LA CRISIS EN VALDERRAMA
IMPRESIONAMOS®

YENNY DIAZ CALDERON
PABLO CESAR PARRA VILLA

De seguir asi las cosas, dudo mucho
gue nuestra empresa logre subsistir,
pues nuestra cartera cada vez rota
menos Yy los gastos financieros nos van
a llevar a la quiebra. Eran las pala-
bras de uno de los socios de Valde-
rrama Impresionamos, al analizar los
estados financieros de su organiza-
cion al cierre contable del afio 2000.

SUS INICIOS

Valderrama Impresionamos surgio
como iniciativa empresarial en mayo
de 1996 con caracter de sociedad en
comandita simple, con el animo de
operar en el ramo de las artes gréfi-
cas en el Valle del Cauca, concreta-
mente en la produccion, elaboracion
y distribucién de productos de tipo-

grafia, litografia, tampografia y en
general cualquier producto que tuvie-
se relacion directa o indirecta con las
artes gréficas y similares.

Su socio gestor fue durante muchos
afios empleado de empresas del sec-
tor papelero, y gracias a su trayecto-
ria logro adquirir una gran experien-
cia y conocimiento del mercado. Su
mayor estimulo fue la disposicion de
un socio capitalista que contaba con
recursos financieros suficientes para
invertirlos en un proyecto empresa-
rial. Asi mismo se tenia la idea de que
era un negocio de buenos margenes,
de atractiva rentabilidad, y que gra-
cias al conocimiento del sector y los
contactos en el medio harian de esta
idea un éxito empresarial con la vi-
sion de convertirse en el 2005 en una

*  Este caso fue preparado por Yenny Diaz Calder6n y Pablo César Parra Villa, en la Universidad Icesi,
como trabajo de grado en el programa de posgrado de Especializacion en Finanzas; el lector del caso fue
Guillermo Buenaventura. Es propiedad de la Universidad Icesi.
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de las empresas mas destacadas de
artes graficas en el Valle del Cauca,
apuntando con mayor fuerza hacia el
segmento institucional.

EL MERCADO
El mercado de artes graficas en
nuestro pais se encuentra dividido
en las categorias de impresion edi-
torial y de impresién de libros, folle-
tos y similares.

Dentro de estas categorias, el merca-
do de impresién editorial es atendido
por grandes empresas tales como
Carvajal, Printer de Colombia (Casa
Editorial EI Tiempo), Prensa Moder-
na (Casa Editorial El Pais) y Dana-
ranjo, entre otras.

Por su parte, el negocio de impresion
de libros, folletos y similares es cu-
bierto por medianas y pequefias em-
presas distribuidas a nivel nacional,
tales como Legis, Editorial Planeta,
Editorial Voluntad, Santillana,
MacGraw Hill, Editorial Plaza y Ja-
nés y Editorial Temis, entre otras.

Por fuera de estos segmentos existe
un numeroso grupo de pequefias em-
presas que también participan en el
negocio, ya sea de outsourcing para
las grandes empresas, o0 de maquila
y servicios de impresion para el pu-
blico en general, como también en lo
corporativo.

En el orden nacional, las cooperati-
vas de impresores se hallan agre-
miadas a través de Feimpresores
(Federacién Nacional de Cooperati-
vas de Impresores y Papeleros), con
un total de ocho cooperativas afilia-
das, entre las que se encuentran las
de Antioquia, Bogota, Boyaca, Nor-
te, Nororiente, Oriente, Sur y Occi-
dente.
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Esta ultima es la cooperativa que re-
presenta los intereses de los impreso-
res en el Valle del Cauca. Con 24 afios
de funcionamiento, cuenta en la actua-
lidad trescientos asociados activos,
ofreciendo los servicios de venta de
papeles e insumos para las artes gra-
ficas con regulacion de precios, des-
cuentos en compras, asesoria técnica
y comercial, bolsa de maquinaria, bol-
sa de empleo, capacitacion, bienestar
social, subsidio de seguros, integracion
y participacién en eventos. No obstan-
te la existencia de esta cooperativa, la
presencia de las grandes productoras
de papel y el enorme poderio del ma-
yor grupo editorial del pais se ha ten-
dido hacia la atomizacién de estos ser-
vicios, lo cual redunda en una enorme
competencia y oferta. Esto ha llevado
a una fuerte guerra de precios y una
lucha casi desleal, asi como una alta
dependencia de este gran grupo em-
presarial en el ramo editorial para
servicios de maquila.

