Se desea saber el valor de la empresa, para asi visualizar un
horizonte que permita tomar las mejores decisiones por parte de los propietarios para lograr ren-
tabilidad, crecimiento y sostenibilidad en el tiempo, pues le apuesta al proyecto de vida de una
familia, que ha emprendido de manera casuistica y que requiere darle estructura y estrategia al
mismo.

2. Este método tiene como base el valor del dinero en el tiem-
po, los flujos de caja descontados; tratan de determinar el valor de la empresa a través de la esti-
macion de los flujos de dinero —cash flows— que generaréa en el futuro, para descontarlos a una
tasa de descuento segun el riesgo de tales flujos. Estos métodos consideran la empresa como un
ente generador de flujos de fondos y para obtener el valor de la empresa se calcula el valor de
dichos flujos utilizando una tasa de descuento apropiada, de acuerdo con el riesgo y la volatilidad
historica.

3.1.1. Flujo De Caja Descontado (FCD).
EL Flujo de Caja Descontado (FCD) es el Valor Presente (\Vp) de

los futuros flujos de efectivo generados por una inversion y descontados o traidos a valor
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presente (Vp), a una tasa que refleje el riesgo de la inversion. La ecuacion que lo representa y sus

variables estan determinadas por:

v=Y FCL,
n=1 _(1+i)"

En donde:

V = Valor

n = Vida Econdmica del Activo o Inversion

FCLn = Es el Flujo de Caja Libre Esperado en el periodo n

i = Tasa de Descuento que refleja el riesgo de los FCL esperados.

La ecuacion muestra como el valor de un activo (V) es igual a la
sumatoria del flujo de caja futuro descontado a una tasa (i) que indique la rentabilidad que se
recibe, si invierte en activos con riesgo equivalente.

El Flujo de Caja es funcidn de la magnitud, el tiempo y el riesgo
que presenten el efectivo y la rentabilidad esperada (ie). La magnitud se refiere a la cantidad y la
tasa de crecimiento; el tiempo y el riesgo a su duracion y variabilidad. Por ultimo, la rentabilidad
como uno de los elementos basicos de la inversion, es la consecuencia de la tasa que seleccione
el inversionista y que justifique el riesgo que asume por la inversion.

Por lo general, para efectos de valoracion, hay dos maneras de
descontar los flujos de caja libre (FCL). Uno se enfrenta desde la perspectiva de los flujos de

caja que pertenecen a los inversionistas o flujos patrimoniales (Flujo residual) (FCLPT).
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Otro se evalua desde la perspectiva de los flujos de caja que
pertenecen a la empresa (FCLE).

Para nuestro caso practico de aplicacion, a la empresa Conexsur
solo se aplicara el Flujo de Caja Libre de la Empresa (FCLE).
Flujo de Caja Libre de la Empresa (FCLE)

Es el que pertenece a aquellos que tienen reclamos en la empresa e
incluyen proveedores, tenedores de bonos y acciones comunes o preferentes.

EL Valor de la Empresa (VE) se obtiene al descontar flujos de caja
libre de la empresa (FCLE) provenientes de las operaciones y después de hacer las inversiones
necesarias para continuar con la operacion de la empresa excluyendo los componentes de la

deuda, al Costo de Capital Ponderado (Ccp).

VE= » _FCLE
n=1 (1+Ccp)

Este valor se calcula desde la utilidad operacional (UO) o la
utilidad antes de intereses e impuestos (UAII), deduce los impuestos, adiciona los gastos de
depreciacidn y contempla las necesidades de capital conformado por los gastos de capital (GC) y

el incremento en el capital de trabajo neto (CTN). En general este flujo de caja se presenta como:
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Tabla 26. Flujo de Caja Libre de la empresa
Utilidad Operacional (UAII)

) Impuestos
(=)  Utilidad Operacional después de impuestos
(UODI)

(+)  Depreciacion y amortizacion
(=) EBITDA
-) Gastos de Capital (GC)
) Incremento en Capital de Trabajo Neto (CTN)
(=)  Flujo de Caja Libre de la Empresa (FCLE)
3.2.  Determinacion de Parametros

Los parametros utilizados para la proyeccién y la valoracion de la
empresa Conexsur SAS, fueron los siguientes:

o El comportamiento de los costos de ventas esta
directamente relacionado con las ventas proyectadas, de acuerdo a la tendencia obtenida en el
andlisis financiero de los ultimos 5 afos.

