UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO
PROGRAMA DE MAESTRIA Y DOCTORADO EN INGENIERIA
INGENIERIA DE SISTEMAS — TRANSPORTE

INTEGRACION DE LOS INDICADORES DE DESEMPENO DE LA CADENA DE
SUMINISTRO DE LA EMPRESA RECONOCIENDO EL IMPACTO FINANCIERO
DE LA OPERACION

TESIS
QUE PARA OPTAR POR EL GRADO DE:
DOCTOR EN INGENIERIA

PRESENTA:
MANUEL DEL MORAL DAVILA

TUTOR PRINCIPAL
DR. JUAN PABLO ANTUN CALLABA, INSTITUTO DE INGENIERIA

MEXICO, D. F. AGOSTO 2015



JURADO ASIGNADO:

Presidente:
Secretario:

Vocal:
1€r.  Suplente:

2do. Suplente:

Dr. José Jesus Acosta Flores
Dr. Javier Suarez Rocha

Dr. Juan Pablo Antin Callaba
Dr. Ricardo Aceves Garcia

Dra. Angélica del Rocio Lozano Cuevas

Ciudad Universitaria, México D.F.

TUTOR DE TESIS:

Juan Pablo Antun Callaba

et

FIRMA




indice

INTRODUGCCION ..ot eeeeeeeeaennneseeeennneeeeeennnneeesennneeeenennnes 2

1N Y225y WYX [ PP 5

1. PROBLEMATICA RELACIONADA CON LA MEDICION DEL DESEMPENO

DENTRO DE LAS EMPRESAS ....ouuiiiiiiiiiiee e e e e i e e i e e eeaeeeeees 7
1.1 ESTRATEGIAY OPERACION.....uititieiii ettt ee et e et e e e et e e eet e e e et e e eaa e e eaaeeeanneeeanaees 8
1.2 MEDICION DEL DESEMPERNO Y CADENA DE SUMINISTRO ..ccuuuiiiinieiiieeeaieeenneeennnns 10
1.3 PRINCIPALES PROBLEMAS EN LA MEDICION DEL DESEMPERNO........cccccvvneeeiieennnnn. 12
1.4 ORIENTACION ACTUAL HACIA INDICADORES FINANCIEROS .......uvevvineeeiieeeiieennnnns 13
1.5 NECESIDAD DE UNA NUEVA MEDICION DEL DESEMPERNO .......ccevvvviiiiiiiiiieeeeeeeeenns 14
2. ESTADO DEL ARTE EN LA MEDICION DEL DESEMPENO ......ccoovivinnenes 16
2.1 SISTEMAS PARA LA MEDICION DEL DESEMPERNO .......uiiiiieeiiiiiiiiiiee e ee e 16
2.1.1 LA MEDICION INTEGRADA DEL DESEMPERNO (1992) ......ccevviiiiiiiiiieeeeeeeeeein, 16
2.1.2 LA PIRAMIDE DE DESEMPENO (1995).....cciiiiiiiiieeeeeeeeeeee 17
2.1.3 EL BALANCED SCORECARD (BSC) 0 CUADRO DE MANDO INTEGRAL (CMI) ...... 19
2.1.4 MODELO SCOR (1996).....cceieeeieeeeeee e 21
2.1.5 EL SCORECARD PARA LOGISTICA (1998).....ccoiiiiieieieeeeeeeeeeeeeeeee 28
2.1.6 EL TABLERO DE INDICADORES (1998) ....ccciiiiiiiiiiiiiii et 29
2.1.7 EL PRISMA DE DESEMPERNO (2000) ....uuuiiiieeiieieiiiiiii e 31
2.2 CARACTERISTICAS DE UN ADECUADO SISTEMA DE MEDICION DEL DESEMPENO.... 35
2.3 JERARQUIZACION DE INDICADORES POR INDUSTRIA. .. ccuuiiiieiiieeiieeeieeieeeiee e 40
2.4 BENEFICIOS DE UN ADECUADO SISTEMA DE MEDICION DEL DESEMPENO DENTRO DE
I Y o N 42

3. INDICADORES DE DESEMPENO DENTRO DE LA CADENA DE
SUMINISTRO ittt 43

3.1 OBJETIVOS DE UN SISTEMA DE MEDICION DENTRO DE LA CADENA DE SUMINISTR0O44
3.2 METRICAS DENTRO DE LA CADENA DE SUMINISTRO ...ieuiuieiiieeeeeeeeeeaeeeeeeneenens 47
3.2. 1 METRICAS DE COSTOS . iuititninie ettt et e eea ettt et e e a et re e rnreaenenreens 47



3.2.2 METRICAS DE SERVICIO AL CLIENTE ..t utututtentntnteensnteenenseeaenseassnseaeasnseaenenrenens 48

3.2.3 METRICAS DE CALIDAD ... cttuuititueeetaeeeteeesteseanesetnaeessnaesasnseeannaessnnaeesneaennaees 49
3.2.4 METRICAS DE PRODUCTIVIDAD.....ccuuetttueeetueeesneeesneeessnsessnnaessnnaessneeesnneeenaaees 49
3.2.5 METRICAS DE MANEJO DE ACTIVOS ...civuuiiiiieeiiieeeiieeeeteeeannsessnneessnnesssnnesennaees 49
3.3 ESTRUCTURA DE METRICAS DEL MODELO SCOR .....cooiiiiiiiiiiiiiiie e, 50
3.4 ESTRUCTURA DE METRICAS DEL BALANCED SCORECARD .......ccvvuiiieeeeeeeernnnnnnnnns 53
3.5 STRATEGIC PROFIT MODEL ..uuiiieiiiiiiiiiiiie e e e e eeeeeeeiiies s e e e e e e eeeaanns s e e e e eeeeeannnnnnnas 57

4. CONEXION DE LA CADENA DE SUMINISTRO CON EL AREA FINANCIERA

DE LA EMP RESA ..ottt e ettt e ettt ettt e e s et e erieaeeaeees 60
4.1 INTEGRACION DE LA OPERACION CON LA VISION INTEGRAL CORPORATIVA........... 61
4.2 OBJETIVOS DE LOS PROCESOS DE OPERACION CORPORATIVOS........uvevvvineeennnnnns 63
4.3 INTEGRACION DE LA CADENA DE SUMINISTRO FINANCIERA CON LA CADENA DE
SUMINISTRO DE LA OPERACION ...uuuiiieeiiieiitiiiie e e e e e e e e eeeates e e e e e e e e eeaaaans e e e e e e e eeeannnnnnnes 71
4.4 CONDICIONES ACTUALES EN LA CADENA DE SUMINISTRO Y LAS OPERACIONES EN
RELACION CON LA SITUACION FINANCIERA CORPORATIVA ....uuuiieeeeeeeieeiiiiiieeeeeaeeeennnns 72
4.5 ASPECTOS FINANCIEROS RELACIONADOS CON LA CADENA DE SUMINISTRO......... 75
4.5.1 BALANCE GENERAL ..ccuuiititeeeti ettt e eeteeeete e e st s e eaa s e eaaaesasnaesannaeesneeeaneeennaees 75
4.5.2 ESTADO DE RESULTADOS ....iituiiiitiieeitiaeeeteeeeteesenneesannaesannaessnnaessnaeennneeennnaees 78
4.6 CADENA DE SUMINISTRO FINANCIERA .....uiiiiiiiiiiie e eeie e e e et e e e e e e eaaae e 83

5. IMPACTO FINANCIERO RELACIONADO CON EL AREA DE
OPERACIONES DE LA EMPRESA ..\ttt 91

5.1 INDICADORES FINANCIEROS CLAVE ASOCIADOS CON PROCESO CLAVE DENTRO DE

LA CADENA DE SUMINISTRO ..uituiiiiiiiiieit et ettt e et e et e e e e st e st e eaneesaeetesaneeeneenneesneens 91
5.2 ACTIVIDADES DE LA CADENA DE SUMINISTRO VINCULADAS CON EL CRECIMIENTO DE
LOS INGRESOS ...iuiitiiiei et ee et ee et et e et e e e e et ea e et e et e e e et et e en et een et esneeneesasnees 93
5.2.1 PRONOSTICOS Y GERENCIA DE DEMANDA ......couuiiiiiiiiieiiieeeeeeeee e 93
5.2.2 CAPACIDAD DE RESPUESTA DE LA CADENA DE SUMINISTRO - LEAD TIME ........... 94
5.2.3 DisPONIBILIDAD DEL NUEVO PRODUCTO — TIEMPO DEL PRODUCTO EN EL
V1= Lo\ oL IR 95
5.3 ACTIVIDADES DE LA CADENA DE SUMINISTRO VINCULADAS CON EL MARGEN DE
UTILIDAD DE OPERACION Y LA RENTABILIDAD. .. .cuuiiiniiiieeiieeeteeeee e eeeeeeee e e eaneeaneeens 95
5.3.1 PROCURACION ..ottt ettt et et e e e e e et e e e e et e et e e ra e et eeaneeanns 96
5.3.2 MANEJO DE LA TRANSPORTACION ....uituiitieiteeteeeieeeteeeteesieeeteeeteesneesneenneesnns 97



5.3.3 MANEJIO DEL ALMACEN . ..uteieie ettt e e ee e e e et e e e e e e e e e e e e e e e e re e enrenens 98

5.3.4 MANEJO DEL INVENTARIO .....ituiitieii et e e et e et e e e et e e e e et e et e e s e e eneeeaneeanes 99
5.3.5 TECNOLOGIAS DE INFORMACION Y COMUNICACION.......ccuuneirneiinieiiieeieeeneeennnns 100
5.3.6 COSTOS DE SUBCONTRATACION ....ceuiiiiiiieeiieeiteeete e ee et eetaeeen e e e eaneeaneeennnas 101
5.3.7 COSTOS DE ADMINISTRACION .....ctiuuieiitneeiitieeetieeeetieeeeteeeateesaneesaneeesneeennnns 102
5.3.8 COSTOS DE LA CADENA DE SUMINISTRO ..cvuuiiiiieeiiiieeetieeeenneeeenneessneeesneesnnnns 102
5.3.9 COSTOS DE SERVICIO AL CLIENTE .uuuetutuieiiieeetiieeerieeeetneeeenneesanneessnneeesneesnnnns 102
5.4 ACTIVIDADES DE LA CADENA DE SUMINISTRO RELACIONADAS CON LA CORRECTA
UTILIZACION DEL CAPITAL «.tttiiteiteeie e e et et eeee et e et e e e e et e et e e s e ean e st eeaneeenaennnns 103
5.5 EVALUACION DE LA CADENA DE SUMINISTRO CON RESPECTO A LA EVALUACION
FINANCIERA INTEGRAL «.ctuiiiiiieie ettt et e e e e e e e e et e e e e et e e e en et e en et eeneenns 104
5.6 INDICADORES FINANCIEROS ... ccuuiitueittieiteeiteeteeeteeetaeesneeeteesteeaneesteesneesneannnns 106

6. DESARROLLO DE MODELO FINANCIERO ORIENTADO A LA

OPERACION. ..ttt 117
6.1 DETERMINACION DEL MODELO.....ccciitiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeiiiies e e e e e e e eeeesnnnaeeeeeeeeeeannns 117
6.1.1 PRIMERA ETAPA. DEFINICION DE ESTRATEGIA CORPORATIVA .....ccvvveeiinneeennnn. 117
6.1.2 SEGUNDA ETAPA. DEFINICION DE ESTRATEGIA Y EJECUCION DE LAS OPERACIONES

................................................................................................ 122
6.1.3 TERCERA ETAPA. RECONOCIMIENTO DE LOS COSTOS DE OPERACION ............. 124
6.1.4 CUARTA ETAPA. RECONOCIMIENTO DE LOS COSTOS DE OPERACION EN EL AREA
FINANCIERA DE LA EIMPRESA. ...cuutiiitiieeite ettt e et e et e e et e e e e e e et e s eaneeeanneeesneee 126
6.1.5 QUINTA ETAPA. IDENTIFICACION DE LOS COSTOS FINANCIEROS DE LA OPERACION

................................................................................................ 127
6.1.6 SEXTA ETAPA. VALORACION DEL CRECIMIENTO DE LA EMPRESA A TRAVES DEL
VALOR ECONOMICO AGREGADO - EVA (ECONOMIC VALUE ADDED).......ccccvvvveeeeeeenenn. 129
7. GESTION DE LA CADENA DE SUMINISTRO FINANCIERA ......cccveueene... 133
7.1 RELEVANCIA DE LA CADENA DE SUMINISTRO FINANCIERA .....uvevviieeiiieeeiieeennnn. 133
7.2 DEFINICION DE LA CADENA DE SUMINISTRO FINANCIERA ....ccoviiiiiieiiieeeiieeeennnn 135
7.3 GESTION DEL CAPITAL DE TRABAJO ... ciuuuiiiiiieeiiiieeetieeeeieeeai e e saa e e eaaesennneeennnns 136
7.4 DESEMPENO RELACIONADO CON LA CADENA DE SUMINISTRO FINANCIERA Y EL
CAPITAL DE TRABAJO ...ttt ettt ettt e e tte e et e e e e e et e e et e e et e e e et e e e et e e e e e e ean e e eaneeeannns 138
7.5 CicLO DE CONVERSION DE EFECTIVO (CASH GAP) ..cooviiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 139



7.6 ACCIONES OPERATIVAS ASOCIADAS A LA MEJORA DE LA PARTE FINANCIERA DE LA

B P RE S A ..ttt 142
7.6.1 RAZONES DE INTERES EN EL CAPITAL DE TRABAJO DE LA EMPRESA................. 142
7.6.2 INTENCIONES CORPORATIVAS PARA MEJORAR EL CAPITAL DE TRABAJO .......... 143
7.6.3 ACCIONES ASOCIADAS A LA DISMINUCION DEL CAPITAL DE TRABAJO EN LA CADENA
DE SUMINISTRO ...ttittttuiueeeeeeseseausstanaaeeeseeessssssanaaaeeeeessssssnnaaaaeeeesssssnnnaaaeaeeeennnns 144

8. CADENA DE SUMINISTRO FINANCIERA POR SECTOR INDUSTRIAL ... 146

8.1 METODOLOGIA PARA EVALUACION DEL SECTOR ...cccvuiiiiiiieeiieeeiieeenieeenneeennnns 146
8.1.1 SELECCIONAR LOS SECTORES INDUSTRIALES A ESTUDIAR ...coucivneiieiineeenennnnns 147
8.1.2 DETERMINAR LAS EMPRESAS A EVALUAR POR SECTOR INDUSTRIAL ......cccuveennnes 147
8.1.3 DESARROLLAR UNA EVALUACION FINANCIERA CONTRASTADA POR SECTOR
INDUSTRIAL «eutttuetteiteteeteetetn et eteeae et eaae et eseen et esneenretneeneteensenesneenretneenrensesneenss 148
8.1.4 INTEGRAR LOS ELEMENTOS DE LOGISTICA Y CADENA DE SUMINISTRO POR SECTOR
149
8.1.5 GENERAR ANALISIS POR SECTOR ...uuuiiituieiiieeetiieertieeeetneessnneessnneessnneessneesnnnns 149
8.1.6 DESARROLLAR ANALISIS COMPARATIVOS POR SECTOR INDUSTRIAL ......cceuveennnes 149
8.1.7 OBTENER CONCLUSIONES ...uctuuiitueitteeiteiteetieeetesteesneeenessneesneesnaeeseesneesnnaes 150
8.2 RESUMEN Y COMPARATIVA ENTRE INDUSTRIAS .....uiitniiiiiiiieeei e eeieeeeeeanas 151
8.2.1 INDUSTRIAS EVALUADAS .....uiitieiiieit et e et e et e e e et e et e et e e s e e et e e s e e e esannes 151
8.2.2 EVALUACION FINANCIERA . ... oottt e e e e e e e e e eaas 154
8.2.3 ANALISIS COMPARADO DE LOS SECTORES INDUSTRIALES ......cccuveivneiineeineennnns 159
CONCLUSIONES L.ouiiiiiiiii i e e ettt etee s esesteeseateeeeateeesatesesstesenseesnaeezenass 163

SUMINISTRO POR SECTOR INDUSTRIAL ...coouuiiiiiiieiieie e eeeeee, 166
A.Ll. SECTOR FARMACEUTICO ...uiiitiieiiieeeiieeeeteeeeteeeataesateesaaneeeanneeeanneesaneeennaees 166
EMPRESAS EVALUADAS DENTRO DEL SECTOR .....uuitituieiitiieeatneerennaeesneeeaneeennneesnnneees 166
EVALUACION FINANCIERA ... ettt ettt e e e e e e e e e e e e et e e e e eaeeanas 167
ANALISIS OPERATIVO INDUSTRIA FARMACEUTICA ...ccviiiiiiieeeieeeii e et e eai e e eaneeenneees 172
ANALISIS INTEGRADO POR SECTOR ..uuuiiutuiiitineeitieresneeeuneesssnsessnneeesseeesnasesneesnnaaees 176
A.2. SECTOR CADENAS DE FARMACIAS ...couuiiiiiieiiiiieeite e et e e e e e e e e ean e e eanneeenneees 180
EMPRESAS EVALUADAS DENTRO DEL SECTOR .....uuiiittieiitnieetineeestneeesnnesesnnesesnneeesnneees 180
EVALUACION FINANCIERA ... ettt e e e e e e e et e e e e e e ea e eanas 180

Vi



ANALISIS OPERATIVO DE LAS CADENAS DE FARMACIAS ... 187

ANALISIS INTEGRADO POR SECTOR ...ciuiiitiiiiieiiieeitee et e e ee et eeaae e e e et e eteeaneesneenneeanns 191
A.3. SECTOR COSMETICOS Y FRAGANCIAS ....uiitiiieei e e e e e 195
EMPRESAS EVALUADAS DENTRO DEL SECTOR .....ccuuiiiiiiiiieiieeeieeiieeeieeeieeaeeeneeenneeanns 195
EVALUACION FINANCIERA ....uuiiii et e et e et e e et e e e e e et e e e et e e et eeeaa e e eaneeeaneeennnaees 195
ANALISIS OPERATIVO INDUSTRIA DE COSMETICOS Y FRAGANCIAS.......uoevviieeeiieeeiiinnnns 201
ANALISIS INTEGRADO POR SECTOR ...uuiiiuiiiiiieeitiieeetieeeetneesstneessnneessneessneessnaeessnaeees 205
A.4. SECTOR DE VENTA DIRECTA ..uuiiitii it e et e e et e e et e et e e e e e e e et e e eaaaeees 208
EMPRESAS EVALUADAS DENTRO DEL SECTOR .....ccuuiiieiiieeiieeeiieeineeeieeetee e eeneeenneeenns 208
EVALUACION FINANCIERA ...ttt et e e e e e e e et et e ea et e e eaas 208
ANALISIS OPERATIVO INDUSTRIA DE COSMETICOS Y FRAGANCIAS......cccvneeiieeiieernnennn. 214
ANALISIS INTEGRADO POR SECTOR ...ceuuiitiiiiiieitieitieeteesieesteeeaeeaneestaeeteesneesneeneeenns 218
A.5. SECTOR FABRICANTES ELECTRONICOS .....ucivvieiiiieeiiieeeeiieeeeieeeanneeeaneeeenneens 222
EMPRESAS EVALUADAS DENTRO DEL SECTOR .....uuiiiutieiitiieeitieeeeteeesieeesneessneessneees 222
EVALUACION FINANCIERA ....uuiii et et e et e e e e e e e et e e et e e et e e e aa e e eaneeeaneesanneees 222
ANALISIS OPERATIVO FABRICANTES ELECTRONICOS......cuiiitieiieeiieeiieeeieeieeeiee e eenns 227
ANALISIS INTEGRADO POR SECTOR ...ceuiiitiiiiieeiiieiieeeteeeieesteeeteeaneeetesteesneesnesseeanns 231
A.B. SECTOR AUTOMOTRIZ .uuiitniitieeiieeetee et e et ee et e et e eate e st e et e ean e e st e et e eaneesnesnneeanns 235
EMPRESAS EVALUADAS DENTRO DEL SECTOR .....ccuuiitiiiiiieiieiteeeieeeieeeteesneesnesnneeanns 235
EVALUACION FINANCIERA ....uuiiii e eeee et e et e e e e et e e et e e e et e e e et e e s et e e saneeeaaeenannaees 235
ANALISIS OPERATIVO INDUSTRIA AUTOMOTRIZ ..cvuueiiiieeiieeeeiiee e ee e e e eane e e e e eeaneees 240
ANALISIS INTEGRADO POR SECTOR ...ccuuiitiiiiiieiiieitieete e e e et e eae et e e et e et e eaneeaneeeneeanns 244
A.7. SECTOR GAS Y PETROLEO.....cccuiiiiiiieii ettt e e e e e e e e 247
EMPRESAS EVALUADAS DENTRO DEL SECTOR .....ccuuiiiiiiiiieiieeieeeieeeteeeteeaneeeneeenneeanns 247
EVALUACION FINANCIERA ...ttt ettt e e et e e et e e e e e et e e e e et e e eans 247
ANALISIS OPERATIVO INDUSTRIA DE GAS Y PETROLEO ....cvvniiiiiieeiieeeeeeeeeee e 252
ANALISIS INTEGRADO POR SECTOR ...ceutiiiiiiiieeiieeiieete et et eeaeeaneeeteeeteeaneeeneenneennns 256
A.8. SECTOR QUIMICO.....iiiiiiieiii et e e e e e e e e e e e e eanes 260
EMPRESAS EVALUADAS DENTRO DEL SECTOR .....ccuuiiiiiiiiieiiieeiieeeieeeiee et e eae e e eeaneeanns 260
EVALUACION FINANCIERA ...ttt e e e e e e e et e e e e e ea e eanas 260
ANALISIS OPERATIVO INDUSTRIA QUIMICA ....uuiiiiiiiciee e e e e 266
ANALISIS INTEGRADO POR SECTOR ...ciutiitniiiieiiiieiieeieesieesteesteesneestaesteesneesnaeeseesnns 270
A.9. SECTOR CEMENTERAS ...ctuiitiiiiteeitee e et ee et e e e e et e et e e s e e et e et e eaneesaeeanneenns 274
EMPRESAS EVALUADAS DENTRO DEL SECTOR .....ccuuiiiiiiiiieiierteeeieeeteeeteesneesnesnneeenns 274
EVALUACION FINANCIERA . ..ottt e et e et e et e e e et e s e e e et e e e et e s e eaeeaneaneenns 274
ANALISIS OPERATIVO INDUSTRIA CEMENTERA .....citiiiiiiieeieeeie e e eeae e e e e e eenes 280
ANALISIS INTEGRADO POR SECTOR ...ciuuiiiiiiiieiiieeitee et e et eeetee et e et e e et e eteeaneeaneenneeenns 284

Vii



A.LO. SECTOR FAST FOOD .. ittt e eeaeaen 288

EMPRESAS EVALUADAS DENTRO DEL SECTOR .....ccuuiiiiiiiieiieeeieeiieeeieeete e eeneeenneeanns 288
EVALUACION FINANCIERA ...ttt e e e e e e et e e e et e e enas 288
ANALISIS OPERATIVO INDUSTRIA DE FAST FOOD ....uciiiiiiiicie e 294
ANALISIS INTEGRADO POR SECTOR ...uuiiiuiiiiiieeitieeeetieeestneesstneessnneessneessneessnaeessnaeees 298
A.11. SECTOR BEBIDAS NO ALCOHOLICAS ...ccvuneiiiiieeeiieeeeieeeee e et e et e e e e e eaaeees 302
EMPRESAS EVALUADAS DENTRO DEL SECTOR .....uuiiitiieiitieeeiieereineeesteeeaneessneessnneees 302
EVALUACION FINANCIERA ....uuiiii et ee et e e e et e e e e e e e e e et e e et e e e e e e eaaeeeaneeennnaees 302
ANALISIS OPERATIVO INDUSTRIA DE BEBIDAS NO ALCOHOLICAS......coceivneiieeiieeenneennn. 307
ANALISIS INTEGRADO POR SECTOR ...ciuuiiiiiiiieiiteeitee et e ee e et eeaeean e st e eteeaneesneenneeanes 311
A.12. SECTOR CERVECERAS ...ttt et eee et e e e e e et e et e e e et e et e e e e aneeeaneeanns 315
EMPRESAS EVALUADAS DENTRO DEL SECTOR ....ccuuiiiteiiiieiieeteeeieeeieeeaeesneesnesaneeanns 315
EVALUACION FINANCIERA ....uuiii et et e et e e e e e e e et e e et e e et e e e aa e e eaneeeaneesanneees 315
ANALISIS OPERATIVO INDUSTRIA CERVECERA .....uuiiitiieiiieeeet e et e et e e e e e et e eeaneees 321
ANALISIS INTEGRADO POR SECTOR ..uuuiiitiiiiiiieeitiieeetieeeetneesstneessneessnneessneessnaeessnaeees 325
A.13. SECTOR VINOS Y LICORES ...ucitiitiiiieii ettt e e e e e e et e e e e e e e eanes 328
EMPRESAS EVALUADAS DENTRO DEL SECTOR .....ccuuiitiiiiiieiieiteeeieeeieeeteesneesnesnneeanns 328
EVALUACION FINANCIERA ...ttt ettt et e e et e et e et et e e e e a et e e e et e e eans 328
ANALISIS OPERATIVO INDUSTRIA DE VINOS Y LICORES .....cccuiiiiiiieeieeeeeeeeee e 335
ANALISIS INTEGRADO POR SECTOR ...uuiiitiiiiiieeitiieeetieeeetieesstneessnneessneessneesrnaesssnaeees 340
A.14. SECTOR TABACALERAS ....cittieitii ettt e et e e et e e ettt e e e st e e s st e e e et e e eaneesaneessneees 344
EMPRESAS EVALUADAS DENTRO DEL SECTOR .....ccuuiiiiiiiiieiiieeiieeeieeeiee et e eae e e eeaneeanns 344
EVALUACION FINANCIERA ...ttt e e e e e e e et e e e e e ea e eanas 344
ANALISIS OPERATIVO INDUSTRIA TABACALERA ... ccuuiiiiiiiieeeteeeieeeee et e et e e e e e eanns 351
ANALISIS INTEGRADO POR SECTOR ...ceutiiiniiiieeiieeiteete et ee et eete et eeeteeteeaneesneenneeanns 355
A.15. SECTOR HOME IMPROVEMENT .. .cuuiitiiiiieeiieeieeeee et e ete et e et e et e eaneeeaeeeaeeanns 359
EMPRESAS EVALUADAS DENTRO DEL SECTOR .....ccuuiitieiiieeiieeeieeeneeeieeeteeaeesneeenneeenns 359
EVALUACION FINANCIERA ...ttt e e e e e e e et e e e e e ea e eanas 359
ANALISIS OPERATIVO DE LAS TIENDAS HOME IMPROVEMENT .....covviiiieiieeiieeeieeeaeeenn, 365
ANALISIS INTEGRADO POR SECTOR ...ccuuiitiiiiiieiiieitieete e ee et eete et e e st e eteeaneeanaeenneeanns 369
A.16. SECTOR TIENDAS MAYORISTAS, SUPERMERCADOS E HIPERMERCADOS ......... 373
EMPRESAS EVALUADAS DENTRO DEL SECTOR ....ccuuiitiiiiiieiieeteerieeeteeeteerneesneesnneeenns 373
EVALUACION FINANCIERA . ..ottt et e e e e e et e s e e e e e e e et e s e ea et eaneenns 375
ANALISIS OPERATIVO DE LAS CADENAS MAYORISTAS, DE SUPERMERCADOS Y DE
HIPERMERCADOS ... ..itiitiiit ittt ettt et e et e et e et e et e s e et et eea et et e ens st esnreteesnsenreresneenns 389
ANALISIS INTEGRADO POR CADENAS MAYORISTAS ...cvuiiiiiiiieeiii e eeeee e eaee e e eeans 393
ANALISIS INTEGRADO POR CADENAS DE SUPERMERCADOS ......ucivuiiieiineeineeeieenneennns 396



ANALISIS INTEGRADO POR CADENAS DE HIPERMERCADOS ...cuiuieiiieeieaeeeeeaeeeaenenennes 399

A.17. SECTOR DE ALIMENTOS PROCESADOS.......uiitiiiiiieiieeeiieeieeeee et e e e eeneeanns 403
EMPRESAS EVALUADAS DENTRO DEL SECTOR .....ccuuiiiiiiiiieiieeeiieeeneeeieeete e esneeenneeanns 403
EVALUACION FINANCIERA ...ttt et e e e e e e e et et e ea et e e eaas 403
ANALISIS OPERATIVO INDUSTRIA DE ALIMENTOS PROCESADOS ......cccvuieiiiieeeiieeeeins 408
ANALISIS INTEGRADO POR SECTOR ...uuiiitiiiiiieeitiieeetieeeetneesstneessnneessneessneessnaeessnaeees 412
A.18. SECTOR TIENDAS DEPARTAMENTALES.....iittuieiitieeeiieeeeteeeaneeeaneeeaneeesnnneens 416
EMPRESAS EVALUADAS DENTRO DEL SECTOR .....uuiiiuuieiitieeeitneersteeesneeesneessneessneees 416
EVALUACION FINANCIERA ...ttt e e e e e e et e e e et e e enas 416
ANALISIS OPERATIVO DE LAS TIENDAS DEPARTAMENTALES ...ccvuiiiiiiiieeeieeieeeieeeieeeen, 423
ANALISIS INTEGRADO POR SECTOR ...ceuiiitiiiiieeiieeiiee et e e eeeteeeae et e st e eteeaneeaneenneeanns 427
A.19. SECTOR MARCAS DE LUJO ..eiiiiiiiiie et 431
EMPRESAS EVALUADAS DENTRO DEL SECTOR .....uuiiitiieiitieeeitieeeetneeesteeesneesnneessnaees 431
EVALUACION FINANCIERA ....uuiii et et e et e e e e e e e et e e et e e et e e e aa e e eaneeeaneesanneees 431
ANALISIS OPERATIVO DE LAS MARCAS DE LUJO.....cciiiiiiiiie e 437
ANALISIS INTEGRADO POR SECTOR ...ceutiitieiiiieiiieiteeete et esteeeteeaneeetaeeteeaneesneeneeanes 441
A.20. SECTOR TIENDAS DE MARCAS DE MODA ... ittt 445
EMPRESAS EVALUADAS DENTRO DEL SECTOR .....ccuuiitiiiiiieiieiteeeieeeieeeteesneesnesnneeanns 445
EVALUACION FINANCIERA ...ttt ettt et e e et e et e et et e e e e a et e e e et e e eans 445
ANALISIS OPERATIVO DE LAS TIENDAS DE MARCAS DE MODA ........ccivvieiiieeiieeeeiiees 451
ANALISIS INTEGRADO POR SECTOR ..uuuiiitiiiiiiieeitiieeetieeeetneesstneessneessnneessneessnaeessnaeees 455
A.21. SECTOR MARCAS DEPORTIVAS ...uuiiiiiiii et eee e et e e e e e e e e e 459
EMPRESAS EVALUADAS DENTRO DEL SECTOR .....ccuuiiiiiiiiieiiieeiieeeieeeiee et e eae e e eeaneeanns 459
EVALUACION FINANCIERA ...ttt ettt e e et e e et e e e e e et e e e e et e e eans 459
ANALISIS OPERATIVO DE LAS MARCAS DEPORTIVAS ....iviiiieiiieeieeeee e enns 465
ANALISIS INTEGRADO POR SECTOR ...ceuuiitiiiiiieitieiieeteetteetteeeae et eeetaeeteeaneeeneeneeanns 469
BIBLIOGRAFIA ..ottt st e et s et s et eeee s et eaesereasesseesreseesreseeareans 473
LIBROS ESPECIALIZADOS: .. ituiiteet ettt e et e e e e e e e e e et e et e e e e et e et e e e aneeaneeanns 473
ARTICULOS TECNICOS: .. iiiiiiiieii et e e e e e e e e e e e e e e et e e e e et e et e e e e e aa e eaneeanes 474



Introduccion

La medicion del desempefio se ha convertido en un tema critico y trascendente en
la mayoria de las areas que conforman a las empresas (areas tales como
finanzas, manufactura, ingenieria, mercadotecnia, disefio, logistica, recursos
humanos, etc.). Cada una de estas areas esta buscando nuevos y mejores
mecanismos de evaluacion para reconocer el real impacto que tienen dichas areas
dentro del desempefio global de la empresa.

Ha habido, hasta hoy, un cierto avance en el desarrollo de mecanismos de
medicion del desempefio, pero este avance ha ido orientado mas hacia la
generacion de esquemas de evaluacion fragmentados, es decir, una evaluacion
por area o por sector, inclusive, por persona, mas alla del desarrollo de una real
vision de una evaluacion integral del desempefio de la organizacion. Al final, esta
sectorizacion o fragmentaciéon ha provocado una problematica en la estructura, los
procesos, las relaciones entre areas y en la gestion integral de la empresa.

Actualmente, la mayoria de las empresas estdn completamente fragmentadas por
funcion, lo que significa que cada area dentro de la empresa tiene sus propios
procesos de planeacion, de prondsticos, de operacion, de toma de decisiones y de
evaluacion, lo que resulta en una enorme complejidad en la evaluacién del
desempefio corporativo, ya que el segmentar esta evaluacion implica que esta
fragmentacién produzca, probablemente, una relacion adversarial entre las
diferentes gerencias o direcciones que componen a la empresa o, quizas, el
beneficiar un area en perjuicio de las demas.

Inclusive, en el area de operaciones de las empresas, se han estado
desarrollando, pequefias entidades aisladas dentro del area, buscando beneficios
particulares en determinado rubro de wuna direccibn o gerencia, aunque
posiblemente, en detrimento de otras direcciones o gerencias corporativas.

Esta investigacién busca distinguir y validar, especificamente, que existe una
necesidad puntual y urgente hacia la evaluacion del desempefio en el area de
operacion de la empresa, haciendo referencia al area logistica y de cadena de
suministro, integrando esta evaluacion con el impacto que tiene el correcto
desempeiio con los resultados financieros de la empresa, esto es, la necesidad de
integrar el area operativa con el area financiera de la empresa; la razon
fundamental de esta busqueda es debida a que las compafias tienen una enorme
incertidumbre en el valor que representan sus operaciones de procuracion,
almacenaje, manufactura y distribucion en la construccion o destruccién del valor
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generado de la empresa para los accionistas o la rentabilidad de la empresa, asi
como el impacto en la satisfaccion del cliente final o consumidor.

Surgiendo, de esta forma, algunas interrogantes importantes con respecto a este
tema en términos de costos, ingresos, inventarios, manejo de informacion, ventas,
costos, distribucion fisica, niveles de servicio al cliente, relaciébn con proveedores,
etc. Interrogantes tales como:

¢La empresa tiene capital invertido en inventario que tiene una baja
rotacion? ¢Este dinero que estd empleado en inventario pudiera ser
invertido en otro tipo de iniciativas o proyectos para mejorar a la empresa
en su contexto global?

¢, Se podria tomar este capital o este dinero que esta invertido en
inventario y no impactar negativamente los niveles de servicio que ofrece
la empresa a sus clientes?

¢cLa empresa conoce con precision el nivel de servicio que estan
recibiendo sus clientes? ¢Este nivel de servicio es una decision
estratégica o es una casualidad debida a la operacion del dia a dia?

¢La empresa tiene una politica escrita y operando para el manejo de los
niveles de servicio, un esquema de segmentacion y el establecimiento de
una correcta relacion con sus clientes?

¢, Cudl es el costo de la politica actual de servicio al cliente para la
empresa? ¢ Qué beneficios le reporta?

Cuando un cliente presenta una queja sobre el nivel de servicio
recibido por parte de la compafia, ¢la empresa tiene informacion
suficiente y confiable para cotejar y responder operativamente a esta
problematica? ¢Existen criterios para solucionar estas problematicas
surgidas durante la operacion?

¢cLa empresa tiene una estructura para la segmentacion de sus
proveedores que impacta en sus criterios de negociacion, relacion,
evaluacion y desarrollo? ¢ Cuales son los criterios de segmentacion que la
empresa tiene en relacion con sus proveedores?

¢,Como impacta y en qué areas especificas la problematica que tiene la
empresa en la relacion con sus proveedores y los problemas relacionados
con el proceso de solicitud de materiales?



e /La logistica esta alineada con las metas y estrategias corporativas? ¢La
gerencia logistica es un implementador, un operador o un soporte de la
estrategia de la empresa?

Bajo el contexto mostrado, la enorme problematica de la medicion del desempefio
esta relacionada con la compleja interrelacion e interaccion entre la gran variedad
de participantes que estan involucrados en el proceso de la cadena de suministro,
es decir, proveedores, fabricantes, centros de distribucion, mayoristas,
mediomayoristas, minoristas y clientes finales, donde cada uno, tiene el objetivo
puntual de optimizar la operacion de su empresa, identificando que, en muchas
ocasiones, estos objetivos crean un conflicto de intereses dentro del canal, en
términos de los flujos de materiales, de informacién y de dinero. Es necesario
relacionar que esta problematica y conflicto de intereses no solo ocurre hacia fuera
de la empresa, sino que este conflicto de intereses ocurre también hacia dentro de
ésta, ya que los intereses y las perspectivas de &reas como finanzas,
mercadotecnia, manufactura, logistica, etc., los colocan en condiciones de
competencia por recursos corporativos 0 por reconocimiento, pero también en
competencia por lograr mejores evaluaciones de desempefio, aunque esto resulte
en una disminucion del desempefio de otra area.