LA ESTRUCTURA
ORGANIZACIONAL

La empresa es manejada bajo la di-
reccion de un gerente general, un
subgerente (encargado de los temas
administrativos y financieros), tres
directores de departamento, tres je-
fes de area, dos asistentes, cinco ven-
dedores, tres auxiliares administra-
tivos y veinte operarios que trabajan
en dos turnos de ocho horas cada uno
(Ver Anexo 1).

A su vez, la estructura salarial esta
definida, en términos mensuales, de
la siguiente manera:

-Gerente: $5.000.000 (sa-
lario integral)
-Subgerente: $3.000.000 (sa-

lario integral)



-Director de Ventas: $1.000.000
(sueldo basico y
3% de comision
por recaudo de

cartera).
-Director de
Produccion: $800.000
-Vendedores: $450.000 mas
3% de comision
por recaudo de
cartera
-Asistente
Administrativa: $600.000
-Contadora
Externa: $600.000
-Recepcionista: $370.000
-Mensajero: $370.000
-Conductor: $370.000
-Operarios
de maquina
grande: $550.000
-Operarios
de maquina
pequefia: $350.000
-Operarias
de acabados: $270.000

Adicionalmente se pagan todas las
prestaciones sociales de ley a aque-
llos empleados que no devengan un
salario integral, a excepcion de la con-
tadora a quien se le paga por honora-
rios profesionales.

LA OPERACION COMERCIAL

La operacion comercial de la empre-
sa se esquematiza en los siguientes
apartes:

Productos ofrecidos

- Outsourcing de impresion en las
lineas de papeleria, corresponden-

cia, facturas y documentos inter-
nos, tales como recibos de caja
menor, recibos de parqueo, memo-
randos, etc.

- Material de empaque en cartdn.

- Ayuda ventas: catalogos, afiches,
pésters y volantes.

- Editorial: impresién de revistas y
libros

- Maquila en servicio de impresion
para empresas de artes graficas.

Politica de ventas

Las ventas se realizan en un 90% a
crédito y con periodos de facturacion
a 60 dias para todo el grupo de clien-
tes.

Principales proveedores

- Proveedores de papel: Dispapeles,
Central Papelera, F.K. , Ashe.

- Proveedores de tinta: Tintas S.A.,
Cali gréficas.

- Proveedores de productos quimi-
cos: Convergraft, Hernan Aceve-
do, Equipadora Grafica.

- Proveedores de repuestos y ma-
quinaria: Heidelberg.

Los proveedores de papel y tinta ofre-
cen entre 60 y 90 dias para el pago,
los proveedores de productos quimi-
cos brindan plazos de 30 y 60 dias.
Los repuestos de maquinaria si de-
ben pagarse a 30 dias como plazo
maximo.

LA SITUACION FINANCIERA

Con el capital aportado por los socios,
Valderrama Impresionamos inicio
operaciones en mayo de 1996. Con la
misién que se habian propuesto y con
la esperanza de hacer de esta empre-
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sa una de las més destacadas en su
ramo, se invirtié la mayor parte del
capital social en activos fijos, incluyen-
do elementos suntuarios, como divisio-
nes de oficina, escritorios de alto cos-
to, planta telefonica, lamparas reflec-
toras, alarmas, tapetes, etc., lo cual
acompafio a una fuerte exigencia de
capital de trabajo desde sus inicios.

Los afios 1996 y 1997 fueron de aco-
modamiento, de buscar mercadoy de
posicionar el negocio en la plaza, afios
gue vinieron acomparfiados de los ini-
cios de una recesidn econémica que
aquejaba al pais, en donde la compe-
tencia se hacia cada vez mas fuerte
en la mayoria de los sectores produc-
tivos. La disminucién en las ventas y
el circulo vicioso en que se convirtié
la poca rotacién de cartera fueron el
comun denominador.

Posiblemente sin prever estos aconte-
cimientos, Valderrama Impresiona-
mos dio marcha adelante a sus opera-
ciones con un minimo de capital de
trabajo, viendo cdmo en realidad sus
ventas eran importantes a pesar de su
juventud en el mercado, pero con un
margen operativo sumamente bajo.

Las condiciones de pago de sus pro-
veedores eran bastante estrictas,
pues exigian pago cumplido, maximo
a los sesenta dias, so pena de no efec-
tuarles mas despachos.