o Los inventarios al finalizar el ejercicio de cada afio, estan
directamente relacionado con el incremento de las ventas y tomando como referencia la
tendencia presentada en el andlisis de los ultimos 5 afios de operaciones.

o El endeudamiento con proveedores se proyecté tomando
como base la tendencia de endeudamiento del Gltimo afio.

o Los gastos tienen una tendencia de crecimiento teniendo en
cuenta el ajuste inflacionario, establecido mediante tendencias y estadisticas del banco de la
republica.

o Los salarios se proyectaron teniendo en cuenta el ajuste
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inflacionario y a la vez, el crecimiento mediano de los salarios minimos de los ultimos 5 afios.
o Los Tasa impositiva se calculé tomando como referencia la
Gltima tasa impuesta por las autoridades competentes a cierre del afio 2016.
3.3.  Horizonte Temporal y Supuesto Bases de las Proyecciones.
Los supuestos en los que se basaron las proyecciones de la empresa
Conexsur SAS, por un lapso de 5 afios, son los siguientes:

1. Se supuso un crecimiento tradicional de las ventas en los
departamentos en los cuales ya hace presencia la empresa, basado en el comportamiento
historico de la misma.

2. Actualmente existe una estrategia de penetracion de nuevos
mercados en los Departamentos de Santander, Norte de Santander y Bolivar, la cual se baso en la
poblacion objetivo de los productos ofertados por la empresa y la participacion en el mercado
que actualmente hace la misma en los departamentos en donde ya se encuentra posicionada.

3. Se supone una inversion en activos fijos tendiente a
fortalecer la empresa y su capacidad de operar, tendiente a cumplir las metas propuestas.

4. Los gastos se estiman basandose en la inflacion proyectada
segun banco de la republica y en la relacién directa que cada uno de ellos tiene con las ventas y
su comportamiento histérico.

Capitulo 4. Construccién de Supuestos y Valoracion De La Empresa

En el mundo globalizado en el que actualmente nos encontramos,
se hace necesario a quienes emprenden ideas de negocio y establecen organizaciones, conocer el
valor de su unidad de negocio, pues de ésta informacion depende en gran medida las decisiones

gerenciales estratégicas, organizacionales y financieras, que contribuyan a que las organizaciones
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ademas de ser rentables, perduren en el tiempo, y logren su objetivo basico financiero de cumplir
las expectativas de rendimientos de los inversionistas en una mayor proporcion de la esperada.

La valoracion de las empresas ha sido vista como un procedimiento
de célculos matematicos, para organizaciones grandes y que se encuentren en los mercados de
valores; sin embargo, en Colombia el 97% de las empresas son PYMES y la mayor parte de ellas
no cotizan en la bolsa de valores, sin embargo son unidades de negocio que generan ingresos
regionales y nacionales y que deben cumplir a unas expectativas de rendimientos financieros
para sus accionistas, de tal manera, que se hace necesario conocer cual es valor probable de ellas,
para encaminar los esfuerzos en pro de generar valor y cumplir con las expectativas de
rendimientos establecidas en la constitucion de las mismas.
4.1. Construcciony Fundamento de Los Supuestos

Supuesto 1. Crecimiento Tradicional de Las Ventas

Si bien es cierto que la empresa Conexiones Surcolombianas SAS,
ha tenido un crecimiento continuo desde que inicid sus operaciones, también ha tenido periodos
de decrecimiento como lo fue el afio 2015, que nos lleva a pensar la forma casuistica y poco
planificada con la que se ha conducido.

Por lo anterior se hicieron calculos consientes y reales de las
posibilidades de crecimientos en ventas basados en la trayectoria y en la participacion en el

marcado en los cuales hace presencia la empresa.
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Tabla 27. Comportamiento Historico Ventas.
COMPORTAMIENTO HISTORICO VENTAS CONEXSUR SAS

ANO 2012 2013 2014 2015 2016
CANT. PARES 165.541 266.511 299.238 277.949 300.648
PRECIO VENTA $ 8.154 $ 7.908 $ 8776 $ 8.543 $ 10.307
PROMEDIO
PORCENTAJE DE 56,1% 24,6% -10,5% 31,9%
CRECIMIENTO

TOTAL VENTAS  $1.349.821.314 $2.107.568.988 $2.626.112.688 $ 2.374.518.307 $3.098.778.936

Tabla 28. Proyeccién de Incremento de las Ventas de Manera Tradicional
PROYECCION DE INCREMENTO DE LAS VENTAS DE MANERA TRADICIONAL