En el area logistica, hasta hoy, la mediciébn del desempefio, si la existe de una
forma estructurada y ordenada dentro la empresa, se ha enfocado exclusivamente
en la medicién del proceso logistico interno, de la operacion y la productividad.
Mas especificamente, es una evaluacién segmentada por area relacionada con la
funcién logistica, ya sea:

Distribucién

e Almacenamiento y manejo de inventarios
e Procesamiento de pedidos

e Servicio al cliente

e Procuracion

Es decir, en términos generales, se ha manejado una medicion de cada operacion
de la funcion logistica de cada empresa que conforma la cadena de suministro,
mas alla de una medicién del proceso integral logistico y de cadena de suministro.



Investigacion

Este documento de trabajo se compone fundamentalmente de 8 capitulos donde
como objetivo general busca sustentar una metodologia de evaluacion financiera
de la estrategia logistica de la empresa.

Este objetivo lleva a identificar las condiciones de operacion y evaluacion
financiera de 350 empresas de 22 industrias diferentes para llevar a cabo una
evaluacion de su situacion y competitividad entre las mismas empresas y entre
industrias, reconociendo lo que significa la practica operativa en cada una de las
industrias.

Los objetivos particulares de la investigacion son:

o Definir el papel que juega la logistica dentro de la empresa en los procesos
de operacion.

e Identificar los conceptos relacionados con la medicién del desempefio
dentro de la operacién y su impacto dentro de los procesos de la empresa.

e Determinar las métricas mas importantes para diferentes tipos de industrias,
reconociendo sus mecanismos de competencia.

e Construir herramientas especificas para integrar esta clase de mediciones e
indicadores para evaluar el comportamiento de la empresa

e Explicar la conexion que tiene una correcta operacion logistica en la
competencia financiera de la empresa.

e Diagnosticar la situacion de la empresa en base a criterios de medicion de
la operacion.

e Evaluar el impacto financiero de las operaciones dentro de una empresa.

Estos objetivos son tratados a lo largo del contenido de este documento, para
hablar del contenido de este documento al revisar los capitulos que lo componen:

El primer capitulo estudia la problemética relacionada a la medicion del
desempefio y discute la necesidad de una nueva medicion del desempefio que
observe de manera integral la situacion de la empresa.

El segundo capitulo revisa sistemas integrados de medicion de desempefio que
han llevado liderazgo en el pensamiento estratégico sobre la evaluacion integral
de la empresa.

El tercer capitulo reconoce las métricas tradicionales de la cadena de suministro y
la vinculacion con sistemas de medicion del desempefio establecidos.



El cuarto capitulo esboza los elementos de conexion de la cadena de suministro
con el area financiera de la empresa. En este capitulo se define el concepto de
cadena de suministro financiera.

El quinto capitulo presenta la vinculacion entre los procesos de operacion y la
parte financiera de la empresa reconociendo el impacto financiero por tipo de
actividad.

El sexto capitulo es el que construye el modelo que sustenta la tesis de
correlacionar el vinculo entre los elementos de la estrategia, operacion e impacto
financiero dentro de la empresa.

El séptimo capitulo reconoce alguno elementos importantes asociados a la gestion
de la cadena de suministro financiera, especialmente, en el tema de capital de
trabajo y gestion de activos.

El octavo capitulo presenta la metodologia de evaluacion por sector industrial de la
cadena de suministro financiera en 23 industrias diferentes, presentandose en el
anexo A la evaluacién dividida por sector industrial.

Al final de este documento, se presentan las conclusiones obtenidas a lo largo del
desarrollo de este trabajo.



1. Problematica Relacionada con la Medicion del

Desempeno dentro de las Empresas

La medicion del desempefio se ha convertido en un tema central en las empresas
debido a la intencion de éstas de conocer sus costos totales, su competitividad en
el sector, sus niveles de servicio al cliente, la eficiencia en su operacion, etc. Este
interés por la medicion del desempefio ha sido generalizado en todas las areas de
la empresa, tanto en las areas de planeaciéon y administrativas (direccion general,
finanzas, ventas, mercadotecnia, etc.), como en las areas operativas del negocio
(manufactura, ingenieria, logistica, etc.). La necesidad de una méas adecuada
medicion del desempefio ha sido identificada como un area de oportunidad en los
esquemas corporativos actuales.

El problemas de las &reas de operacion es que requieren de una medicion del
desempefio profunda, sistemética, frecuente y efectiva, colocando como ejemplo
de esta medicion a las areas de logistica y cadena de suministro de la empresa y
toda la medicién del desempefio que actualmente manejan, medicion orientada a
los niveles de inventario, tiempos de entrega, niveles de calidad, indices de
productividad, 6rdenes completas, tiempo de ciclo, etc. pero ademas, ha sido muy
complejo el poder establecer efectivamente la importancia de estas areas dentro
del area financiera de la empresa. Generalmente, estas areas se han identificado
como éareas totalmente operativas, donde han existido una serie de esfuerzos
dedicados a esto, pero aun no existe una metodologia completamente definida
para modelar lo que representa financieramente para la empresa un aumento o
una disminucion de los niveles de inventarios, de los tiempos de ciclo, de la
presencia del producto en anaquel, el manejo eficiente del almacén, etc.

Debido a las presiones de la operacion del dia a dia, las empresas tienen la
dificultad de medir correctamente el desempeiio de sus proveedores, la eficiencia
de sus procesos internos y su desempefio funcional frente a los clientes y sus
necesidades. Las compafiias no identifican la importancia de dedicar recursos a
este concepto de evaluacion y siempre se generan los procedimientos logisticos
bajo la perspectiva del precio factura mas bajo, sin entender el impacto completo
de la operacién en la empresa.



1.1 Estrategiay Operacion

El sentido adecuado de la medicion es orientado hacia el favorecer la correcta
implementacion y ejecucion de la operacion dentro de la estrategia empresarial.
Identificando a la operacibn como una herramienta necesaria para alcanzar los
objetivos de la estrategia de la empresa.

En la mayoria de los casos, se manejan procesos aislados y no se identifica la
empresa como un todo sistémico, sino que la empresa como tal se secciona por
areas, donde cada area maneja intereses y desarrollos diversos. La reflexion
sobre que no es adecuado generar un enfoque aislado de la operacion, sino que
se debe buscar una real integracibn con la forma y los mecanismos de
competencia de la empresa, ademas de una estrecha correlacion con su mision,
vision y objetivos estratégicos.

El éxito en la estrategia corporativa requiere de dos aspectos criticos: el primero,
una adecuada formulacion de esta estrategia, reconociendo las necesidades del
cliente y sus criterios de decision, la propuesta de valor de la empresa y los
esquemas de competencia en la industria; el segundo aspecto critico es la
adecuada implementacion y ejecucion de la estrategia de la empresa en términos
de la operacion, obteniendo los costos de operacion adecuados y los niveles de
servicio al cliente necesarios para ser preferidos por éste.

El enfoque de la cadena de suministro plantea la integracion de la empresa con
los participantes del proceso, es decir, la integracion desde los proveedores de
sus proveedores hasta los clientes de sus clientes, por lo que existe, en términos
de la medicién del desempefio, la tendencia de medir el desempefio a los largo de
la cadena completa, parece de pronto, la necesidad de formular mediciones
globales, mas alla que mediciones parciales del proceso.

Tomando como referencia a la gerencia logistica de una empresa, ésta esta
orientada a la conseguir ciertos objetivos, dependiendo de la industria, pero
generalmente, los objetivos de la gerencia logistica de la empresa se podrian
resumir en la funcién objetivo:

e Minimizar el costo total de la logistica de la empresa
Condicionandolo a:
e la politica de servicio al cliente definida por la empresa

Cuando se define la funcidon objetivo, es necesario considerar que los costos
totales de logistica, se componen de los costos de inventario, los costos de



transporte, los costos de suministro, los costos de almacenamiento, etc. Ademas,
es necesario ponderar la importancia de los niveles de servicio segmentados por
cliente (politica de servicio al cliente) y su importancia como una restriccion sobre
la cual se disefia el sistema de logistica de la empresa.

El algoritmo de la funcion logistica se veria como en la siguiente figura:

Minimizar
Costo Total de Logistica (CTL) =CMI + CTS + CTT + CTA
Sujeto a:
Politica de Servicio al Cliente (PSC) = Disponibilidad, Tiempo de
Respuesta
Minimizar Minimizar
Costo de Manejar Inventario (CMI) Costo Total de Suministro (CTS)
Sujeto a: Sujeto a:
Disponibilidad Requerida ‘ Disponibilidad Requerida
Minimizar Minimizar
Costo Total df_e Transporte (CTT) Costo Total d_e Almacén (CTA)
Sujeto a: Sujeto a:
Ventanas de Atencion Disponibilidad, Ventanas de Atencién

Figural. Perspectivade Costos y Niveles de Servicio en esquemas de Logistica

Es decir, se identifica a la logistica como un area eminentemente operativa, no
pudiendo, en la practica, dejar de orientar su impacto hacia indicadores de costo,
especificamente, a lo que son costos de transporte, almacenamiento, manejo de
inventarios y el procesamiento de las érdenes. Esta investigacion esta orientada
hacia la medicion de estos costos y su impacto en el desarrollo de la empresa, asi
como de estrategias para manejarlos convenientemente.

Para desarrollar adecuadamente los procesos de medicion de desempefio dentro
de una empresa, es necesario integrar a las diferentes areas que la componen, lo
gue implica que las empresas deben reconocer el valor de los indicadores de
desempefio y buscar mecanismos para relacionar el area financiera, el area
operativa interna, el area de relacion con el cliente y el area de investigacion y
desarrollo. Es necesario considerar un equilibrio en estos diferentes tipos de
evaluaciones, ya que ponderar o favorecer en exceso a alguna de las areas de la



empresa, en detrimento de las demas, impactaria negativamente en el desarrollo
corporativo.

1.2 Medicion del Desempefio y Cadena de Suministro

Hasta hoy, la medicién del desempefio en la empresa, si la existe en forma
estructurada, estd orientada exclusivamente en la medicion de los procesos de
operacion internos, esto significa, que la empresa se ha preocupado en medir
exclusivamente la eficiencia de sus procesos de transportacidon, sus niveles de
inventario, su tiempo de respuesta, etc., sin reconocer el impacto en la relacién, ni
la eficiencia en el canal de distribucibn completo, inclusive, sin establecer una
correlacion entre los procesos, por lo cual, se reconoce esta medicion del
desemperio en forma aislada.

Se ha manejado una medicién de la funcion logistica (con una perspectiva
completamente operativa), mas alla de la medicién del proceso logistico (con una
mayor vision estratégica).

Hoy, mas que nunca, debido a las condiciones de competencia, es necesaria una
vision colectiva del proceso. Aungue, las empresas estan preocupadas en su
eficiencia interna, cada vez es mas importante observar sus relaciones externas,
es decir, sus relaciones con clientes y proveedores, sin olvidar sus relaciones
internas y la forma de interrelacionarse adecuadamente hacia dentro de la
empresa con las demas funciones que la componen y con las cuales estan
claramente relacionadas. Actualmente, las empresas se han dedicado a ser
eficientes en sus procesos internos aislados (inclusive, a costa de sus
proveedores y sus clientes) y tienen problemas para responder objetivamente a
dos preguntas especificas y fundamentales para la medicién del desempefio:

e (Cual es el desempefio de la empresa bajo la perspectiva de los clientes?

e ¢ Cual es el desempefio de los proveedores para los requerimientos de la
empresa?

Esta necesidad de reconocer el comportamiento del canal completo, ha provocado
que el concepto de la cadena de suministro emerja en forma natural, al considerar
la serie de empresas involucradas:

‘La cadena de suministro es la red de organizaciones conectadas e
interdependientes trabajando juntas en forma cooperativa para controlar, manejar
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y mejorar el flujo de materiales e informacién desde los proveedores hasta los
usuarios finales."*

Aungue también existen definiciones un poco mas orientadas a las actividades, en
lugar de las empresas como:

“La cadena de suministro es la agrupacion de la serie de actividades asociadas
con el flujo y la transformacion de bienes desde la extraccion de la materia prima
hasta el consumidor final, asi como los flujos de informacién asociados al proceso.
El flujo de materiales y de informacion integral a lo largo de la cadena.”?

La cadena de suministro es una estructura compleja debido a una serie de
condiciones que hacen dificil su correcta gestion:

1. La cadena de suministro consiste de una serie de compafiias integradas
con visiones, estrategias, objetivos e intereses diferentes. El centro de la
integracion se basa en el adecuado manejo de informacién a lo largo del
proceso.

2. Cada compafiia puede estar involucrada en multiples cadenas de
suministro, ya que puede participar en procesos diferentes con diferentes
empresas. Ninguna compafiia cuenta con un solo proveedor o con un solo
cliente, por lo que debe trabajar en esquemas complicados debido a la
variedad de participantes involucrados y el numero de procesos de
cadena de suministro en los que se encuentra inmerso.

3. Muchas de las empresas identifican que el sentido de la integracién es
exclusivamente relacionandose a través de tecnologias de informacién
gue, en la mayoria de los casos, son costosas y con un nivel de eficiencia
limitado, ademas de un alcance reducido por lo que implica en términos
de inversion para las empresas participantes, por lo que es importante
reconocer que la integracién entre compafiias no puede sustentarse
exclusivamente en inversiones economicas y en tecnologia, sino que
debe basarse en el desarrollo de interfases entre las compafiias, como
serian equipos de trabajo, personal responsable y, también, otros
elementos de apoyo, como podrian ser tecnologias de informacion y
procesos de gestion empresarial. La arquitectura de procesos parece ser
la respuesta hacia esta cuestion.

! Aitken, J. (1998). “Supply Chain Integration within the Context of a Supplier Association”
% Handfield, R. y Nichols, E. (1999). “Introduction to SCM”
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4. El nivel de importancia de los proveedores y clientes de una compafiia es

distinto debido al impacto relativo que tiene cada uno en la empresa, ya
sea por los volumenes, ingresos, niveles de servicio, lealtad, importancia
del producto, etc., por lo que se debe reconocer desde la operacion que
no todas las partes que componen la cadena de suministro deben estar
integradas y coordinadas con la misma profundidad.

La cadena de suministro se modifica a través del tiempo, debido al cambio
continuo de participantes, mejores condiciones de infraestructura o a
cambios en el patrén de demanda, lo que hace que estas cadenas sean
dinAmicas en su concepcion y en su operacidn y que exista una
necesidad de una rapida adaptacion a las necesidades especificas de los
clientes.

1.3 Principales Problemas en la Medicion del Desempefio

Los principales problemas reconocidos para una correcta medicion del desempefio
dentro de una empresa son:

1.

El gran esfuerzo y apoyo que requiere un programa exitoso de medicion por
parte de todos los integrantes de la empresa y, especificamente, del
soporte de la alta gerencia.

La falta de sincronizacion de las mediciones utilizadas para la evaluacion
del desempefio de la operacién y la estrategia corporativa de la empresa.

La tendencia hacia indicadores sectorizados por departamento o area de
gestion que motivan un manejo separado con una vision de cada funcién
mMAas que una vision de integral de la empresa, provocando una relacion
adversarial entre las diferentes areas o funciones que la componen.

La generaciéon de demasiados indicadores, donde en muchos casos, éstos
son diseflados independientemente, construyendo una visién contradictoria
al cotejarlos entre diferentes departamentos. Siendo, otro elemento
complejo para este caso, el control de todos estos indicadores, su impacto,
el manejo de la informacién y las acciones a considerar para incrementar el
desempeiio de la empresa.

Existen organizaciones en las cuales la medicidon se maneja secretamente y
no se comunica al personal que conforma a la empresa el desempefio de la
empresa y su situacion.
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6. Hay una cantidad de problemas en la definicion y perspectiva de algunos
conceptos basicos de lo que representan los indicadores y de las
responsabilidad de cada area que conforma la empresa, ya que cada
departamento maneja un lenguaje y una perspectiva distinta.

Una de las conclusiones mas importantes, después de haber revisado toda esta
problematica relacionada con la medicion del desempefio es que necesariamente
para un alto desempefio en el &rea de operaciones de la empresa se requiere una
disciplina de la medicion del desempefio a nivel de toda la empresa.

1.4 Orientacidén Actual hacia Indicadores Financieros

Hasta ahora, la vision corporativa y las perspectivas de los accionistas han
fomentado que la medicion del desempefio tradicional esté basada, casi
exclusivamente, en indicadores contables y financieros como lo serian: esquemas
de presupuestacién, manejo de costos en forma tradicional, retorno sobre la
inversion (ROI), ganancias por accién de la empresa, proyecciones de flujo de
efectivo, los prondsticos de ventas en términos de dinero, etc.

Esta disposicion corporativa casi absoluta hacia los indicadores financieros ha
provocado una seria problemética en el manejo de la empresa, ya que por la
basqueda de reducir precio de factura, se ha evadido la vision mas amplia de
observar los costos totales del proceso.

Las principales probleméticas de la perspectiva empresarial soportada
exclusivamente en indicadores financieros es:

e Existe una evaluacion exclusiva de costos sin una percepcién de otros
elementos importantes como serian el servicio al cliente y la
sustentabilidad del negocio.

e Se reconoce una distorsion o carencia de certeza de los costos reales de
la empresa por la enorme dificultad de medir y reconocer los puntos
criticos que afectan a estos costos.

e Al decidir manejarse por indicadores financieros, la empresa no maneja
una real evaluacion de la operacion y le concede un valor secundario al
impacto de la operacién dentro de ella.

e La medicidbn no esta relacionada con los objetivos especificos de la
operacion (estos objetivos se identifican en las areas de calidad,
confiabilidad, flexibilidad, innovacién, tiempos de respuesta y servicio al
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cliente) y no proveen una retroalimentacion adecuada acerca de la
ejecucion.

e Este tipo de indicadores se caracterizan por una carencia de flexibilidad y
una tendencia hacia la estandarizacion.

e Esta medicion no apoya a la gerencia en la toma de decisiones para la
operacion en el dia a dia.

No seria adecuado el no considerar u omitir la importancia que tienen los
indicadores de desempefio financiero en los esquemas de negocio actuales. La
mayoria de las empresas buscan como objetivo de la empresa la generacion de
valor para los accionistas, es un sentido natural, por lo que la vision financiera del
negocio es una cuestion que siempre es considerada, lo que no debe olvidarse,
dentro de la planeacién corporativa es la otra parte del proceso, la parte
relacionada con la operacion.

Una importante conclusion para la reflexion anterior es que para un manejo
adecuado de la medicion del desempefio dentro de una empresa, se requiere un
equilibrio entre lo que son los indicadores financieros y los no financieros.

1.5 Necesidad de una Nueva Medicion del Desempefio

Lo que se ha planteado hasta ahora, dentro de esta investigacién, es que existe
una exigencia natural de encontrar mejores formas de evaluar el desempefio de
las compafiias y del proceso en general. Es clara la necesidad de una mayor
integracion entre los diferentes participantes del proceso, probablemente, desde
los elementos de medicion. Esta integracion puede contribuir al crecimiento de los
participantes en términos de competitividad y, por consiguiente, en rentabilidad.
Asi como debe existir un balance entre los indicadores que conforman a la
empresa para generar una estrategia equilibrada y sustentable.

Es necesario reconocer tres aspectos que son fundamentales en el desarrollo de
un sistema de medicion que satisfaga las necesidades de la empresa:

o La magnitud de la operacion interna y los tipos de relaciones que se
manejan con proveedores y clientes para proveer el contexto real de la
medicion.

o El desarrollo de ‘nuevas’ mediciones que sean mas consistentes con las

necesidades de la empresa, sus elementos de competencia y las
necesidades del cliente y, asi desarrollar elementos de comparacion con
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otras empresas o hacia dentro de la misma empresa basados en estas
‘nuevas’ mediciones.

o El desarrollo de herramientas adecuadas en términos de costo — beneficio
que puedan apoyar la implementacion exitosa del nuevo sistema de
medicion dentro de la empresa, ya que no se trata de generar un nuevo
departamento de medicion dentro de la empresa, sino se requiere un
manejo adecuado del proceso de medicién a lo largo de ella.

La importancia de las medidas de desempefio esta directamente vinculada con
que si éstas son las mediciones adecuadas, pueden llegar a ofrecer un enorme
beneficio para una organizacion en términos de competitividad, costos totales y
satisfaccion de los consumidores.

La necesidad de tener métricas convenientes dentro de una empresa es para
apoyar a la alta gerencia y a algunas funciones operativas en:

o Un proceso de toma de decisiones agil y con sustento para determinar las
acciones necesarias para la empresa,

o Conseguir el compromiso y respaldo de los trabajadores de la empresa con
el reconocimiento del avance logrado en ciertas areas con el soporte de los
indicadores y

o Reconocer las areas de oportunidad para la empresa en base al sistema de
medicién, logrando un incremento en el desempefio corporativo en las
areas importantes para la empresa.
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2. Estado del Arte en Ia Medicion del Desempeno

El interés en la medicidon del desempefio en forma definida, estructurada e
integrada es un esfuerzo relativamente reciente. Ya que, anteriormente, las
empresas establecian su evaluacion del desempefio con una vision por area mas
alla que generar estrategias integradas dentro de toda la empresa para este
manejo de la medicion.

2.1 Sistemas parala Medicién del Desempefio

Como se ha establecido, recientemente, han existido esfuerzos importantes para
integrar dentro de la evaluacién a las diferentes areas que conforman a la
empresa, en base a indicadores de desempefio, ejemplos selectos de estos
esfuerzos, que han sido reconocidos como filosofias avanzadas en este tema son
las siguientes perspectivas:

2.1.1 La Medicion Integrada del Desempeiio (1992)

Esta estrategia de medicidbn busca que la empresa adquiera un mayor
conocimiento de su desempefio en cada paso del ciclo estratégico
gerencial. Esta medicion integrada ofrece un nuevo marco conceptual y una
perspectiva para organizar el sistema de medicién del desempefio.

La Medicién Integrada de Desempefio hace patente la necesidad de
integracion entre la estrategia de la empresa, los objetivos, las acciones y
los indicadores de desempefio.

Esta vision acerca de la medicion integrada del desempefio establece la
necesidad de conjuntar la visidn estratégica de la empresa con acciones
puntuales que deben ser medidas para alcanzar los ideales planteados
dentro de la estrategia. Junto a estas acciones, se deben desarrollar los
indicadores de desempefio que apoyen en que las acciones soporten la
estrategia de la empresa y se alcancen los objetivos esperados. Los
autores enfatizan que las estrategias y las metas deben ser dinamicas, ya
gue los esquemas de competencia de la mayoria de las organizaciones asi
lo son.

El proceso de esta medicion integrada del desempefio se establece como
se muestra a continuacion:
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Acciones

2.1.2

e Formular las estrategias corporativas por parte de la gerencia de la
empresa desde una perspectiva general de toda la organizacion.

e Comunicar ampliamente las estrategias a toda la empresa.

e Desarrollar y llevar a cabo tacticas para la correcta implementacion
de estas estrategias corporativas planteadas.

e Desarrollar e implementar controles especificos para monitorear de
una forma adecuada el éxito de la implementacién y el cumplimiento
de los objetivos estratégicos a traves de la medicion del desempefio.

Estrategia

Mediciones

Figura2. La Medicién Integrada del Desempeﬁo3

Este modelo de mediciébn solo establece una direccion general para la
empresa. Al igual que hace patente la necesidad de integracion entre la
estrategia de la empresa, los objetivos, las acciones y los indicadores de
desemperio.

Esta forma de medicion trabaja sobre la base de que las organizaciones no
tienen un conocimiento preciso de las metas futuras.

Con el enfoque en la estrategia de la empresa, la medicion integrada del
desempefio enfoca las acciones (tacticas) que consumen recursos,
adecuandose a las prioridades estratégicas de la compainiia.

La PirAmide de Desempeio (1995)

La vision de la medicion del desempefio fue evolucionando gradualmente y
se ha ido transformando, de una visién simple como estrategia, acciones y

3

Dixon, J. R.,, A. J. Nanni, y T. E. Vollmann. New Performance Challenge: Measuring

Operations for World-Class Competition. lllinois: Dow-Jones Irwin / APICS Series in Production
Management, 1992.
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mediciones, a una estructura mas orientada hacia la jerarquia de
indicadores corporativa.

La Piramide de Desempefio ofrece una aproximacion para entender los
objetivos y las métricas de la empresa para cada nivel del negocio. Es una
herramienta adecuada para cada nivel de negocio. Es una herramienta de
comunicacién para mostrar como los elementos claves del negocio estan
integrados y el reconocimiento de quién es responsable dentro de la
organizacion de cada elemento.

La Pirdmide de Desempefio establece que la vision de la empresa es la que
genera la serie de objetivos divididos por jerarquia, ya que el area de
operacion (piso de manufactura, carga y descarga de autotransporte,
manejo del almacén, etc.) debe manejar conceptos y evaluaciones
netamente operativos como lo son la calidad de los productos entregados,
el desemperfio de los tiempos de entrega, el tiempo de ciclo y los costos,
mientras que en los niveles gerenciales y de alta direccion deben
observarse conceptos mas estratégicos y mas globales de la empresa
como lo son las razones financieras y la cobertura del mercado.

El objetivo de este sistema de medicion esta orientado hacia la alineacién
de los objetivos y mediciones, buscando evitar que los niveles jerarquicos y
las areas tengan interes y objetivos que pudieran no ser compartidos.

El aspecto relevante de la piramide del desempefio se basa en la
concepcion de jerarquia de indicadores por nivel de la organizacion. El
proceso de la medicién especifica que los objetivos corporativos trasminan
de la alta gerencia hacia la operacion, identificAndose lo que significa el
objetivo definido a nivel de la alta direccién en los diferentes niveles
jerarquicos corporativos. Después de haber desarrollado este ejercicio de
definicion de objetivos a todos los niveles, se construyen las mediciones en
el sentido inverso, es decir, desde los indicadores mas basicos de
operacion hasta los niveles gerenciales, donde los indicadores inmediatos
inferiores sirven de soporte para el indicador superior.

A continuacion se muestra un ejemplo de esta visién de la medicién del
desempeiio.
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2.1.3

Objefivos Hivel Mediciones
Comporalivg
La Vision

atlsfaccién M ediciones™ Umidad de
del Mercado| Financieras \Hegoc

Selema
SE'“STE":':'”” Flexibilidad |Productividad el
del Cliente eqgoCD
i Dezcmpe no
i Tiempo de o
Calidad Entrega Procesos Costo peralivo
. S opodle
Operaciones Opesslivo

«+— FEfectividad Externa —s= «— Fficiencia Interna —s

Figura3. Pirdmide de Desempefio®

Como se puede observar también, la piramide de desempefio esta dividida
en dos areas, la primera relacionada con la efectividad externa, es decir, la
relacion y la satisfaccion del cliente en el lado izquierdo de la piramide y en
el lado derecho, la parte referente a al eficiencia interna en el manejo de la
operacion.

El Balanced Scorecard (BSC) o Cuadro de Mando Integral (CMI) (1996)

El concepto anterior de la Piramide de Desempefio evolucioné hacia un
concepto que modificO la perspectiva de la medicion dentro de las
organizaciones: el Balanced Scorecard o Cuadro de Mando Integral.

El BSC o Cuadro de Mando Integral es una herramienta de comunicacion
estratégica y de medicion del desempefio de las empresas. Esta
herramienta provee un marco y una metodologia para integrar
completamente la formulacion y la ejecucion de la estrategia.

El Balanced Scorecard (BSC) proporciona un conjunto de medidas capaces
de dar a los altos directivos una vision rapida pero integral de la empresa.

Una de las grandes ventajas del BSC es que busca un panorama
equilibrado de la empresa y sus diferentes perspectivas:

* Lynch, Richard L. y, Kevin F. Cross. Measure Up!: Yardsticks for Continuous Improvement.
Oxford: Blackwell Publishers, 1995.
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Medidas Financieras,
Medidas de Operacion,
Medidas de Satisfaccion de los Clientes y

Medidas de Innovacion

Con este esquema se pretenden observar los diferentes puntos de vista de
los participantes en la estructura de la empresa:

Perspectiva de los Clientes (¢,COmo observan los clientes a la
empresa?)

Perspectiva Interna (¢ Cuales son las estrategias de diferenciacion de
la empresa?)

Perspectiva de Innovacién y Aprendizaje (¢Es posible continuar
mejorando y creando valor para el cliente?)

Perspectiva Financiera (¢,Como perciben a la empresa los
accionistas?)

PERSPECTIVA FINANCIERA
Objetivos Medidas

PERSPECTIVA CLIENTES PERSPECTIVA INTERNA

Objetivos Medidas Objetivos Medidas

PERSPECTIVA INNOVACION Y
APRENDIZAJE

Objetivos

Figura4. Balanced Scorecard®

® Kaplan, Robert S., y David P. Norton. The Balanced Scorecard: Translating Strategy into
Action. Boston: Harvard Business School Press, 1996.
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El BSC une, en un solo informe para la direcciébn, una variedad de
elementos del desempefio de la empresa. El BSC permite determinar si la
mejora en un area, se ha conseguido a expensas de otra, lo que integra el
fundamento sobre el que se sustenta el BSC: el equilibrio.

El BSC mas que un simple instrumento de medicion, es un medio eficaz
para convertir los objetivos estratégicos de la empresa en un conjunto
coherente de métricas de desemperio.

El BSC dentro de una organizacion ofrece:

e Una orientacion de los objetivos estratégicos en la direccion de la
compaiiia.

e Un profundo entendimiento del modelo de negocio de la empresa y
sus esquemas de competencia.

¢ Una habilidad para el enfoque y la jerarquizacion de la compafiia en lo
referente a sus metas, estrategias y operaciones.

e El potencial de generar una organizacion &gil con capacidad de
respuesta a los elementos criticos.

Modelo SCOR (1996)

El modelo SCOR es un modelo de procesos disefiado para integrar los
elementos componentes de la cadena de suministro, entendiendo las
entradas y salidas del proceso, los procesos de negocio, las mejores
practicas o el estado del arte y la medicion del desempefio. Este modelo se
ha constituido como una herramienta de diagndstico para el proceso de
cadena de suministro.

El modelo SCOR fue desarrollado por el Supply Chain Council
(www.supply-chain.org) en 1996 y ha venido identificAndose como un
modelo de referencia de procesos, que ha servido de caracterizacién para
las actividades que conforman la estructura de la cadena de suministro. El
Supply Chain Council (SCC) desarroll6 este modelo para describir las
actividades del negocio y su asociacion con cada una de las fases que
constituye el proceso de satisfacer la demanda del cliente. Con un contexto
de cadena de suministro, este modelo tiene el sentido de integrar a todos
los participantes del canal de distribucion (proveedores de los proveedores,
proveedores, fabricantes, centros de distribucion, mayoristas, minoristas y
clientes).
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El objetivo del modelo estd relacionado con el crear el ambiente
conveniente para el adecuado flujo de materiales e informacion dentro de
todos los participantes.

Este modelo es usado por una cantidad importante de empresas a nivel
global.

Los elementos basicos que constituyen a este modelo de referencia de
procesos son:

e Una descripcion estandar de los procesos que lo conforman
e Una estructura de relaciones entre los procesos estandar

e Una serie de métricas estandar para medir el desempefio del
proceso integral

e Unas practicas administrativas en el manejo de la medicion del
desempeiio consideradas las mejores en su tipo.

e Una alineacion estandar de la empresa hacia la integracion y la
funcionalidad

Cabe mencionarse que este modelo ha evolucionado y se ha modificado,
dependiendo las necesidades del mercado y, especificamente, los
requerimientos de la medicion.

El Modelo SCOR reconoce tres tipos de procesos:

e Procesos de Planeacion

o Son los procesos que alinean la demanda esperada con los
recursos disponibles para la satisfaccion de esa demanda.

o Estos procesos de planeacion buscan balancear la demanda
agregada a través del horizonte de planeacion establecido.

o Estos procesos integran las categorias de planeacion de cada
uno de los procesos de negocio del modelo (Source, Make,
Deliver y Return) y pueden ser incluidas las otras
organizaciones involucradas en el proceso, es decir, los
proveedores y los clientes.

e Procesos de Ejecucion
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o Son los procesos que son directamente accionados por la
demanda real o por la demanda pronosticada y responden en
funcion del estado y los niveles del inventario.

o Estos procesos de ejecucidon incluyen la programacion, la
secuenciacion, la transformacion y el movimiento de los
productos.

e Procesos de Soporte

o Son los procesos que regulan, mantienen y administran la
informacion relativa a las interacciones que soportan la
dindmica de los procesos de planeacion y ejecucion.

SCOR reconoce cinco procesos de negocio fundamentales dentro de su
estructura, identificando que el valor de este modelo es la generacién de
una estructura estdndar para estos procesos y las actividades que lo
conforman:

-— C

- Plan

-

S o0
® ®
2 )
- 5
-

1

0

I

T T T

Figura5. Modelo SCOR

e Proceso de Negocio Plan Este proceso de negocio esta
relacionado directamente con:
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o Planeacion de la demanda y el suministro, considerando dentro
de sus actividades:

v Evaluacion de los recursos de procuracion necesarios
v Jerarquizacion de las necesidades de la demanda

v' Planeacion del inventario adecuado para responder a las
necesidades de los clientes.

v' Requerimientos de distribucion para el cumplimiento de las
promesas de la empresa.

v' Capacidad de produccién adecuada y recursos necesarios
para todos los productos y canales (vision de largo plazo)

Planeacion de la infraestructura corporativa

Decisiones sobre las actividades que deben ser
subcontratadas y las actividades que deben ser realizadas
en casa (Make / Buy)

v' Configuracion de la Cadena de Suministro para ser
eficientes en costos y niveles de servicio

v" Planeacion del negocio en forma integral y

v' Gestion de la linea de productos para cubrir las necesidades
del mercado.

e Procesos de Negocio Source. Estos procesos de negocio, pueden
ser dividido en tres areas, como son:

o Suministro y Adquisicion de Materiales, considerando dentro de
sus actividades:

v' Solicitar, recibir, inspeccionar, guardar y canalizar las
materias primas suministradas por los proveedores

o Manejo de la Infraestructura de Suministro, considerando dentro
de sus actividades:

v Certificacion de vendedores y proceso de retroalimentacion
de su desempefio y areas de oportunidad en el desempefio
funcional de éstos.

v/ Calidad de los materiales recibidos y de los proveedores
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v

v

Manejo de la carga que llega al almacén por parte de los
proveedores

Desarrollos de ingenieria de los productos requeridos, asi
como de sus componentes

Elaboracion de contratos con el proveedor

Estructura de pagos a proveedores

o Manejo del Proceso Inbound, considerando dentro de sus
actividades:

v

Manejo de almacenes, inventarios y transportacion

e Proceso de Negocio Make. Estos procesos de negocio, pueden ser

dividido en cuatro areas, como son:

o Realizacion de la Produccion, considerando dentro de sus
actividades:

v

v

v

Solicitar y recibir el material necesario para la produccién
Proceso de manufactura y prueba del producto

Elementos requeridos para el empaque y actividad de
empacado

Guardar y/o enviar el producto terminado

o Manejo de la Infraestructura de Produccién, considerando
dentro de sus actividades:

v

v

v

Cambios de ingenieria por solicitudes especificas del cliente

Manejo de infraestructura, en los término de maquinaria y
equipo

Conocer con precision la situacion de la produccion

Evaluacion de la calidad del proceso de produccion y del
producto terminado

Desarrollo del esquema, secuencia y calendario de
produccion

Planeacion de la capacidad a corto plazo

o Manejo de Ordenes, considerando dentro de sus actividades:
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v

Registrar y mantener las 6rdenes
Realizar las cotizaciones
Configuracion del producto

Crear y mantener la base de datos de los clientes, productos
y precios

Manejo de asignaciones

Cuentas por cobrar, créditos y facturacion

o Manejo de Almacén, considerando dentro de sus actividades:

v

v

v

v

Seleccionar, empacar y configurar productos
Empaque y etiquetado por cliente
Consolidacién de 6rdenes

Envio de productos

e Procesos de Negocio Deliver. Estos procesos de negocio, pueden

ser dividido en cuatro areas, como son:

o Manejo de Ordenes, considerando dentro de sus actividades:

v

v

v

v

Registrar y mantener las érdenes de los clientes

Realizar las cotizaciones por solicitudes expresas de los
clientes

Configuracion del producto y configuracion de pedidos

Crear y mantener actualizada la base de datos de los
clientes, productos y precios

Manejo de asignaciones

Manejo de cuentas por cobrar, créditos y facturacion

o Manejo de Almacén, considerando dentro de sus actividades:

v

Seleccionar, empacar y configurar productos para los
clientes

Empaque y etiquetado por cliente

Consolidacion de ordenes para mayor eficiencia de los
procesos
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Envio de productos

o Manejo de Transportacion e Instalaciones, considerando dentro
de sus actividades:

v

v

v

v

Gestion de trafico y carga
Importacion y exportacion de productos
Desarrollo de itinerarios

Evaluacion del desempefio del proceso de distribucion

o Manejo de Infraestructura para Entregas, considerando dentro
de sus actividades:

v

v

Manejo del canal de distribucion
Manejo de las 6rdenes de los clientes

Inventarios de producto terminado para entregas Yy
cumplimiento de los niveles de servicio

Evaluacion del desempefio de la compafiia en cuanto
satisfaccion del cliente

e Procesos de Negocio Return. Estos procesos de negocio estan

directamente relacionados con el

o Regreso a la Fuente de Suministro / de la Entrega,
considerando dentro de sus actividades:

v

Actividades asociadas con la recepcién y eliminacion de los
productos que retornan, ya sea desde el cliente o hacia el
proveedor

Comunicacion con clientes o proveedores, generacion de
documentos, transporte de retornos y procedimientos de
embarque

Logistica inversa de productos defectuosos, de productos
MRO (refacciones y consumibles directos) y de productos
excedentes.
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2.1.5 El Scorecard para Logistica (1998)

Igualmente, Martin Christopher, uno de los académicos mas prolificos en
los temas relacionados logistica, desarrolla un concepto especificamente
dirigido a la funcion logistica con la filosofia equilibrada que establece el
BSC de Kaplan y Norton de observar e integrar en la medicion los
conceptos de servicio, costos y operacion.