Tal y como lo muestran sus estados
financieros (Anexo 2), la empresa
arrojé pérdidas desde sus inicios, las
cuales se fueron acumulando para
los afios siguientes. Su socio inver-
sionista, desestimulado por esta si-
tuacion y al no percibir dividendos,
empezo0 a exigir a laempresa el pago
de todos sus gastos personales, que
mensualmente ascendian a cinco
millones de pesos. Ya para el afio de
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1999, este socio comenzé a exigir la
devolucion de su dinero invertido,
presionando con unas letras de cam-
bio que habia firmado el represen-
tante legal en cabeza de la empresa,
deuda que no tenian con qué cubrir,
lo cual redund6 en una demanda por
parte de este socio, para lo cual em-
bargaron parte de los recursos que
se tenian en los bancos.

Para acabar de oscurecer el panora-
ma, la cartera seguia rotando mas
lentamente, superando los cien dias
de periodo de recuperacion; las deu-
das con la DIAN también se incre-
mentaban y cada vez era mas escaso
el capital de trabajo. Ante estos he-
chos, se plante6 la iniciativa de dar
participacién a un nuevo socio que
adquiriera parte de los aportes efec-
tuados por el socio inversionista ini-
cial, propuesta que fue aceptada, pero
comprando sélo una tercera parte de
lo que reclamaba el socio inversionis-
ta, acordando por el excedente firma
de un contrato de mutuo a cuatro
afos a una tasa DTF y con pagos
mensuales.

Posteriormente, en 1999, el nuevo
socio aport6 $117 millones, de los cua-
les $62 millones eran en dinero, y el
resto con algunos activos fijos. Como
los recursos aportados en dinero no
eran suficientes y fueron absorbidos
de inmediato, se tocaron las puertas
de algunas entidades financieras sin
encontrar respuesta favorable con la
excusa de una mala calificacion del
sector. Fue entonces cuando se tuvo
el ofrecimiento de mesas de dinero de
obtener créditos de tesoreria a noven-
ta dias, dando como garantia factu-
ras de los principales clientes, che-
ques posfechados y firma de pagaré
en blanco. Esta propuesta result6 ser
la Uinica salida financiera rapida para



aliviar la crisis, sin tener en cuenta
las nefastas consecuencias que ten-
drian estas operaciones sobre sus es-
tados financieros.

El costo financiero de esta modalidad
de créditos resulté bastante oneroso
para la empresa; se reconocian inte-
reses del 3% mensual mas una comi-
sién por intermediacién del 1.5%;
adicionalmente al reconocimiento del
pago de la retencion en la fuente por
un 7.7%. Consolidados todos estos
costos, y si se vieran como intereses,
se ubicarian por encima de la linea
de usura para préstamos de capital.

En el 2000 se pensd en mejorar los
niveles de ventas, efectuar mayor
control sobre costos e inclinarse ha-
cia economias de escala con el ani-
mo de mejorar el margen operativo.
Fue por ello como se adquirié una
nueva maquina ZOR-M a un costo
de $89 millones, financiada con re-
cursos propios a un plazo de seis
meses. De igual forma, se acepté
adelantar contratos de outsourcing
con las firmas Comfandi y Techoqui-
micas, las cuales exigian contar con
un nivel de inventarios propios equi-
valentes a dos meses de produccidn.

Los resultados de estas decisiones se
pueden enumerar a continuacion:

1. Los niveles de ventas se incre-
mentaron en un 50% para el 2000,
y de igual forma se logré pasar de
un margen operativo del 3% en
1999 al 8% en el 2000.

2. Laadquisicion de la nueva maqui-
na con recursos propios a corto
plazo deterior6 aiin mas la situa-
cion del capital de trabajo.

3. Las operaciones con mesa de di-
nero se hicieron tan frecuentes
para mejorar la rotacién de car-

tera, que en ultimas los gastos fi-
nancieros fueron desbordados
representando un 166% de la
utilidad operativa, y pasando de
$43.412.948 en 1999 a
$150.281.193 en 2000.

4. Ante laescasez de recursos de cor-
to plazo se empez6 a trabajar con
los dineros recaudados por con-
cepto de IVA y Retencidén en la
Fuente, lo que origin6 otra de-
manda por parte de la DIAN, lle-
gando a un acuerdo de pago a un
afio, con pagos mensuales a una
tasa de interés del DTF + 3%.

LAS POSIBLES CAUSAS

DEL PROBLEMA

Antes de entrar a proponer la solu-
cién para Valderrama Impresionamos
es importante mencionar algunos
errores financieros, los cuales se han
identificado a lo largo del caso.

= Iniciar operaciones con un alto ni-
vel de despilfarro en los recursos
de inversion propia que no brindé
la oportunidad de contar con un
capital de trabajo suficiente para
la marcha normal del negocio.