ANO 2017 2018 2019 2020 2021
PARES VENDIDOS 346.473 374.638 402.803 430.969 459.134
PRECIO DE VENTA $ 10.220 $ 10714 $ 11.208 $ 11.702 $ 12.196

PROMEDIO
PORCENTAJE ES-
TIMADO DE CRE- 14,27% 13,36% 12,48% 11,71% 11,03%
CIMIENTO
VENTAS PROYEC-  $3.540.919.413  $ 4.013.873.675  $4.514.660.788  $5.043.280.751  $5.599.733.565
TADAS

Las ventas en pares se estimaron con un crecimiento lineal en
promedio del 9%, y los precios de ventas se ajustaron de acuerdo a las tasas de inflacion
proyectadas, segun informacidn del Banco de la Republica.

Supuesto 2. Estrategia de Penetracion de los Departamentos de
Santander, Norte de Santander y Bolivar.

Esta estrategia actualmente se encuentra en marcha y se proyectd
teniendo en cuenta los siguientes aspectos.

o De la totalidad de habitantes de cada departamento
mencionado, se tomo la poblacion en edad productiva, con un rango de edad entre los 15y los 70
afios. (Al tener productos tan econdémicos, se estima que un adolescente de 15 afos, esta en

capacidad de adquirir parte de ellos).
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Segun las estadisticas del DANE el 90,73% de las personas

en etapa productiva estan en un rango de ingresos entre 1 y 5 SMMLYV, los cuales hacen parte del

grupo de personas que posiblemente podrian adquirir los productos que hacen parte del

portafolio de la empresa.

Por ultimo y de acuerdo a las estadisticas de ACICAM en la

ultima encuesta anual del comercio EAC, el consumo per cépita de calzado estd en 2.7 pares por

afio.

Con los anteriores parametros se establecié una poblacion objetiva

estimada en pares de zapato, que se proyectan vender en cada departamento y con precios de

ventas unitarios basados en la inflacion estimada por el Banco de la Republica.

Tabla 29. Estrategia de Penetracion
ESTRATEGIA DE PENETRACION DEPARTAMENTOS DE SANTANDER, NORTE DE SANTANDER Y BO-

ANO
ADULTOS ETAPA PRODUCTIVA
NORTE DE SANTANDER
ADULTOS ETAPA PRODUCTIVA
SANTANDER
ADULTOS ETAPA PRODUCTIVA
BOLIVAR
TOTAL ADULTOS ETAPA PRO-
DUCTIVA DEPTOS A INGRESAR
POBLACION OBJETIVO
CONSUMO PERCAPITA PROME-
DIO
VENTAS EN PARES ESPERADA
VENTAS EN PESOS ESPERADAS

2017
937.711

1.467.275
2.146.696
4.551.682
4.129.741

11.150.301

33.451
341.864.881

LIVAR

2018
949.151

1.476.594
2.171.280
4.597.025
4.170.881

11.261.378

56.307

2019
959.782

1.485.254
2.195.495
4.640.531
4.210.354

11.367.955

79.576

603.272.026  891.892.250

2020
969.618

1.493.387

2.219.139

4.682.144

4.248.109
11.469.895

103.229
1.208.007.045

2021
973.918

1.500.009
2.228.980
4.702.907
4.266.948

11.520.759

126.728
1.545.616.908
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ANO 2017 2018 2019 2020 2021

VENTAS TRADICIONALES
$3.428.408.318  $3.802.401.167  $4.176.394.015  $4.550.386.864 $4.924.379.712

VENTAS NUEVAS $454.375.975 $814.744.533 $1.230.159.023  $1.700.900.932  $2.220.970.761
VENTAS TOTALES PRO- $3.882.784.294 $4.617.145.700 $5.406.553.038 $6.251.287.796 $7.145.350.473
YECTADAS
CRECIMIENTO PORCEN-
TUAL VENTAS TOTALES 25.3% 18,9% 17,1% 15,6% 14,3%

PARTICIPACION % ESTRA-
TEGIA MERCADO 12% 18% 23% 27% 31%

De tal manera se plantean los porcentajes de crecimientos de las
ventas proyectadas, tanto en su forma tradicional, asi como con la implementacion de la
estrategia comercial de penetracion de nuevos departamentos.

Supuesto 3. Inversién en Activos Fijos.