A este mecanismo de evaluacion, Christopher, lo denomind el Scorecard
para Logistica.

El principio del que surge esta evaluacion del desempefio es que es el
marco de esta estrategia es:

e Articular la estrategia de logistica y cadena de suministro de la
empresa con la estrategia global de ésta.

e Determinar los resultados medibles en la operacion relacionados con
el objetivo y el éxito de la empresa.

e Determinar el proceso necesario para mejorar los indicadores
establecidos como centrales en el proceso logistico.

e |dentificar los elementos especificos de accion relacionados con estos
procesos y la busqueda de un desempefio conveniente para
incrementar la efectividad de la empresa en el servicio al consumidor
final.

Calidad, Servicio

Mejor > QOrden Perfecta
Tiempo de
Respuesta Tiempo total (final

a final) del canal

Mas Rapido

i Costo Total
Mas Barato » Costo de Servir

Figura 6. Scorecard para Logl’stica6

6 Christopher, Martin. Logistics and Supply Chain Management: Strategies for Reducing Cost and
Improving Service. London: Financial Times Pitman Publishing, 1998.
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2.1.6

Christopher identifica el impacto que tienen la logistica y la cadena de
suministro con la obtencion de los objetivos corporativos. Con este
concepto, Christopher reconoce las variantes de los esquemas de
competencia en los procesos de operacion y, especificamente en el area
logistica de la empresa: rapidez de respuesta a las necesidades del cliente,
sin falla y a un costo adecuado para el cliente. En este Scorecard para
logistica se identifican como mediciones del desempefio adecuadas para la
empresa el indicador de la orden perfecta, tiempos totales de ciclo y el
costo de servir.

Parte de los avances del modelo de Christopher con este Scorecard son
relacionados hacia la necesidad dentro de la empresa de tener indicadores
de desempefio logisticos especificos relacionados con los esquemas de
competencia de la empresa, asi como el concepto de benchmarking
competitivo y también los principios de balance dentro de las métricas
definidas por la gerencia logistica de la empresa, este balance esta
orientado a ponderar la decision corporativa sobre los niveles de servicio al
cliente y los costos asociados a este servicio. Parte de los conceptos
relacionados con esta tarjeta es de que las metas de la empresa deben
estar interconectadas para poder ser realmente alcanzables. El autor de
este Scorecard reconoce que en términos de operacion, la busqueda de ser
mejor, mas rapido y mas barato es un objetivo generalizado para cualquier
empresa y cualquier industria.

El Tablero de Indicadores (1998)

Un concepto paralelo en tiempo al esquema mostrado por Christopher y su
Scorecard para Logistica e, igualmente, referido a los conceptos de
operacion y la necesidad de equilibrio dentro de esta operacion es el
Tablero de Indicadores desarrollado por Tyndall.

Este tablero de indicadores refiere que un numero limitado de métricas que
define y mide el pulso de las operaciones de toda la empresa.
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Costo de Tiempoy |Rentabilidad| Servicio al
Operacion Respuesta | y Margenes Cliente
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[ciclo por producto |de la cadena de |operativos por  |servicio al cliente
/ cliente suministro producto / canal |por segmento o
a Dias para cobrar|COmpleta @ Ganancias  |canal
a Niveles y a Tiempo de ciclo|Netas (NOPAT) |a Ordenes
rotacion de para entrega a Retorno sobre |Perfectas
inventario a Tiempo de los activos de la |a Tasa de
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a Dias para pagar de manufactura solicitud del cliente

Figura7. El Tablero de Indicadores’

Las métricas dentro de este Tablero de Indicadores se manejan dentro de
cuatro categorias principales:

e Costo de operacion

e Tiempo y respuesta

e Rentabilidad y margenes
e Servicio al cliente

Este tablero de indicadores se basa fundamentalmente en tres conceptos
importantes:

e El manejo de demasiados indicadores complejos no lleva
necesariamente al éxito del negocio.

e Las métricas sefialadas deben ser facilmente correlacionadas.

e Las métricas sefaladas es necesario que sean evaluadas en tiempo
real.

" Tyndall, Gene. R. Supercharging Supply Chains: New Ways to Increase Value through
Global Operational Excellence. New York: Wiley and Sons, 1998.
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2.1.7

Un elemento muy importante es que los indicadores de desempefio clave
no pueden ser estandarizados, ya que cada modelo de negocio es
diferente, al igual que los esquemas de competencia, por lo que los
indicadores deben ser identificados por cada empresa dependiendo de la
situacion,madurez y condiciones de industria en las que se encuentran.

El Prisma de Desempeiio (2000)

Este modelo de medicion fue desarrollado mediante un esfuerzo conjunto
entre Cranfield University en el Reino Unido y la consultora Andersen
Consulting (posteriormente, llamada Accenture), a través del liderazgo del
Profesor Andy Neely de la Escuela de Gestion de Cranfield University y
Chris Adams de la empresa de consultoria.

La solucion propuesta denominada como el Prisma de Desempefio es un
modelo multidimensional que consta de 5 facetas:
= Satisfaccion de los Publicos de la Compafiia

= Estrategias

= Procesos

= Capacidades

= Contribucion de los Publicos de la Compaiiia

La faceta de la satisfaccién de los publicos de la compafiia se encuentra
colocada en la parte superior del prisma y la faceta de la contribucion de
estos publicos de la compaiiia esta ubicada en la parte inferior. Los lados
de la figura estan compuestos por las estrategias, los procesos y las
capacidades de la organizacion como entes de transformacion de los
publicos de la corporacion.

El sentido de este prisma es que las organizaciones que aspiran a ser
exitosas en el largo plazo deben conocer su actual medio ambiente
competitivo y, al igual, deben reconocer con precision lo que los publicos de
la compafiia desean de la empresa.

El publico de la compafiia o stakeholder es cualquier individuo u
organizacién que esté relacionado con la compafiia ya sea externo a ésta o
gue sea interno que recibe los impactos positivos 0 negativos de ésta, como
lo serian los accionistas, los empleados, los clientes, los proveedores, el
gobierno, la sociedad, etc. Este modelo debe reconocer quiénes son los
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publicos que mas influencian el modelo de negocio de la compaiiia y qué es
lo que desean.

Este esquema se basa en que las estrategias corporativas deben estar
orientadas a asegurar el valor necesario para todos los relacionados con la
empresa. Las empresas comprenden los procesos que la empresa requiere
para el apoyo de la implementacion de las estrategias corporativas,
teniendo definidas las capacidades necesarias para el correcto desarrollo
de los procesos. Las organizaciones mas sofisticadas también reconocen lo
gue las empresas desean de sus propios accionistas.

El sentido del prisma es el apoyo en el clarificar el modelo de negocio de la
empresa y el entendimiento de los elementos necesarios que se requieren
para alcanzar las metas corporativas.

@ Satisfaccion de los
Publicos de la Compaiiia

Q@ Estrategias

@ Procesos
| 71— @ Capacidades

@ Contribucion de los
Publicos de la Compaiiia

Figura8. Las Cinco Facetas del Prisma del Desempefio®

Lo que se busca en este esquema es la construccion de un modelo de
evaluacion de desempefio con multiples facetas, donde exista una correcta
alineacion entre lo que son las necesidades de los diversos publicos de la
compafia, con las estrategias para alcanzar esta satisfaccion de los

® Neely, Andy D., Mike P. Kennerley, y Chris A. Adams. The New Measurement Crisis: The
Performance Prism as a Solution. Cranfield: Cranfield School of Management, 2000.
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relacionados con la empresa, al igual que los procesos necesarios para
alcanzar estas estrategias, manejando adecuadamente las capacidades de
la empresa.

Contribucion del

ublico
(Deseos y Necesidades (Deseos y Necesidades
del Publico) de la Organizacion

= Rapido, correcto, Clientes e = Confianza, armonia,
barato y facil ‘ Intermedlarlos » utilidad y crecimiento
* Intencién, cuidado Disposicié :
sl ' = Disposicién, actitud,
cap‘%cnagton y ‘ Empleados » innovacion y
retribucion - retroalimentacion
* Confianza, armonia o
Him ol : » Rapido, correcto,
rentabiiad VL Proveesores T TRbiotin
» Legalidad, justicia, * Reglamentacion

seguridad ‘ Gobierno . (r:%znosr:j:g, claridad y

» Ganancias, : N
recompensa, numeros, ‘ Inversionistas . = Capital, crédito, riesgo
| confianza y soporte

Figura 10. Deseos y Necesidades del Publico de la Empresay la Organizaci()n9

Satisfaccion del
ublico

Pl]blico de la

Empresa

La figura anterior refleja estas necesidades y deseos de aquellos que estan
relacionados con la organizacion (publicos o stakeholders), deseos como
ganancias, crecimiento laboral, capacitacién, tiempo de respuesta, etc. asi
como también la forma en que cada uno de estos participantes
relacionados debe contribuir a la mejora dentro de la organizacion, en base
a los deseos y necesidades de ésta por parte de los participantes como
serian marco legal adecuado, crédito, horas de trabajo, nuevas ideas,
armonia, utilidad, etc.

El papel de la medicion dentro de este modelo es esencial y tiene cuatro
vertientes o funciones:

1. El disefio de las medidas esta orientado completamente a que la
gerencia pueda conocer si se estan realizando adecuadamente las
estrategias que la empresa requiere para ser competitiva.

2. lgualmente, las mediciones pueden ser utilizadas para comunicar las
estrategias corporativas a toda la organizacion.

° Neely, Andy D., Mike P. Kennerley, y Chris A. Adams. The New Measurement Crisis: The
Performance Prism as a Solution. Cranfield: Cranfield School of Management, 2000.
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3. Estas mediciones también pueden ser utilizadas para direccionar los

esfuerzos de la compafiia e incentivar a todos los participantes en la
aplicacion de la estrategia corporativa.

. La informacién obtenida de la medicidbn puede ser analizada y

después de esto, permite la evaluacion sobre si se han alcanzado las
estrategias de la corporacion y si los avances en las metas estan
siendo en los tiempos y en las condiciones en cémo ha sido
planeado.

El interés de este tipo de esquema de medicion es la aplicacion del prisma
al disefio de las métricas, en base a cinco diferentes cuestionamientos que
reflejan las cinco diferentes perspectivas del prisma:

1.

Satisfaccion de los Publicos: ¢Quiénes son los publicos clave y
cudles son sus necesidades y deseos?

Estrategias: ¢Qué estrategias se deben poner en practica para
satisfacer las necesidades y requerimientos de los participantes
relacionados con la empresa?

Procesos: ¢Qué procesos se requieren para ejecutar las
estrategias definidas?

Capacidades: ¢Cual es el nivel adecuado de capacidades para
operar y mejorar los procesos?

Contribucion de los Publicos: ¢ Qué tipo de contribucion se requiere
de los participantes relacionados con la empresa con el fin de
mantener y desarrollar las capacidades corporativas?

Este prisma refleja la necesidad de contemplar mediciones de desempefio
multidimensionales. Para entender este concepto, es esencial percibir la
medicion desde mdltiples perspectivas que estan completamente
interrelacionadas como se puede observar en la figura a continuacion.
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Demandas de los Publicos ﬁtrega de la Satisfaccion
las A

Satisfaccion de
los Publicos

Desarrollo de
Soluciones

Direccién
Estratégica

Figura 12. Entrega de Valor del Publico de la Compaiiia™

2.2 Caracteristicas de un Adecuado Sistema de Medicion del
Desempefio

Después de hacer una revisibn de diferentes sistemas de medicion del
desemperio, es posible concluir que los mejores indicadores de desempefio para
una compairiia son muy dificiles de determinar de unamanera generalizada, ya sea
por industria 0 segmento de mercado, ya que cada empresa también debe
identificar el producto que maneja, el esquema de competencia de la industria y el
sector, las necesidades particulares del cliente, etc., pero si se pueden llegar a
sugerir algunas de las caracteristicas béasicas que debieran tener estos
indicadores de desempefio para una empresa para ser convenientes dentro de su
estructura.

Estas caracteristicas basicas que deben contener los indicadores de desempefio
gue conformen a la empresa son que deben estar alineadas con los objetivos y
estrategias del negocio en tres dimensiones (satisfaccion del cliente, eficiencia en

10 Neely, Andy D., Mike P. Kennerley, y Chris A. Adams. The New Measurement Crisis: The
Performance Prism as a Solution. Cranfield: Cranfield School of Management, 2000.
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la operacion y resultados financieros), deben ser realistas y simples en cuanto a
su definicién y célculo, ademas que deben ser significativos para los objetivos de
la empresa, deben presentar una cierta variacion a través del tiempo que permitan
determinar los impactos de ciertas acciones dentro de la empresa, ademas de
poder reconocer las diferentes ubicaciones y clientes de la empresa y deben
ofrecer una real retroalimentacion para la empresa

Aunque los avances en los sistemas de medicion del desempefio, han tenido
ciertas limitaciones estructurales, debido principalmente a la falta de flexibilidad de
las empresas y el manejo de la informacién, por lo que se han reconocido ciertas
caracteristicas basicas que debe tener un sistema de medicion de desempefio
para cubrir las necesidades de la empresa y ser considerado adecuado:

e Cuantitativo. Uno de los conceptos que parece fundamental es el de
reconocer que un sistema de medicion de desempefio debe ser
completamente objetivo, por lo que se requiere manejar esquemas de
evaluacion comparables a través del tiempo y a través de las personas que
conforman la empresa.

e Facil de entender. Los indicadores deben ser sencillos de distinguir,
entender y calcular, es decir, que cada trabajador involucrado con la
métrica reconozca lo que mide el indicador, asi como su importancia.

e Favorece un comportamiento adecuado. Los indicadores deben estar
orientados a motivar mejoras en las areas en las que las empresas
realmente desean un impacto real.

e Ofrece visibilidad para todos los participantes. Es importante que los
trabajadores directamente afectados con el indicador conozcan los valores
de la métrica y su variacion a través del tiempo para que generen las
acciones necesarias para la mejora del desempefio.

e Elindicador es definido y entendido por todos los participantes. Todos
los involucrados participan en la métrica, establecen los parametros y
reconocen el valor que tiene para la mejora de la operacion de la empresa.

e Abarca todos los elementos que integran el proceso. Este concepto
esta relacionado con la integralidad de la medicién, es una tendencia el
evitar parcializar la medicién hacia un aspecto muy especifico y buscar el
manejo de varias funciones a través de una sola métrica.
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e Mide solamente lo que es identificado como importante. Los
indicadores tienen que estar orientados hacia aspectos donde la empresa
realmente esté necesitada de conocer el comportamiento para incrementar
su competitividad, disminuir sus costos, incrementar los niveles de servicio,
etc.

e Es multidimensional (mide utilizacion, productividad y desempeiio). El
sistema de indicadores debe reconocer variables de areas como costos,
servicio, rentabilidad, productividad, capacidad, etc.

e Larecoleccion y el analisis representan un bajo costo. La medicion del
desempefio representa una inversion para la empresa, pero también debe
ser simple de implementar, no se esta buscado desarrollar un departamento
de medicién del desempefio corporativo, sino establecer mecanismos para
hacerlo regularmente desde las misma funciones.

e Facilita la confianza. La busqueda de la empresa en los indicadores de
desempefio es hacia la medicibn de operaciones y funciones y no esta
relacionada con la evaluacion personal o con el fin de tomar una accién
agresiva para la corporacion o el personal de la misma.

Sobre esta perspectiva es importante reconocer algunos aspectos clave en el
manejo de un sistema de indicadores dentro de una empresa. Estos aspectos
estan relacionados con cuidados particulares al momento de disefar el sistema
de medicion:

I. Las mediciones adecuadas en los lugares necesarios

e Es importante definir en el sistema, el objetivo del sistema de
medicion dentro de la empresa, reconociendo los atributos que
desean ser medidos, asi como también las areas dentro de la
empresa en la cual se haran estas mediciones. A final de
cuentas, el objetivo central de la medicion del desempefio es
mejorar propiamente el desempefio de la corporacion hacia el
futuro.

e Debe existir una relacion directa de los mecanismos de
retroalimentacion para el area que esta siendo medida y de
acciones de respuesta para mejorar el desempefio de la
empresa.
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Una consideracion natural es acerca de que colocar un exceso de
indicadores dentro de las diferentes areas y, a lo largo de la
empresa, pudiera resultar en una carencia de eficiencia en la
evaluacion.

Evaluacion constante del valor de los indicadores y generacion de las
métricas adecuadas para alcanzar los objetivos establecidos.

Se deben establecer indicadores que midan realmente lo que la
empresa necesita para ser mas competitiva o para incrementar
sus niveles de servicio al cliente.

Debe considerarse la situacion de la industria y la madurez del
modelo de negocio corporativo.

El nimero de indicadores es una decision de la empresa, pero
siempre es conveniente manejar un niumero limitado de éstos, ya
que es mas simple el manejo y el control de un sistema acotado.
Se considera como regla general que el manejar demasiados
indicadores es un error para la gestion de las métricas.

El decidir correctamente los indicadores dentro de la empresa es
una necesidad, ya que son la base para la operacion y evaluacién
de ésta. Las empresas pueden decidir realizar modificaciones de
los indicadores, pero el cambio de los indicadores provoca que la
informacion histérica obtenida con los antiguos indicadores ya no
sea relevante ni posible de comparar con los nuevos indicadores,
es decir, se pierden los antecedentes de la compafiia en el rubro
o0 indicador eliminado.

Si se decide hacer una modificacién en los indicadores y lo que
éstos miden, es necesario justificar ampliamente los nuevos
indicadores y la necesidad para la direccion y operacién de la
compaifia.

La validez de la informacion que se maneja a través del sistema de
medicién es esencial para la correcta toma de decisiones en la
empresa y en la operacion. Existe una frase cominmente utilizada por
diferentes autores para definir la importancia de la validez de esta
informacion, esta frase es ‘Garbage In — Garbage Out’ (basura
adentro, basura afuera), lo que implica que si no se entrega la
informacion adecuada al sistema como entrada, lo que el sistema
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muestre o la informacion resultado de este sistema no tiene valor
alguno para las decisiones de la empresa.

El elemento central para los sistemas de medicion del
desempefio es: la validez de la informacion para la empresa (esta
validez puede ser evaluada bajo dos aspectos que se pueden
considerar fundamentales: precision y en tiempo real, es decir,
que la informacion sea fiel a la realidad y que se obtenga en el
tiempo necesario, ya que una informacion que no se entrega para
la toma de decisiones en el momento en el que ocurre, pierde su
importancia).

Una de las preguntas que va directamente relacionada con los
indicadores de desempefio es acerca de ¢Quién debe ser el
propietario - responsable de cada indicador de desempefio?, lo
que reconoce la necesidad de identificar correctamente el area
responsable de la medicion e, igualmente, lo que representa para
esta area esta medicion, ya que si implica un cierto nivel de
amenaza, probablemente, los datos obtenidos por el area sean
carentes de validez para la empresa.

Al final de toda esta estructura, lo que realmente estan buscando
las empresas es tener un alto nivel de confianza en el sistema de
medicion.

IV. Propdsito del Sistema

Es importante reconocer que el centro del sistema de medicion
no es el disefio de los indicadores en si, ni tampoco la estructura
del reporte que se maneja dentro de la empresa, sino las
acciones que se pueden tomar después de haber generado el
sistema.

El propésito de un sistema de medicion de desempefio esta
directamente relacionado con la busqueda de mejorar el
desempeiio financiero, comercial y operativo de la empresa para
elevar su capacidad de competencia y disminuir sus costos
totales.
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2.3 Jerarquizacion de Indicadores por Industria.

Las empresas deben preocuparse por generar las métricas adecuadas para su
organizaciéon y su entorno. Esto consiste en definir como se esta conduciendo la
empresa en términos de costo, servicio, rentabilidad, tiempos de respuesta, etc.
La definicion de la importancia relativa de las mediciones para la compafiia debe
estar relacionada con la forma y los esquemas de competencia en la industria,
las necesidades del cliente y el posicionamiento de la empresa, asi como los
tipos de productos que manejan.

Los indicadores de desempefio no deberdan ser numerosos en cantidad y
deberan cubrir la variedad necesaria que permita una adecuada vision de la
empresa en diferentes rubros. Los indicadores que estan orientados a la
medicion podrian ser similares en cualquier empresa o industria, la diferencia es
la importancia relativa que tiene cada indicador para cada empresa o para cada
industria.

Definir las métricas potenciales por empresa y/o industria representa, de inicio,
una gran oportunidad para alcanzar el éxito de la empresa y es parte de los
aspectos de la planeacion estratégica de la comporacion. Estos indicadores
deben ser necesariamente métricas cuantificables. Existe una cierta tendencia
hacia la revision de cierto tipo de indicadores no objetivos, pero serd necesario
dentro de su contexto la revision de los pardmetros de evaluacion y el traspaso
de éstos a elementos comparables o medibles.

La lista potencial de métricas debe ser clasificada en categorias para asegurar
que proporcionan una visién equilibrada de todo el proceso, el balance en el
manejo de los indicadores es un requerimiento necesario, aungque cabe
mencionarse que segun sea la industria la importancia de una cierta categoria
seria diferente a otras industrias.

En general, se debe buscar contar con indicadores que proporcionen
informacién en &reas como:

+ Costo

+ Tiempo

+ Productividad
+ Calidad

+ Servicio al cliente
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+ Desemperio o eficiencia de los equipos de trabajo
+ Manejo de activos
+ Valor entregado al negocio en términos de dinero

Dependiendo de las métricas que se tengan identificadas dentro de la empresa,
es necesario establecer jerarquias para incluir solo aquellas que representen el
mayor valor para el proyecto. Igualmente, es necesario considerar que se debe
buscar proveer la mayor informacion para el empresa con el menor esfuerzo
asociado en la obtencion de esa informacion.

La métrica en si misma puede representar cierto interés, pero la medida del éxito
viene de comparar el desempefio obtenido contra una meta preestablecida. La
meta puede estar dada por un valor Gnico que se estd buscando alcanzar, o
puede estar definida por un rango.

Para cada métrica que haya sido seleccionada, es necesario determinar la
informacion que se requiere, con el fin de agregar las actividades asociadas a
ello dentro del plan de trabajo. Esto deberé incluir aspectos como:

¢ Qué datos, especificamente, son necesarios para las métricas?
¢ Quién serd el responsable de recopilar y producir la métrica?
¢, Cuando serd recopilada y como se presentaran los resultados?

¢De que forma seran reportadas las métricas? (Reportes de estatus, juntas
periodicas, reportes de indicadores, etc.)

La recopilacibn de métricas es la forma mas sofisticada del proceso de
administracion de empresas Debido a que las métricas pueden ser dificiles de
definir y la informacion dificil de recopilar, habitualmente son ignoradas. De
cualquier forma, el proposito buscado es determinar ¢cudl serd el nivel de
satisfaccion de las expectativas del cliente?, asi como saber ¢ cual es el nivel de
funcionamiento de los procesos de operacion?, al igual ¢Cudl es el beneficio
econdmico que la empresa esta recibiendo?. Dependiendo de los resultados
obtenidos de estas preguntas, seran las acciones correctivas o los procesos de
mejora que deberan ser disparados para que el trabajo se haga de forma mas
eficiente y efectiva.

La gestion de métricas y la gestidén de la calidad estan intimamente relacionadas.
Es muy complejo mejorar la calidad de procesos, servicios o bienes que la
empresa desarrolla si no se estan generando u obteniendo métricas adecuadas.
El establecimiento de un sistema de medicion del desempefio representa un
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elemento fundamental para el establecimiento de un programa de mejora
continua dentro de la empresa. Las métricas son usadas para tener una
referencia de lo que se considera un nivel minimo de calidad y reconocer con
precision si la eficiencia de la empresa esta aumentando o disminuyendo. El
mayor valor para la empresa se obtiene si las métricas son usadas para conducir
acciones de mejora dentro de la misma organizacion. La informacion puede
utilizarse para crear un conjunto de practicas y estandares comunes que ayuden
a alcanzar los objetivos empresariales.

2.4 Beneficios de un Adecuado Sistema de Medicion del Desempefio
dentro de la Empresa

La empresa, al momento de establecer un sistema de medicion adecuado para
sus necesidades, tiene importantes beneficios que pueden ser reconocidos en
ciertas areas, como son:

1.

Un aumento en los ingresos de la empresa por proveer un servicio que
incremente la lealtad y la satisfaccion de los clientes, asi como la
atraccion de nuevos clientes por el reconocimiento de los niveles de
servicio alcanzados dentro de la empresa.

Oportunidades de ingresos por ventas por la diferenciacién alcanzada con
respecto a sus competidores por la forma y los criterios de manejo de sus
productos y servicios.

Aumento en la rentabilidad de la empresa, reduciendo significativamente
los costos de operacion y los de administracion al lograr una mayor
eficiencia en el desempefio de la empresa.

Aumentar de la rentabilidad corporativa, con el reconocimiento del
impacto que tienen determinados proveedores en la parte de calidad,
oportunidad de las entregas, tiempos y capacidad de respuesta, etc. vy,
también determinados clientes en la empresa en términos de niveles de
ventas, lealtad, periodicidad, etc.

Apoyo a la gerencia logistica de la empresa en reconocer con precision
las areas de oportunidad reconocidas para la reduccidn de costos
operativos.
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3. Indicadores de Desempeio dentro de la Cadena

de Suministro

Las metodologias de evaluacion del desempefio presentadas anteriormente,
hacen evidente la necesidad de la empresa de ser mas eficiente en el marco de la
medicion. La razon natural para esta necesidad es que existe un muy alto nivel de
competitividad en el proceso de la cadena de suministro. Se podria decir,
inclusive, que en la mayoria de los productos, el nivel de competencia ha dejado
de ser en si de productos, y se ha convertido en un esquema de competencia
entre las cadenas de suministro y, mas alla, una competencia entre las cadenas
de valor.

Las empresas y sus cadenas de suministro, vistas integralmente, estan
completamente interesadas en ser mas competitivas desde el punto de vista del
consumidor para ser preferidas por éste en el punto de venta, una tendencia
innegable es hacia la generacion de esquemas de ventajas competitivas para
buscar esta diferenciacion. Desarrollar esquemas orientados a satisfacer las
necesidades del cliente. Hay un tacito reconocimiento del valor que la cadena de
suministro ofrece al cliente final y la importancia que esto tiene en su proceso de
decision.

Este esquema de competencia ha forzado la necesidad de implementar una
solucidn integral de cadena de suministro con vision de final a final’, no solamente
en el contexto de los flujos de materiales, informacién y dinero, sino también en lo
concerniente a los indicadores de desempefio, siendo una corriente ineludible la
generacion de indicadores de desempefio de toda la cadena de suministro, mas
alld que indicadores especificos para cada empresa.

La orientacion es hacia controlar el proceso en forma integral, mas que ser
eficiente desde una perspectiva de la empresa. Ya no es aceptable, el conseguir
un beneficio corporativo a costa del desempefio del socio comercial, ya sea el
proveedor o el cliente.

Una conclusion formal para esta reflexibn es que para crear una ventaja
competitiva a través de un alto desempefio dentro de la cadena de suministro se
requieren identificar e implementar sistemas de medicién integrados a toda la
cadena.
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3.1 Objetivos de un Sistema de Medicion dentro de la Cadena de
Suministro

La medicion del desempefio no es un fin en si mismo, sino mas bien, la medicion
del desempefio es un medio para alcanzar ciertos fines corporativos.

El apoyo que ofrece un adecuado sistema de medicidon podria dividirse en tres
dimensiones:

o Monitoreo: Generacion de las métricas apropiadas para evaluar el
desempeiio del sistema para reportar a la gerencia, consistente con las
objetivos corporativos, las necesidades y los mecanismos de competencia.

o Control: Desarrollo de los estandares de desempefio adecuados para
contrastar con las métricas obtenidas en la operacion de la empresa y
evaluar constantemente los resultados obtenidos.

o Direccién: Determinacion de acciones para alcanzar los objetivos o
estandares definidos y establecimiento de estructuras de motivacion interna
y mecanismos de recompensa para mejorar el desempefio de la empresa.

La filosofia de la gestion de la cadena de suministro y su aplicacion practica en la
integracion de proveedores y clientes ha traido un enorme sentido de reflexiéon
acerca de la importancia del control dentro de la empresa. El concepto de la
cadena de suministro ha cambiado por completo la naturaleza de las
organizaciones.

Las empresas ya no tienen la ‘propiedad’ de todo el proceso de entregar un
producto y satisfacer asi las necesidades de su cliente, actualmente, se puede
considerar que la tendencia hacia la subcontratacion de ciertas actividades dentro
de la cadena, como son manufactura, distribucién, almacenaje, procesamiento de
pedidos, etc. es mas que una moda pasajera, €s un camino ya recorrido que,
probablemente, no tiene retorno.

Este manejo de subcontratacion de actividades o procesos con empresas externas
ha hecho reflexionar a las empresas lideres, en muchos casos, las propietarias de
la marca y, en otros casos, la empresa duefia de los puntos de venta o el
distribuidor que las actividades que no son desarrolladas por ellos, también deben
poder ser medidas y evaluadas con la misma disciplina con la que lo hacen
internamente. Las empresas reconocen que ellos son el rostro de una serie de
participantes y no estan dispuestos a poner en riesgo su imagen.

44



Una de las necesidades especificas en la gestién de la cadena de suministro es
acerca de la transparencia dentro de ésta, en términos de tiempos de entrega,
niveles de inventario, porcentaje de clientes satisfechos, rastreo de productos en
el canal de distribucion, etc., lo que implica que el manejo de la informacién en el
canal representa una necesidad, mas que un valor agregado; ademas de esto, se
requiere que la informacion sea manejada en tiempo real y con un alto nivel de
confiabilidad.

Una reflexién sobre esta condicion acerca de la medicion y transparencia de ésta
es que las empresas deben terminar con la medicion de solo una parte del
proceso y deben comenzar a medir integralmente; esta integralidad esta
relacionada con la medicién de procesos completos, lo que representa en términos
practicos, la definicion de indicadores de desempefio que sean fiel reflejo de lo
gue sucede a lo largo de toda la cadena de suministro.

Un sistema de medicion de desempefio en las areas de operacion de la empresa,
pero especificamente en la cadena de suministro tiene como objetivos
fundamentales:

1. Proveer un manejo gerencial efectivo a lo largo de toda la cadena de
suministro. Para este manejo efectivo se deben lograr ciertos alcances
como son:

o Establecer mecanismos especificos para desarrollar comparativas
constantes con los contendientes para reconocer el grado de
competitividad de la empresa en ciertas funciones de operacion.

o Evaluar regularmente en periodos determinados el avance y control
en las metas establecidas de la cadena de suministro,
especificamente en términos de nivel de servicio, inventarios, costos,
etc.

o Apoyar en la motivacion del cambio interno de la empresa en base a
resultados logrados dentro de un periodo.

o Con base en el conocimiento, jerarquizar las acciones a desarrollar
para seguir en el proceso de mejora continua de la empresa
(fundamentalmente, debido a que la empresa cuenta con recursos y
tiempo limitado)

2. Facilitar la comunicacion hacia toda las areas de la organizacion, ya que
el manejo de informacién entre todos los participantes (proveedores y
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clientes) es uno de los elementos clave para alcanzar las metas a lo largo
de la cadena de suministro.

o Permitir a los ejecutivos de las diferentes empresas involucradas la
posibilidad de mostrar la estrategia de la empresa a los niveles
administrativos y operativos, asi como los avances logrados con el
tiempo.

o Alinear las mediciones de desempefio a los objetivos del negocio y
también a los objetivos de todas las empresas involucradas,
especificamente en términos de satisfaccion a las necesidades
particulares del cliente.

3. Dirigir las acciones y el comportamiento de los integrantes de la empresa
para alcanzar los objetivos planteados en un periodo particular.

o Conocer y dar seguimiento al criterio de evaluacion interno —
empresa- y externo —cadena de suministro- (reconociendo los bonos
y penalizaciones establecidas por lograr o no lograr una cierta meta).

4. Fomentar la innovacion y la mejora continua de la empresa con base en
indicadores orientados a buscar la excelencia dentro de la compaiiia.

o Las mediciones de desempefio crean un ambiente en el cual, las
areas y capital humano son motivadas a buscar, reconocer y
perseguir oportunidades de mejora.

o Los indicadores de desempefio permiten a la alta gerencia observar
areas de oportunidad, identificando el impacto que tienen estas
areas de oportunidad.

o Crear una estructura de mejora continua con indicadores construidos
para la eficiencia en todas las areas de la empresa.

5. Evaluar la posicién competitiva y la capacidad operativa de la empresa en
términos objetivos y tangibles.

o Es necesario crear la vision dentro de la empresa de desarrollar
mediciones que generen ideas precisas sobre el potencial de la
empresa y su capacidad, mas alla de mediciones orientadas a
exhibir los problemas actuales.

o Permite una comparativa (Benchmarking) a través del tiempo, esta
comparativa puede ser entre departamentos o puntos de desarrollo
de la empresa, o con los competidores que buscan el mismo
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mercado 0 entre participantes de la industria u otras industrias,
inclusive, esta comparativa puede ser entre el mismo departamento
para compararse con su mejor desempefio o un desempefo anterior.

3.2 Meétricas dentro de la Cadena de Suministro

Las métricas dentro de la cadena de suministro tienen una orientacion,
dependiendo del tipo de competitividad y sentido que se busque en la cadena vy,
con esto, en la medicion. Naturalmente, existen indicios de que una medicion
equilibrada es la que puede traerle mayores beneficios a la empresa porque es la
gue ofrece un mayor espacio para la rentabilidad de la empresa.

Las mediciones del desempefio dentro de la cadena de suministro, se pueden
clasificar en diferentes categorias como son:

e Métricas de costos

e Meétricas de servicio al cliente
e Métricas de calidad

e Métricas de productividad

e Métricas de manejo de activos

Es necesario hacer dos aclaraciones con respecto a esta clasificacion, la primera
es que esta clasificacion de métricas son relacionadas con la operacién, por lo que
se excluyen dentro de esta clasificacion, las métricas financieras, tan comunmente
utilizadas dentro de la empresa; la segunda aclaracién es que es ésta es una
categorizacion de mediciones del desempefio, pero pueden existir una enorme
variedad de evaluaciones.