= Contar con un socio inversionista
con un bajo compromiso empresa-
rial y sin una conciencia clara de
la realidad del negocio.

< Buscar una salida financiera al
problema de su baja rotacion de
cartera a través de la alternativa
de mesas de dinero, sin tener en
cuenta el enorme costo financiero
gue estaba ocasionando fue otro
grave error, maxime si considera-
MOS que €s una empresa con un
bajo margen operativo.

= Pensar en hacer inversion en ac-
tivos fijos, financiados con recur-
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sos de corto plazo, sin tener re-
suelto el problema de cartera.

= Laaceptacion de contratos de out-
sourcing con Comfandi y Techo-
guimicas que exigian niveles de
inventarios para dos meses.

= Financiarse con recursos de la
DIAN resulta bastante riesgoso y
costoso a la vez, ya que el no cum-
plimiento en el pago de esas
acreencias genera severas sancio-
nes y altisimos costos financieros
y en cierta forma bloqueos desde
el punto de vista comercial.

LA SOLUCION

En primer lugar para nadie es un
secreto que para hacer empresa se
debe contar con los recursos suficien-
tes que garanticen por lo menos la
estabilidad del negocio y el cumpli-
miento de los compromisos de corto
plazo. Es por ello que necesariamen-
te Valderrama Impresionamos debio
empezar a conseguir estos recursos a
través de socios, incrementando el
capital social y asi eliminar la posi-
bilidad de ser disuelta por acumula-
cion de pérdidas, y por ende mejorar
el capital de trabajo requerido para
Sus operaciones.

Esta propuesta exige una inyeccién
de recursos de socios por aproxima-
damente $200.000.000.

También se hace prioritario sustituir
la financiacién en forma de carrusel
gue se viene manejando con las me-
sas de dinero, buscando por todos los
medios hacer efectiva la venta de la
cartera que para el 2000 ascendia a
cerca de $327.000.000; asi se logra-
rian disminuir en buena forma las
obligaciones con particulares por
$369.000.000 para el mismo afio. Ello
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implicaria obviamente sacrificar en
esa operaciéon un maximo del 3%
como tasa de descuento.

Como medida complementaria, y una
vez saneado el problema de la carte-
ra actual, se hace necesario acudir a
otras fuentes de financiacion mas fa-
vorables desde el punto de vista fi-
nanciero, y es por ello que se plantea
la posibilidad de tomar créditos ordi-
narios a través de sector financiero,
a un plazo maximo de doce meses;
obviamente esto exigia ofrecer garan-
tias lo suficientemente atractivas a
las entidades financieras, para lo cual
existe la posibilidad que tienen las
pymes de recurrir a la garantia del
Fondo Regional de Garantias a tra-
vés de una garantia automatica que
avala hasta el 50% del monto de los
créditos, reconociendo una comisién
anual anticipada del 1.75% sobre el
monto avalado. Esta alternativa dis-
minuye los costos financieros en la
proporcion que se presenta en la Ta-
bla 1.

Adicionalmente podria proponerse a
las entidades financieras la firma
avalista de los socios, para mejorar
la garantia del fondo regional.

Asi mismo se plantea la obligacién de
pensar en ajustar o reducir los gas-
tos de administracion y ventas, plan-
teandose la posibilidad de reducir
tanto al director de ventas como a los
vendedores la comisién por venta,
pasando de un 3% a un 1.5% y s6lo si
el recaudo se efecttia en un plazo no
superior a sesenta dias de la fecha de
facturacion.

De igual forma se hace necesario lle-
var a cabo un plan integral de mejo-
ramiento que permita consultar el
nivel de productividad y de esa for-



Tabla 1.

Comparacioén de costos financieros Factoring vs. Créditos
Concepto Factoring Crédito

de Tesoreria

Interés efectivo mensual 3% 1.64% O
Comision de intermediacion 1.5% 0%
Pago retefuente 0.35% 0%

Comision Aval Fondo Regional de Garantias 0% 0.1458% ™
Total costo financiero efectivo mensual 4.85% 1.7858%
Total costo financiero nominal anual M.V. 58.20% 21.43%
Tasa efectiva anual equivalente 76.53% 23.66%

Diferencia (porcentaje efectivo anual) 52.87%

(*) Corresponde a la tasa promedio del sector financiero para créditos de Tesoreria, se-
mana comprendida entre el 22 y el 28 de octubre de 2001.

Tasa DTF para la misma semana: 10.75 % nominal por trimestre anticipado.

(**) Corresponde a la tasa efectiva mes equivalente al 1.75% anual.

ma pensar en la posibilidad de redu-
cir personal y como alternativa sub-
contratar con empresas satélites la
fabricacion de ciertos productos.