Teniendo en cuenta la apuesta en crecimiento comercial y logistico,
gue supone un incremento en ventas como el planteado anteriormente, Conexsur en el afio 2017,
se endeudd en activos fijos, con el fin de tener la capacidad logistica, administrativa y financiera,
para poder cumplir con dichas metas.

Es asi como reemplazo los gastos de arrendamientos que
histéricamente venia cancelando, por una mensualidad del mismo valor, pero cuyo destino es el
pago de un edificio cuya capacidad daria abasto con la operacion logistica que necesita la
empresa.

De igual manera decidio invertir en mobiliarios y equipos de
oficina, que pueden hacer més eficiente la logistica tanto de despachos, como el soporte
administrativo y financiero, que implica la operacion comercial en toda su extension.

También y en busca de una mayor eficiencia administrativa y
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organizacional, se realizo la inversion en el mejoramiento de Software Administrativo Integral,
que permite a sus accionistas tener pormenorizada su operacioén comercial, administrativa y
operativa, con el fin de ayudar al proceso de toma de decisiones, tendientes cumplir las metas

propuestas.

A continuacién, se presenta un cuadro de la inversion en activos

fijos para el afo 2017 y su variacién respecto al afio 2016.

Tabla 30. Inversion en Activos Fijos.

ANO 2016 2017 VARIACION
EDIFICIOS $ - $ 280.000.000 $280.000.000
EQUIPOS DE OFICINA $ 21939439 $  24.939.439 $3.000.000
EQUIPOS DE $ 17.165553 $  26.587.698 $9.422.145

COMPUTACION Y

COMUNICACION

INTANGIBLES $ 9.422.145 $  24.000.000 $14.577.855
TOTAL INVERSION ACTVOS FIJOS ANO 2017 $ 307.000.000

Supuesto 4. Estimacion de los Costos y Gastos.

Los costos de la una empresa dedicada a la comercializacion
generalmente son muy altos, pues se traducen en un margen de intermediacién que dejan los
fabricantes y los importadores, con la finalidad de lograr un mayor posicionamiento de sus
productos en regiones, en donde las estructuras comerciales representan un mayor riesgo e
inversion para ellos.

De tal manera cuando se proyectan los gastos se hacen basados en
su comportamiento histérico, teniendo en cuenta sus altos y sus bajos, asi como la continua
dependencia que ellos tienen del volumen de ventas proyectado.

Asi los costos operacionales, quedaron proyectados de la siguiente

manera:
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Tabla 31. Incremento % de los Costos Historico y Proyectado
INCREMENTO PORCENTUAL DE LOS COSTOS HISTORICO Y

PROYECTADO
COMPARATIVO 2016 / 2012 2021/ 2016 2016 / 2015
Costo de ventas 22,19% 18,20% 27,37%
Inventario Inicial 51,90% 16,19% 11,06%
+ Compras 21,69% 16,70% 34,98%
- Inventario Final 36,63% 11,00% 39,46%

De acuerdo al anterior cuadro evidenciamos un crecimiento
porcentual de los primeros 5 afios analizados, el incremento del afio inmediatamente anterior y el
posible incremento de los 5 afios proyectados, tanto en el costo general, asi como en las compras
y en la inversion en inventarios, para sostener la operacién comercial.

Obteniendo como resultados, margenes tendientes a mejorar, sin
caer en falsas expectativas respecto a las pretensiones financieras de la empresa.

4.2. Construccion y Fundamentos de los Parametros

Inflacion: Estos datos se proyectaron teniendo en cuenta su
comportamiento historico, asi como las proyecciones establecidas por el Banco de la Republica,
quien es el organismo encargado de realizar los diferentes calculos que conducen a éstos
resultados.

Tabla 32. Inflacion Histérica y Proyectada.

INFLACION HISTORICA'Y PROYECCTADA

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
2,44% 1,94% 3,66% 6,77% 5,75% 4,00% 4,000 3,50% 3,50% 3,50%

Salario Minimo: El salario minimo se calculé tomando los datos

histdricos de los ultimos 5 afios, incrementandolo en la inflacion proyectada y aumentando el
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incremento real segun promedio historico calculado.