Ejemplos de cada uno de los tipos de métricas se enlistan a continuacion:

3.2.1 Meétricas de Costos

e Costo total e Costo por unidad
e Costo como porcentaje de e Costo de logistica ‘hacia
ventas dentro’
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Costo de logistica ‘hacia
fuera’

Costo de mano de obra
Beneficio por cliente

Andlisis de tendencias de los
costos

Costo de retornos

Costo de fallas en el servicio
0 de no servir

3.2.2 Meétricas de servicio al cliente

Tasa de surtido (fill rate)

Errores en envios

Entregas retrasadas
(backorders)

Variabilidad de la entrega o
tiempo de ciclo

Ordenes completas

Quejas de clientes

Procesamiento de 6rdenes

Beneficio por producto

Comparativa de los costos

actuales con el presupuesto

Costo de tener inventarios

Costo de dafos

Costo de los envios retrasado

Rupturas de inventarios

Entregas a tiempo

Tiempo total de ciclo

Tiempo total de respuesta

Tiempo de respuesta a

pedidos

Quejas de la fuerza de
ventas
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Confiabilidad

3.2.3 Meétricas de calidad

Frecuencia de productos
dafados

Precisién en el llenado y/o el
envio de pedidos

Disponibilidad de informacion

Numero de pedidos
regresados por el cliente

3.2.4 Meétricas de productividad

Unidades enviadas por
empleado

Ordenes por vendedor

indice de productividad

Productividad de las 6rdenes
de entrada

Productividad de la mano de
obra de transporte

3.2.5 Meétricas de manejo de activos

e Rotacion de inventarios

Satisfaccion

Precision en el tomado de los
pedidos

Precisién en la facturacion

Precision de la informacion
ofrecida

Numero de peticiones de
crédito por parte del cliente

Unidades enviadas por costo
de empleado

Comparativa historica de
ciertos indices

Metas

Tiempos de inactividad del
equipo

Productividad de la mano de
obra en el almacén

Retorno sobre la inversion
(ROI)
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e Niveles de inventario e Clasificacion de inventarios
(ABC)

¢ Inventario obsoleto e Economic Value-Added (EVA)

e Retorno sobre Activos Netos
(RONA)

3.3 Estructura de Métricas del Modelo SCOR

El modelo de referencia de las operaciones de la cadena de suministro SCOR
(Supply-Chain Operations Reference Model) busca identificar las interfaces y los
elementos de coordinacion entre empresas y areas funcionales de la misma
empresa, permitiendo establecer procesos comunes y una medicion del
desemperio integral a lo largo de la cadena.

| Proveedor | Compaiiia | Cliente |CI(i:IerI1te
e

: | ! Iciiente

Interno / Externo Interno / Externo

< Modelo SCOR >

Figura13. Modeloy Procesos SCOR

Como se ha discutido previamente en este documento, SCOR identifica tres tipos
de procesos de negocio, que identifica como actividades de planeacion (plan),
actividades de operacion (source, make, deliver y return) y actividades de soporte
(enable).
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Ademas de esta vision de procesos de negocio, SCOR reconoce las diferencias
entre los diferentes modelos de negocio y la forma en como estos modelos de
negocio pueden reconocer métricas diferentes:

Los modelos de negocio pueden ser:

e Make to Stock (reconocidos sobre gestion de la capacidad y pronosticos de
demanda)

e Make to Order (identificado como de gestién de la capacidad de respuesta
a la demanda real)

e Engineer to Order (siendo este un proceso mas orientado hacia el disefio
de soluciones especificas para los clientes de la empresa, donde se
desarrollan ejercicios de disefio, fabricacion y distribucion a la medida del
cliente)

P1 Plan Supply Chain
P2 Plan Source , P3 Plan Makp P4 Plan Deliver By
Source Make Deliver

$1 Source Stocked Products M1 Make-to-Stock
$2 Source MTO Products D2 Deliver MTOProducts

$3 Source ETO Products D3 Defiver ETO Products

“PO_Plan Infraestructura |

Clientes

Proveedores

S0 Source Inf

PR Return
e ~_R1 Produ Defectuosos
" Return —
Source

R2 Productos MRO

R3 Productos Sobrantes

Figura 14. Categorias de Procesos de Negocio SCOR

Cada uno de estos modelos de negocio incide en el tipo de indicadores que debe
considerar la empresa y la cadena de suministro para evaluar su desempefio, ya
que son diferentes estos modelos de negocio en su planeacion y ejecucién
dependiendo si estan orientados al manejo de la empresa basada en un
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pronéstico de demanda o a la gestién de la capacidad de respuesta de la propia
empresa y su cadena integral.

SCOR contempla cuatro niveles para la generaciéon de sus mediciones de
desempeinio.

#f |Descripcion Esquema Comentarios
P Conceptual
: e El Nivel 1 define el Objetive y el Contenido para
g Alto Nivel el Modelo de Referencia de la Cadena de
c ! Suministro
Tipos de

Q E F('roF::esos] Se establecen las metas de desempefio para la
g E’ competencia
i~ - En el Nivel 2 se configura la cadena de
3-5 Nivel de ., suministro con base en las categorias de
§E . | Configuracion proceso

U=) A (Categorias de La empresa desarrolla su estrategia de operaciones a
ﬂ Procesos) través de una configuracion finica de la cadena de
E % suministro
S Nivel de En el Nivel 3, laempresa define su habilidad
E e Elementos de para competir exitesamente en el segmento de
Y= 0 Proceso mercado seleccionado, en base a:
=] = Definicidn de los elementos del proceso
o 8 (D;scompor;er * Entradas ¥ salidas de informacion del elemento del
[ rocesos proceso
T m o * Métricas de desempeiio del proceso
o= : " = Comparativa con las mejores practicas
E € Rl » Capacidad del sistema requerido para desarrollar las
- = mejores practicas
§ La empresa afina su estrategia de operaciones en el

i Mivel 3
. Nivel de En el Ijlivel 4, se implementan Pr_écticas
S B especificas de cadena de suministro
No al Implementacién _._./ \.
Alcanc (Descomponer - En el Nivel 4, la empresa define practicas para
Elementes del alcanzar ventajas competitivas y adaptarse a las
Proceso) cohdiciones cambiantes del negocio

Figura 15. Cuatro Niveles de la Metodologia SCOR

Estos cuatro niveles reconocen el nivel de detalle y descripcion del sistema de
medicion, considerando asi, como primer nivel, la vision integral de la cadena de
suministro, ubicando inclusive las relaciones entre proveedores y clientes. El
segundo nivel, baja a nivel de configuracién de la estructura de la misma empresa,
identificando sus procesos internos, para llegar al elemento de proceso (pudiendo
ser Source, Make, Deliver, Return), para a nivel de implementacién, fraccionar los
procesos a nivel de detalle de cada una de las actividades que conforman el
elemento de proceso.

SCOR, en su esfuerzo de caracterizacion, busca integrar las areas de internas
entre los proveedores y clientes, permitiendo asi evaluar el desempefio de las
actividades de la empresa y su cadena en 5 criterios de desempefio que estan
asociadas a diferentes meétricas. Los criterios de desempefio para SCOR son
confiabilidad, capacidad de respuesta, flexibilidad, costo y activos.
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El ejemplo del nivel 1 de una cadena de suministro se puede ilustrar en la
siguiente figura:

Nivel 1 de Cliente (Externas) Operacion
Métricas de v . . (Internas)
Desempeﬁo Confiabilidad c;g;;sf;:e Flexibilidad| Costo Activos

Delivery Performance Fin)
Fill Rate @
Perfect Order Fulfillment @
Order Fulfillment Lead Time | v @

Supply Chain Response Time
Production Flexibility

Total SCM Management Cost |
Cost of Goods Sold '
Value-added Productivity

Warranty Cost (Returns
Processing)

Cash-to-cash Cycle Time
Inventory Days of Supply
Asset Turns

Figura 16. Nivel 1 de Métricas de Desempefio SCOR

Como puede observarse, a nivel 1, SCOR agrupa los criterios de desempefio en
relacion con el cliente (métricas de confiabilidad, capacidad de respuesta y
flexibilidad) y en relacion a la eficiencia de su operacidon (métricas de costo y de
activos).

Para este nivel, SCOR, sugiere las métricas definidas para entender la eficiencia
de una cadena de suministro como un todo.

3.4 Estructura de Métricas del Balanced Scorecard

El Balanced Scorecard (BSC) es un modelo de planeacion y control que permite
alinear a la organizacion con la estrategia.

Esta metodologia es derivada de la planeacion estratégica de las empresas y
requiere de una eleccién adecuada de indicadores de medicién del desempefio.
Los aspectos relativamente novedosos del BSC es que los elementos de
evaluacion corporativos no deben ser restringidos a exclusivamente evaluar las
métricas financieras, ya que éstas, como se ha estudiado dentro de este
documento, no dan el pulso total de la empresa.
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Como se ha discutido anteriormente, el BSC contiene un panorama balanceado de
la empresa y sus diferentes perspectivas, que buscan responder a cuatro
diferentes enfoques:

e Medidas Financieras,

¢ Medidas de Operacion,

¢ Medidas de Satisfaccion de los Clientes y
e Medidas de Innovacion

El BSC reconoce que la satisfaccion de los accionistas (mediciones financieras)
estd sujeta a una serie de acciones relacionadas a lograr estos beneficios, es
decir, que el crecimiento de los niveles de los indicadores financieros son
resultados de practicas en otras areas.

La figura que se presenta a continuacion remarca un diagrama causa-efecto en lo
gue representa el manejo del BSC.

Perspectiva Financiera

Perspectiva del Cliente

| sope)|nsay

Perspectiva Interna

Perspectiva de Innovacioén
y Aprendizaje

Figura17. Diagrama Causa —Efecto de las Perspectivas del Balanced Scorecard

Esta figura reconoce que el desarrollo financiero de una corporaciéon es un
proceso causa — efecto, donde la primera base necesaria para el crecimiento
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corporativo es que la organizacion realmente sea capaz de innovar y aprender
para generar un esquema de mejora continua, para asi con esta, sea capaz de
desarrollar de una manera mas eficiente sus operaciones internas, logrando en
este circulo virtuoso, una mayor satisfaccion al cliente. En el momento en que se
alinean estas tres partes, entonces, los resultados financieros vendran como
consecuencia de la eficiencia interna y externa.

El BSC, supone entonces esta especie de realimentacion entre lo que es la vision
y la estrategia corporativa con las diferentes perspectivas, para entonces de esta
manera, lograr una directa correlacion entre los objetivos y las mediciones de las
perspectivas.

PERSPECTIVA FINANCIERA

JUTIN  Objetivos | Medidas S

PERSPECTIVA CLIENTES

Objetivos Medidas

PERSPECTIVA INTERNA

-n---n-n-n-n-}

PERSPECTIVA INNOVACION
: Y APRENDIZAJE

SLLERRERELLEIEILEE o Objetivos Med‘dqs rrrrsnnnnnnnnnnns

Figura 18. Realimentacion entre la Visién y Estrategia con las Perspectivas del BSC

“sessssssnnnnnnnnnnnnnn

Esta realimentacion entre la vision y estrategia con las diferentes perspectivas, asi
como la correlacion entre las diferentes perspectivas, donde incrementar la
eficiencia de una perspectiva, probablemente, implique afectar de una manera
importante en sentido negativo, otra de las perspectivas. El ejemplo natural del
crecimiento de los niveles de servicio al cliente es contrario a la eficiencia en
término de costos y niveles de inventarios.

El BSC es construido en términos de reconocer las correlaciones que tienen de
manera sistémica los diferentes indicadores que la empresa reconoce, asi como

55



tratar de ubicar las iniciativas y los indicadores en los niveles de acciones
operativas para incrementar los resultados en términos de servicio al cliente y
financieros.

Finanzas -

Clientes - Lealtad del Cliente

Entrega Puntual de Pedidos

Procesos  _ .
Internos Calidad
alida :
Producto - Cllg:lr%%edseolsos
Proceso
Aprendizaje .. . Habilidades de los Empleados

e Innovacion

Figura19. Construccion del Sistema de Indicadores del BSC

A continuacion se muestra un ejemplo relacionado hacia lo que son Aerolineas de
Bajo Costo y los mecanismos de construccion del BSC.

Objetivos:  Indicadores: Metas: Iniciativas:
Lo que la La forma en Elnivelotasa Acciones
estrategia que se tiene de clave

busca éxito o se falla desempefioc  requeridas
conseguir (desempefio) que se para
contra el requiere alcanzar las
monitoreo de alcanzar metas

los objetivos

S N

Objetivos | Indicadores  Metas Iniciativas
'* Répida salidade | * Tiempoen * 30 Minutos

terminal terminal *90%
Aprendizaje * Minimizar iempo | * Saﬁdas a
Organizacional ____ en tierra tiempo
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Figura 20. Ejemplo de un Sistema de Indicadores de un BSC para Aerolineas de Bajo
Costo

3.5 Strategic Profit Model

Este modelo es conocido también como el Modelo Estratégico de la Logistica o
Modelo DuPont y trata de orientar el valor del Retorno sobre la Inversion (Return
On Investment —ROI-) en base a las actividades de operacion y las decisiones que
se puedan tomar sobre éstas.

El Retorno sobre la Inversion es la relacion que determina la rentabilidad obtenida
de todos los capitales invertidos en una empresa para un proceso o desarrollo.
Este indice expresado en términos de porcentaje refleja el desempefio econémico
de la empresa, al relacionar las utilidades generadas, con los recursos utilizados
en el funcionamiento de la misma.

Para calcular este indicador, debe considerarse la inversion inicial, ademas de
todos los recursos por los que el empresario debe pagar una tasa de interés
especifica.

UtilidadNe ta
Inversion

ROI=

El retorno sobre la inversion indica la rentabilidad que genera la empresa por cada
peso invertido. Es decir, lo que el inversionista recibe como ganancia por cada
peso que ha invertido. En términos generales, entre mayor sea la tasa de retorno
sobre la inversién, mas atractivo es proyecto.

Esta medida catalogada como de productividad financiera, permite reconocer la
efectividad de la colocacion de cierto capital en una inversion especifica en
contraste con la colocacién en otro proyecto, reconociendo el rendimiento que
ofrece en términos de beneficio econémico, para asi seleccionar aquel proyecto o
inversion que ofrezca un mayor retorno. lgualmente, identifica el esfuerzo que
hace la empresa para obtener un beneficio en términos econémicos.
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Demanda

2

—  Envios | —{ Inventario |-
- Ventas [ L Diﬁ%‘;’gbi-*
| Producto |
Utilidades - — Precio Terminado
Costos i
r Variables
— Costos Costos
L Clg_stos — Variables
1103 p/Unidad
Inversion
Figura21. Modelo Dupont

La clave de este tipo de evaluaciones es reconocer las iniciativas de operacion
que estan directamente relacionadas con el incrementar el ROI corporativo para
poder hacer a la empresa mas eficiente en términos de productividad financiera.

El siguiente diagrama se presenta como muestra de acciones puntuales que
mejoran el ROI de la empresa.

Figura 22.

1

Ventas

[

Costos

[

Aumentar OTIF

Inversion —

Incrementar las =Moo Vana:lhdaddeboc
Ventas hoos
- Aumentar |a Respuesta a Cliendes
R;?gnutg; g:?é"’ga‘:e omt@ndaddelmenta’ns
Reducir Costos |
Variables T T
— wﬁmanm
Reducir Costos — — p—
i | % ar | s.-5n
Fijos SOl eimﬁsgg
Reducr oslodee‘tms 0qiskoos
Reducir Capital Rl & g@
de Trabajo jrliclo e B
Reducir Activos {7 Reducir los Acivos Logshaos

Iniciativas de Operacion relacionadas con el Modelo DuPont
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La figura muestra los objetivos especificos corporativos que deben buscarse para
incrementar el Retorno sobre Inversion de la empresa:

e Incrementar las ventas

e Reducir el costo de ventas perdidas
e Reducir los costos variables

e Reducir los costos fijos

e Reducir el capital de trabajo

e Reducir los activos

Cada uno de estos objetivos puede ser traducido en términos de acciones
operativas especificas que buscan satisfacer los objetivos definidos anteriormente.
Cada accidn trae, en consecuencia, una mejora sobre el objetivo planteado.

El problema fundamental de estas iniciativas es que algunas acciones propuestas
dentro de la figura, son contrarias en términos de intencién, debido a que, por
ejemplo, aumentar el nimero de érdenes manejadas OTIF (a tiempo y completas),
posiblemente, va en sentido contrario a la opcion de aumentar la rotacién de
inventarios, disminuir los niveles de inventarios o de reducir los costos de tenerlos.
El sentido de las acciones hacia la disminucion de los activos como son los
inventarios o los activos fijos, impacta negativamente el esfuerzo de reaccionar
rapidamente a las solicitudes del cliente o el de eliminar las ventas perdidas por no
poder satisfacer en las condiciones adecuadas.

La gestion, se vuelve entonces, un ejercicio de balances entre diversas iniciativas,
donde quien toma las decisiones debe ser sensible a que mas alla de buscar los
indicadores ‘Optimos’, debe ser buscado el equilibrio adecuado entre las diversas
iniciativas para lograr el ‘mejor’ desempefo corporativo, logrando los mayores
beneficios para la empresa.
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4. Conexion de la Cadena de Suministro con el

Area Financiera de la Empresa

Como se ha podido constatar a lo largo de esta investigacion, la evaluacién del
desempeiio exitosa se basa fundamentalmente en un contexto de equilibrio de
diferentes ambitos: la parte relacionada con el &rea financiera, la parte orientada a
la operacion y aquella relacionada con la satisfaccion del cliente. Cabe mencionar
gue existen algunas empresas que incluyen el area de innovacion (nuevos
productos y servicios) como un elemento importante dentro de su sistema de
indicadores, pero se puede considerar que la perspectiva financiera, de servicio al
cliente y de operacion son las perspectivas comunes a las empresas. Otras
empresas integran otros aspectos que son relevantes para su evaluacion de
desempeiio, como lo es el posicionamiento de la marca o de la empresa, el valor
agregado, la integracion con proveedores, el beneficio social, temas relacionados
a los aspectos ambientales, etc.

El modelo que se presenta a continuacion, denominado Modelo de Valor para el
Accionista reconoce este equilibrio tacito del que se ha venido discutiendo su
importancia:

Servicio al Menor
Cliente Costo Total

Excelencia Operacional

Utilizacion de Activos

Reduccién |Reduccion
de Costos | de Capital
Fijos de Trabajg

Figura 23. Modelo de Valor para el Accionista
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La vision de la empresa como un ente sistémico es necesaria para la gestion
adecuada de ésta. No se pueden fragmentar la gestidn ni las iniciativas. EI Modelo
de Valor que se presenta identifica que una empresa debe plantear dos
basquedas principales, la excelencia en la operacion y la correcta utilizacion de los
activos (circulantes y de largo plazo). Esta eficiencia en términos del manejo
operativo, asi como la correcta utilizacion de los activos traeran como
consecuencia beneficios en la relacion con el cliente y, por supuesto, beneficios
para los accionistas. El modelo presentado correlaciona la excelencia en la
operacion con el incremento de los niveles de servicio al cliente y con la
disminucién de los costos en el proceso. Igualmente, este modelo reconoce la
relacion entre el adecuado manejo de los activos (especificamente inventarios,
cuentas por cobrar y activos fijos) con la reduccion de los costos fijos y la
reduccion del capital de trabajo.

4.1 Integracion de la Operacion con la Vision Integral Corporativa

Una realidad corporativa es que las soluciones de los procesos de operacion solo
seran interesantes para la direccion de la empresa si estas soluciones
incrementan la rentabilidad de la corporacion. Actualmente, no son argumentos
suficientes para el apoyo de ciertas iniciativas los conceptos de servicio al cliente,
innovacion, capacidad de respuesta, flexibilidad, etc. Estas iniciativas solo seran
apoyadas si en verdad se reconoce el beneficio econ6mico para la empresa,
inclusive, en el corto plazo. Las empresas buscan reconocer sus esfuerzos en
términos de indicadores financieros y es responsabilidad de los involucrados en
los procesos de operacion ‘traducir’ sus iniciativas y esfuerzos en términos de
dinero.

El mundo de los negocios identifica como central en los procesos de decision los
conceptos asociados a los beneficios financieros. La empresa es dominada por la
vision financiera, prevaleciendo frente a cualquier tipo de iniciativa. Sin duda, se
requiere una mayor alineacion entre la direccion de las operaciones y las metas
financieras que la empresa establece como prioritarias.

El problema principal es que, en algunas ocasiones, la direccion de operaciones
de la empresa no conoce el impacto relativo de su area en los beneficios
econdémicos de la empresa, inclusive, conoce de la eficiencia de los procesos de
operacion, pero no conoce de los objetivos econdmicos de la empresa, mas alla
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de alinear los objetivos de su area con los objetivos corporativos. Para los
involucrados en la parte operativa empresarial, los términos financieros resultan
desconocidos en el dia a dia.

La direccion de operaciones de la empresa, generalmente, evalla los mismos
conceptos en términos de operacion no importando el giro y desarrollo de la
empresa. Se evallan conceptos asociados a nivel de inventarios, utilizacion de la
flota vehicular, utilizacion de la capacidad de la caja, posiciones cubiertas en
almacén. Parece identificarse de principio que las diferentes gerencias de
operaciones de diferentes empresas de diferentes industrias perciben que la
funcion de operaciones debe medir aspectos fundamentales pero que no tienen
consistencia absoluta con lo que la empresa esta buscando. Parece que prevalece
la vision de la operacion y de lo que la funcion mide normalmente, més alla de lo
gue es trascendente para el modelo de negocio corporativo y el esquema de
competencia.

Se requiere entonces de una vision de beneficio e impacto financiero para la
empresa en la toma de las decisiones operativas.

Como una conclusién general de esta reflexion se puede decir que un correcto
manejo de los procesos de operacion alineados con los objetivos corporativos
tiene la capacidad de incidir adecuadamente en el desempeiio financiero de la
empresa. Pero es conveniente mencionar que muy pocas compafias tienen la
vision de utilizar la gestion de la operacion para dirigir, evaluar y mejorar el
desemperio financiero e incrementar el flujo de efectivo de la corporacién. Parece
identificarse, en la mayoria de las empresas, que las operaciones son un mal
necesario sin posibilidad de contribuir importantemente en el beneficio monetario
de la empresa y en su competitividad.

La mayoria de los ejecutivos observan el area de operaciones de una empresa
como un area completamente operativa y con una vision orientada hacia la
disminuciébn de costos y no como un darea estratégica con impacto en el
desempeirio financiero.

No solo es una condicién de percepcién corporativa, es también resultado de una
serie de situaciones que probablemente impidan este reconocimiento desde la
gestion de las operaciones.

Uno de los principales obstaculos para el desarrollo de la operacibn como una
funcidn estratégica para la empresa es que la mayoria de los encargados de las
operaciones dentro de las empresas no pueden observar las areas de oportunidad
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para mejorar el proceso en funcion de los objetivos corporativos, ya que no
manejan el lenguaje financiero fundamental. Los conceptos como balance general,
estado de resultados, flujo de efectivo, retorno sobre inversion, etc. son
desconocidos para los profesionales del é&rea, es decir, existe un amplio
conocimiento en la operacion, inclusive hasta el grado del extremo detalle, pero no
existe conocimiento en el impacto real del area ni en las posibles areas de
incidencia dentro de la parte financiera. La direccion de operaciones corporativa
reconoce la necesidad de medir su gestion en término del dia a dia, es decir, el
namero de envios, los que han llegado a tiempo, envios pendientes, entregas
completas, pero comunmente tiene dudas acerca de la correlacion de sus
esfuerzos con los objetivos financieros. En un grupo amplio de empresas, la
direccion financiera esta mas relacionada con la parte de control y reduccion de
costos que en la busqueda de horizontes relacionados hacia la creacién de valor
de una manera integral.

La direccion de las operaciones tiene que ver con el desempefio de toda la
empresa, sus actividades inciden en diversas areas y necesita de un conocimiento
integral del modelo de negocio. Las soluciones propuestas desde el &rea operativa
no se pueden estructurar en condiciones de vacio. Se requiere una vision global
de la empresa para proponer acciones de mejora.

4.2 Objetivos de los Procesos de Operacion Corporativos

La importancia de las operaciones de la empresa estd en directa
relacion con el impacto que tiene ésta dentro de los tres principales objetivos
financieros corporativos:

e Obtener un mayor crecimiento (ingresos)

e Mejorar la rentabilidad de la empresa (utilidad en relacién a los costos de
operacion totales)

e Incrementar la utilizacion del capital y de los activos

La reflexion esta asociada naturalmente al impacto que tiene la operacion en cada
uno de estos rubros. La operaciéon no puede considerarse un elemento aislado,
sino que deben reconocerse los beneficios que ofrece a través del conocimiento
de las areas de impacto y cierto tipo de indicadores que miden el desarrollo.

Los procesos de negocio no pueden entenderse sin una operacion eficiente y
capaz de responder a las necesidades del cliente. Las compaiiias tienen que
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encontrar un equilibrio entre los beneficios financieros y el nivel del servicio al
cliente con base en una mayor eficiencia en la operacion.

“Actualmente, todo negocio que tiene un liderazgo dentro del mercado se esta
manejando para mejorar su desempefio: mayor retorno sobre el capital invertido,
menores costos de produccion y administracion, mejor utilizacion de
activos, entregas mas rapidas, mayor retencion de clientes, incremento en la tasa
de ordenes perfectas, menor necesidad de costos de capital, una tasa mayor y
mas rapida de innovacion de productos, mayor productividad en ventas y
mercadotecnia, mayor calidad e infraestructura mas &gil y confiable.”**

Esta reflexion hace real el concepto sobre la necesidad de integrar la vision de la
empresa asociandola con la eficiencia en los procesos de la operacién. El éxito
corporativo se logra cuando los accionistas reciben una retribucion conveniente de
su esfuerzo de inversion, existe una mayor eficiencia en los procesos productivos
y de logistica, con los activos adecuados, posicionando el valor de la marca en
términos de servicio al cliente con potencial de generar nuevos y mejores
productos y procesos.

La gran pregunta es si las empresas pueden alcanzar estos objetivos de una
manera ligada, es decir, si puede lograrse la eficiencia integral. La experiencia
supone que la busqueda logros ultimos en todas las areas es inviable, debido a
que ciertas iniciativas para lograr mejores desarrollos en un area no seran
necesariamente soporte para el desarrollo de otra de las areas de la empresa.

El siguiente diagrama presenta los elementos criticos que estan asociados hacia
una empresa que desarrolla operaciones y que reconoce los aspectos criticos
relacionados con una mayor eficiencia en la operacion que representan un
beneficio econémico para la empresa. Hay una enorme correlacién entre todos los
aspectos y soporta el sentido de equilibrio que se ha venido discutiendo.

1 AMR Research: “Enterprise Applications Outlook for 2003: Performance Driven

Enterprise”
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Gestion del Desempeiio de la Empresa

Gestion del Ciclo
de Vida del
Producto

Satisfaccion
del Cliente

Gestion del
Capital Humano

Infraestructura Estratégica

Aplicacion . Produccion
Tecnologia

Figura24. Empresas Orientadas al Desempefio™

El diagrama presenta los elementos relacionados con la busqueda de una
empresa de ser mas eficiente en su desempefio corporativo. Los elementos que
componen este diagrama son:

e Satisfaccion del Cliente. La responsabilidad prioritaria compartida por los
departamentos de ventas, distribucion, cadena del suministro, ingenieria,
desarrollo, manufactura y procuracion de la empresa es la de conseguir que
el producto correcto llegue a el cliente correcto en el precio correcto y en el
momento correcto. La satisfaccion del cliente esta enfocada en unificar el
proceso de la orden, facilitar el desarrollo de canales de distribucion de
multiples niveles y la capacidad de responder a las necesidades especificas
del cliente.

o Iniciativas orientadas a la mejora del desempefo. Estas iniciativas
incluyen el manejo de la orden, visibilidad integral del proceso,
integracion del canal y gestion del almacenamiento y el transporte.

12 AMR Research: “Enterprise Applications Outlook for 2003: Performance Driven Enterprise”
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Metas del desempefio. Las metas estan relacionadas con la
reduccion del ciclo de conversién de efectivo, incremento de la tasa de
entregas a tiempo, incremento de la productividad del canal,
disminucion de los costos de transportacion y almacenaje y
crecimiento del nimero de clientes leales a la empresa.

Procuracion y Relacion con Proveedores. Mejorar la visibilidad en el
gasto corporativo no monitoreado, mayor eficacia de la procuracion y
disminucién de los costos de producto y de los gastos generales.

©)

Iniciativas orientadas a la mejora del desempefio. Las iniciativas
incluyen la construcciéon de una capacidad de servicios compartidos, e-
procurement para los suministros indirectos, mas eficiente manejo de
instrumentos como el RFQ (Request for Quotation) y el RFP (Request
for Proposal).

Metas del desempefio. Las metas del desempefio estan relacionadas
con el porcentaje de visibilidad de gastos, reducciones de costos en
las categorias adecuadas y aumento del porcentaje de proveedores
electronicamente conectados.

Gestion de la Cadena de Suministro. Las responsabilidades de las areas
de cadena de suministro, logistica, manufactura, asi como las de los
ejecutivos de la operacién son las de reducir inventarios y los costos de
operacion, mejorar el servicio del cliente a través de un producto cada vez
mejor y con una mayor disponibilidad en el canal. El objetivo se esta
expandiendo hacia una visibn mas global, donde se integran clientes,
proveedores, subcontratistas de manufactura, proveedores de logistica y
otras operaciones subcontratadas con un externo.

o

Iniciativas orientadas a la mejora del desempefio. Las iniciativas
integran la tendencia hacia la producciébn por demanda, la
subcontratacion de partes de la cadena de suministro, colaboraciéon y
visibilidad de la cadena y capacidad de respuesta en ambientes
orientados a la personalizacion masiva.

Metas del desempeiio. Las metas del desempefio son la reduccion
de inventarios, el aumento de la rotacion de éstos, disminucion de los
tiempos de ciclo y de los costos de operacion de la cadena de
suministro, al igual que el incremento en la tasa de surtido de las
ordenes.
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El Manejo del Ciclo de Vida del Producto. La responsabilidad de las
areas y los ejecutivos de ingenieria, desarrollo de producto e investigacion y
desarrollo es la de manejar el proceso para llevar los productos al mercado,
buscar su mejora continua hasta el tiempo de retirarlos por la finalizacion de
su ciclo de vida. El enfoque actual esta orientado a la mejor jerarquizacion
en el desarrollo de los productos para una adecuada colocacion de los
recursos y una mayor eficiencia en la velocidad en la que el producto es
colocado en el mercado.

o Iniciativas orientadas a la mejora del desempefo. Las iniciativas
del desempefio incluyen la subcontratacion, disefio, manufactura,
namero (disminucion o aumento) de las lineas de producto,
reutilizacion de materiales, esquemas de produccion orientados a
producir lo que la demanda requiere y el desarrollo de productos mas
seguros.

o Metas del desempefio. Las metas estan orientadas hacia una mayor
rapidez en la colocacion del producto en el mercado, introduccion de
un mayor numero de productos exitosos, mayor rapidez en el manejo
de los cambios de ingenieria, disminucion de los costos de los
materiales directos y mejorar el margen del producto.

Gestion del Capital Humano. La responsabilidad del area de recursos
humanos, la direccion general y los ejecutivos de los diferentes grupos
organizacionales es la de contratar y retener el talento necesario para el
adecuado desarrollo de la organizacion, capacitacion y equipamiento de los
empleados para alcanzar un alto nivel de desempefio e integrar el
desempeiio de la fuerza de trabajo con los objetivos corporativos.

o Iniciativas orientadas a la mejora del desempefio. Las iniciativas
estan orientadas a la evaluacion del rendimiento de los empleados,
desarrollo de programas de incentivos y programas de busqueda,
seleccién y desarrollo de empleados, andlisis de la fuerza de trabajo
corporativa, asi como la capacitacion y desarrollo del empleado dentro
de la empresa.

o Metas del desempefio. Las metas de desempefio estan relacionadas
con el incremento de la productividad, disminucion de los costos de
compensacion, reduccion de los costos de contratacién y una mayor
retencion de los trabajadores de la empresa.
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Manejo de Demanda e Ingresos. Las responsabilidades de las areas de
mercadotecnia, ventas y gestion de productos son las de mejorar la
productividad de ventas directas e indirectas, la generacion de demanda,
Optima definicion de precios y mayor precision en el prondstico de la
demanda. El enfoque del estado del arte es hacia la construccion de una
estrategia global de la gestion de la demanda y el ingreso que fortalezcan
los lazos entre la demanda del cliente, las operaciones de ventas, los
costos reales y las capacidades de la cadena de suministro.

o Iniciativas orientadas a la mejora del desempefio. Las iniciativas
estan caminando hacia la automatizacion de la fuerza de ventas movil,
estrategias en la definicibn de precios y su optimizacién, analisis del
consumidor, al igual que planeacién de la demanda y el prondstico de
ventas.

o Metas del desempefo. Las metas de desempefio buscan una mayor
precision en el levantamiento de las 6rdenes, mayor lealtad del cliente,
mayor productividad de la fuerza de ventas, disminucion de las
rupturas de inventarios y un mayor margen por orden.

Gestion del Servicio en el Ciclo de Vida. La responsabilidad de las areas
de servicio al cliente o soporte, gestion del producto, logistica,
mercadotecnia y ventas es la de incrementar el ingreso manejando el
negocio después del proceso transaccional y creando un portafolio de
nuevos servicios de valor agregado para la gama de productos de la
compafiia y la base de los consumidores.

o Iniciativas orientadas a la mejora del desempefo. Las iniciativas
incluyen manejo de contratos, planeacion de partes y repuestos,
analisis del consumidor, informacién en tiempo real, innovacion de
productos basados en las necesidades del consumidor.

o Metas del desempefio. Las metas de desempefio estan orientadas a
obtener mayor ingreso en servicios, aumento en el valor dentro de la
vida util del producto para el consumidor, incremento en la satisfaccion
y retencion de clientes y reduccion de los costos de servicio al cliente.

Gestion del Desempefio de la Empresa. La responsabilidad de la
Direccion y Gerencia General de la empresa, la Direccion Financiera y las
gerencias de las diferentes areas esta enfocada en el establecimiento de
las metas para la compafiia y las principales funciones de ésta, asi como la
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alineacion con las capacidades de planeacion, prondstico, modelacion y
evaluacion del desempefio con soporte de herramientas de analisis para el
apoyo en la toma de decisiones y manejo de reportes para apoyar en la
velocidad en los cambios operativos necesarios para responder a las
oportunidades y amenazas.

o Iniciativas orientadas a la mejora del desempefio. Las iniciativas
incluyen el manejo de tableros de control del desempefio, medicion del
desempeiio y comparativa con las metas corporativas, comparativa del
desempefio con principales competidores y lideres de la industria y la
planeacion continua del negocio.

o Metas del desempefio. Las metas de desempeiio tienen un enfoque
de evaluacion sobre la rapidez a las necesidades del mercado en
tiempo real, alineacion de la gerencia, incremento en la facilidad de
manejo de informacién entre todos los participantes y una mejora en el
desempeifio en el sector.

Infraestructura de Aplicaciones Estratégica. La responsabilidad de los
ejecutivos corporativos y divisionales de tecnologias de informacion y
comunicacion es la de apoyar el procesamiento de transacciones
corporativas para el procesamiento del manejo de ordenes, inventario,
planeaciébn de recursos, compras, ingenieria, contabilidad, manejo de
némina y recursos humanos. El énfasis actual esta relacionado con la
racionalizaciébn de los portafolios de aplicacion el soporte al creciente
namero de servicios corporativos compartidos.

o Iniciativas orientadas a la mejora del desempefio. Las iniciativas
estdn buscando servicios de soporte compartidos corporativos,
desarrollo de una tecnologia de informacion y comunicacién como el
ERP global, reemplazo de los sistemas desarrollados internamente,
subcontratacion de procesos de negocio, arquitectura de sistemas
comun para el soporte a la integracién de nuevos activos, sociedad
con ejecutivos comerciales para un mejor desarrollo con soporte en
tecnologias de informacién

o Metas del desempefio. Mayor velocidad en la implementacién e
integracion de sistemas, eliminacion de sistemas obsoletos o de bajo
desempefio, menores costos en aplicaciones de negocio y disminucion
de desconexiones en tecnologias.
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Infraestructura de Tecnologia Estratégica. La responsabilidad de los
ejecutivos corporativos y divisionales de Tecnologias de Informacion es la
de proveer infraestructura tecnologica que sea adecuada en la ponderacion
de los costos contra los beneficios, de alto desempefio, agil y segura que
apoye a todas las aplicaciones de los negocios estratégicos.

o Iniciativas orientadas a la mejora del desempefo. Las iniciativas
incluyen un adecuado nivel de servicio en soporte de tecnologias de
informacion, establecer un sistema de informacion integral y una
infraestructura de gestion del conocimiento, despliegue de tecnologias
de integracion y colaboracion, mejores sistemas actualizados de
seguridad y evaluacién de las tecnologias emergentes.

o Metas del desempefio. Despliegue de sistemas mas rapidos, acceso
de datos en tiempo real para toda la organizacion, reduccion de los
tiempos de sistema inhabilitado o fuera de servicio, reduccién de
problemas de seguridad en el sistema, mayor impacto del sistema y
las tecnologias de informacion para beneficio de la empresa.

Gestion de Produccién y Operaciones. La responsabilidad de las areas
de manufactura, produccion, operaciones y calidades la de manejar la
produccion dentro de los requerimientos de calidad, costo vy
calendarizacion.

o Iniciativas orientadas a la mejora del desempefio. Las iniciativas
incluyen la basqueda de sistemas de manufactura esbelta, visibilidad
de la produccién, coordinacion de la cadena de suministro, disefio de
la manufactura, Six-Sigma y utilizacion eficiente del equipo.

o Metas del desempefio. Las metas estan relacionadas con la
reduccion del costo de ventas, mayor flexibilidad para responder a las
variaciones de la demanda, incrementar la rotacién de los inventarios,
reduccion de defectos medidos en partes por millon, incremento en la
eficiencia en la utilizacion de los activos.

Como se puede observar, la gestion de la operacion esta intimamente relacionada
con los aspectos financieros, es decir, no existira un adecuado beneficio para los
accionistas corporativos sin una eficiencia en la operacion de la empresa. Un
namero importante de las iniciativas orientadas al desempefio y de las metas e
indicadores estan relacionadas con la busqueda del beneficio financiero
corporativo.
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4.3 Integracion de la Cadena de Suministro Financiera con la Cadena
de Suministro de la Operacion

Como se puede observar dentro de las iniciativas de desempefio de la operacion y
la cadena de suministro, estas iniciativas estan orientadas a incidir en rubros
especificos de la evaluacion financiera corporativa.