A su vez se hace necesario replantear
los convenios suscritos con los clien-
tes Comfandi y Tecnoquimicas, en el
sentido de analizar los niveles de in-
ventarios exigidos y reducirlos a

treinta dias, porque de lo contrario
seria mejor cancelar estos convenios.

Esta solucion propone un fuerte cam-
bio en su estructura financieray en la
forma de apalancarse, asi como un
ajuste a los gastos de administraciony
ventas. Las cifras y los resultados es-
perados de acuerdo con estas decisio-
nes pueden observarse en el Anexo 3.
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Notas relativas a los
Estados Financieros a
diciembre 31 de 2000

Nota 1. Resumen de las principales
préacticas contables

Las siguientes son las principales
normas aplicadas por la empresa en
su contabilidad y en la preparacion
de los Estados Financieros.

Ajustes por inflacion: El patrimonio,
los activos y pasivos no monetarios
han sido ajustados por inflacién, que
para el 2000 fue de 8.77%.

Activos: Los muebles e inmuebles es-
tan contabilizados al costo de adqui-
sicion incrementados con el corres-
pondiente ajuste por inflacion.

Nota 2. Disponible

Este valor ($275.806) est4 compues-
to por el saldo contable en bancos ($
75.806) y base caja menor ($200.000),
no incluyendo moneda extranjera.

Nota 3. Inversiones

Este rubro corresponde a inversiones
obligatorias redimibles en cinco afios:

Bonos de Paz 1997 45.000
Bonos de Seguridad

social 1999-2000 309.000
Totales 354.000

Nota 4. Deudores
Este valor estd compuesto por:
1999 2000
Clientes nacionales 224.557.820  326.641.943

Cuentas por cobrar

a socios 14.286.388 0
Depositos para
juicios ejecutivos 45.431.057 0

Retencién

en la fuente 22.587.867  30.394.599
Retencion ICA 1.208 4.760.682
Préstamos
a trabajadores 875.350  18.043.750
Deudores varios
(factoring) 15.067.508  13.863.775
Provision cartera -20.515.331  -12.778.192
Totales 303.785.070  382.493.645
Nota 5. Inventarios
A la fecha se presentan asi:
2000 1999
Materia prima
(papel y planchas)  38.323.073  15.007.429
Productos
en proceso 138.294.174 3.987.136
Producto terminado  24.149.590  33.591.062
Totales 200.766.837  52.585.627

Nota 6. Diferidos y cargos diferidos

Se registran en esta cuenta los gas-
tos causados y/o pagados por la em-
presa, en razén de su desarrollo.

A la fecha su valor esta conformado
asi.

2000 1999
Diferidos
Intereses 10.429.939
Seguros y fianzas 892.988 514.560
Cargos diferidos
Programas para
computador 3.219.202 6.190.786
Ajustes por inflacion 489.850
Totales 15.031.979 6.705.346

Nota 7. Obligaciones financieras

El valor de $524.303.174 en su tota-
lidad es sobregiro contable, cheques
girados posfechados para respaldar
pagos con proveedores a corto plazo
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($158.284.883) y factoring a largo pla-
z0 ($369.088.093), segun acuerdo con
Factoring de Occidente e Ingenieria
Financiera.

Nota 8. Cuentas por pagar

2000 1999
Arrendamiento 24.779 1.918.000
Servicios publicos 2.374.775 5.949.997
Totales 2.399.554 7.867.997

Nota 9. Impuestos

Debido a que el resultado del ejerci-
cio es negativo, el impuesto de renta
se causa con base en la renta presun-
tiva calculada para este caso en un
5% del patrimonio liquido excluyen-
do los bonos de paz, asi se tiene:

Impuesto de renta

por el afio 2000 $2.766.000

Por la deuda contraida con la DIAN
por impuesto a las ventas y retencion
en la fuente en septiembre 22 de 2000
se firmd un compromiso de pago.

Nota 10. Otros pasivos

2000 1999

Acreedores varios
(pension, salud y ARP) 6.166.042

Obligaciones laborales 4.274.074

Pasivos estimados
(Provision prest. soc.) 15.798.365

1.656.000

00 $EICEST cerNcial®e

Nota 11. Patrimonio
1. Capital. Las cuotas de interés son:

Socio Cuotas Valor %
Valderrama
Jesls Antonio  144.791  144.790.573 66.67

72.384  72.384.427 33.33
217.175 217.175.000 100.00

Alvarez Julian

Totales

2. Revalorizacion del patrimonio. Es
el acumulado de los ajustes por in-
flacion aplicados al patrimonio, este
valor no se puede distribuir como
utilidades, esta partida se puede ca-
pitalizar de acuerdo con lo previsto
en el articulo 36-3 del Estatuto Tri-
butario. En el afio se incrementd
esta cifra en $13.811.286.