2012 2013
566.700 589.500

AUMENTO
REAL

GASTO

Gastos de
Personal

Honorarios

Arrendamientos

Seguros

Servicios

Gastos Legales

Tabla 33. Salarios Minimos Historicos y Proyectados

SALARIOS MINIMOS HISTORICOS Y PROYECTADOS

2014 2015 2016 2017 2018

616.000 644.350 689.455 737.717 776.816

2,08% 0,84% -2,17% 1,25% 3,00%

Tabla 34. Parametros Para Proyeccion de Gastos

DESCRIPCION
Se establecio teniendo en cuenta la cantidad de
personas histéricamente ocupadas, para la operacion
y las que posiblemente se ocuparan teniendo en
cuenta las proyecciones. Lo anterior basado en los
calculos de los salarios proyectados.
No tienen mayor incidencia en la operacion de la
empresa, por eso se calculd un incremento ajustado
a la inflacion.
Los arrendamientos se calcularon baséndose el
porcentaje de participacion historico que ha tenido
esta cuenta, respecto a los ingresos. (Aunque se
compro6 un activo fijo para éste fin), se estima que
finalizando la proyeccion va a ser necesario la
ocupacion de mas bodegas, para el cumplimiento
logistico.
Se calcularon en funcién de los activos a proteger
(Inventarios, Equipos, Dinero, Muebles y Enseres,
Edificios, Vehiculos), segun participacion historica
de los mismos.
Los servicios en el caso de Conexsur, corresponde a
los fletes y acarreos, los cuales se establecieron
directamente proporcional a las ventas, teniendo en
cuenta que hay un porcentaje establecido como
politica en la estructura de gastos de la empresa.
Aunque no representan mayor importancia para la
operacion, se realizd un célculo de honorarios, por
concepto de cobro juridico de la cartera de dificil
recaudo que existe, y de la que se pudiera generar
en las operaciones futuras.

2019 2020 2021
814.055 853.080  893.975

1,30% 1,29% 1,29%

PORCENTAJE
2017: 11 Personas
2018: 13 Personas
2019: 16 Personas
2020: 18 personas
2021: 21 Personas
Inflacién Anual
Proyectada

3%

1%

3%

Cartera Proyectada *
5% = Cartera Dif.
Recaudo * 40% =
Cartera Recuperada *
30% (honorarios de
cobro juridico)
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Mantenimientos No representan mayor importancia para la Inflacion Proyectada
y Reparaciones operacion, incremento inflacionario.
Adecuaciones e No representan mayor importancia para la Inflacion Proyectada

Instalaciones operacion, incremento inflacionario.
Reparaciones No representan mayor importancia para la Inflacion Proyectada
Locativas operacion, incremento inflacionario.
Estan directamente relacionados con las ventas, y
Gastos de Viaje existe un porcentaje establecido por politica interna, 2%
para cubrir con éste gasto.
Diversos No representan mayor importancia para la Inflacion Proyectada

operacion, incremento inflacionario.

4.3. Proyeccion de los Estados Financieros
Tomando como base los anteriores parametros y supuestos, los
cuales se realizaron teniendo en cuenta indicadores macroeconomicos que afectan directamente,
asi como indicadores y comportamientos operacionales histdricos, que permiten tener datos mas
cercanos a una posible realidad econémica de la empresa, se exponen los siguientes indicadores

(\Ver Anexo 10 Estado de Situacién Financiera).

Tabla 35. Indicadores de Rentabilidad Proyectados

TIPO INDICADOR 2.017 2018 2019 2020 2021 PROMEDIO
ROE (Rentabilidad
sobre Recursos 24,25%  35,64% 35,88% 34,43% 31,47% 32.34%
RENTABILIDAD Propios)
ROA(Rentabilidad 10,0% 12,0% 12,4% 12,7% 12,7% 11,96%
Ebitda)
Margen Neto 1,2% 2,2% 2,9% 3,5% 3,9% 2,75%

Las mejoras respecto a la Rentabilidad de los recursos propios y de
los activos, no son significativas, se podria decir que permanecen constantes, de acuerdo a las
proyecciones estimadas, sin embargo, el margen neto si presenta una variacion positiva, pues
aumenta de 1.1% en los ultimos 3 ejercicios fiscales, terminando en un 3.29%, al finalizar las

proyecciones.
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Lo cual, aunque no es un indicador 0ptimo, tiene una tendencia al

aumento, cumpliendo asi los objetivos financieros de los propietarios en un mediano plazo.