La planeacién de la estrategia y los procesos de negocio, asi como las actividades
de operacién impactan directamente en los objetivos financieros particulares de la
empresa. La gestion de la cadena de suministro y la direccion de las operaciones
corporativas estan completamente relacionadas en el impacto en las finanzas de
la corporacién. En realidad, son pocas las empresas que reconocen el grado de
impacto de este tipo de actividades en la vision global y termina manejandose
como un area separada del contexto de competencia e impacto corporativo.

Los puntos especificos donde repercuten las iniciativas de la operacion se podrian
clasificar en cinco rubros diferentes como se muestra en la siguiente figura:

Crecimiento| | Utilidad antes| | Ciclo de Utilizacion Capital

de Ingresos| | de Imp. e Int|| Efectivo de Capital Humano
Brecha en la Estrategia Brecha en los Procesos
de Negocio de Negocio

Figura 25. Areas de Impacto de las Actividades de Operacién en el Desempefio Financiero
Corporativo

Las areas de impacto dentro del estado de resultados y el balance general como
se puede observar en la figura mostrada son:

e Ingresos totales
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e Utilidades antes de intereses e impuestos (Utilidad de operacion)
e Ciclo de efectivo (Ciclo de conversion de efectivo)

e Capital de trabajo y

e Capital humano

La gestion de la cadena de suministro y de la operacion de la empresa tendra
buscar un adecuado equilibrio entre tres diferentes aristas para incrementar la
eficiencia de la empresa:

¢ Niveles de servicio
¢ Eficiencia en el costo de capital de la cadena de suministro
¢ Eficiencia en los costos de operaciéon de la cadena de suministro

Este concepto lo que busca es equilibrar tres aspectos que son fundamentales
dentro de la eficiente gestidn corporativa: los niveles de servicio al cliente de la
empresa que sean adecuados para competir, es decir, la decision del nivel de
satisfaccion del cliente que es conveniente para competir y para la economia de la
empresa, con el costos de capital, que es cuanto le cuesta en promedio a la
empresa cada unidad monetaria que maneja, lo que servira de punto de referencia
en el andlisis cuantitativo de los proyectos, ya que sera la tasa de rendimiento
minimo aceptable por la empresa y los costos de operacién que son los gastos de
la empresa como parte de las actividades de su negocio principal, sin incluir el
costo de las mercancias vendidas.

4.4 Condiciones Actuales en la Cadena de Suministro y las
Operaciones en relacién con la Situacion Financiera Corporativa

Los esquemas de competencia actual han impactado en forma importante a la
estructura de operacion de la empresa. La mayoria de las empresas identifican al
area de operaciones y de cadena de suministro como uno de los principales
centros de costos corporativos, mas alla de un area generadora de valor para el
cliente y de diferenciacion para la compaiiia.

La economia global y local es un elemento que afecta directamente el desarrollo
de las empresas. Las condiciones son cada vez mas demandantes y los clientes
tienen un nivel de reflexion mas alto antes de tomar una decisién sobre el producto
a comprar. Los mercados se ven directamente relacionados y existe una
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correlacion entre la economia de un lugar con respecto a la de los paises
cercanos.

Dentro de las condiciones de competencia que afectan directamente las
operaciones de las compafias, es que actualmente, la competencia es global. Las
distancias han sido resueltas por sistemas de transporte de mayor capacidad y por
tecnologias de informacion y comunicacion que cierran la brecha entre empresas
de diferentes lugares. Con las tecnologias de informacion y comunicacion y el
acceso cada vez mas cercano a Internet, la competencia se ha vuelto bajo
esquemas de 24x7, es decir, 24 horas del dia, 7 dias a la semana los 365 dias del
afno.

Esta tendencia a satisfacer completamente las necesidades de los clientes ha
llevado a un crecimiento en los niveles de servicio. La satisfaccion al cliente
representa una de las primeras armas de competitividad que las empresas deben
desarrollar. Es conveniente considerar que la satisfaccion del cliente conlleva
costos altos tanto en los inventarios necesarios como en la gestién de los activos y
capacidad para alcanzar tiempos de respuesta mas cortos. Esto es influenciado
porque las tecnologias de informacion y comunicacién, la visiébn exclusiva del
cliente sobre el precio y las sociedades estratégicas entre empresas han generado
empresas no tradicionales (reflejadas en algunos textos como empresas ‘punto
com’, distintas a las empresas de ‘mortero y ladrillo’) que han dedicado sus
esfuerzos a la administracion de proyectos, es decir, a la integracion de diferentes
empresas que son especialistas en su actividad con el fin de satisfacer al cliente.
Las ventajas son notables en términos de costos, especialidad, manejo de activos,
capacidad de respuesta, etc.

Al final, parece ser una tendencia natural hacia el aumento de productos y
servicios hechos a la medida del cliente. Reconociendo que el cliente ha dejado de
requerir productos y servicios generales y busca soluciones hechas a la medida.

En el tiempo actual, se puede identificar como una generalidad que las compafiias
estan cada dia mas interesadas en aumentar los volimenes de ventas, quiza ésta
pueda ser reconocida como un interés muy comudn a través del tiempo, pero es
importante definir que la problematica actual para esta busqueda es que hoy las
empresas estan operando con margenes de utilidad cada vez mas bajos y que
existe una resistencia absoluta a invertir en infraestructura debido a la
incertidumbre que existe hacia el futuro.
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Una muestra de la situacion que estan viviendo las compafias es que el retorno
sobre la inversion (ROI) ha venido cayendo consistentemente en los Ultimos afios
como se puede apreciar en la siguiente figura:

ROI
12.0% }
10.0%

8.0%
6.0%
4.0%
2.0%
0.0%

10.7% 10.6%

ﬂ. i
| I |
> ANRO
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Figura 26. Evolucion del ROl en las compafiias S&P 500 de 1996 a 2002

En esta gréfica se puede observar la evaluacion que la calificadora Standard &
Poor’s (S&P) hace en el indice S&P 500 que muestra el comportamiento global de
Estados Unidos como mercado. S&P es la mas notable proveedora de
evaluaciones de crédito, diversos indices financieros, evaluaciones de riesgo,
investigaciones y valuaciones. Esta caida del ROI impacta directamente en las
compafias, ya que en un mercado mas fragmentado con una mayor
competitividad, las compafias en el 2002 debian vender un 20% superior para
alcanzar los ingresos logrados en 1996. Igualmente, el ROI es un elemento que es
sefal del riesgo asociado para la inversion ya que muestra el esfuerzo (inversion)
necesario para obtener una cierta ganancia. Los margenes de utilidad son cada
vez mas bajos. Parece identificarse que la disminucién de los precios con la
consecuencia de la minimizacién del margen de utilidad se esta convirtiendo en un
elemento de competencia.

13 Reporte de la calificadora “Standard & Poor’s” acerca de las 500 empresas mas importantes en
términos de ingresos en Estados Unidos
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Las consecuencias directas de operar el negocio de la forma en que se esta
haciendo actualmente y de competir con un ROI cada vez mas bajo es que los
planes de crecimiento se modifican y que éstos estan siendo aplazados hacia un
tiempo de mayor estabilidad en el mercado en una visiébn general o quizas han
sido planes de desarrollo o crecimiento cada vez mas lentos, aun en mercados
maduros. Las empresas que han decido crecer en estas condiciones de mercado,
lo han hecho basados en préstamos, mayores niveles de inventario o el pago de
menores dividendos. Cualquiera de estas opciones tiene un impacto importante en
la rentabilidad de la empresa con una vision de largo plazo.

Al percibir estas condiciones, las empresas, se cuestionan acerca de que exista
alguna otra forma de crecer en forma sustentable.

4.5 Aspectos Financieros Relacionados con la Cadena de Suministro

Para entender los aspectos financieros relacionados con la cadena de suministro,
es conveniente identificar los principales instrumentos financieros para la
evaluacion en la contabilidad tradicional.

45.1 Balance General

El balance general es un documento contable que refleja la situacion patrimonial
de una empresa en un momento del tiempo. Consta de dos partes, activo y pasivo.
El activo muestra los elementos patrimoniales (inversiéon) de la empresa, mientras
gue el pasivo detalla su origen financiero.

El balance general es un cuadro contable que contiene una lista de las cuentas
utilizadas en el libro mayor y muestra la situacion de los activos, pasivos y capital
de un negocio.

Se le define corno el estado que demuestra: El Activo, Pasivo y Capital de una
empresa en un momento determinado. Forma porte de los estados financieros y
resulta util para efectuar comparativas y analisis financieros. El principio del
Balance es que la suma de activos es igual a la suma de pasivos mas el capital.

El balance refleja la situacion de la empresa. El balance proporciona informacion
sobre los activos, pasivos y neto patrimonial de la empresa en una fecha
determinada (el ultimo dia del afio natural o fiscal). A la izquierda, en la hoja del
balance, apareceran los activos de la empresa, ordenados de menor a mayor
liquidez. En el lado derecho se reflejaran los pasivos de la empresa, ordenados de
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menor a mayor exigibilidad. El neto patrimonial refleja lo que queda de la empresa
tras compensarse activos y pasivos.

Las cuentas que se usan en el balance general son las de activo y pasivo y capital
se subdividen:

Los activos se pueden dividir en activo circulante y fijo o de largo plazo. El
activo circulante viene determinado por aquellos activos que pueden
hacerse liquidos (convertirse en dinero) con relativa rapidez (menos de un
afo); estos activos incluyen el dinero en caja, las cuentas por cobrar, los
pagos pendientes, los inventarios y las inversiones a corto plazo en
acciones y bonos. El activo fijo o de largo plazo esta constituido por los
activos fisicos de la empresa (terrenos, edificios, maquinaria, vehiculos,
computadoras y mobiliario). En el activo de largo plazo también se incluyen
las propiedades que tiene la empresa en otras empresas y activos
intangibles como las patentes y las marcas registradas por la empresa.

Los pasivos son las obligaciones de la empresa hacia terceros, como
pueden ser los acreedores y los empleados. El pasivo exigible a corto plazo
viene determinado por lo que hay que pagar en un periodo inferior al afio,
incluyendo salarios, impuestos, préstamos a corto plazo y las cuentas por
pagar a los proveedores de bienes y servicios. El pasivo de largo plazo esta
constituido por las deudas con plazo de vencimiento superior al afio, como
los bonos, las hipotecas y los préstamos a largo plazo.

Mientras que el pasivo representa las obligaciones de la empresa con
terceros, el capital social de la empresa refleja la inversion de los
propietarios para adquirir los activos de la organizacion. Cuando la empresa
pertenece a una sola persona o a un reducido nimero de individuos, en el
balance puede aparecer el porcentaje de cada individuo sobre el capital
social. Cuando la organizacién se constituye en sociedad anénima, el
balance refleja el capital social total, es decir, el capital al que tienen
derecho los accionistas, desglosado en dos grandes categorias: (1) el
capital desembolsado por los accionistas y (2) las reservas creadas a partir
de los beneficios no distribuidos generados por la actividad de la empresa.
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Activos (Assets) Pasivos (Liabilities)

Activo Circulante Pasivo Circulante (Current
(Current Assets) Liabilities)

Efectivo (Cash) Cuentas por Pagar (Accounts Payable)
Cuentas por Cobrar Deudas Acumuladas (Accrued Liabilities)
(Accounts Receivable) Impuestos (Taxes)

Inversiones (Investments) Pasivo a Largo Plazo (Long Term
Inventarios {Inventories) Liabilities)

Activo Fijo Bonos (Bonds)

Equipo (Equipment) Capital Contable (Equity)
Instalaciones (Buildings) Capital Social (Capital Stock)

Tierra (Land) Utilidades Acumuladas (Retained Earnings)

Activos Totales = Pasivos Totales + Capital

Figura27. Componentes del Balance General Corporativo

En la figura anterior se muestra un balance general con los componentes
tradicionales de los activos, pasivos y capital, asi como la traduccion al inglés mas
tradicional de los elementos que componen el balance general.

En términos de vision empresarial, la zona de los activos representa los recursos
en los que la empresa ha invertido (inventarios, dinero que los clientes deben a la
compafiia, equipo, instalaciones, maquinaria, etc.), mientras que los pasivos
representan fundamentalmente el financiamiento recibido por los proveedores
(cuentas por pagar).

77



Activos (Assets) Pasivos (Liabilities)

Activo Circulante Pasivo Circulante (Current
(Current Assets) Liabilities)

Efectivo (Cash) Cuentas por Pagar (Accounts Payable)
Cuentas por Cobrar Deudas Acumuladas (Accrued Liabilities)

(Accounts Receivable) Imouestos (Taxesl

Recursoss nangiamientonm

Inventarios (Inventories) Liabilities)

Activo Fijo Bonos (Bonds)

Equipo (Equipment) Capital Contable (Equity)
Instalaciones (Buildings) Capital Social (Capital Stock)

Tierra (Land) Utilidades Acumuladas (Retained Earnings)

Activos Totales = Pasivos Totales + Capital

Figura 28. Impacto de los Activos y Pasivos en la Empresa

4 5.2 Estado de Resultados

El estado de resultados es el estado financiero basico que refleja la informacion
relevante (resultado) acerca de las operaciones desarrolladas por una empresa
durante un periodo determinado.

El estado de resultados ofrece las diferentes utilidades que tiene una empresa
(utilidad bruta o gruesa, utilidad antes de intereses o impuestos o utilidad de
operacion y utilidad neta). Mediante la determinacién de la utilidad neta y de la
identificacion de sus componentes, se mide el resultado de los logros (ingresos) y
de los esfuerzos (costos y gastos) por una empresa durante un periodo
determinado.

Uno de los principales objetivos del estado de resultados es el de evaluar la
rentabilidad de las empresas, es decir, la capacidad que tienen de generar
utilidades, ya que éstas deben optimizar sus recursos de manera que al final de un
periodo obtengan mas de lo que invirtieron.

Ademas, el estado de resultados de la empresa presenta los siguientes usos:
e Evalla el desempefio

e Estima el potencial de crédito de las empresas

78



Estima sus flujos de efectivo

Ofrece una base para determinar los dividendos

Los elementos que integran el estado de resultados son:

Ingreso. Incremento de los activos o decremento de los pasivos de una
entidad, durante un determinado periodo contable, con impacto favorable
en la utilidad o pérdida neta.

Costo o gasto. Decremento de los activos o incremento de los pasivos de
una entidad, durante un periodo contable, con la intenciébn de generar
ingresos y con un impacto desfavorable en la utilidad o pérdida neta de la
compainia.

El término costo es un tipo de gasto que se deriva de activos expirados
(costo de ventas, costo por venta de activo fijo, etc.).

Utilidad o pérdida neta. Valor residual de los ingresos de una empresa,
después de disminuir sus costos y gastos relativos, durante un periodo
contable definido.

El estado de resultados se compone por los siguientes elementos:

Ventas

Costo de Ventas

Utilidad Bruta

Gastos Generales, de Venta y Administracion
Utilidad antes de Intereses e Impuestos
Intereses

Impuestos

Utilidad Neta

En la siguiente figura se muestra un estado de resultados con los componentes
tradicionales, asi como la traduccion al inglés mas tradicional de los elementos
gue componen esta herramienta contable
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4+ Ventas Netas (Revenues)

m Costo de Ventas (COGS -Cost of Goods Sold-)
+ Utilidad Bruta (Gross Profit)
+ Gastos de Operacion (Operating Expenses)

® Gastos Generales, de Venta y Administracién
(Selling, General & Administrative Expenses)

4+ Utilidades antes de Intereses e Impuestos
(Operating Profits)

+ Otros Ingresos & Gastos
® Intereses de los Ingresos y los Gastos

4+ Utilidades antes de Impuestos
(Income Before Tax)

+ Impuestos sobre Ingresos (Income Taxes)
+ Ganancias Netas (Net Income)

Figura 29. Estado de Resultados
Para el presente estudio en donde se identifican los aspectos de la operacion que
tienen un impacto directo en la parte financiera de la empresa es importante hacer
hincapié en dos elementos del estado de resultados:

45.2.1 Costo de Ventas

El costo de ventas es también nombrado costo de vender o costo de los
bienes vendidos (COGS — Costs on Goods Sold por sus siglas en inglés).

Generalmente, para una empresa fabricante de bienes, es el costo mas
representativo dentro de la venta de mercancias.

El costo de ventas incluye, dentro de su evaluacién, cualquier costo de
productos, materiales 0 mano de obra que esté directamente relacionado
con la venta.

El costo de los bienes vendidos incluye el costo de comprar la materia
prima y el costo de fabricar el producto terminado.

La siguiente figura muestra los costos mas representativos y el mecanismo
del calculo de los costos de vender para una empresa que desarrolla la
funcién de produccion.
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Inventario Inicial de Materia Prima

+ Compras de Materia Prima

- Devoluciones o Descuentos

+ Fletes sobre Compras

- lnventario Final de Materia Prima

Costo de Mercancias Disponibles para Ventas
+ Mano de Obra Directa

+ Costos Indirectos de Manufactura

+ Costos Totales de Manufactura

+ Produccion en Proceso Inicial

- Produccion en Proceso Final
Devoluciones o Descuentos

+ |nventario Inicial de Producto Terminado
- [nventario Final de Producto Terminado

Costo de los Bienes Vendidos

Figura 30. Componentes del Costo de Vender

Es importante hacer mencién de los costos de manufactura que
componen este costo de vender. Los costos de manufactura se
componen por

» Mano de obra indirecta
Materiales indirectos
Suministros para la fabrica

Servicios de luz, agua, etc.

YV V V V

Depreciacion sobre edificios y equipos de fabrica
» Reparacion y mantenimiento de equipos de fabrica

Como resumen a estos costos, se puede definir entonces que el costo de
ventas representa la suma de costos relacionados con la compra de
materiales, inventario de materia prima, manufactura, inventario de
producto semiterminado e inventario de producto terminado. Otra forma
de definirlo es que el costo de ventas es el esfuerzo de la empresa
asociado a la colocacion de producto terminado disponible para vender y
gue son vendidos.

4.5.2.2 Gastos Generales, de Venta y Administracion

Los gastos generales de venta y administracién son los gastos generados
dentro de la empresa como parte de las actividades relacionadas a su
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negocio principal. En estos gastos no se incluyen la suma de gastos
incluidos en el rubro del costo de ventas.

Algunos ejemplos especificos en este tipo de gastos dentro de la empresa
son:

o Gastos por renta
o Depreciacion
o Salarios

o Servicios publicos

o Insumos
o Seguros
o Intereses

Haciendo una reflexién acerca de los elementos componentes de estos
gastos generales, de venta y administracién, un niamero cada vez mas
importante de compafias dividen sus gastos de operaciéon en dos
categorias:

e Gastos de Ventas (Aumentan o disminuyen en un determinado
periodo)

o Sueldos y comisiones del personal de ventas
o Mercadotecnia y publicidad

o Depreciacién

o Renta

o Distribucién fisica o gastos de envio

En esta division es donde se encuentran todos los gastos
relacionados con el canal de distribucion. Es decir, una compafia
gue incrementa el nimero de puntos de venta donde coloca su
producto para ser comercializado, tendra un impacto directo en los
gastos de ventas.

e Gastos Generales y de Administracion (Constantes de un
periodo a otro)

o Sueldos de empleados de oficina

o Depreciacion de mobiliario
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o Renta, servicios e impuesto predial de oficina

4.6 Cadenade Suministro Financiera

La cadena de suministro tiene un impacto directo en los beneficios financieros de
la empresa, lo que sucede es que se manifiesta una fragmentacion entre las areas
corporativas debido a las razones expuestas a lo largo de este trabajo.

La gestion integral de la cadena de suministro debe incluir la orientacion e
interaccion de tres grandes rubros: un adecuado flujo de los materiales, apoyado
en un flujo de informacion y en un flujo de dinero. Debido a su trascendencia, el
flujo de los materiales ha sido sélidamente estudiado, permitiendo encontrar un
manejo optimo de los procesos operativos, el flujo de informacion ha recibido una
enorme atencion con el desarrollo de las tecnologias que soportan los procesos,
pero en el flujo financiero no se han encontrado mas alld que los elementos
transaccionales especificos entre proveedores y clientes, dejadndose a un lado la
vinculacién de los tres grandes rubros manifestados (materiales, informacién y
dinero). Lo cual impacta en términos de que la optimizacion de la cadena se ha
manejado de manera parcializada.

La informacion y las operaciones financieras dentro de la cadena del suministro se
ejecutan en forma simultanea al movimiento fisico de los materiales dentro de la
misma cadena de suministro. Esta cadena de suministro financiera representa
todas las transacciones que ocurren con respecto al movimiento fisico.

La cadena de suministro financiera es el componente monetario de la gestién de la
cadena de suministro, cubriendo los aspectos transaccionales de las relaciones
cobros, pagos, financiamientos, impuestos, etc. La gestion y el control de la
cadena de suministro financiera es responsabilidad de la direccién de finanzas
corporativa, aunque necesariamente deben participar las diversas areas
operativas y comerciales de la compafia.

La Cadena del Suministro Financiera camina en paralelo a la cadena de
suministro fisica o de materiales y representa todas las actividades
transaccionales relacionadas con el flujo de dinero en efectivo desde la orden
inicial del cliente hasta la conciliacién y pago al vendedor.**

“ Killen & Associates, Inc. Optimizing the Financial Supply Chain (White Paper NO 464-1202).
Palo Alto: Killen & Associates, Inc., 2002.
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La Cadena de Valor Financiera (CVF) es la serie de intercambios comerciales B-
to-B, relacionando las funciones y procesos financieros. La CVF afecta las
transacciones intra e inter compafia y es una parte vital de la cadena de valor
integral comercial, que también incluye el movimiento de los bienes/servicios. La
Gestion de la Cadena de Valor Financiera es un término para las mejoras del
proceso y las tecnologias de soporte que conectan los componentes de la Cadena
de Valor Financiera.™

El objetivo de esta cadena de suministro financiera dentro de los objetivos de la
empresa es la optimizacion de la asignacion que se hace de los recursos
financieros corporativos y la alineacion de esta asignacion con las operaciones
que realiza la empresa. Esta blsqueda tiene que ver con el manejo adecuado del
capital de trabajo, la reduccion de los costos de facturacion y procesamiento, asi
como la disminucion de los dias para cobrar de la empresa. Esta basqueda logra
gue la empresa disminuya sus costos financieros en el manejo de las relaciones
con proveedores y clientes.

El problema fundamental es que la informacion (financiera y no financiera) fluye a
una velocidad diferente que los bienes y servicios. Parece identificarse que existe
una brecha entre la cadena de suministro de los bienes y servicios (fisicas) con la
cadena de suministro relacionada con el dinero y el area financiera. Parece muy
complejo integrar esta distancia entre ambas cadenas suministro, o que hace que
los reales éxitos de la cadena de suministro fisica sean solo parciales. En realidad,
la cadena de suministro financiera es una actividad de soporte para las actividades
fundamentales que generan valor agregado.

La gestion de la cadena del suministro financiera puede ser el eslab6n que cierre
las brechas entre las compafias participantes, inclusive dentro de la misma
empresa, para favorecer la integracién y una mayor colaboracion.

Actualmente, los negocios agiles y el entorno tecnoldgico tienen un impacto
importante en los esfuerzos de capital de trabajo de muchas compafias. Las
compafias que manejan su cadena de suministro financiera de manera eficiente
se pueden beneficiar de muchas oportunidades incluyendo ciclos mas eficientes
de conversion de efectivo, mejor vision financiera, mayor cumplimiento y ahorros
significativos en sus costos. Una cadena de suministro financiera eficiente es un

AberdeenGroup. ‘Show me the Money’: How e-Business Will Transform B-to-B Financial
Processes. Boston: AberdeenGroup, 2001.
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diferenciador clave en la economia global para liberar los recursos ocultos del
capital de trabajo de las empresas.'®

La cadena de suministro financiera describe los procesos financieros de la cadena
de suministro y corre, como se ha manifestado, en forma paralela a la cadena de
suministro fisica de la empresa.

Dependiendo de la estructura corporativa, la cadena de suministro financiera
puede manejar diferentes procesos que estan asociados con las actividades
especificas de la empresa.

f Soporte del Intercambio Desarrolio del
‘, Financiero . Intercambio Financiero |
\ " Llenado ‘ 4
Calificacion Finanzas  Precio Certificacion’| :;‘: Facturacion Revision ) Pago
7 raen

TTrT Y

Figura31l. Cadenade Suministro Financiera'’

Como se muestra en la figura, donde se coloca una cadena de suministro
financiera genérica, esta cadena se divide en tres partes principales:

e Procesos que apoyan el intercambio financiero. Estos procesos
reconocen las actividades de soporte necesarias para el correcto
desarrollo del intercambio financiero. Considera los procesos de calidad,
finanzas, definicion de precio y certificacion de la calidad.

e Procesos que permiten el intercambio financiero. Estos procesos
cubren los aspectos financieros posteriores a las acciones de ventas
Considera los procesos de facturacion, revision y arreglo de situaciones
especificas y pago.

e Procesos de llenado de la orden. Los procesos relacionados con el
cumplimiento de la orden estan vinculados con el intercambio de bienes 'y
servicios

16Geishecker, Lee. Hype Cycle for Corporate Performance Management, 2005.Stamford:
Gartner Group, 2005.

"pfaff, Donovan, Bernd Skiera, y Jirgen Weiss. Financial Supply Chain Management. Galileo
Press, Bonn, 2004.
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La cadena de suministro financiera comienza con la seleccion de los socios
comerciales. En un sentido mas amplio, la cadena de suministro financiera
comprende las transacciones de la empresa y la realizacion de los pagos por los
bienes y servicios entre los diferentes socios. El propésito de esta cadena es
perfeccionar los procesos transaccionales y habilitar los desarrollos colaborativos
y automatizados entre los proveedores, clientes, instituciones financieras y
proveedores de servicios. Este perfeccionamiento permitird una real integracion
entre los participantes del proceso.

Parte de la busqueda de esta cadena de suministro financiera es encontrar la
correlacion que tiene esta cadena de suministro financiera con la cadena de
suministro del movimiento fisico de los materiales, identificando asi las actividades
que pudieran ser correlacionadas.
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Figura 32. Clasificacion de la Gestién de la Cadena de Suministro Financiera y la Gestion
de la Cadena de Suministro™®

La figura muestra la serie de actividades operativas que repercuten directamente
en los aspectos financieros como lo son: transportacion, manejo de inventarios,
gestién de almacén y manejo del empaque. Esta figura reconoce a la cadena de
suministro financiera, para ubicar los procesos operativos como lo son la logistica
hacia dentro, la logistica de operaciones, la logistica hacia fuera, a logistica de
reabasto y la logistica de retorno y su relacion con la cadena de suministro
financiera.

18Skiera, Bernd, y Donovan Pfaff. Financial Supply Chain Management, WISU Das
Wirtschaftsstudium Vol. 33 (2004): 1399-1405.
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Este primer acercamiento no asocia las actividades operativas con procesos
financieros especificos, pero si reconoce los diversos elementos que participan en
esta asociacion.

Parte de la busqueda de este trabajo, asi como de diversos autores es este
reconocimiento, es decir, la forma en como se involucran diversas actividades
operacion como son: la recepcion de la orden por parte del cliente, la gestion de
los inventarios, la manufactura y el proceso de distribucién, con actividades
relacionadas con el flujo financiero como serian: la evaluacion del crédito, la
expedicion de la factura, el prondstico del efectivo, los aspectos asociados al
financiamiento del capital de trabajo, el manejo de los desacuerdos e
inconformidades por parte del cliente, el pago y los aspectos de conciliacion.

Recepcion ', Manejo de % Producciony Distribucion
" delaOrden ¢ Inventario de Bienes © de Bienes

Financiamiento Resolucion
del Capital de
de Trabajo Desacuerdos

Arregloy  Conciliacion

Evaluacion . Expedicion  Pronostico
Pago y Mediacion

del Crédito = de Factura = del Efectivo

Figura 33. Asociaciéon de Actividades de la Cadena de Suministro Operativa con la Cadena
de Suministro Financiera®

Esta diseccién de la cadena de suministro financiera en sus componentes y el
encontrar la relaciébn que tienen estos elementos con los procesos operativos
permite identificar las areas de oportunidad donde las empresas pueden ahorrar
dinero de forma significativa.

= Evaluacion del crédito. Después de recibir la orden por parte del cliente,
se requiere identificar las condiciones de crédito del cliente basados en su
historial, la importancia del cliente y el tipo de pedido que esta
desarrollando

= Expedicién de la factura. En base a esto, se maneja la expedicion de la
factura y las condiciones de pago del cliente. Las situaciones que ocurren

phillips, John. Optimizing the Financial Supply Chain. British Columbia: Selkirk Financial
Technologies, 2003.
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en esta area son afectadas por la problemética en la generacién de las
facturas y la entrega de éstas (facturas perdidas, reimpresiones, errores
en la generacion de ésta). Un error en la expedicion de la factura tiene
impacto en el incremento de los dias necesarios para cobrar de la
empresa.

Pronéstico del efectivo. Es un aspecto necesario para poder tomar
decisiones acerca de las acciones para colocar el efectivo en iniciativas
gue ofrezcan un beneficio mayor para la empresa.

Financiamiento del capital de trabajo. Considerando los aspectos
relacionados al capital de trabajo, puede ser que un incorrecto manejo del
capital de trabajo provoque que la empresa tenga capital ocioso que no
cree valor para los accionistas, provocando problemas de liquidez para la
empresa y altos costos financieros. El problema fundamental es que los
modelos de negocio tienen poco acceso a efectivo basados en crédito,
por lo que deben ser eficientes en el manejo de su capital de trabajo.

Resolucién de desacuerdos. Toda esta resolucion de disputas en la
relaciéon con los clientes por productos no entregados en tiempo definido o
con las cantidades adecuadas de los productos correctos impactan
directamente en los tiempos en los cuales el efectivo se convierte
nuevamente en efectivo. El problema es que estos desacuerdos no se
identifican hasta que la fecha limite del pago.

Arreglo y Pago. La finalizacion comercial especifica de la relacién con el
cliente finaliza con el pago, pero es un aspecto que no es simple debido a
gue siempre existe la duda del tiempo especifico en que el cliente pagara
un proceso finalizado o que la empresa recibir4 efectivamente el dinero
pagado..

Conciliacion y mediacién. El proceso final relacionado con pedidos
especificos, escalado de los alcances del proyecto y condiciones no
completamente cubiertas representa también un aspecto que afecta el
proceso de eficiencia corporativa en término del manejo de su cadena de
suministro financiera.

Profundizando acerca de los diferentes esquemas para reconocer esta cadena de
suministro financiera y la manera mediante la cual se articula con la cadena de
suministro fisica, puede identificarse que cada area tiene lugares especificos
donde se ajusta esta relacion y se reconoce la manera en como afecta.
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Figura 34. Integracion de la Cadena de Suministro Operativa con la Cadena de Suministro
Financiera®

Aunque pueden existir variaciones entre diferentes perspectivas acerca de lo que
representa la cadena de suministro financiera, se pueden identificar cinco
procesos clave dentro de la revisién de esta cadena:

e Procuracion (relacién transaccional proveedor — empresa). La procuracion
se ha convertido en un area estratégica en el desarrollo eficiente
empresarial. La relacion con el proveedor en términos financieros esta
vinculada con aspectos que son centrales, principalmente los aspectos
acerca de los términos de la orden (tiempos, nivel de cumplimiento,
servicios, etc.), aquellos aspectos relacionados con la negociacion

e Manejo de riesgos en el proceso. Dentro de esta area se reconoce el
impacto que tienen los riesgos para el proceso de la empresa y se
identifican dentro de esta zona la parte asociada a lo que es la
certificacion y la autorizacion, el manejo de garantias para ubicar la
certeza del pago, los términos de crédito, los aspectos asociados al
financiamiento y al reconocimiento de los riesgos involucrados para
cuantificar su magnitud y potencial afectacion a la empresa.

2 Cavano, Kurt. Trends in Automating the Financial Supply Chain. New York: TradeCard, 2004.
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Llenado de la orden. Esta parte observada como central en cualquier
proceso tiene que ver con el proceso de recibir la solicitud por parte del
cliente, asignar las areas de trabajo orientadas al cumplimiento, la entrega
en los tiempos establecidos y el manejo de los documentos necesarios
para el pago. Es importante identificar los potenciales errores (y el
impacto de éstos) en el llenado de la orden, ya que tienen implicaciones
directas en el ciclo de efectivo de la empresa.

Decision de pago. Involucra el nivel de eficiencia que pueda tener la
empresa en aquellos aspectos no completamente entendidos desde el
punto de vista del cliente para resolver y aclarar estos elementos.

Manejo de pagos y liquidacién (relacion transaccional empresa — cliente).
Es el fin del proceso proveedor — cliente y tiene la trascendencia de
convertir el activo circulante (cuentas por cobrar) que se puede considerar
como una promesa de efectivo en flujo de caja, cerrando el ciclo de
conversion de efectivo.
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5. Impacto Financiero Relacionado con el Area de

Operaciones de la Empresa

Un aspecto necesario considerar dentro de este documento son los procesos
clave de la cadena de suministro que tienen real repercusion en el estado
financiero de la empresa para posteriormente, evaluar su potencial impacto en un
modelo que correlacione decisiones operativas con utilidad y costos.

5.1 Indicadores Financieros Clave Asociados con Proceso Clave
dentro de la Cadena de Suministro

El siguiente diagrama presenta aquellas métricas que podrian ser consideradas
trascendentales dentro del estado de resultados y balance general de la empresa.

Desempeno T
Filéalngitiro [ S‘;e'ﬁlsr; ggg % Costo de
oba — Vender
@ Retorno Margen Utilidad (COGS)
sobre Capital | H de Operacion % Gastos
Empleado (Rentabilidad) —Generales Vent%
(inversion y y Administracion
activos) | .
@ Flujo de | chgcci’gn ¥, Dias de
Efectivo _del Efectivo | 'Mventario
Econdémica de Capital ‘ Cob?a,
Utgiz?ci()n
- e los  Dias para
Activos Fijos

Figura 35. Meétricas Financieras Clave

El diagrama maneja el interés que tiene la corporaciébn en tres conceptos
fundamentales en la evaluacién integral corporativa:

e Retorno sobre Capital (Invertido por los Socios y el Manejo de los
Activos),

e Flujo de Efectivo y
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e Utilidad Neta

Estos tres elementos se podrian considerar como los aspectos centrales en el
disefio de cualquier estrategia de la empresa, desde el incremento de la gama de
productos hasta la inversion en nueva infraestructura.

El concepto de Retorno sobre Capital Empleado (ROCE) se calcula expresando
la utilidad antes del pago de intereses e impuestos (utilidad de operacion) como
una proporcion del total del capital empleado en el negocio. Este indicador
presenta una perspectiva global del estado financiero del negocio y brinda un
primer acercamiento para el andlisis del desempefio del negocio y un parametro
con el cual comparar el desempeiio global del mismo.

El ROCE esta correlacionado con otros dos indicadores ya definidos anteriormente
dentro de esta investigacion, como lo son el Retorno sobre Capital (ROE) y el
Retorno sobre Activos (ROA).

El Flujo de Efectivo es un aspecto también considerado importante debido a que
la generacion de efectivo es uno de los principales objetivos de las empresas. La
mayoria de sus actividades van encaminadas a provocar de una manera directa o
indirecta, un flujo adecuado de dinero que permita una serie de condiciones, entre
otras cosas, financiar la operacion, invertir para sostener el crecimiento de la
empresa, pagar, en su caso, los pasivos en el vencimiento acordado y, en general,
a retribuir a los accionistas un beneficio econémico acorde con su inversion.

La Utilidad Neta corresponde al beneficio Ultimo que recibe la empresa después
de considerar el costo de ventas, los gastos generales, de venta y de
administracion, asi como los intereses e impuestos. Es importante considerar que
este indicador por si solo no reconoce el real crecimiento de la empresa, pero que
asociado con los otros dos indicadores involucrados ofrecen una mejor
perspectiva del desempefio global corporativo.

La compafila tiene tres intereses financieros fundamentales que estan
completamente alineados con los tres indicadores definidos anteriormente:

e Crecimiento de los ingresos totales de la empresa. El ingreso por
definicion es el valor de los bienes y servicios vendidos. El concepto del
crecimiento de los ingresos mide el cambio porcentual de los ingresos afio
tras afo con el fin de comparar el crecimiento en ventas de la empresa. El
crecimiento de los ingresos se alcanza con dos tipos de acciones; la
primera accion es el crecimiento por aumento de las rentas y la segunda
accion es por aumento de productividad.
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¢ Incremento en el Margen de Utilidad de Operacion (Rentabilidad). La
utilidad de operacién es conocida también como utilidad antes de intereses
e impuestos. La utilidad de la operacion es el Ingreso menos los costos de
operacion. El célculo de la utilidad de operacion surge de las ventas totales
a las que se les substrae los costos de ventas y los gastos generales, de
venta y de administracion, asi como la depreciacion y amortizacion. El
margen de utilidad de la operacion es una de las métricas principales de
rentabilidad y mide el porcentaje de utilidad de la operacién por unidad de
ingreso. Este margen es una vision poderosa de las areas potenciales para
mejorar la rentabilidad. Esta visibn es obtenida explorando los tres
componentes de los costos operativos totales como porcentaje de los
ingresos (COGS, Gastos Generales de Venta y Administracion y
Depreciacion y Amortizacion).

e Correcta utilizacién del Capital. Este elemento concierne al costo de
utilizacion de ese capital y especialmente al riesgo relacionado al capital.
Los elementos de capital invertido podrian identificarse con el ciclo de
conversion del efectivo explicado anteriormente y la eficiente utilizacion de
los activos. La utilizacion de los activos especificamente puede ser
evaluada por el concepto del Retorno sobre Activos (ROA).