3. Pérdidas acumuladas y pérdidas
del ejercicio: Son el resultado de
los afios 1996, 1997, 1998 y 1999.

Nota 12. Hechos posteriores

La liquidez de esta compafiia se basa
en préstamos con dos entidades fi-
nancieras: Factoring de Occidente
S.A. e Ingefin, a quienes se les entre-
ga como respaldo tres garantias: che-
gue posfechado, pagaré y endoso de
facturas, con un promedio de pago a
noventa dias. Adiciembre 31 de 2000
esta suma ascendia a $527.372.976.



Anexo 2

Analisis: Principales indicadores financieros

1. De liquidez

1998 1999 2000
* Razon corriente 0.95 1.05 0.84
* Prueba acida 0.77 0.90 0.56
* Capital de trabajo neto -13,913,719 18,250,356 -111,336,477
2. De actividad
* Periodo promedio
cobro cartera (dias) 60 111 108
* Dias de inventario 26 36 88
3. De endeudamiento
* Nivel de endeudamiento 70% 57% 76%
* Cobertura de intereses 0.17 0.56 0.60
* Gastos financ.
como % de ventas 7% 6% 14%
* Laverage financiero total 0.82 0.87 2.35
4. De rendimiento
* Margen operacional
de utilidad 1.3% 3.3% 8.2%
* Margen neto de utilidad -4% -4% -5%
* Rendimiento del patrimonio -22.1% -10.1% -25.6%
* Rendimiento del activo total -6.5% -4.3% -6.1%
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Anexo 2

Analisis: Fuentes y aplicaciéon de fondos

Valderrama Impresionamos
Estado de fuentes y aplicacion de fondos
Afio 2000

Fuentes
* Corto plazo
Disminucién disponible 985,589
Disminucion deudores varios 43,235,308
Disminucion inversiones 264,904
Aumento proveedores 71,890,575
Aumento acreedores varios 4,510,042

Aumento obligaciones laborales 4,274,074

Aumento pasivos esti. y prov. 15,798,365
Aumento oblig.

con particulares 321,780,603
Total fuentes corto plazo 462,739,460
*LARGO PLAZO

Aumento ajustes por inf.

patrim. 13,811,285
TOTAL 476,550,745

Fuentes de corto plazo

Aplicaciones

* Corto plazo

Aumento cuenta clientes 102,084,123
Aumento anticipo de impuestos 12,122,622
Aumento inventarios 148,181,210
Aumento gastos prep. y diferidos 8,326,633
Disminuci6n oblig. fras.

corto plazo 19,988,989
Disminucion costos
Yy gastos por pagar 5,468,443

Fuentes de largo plazo

02 $eicesi

Disminucion impuestos por pagar 29,243,468
Total aplicaciones corto plazo 325,415,488

* LARGO PLAZO
Compra planta y equipo 109.007.502

* Generacion interna de rec.

Pérdidas del periodo 57,406,546
(-) Depreciacion -23,015,930
Disminuci6n provision cartera 7,737,139

Total generacion
interna de recursos 42,127,755
Total aplicaciones 476,550,745
462,739,460\—>Aplicaciones de corto plazo 325,415,488
\Aplicaciones de largo plazo 109,007,502
42,127,755

13,811,285 \
GIR
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2. Calculo de gastos financieros, créditos de tesoreria
Supuesto
Se asume que la cartera esté rotando a 120 dias, la cual debido a la falta de

capital de trabajo requiere ser financiada con créditos de tesoreria a lo largo
de todo el afio 2001.

Ventas afio 2000 1,107,913,398
% de crecimiento estimado en ventas, afio 2001 10%
Crecimiento estimado en ventas, afio 2001 1,218,704,738
Necesidades de capital de trabajo para 60 dias 203,117,456

A partir de esta necesidad basica se construyen tres escenarios de financia-
cion asi:

1- Recurrir a capitalizacion de socios por el 100% de las necesidades de capi-
tal, es decir $203.000.000

Costo promedio de capital 12%

2. Recurrir a capitalizacion de socios por el 50% de las necesidades de capi-
tal, es decir $101.500.000 y otro 50% con crédito ordinario a doce meses.