Tabla 36. Indicadores de Actividad y Eficiencia Proyectados

ANO 2017 2018 2019 2020 2021 PROMEDIO
Crecimiento en ventas 25,3% 18,91% 17,10% 15,62%  14,30% 18,25%
Rotacion del activo total 178,0 1955 190,2 188,8 189,9 188
Rotacion del capital Propio - Patrimo- 26,3 34,6 41,4 49,2 57,7 42
ACTIVIDAD _ o
Y EEICIEN- Periodo Rotacion Cuentas por cobrar 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60
CIA Periodo de rotacion de inventarios 98,4 91,9 87,1 83,6 81,2 88
Periodo de Rotacion de Proveedores 109,8 109,5 110,3 110,9 1115 110
Ciclo de caja 48,6 42,3 36,8 32,7 29,7 38
En los

indicadores de actividad y eficiencia encontramos
variaciones favorables, para la empresa, pues mejoran sustancialmente las rotaciones de cada una

de las cuentas, lo que se ve traducido en una mejora de los flujos de efectivo.

El crecimiento en las ventas, aunque en promedio es menor que el
comportamiento historico, es bueno teniendo en cuenta que se esta implementando una estrategia

de penetracion de nuevos mercados, lo cual es ambicioso y arriesgado.

La rotacion del activo pasa de 142 a 188 veces en promedio de

acuerdo a las proyecciones, es decir, el activo se vuelve mas productivo teniendo en cuenta que

se incrementa la cantidad de veces que éste da la vuelta a la operacion y genera rentabilidad a la
empresa.

Pasa lo mismo con la rotacion del capital propio pasa de 17 a 42

veces, en las que el patrimonio genera utilidades en la empresa.

Las cuentas por cobrar mejoran sustancialmente pasando de 66 dias

a 60 dias, lo que implica que el dinero invertido en los clientes, retorna con 6 dias de anticipacion,

y este a su vez. Disminuye el tiempo en el cual debemos buscar financiamiento externo, para
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apalancar la operacion.

Los inventarios se hacen efectivos en mayor tiempo pasan de 85 a
88 dias, esto quiere decir que la empresa debe invertir mas de su capital de trabajo, sosteniendo
un inventario, con el cual pueda cumplir la demanda de sus productos como parte del plan de
expansion comercial que esta implementando.

La rotacién de los proveedores también aumenta respecto al
histdrico de la empresa, pasando de 104 a 110 dias, en el cual se pagan esas obligaciones.

Estos aumentos en la rotacion de los inventarios y en el tiempo de
pago a proveedores se traducen en la expansién comercial que ha proyectado la empresa, pues va
a necesitar mayor financiamiento de parte de los ellos, para cumplir sus metas, lo cual favorece
la operacion en la medida de que es capital de trabajo sin costo con el que puede contar.

El ciclo de caja se reduce de 47 a 38 dias, en los cuales la empresa
debe buscar financiamiento externo, para cubrir las operaciones, lo cual es favorable en la
medida que esa tendencia siga disminuyendo, pues quiere decir que va cubrir sus operaciones o

con capital propio o con endeudamiento sin costo.

Tabla 37. Indicadores de Cobertura Proyectados.

TIPO INDICADOR 2017 2018 2019 2020 2021 Promedio

EBITDA / Servicio de 165 212 253 311 4,10 2.70
COBERTURA la deuda
Cobertura de intereses 234 281 350 4,32 5,23 3.64

El servicio a la deuda se calculd dividiendo el Ebitda entre la suma
de los intereses y las obligaciones financieras a corto plazo, lo que nos indica que la empresa
generaria una utilidad Ebitda en promedio 2.7 veces superior a los intereses y las obligaciones

financieras que pagaria en las proyecciones calculadas.
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La cobertura de intereses nos indica que la empresa generaria una

utilidad Ebitda en promedio 3.64 veces mayor que los intereses cancelados en las proyecciones

calculadas.
Tabla 38. Indicadores de Liquidez y Solvencia Proyectados
TIPO INDICADOR 2017 2018 2019 2020 2021 PROMEDIO
Capital de trabajo =~ 560.995.568 869.865.253
NETO 591.349.288  789.997.786  1.045.364.473  1.361.619.151

Capital de trabajo
LIQUIDEZY NETO operacio- 595.663.615 493.304.992 655.951.554 564.883.903 740.680.787  610.096.970
SOLVENCIA nal

Capital de trabajo 480.480.570

NETO Financiero -34.668.047 98.044.296 = 134.046.231 620.938.364 = 259.768.283
Raz6n Corriente 1,50 1,45 1,51 1,59 1,68 1,55
Prueba Acida 0,73 0,72 0,82 0,92 1,02 0,84