5.2 Actividades de |la Cadena de Suministro vinculadas con el
Crecimiento de los Ingresos

5.2.1 Pronésticos y Gerencia de Demanda

El impacto de prondsticos inadecuados como actividad relacionada con la
cadena de suministro para la empresa pueden afectar en:

e Ingresos no recibidos debido a productos que no estén en inventario o
punto de venta. En este aspecto habria que considerar una serie de
condiciones asociadas al comportamiento del cliente y/o consumidor ante
una no disponibilidad del producto, ya que podria no solamente ocurrir una
venta perdida, una venta diferida o, incluso, un cliente o consumidor
perdido, sino también el impacto marginal que el cliente seleccione un
producto que no es su primera opcion y que no cambie su fidelidad al
producto no disponible en la generacion de informacion incorrecta sobre
demanda ‘de segunda opcidon’ y disminucion de la demanda de ‘primera
opcion’ que la empresa no reconocera en los nuevos pronosticos que
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5.2.2

desarrolle. El valor de una venta perdida, una venta diferida o un cliente
perdido representa uno de los mayores dilemas que existen dentro del
disefio de soluciones de operacion ya que estos costos no son
transparentes dentro del estado de resultados o el balance general de la
empresa pero si estan asociados con la fidelidad del cliente. Es claro
considerar que estos costos deberian ser acordados dentro de la empresa
para generar esquemas de equilibrio entre costos y servicio y no de
minimizacion de costos.

Inventario en centros de distribucion o puntos de venta inadecuados que
obliguen a una reduccién en el precio de venta. La colocacion de productos
con los costos de transporte y almacenaje asociados en lugares que no
correspondan a la demanda o de productos no requeridos en detrimento de
productos realmente necesitados representa un costo de inversién de la
empresa en transportacion y almacenamiento que no sera retribuido en las
condiciones previstas por parte del cliente o consumidor, ya sea por la
necesidad de realizar una reduccién en el precio de venta, disminuyendo el
margen de utilidad bruto o moviendo nuevamente el producto hacia lugares
donde exista demanda disminuyendo entonces el margen de operacion.

Capacidad de Respuesta de la Cadena de Suministro - Lead Time

La reduccion del tiempo de abastecimiento es una demanda general y
creciente de los clientes conforme al tiempo. La urgencia de los tiempos de
entrega mas cortos y de la capacidad de respuesta frente a condiciones
particulares de la empresa frente al cliente se convierte en un elemento de
diferenciacion. En conceptos relativos al servicio al cliente, mas alla que
identificar que servicio al cliente es el porcentaje de experiencias exitosas
del cliente frente a la empresa, servicio al cliente podria definirse como la
capacidad de respuesta de la empresa frente a requerimientos particulares
del cliente. Actualmente, las compafias con lead times mas cortos tienen
una ventaja competitiva y tienen un mayor nivel de ingresos, concepto que
podria ser sustentado, incluso, desde el ciclo de conversion de efectivo.

Parece ser necesario entonces, ante tales condiciones, que las compafias
deberan saber invertir mas que en inventario, maquinaria o infraestructura,
en capacidad de respuesta ante las potenciales variaciones de la demanda
en el mercado.

94



5.2.3 Disponibilidad del Nuevo Producto — Tiempo del Producto en el Mercado

En todos los mercados e industrias, el ciclo de vida de los productos es
cada vez mas corto, este concepto ya no es solamente un concepto valido
para las empresas o productos de base tecnoldgica, sino incluso para
empresas de productos considerados tradicionales, donde la mezcla de
productos debe ser mas integral con innovaciones en ciertos rubros del
producto como podrian ser caracteristicas o capacidades del mismo
producto, empaques, tamafios, etc. Un componente de competencia
corporativo cada vez mas comun y necesario seria la innovacion.

En el mismo sentido, existe una tendencia hacia productos cémodos, es
decir, productos sin una base de diferenciacion dentro del propio producto.
Lo que se quiere decir con este tipo de productos es que su precio no
puede ser variar demasiado dentro del mercado con sus competidores y
que las potenciales diferencias de sus capacidades no parecen ser
evidentes para el consumidor, sino por el contrario, es un valor o producto
universal ya que no va a depender de variaciones que agreguen o quiten
valor al producto.

Una cadena de suministro que logra que el producto que tiene una
tendencia cada vez mayor a no perdurar dentro del mercado y que no tiene
una base de diferenciacion en si mismo, esté lo antes posible en el
mercado en una cantidad adecuada, logrard mayores ingresos que sus
competidores.

5.3 Actividades de la Cadena de Suministro vinculadas con el Margen

de Utilidad de Operacion y la Rentabilidad

Para determinar los impactos de ciertas actividades en la utilidad de operacion, es
necesario reconocer dos conceptos que estan intimamente involucrados:

Costo de Vender (COGS)

Los costos de vender, denominados también como costos de ventas o
costos de bienes vendidos estan relacionados directamente con los costos
de proveer los bienes y servicios.

El costo de ventas como proporcion de los ingresos mide el porcentaje de
ingresos que es absorbido por estos costos y se denomina margen bruto o
margen grueso.
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5.3.1

Gastos Generales, de Venta y Administracion (SG&A)

Los gastos generales, de venta y administracion incluyen los gastos de las
actividades relacionadas con el area de ventas como son salarios,
comisiones, mercadotecnia, beneficios y promociones.

Ademas de gastos generales y administrativos como lo son recursos
humanos, finanzas, contabilidad, departamento legal e investigacion y
desarrollo.

SG&A como porcentaje de ingresos mide el porcentaje de ingresos que es
absorbido por los gastos generales, de venta y administracion y se le
denomina como margen de utilidad antes de intereses o impuestos o
margen de operacion.

Procuracién

La procuracién estratégica se enfoca hacia el desarrollo de los canales de
suministro al menor costo total para la compafia. La funcién de procuracion
observa la adquisicion tanto de bienes como de servicios. Este desarrollo
no debera ser exclusivamente orientado al ‘precio mas bajo’ sino quizas a
un concepto denominado como el ‘costo total mas bajo’.. La evaluacion de
las actividades de compras o procuracion deben ser con respecto al
impacto en la compafiia que tiene esta funcion y también con respecto a las
metas de la empresa.

La eficiencia en este rubro implica una oportunidad importante para la
empresa de disminuir sus costos totales, por lo que parte de los indicadores
que estan relacionados con la procuracion tienen que ver con las relaciones
con el proveedor en términos de la colocacion de la orden hasta la entrega
de la solicitud en la cantidad adecuada, en el tiempo requerido y con la
documentacion correcta, asi como la eficiencia interna del departamento o
funcion.

El reto de la funcion de procuracion debe ser la de evaluar tanto a los
proveedores como al propio departamento o funciéon bajo un esquema
multidimensional que permitiria reconocer las diversas areas de impacto
como lo son indicadores financieros, de productividad, de servicio y de
calidad.

Algunos indicadores que podrian ser adecuados para evaluar la relacion
con el proveedor serian el precio del producto, descuentos (financieros),
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5.3.2

tiempos de entrega, tiempos de respuesta, variabilidad del tiempo de ciclo
(servicio) y el porcentaje de entregas de producto sin dafio y la tasa de
surtido (calidad).

Asimismo, la funcion interna debe ser también evaluada en busqueda de
mayor eficiencia con indicadores tales como el costo total del departamento
o funcion, costo por orden de compra (indicadores financieros), érdenes de
compra por hora-hombre, numero de items (SKU’s) por comprador
(productividad), nivel de satisfaccion del proveedor, porcentajes de ordenes
de compra perfectas (calidad) o tiempo de ciclo interno de una orden de
compra o porcentajes de érdenes de compra que se encuentran pendientes
(tiempo).

Los costos de procuracion estan incluidos en el rubro de costos de ventas o
costo de bienes vendidos.

Manejo de la Transportacion

Tradicionalmente, el transporte ha sido manejado como una actividad
aislada, al igual que los costos que se generan del transporte. Esta
tendencia ha afectado a la gestién del transporte y ha provocado un alto
grado de ineficiencia en los procesos relacionados con la actividad. El
reconocimiento de esta situacion ha hecho que las empresas y los
esfuerzos de integracion para gestionar la cadena de suministro consideren
al transporte como una actividad clave que no puede considerarse en el
vacio y gestionarse de una manera apartada.

El transporte es un problema de interés amplio dentro de las empresas,
debido a los costos que se generan en la recoleccion o entrega de items a
clientes desde centro de distribucion. Esta actividad representa costos en el
area logistica, que pueden ser reconocidos en diferentes areas como son la
inversion en la flota de transporte, el mantenimiento de esta flota vehicular,
la amortizacion y depreciacion de los vehiculos, el combustible en la
operacion, los seguros de los vehiculos, asi como la contratacion de
conductores o, en encontraste, los cosos relacionados a la subcontratacion
de la actividad.

En la mayoria de las empresas e industrias, el transporte es el costo
logistico mas representativo, por lo que sera necesario generar los
mecanismos de evaluacion adecuados en los diferentes rubros del
transporte en términos de costo dentro de la empresa, como lo son:
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5.3.3

Costos de transportacion hacia dentro de la compafia (aunque en
ocasiones, debido al tipo de acuerdo comercial, este rubro se encuentra
incluido en el precio de compra).

Este transporte se relaciona directamente con el transporte que ocurre en la
relacion entre el proveedor y la empresa y es comunmente denominado
flete.

Costos de transportacion hacia fuera (aunque es posible que debido al
acuerdo de operacion, este costo sea absorbido por el comprador del
producto)

Este transporte se relaciona directamente con el transporte que ocurre
entre la empresa y el cliente y se le denomina con el término de
distribucion.

Costos de mantenimiento, depreciacion e impuestos

Los costos de mantenimiento relacionados con la gestidon de flota propia de

transporte tienen que ver con los gastos en refacciones y las
correspondientes al personal asignado a esos efectos.

Para determinar la importancia relativa de la depreciacion e impuestos en el
transporte se parte del precio de las distintas unidades (nuevas) en el
mercado nacional, distinguiéndose asimismo el concepto y monto de los
distintos impuestos que recaen sobre estos equipos. lgualmente, como
parte de los impuestos como tenencias y licencias.

Costos administrativos

Manejo del Almacén

El fundamento de un almacén es la necesidad de guardar las mercancias
que son producidas y que se consumen a una velocidad menor. La gestion
del almacén tiene una gran importancia dentro de la red de operaciones. En
el almacén es importante considerar las limitantes de capacidad del centro
de distribucion, en términos de espacio para anaqueles, pasillos y manejo.

Estas limitantes pueden afectar significativamente la capacidad de
crecimiento del negocio pues puede fomentar faltantes y, en general, mal
servicio al cliente. En conjunto con la localizacion, determinan
significativamente la capacidad de crecimiento comercial del negocio.
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5.3.4

Pese a lo que podria indicar su nombre, la funcién de un almacén, en
general, no es el almacenar productos sino hacer que éstos circulen, el
proceso de almacenamiento tiene que ver con la légica de circulacién de
mercancias.

La secuencia de operaciones dentro de un almacén sigue un producto
puede identificarse como: 1) La entrada de los bienes, 2) Almacenamiento,
3) Llenado de los pedidos, 4) Agrupacion - ordenacion de los pedidos segun
las rutas de distribucion y 5) Salida de los bienes.

Los costos asociados al almacenaje pueden considerarse en costos fijos de
almacenaje como serian personal, seguridad, cargas fiscales,
mantenimiento, reparaciones, alquiler, amortizacion del almacén, estantes y
otros equipos, etc. y costos variables como representan energia, agua,
mantenimiento, reparaciones, deterioros, pérdidas, caducidad vy
obsolescencia del inventario.

Los costos de almacenamiento se encuentran dentro de los costos de
ventas de la compafia.

Manejo del Inventario

El término inventario se refiere a bienes tangibles que son manejados para
utilizarlos en un futuro.

El objetivo del inventario para una compafiia podria resumirse en los
siguientes puntos:

1) Apoyo a los esquemas de Manufactura en periodos de alta demanda
0 de temporada.

2) Sirve como soporte para fluctuaciones en la demanda e
incertidumbre en el comportamiento del consumidor.

3) Permite la especializacion de la manufactura (tiempos de
preparacion de produccion -set up-).

4) Apoyo a la empresa como soporte contra los largos tiempos de
respuesta (lead times) por parte del proveedor, contingencias y
cambios en los precios en el futuro.

5) Permite a la compafiia manejar reduccion de costos por volumen de
compras (economias de escala).

6) Anticipacion a los requerimientos de los clientes
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5.3.5

Los costos del inventario podrian dividirse en:
e Costo del capital / costo financiero
e Intereses
e Costo de oportunidad
e Impuestos
e Seguros
e Mermas, dafos y hurtos
e Costos de ordenar
e Riesgo comercial de no vender, obsolescencia o caducidad

Aunque no existe el concepto como tal en ningun estudio financiero podria
considerarse también como el costo referente a no tener producto
disponible en términos de satisfaccion del cliente, de impacto en envios de
emergencia o en costos de detener o cambiar el proceso de produccion.

Tecnologias de Informacién y Comunicacion

Las tecnologias de informacion y comunicacion se refieren a toda forma de
tecnologia aplicada al registro, procesamiento, almacenamiento vy
transmision de informacién en forma electronica.

Las tecnologias de informacion son elementos de soporte que le permiten a
la empresa tomar decisiones con contexto para el proceso de la gestidén de
la cadena de suministro, lograr mayor capacidad de respuesta y mayor
conocimiento de lo que esta sucediendo en el canal.

Los principales costos que estan dentro de este rubro son los costos de
personal, los costos de mantenimiento y depreciacion de equipos, asi como
los costos de mantenimiento y depreciacion de paquetes de cOmputo
necesarios para el manejo de esta informacion.

Los principales objetivos de las tecnologias de informacién y comunicacion
dentro del proceso de la operacién se podrian identificar como los de
reducir los costos del proceso, disminuir los niveles de inventario a lo largo
de la cadena, disminuir el tiempo de respuesta de todo el canal a los
requerimientos especificos del cliente, el mejorar los niveles de servicio al
cliente e incrementar la participacion de la marca en el mercado, el disefio
rapido de los esquemas de manufactura, desarrollo de un solo mecanismo
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5.3.6

para integrar sistemas e informacion con el cliente y, por ultimo, mejora de
las operaciones de la empresa.

Los costos de las tecnologias de informacion y su gestion estan
generalmente ubicados en los Gastos Generales, de Venta vy
Administracion pero la tendencia es contemplarlo dentro de los costos de
vender.

Costos de Subcontratacion

Se puede considerar que realizar o subcontratar es un area de decision
clave dentro de la estrategia de la direccion de operaciones, asi como
dentro de la estrategia general del negocio visto como un concepto integral.
En la mayoria de las ocasiones, las empresas realizan estas decisiones
acerca de la contratacion de un externo y de la compafia que se encargaria
de la operacion exclusivamente basadas en los elementos concernientes al
costo.

Manejar una decision exclusivamente orientada y basada en el costo puede
ser un elemento de gran riesgo para la empresa y para el proceso integral
de la cadena de suministro.

Hay una tendencia natural hacia la subcontratacion de actividades de
operacion mas que realizar estas actividades ‘en-casa’ por la serie de
ventajas que representa para la empresa en términos de costo, capacidad,
flexibilidad, enfoque en actividades centrales, conocimiento, etc.

Esta subcontratacién presenta grandes ventajas en términos de costos,
quiza el mas comun es asociar a un especialista con la disminucion de los
costos aunque no sea hecesariamente cierto, pero lo que podrian
considerarse como ventajas reales es la transformacién costos fijos en
costos variables y una mayor transparencia en el reconocimiento de los
costos.

Los problemas o desventajas principales que ocurren en el proceso de
subcontratacion es que las compafiias, generalmente, carecen de un
manejo estructurado para tomar la decision que les de un cierto contexto y
mayor esperanza de éxito en la toma de la decision.

En algunas ocasiones, se ignoran algunas consideraciones importantes que
hacen que se tomen decisiones incorrectas, como podria ser el subestimar
las habilidades requeridas para la funcion que se estudia, un conocimiento
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5.3.7

5.3.8

5.3.9

pobre de las reales capacidades del proveedor, un descuido de los costos
reales de transaccion y que la toma de la decision sea realizada
individualmente sin considerar a otras areas de la empresa.

Estos costos se encuentran asociados con el costo de ventas de la
empresa.

Costos de Administracion

La métrica de costos de administracion dentro de la cadena de suministro
analiza los gastos operativos asociados con la compra directa, fabricacion,
almacenamiento, transporte y servicio al cliente. Estos costos son medidas
consideradas importantes dentro la evaluacion de la efectividad y eficacia
internas. Los costos importantes de este rubro son los costos del personal
gue estan involucrados en el proceso.

Estos costos se encuentran contemplados dentro de los gastos generales,
de venta y administracion de la empresa.

Costos de la Cadena de Suministro

Los costos de la cadena son los costos relacionados con el personal que
esta involucrado en el proceso de gestion de las relaciones con
proveedores Yy clientes para lograr una adecuada sincronizacion en el flujo
de los materiales, alineacion de los objetivos entre las diferentes empresas
y un espiritu colaborativo entre todos los participantes.

El desarrollo de esquemas de cadena de suministro permite una mayor
eficiencia en los gastos de la empresa orientadas al esfuerzo de lograr una
mayor satisfaccion en el cliente.

Estos costos estan comunmente colocados en los gastos generales, de
veta y administracion del estado de resultados de la empresa.

Costos de Servicio al Cliente

Las operaciones y, en especial, gestiéon de la logistica y de la cadena de
suministro se podrian considerar como la serie de actividades que buscan
cumplir en tiempo, lugar y condiciones los requerimientos del cliente. Estos
requerimientos se han vuelto cada vez mas numerosos, inmediatos y
sofisticados. Es decir, el fin Ultimo de las operaciones corporativas es la
satisfaccion del cliente.
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Los costos asociados con la satisfaccion del cliente representan un
esfuerzo que la empresa realiza para la obtencién de nuevos clientes y la
permanencia de los clientes ya logrados dentro de la organizacion.

Los esfuerzos que desarrollan las empresas en este concepto son amplios
debido a la importancia que tienen los clientes en términos de ingresos.

Los principales elementos que se podrian considerar en la relacion con los
clientes tienen que ver con el tiempo de ciclo de pedido, la disponibilidad
del inventario, la capacidad de la empresa de entregar la orden completa en
el tiempo definido, el manejo de la informacion de la orden, disponibilidad
de las refacciones, el tiempo de respuesta, el manejo de las garantias,
atencién a reclamaciones de los clientes y capacidad de respuesta a
solicitudes especificas de los clientes.

Una mala ejecucion de la cadena de suministro o de los procesos
corporativos afecta los costos de servicio al cliente en términos del esfuerzo
de la compafia para lograr cumplir con la promesa de servicio definida vy
costos por la insatisfaccion de éste, lo que traeria problemas en la
sustentabilidad de la empresa ante la incapacidad de solventar sus
necesidades.

Los principales costos en este rubro tienen que ver con los costos de
personal que esta directamente relacionado con el cliente, asi como los
gastos en el equipo de telecomunicacion y los gastos generales.

5.4 Actividades de la Cadena de Suministro relacionadas con la
Correcta Utilizacion del Capital

Cuando se habla de correcta utilizacion del capital dentro de la estructura de la
cadena de suministro, se habla principalmente de dos aspectos criticos para la
empresa, el ciclo de conversion de efectivo y la adecuada utilizacion de los activos
fijos corporativos.

Como se ha descrito anteriormente, el ciclo de conversion del efectivo es una de
las métricas clave para la evaluacion de la eficiencia en la utilizacion del capital. El
ciclo de conversion del efectivo mide el niumero de dias netos desde que un peso
es invertido en inventario hasta el tiempo en que es convertido nuevamente en
efectivo con una cierta ganancia para la compafia. Esta métrica indica la
necesidad de fuentes de financiamiento si la comparativa de dias para cobrar mas
dias de inventario menos dias para pagar es positiva.

103



La utilizacién del efectivo, es decir, las propiedades, plantas y equipos (PP&E)
incluyen los activos como son la infraestructura para la manufactura, los
almacenes o centros de distribucion y las oficinas corporativas, también se
consideran como activos toda la infraestructura utilizada para la distribucion, en
especifico, los vehiculos.

La utilizacion de los activos fijos mide la cantidad de ingresos generados por
unidad (peso, dolar, etc.) invertido en PP&E.

5.5 Evaluacion de la Cadena de Suministro con respecto a la
Evaluacion Financiera Integral

En algunas ocasiones, las areas de logistica y de integracion de la cadena de
suministro construyen sus objetivos de manera independiente a los objetivos de la
empresa, pero es importante definir que la eficiencia de la cadena de suministro
no es un objetivo en si mismo, las empresas buscaran mayores eficiencias en la
cadena de suministro si pueden proveer mayores beneficios para la misma
empresa.

La funcion objetivo de la cadena de suministro no debe ser la minimizacién de los
costos, ni la disminucion de inventarios ni tampoco el incremento de los niveles de
servicio. La funcién objetivo de la cadena de suministro debe ser el incremento de
las utilidades de la empresa.

Las soluciones de la cadena de suministro solo serdn interesantes
para la alta direccion de la empresa si incrementan el desempefio financiero de la
empresa, la logistica y la cadena de suministro no pueden observarse como
descontextualizadas de los objetivos de la empresa. Es necesario construir una
alineacion entre la gerencia de la cadena de suministro y las metas financieras de
la propia empresa.

Por la tanto, el area de operaciones de una empresa debe identificar los retos
relacionados con su funcion que estan asociados al desempefio financiero de la
misma empresa.

La planeacion operativa debe tener una vision de beneficio financiero en su toma
de las decisiones. Por lo tanto, una correcta gerencia de la cadena de suministro
debe mejorar el desemperfio financiero de la empresa y de las organizaciones que
colaboran en este esfuerzo de integracion.
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Cabe reconocer que pocas compafias utilizan la gestibn de la cadena de
suministro para dirigir, evaluar y mejorar el desempefio financiero e incrementar el
flujo de efectivo de la corporacion y de los integrantes de la cadena. Se podria
considerar que existen tres grandes impedimentos para una desarrollar una real
conexion entre el area financiera corporativa y la gestion de la cadena de
suministro:

Comunmente, se observa al area de logistica de la empresa como un area
exclusivamente operativa y con una orientacidon exclusiva hacia la
disminucién de costos y no como un area estratégica que tiene un impacto
en el desempefio financiero de la empresa. De hecho, algunas
organizaciones observan a logistica como un centro de costos, donde cada
peso del area se considera un gasto.

Uno de los temas mas complejos es que la mayoria de los encargados de
la operacion de la empresa no manejan el lenguaje financiero y, por lo
tanto, les es dificil traducir las metas y las acciones relacionadas con
logistica en dinero y, especialmente, en términos de beneficios y costos
financieros. Es necesario reconocer que el lenguaje de la corporacion es el
financiero y que cada accion debera ser traducida a esta condicion, ya que
si no se percibe desde esa orientacion sera dificil reconocer el impacto de
la misma y, por lo tanto, su apoyo.

La falta de reconocimiento de que la cadena de suministro maneja el
desemperio a lo largo de la empresa y la vinculacion de la empresa con sus
proveedores y clientes. Los ejecutivos de logistica deben identificar que las
soluciones no se pueden estructurar en condiciones de vacio. Se requiere
una vision global de la empresa.

Se debe partir de la base que la importancia de la gestién de la cadena de
suministro esta directamente relacionada con el impacto que tiene la misma
cadena dentro de los tres principales objetivos financieros corporativos:

Lograr un mayor crecimiento en término de ingresos.

Incrementar la rentabilidad de la empresa (reconociendo que el término de
rentabilidad es la utilidad en relacion a los costos de operacion totales).

Mejorar la utilizacion del capital y de los activos.
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La empresa debera lograr los equilibrios necesarios en el manejo de su cadena de
suministro. En términos del desempefio financiero, la cadena de suministro se
convierte en la gestion del equilibrio.

La empresa debe lograr la eficiencia buscando equilibrar tres aspectos
importantes como se muestra en la siguiente figura:

Niveles de
Servicio

A

Eficiencia en los Costos
de Capital de la Cadena
de Suministro

Eficiencia en los Costos
de Operacion de la
Cadena de Suministro

Figura 36. Dimensiones de Valor en la Cadena de Suministro

La empresa debe identificar la necesidad de orientar su modelo de negocio en
relacion a tres elementos: servicio al cliente, costos financieros a lo largo de la
cadena y los costos de ejecucion. El adecuado grado de importancia para cada
uno de estos tres temas en relacion con los otros factores estara identificado con
el tipo y sector al que pertenece la empresa, asi como sus mecanismos de
competencia dentro de ese sector.

5.6 Indicadores Financieros

El andlisis financiero de una empresa es el estudio efectuado a los estados
contables de la misma con el propdsito de evaluar su desempefio financiero y
operacional, lo que permite tomar de decisiones de una manera adecuada por
parte de los diferentes stakeholders corporativos.

Los indicadores financieros pueden ser divididos en:
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Indicadores de liquidez, apalancamiento o solvencia. La liquidez de una
empresa se mide por la capacidad para responder a sus obligaciones en el
corto plazo conforme a la medida que éstas se vencen, el plazo
comunmente utilizado es el de un afio. No solamente se refieren a las
finanzas totales de la empresa, sino también a su eficiencia para convertir
en efectivo determinados activos circulantes.

Indicadores de eficiencia. Los ratios de eficiencia miden el desempefio de
la gestion y el uso de los activos de la empresa en la generacion de los
ingresos asociados con la actividad econdmica y del uso de los activos en
general.

Indicadores de endeudamiento. Las razones de endeudamiento indican el
monto del dinero de terceros que son utilizados para generar utilidades,
estas métricas tienen una gran relevancia ya que estas deudas con terceros
comprometen a la empresa en el transcurso del tiempo si no son
respondidas de forma adecuada. Son los indices que permiten conocer la
contribucion de los propietarios, frente a los fondos proporcionados por los
acreedores. Indica la capacidad que tiene la empresa para cumplir sus
obligaciones de pago

Indicadores de rendimiento o rentabilidad. Las razones financieras de
rentabilidad permiten analizar y evaluar las utilidades de la empresa con
respecto a las ventas, los activos o el capital invertido.

Indicadores de cobertura. Estas mediciones financieras evallan la
capacidad de la empresa para cubrir algunos cargos fijos definidos. Se
relacionan mas comunmente con los cargos fijos que son resultado de las
deudas de la empresa.

Indicadores de flujo de efectivo. El flujo de efectivo es uno de los estados
financieros que son comunmente publicados por las empresas. Dentro de
este estado financiero se puede observar la cantidad de dinero generada
por las diferentes actividades que realizan las empresas (operacion,
inversion o financiamiento), asi como la cantidad de dinero utilizada para
cada actividad. La forma en la que se calcula el estado financiero es
agregando a la utilidad antes de impuestos todas las partidas virtuales tal
como la depreciacion.
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A continuacion se presentan algunos de

los indicadores de desempefio

relacionados con cada uno de los tipos de indicadores y, junto, con los
indicadores, su mecanica de célculo y una explicacion del tipo de indicador:

Capital de
Trabajo

Razén de
circulante

Prueba del
Acido

Indicadores de Liquidez

Indicador Célculo Explicacion

CT = Activo circulante
— pasivo circulante

CT=AC-PC

Activos circulantes

Pasivos circulantes

Activos circulantes — Inventarig

Pasivos circulantes

Representa el potencial que tiene la
empresa para cumplir con sus
obligaciones en el corto plazo. Mide la
liquidez necesaria para que la empresa
continte operando. En el otro sentido,
también implica el costo financiero
relacionado con el potencial de pagar
estas obligaciones.

Indica la capacidad de la empresa para
hacer frente a su deuda de corto plazo
con base en sus activos circulantes.
Reconoce por cada peso de deuda
corriente (pasivo circulante) cuanto se
tiene de activo circulante para
responder a ella. Mientras mas alto sea
este indicador, menor riesgo tiene la
empresa de no responder a la deuda,
pero si es excesivamente alto
representa costos financieros.

<Mide la capacidad inmediata de la
empresa para pagar las obligaciones a
corto plazo (pasivos circulantes) sin
recurrir a la venta de inventarios. Este
indicador reconoce la incertidumbre
acerca de la liquidez del inventario, ya
gue se considera que los inventarios
son los activos menos liquidos con los

que cuenta la empresa.
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Razén de
Efectivo o
Prueba Super
Acida

Clientes a
Proveedores

Inversa ala
Razén de
Circulante

Solvencia

Capital de
Trabajo
Operativo

Dias
requeridos
para convertir
el Capital de
Trabajo en
Efectivo

Efectivo

REf=

Pasivos circulantes

Cuentas por cobrar
CaP=

Cuentas por pagar

1

IRC=11-

RC

Activos totales

Pasivos totales

CTO = Cuentas por
cobrar + Inventarios —
Cuentas por pagar

Capital de Trabajo x 360
Ventas

DWC =

Es un analisis profundo de la real
liguidez, ya que esta métrica relaciona
las inversiones financieras temporales
gue una empresa puede convertir en
efectivo en 1 o 2 dias (bancos y
efectivo) contra las deudas que se
vencen en el corto plazo.

Este indicador contrasta la posibilidad
de la empresa de responder a las
deudas a travées de los activos
circulantes mas simples de convertir en
efectivo que son las cuentas por
cobrar.

Porcentaje en el que la empresa puede
disminuir el activo circulante sin que se
afecten las deudas corrientes.

Capacidad de la empresa a corto y
largo plazo para demostrar su
consistencia financiera.

Identifica los conceptos de capital de
trabajo relacionado con actividades
relacionadas exclusivamente a las
actividades de operacion, excluyendo
las actividades financieras.

Esta métrica define los dias que le
llevara a una empresa convertir su
capital de trabajo en dinero.
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Indicadores de Apalancamiento

Indicador Célculo Explicacion

Pasivos totales

El indicador de apalancamiento dentro

A= ) de la empresa muestra la participacion
Capital contable . )
de terceros en el capital de la empresa,;
Apalancamie ya que compara el financiamiento
nto originado por terceros (entre ellos, los
proveedores) con los recursos de los
accionistas, para establecer cuél de las
dos partes corre mayor riesgo
Pasivos circulantes | L& métrica  permite  hacer un
DCP = _ .
Deuda de Pasivos totales segwmler.lto del riesgo de los pagos
corto plazo futuros, junto con la estructura del
plazo de la deuda
Indicadores de Eficiencia
Indicador Célculo Explicacion
Costo de ventas | ESte indicador reconoce la liquidez del
Rotacién de Inventario promedio mvent_arlo por medio d_el mow_m_lento
) del mismo durante el periodo definido.
Inventarios
Dias 360 Este indicador representa el promedio
Promedio de Dl=—— de dias que un articulo permanece
Inventario RI dentro del inventario de la empresa.
Rotacion de Ventas El ratio mide la liquidez de las cuentas
Cuentas por REE= Cuentas por cobrar | POI cobrar por medio de su rotacion.
Cobrar
. 360 Esta razon indica la evaluacion de la
Dias o .
gi DC= — politica de créditos y cobros de la
Promedio RCC empresa.

para Cobrar
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Rotacion de
Cuentas por
Pagar

Dias
Promedio
para Pagar

Rotacion de
Activo Total

Rotacion de
Activo Fijo

Ciclo de
Conversién
de Efectivo
(Cash Gap)

Ciclo Total

Rotacion de
Caja

Costo de ventas

RCP =
Cuentas por pagar
360
DP= —
RCP
Ventas
RA=
Activos totales
Ventas
RAF=

Actives netos totales

CG=DC + DI -DP

CG
CT=
DC + DI
360
RC=
CG

Esta métrica mide el nUmero de veces
gque las cuentas por pagar se
convierten en efectivo en el curso del
ano.

La métrica permite vislumbrar las

normas de pago de la empresa.

Esta métrica indica la eficiencia en el
uso de los activos.

Esta métrica indica la eficiencia en el
uso de los activos fijos.

El ciclo de conversion de efectivo es el
indicador que mide el plazo que
transcurre desde que se paga la
compra la materia prima necesaria
para la produccion de un producto
hasta el cobro de la venta de dicho
producto.

Contrasta los dias sin efectivo (Cash
Gap) o los dias de financiamiento que
tiene la empresa contra el ciclo total
para reconocer la eficiencia financiera
de la empresa.

El indicador revisa las vueltas de los
dias de financiamiento o de conversion
de efectivo en el ciclo de un afio. Es el
namero de veces que la caja rota en un
afo.

Indicadores de Endeudamiento

Indicador Célculo Explicacion

Esta razon mide la capacidad de una
‘| compafia para hacer frente a sus
deudas desde sus activos. Por medio
de esta razon se obtiene una idea

Razo6n de
Deuda

Pasivos totales

RD =
Activos totales
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Razén de
Deuda a
Capital

Razén de
Capitalizacion

Endeudamien
to a Corto
Plazo

Endeudamien
to a Largo
Plazo

Pasivos totales

RDC =
Capital contable
Pasivos de lwgo plaze
REC =
Pashios de Brgo plazo + capial cortaby
Pasivo circulante
ECP= ‘
Capital contable
Pasivo de largo plazo
ELP =

Capital contable

sobre la solidez que presenta la
compafiia, ya que refleja el nivel de
apalancamiento que posee.
Igualmente, ofrece una idea sobre el
riesgo contable que representa.

Esta métrica permite observar el
compromiso que han tomado tanto los
accionistas como los proveedores y
acreedores dentro de la compaiiia.
También permite observar si la
empresa pertenece a los accionistas o
a los acreedores. También puede
llegar a ser interpretada como la parte
de la deuda que puede ser pagada
s6lo con las inversiones realizadas por
los accionistas.

Esta razon financiera mide el nivel de
deuda que tiene la compafiia integrada
en la estructura del capital. Permite
tener una idea sobre la capacidad que
tiene la estructura del capital para
impulsar el crecimiento de la
compainia.

Este indicador mide la relacién entre
los fondos a corto plazo aportados por
los acreedores y los recursos
aportados por los propietarios. Mide el
apalancamiento financiero a cargo
plazo.

Mide los fondos a largo plazo
proporcionados por los acreedores y
los recursos aportados por los
accionistas. Mide el apalancamiento
financiero a largo plazo.
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Capital contable | Este indicador reconoce la proporcion
de cada peso invertido en la empresa
gue corresponde a los accionistas.

indice de P =
Propiedad Activos totales

Indicadores de Rendimiento o Rentabilidad

Indicador Célculo Explicacion

Utilidad bruta | L& métrica muestra el porcentaje que
MB = queda sobre las ventas después que la
LR empresa ha pagado sus existencias.
La Utilidad Bruta es el primer nivel de
utiidad que se presenta dentro del
estado de resultados (Ventas menos
Costo de Ventas). A través de esta
razon se puede tener una idea general
sobre el uso y la eficiencia que se le
estd dando a las materias primas, la
mano de obra y los activos necesarios
para la produccion.

Margen Bruto

Utilidad de operacion | La utilidad operativa es el segundo

Ventas nivel de utilidad que se presenta en el
estado de resultados y consiste en
restar de la utilidad bruta los costos y
gastos administrativos o de operacion.
Este margen determina el margen
obtenido luego de deducir de las
ventas todos los costos y gastos,
incluyendo el impuesto a la renta. La
comparacion de la rentabilidad bruta
con la rentabilidad neta durante varios
periodos ofrece informacion valiosa.
Puede reconocer que de cada peso
generado de la utilidad cuanto se utiliza
para gastos administrativos.

MO =

Margen de
Operacioén
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Margen Neto

Retorno
sobre Activos

Retorno
sobre Activos
Netos

Retorno
sobre
Inversién

Retorno
sobre Capital

Utilidad neta
MN=
Ventas
Utilidad neta
ROA=
Activos totales
Utilidad neta
RONA=
Activos tangibles
—— Utilidad de operacion
Activos totales
Utilidad neta
ROE=
Capital total

La métrica determina el porcentaje que
gueda para la empresa en cada venta
después de deducir todos los costos y
los gastos incluyendo los impuestos.
Define la utilidad que tuvo la empresa
por los ingresos totales que tuvo.

Es la métrica que indica la rentabilidad
gue tiene una empresa en relacion a
sus activos. Es una medida de
productividad financiera ya que
reconoce la contribucibn que cada
peso invertido en activos tiene en las
utilidades de la empresa.