Monto crédito 101,500,000
(*) tasa interés 19.68% nominal
mes vencido
(**) comisién Fondo Regional de Garantias 1.75% anual
Modalidad: trimestre vencido Capital
e intereses
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Periodo Capital Intereses Valor cuota Saldo
0 101,500,000
1 25,375,000 4,993,800 30,368,800 76,125,000
2 25,375,000 3,745,350 29,120,350 50,750,000
3 25,375,000 2,496,900 27,871,900 25,375,000
4 25,375,000 1,248,450 26,623,450 0
Total 101,500,000 12,484,500 |113,984,500
Total intereses 12,484,500
Comision Fondo Regional de Garantias 1,776,250
Total costos financieros 14,260,750
Costo capital deuda 14.05%

Costo promedio de capital

0.50 X 0.12 + 0.50 X 0.1405 = 13.03%

3. Financiacion 100% con crédito ordinario a doce meses

Monto crédito

(*) tasa interés

(**) comisién Fondo Regional de Garantias

203,000.000

19.68% nominal

mes vencido

1.75% anual

Modalidad: trimestre vencido Capital e intereses
Periodo Capital Intereses Valor cuota Saldo
0 203,000,000
1 50,750,000 9,987,600 60,737,600 152,250,000
2 50,750,000 7,490,700 58,240,700 101,500,000
3 50,750,000 4,993,800 55,743,800 50,750,000
4 50,750,000 2,496,900 53,246,900 0
Total 203,000,000 24,969,000 | 227,969,000
Total intereses 24,969,000
Comision Fondo Regional de Garantias 3,552,500
Total costos financieros 28,521,500
Costo capital deuda 14.05%
Costo promedio de capital 14.05%
DDDDDDDDDDD ESTU
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Anexo 3

Proyecciones

Crecimiento en Ventas 10%

Valderrama Impresionamos
Estado de Resultados, escenario 1
Enero 1 a diciembre 31

Detalle de operaciones 2000 Part. 2001 Part. \Var.

Ingresos Operacionales

Ventas netas 1,107,913,398 100% 1,218,704,738 100% 10%
Costo de ventas -828,689,015 -75% -914,028,553 -75% 10%
Utilidad bruta 279,224,383 25% 304,676,184 25% 9%
Gastos Operacionales

Gastos de administracion -114,612,279 -10% -121,870,474 -10% 6%
Gasto de ventas -74,304591  -7%  -85,309,332 -1%  15%
Total gastos -188,916,870 -17% -207,179,805 -17% 10%
Utilidad operacional 90,307,513 8% 97,496,379 8% 8%
Otros Ingresos

Financieros 661,127 0.1% 760,296 0.1% 15%
Aprovechamientos y otros 385,286 0% 443,079 0.0% 15%
Saldo CR Cta. Correccién monetaria 4,286,721 0% 4,715,393 0% 10%
Total otros ingresos 5,333,134 0% 5,918,768 0% 11%
Otros Egresos

Financieros -150,281,193 -14%  -14,173,302 1% -91%
Otros diversos 0 0% 0 0%
Utilidad o pérdida por correccién m. 0 0% 0 0%

Total otros egresos -150,281,193 -14% -14,173,302 -1% -91%
Ganancia o pérdida antes de impuesto -54,640,546  -5% 89,241,845 7% -263%
Provision impuesto de renta -2,766,000 0% -31,234,646 -3% 1029%
Utilidad o pérdida del ejercicio -57,406,546  -5% 58,007,199 5% -201%

Para los tres escenarios adicional a estos resultados los gastos por comisiones podrian verse
reducidos en $18.280.571, de acuerdo con el siguiente célculo.

Comisiones 1,218,704,738 ventas
3% 36,561,142
1.50% 18,280,571
Diferencia -18,280,571
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Anexo 3
Proyecciones

Crecimiento en Ventas 10%

Valderrama Impresionamos
Estado de Resultados, escenario 2
Enero 1lo. a diciembre 31

Detalle de operaciones 2000 Part. 2001 Part.  \Var.