Se observan cambios positivos en los Capitales de trabajo Neto,
Operativo y Financiero teniendo en cuenta las diferentes estrategias planteadas, tanto para el
incremento de los ingresos, como para el aumento de la rentabilidad por medio de mayor poder
de negociacidn con proveedores, lo anterior se traduce en que, si existe mayor capital de trabajo
para poder hacer alianzas estratégicas con los proveedores, se pueden lograr mejorar los
margenes de contribucion de la operacién comercial. Lo que se ve reflejado en los margenes
netos al finalizar las proyecciones calculadas.

De la misma manera el hecho de que se logre incrementar el capital
de trabajo, mejora por ende los indicadores de liquidez, ya que se obtendria un mayor flujo de

dinero, para cancelar las obligaciones en el corto plazo.
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Tabla 39. Indicadores de Endeudamiento Proyectados

TIPO INDICADOR 2017 2018 2019 2020 2021 PROMEDIO
. . . 44,8% 39,5% 34,8% 30,4% 26,6% 35%
Deuda financiera / Pasivos
Endeudamiento Proveedores 61% 64% 61% 58% 56% 60%
(proveedores / Acte)
ENDEUDAMIENTO ENDEUDAMIENTO 84,3% 80,5% 76,3% 71,9% 67,7% 76%
Concentracion endeudamien- 0,57 0,62 0,67 0,71 0,74 0,66
to corto plazo
Apalancamiento Total 5,37 4,12 321 2,55 2,09 3,47
Apalancamiento Financiero 14,77 10,09 7,06 533 4,29 831

Los indicadores de endeudamiento proyectados nos arrojan
resultados altos al iniciar las proyecciones, debido a la alta inversion y al alto apalancamiento en
el que debe incurrir la empresa para lograr alcanzar las proyecciones calculadas, sin embargo, se
observa al finalizar el tiempo proyectado una disminucion tanto de la deuda financiera, como del
endeudamiento con proveedores y en general.

Lo anterior concuerda con los indicadores de liquidez y solvencia,
pues al aumentar los flujos de efectivo y los capitales de trabajo, se necesitard menos
endeudamiento por parte del sector financiero, atendiendo a la capitalizacion de las utilidades y a
la no distribucién de las mismas establecida por los accionistas, con la finalidad de dar
crecimiento al proyecto empresarial.

4.4. Generacion de Valor

Tomando como base los célculos y andlisis realizados al
comportamiento financiero historico de la empresa y a las proyecciones calculadas, las cuales se
basaron en unos supuestos firmes de incursion y penetracion a nuevos mercados (estrategia que
actualmente se encuentra en marcha), se procede a calcular el EVA (Valor Economico Agregado),
con la finalidad de identificar si a la fecha la empresa ha generado o destruido valor, y lo que se

espera segun las proyecciones calculadas con el plan de expansién actual.
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Tabla 40. Valor Economico Agregado Historico EVA.

2012 2013 2014 2015 2016
EVA HISTORICO -$ 3.124.047 $3.694.634 $8.844.071 -$120.844.084  $27.065.692

2017 2018 2019 2020 2021
EVAPROYECTA- $ 16.442.151 $76.391.264 $104.675.633 $137.679.028 $ 164.258.880

DO

El anterior indicador nos refleja como la empresa en general
durante estos 5 afios analizados perdi6 valor, pues la sumatoria de los afios en los cuales perdid
valor supera aquellos en los cuales ha generado, tal es el caso del afio 2015, que una vez mas nos
evidencia la crisis financiera de iliquidez por la que atraveso la empresa y que hizo retroceder los
avances de afios anteriores.

Sin embargo, y aunque superar dicha pérdida de valor tomara su
tiempo (si se cumplen las proyecciones), se espera que la estrategia de expansion ademas de
mejorar los indicadores de operacion, liquidez, endeudamiento y rentabilidad, también generen
valor como lo deja ver el EVA proyectado, y asi contribuir al cumplimiento de los objetivos
organizacionales de Conexsur, respecto a su rentabilidad, crecimiento y sostenibilidad en el

tiempo.