Es la métrica que indica la rentabilidad
gue tiene una empresa en relacion a
sus activos netos (cuentas por cobrar,
inventarios y activos fijos). Es una
medida de productividad financiera ya
que reconoce la contribucién que cada
peso invertido en activos fijos netos
tiene en las utilidades de la empresa.

Determina la efectividad total de la
administracion para producir utilidades
con los activos con los que cuenta.

El retorno sobre capital mide cuanto ha
ganado una compafiia en comparacién
con la inversién de sus accionistas.

Flujo de
Efectivo a
Ventas

Indicadores de Flujo de Efectivo

Indicador Célculo Explicacion

Flujo de operaciones
FEV = l
Ventas netas

Esta razon financiera permite al
inversionista observar la habilidad que
tiene la empresa de convertir sus
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Flujo Libre de
Efectivo a
Flujo de
Operacion

Razén del
Flujo de
Efectivo de
Operacion

Razén de
Deuda Total

Flujo libre de efectivo

FLEaFO=
Flujo de operacion
Flujo de operacion
RFE = ' :
Pasivo circulante
Flujo de operacion
RDT =

Pasivos totales

ventas integrales (bienes y servicios)
en efectivo. Este indicador esta
expresado en porcentaje lo que
permite conocer la proporcién de las
ventas que han sido convertidas en
utilidades.

El flujo libre de efectivo es el flujo
generado por actividades de operacion
(Flujo de Operacién) menos todos los
gastos de capital. De esta manera, es
posible valuar la solidez financiera que
posee la empresa ya que se coloca en
la situacion tedrica en la cual no tuviera
capital. Asi, es posible conocer la
verdadera situacion financiera de la
empresa bajo analisis.

Capacidad de la empresa para generar
recursos propios destinados a cubrir
sus obligaciones de corto plazo.

Mide la capacidad para generar los
fondos  suficientes para  cubrir
adecuadamente la totalidad de las
obligaciones contraidas.

Estos indicadores presentados en este listado es una seleccion de una gama de
indicadores mas amplia, pero estos indicadores podrian ser considerados los mas
relevantes al momento de desarrollar una evaluacion financiera de una empresa

cualquiera.

Un indicador financiero, aunque existen algunos claramente poderosos en la
identificacion de la situacién corporativa, no ofrece por si mismo una visién
completa de la empresa y deberd hacerse un estudio integral con base en un
namero importante de métricas que puedan ofrecer un panorama completo de la
situacion corporativa.
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Esta seleccidon de indicadores financieros podra permitir reconocer la situaciéon de
la empresa en términos de su situacion, lo que motivara a correlacionar algunas
practicas operativas con esta situacion financiera y obtener conclusiones sobre
estas dos areas de una empresa.
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6. Desarrollo de Modelo Financiero orientado a la

Operacion

Reconociendo lo discutido hasta ahora, es necesario plantear un modelo de
medicion de desempefio que integre las dos &reas de estudio contenidas dentro
de este documento: el area financiera y el &rea de operaciones de la corporacion.

Identificar la correlacion representa un reto relevante dentro de cada organizacion,
ya que es determinante reconocer que las decisiones de las areas de la
corporacion tienen impacto en otras areas de la misma empresa.

6.1 Determinacion del Modelo

La construccién del modelo tiene orientacion desde la forma en como la empresa
genera su estrategia y, con base en ella, disefia la estrategia de operacion, que
siendo ejecutada produce resultados financieros.

El modelo puede ser considerado bajo un esquema de desarrollo continuo donde,
a lo largo del tiempo, las condiciones de la estrategia estan siendo
constantemente modificadas.

6.1.1 Primera Etapa. Definicion de Estrategia Corporativa

La estrategia corporativa no es un ente aislado y debe estar completamente
integrado a un entorno empresarial y, también, a la cultura y los valores de
la empresa que también son relevantes dentro del disefio de la estrategia
de la organizacion.

El objetivo de la estrategia de la empresa es el de integrar lo que la
empresa representa el dia de hoy con lo que la empresa busca desarrollar
para el dia de mafana. El sentido de la estrategia es el de construir el
camino de la empresa hacia el futuro.

La estrategia debe reconocer que la empresa es afectada por una serie de
elementos que inciden en ella. La siguiente figura asocia los elementos mas
relevantes que afectan en la generacion de la estrategia:
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Estrategia
Corporativa

Cultura y
Valores de
la Empresa

Figura 37. Integracién de la Estrategia al Entorno Empresarial

Como se puede observar entonces, esta estrategia corporativa tiene
consideraciones desde dos aspectos primarios: el entorno o medio
ambiente y la cultura y valores de la propia organizacion.

Considerando el entorno, los elementos que son de relevancia de este
entorno para la organizacién son:

Factores econémicos. Las condiciones econdémicas son importantes
para la organizacion, ya que hay una serie de indicadores
econdmicos que estan directamente relacionados en el desarrollo de
la estrategia de la empresa como podrian considerarse el producto
interno bruto, tasa de inflacion, paridad econdémica, tasa de interés,
riesgo pais, etc.

Factores sociales: Las condiciones del mercado meta también
pueden ser una ventaja o una limitante para el desarrollo de la
organizacién, en aspectos que pueden ser considerados en
indicadores como son el crecimiento de la poblacién, piramide
poblacional, ingreso promedio, tasa de desempleo, etc.

Factores tecnologicos: El desarrollo tecnolégico también se puede
considerar un tema de relevancia ya que influye en las posibilidades
de la empresa en términos de potencial, manejo de activos,
inversion, capacidad instalada, desarrollo de productos, innovacion,
etc.

Requerimientos del cliente: Los clientes estan cambiando, ya que
son cada vez mas exigentes y el cliente y/o el consumidor busca una
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adaptaciéon absoluta o personalizacion por parte de la empresa que
satisfaga sus necesidades especificas.

e Comportamiento de la demanda: Debido a la naturaleza del
producto, es necesario considerar si la demanda es constante,
estacional o ciclica, asi como la tendencia de esta demanda con
respecto al tipo de producto al igual que reconocer la tendencia de la
categoria. Igualmente, es necesario identificar aquellos aspectos que
alteran el comportamiento de la demanda que no son controlables
pero que también afectan este comportamiento.

e Esquemas de competencia: Parece fundamental determinar las
condiciones que entregan los competidores en términos de oferta de
valor y/o precio al consumidor buscando obtener una mayor
cobertura de mercado.

e Tendencias del mercado: Este elemento refleja cuales son los
requerimientos actuales contra los requerimientos futuros en
términos de adaptacion, integracion, productos complementarios,
esquemas comerciales, etc.

e Marco regulatorio: Las leyes y reglamentaciones definidas por los
organos de gobierno permiten encuadrar los derechos y obligaciones
de los ofertantes en la busqueda de rentabilizar sus modelos de
negocio.

De la misma forma, la cultura y valores de la empresa son elementos de
relevancia en el marco del desarrollo de la estrategia ya que la cultura esta
construida por los valores, las creencias y los principios compartidos de la
institucion, lo que trae los procedimientos y conductas que sirven de
soporte a esos principios basicos y propone la reaccion de la empresa
frente a ciertos problemas y oportunidades. En tanto, los valores
corporativos representan el nlcleo de la cultura de la empresa ya que
orienta el sentido de la organizacion, la filosofia de la corporacion, la
direccidon del personal que compone la empresa y genera las directrices en
Su accion corporativa.

La cultura y valores corporativos determinan el caracter de la organizacion y
provocan un sentido de identidad en ella.
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Basado en lo expuesto dentro de este modelo, la siguiente figura
esquematiza de una manera mas profunda, lo mostrado en la figura
anterior:

Entorno

Factores Comportamiento
economicos de la demanda

Factores Esquemas de

sociales competencia

Factores Tendencias del
tecnologicos mercado
Marco

S
regulatorio r Estrategia

Cultura y Valores de la
Empresa

Figura 38. Factores que Afectan la Estrategia Corporativa

Estos elementos tanto del entorno como de la cultura y valores apoyan en
la generacion de la estrategia de la empresa. Los elementos relacionados a
la estrategia corporativa que estan vinculados al area de operaciones son:

Determinacién del Precio (Pricing): La fijacion de precios puede
considerarse como la estrategia empresarial que, en base a los
objetivos financieros de la empresa, la demanda, la competencia, las
condiciones del mercado, el costos de los procesos internos, etc. se
define el precio del producto.

Gestidon de la Capacidad. EI manejo de la capacidad de la empresa
permite identificar los requerimientos de capacidad de respuesta de
la organizacion (procesos internos y subcontratados) frente a los
requerimientos de la demanda. Es un elemento que reconoce las
necesidades de infraestructura, capital humano, tecnologia, etc. y el
manejo de relaciones con empresas externas que permiten
desarrollar la respuesta al cliente establecida.

Politica de Servicio al Cliente: Es la definicion de la respuesta
puntual de la empresa a los requerimientos de los clientes, donde se
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identifica la importancia relativa que tienen los clientes para la
organizacion desde una gama amplia de criterios. Esta politica
permite desarrollar la promesa de servicio, que es una declaracion
formal que expresa el compromiso corporativo para con los clientes
de la organizacion en cuanto a los elementos de servicio y el nivel a
ofrecer a cada uno de ellos. Es la base para la planeacion y
ejecucion.

La imagen que se presenta a continuacion es una muestra de la vision

interna de los elementos asociados a la estrategia y su interrelacién en el

desarrollo de la misma dentro de la empresa:

Estrategia

Precio

Capacidad

Politica de Servicio
al Cliente

Figura 39. Elementos Integrantes de la Estrategia

Considerandose como un ente aislado, pueden observarse la interrelacion
de los elementos definidos dentro del tema anterior de estrategia donde se
muestra la forma en como el precio influye en la demanda (aunque no debe
identificarse como el Unico elemento que influye en ella), la forma en como
se comporta la demanda debe ser reconocida en términos de gestion de la
capacidad y la capacidad tiene impacto directo en la politica de servicio al
cliente. Con base en el entendimiento y ejecucion de la politica de servicio
al cliente, se identifica el comportamiento dinAmico de la demanda para
entender el concepto de ciclo dentro del desarrollo de la estrategia.

Al entender que la estrategia no es un tema independiente de las
condiciones del entorno ni de las politicas de la empresa (cultura y valores
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organizacionales), la siguiente figura integra estos elementos a la
conformacion de la estrategia de la empresa:

Estrategia

Factores Comportamiento
economicos de la demanda
Factores Esquemas de

Precio

sociales competencia
Tendencias del
mercado
Marco
regulatorio Capacidad

Cultura y Valores de la Politica de Servicio
Empresa *  alCliente

Figura 40. Vinculacion de la Estrategia con los Aspectos del Entorno y Cultura Empresarial

Como puede observarse dentro de la figura y tomando como soporte lo expuesto
en el texto, se pueden reconocer las areas de interrelacion del entorno con la
cultura y valores de la empresa. Puede notarse que el entorno y los elementos que
lo integran afectan directamente la demanda de la empresa y en el mismo tono, la
cultura y los valores corporativos tienen una alta incidencia en la determinacion de
la politica de servicio al cliente.

6.1.2 Segunda etapa. Definicién de Estrategia y Ejecucién de las Operaciones

Después de definir los elementos estratégicos a nivel corporativo, con base en
ellos, la empresa debe determinar la estrategia de operaciones y la ejecucién de
las mismas operaciones y considerar asi la interrelacion de los elementos de
operaciones para sustentar la politica de servicio al cliente definida.

La siguiente figura presenta la manera mediante la cual se produce la vinculacion
entre la estrategia de operaciones y la estrategia corporativa (reconociendo el
entorno y las politicas corporativas que afectan a la empresa).
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| Estrategia

Cultura y
Valores de
la Empresa |

Operaciones

Figura4l. Integracion de las Operaciones con la Estrategia Corporativa

El desarrollo de las operaciones basadas en la estrategia corporativa reconoce los
diferentes procesos que se ejecutan dentro del propio desarrollo.

Los procesos tradicionales del area de operaciones son:

Procuracion: Considera el proceso de abastecimiento del inventario
necesario y desarrollo de relaciones con los de las empresas proveedoras
(jerarquizadas por su importancia relativa) para ofrecer el nivel de servicio
requerido por los clientes.

Almacenamiento y Gestion de Inventarios: Identifica al almacenamiento
como el manejo del espacio fisico y el manejo operativo de los inventarios a
través de activos. La gestion de inventarios esta relacionada con el manejo
y control de las materias primas, inventario de producto semiterminado y
productos terminados en busqueda de ofrecer una rentabilidad para la
organizacion.

Manufactura: Representa la transformacién estratégica de materias primas
en productos sermiterminados (con el interés de adaptar el producto a las
necesidades del cliente) y en producto terminado para comercializar y
convertirlo en efectivo para la empresa.

Procesamiento de Pedidos: Vincula la empresa con el cliente a través de un
requerimiento (flujo de informacidon) que inicia el sistema logistico
asignando la solicitud en base a los requerimientos y capacidad de la
empresa para el inicio del flujo fisico de materiales.
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Distribucién: Implica el manejo del flujo fisico del producto con el objetivo de
acercar el producto a disposicion de los clientes en el canal comercial
establecido.

Logistica de Retorno: Proceso fisico de recuperacion del producto con el fin
de reusar, reciclar o eliminar el producto con la intencion de obtener un
beneficio econdbmico y/o proteger el medio ambiente. Los consumidores
tienen mayor interés en este tipo de esfuerzos corporativos.

La siguiente figura esquematiza la operacion y su relacion con la estrategia de la

empresa.

Factores

economicos _
Factores Estrategia
sociales Dt
oioge |

-~ Demanda

del cliente

Comportamiento 1

de la demanda Capacidad

Esquemas de

competencia
Tendencias del
mercado
Marco

l

Politica de Servicio
al Cliente

regulatorio

Operaciones

Cultura y Valores de O\ Mmacsnamen -\
la Empresa Yw‘l i )

Figura 42. Integracién de los Procesos de Operaciones con la Estrategia Corporativa

6.1.3 Tercera Etapa. Reconocimiento de los Costos de Operacion

Después del desarrollo de la ejecucion de los procesos operativos, con la
vision de un esquema de operacion continua, es necesario identificar con
precision los costos directos de la operacion. Estos costos directos estan
directamente relacionados a la ejecucion como se muestra en la siguiente
figura:
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Costos de
Operacion

) Estrategia

Cultura y
Valores de
la Empresa |

Operaciones

Figura 43. Impacto de las Operaciones en Término de Costos Directos

Este modelo muestra la forma en como la ejecucién representa costos
directos para la empresa.

Los costos directos més representativos vinculados a las operaciones son
los costos de manufactura, de distribucidén, de gestion de inventarios, de
almacenamiento y de administracion. Pareceria suponer que el orden
definido refleja la relevancia en términos de magnitud de los costos de
operacion, aunque dependiendo del modelo de negocio pudieran existir
variaciones relativas.

Factores
economicos
Factores Estrategia Costos de
sociales Operacion
B T
tecnologicos l Manufactura
del clients Distribucion
Comportamiento l Costos de
de la demanda nventarios
Esquemas de oo Costos d-e
competencia 1 Almacenaje
Tendencias del Poltica de Servicio Costos de
al Chente Administracion

Marco

regulatorio

mercado ‘

Operacmnes

Cultura y Valores de . Pwmkfm can o Logatiea de
la Empresa )/ P Retono

Figura44. Integracion de los Costos de Operacion

125



6.1.4 Cuarta Etapa. Reconocimiento de los Costos de Operacion en el Area
Financiera de la Empresa

Es fundamental considerar la correlacion que identifica los costos de
operacion en el analisis financiero de la empresa. Existe un vinculo
absoluto entre estos elementos.

La siguiente imagen muestra en esta cuarta etapa del modelo, la valoracion
de los costos de operacion en las finanzas de la empresa.

Costos de
Operacion

g Estrategia

Cultura y
Valores de
la Empresa

Operaciones

Figura 45. Impacto de los Costos de Operacion en el Area Financiera de la Empresa

Los elementos financieros de una empresa vinculados a la operacién son
fundamentalmente:

e Estados Financieros: Los estados financieros se componen del
estado de resultados, el balance general y flujo de efectivo de la
organizaciéon. Estos elementos estan explicados ampliamente en el
documento dentro de la seccion 4.5 bajo el titulo de Aspectos
Financieros Relacionados con la Cadena de Suministro.

e Planeacion Financiera: Se puede considerar como un proceso en el
gque se programan y se fijan las bases de las actividades financieras
de la empresa, buscando mejorar las utilidades, minimizando el
riesgo con el adecuado manejo de los recursos.

e Prondsticos: Son una labor critica ya que cuantifica el volumen y el
tipo de demanda en el futuro. Los resultados de esta actividad y el
grado de exactitud de las estimaciones son criticos para el proceso
de financiero.
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e Presupuestos: Es el célculo y negociacion de los ingresos y gastos
de una determinada actividad econOmica previa a la ejecucion de la
misma.

Los costos directos de operacién estdn completamente relacionados con
los estados financieros, especialmente en su estado de resultados, ya que
dependiendo del tipo de empresa y su orientacién de negocio, la operacion
tiene impacto directo en el costo de ventas y/o en los gastos generales, de
venta y administracion.

Entendiendo de esa manera los diferentes componentes de finanzas se
puede observar la interrelacion de la siguiente manera:

Finanzas

Estados Financieros
Pronosticos

Factores
8conomicos
Factores Estrategia Costos de
sociales Operacion
—
1 Manufactura
— nda
Distribucion
Comportamiento l pstos d
de la demanda Ca inventarios
pacidad
Esquemas de Costos de
competencia Almacenaje
Tendencias del Politica de Servicio Costos de
al Cliente Administracion

mercado

Marco
regulatorio

Operaciones

Cultura y Valores de ‘ DO Proosamieety \ Logstica e
¥ Sraganh ,mw‘ ' ée Paddos B R

Figura 46. Integracion de los Elementos Financieros al Desarrollo de las Operaciones

6.1.5 Quinta Etapa. Identificacién de los Costos Financieros de la Operacion

Después del desarrollo de la operacion, con la vision de un esquema de
desarrollo continuo, es necesario identificar con precision los costos
directos de la operacion. Estos costos directos estdn completamente
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relacionados a la ejecucion como se ha mencionado en el apartado
anterior.

Finanzas

Costos de

po—
la Empresa

- Financieros Costos de
- Estrategia de Operacion
Operacion
Cultura y P
Valores de

Operaciones

Figura47. Reconocimiento de los Costos Financieros asociados ala Operacién

Es importante considerar ahora, después de esta vision, los costos
financieros especificos de la operacion. Estos costos financieros estan
relacionados, principalmente, con la gestion de los activos de la empresa
(activos circulantes y activos fijos).

Los costos financieros de la operacién estan vinculados con el capital de
trabajo y los activos que estan relacionados a la ejecucion.

Capital de Trabajo: El capital de trabajo estd compuesto
fundamentalmente por tres elementos directamente enlazados a la
operacion, siendo estos elementos las cuentas por cobrar, los
inventarios y las cuentas por pagar. Este concepto de capital de
trabajo tiene una enorme relevancia asociada a la ejecucion y el
impacto de esta ejecucion en el desempefio financiero de la
corporacion. Entendiendo la necesidad de tener inventarios y ofrecer
dias para pagar a los clientes para el desarrollo de la misién de la
empresa, el principio parte sobre la conciencia necesaria de que esta
practica afecta financieramente a la empresa en el concepto del
capital de trabajo.

Activos Fijos: Los activos fijos representan fundamentalmente la
inversion que las empresas han colocado en plantas, maquinaria y
equipo para el desarrollo de su negocio. Esta inversion ofrece la
posibilidad de desarrollar su negocio, pero es importante
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considerarlo dentro de este modelo ya que no solo ofrecen esos
beneficios, sino también tienen implicaciones de costos financieros
relacionados con el modelo.

La siguiente figura identifica los elementos integrantes de los costos
financieros de la operacion dentro del modelo:

Finanzas

Factores

economicos
Factores Estrategia BRSliill Costos de
sociales Financieros Operacion

| Manufactura
pr— Activos Fijos Costos de

Cbo;;:;i;nto l

de la demanda c INVeniaric
apacidad
Esquemas de Costos de
competencia Almacenaje
Tendencias del Politica de Servicio Costos de

al Cliente Administracion

mercado
Marco
regulatorio

Operaciones

; weamer , Procesamente

Figura 48. Integracion de los Costos Financieros de la Operacion

Cultura y Valores de
la Empresa

6.1.6 Sexta Etapa. Valoracidon del Crecimiento de la Empresa a través del Valor
Econdmico Agregado - EVA (Economic Value Added)

La valoracion de estos costos financieros de la empresa tiene una
afectacion directa en el crecimiento de la empresa. La forma en como las
empresas evallan esta implicacion financiera es en términos del indicador
EVA (Economic Value Added) o Valor Econémico Agregado.

El reconocimiento del real crecimiento de la empresa a través de valor
econdmico agregado representa uno de los aspectos mas relevantes dentro
de la gestion empresarial.

129



El EVA considera los costos financieros necesarios para manejar las
inversiones en una empresa, que son las que generaran el beneficio del
ciclo de estudio.

El Valor Econdmico Agregado es el resultado de contrastar la utilidad de
operacion de la empresa con los costos de capital de la empresa, que son
los costos financieros de la operacion.

Existen diferentes aproximaciones al calculo del Valor Econdémico
Agregado, ya que al ser un indicador financiero complejo puede partir de
una gran variedad de criterios.

Aunque, como se ha mencionado, existen diferentes formas de calcular el
EVA, la férmula de calculo base para este documentos del EVA es:

EVA = Utilidad de Operacién — Costos de Capital

La férmula reconoce a la utilidad de operacibn como el elemento a
considerar como central ya que es el que habla del valor de ventas menos
los costos de ventas y los gastos generales, de venta y administraciéon. Es
decir, evalla la situacion de la empresa en el desarrollo de su propuesta de
valor. No se considera la utilidad neta ya que esta utilidad neta puede estar
afectada por una estrategia financiera en el manejo de dinero que no habla
de la situacion de la empresa. Una variacion de este calculo bastante
considerada en la literatura es la de utilizar la utilidad de operacién después
de impuestos o basarse también en el EBITDA (Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation, and Amortization).

Los costos de capital son calculados de la siguiente manera:
Costos de Capital = TRR(Capital de Trabajo Operativo + Activos Fijos)

El calculo de los costos de capital esta referido a la Tasa Requerida de
Rendimiento (TRR) que es el real valor del dinero para la empresa, donde
se identifica la real retribucion que buscan los accionistas o las fuentes de
inversion al colocar dinero para la empresa.

Como se ha mencionado en el capitulo anterior, el Capital de Trabajo
Operativo (CTO) se calcula de la siguiente manera:

CTO = Cuentas por Cobrar + Inventario — Cuentas por Pagar

Cabe decir que es probable que dentro de las variaciones manejadas para
esta ecuacion se utilice especificamente el Capital de Trabajo (CT) que
considera la siguiente férmula:
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CT = Activos Circulates — Paisvos Circulantes

Para el presente documento se ha utilizado el término de Capital de Trabajo
Operativo ya que se buscan hacer evidentes aquellos aspectos en los
cuales la operacion (directamente vinculada a las cuentas por cobrar,
inventarios y cuentas por pagar) afecta la parte financiera de la empresa.

Esta ecuacion también reconoce la planta, maquinaria y equipo,
normalmente establecidos dentro del rubro de Activos Fijos.

La siguiente figura muestra la forma en que como el EVA afecta la parte
financiera de la empresa.

Finanzas

Costos de

~ Financieros Costos de
. Estrategia de Operacion

Operacion

Cultura y
Valores de
la Empresa

Operaciones

Figura49. Reconocimiento del Valor Econémico Agregado dentro del Modelo

Como puede observarse, los costos financieros de la empresa afectan el
crecimiento de la empresa y, a partir de ahi, ese namero de Valor
Econdmico Agregado es llevado a la planeacion financiera de la empresa.

La figura siguiente muestra el modelo integral, mostrando la manera en
como el EVA tiene impacto directo en la planeacion financiera de la
empresa y asi determina la forma en como a través de la relacion
planeacion financiera, presupuestos y estados financieros se modifica o
ajusta nuevamente la estrategia de la organizacion para comenzar
nuevamente el ciclo estratégico de la impacto financiero de la operacion.

El EVA obliga a la gerencia a poner atencion en los costos de capital de la
empresa, notablemente, es necesario para la empresa obtener una utilidad
mayor que su costo de capital.
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El Valor Econémico Agregado indica el grado de éxito de una empresa en
la generacion de valor agregado de mercado.
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Figura50. Modelo Integral de Evaluacién Financiera de las Operaciones

Cultura y Valores de
la Empresa

El modelo presentado integra la manera mediante la cual el real crecimiento de la
empresa tiene una relacion directa con la estrategia y ejecuciéon de la operacion.
Es decir, existe una correlacion especifica de la gestion del capital de trabajo y de
los activos en la operacion con el area financiera de la empresa.
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7. Gestion de la Cadena de Suministro Financiera

Bajo la revision conceptual que se ha realizado dentro de este documento, parece
natural identificar la correlacion que existe entre las diferentes areas de la
empresa como un ente sistémico.

El objetivo de este capitulo es identificar el impacto financiero que tiene la gestion
operativa de la cadena de suministro.

7.1 Relevancia de la Cadena de Suministro Financiera

La incertidumbre econémica y lo que representa para las empresas la obtencion y
el manejo de créditos y financiamiento por parte de socios comerciales, tiene un
impacto claro dentro de aspectos especificos dentro del proceso de la relacion
entre proveedores y clientes como son los acuerdos econdmicos, las exigencias
de cada uno de los participantes en el canal, asi como del propio flujo financiero,
comercial y operativo entre las empresas participantes.

Esta situacién ha provocado una clara presion financiera en la ejecucion de la
cadena de suministro (particularmente en las relaciones que se construyen a lo
largo de la cadena). Ademas de estas reflexiones existe un aumento en el riesgo
para las empresas, por lo que deben manejar convenientemente este riesgo
dentro de la cadena, no solo reconociendo el riesgo asociado con el producto y las
caracteristicas en el manejo del mismo (fragilidad, caducidad, mermas, etc),
también son necesarios de evaluar los aspectos financieros correlacionados con la
ejecucion de la cadena.

En la ejecucion de la cadena y en la observancia del tema financiero, parece
necesario encontrar una optimizacion de los procesos y con el mismo sentido, bajo
la eficiencia operativa, liberar el efectivo que se encuentra atrapado dentro de la
cadena (fundamentalmente considerandolo en términos de inventarios y cuentas
por cobrar)

Con base en esto, parece necesario para hablar de estos aspectos financieros
dentro de la cadena y es natural referirse a la gestion estratégica del capital de
trabajo como elemento fundamental en esta blsqueda de eficiencia financiera.

Es el objetivo fundamental de la cadena de suministro financiera
optimizar el flujo del efectivo y la correcta gestion del capital de trabajo. Para este
hecho, las empresas requieren de un enfoque completamente integrado y
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sustentable hacia la liquidez. Parece ser entonces el centro de toda esta blisqueda
agilizar el proceso de convertir en efectivo todos los procesos empresariales
relacionados con la logistica y la cadena de suministro (procesamiento de pedidos,
inventarios, produccion distribucion, solicitudes de abastecimiento, manejo de
activos, etc.). Es necesario encontrar objetivos e indicadores de desempeiio para
esta busqueda del area operativa de la empresa, indicadores de desempefio
orientados a la velocidad de la conversion de efectivo.

El objetivo de la gestion financiera de la cadena de suministro es la generacion de
visibilidad sobre los procesos logisticos, desde la compra de insumos al proveedor
hasta la recepcidén del pago por parte de los clientes. Durante mucho tiempo, el
concepto de tiempo de ciclo fue considerado como el tiempo que una empresa
tardaba desde que recibia una orden por parte del cliente hasta que la entregaba.
En los tiempos actuales, el tiempo de ciclo debe ser considerado como el tiempo
gue una empresa tarda desde que recibe la solicitud por parte del cliente hasta
gue esta orden sea convertida en efectivo, es decir, cobrada.

Produccion

Pagar
Ventas

Compras Distribucion

Cobranza

Figura 51. Ciclos del Proceso de Negocio
La figura muestra los diferentes procesos de negocio dentro de una orden de
abastecimiento empezando por la compra de insumos a los proveedores, el pago
a los mismos, el proceso de produccion, la venta del producto a los clientes, la
distribucion a los mismos y el cobro de la orden entregada.

Cabe mencionar que dependiendo del negocio, de la posicion competitiva de la
empresa, las condiciones de competencia y el comportamiento del consumidor y
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los requerimientos del mercado, los ciclos del proceso de negocio pueden ser
manejados en diferente orden, es decir, una empresa puede cobrar antes que
distribuir o empezaria a producir solo después de haber hecho una venta.

Lo que no cambia es que este ciclo estd constituido desde una perspectiva de la
disminucién del tiempo que tarda una orden en ser convertida en efectivo, por lo
gue se puede constituir gue mientras menor tiempo sea el desarrollo desde que se
paga al proveedor hasta que se paga al cliente, el negocio sera mas negocio.

7.2 Definicion de la Cadena de Suministro Financiera

La gestion financiera de la cadena de suministro busca optimizar el capital de
trabajo (comunmente denominado por su traduccion al inglés working capital) de
una empresa desde el punto de vista interno y también desde el punto de vista
externo (vinculacion con los socios colaborativos de la cadena de suministro).

La optimizacion del capital de trabajo de la empresa se puede lograr
mediante la colaboracion y los acuerdos en la gestion de las cuentas por pagar
(relaciones con proveedores), en el manejo de las cuentas por cobrar (relaciones
con clientes) y el manejo del riesgo asociado con la cadena de suministro y el
cumplimiento de los niveles de servicio definidos (completamente vinculado a la
gestion de los inventarios).

El objetivo es incrementar la eficiencia en los procesos, lo que provocaria la
disminucion del tiempo de convertir una orden en efectivo. Esto podria ser
evaluado en disminuciébn de costos y tiempos, disminuyendo asi los costos
financieros en la ejecucién de la cadena.

Las empresas centradas en el desempeio de sus cadenas de suministro observan
como elementos clave:

e Generar visibilidad en todos los procesos que estan involucrados en la
cadena de suministro financiera.

e Aumentar la eficiencia en toda la integracion de la cadena de suministro.
o Eficientizar los procesos internos de los participantes de la cadena.

e Disminuir los costos de toda la cadena.

¢ Eficientizar el capital de trabajo mediante un adecuado manejo financiero.

e Construir un enfoque colaborativo entre todas las partes la cadena.
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Para lograr la optimizacion de la cadena de suministro financiera se requiere la
integracion de cinco elementos clave:

Eficienciade los
procesos internos
y alineacion de
objetivos

Tecnologia que :
ofrezca visibilidad Efectl_\{a
colaboracion con

& I'O: po -t | Optimizacion los diferentes
internosy S dil L
externos de la Cadena | sociosfinancieros

de
Suministro
Financiera

Adecuadas Estructuras de
tecnicas de liquidez
financiamiento convenientes

Figura52. Requerimientos parala optimizacion de la Cadena de Suministro Financiera
El manejo de todos estos cinco elementos promueve la integracion del manejo
financiero dentro de la cadena de suministro, ya que si no existen integracion
interna, integracién externa, adecuado soporte tecnolégico, financiamiento y
liquidez, entonces realmente el manejo de la cadena de suministro financiera es
altamente complejo.

7.3 Gestion del Capital de Trabajo

Bajo el concepto de la contabilidad tradicional, el concepto del capital de trabajo se
maneja como la diferencia entre los activos circulantes y los pasivos circulantes de
una empresa.

Las aproximaciones al manejo del capital de trabajo pueden tener diferentes
puntos de vista que son igualmente validos: el primero, el tradicional desde la
vision de la contabilidad como la capacidad que tiene la empresa de responder a
sus deudas, también se puede definir también como la liquidez que tiene el
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negocio para el desarrollo de sus operaciones del dia a dia, o también como la
cantidad de dinero que una empresa requiere para financiar la diferencia en el
tiempo entre el pago a los proveedores y el cobro a los clientes o también aquella
visibn que asocia que esta cantidad puede responder a las deudas pero que
también representa altos costos financieros.

Estas visiones reflejan la alta complejidad que tiene la gestion del capital de
trabajo ya que tiene perspectivas que realmente son confrontantes.

El objetivo de la gestion del capital de trabajo es lograr que el nivel del capital de
trabajo sea adecuado para los requerimientos de la empresa. Parece ser
considerado como adecuado el nivel necesario para cumplir con las obligaciones
de la empresa sin tener niveles excesivos de dinero en efectivo que represente
costos financieros para la empresa. Existe una alta tendencia a construir que la
sumatoria de capital de trabajo sea cero (zero working capital) lo que representa la
capacidad de responder a las deudas de corto plazo de la corporacion (pasivos)
sin que los activos circulantes tengan un impacto financiero sobre la empresa.

La gestidn del capital de trabajo es afectada por una gran variedad de elementos,
por lo que es dificil estandarizar la politica de capital de trabajo a lo largo de las
diferentes empresas. Los aspectos que inciden en las decisiones asociadas al
capital de trabajo son:

¢ Naturaleza del negocio y del modelo de negocio
e Tipo de industria

¢ Manejo del producto y de los componentes

e Estacionalidad de la industria

e Tipos de proveedores y clientes

e Poder de los socios comerciales

e Politicas de produccion

e Condiciones del mercado

e Situacion de los proveedores

Los elementos del capital de trabajo no son solo los elementos relacionados a las
deudas con los proveedores y las deudas de los clientes para con la empresa, es
importante, considerar también en el mismo sentido, los costos asociados a los
inventarios, su necesidad, caracteristicas del producto y su riesgo.
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Aunque, como se ha mencionado anteriormente, hay una gran cantidad de
factores que repercuten en las condiciones del capital de trabajo y las decisiones
asociadas a éste, es importante considerar que la mayoria de las empresas tienen
como objetivo disminuir este capital de trabajo ya que la reduccion de los
requerimientos de capital de trabajo mejora directamente el balance general y
reduce la necesidad de contraer deudas a corto plazo. Mejora también los
indicadores financieros y, por lo tanto, el aumento de la capacidad de obtener
financiamiento para fines mas estratégicos que la operacion en si misma.

Una mala gestion del capital de trabajo de la empresa es sintoma de manejo
complejo de los procesos de negocio o financieros que influyen en la capacidad de
la organizacion de generar ingresos y utilidades.

7.4 Desempefio relacionado con la Cadena de Suministro Financieray
el Capital de Trabajo

La logistica y la cadena de suministro requieren de la gestién de tres flujos para el
manejo eficiente del proceso: flujo de materias, flujo de informacién y el flujo
financiero. Comunmente, las areas de operaciones de las empresas valoran con
mayor profundidad el flujo de materiales y el de informacién para mejorar el
proceso fisico de los productos, pero no reconocen la importancia que representa
la adecuada gestion del flujo de dinero dentro del proceso. Es en este flujo una de
las zonas trascendentes para mejorar la eficiencia de la empresa de una manera
mas integral.

La medicion del desempefio para evaluar los flujos financieros de una empresa y
de la cadena de suministro son:

« Dias de capital de trabajo (DWC - Days Working Capital). Indicador que
mide el numero de dias requeridos para convertir el Capital de Trabajo en
efectivo.

« Dias requeridos de la empresa para cobrar a los clientes (DSO - Days
Sales Outstanding)

+ Dias que el producto se encuentra en inventario representando costos
financieros para la corporacion (DI — Days in Inventory)

» Dias para pagar a los proveedores de la empresa (DPO - Days Payable
Outstanding)
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Cabe mencionarse otras condiciones claves a evaluar de los flujos financieros de
la empresa y la cadena de suministro:

* Confiabilidad de los métodos de pago y cobro (confiabilidad de los
proveedores y clientes en las relaciones financieras)

* Prediccion de las entradas y salidas de pago (flujo de efectivo o cash flow)
* Manejo de la informacion financiera a lo largo de la cadena

La gestion del flujo financiero presenta como retos la lentitud del proceso, los flujos
de efectivo no confiables e impredecibles, los procesos costosos, un gran numero
de dias para cobrar y las decisiones no adecuadas en el manejo de créditos. Estos
elementos provocan una necesidad de mayor capital de trabajo y, por lo tanto,
mayores costos financieros. Si se mejora la gestion del capital de trabajo, se
podrian generar ahorros que podrian permitir colocar el dinero en otro tipo de
iniciativas.

Mejorar la gestion del capital de trabajo dentro de una cadena de suministro puede
permitir a un comprador extender los plazos de pago a los proveedores, ofrecer a
los proveedores liquidez econdmica, aprovechando que el comprador es mas
fuerte en su calificacion crediticia, mejorar los acuerdos comerciales que se
traduzcan en ampliar los dias para pagar o en un menor costo de ventas para el
comprador y mejorar la liquidez para el vendedor.

Mejorar la gestion del capital de trabajo tiene implicacion directa en la disminucién
de costos dentro de la cadena, pero también debe considerarse la mitigacion de
los riesgos dentro de la misma.