Ingresos Operacionales

Ventas netas 1,107,913,398 100% 1,218,704,738 100% 10%
Costo de ventas -828,689,015 -75% -914,028,553 -75% 10%
Utilidad bruta 279,224,383 25% 304,676,184 25% 9%
GASTOS OPERACIONALES

Gastos de administracion -114,612,279 -10% -121,870,474 -10% 6%
Gasto de ventas -74,304,591 -7%  -85,309,332 1%  15%
Total gastos -188,916,870 -17% -207,179,805 -17% 10%
Utilidad operacional 90,307,513 8% 97,496,379 8% 8%

OTROS INGRESOS

Financieros 661,127 0.1% 760,296 0.1% 15%
Aprovechamientos y otros 385,286 0% 443,079 0.0% 15%
Saldo CR Cta. Correccion monetaria 4,286,721 0% 4,715,393 0% 10%
Total otros ingresos 5,333,134 0% 5,918,768 0% 11%

OTROS EGRESOS

Financieros -150,281,193 -14%  -28,434,052 2% -81%
Otros diversos 0 0% 0 0%

Utilidad o pérdida por correccion m. 0 0% 0 0%

Total otros egresos -150,281,193 -14%  -28,434,052 2% -81%
Ganancia o pérdida antes de impuesto -54,640,546  -5% 74,981,095 6% -237%
Provision impuesto de renta -2,766,000 0%  -26,243,383 -2% 849%
Utilidad o pérdida del ejercicio -57,406,546  -5% 48,737,712 4% -185%

S ICEST cerevaRi2e 97



ANEXO 3

Proyecciones

Crecimiento en Ventas 10%

Valderrama Impresionamos
Estado de Resultados, escenario 3
Enero 1 a diciembre 31

Detalle de operaciones 2000
INGRESOS OPERACIONALES

Ventas netas 1,107,913,398
Costo de ventas -828,689,015
Utilidad bruta 279,224,383
GASTOS OPERACIONALES

Gastos de administracion -114,612,279
Gasto de ventas -74,304,591
Total gastos -188,916,870
Utilidad operacional 90,307,513

OTROS INGRESOS

Financieros 661,127
Aprovechamientos y otros 385,286
Saldo CR Cta. Correccion monetaria 4,286,721
Total otros ingresos 5,333,134

OTROS EGRESOS

Financieros -150,281,193
Otros diversos 0
Utilidad o pérdida por correccion m. 0
Total otros egresos -150,281,193
Ganancia o pérdida antes de impuesto -54,640,546
Provision impuesto de renta -2,766,000
Utilidad o pérdida del ejercicio -57,406,546

08 $RICEST cerNciales

Part.

100%
-75%
25%

-10%
-7%
-17%
8%

0.1%
0%
0%
0%

-14%
0%
0%

-14%

-5%
0%
-5%

2001

1,218,704,738
-914,028,553
304,676,184

-121,870,474
-85,309,332
-207,179,805
97,496,379

760,296
443,079
4,715,393
5,918,768

-42,694,802
0

0
-42,694,802
60,720,345
-21,252,121
39,468,224

Part.

100%
-75%
25%

-10%
-71%
-17%
8%

0.1%
0.0%
0%
0%

-4%
0%
0%

-4%
5%

-2%
3%

Var.

10%
10%
9%

6%
15%
10%

8%

15%
15%
10%
11%

-72%

-72%
-211%
668%
-169%



COMENTARIOS AL CASO

El caso, presentado por los autores
de una manera bastante sencilla, se
erige en un ambiente muy cercano
por su actualidad y localizacion.

Se plantea la crisis que vive la em-
presaen una época dificil para la eco-
nomia; sinembargo la narracion des-
taca elementos de gestion empresa-
rial muy especificos que enriquecen
de manera profusa las posibilidades
de abordaje a las soluciones.

Detalles expuestos en los diferentes
campos de la administracién, desde
las decisiones de inversion hasta la
operacion del capital de trabajo y la
gestion de financiacion del mismo, pa-
sando por el tema de la estructura de
capital y de las razones financieras
permiten un panorama amplio de
analisis para el estudioso de las fi-
nanzas. No obstante, las instancias
de solucion se pueden encontrar des-
de la simple descripcién cualitativa
de la correccion de las fallas hasta el
analisis cuantitativo de otras, pero

siempre en un enfoque racional y muy
préctico.

Componente importante del caso es
la misma solucién propuesta por los
autores (de tal modo que si se omitie-
se se perderia gran parte del valor
gue éste pudiera dar al lector), en la
cual se destaca de manera particular
el analisis de la financiacion del ca-
pital de trabajo y la recomendacién
final, basada en el andlisis cuantita-
tivo de los costos de interés de las al-
ternativas factibles.

En esta vision sencillay completa de
la situacion de una empresa, acom-
pafiada de su andlisis y solucion,
puede el lector encontrar, por analo-
gia, cursos de accién sobre las difi-
cultades financieras, posibles o rea-
les, en su empresa u organizacion de
interés.

Guillermo Buenaventura Vera
Profesor de Tiempo Completo,
Departamento de Finanzas

de la Universidad ICESI %
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