111



5. Conclusiones

De acuerdo al altimo indicador analizado de Conexsur, Valor
Econdmico Agregado (EVA), podemos inferir que la poca planeacion estratégica ha llevado a los
directivos de la empresa a cometer equivocaciones, que le han costado la pérdida de valor,
tomando como base su comportamiento financiero historico. Sin embargo, y como lo plantean
los accionistas, a pesar de las equivocaciones cometidas, y gracias a los resultados obtenidos en
el presente diagnostico, se estan ajustando las politicas organizacionales y financieras,
encaminadas a impulsar éste proyecto de empresa, como una organizacion solida, rentable y
sostenible en el tiempo.

Se propuso como objetivo establecer si las politicas de
apalancamiento financiero fueron las indicadas, lo que concluimos de la siguiente manera:

v Los costos del capital financiero han sido més altos, que los
del patrimonio en su comportamiento histérico, generando un gran porcentaje de gastos
financieros, que castigan la rentabilidad de la empresa, sin embargo, se tiene precedente que la
empresa, nunca, desde que empezé sus actividades comerciales, ha trabajado con recursos
propios, por tanto, el patrimonio generado hasta el momento, hace parte de la rentabilidad que
poco a poco la empresa ha ido capitalizando.

v De tal manera, aunque el margen de utilidad neto es
bastante bajo, para lo que se espera de rendimiento de una operacion de éste tamafio, se deduce,
que la operacion ademas de pagar la tasa establecida por las entidades financieras, esta rentando
y capitalizando, que finalmente es a lo que le apuestan los accionistas.

v En la medida que la empresa capitalice, en un mediano
plazo se podra contar con capital de trabajo propio suficiente, que les permita tener mayor
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capacidad de negociacion con proveedores obteniendo asi mejores indicadores de rentabilidad,
ademas, de disminuir los costos financieros que actualmente cancelan por dicho endeudamiento.

Este diagnostico y proyeccion financiera de la empresa Conexsur
SAS, fue realizado con datos reales, basados en soportes legales tales como declaraciones de
renta, anexos de renta, declaraciones periodicas de impuestos (IVA), e informacion directa del
software administrativo, del cual se obtuvieron datos relevantes, para entender la dindmica y el
funcionamiento operativo, administrativo, financiero y comercial de la misma, durante los
altimos 5 afos de operacion.

El resultado del andlisis obtenido nos permitio proyectar de manera
real y ajustada (estableciendo las justas proporciones en la estrategia de penetracion de nuevos
mercados, que actualmente implementa la empresa) unos calculos financieros a 5 afios, que
sirven como soporte a las directivas de la empresa, para encaminar las decisiones tendientes a
mejorar la rentabilidad, operacién y sostenibilidad de la misma.

Es importante resaltar que éste trabajo atendié a la necesidad de
una de las propietarias de la empresa, de conocer e identificar la situacion actual de la mismay
por la cual decidio realizar ésta practica académica.

Este analisis permitio evidenciar los siguientes hallazgos:

v La informacion contable y financiera de la empresa hasta la
fecha ha sido manejada de manera informal, lo que ha dado cabida a multiples equivocaciones en
las tomas de decisiones por parte de los propietarios.

v No se encuentran registrados, ni hay evidencia de varias
inversiones realizadas con anterioridad, las cuales hubieran podido mejorar o desmejorar los

indicadores en el ejercicio fiscal correspondiente.
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4 Los gastos no han sido clasificados correctamente, debido a
la falta de asesoria y conocimiento financiero y gerencial, de tal manera para el analisis realizado,
se tomo la decision de unificarlos, para darle uniformidad a la informacion.

v Los gastos de depreciacion de los activos fijos, no fueron
calculados en los periodos fiscales analizados, de tal manera que fue necesario realizar éstos
calculos, lo que genero la variacion de las utilidades de cada afio.

Si bien la empresa tiene muchos aspectos a mejorar el actual
diagnostico, permitio que la misma a la fecha tomara decisiones tales como las
parametrizaciones contables, que le permitieran en un corto plazo, aplicar estos analisis
periddicos a su gestion financiera, con lo cual se cumpliria uno de los objetivos de ésta practica
académica, para fortalecer la toma de decisiones de los accionistas.

Uno de los objetivos de ésta practica académica consistia en la
valoracion mediante el método de Flujo de Caja Descontado (FCD), sin embargo, no estan claros
los conocimientos del procedimiento, por lo cual, éste trabajo servird como sustento para realizar
una segunda parte de la valoracion de la empresa, en un mediano plazo, en la medida en que se

hagan las correcciones contables, y financieras pertinentes para dicha valoracion.
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