Como se ha mencionado, en el area de logistica de una empresa para el manejo
del capital de trabajo de la empresa y, por lo tanto, en la cadena de suministro
financiera de la corporacion, la atencién de una empresa debe centrarse en tres
rubros en las Cuentas por Cobrar e Inventarios (Activos Circulantes) y las Cuentas
por Pagar (Pasivos de Corto Plazo).

7.5 Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap)

El Ciclo de Conversion del Efectivo es un concepto relativamente simple que
puede apoyar a las personas involucradas dentro de la operacion a entender la
forma en cdmo sus acciones y su desempefio afectan a la compafia
financieramente para asi tomar decisiones y gestionar adecuadamente este rubro
corporativo.
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El Ciclo de Conversién del Efectivo se compone de la evaluacion de tres
indicadores:

* Numero de dias que el producto esta en el almacén (dias de inventario)

* Numero de dias requeridos para cobrar a los clientes después de haber
entregado (dias para cobrar) y

* Numero de dias negociados con los proveedores para pagar después de
haber recibido sus insumos (dias para pagar).

Generando por la relacion entre los tres, el denominado Ciclo de Conversion de
Efectivo o ‘Cash Gap’.

La siguiente figura muestra la representacion visual del Ciclo, ya que reconoce
especificamente un proceso de negocio donde se paga al proveedor antes de
cobrarle al cliente, lo que representa de manera real un costo de financiamiento de
la empresa a ese proceso.

Llega el Inventario Salida del Inventario (Venta)
Inventario
Dias para T"/ Pago de Inventario
Pagar '

Pago de los Clientes
Dias para ﬂ
Cobrar 90 :

Cash Gap 120

1 L |

0 50 100 150
Numero de Dias

Figura53. Ciclo de Conversion de Efectivo

Como puede observarse en la figura ilustrativa, la empresa tiene 30 dias de
crédito por parte de sus proveedores ya que paga al proveedor en el dia 30
(inclusive antes de vender el producto) para terminar vendiendo en el dia 60 del
ciclo de inventario. La empresa, seguramente debido a las condiciones de la
industria o la importancia del cliente, ofrece 90 dias para recibir el pago por el
cliente, por lo que recibe su pago en el dia 150. Como se puede observar,
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entonces la empresa ofrece un financiamiento al proceso de 120 dias, lo que no
necesariamente es inadecuado por si mismo, pero es algo que la empresa debe
reconocer en sus costos para internalizar los costos financieros.

Mas alld de la figura mostrada, se puede calcular el Ciclo de Conversion de
Efectivo o Cash Gap de la siguiente manera:

Cash Gap =

Dias de Dias para Dias para
Inventario T Cobrar ~ Pagar

Como se ha mencionado, el manejar un ciclo de conversion de efectivo o de
financiamiento no representa en si mismo un problema, sino lo que representa una
dificultad es no considerar los costos relacionados a este ciclo. Es posible calcular
los costos de los intereses por cada dia del Ciclo de Conversion de Efectivo y
reconocer el impacto en la operacién de este ciclo.

Buscando mayor eficiencia existen tres formas puntuales de reducir este ciclo de
conversion de efectivo dentro de una empresa:

Incrementar el nimero de dias negociados con los proveedores para
pagarles. Desde una perspectiva exclusiva de la gestiébn del capital de
trabajo, idealmente los dias para pagar deben ser los mas altos posibles ya
que esto significa que el dinero esta disponible para la compafia durante
mas tiempo, pero esta practica puede tener consecuencias negativas ya
gue se puede llegar a renunciar a descuentos por pago temprano o lastimar
la relacién de la empresa con sus proveedores existentes y potenciales.

Disminuir el nUmero de dias requeridos para cobrarle a los clientes. Aunque
las ventajas de cobro temprano en términos financieros es facilmente
reconocible cabe mencionar que, en muchas ocasiones, estos dias de
financiamiento son acuerdos comerciales necesarios para poder hacer
negocio con los clientes.

Incrementar la rotacion de los inventarios a través de pronosticos mas
precisos o de mejorar la relaciébn con proveedores y clientes para lograr
tiempos de reaccion mas cortos.
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7.6 Acciones Operativas Asociadas a la Mejora de la Parte Financiera
de la Empresa

La gestion logistica de la empresa y de cadena de suministro, mas alla de la
natural reflexion acerca de la gestion del transporte, inventarios, almacenaje e
informacion entre los participantes representa la gestion del capital de trabajo de la
empresa.

La direccion de logistica de una empresa debe encontrar el equilibrio asociado
entre los costos directos, el nivel de servicio ofrecido y la gestion del capital de
trabajo que tiene una muy alta incidencia en los costos financieros y, en si, en el
desempeirio financiero de la corporacion.

El manejo del capital de trabajo puede representar una mejora en el desempefo
financiero y una ventaja competitiva en el mercado. El objetivo de esta busqueda
es mejorar el control sobre los gastos, reducir los costos de transaccion, tener
acceso a mayor financiamiento etc.

El alto interés en el manejo del capital de trabajo de la empresa tiene contexto en
un entorno corporativo con una gran cantidad de presiones: crecimiento
corporativo, acceso a nuevos segmentos de mercados, expansion geografica,
adquisiciones, mayor variedad de productos, investigacion y desarrollo. También,
bajo otra perspectiva el costo de capital asociado a las fuentes de financiamiento
es cada vez mas complejo debido a su escasez y las exigencias de las fuentes de
financiamiento.

7.6.1 Razones de Interés en el Capital de Trabajo de la Empresa

El alto interés en el manejo del capital de trabajo de la empresa tiene
contexto en un entorno corporativo con una gran cantidad de presiones:
crecimiento corporativo, acceso a nuevos segmentos de mercados,
expansion geogréfica, adquisiciones, mayor variedad de productos,
investigacion y desarrollo. También, bajo otra perspectiva el costo de capital
asociado a las fuentes de financiamiento es cada vez mas complejo debido
a su escasez y las exigencias de las fuentes de financiamiento.

Las principales razones asociadas al interés de la empresa para enfocarse
en el capital de trabajo y la optimizacion de su uso estan relacionadas con:

e muy alta presién de las areas financieras de la empresa para mejorar
los indicadores de capital de trabajo,
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7.6.2

e gestion del inventario para lograr altos estandares de nivel de
servicio a los clientes,

e riesgo asociado al inventario, es decir, su manejo, control, cuidado,
caducidad, etc.,

e costo financiero del inventario que afecta el real crecimiento de la
corporacion,

o falta de capital de trabajo para apoyar las iniciativas de expansion de
negocio y las estrategias de crecimiento y

e limitacion del capital de trabajo necesario para los requerimientos
operacionales.

Intenciones Corporativas para Mejorar el Capital de Trabajo

La empresa tiene intenciones claras acerca de la gestién del capital de
trabajo como respuesta a las situaciones provocadas por la problematica
descrita como son: reducir los niveles de inventario, disminuir los dias
requeridos para cobrar, incrementar los dias para pagar, manejo mas
eficiente del financiamiento, etc. Las empresas deberdn mejorar en sus
respuestas frente a la problematica relacionada al manejo de este capital.

La mayoria de las propuestas vinculadas al capital de trabajo estan
relacionadas a incrementar las rotacion de activos, agilizar la velocidad de
conversion de efectivo, mejorar la tasa de 6rdenes perfectas e incrementar
la retencion de los clientes.

Estas propuestas estan vinculadas a acciones estratégicas desde la cadena
de suministro como son acciones tales como las de:

e mejorar la precision de los prondsticos a traveés de una planeacion de
demanda mas integral,

e reconocer los lugares donde y cuanto inventario debe estar a lo largo
de la cadena de suministro (trazabilidad del inventario),

e disminuir los tiempos de ciclo construyendo mecanismos de
respuesta mas agiles,

e esquemas de colaboracién e integraciéon sobre el inventario con
proveedores y clientes e
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7.6.3

e implementar principios de logistica y manufactura esbelta y justo a
tiempo.

También es importante considerar que el area financiera de la empresa
puede desarrollar estrategias financieras como son ejemplo:

e una mayor precision en el desarrollo de presupuestos operativos,
e mejora en la gestién del efectivo,

e mayor certeza en el reconocimiento de la forma en como ocurrira el
flujo de efectivo de la empresa,

e reduccibn de los dias necesarios para cobrar en términos de
acuerdos con sus clientes y también con soporte de las eficiencias
operativas y

e lograr mayores dias para pagar a través de acuerdos con sus
proveedores.

Con base en este soporte, se considera que las métricas mas relacionadas
a la eficiencia del capital de trabajo dentro de la empresa son:

e Ciclo de conversién de efectivo
e Tasa de 6rdenes perfectas

e Retorno sobre capital de trabajo

Acciones Asociadas a la disminucién del Capital de Trabajo en la Cadena
de Suministro

Es comun reconocer acciones que desarrollan, dentro de las empresas, los
gerentes de operaciones para mejorar la eficiencia de la cadena de
suministro y asi lograr mejores indicadores en términos de costos, tiempos
y nivel de servicio.

Lo que no es comun, para los gerentes de operaciones, es desarrollar
acciones que ademas de los objetivos anteriormente descritos como son la
disminucién de costos, disminucion de tiempos e incremento de nivel de
servicio, tomen en consideracion la reduccion del capital de trabajo como
elemento importante a controlar el capital de trabajo de la empresa.

El siguiente listado es una representacion de acciones definidas para la
disminucién del capital de trabajo a lo largo de la cadena de suministro:
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1) Definir toda Is serie de articulos que estan definidos en el sistema
con toda la serie de variantes que se encuentran en los historicos de
la empresa.

2) Reconocer el comportamiento histérico de la demanda de esos
articulos.

3) Verificar el tiempo de respuesta de cada uno de estos articulos por
parte de los proveedores involucrados.

4) Calcular el consumo promedio de cada uno de estos articulos
durante el tiempo de abastecimiento de los proveedores.

5) Considerar un factor de segridad dependiendo del comportamiento
del articulo y el nivel de servicio del proveedor.

6) Trabajo cercano con los proveedores para mejor sus niveles de
cumplimiento.

7) Revision constante de los niveles de inventario por articulo, tanto los
inventarios en centro de distribucion como los inventarios en transito.

8) Evaluar la calidad del inventario a través de indicadores como el
Andlisis del Perfil del Inventario, reconociendo la cobertura y exceso
de cada uno de los articulos, poniendo especial énfasis en donde no
exista disponibilidad de inventario.

9) Determinar el nivel de perfil de inventario adecuado para los
requerimientos de la empresa.

10)Desarrollar iniciativas asociadas a la disminucion de tiempos de
reabastecimiento de los proveedores.

El objetivo de estas iniciativas es lograr una mayor eficiencia a través de
acciones especificas en la busqueda de disminuir el capital de trabajo
dentro de la organizacion.
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8. Cadena de Suministro Financiera por Sector

Industrial

Identificando los aspectos clave asociados a la cadena de suministro en término
de la relevancia del capital de trabajo para la misma en el impacto que tiene
financieramente hablando es necesario desarrollar un estudio profundo sobre las
condiciones financieras de la cadena por sector industrial ya que el sector modifica
las condiciones de operacion y, por lo tanto, los elementos de la evaluacion
financiera de las empresas.

8.1 Metodologia para Evaluacion del Sector

La metodologia determinada para la evaluacion financiera por sector se presenta a
continuacion:

Seleccionar los sectores industriales a estudiar

Determinar las empresas a evaluar por sector industrial

Desarrollar unaevaluaciéon financieracontrastadapor sector
industrial

Integrar los elementos de logisticay cadena de suministro por
sector

Generar analisis por sector

Desarrollar analisis comparativos por sector industrial

Obtener conclusiones

Figura 54. Metodologia de Trabajo
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A continuacion se profundizara en cada aspecto de la metodologia de trabajo para
identificar el proceso en cada uno de los pasos.

8.1.1 Seleccionar los sectores industriales a estudiar

El proceso de seleccion de los sectores industriales tiene como intencion manejar
una amplia gama de las opciones que existen en la industria en términos de
relaciones con proveedores y clientes, canales comerciales, manejo de activos
(circulantes y fijos), competencia dentro del sector, relaciones con accionistas,
tipos de inventarios, investigacién y desarrollo, etc.

Esta amplia seleccion permitira contrastar los comportamientos financieros y
operativos por sector industrial, identificando que cada sector presentado tiene
comportamientos diferentes debido a sus propias caracteristicas.

Los sectores seleccionados para ser estudiados en este trabajo son:

» Farmacéutico * Vinosy Licores

+ Cadenas de Farmacias « Tabacaleras

« Cosmeéticos y Fragancias * Home Improvement

* Venta Directa « Mayoristas

» Fabricantes Electrénicos « Supermercados

« Automotriz « Hipermercados

+ Gasy Petroleo « Alimentos Procesados

e Quimico « Tiendas Departamentales
+ Cementeras * Marcas de Lujo

+ Fast Food « Tiendas de Marcas de Moda
« Bebidas No Alcohdlicas « Marcas Deportivas

+ Cerveceras

8.1.2 Determinar las empresas a evaluar por sector industrial

El proceso de seleccion por sector industrial requiere la necesidad de acceso a la
informacion financiera de la empresa, por lo que es necesario trabajar con
empresas que cotizaran en alguna bolsa del mundo y que, debido a esto, hicieran
publica su informacién con estados financieros auditados para potenciales
inversionistas. El criterio de seleccion de las empresas para este estudio ha sido
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basado en las empresas que tengan mayores ventas en el sector a nivel mundial y
fueron colocadas en orden descendente.

Debido a la complejidad en el negocio actual, se seleccionaron diferentes bases
de datos y listados industriales para respetar el giro o sector primario a que se
dedica la empresa, asi como para justificar la colocacion de una empresa en
determinada categoria ya que hoy las empresas tienen multiples giros de negocio
en su desarrollo.

Buscando una real representatividad de la industria y para poder reconocer el
comportamiento de la misma, se seleccionaron alrededor de 17 empresas de cada
industria, aunque cabe mencionar que existieron industrias donde el nimero de
empresas dentro del sector es menor debido a que hoy las empresas en esas
industrias son tan dominantes que no existen mas empresas dentro de ese sector
industrial.

8.1.3 Desarrollar una evaluacioén financiera contrastada por sector industrial

Tomando como referencia el comportamiento financiero de las empresas en el
2011 para considerar un mismo marco de referencia para todas las empresas e
industrias y con base en los indicadores definidos en la seccién 5.6 de este
documento, se desarrollé una evaluacion financiera integral de todas las empresas
estudiadas dentro de este documento. Los documentos base utilizados para esta
evaluacion financiera fueron su estado de resultados, su balance general y su flujo
de efectivo.

Se utilizaron para esta evaluacién Indicadores de liquidez, de apalancamiento, de
eficiencia, de endeudamiento, de rentabilidad, de flujo de efectivo y métricas de
evaluacion integral, representando en total 52 indicadores financieros que dan un
pulso de la empresa y del sector.

Después de hacer esta evaluacion con los 52 indicadores, para lograr una
reflexion mas profunda, se desarroll6 una evaluacion especifica con 13
indicadores que podrian ser considerados como mas representativos. Los
indicadores definidos para este son:

e Capital de Trabajo Operativo / ¢ Rotacioén de Inventarios

Ventas e Dias Promedio para Cobrar

e Dias para convertir el Capital
de Trabajo

Dias Promedio para Pagar
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e Ciclo de Conversion de e Retorno sobre Inversion

Efectivo (Cash Gap) e Retorno sobre Capital

« Margen de Operacion e EVA/Ventas

* Retorno sobre Activos e Contribucién Valor Agregado /

e Retorno sobre Activos Netos Utilidades

Pudiendo asi contrastar con soporte de estos indicadores las condiciones
financieras de cada empresa en comparativa con los mismos competidores de
cada industria para reconocer la situacién de cada indicador para cada empresa.
Se desarrollé en el mismo sentido una evaluacion de la condicion de estos
indicadores bajo el principio del analisis gap.

8.1.4 Integrar los elementos de logistica y cadena de suministro por sector

Con soporte del comportamiento logistico de la industria se estudiaron las
condiciones especificas de la misma con base en el modelo de las 5 Fuerzas de
Porter para integrar los aspectos en la industria que impactan el area logistica;
inventarios, relaciones con proveedores, relaciones con clientes, manejo de
activos, agilidad de los procesos, etc.

8.1.5 Generar analisis por sector

Se desarroll6 un analisis por sector que permite contrastar dos tendencias claves
en la industria: capital de trabajo (contrastando dias para cobrar, dias para pagar y
rotacion de inventarios) y crecimiento financiero (contrastando retorno sobre
capital, retorno sobre inversion y el ratio de Economic Value Aded contra ventas).
Este andlisis por sector permitid contrastar a los lideres de la industria con
aguellos que tienen un mejor rendimiento financiero basado en su capital de
trabajo y su desarrollo financiero.

8.1.6 Desarrollar anélisis comparativos por sector industrial

Se desarrollé un estudio integral sobre las condiciones de cada industria y se
reconocieron aquellos aspectos relevantes de cada industria para determinar las
diferencias fundamentales en cada sector industrial con base a los mismos
indicadores trabajados
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8.1.7 Obtener conclusiones

Se establecieron conclusiones finales sobre el comportamiento de las empresas
dentro de su sector comparandolas con sus competidores, asi como los sectores
industriales comparados entre si para determinar con ello el comportamiento de la
industria y sus tendencias.
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8.2 Resumen y Comparativa entre Industrias

8.2.1 Industrias Evaluadas

A continuacion se presenta el resumen y la comparativa del estudio integral sobre el comportamiento estratégico,
financiero, comercial y operativo de los diferentes sectores industriales estudiados y las empresas por sector industrial. El
estudio detallado por sector industrial se presenta en el anexo A de este documento.

Farmacéutico

Cadenas de Farmacias
Cosmeéticos y Fragancias
Venta Directa
Fabricantes Electronicos
Automotriz

Gas y Petréleo

Quimico

Cementeras

Fast Food

Bebidas No Alcohdlicas

Cerveceras

(18)
(8)

(17)
(16)
(18)
(14)
(17)
(17)
(17)
(17)
(17)
(17)

Vinos y Licores (13)
Tabacaleras (20)
Home Improvement (12)
Mayoristas (4)

Supermercados a7
Hipermercados a7
Alimentos Procesados a7

Tiendas Departamentales  (17)
Marcas de Lujo a7)
Tiendas de Marcas de Moda (17)

Marcas Deportivas a7)
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Como puede observarse en este listado, se han estudiado 23 distintos sectores industriales donde cada uno tiene
comportamientos diferentes en términos financieros, comerciales y operativos.

Las empresas estudiadas en este estudio son un total de 351 empresas con la siguiente composicion:

B América

® Europa
Asia

= Africa
Oceania

100

Figura55. Composicion Geogréfica por Continente de las Empresas Estudiadas
La composicién geografica estd completamente alineada hacia las empresas mas poderosas del mundo, lo que debe
considerar que segun los indices de las empresas que permiten inversion a través de una bolsa de valores, salvo raras
excepciones, la mayor parte de las empresas poderosas se encuentran en América (fundamentalmente Estados Unidos),
Asia y Europa.

Para reconocer la relevancia dividida por pais, se presenta la siguiente tabla que muestra, en los sectores estudiados los
paises gue tienen la mayor presencia.
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m Estados Unidos de
América

B Japon

B Reino Unido

m Alemania

E China

® Francia

H [talia

Holanda

B Coreadel Sur

B Canada
B México

Otros paises

Figura56. Composicion Geografica por Pais de las Empresas Estudiadas

En esta composicion geografica puede reconocerse la relevancia que tienen Estados Unidos y Japon dentro de este
estudio de muestras, lo que reconoce el valor que tiene el mercado en esos paises y el poder economico de las
empresas que los componen.
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8.2.2 Evaluacion Financiera

Con base en los estudios desarrollados por sector industrial y con el apoyo de un prondéstico estadistico de las empresas
gue componen la muestra de cada sector, permitiendo observar una cierta tendencia (aunque cabe mencionar, como se
ha hecho dentro del andlisis por sector industrial, que pueden existir algunas empresas dentro de cada sector que tienen
un comportamiento atipico que puede afectar el estudio produciendo variaciones a la muestra), se presenta la evaluacion
financiera dentro de cada sector contrastado contra los otros sectores para determinar los aspectos distintivos dentro de
cada uno de los sectores estudiados en los indicadores financieros definidos.

A continuacion se presentan los indicadores financieros de cada una de los sectores industriales con soporte de la
informacion financiera estudiada por sector industrial. Se manejan 52 indicadores financieros divididos por indicadores de
liquidez, de apalancamiento, de eficiencia, de endeudamiento, de rentabilidad, de flujo de efectivo y métricas de
evaluacion integral.

La evaluacion permite reconocer la comparativa contrastada de la medicion del desempefio de un sector industrial contra
los demas, donde cada indicador presenta un color comparado que permite observar su posicion con respecto a los
indicadores de los otros sectores industriales. Puede concebirse que un indicador es evaluado como verde si esta en
buena posicidn contra los otros sectores industriales, mientras que si es rojo se encuentra en una posicién desfavorecida
contra las demas industrias. Los indicadores en amarillo o blanco representan un area de oportunidad pero no
necesariamente reflejan todavia un problema real para la industria.
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Home Tiendas Tiendas de
; Alimentos Marcas de Marcas
Tabacaleras | Improvemen | Mayoristas

N dos os Procesados | PPN Ty yjo Marcas de | oo tivas

INDUSTRIA Farmacéutic | Cadenas de | Cosméticos | Venta Fab. Automotriz Gas y
o ar y Directa Petréleo

Bebidas No Vinos y
Cerveceras

Quimico | Cementeras | Fast Food | , @7C88 T Licores

Moda

Indicadores de Liquidez

Capital de Trabajo

Capital de Trabajo / Ventas

(Capital de Trabajo / Utilidades

Razon de circulante s18s5| 153 $2.45) $206 __ $125]  $1.25| ___ $1.34] s1o1l ___ $115] $1.51) $226] 129 s2471 ____sisi s183)
Prueba del Acido 1.88| 1.45) 1.33] 1.39] 1.85| 4]
Razén de Efectivo o Prueba Super Acida

(Clientes a Proveedores 1.98 _____110] | 206l 106l 111l 224
Inversa a la Razon de Circulante

Solvencia L1022 261 208 166 14| 206l 190 177 ____192| 296 214 187 172 236l 164 187 166 180 168 235 ____ 269| 365
Capital de Trabajo Operativo

(Capital de Trabajo Operativo / Ventas

Capital de Trabajo Operativo / Utilidades

Dias para convertir el Capital de Trabajo

Indicadores de
fento
Deuda de corto plazo
indicadores de Eficiencia
Rotacion de nventario
Dias Promedio de Inventario
Rotaci6n de Cuentas por Cobrar
Dias Promedio para Cobrar
Rotacion de Cuentas por Pagar
Dias Promedio para Pagar
Rotaci6n de Activo Total
Rotacion de Activo Fijo
(Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap)
Ciclo Total
Rotaci6n de Caja
indicadores de Endeudamiento
Razén de Deuda o Endeudamiento
Razon de Deuda a Capital
Razén de Capitalizacion
Endeudamiento a Corto Plazo
Endeudamiento a Largo Plazo
indice de Propiedad
indicadores de Rentabilidad

Wargen B0 : T55% ; ) . .. . . X . U <. N . WO 7 -1
Margen de Operacion .51%|  1120%|  11.05%|  4.89%|  5.17%] . . | 1430%|  1345%|  1642% 0.26%) | 660%|  291%|  3099%|  426%|  7.99%|  547%|  1834%|  1150%|  5.55%)
Margen Neto : : X 3
Retorno sobre Activos X § T o7 3w s oo —
Retorno sobre Activos Netos . . X K | 403%[  643%|  953%|  450%|  10.33%|  4.25%|

Retorno sobre Inversion X 42%|  13.65%] X . | 1254%|  1054%| ____057%]

Retorno sobre Capital rEn :

indicadores de Fiujo de Efectivo
Fiujo de Efectivo a Ventas
Fiujo Libre de Efectivo a Flujo de Operacion
Razon del Flujo de Efectivo de Operacion
Razon de Deuda Total

Wétricas Evaluacion

TRR
EVA

EVA/ Ventas

EVA/ Utilidad de Operacion
(Contribuci6n Valor Agregado
(Contribucion Valor Agregado / Ventas
(Contribucion Valor Agregado / Utilidades
Costo Dias para Cobrar

(Costo Dias de Inventario

Beneficio de Dias para Pagar

Tabla 1. Andlisis Financiero de los Sectores Industriales Estudiados

En esta imagen se pueden contrastar la situacion de las industrias comparandolas con las demas, bajo este esquema se
pueden observar aquellos que tienen un mejor desempefio financiero en ciertos indicadores contra las otras industrias.
Bajo estos indicadores, mas alld que definir si una industria tiene un comportamiento positivo 0 negativo, se puede
determinar aquellos aspectos que integran la forma de hacer negocio de un cierto sector industrial comparando con la
forma de hacer negocio de otros sectores industriales.
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Después de los resultados ofrecidos por las diferentes industrias y, buscando ser consistente con los estudios a los
sectores industriales, se desarroll6 una seleccion de indicadores que permitieran de manera mas clara ser graficados y
comparados entre si a través de una herramienta de comparativa que se denomina analisis gap o analisis de radar.

Los trece indicadores presentados para tal efecto son:

e Capital de Trabajo Operativo / Ventas e Retorno sobre Activos

e Dias para convertir el Capital de Trabajo e Retorno sobre Activos Netos

¢ Rotacién de Inventario e Retorno sobre Inversion

e Dias Promedio para Cobrar e Retorno sobre Capital

e Dias Promedio para Pagar e EVA/Ventas

e Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap) e Contribucidbn Valor Agregado / Utilidades

e Margen de Operacion

Tien Tiendas de
Marcas de Marcas

Departament Marcas de
al

Moda

Farmacéutic | Cadenas de | Cosméticos | Venta Fab. Gasy
Automotriz

Bebidas No Vinosy | © Supermerca Alimentos
o Farmacias |y Fragancias| Directa |Electr6nicos Petréleo

o Cerveceras :
Alcohélicas Licores dos 0s Procesados

Quimico | Cementeras | Fast Food Lujo Deportivas
18579 PR
110.07]

3,
20.87] 100.46| 18.89 116.89]
7
1

-3.36%] 9.56%] 8. 63 31.13% . 9 - L7 = E 24.06%|
X 5. 2: .

.92} 7.64] 65 1.8
.84] 53.45| 45,37} 75.33]

77.68] 143.73| 115.46 192.31}
~48.91] -5.99] 17.73 18154}
16.42%) 0.26%]

54%] 0.35%]

14.76%} 15.14%] 11.20%] -1.53%]
10.54%) 0.57%]

s i
Valor Agregado / Utilidades .70%)| 120.26%) 123.50%) 54.96%| 71.36%]

Tabla 2. Seleccién de los Indicadores Financieros de las Industrias Estudiadas
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La representacion grafica presentada para tal efecto en términos radar se presenta a continuacion, lo que permite
identificar la situacion especifica de cada sector industrial en comparativa con los otros sectores industriales en los

indicadores seleccionados..

Contribucién Valor
Agregado / Utllldades

EVA / Ventas

Retorno sobre Capital (— /

Retorno sobre Inversién

Retorno sobre Activos\.

Netos

Retorno sobre Activos

Capital de Trabajo
Operativo / Ventas

%

=

Dias para convertir el
Capltal de Trabajo

-, Rotacién de Inventario

Dlas Promedio para

7 Dias Promedio para Pagar

\.Ciclo de Conversién de
Efectivo (Cash Gap)

Margen de Operacién

~Farmacéutico

+Cadenas de Farmacias

~Cosmeéticos y Fragancias

-Venta Directa

~Fab. Electrénicos

~Automotriz

~Gas y Petréleo

—Quimico
Cementeras

~Fast Food

~Bebidas No Alcohdlicas
Cerveceras

-Vinos y Licores

~Tabacaleras
Home Improvement

—Mayoristas
Supermercados
Hipermercados
Alimentos Procesados
Tiendas Departamentales
Marcas de Lujo
Tiendas de Marcas de Moda
Marcas Deportivas

Analisis Gap de los Sectores Industriales Estudiados
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Esta grafica permite observar las condiciones de los sectores industriales definidos y contrasta en los trece indicadores
estudiados. Bajo la premisa del sector industrial y la completa imposibilidad de la comparativa dentro del sector, se puede
observar que tienen un desempefio financiero como industria superior.

En el caso de este estudio, el sector de fast food tiene el mejor comportamiento financiero contrastado, siendo lider en
tres de los indicadores estudiados: el ratio de Capital de Trabajo Operativo / Ventas, la rotacién de inventario y el cash
gap. También se puede entender que el sector tabacalero tiene un comportamiento contrastado superior, ya que es el
sector industrial que mejor se comporta en 5 de los 13 sectores, los cuales son: margen de operacion, ROA, RONA, ROI
y el ratio de EVA / Ventas.

Dentro de este rango, son notables en términos positivos, los comportamientos de los siguientes sectores industriales:
tiendas de marcas de moda (con el mejor indicador en ROE), farmacéuticas (lider en dias promedio para pagar),
supermercados, mayoristas (lider en dias promedio para cobrar), bebidas no alcohdlicas, venta directa y el sector de gas
y petréleo.

Con cierta debilidad en los indicadores financieros contrastados a nivel comparativa industrial, se puede observar que el
sector de vinos y licores presenta la debilidad mayor debido a que tiene el desempefio menos adecuado en 7 de los 13
indicadores: cash gap, margen de operacion, ROA, RONA, ROI, ROE y el ratio de EVA / Ventas. También se puede
presumir cierta debilidad financiera del sector de marcas deportivas siendo este sector el mas débil en términos de
convertir el capital de trabajo en efectivo.
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8.2.3 Analisis Comparado de los Sectores Industriales

El andlisis integrado de todos los sectores presenta una
primer grafica relacionada con el capital de trabajo,
vinculando dias para cobrar, dias para pagar y rotacion
de inventarios. Esta grafica de burbuja tridimensional
asocia dias para cobrar en el eje de las abscisas y dias
para pagar en el eje de las ordenadas, mientras que la
rotacion de inventarios est4d representada con la
magnitud de la esfera, es decir, mientras mayor volumen
tenga la esfera significa que la rotacion de inventarios de
inventarios del sector industrial es mayor.

El valor de esta gréafica es que integra los elementos del
capital de trabajo vinculados a la parte operativa de una
manera visual, permitiendo observar aquellas empresas
gue tienen mejor comportamiento dentro de su capital de
trabajo.

vvvvvv

nnnnn

vvvvvv

nnnnn

nnnnn

Dias para Pagar

0-00
0.00

® Farmacéutico

4 Cadenas de Farmacias
@ Cosmeéticos y Fragancias
#® VVenta Directa

® Fab. Electrénicos

& Automotriz

@ Gas y Petroleo

# Quimico

@ Cementeras

@ Fast Food

® Bebidas No Alcohdlicas

@ Cerveceras

@ Vinos y Licores

@ Tabacaleras

@ Home Improvement

4 Mayoristas

4 Supermercados

@ Hipermercados

@ Alimentos Procesados

4 Tiendas Departamentales
4 Marcas de Lujo

4 Tiendas de Marcas de Moda
4 Marcas Deportivas

-20.00 0.00 20.00 40.00 60.00 80.00 100.00 120.00
Dias para Cobrar
Figura 58. Capital de Trabajo en los Sectores Industriales

Estudiados
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Promedio dentro de los Promedios de las Muestras
de los Sectores Industriales

Dias para cobrar = 38.37 dias
Dias para pagar =91.82 dias
Rotacion de inventarios = 9.91 vueltas

La figura mostrada permite observar que casi todas las
industrias, en mayor o menor grado reciben un cierto
grado de financiamiento de los proveedores, lo que hace
gue tengan un beneficio financiero directamente dentro
de su proceso de proveeduria y abastecimiento. La Unica
industria que tiene un costo financiero es la del sector
deportivo.

Las empresas que reciben el mayor grado de
financiamiento de su proveedores con respecto de sus
procesos de cobro a sus clientes son los mayoristas,
supermercados e hipermercados (lo que habla del poder
en relacion al deseo de los proveedores por participar en
la industria), las cadenas de farmacias, las empresas de
venta directa y las de fast food.

En sentido contrario, ademas de las marcas deportivas,
el sector quimico es el que recibe menos financiamiento
de sus proveedores, considerando también en el
segmento de bajo financiamiento a los sectores:
fabricantes  electrénicos,  alimentos  procesados,
cementeras y el sector de gas y petroleo.

En términos de rotacion de inventarios el sector que tiene
una diferencia notable es el sector de fast food que tiene
73.92 vueltas al afio, lo que es natural debido a la
naturaleza de los productos que son manejados. En
términos de rotacion, también pueden identificarse como
sectores de alta rotacion a los fabricantes electronicos
(15.46), supermercados (15.12), gas y petréleo (13.98),
hipermercados (11.36), tiendas departamentales (11.12)
y mayoristas (10.66).

Contrastando, los sectores industriales que parecen ser
de menor rotacién pueden reconocerse a: marcas de lujo
(1.85 vueltas), vinos y licores (1.98), farmacéutico (2.84),
cosméticos y fragancias (3.08), venta directa (3.17),
tabacaleras (3.47), home improvement (4.15), tiendas de
marcas de moda (4.51) y el sector quimico (4.95).

La segunda gréfica de burbuja tridimensional evalta el
crecimiento financiero de cada empresa entre tres
indicadores, ya que correlaciona retorno sobre inversion
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en el eje de las abscisas y retorno sobre capital en el eje
de las ordenadas, considerando al ratio de Economic
Value Added / Ventas con la magnitud de la esfera, es
decir, mientras mayor volumen tenga la esfera significa
su proporcibn es mejor y que el crecimiento de la
empresa es mayor. El Economic Value Added en algunas
empresas podria ser negativo ya que en este caso la
empresa requiere mayores recursos en términos de
costos financieros que las utilidades que genera, si el
resultado es negativo la esfera se muestra en blanco
para poderla observar dentro de la gréfica.

Esta grafica presenta contrastada la utilidad neta (en su
ratio de retorno sobre capital), la utilidad de operacion
(en el indicador de retorno sobre capital) y las ventas (en
su ratio de contraste con el EVA)

 Farmacéutico
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S @ Bebidas No Alcohdlicas
0-00"
8 @ Cerveceras
le) @ Vinos y Licores
c
:5 @ Tabacaleras
4= YOV @ Home Improvement
&co% 0.00% 500% 1 15.00%  20.00%  25.00%  30.00% .
4 Mayoristas

i+ Supermercados

% Hipermercados

@ Alimentos Procesados

4 Tiendas Departamentales

4 Marcas de Lujo

4 Tiendas de Marcas de Moda
# Marcas Deportivas

-60.00%

Retorno sobre Inversién

Figura59. Crecimiento Financiero dentro de los Sectores
Industriales Estudiados

La grafica de la muestra reconoce una tendencia lineal
en los indicadores evaluados como son ROl y ROE,
ademas de que permite observar de la misma forma
como una tendencia notable el crecimiento del ratio de
EVA / Ventas conforme crecen los otros dos indicadores.
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Es notable percibir el crecimiento de ROA y ROE que
ofrecen industrias como tabacaleras, tiendas de marcas
de moda, marcas de lujo y ventas directa.

La mayoria de las industrias ofrecen, en promedio, un
crecimiento, pero hay algunas que tienen decrecimiento
debido a su dependencia a los activos y el tipo de
inventario como son: vinos y licores (-8.18%),
cementeras (-3.48%), tiendas departamentales (-1.72%),
hipermercados (-0.96%) y marcas deportivas (-0.44%).

En el rubro de crecimiento financiero, los sectores
industriales que tienen un crecimiento mayor en el ratio
de EVA / Ventas son tabacaleras (con un ratio de
23.21%) vy farmacéuticas (15.42%). Aunque su
crecimiento es menor como sector industrial, también son
notables los ratios de los sectores: marcas de lujo
(10.82%), fast food (9.15%), cerveceras (7.49%), venta
directa (7.46%), bebidas no alcoholicas (7.28%) y tiendas
de marcas de moda (7.10%).

Industrias con bajo crecimiento en proporcibn a sus
ventas, pero aun asi positivo, son: automotriz (0.63%),

fabricantes electronicos (0.89%), quimico (1.12%),
supermercados (1.27%), mayoristas (1.28%) y home
improvement (1.35%).

Cabe mencionar que para el célculo del Economic Value
Added se defini6 un valor estandarizado de Tasa
Requerida de Rendimiento de 15% para todos los
sectores industriales, lo que muestra un comparativo
uniforme a lo largo de las diferentes industrias, pero
puede reconocerse que para algunas industrias que
tienen un nivel de estabilidad mayor, la TRR podria ser
menor al 15%.

Promedio dentro de los Promedios de las Muestras
de los Sectores Industriales

Retorno sobre Inversion =11.08%
Retorno sobre Capital =15.56%
EVA / Ventas =4.24%
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Conclusiones

La gestidn de la cadena de suministro se ha convertido, con el tiempo, en una
disciplina empresarial que debe participar activamente en los procesos de
planeacion estratégica de la corporacion con base en el manejo y optimizacién de
los tres flujos que la componen: el flujo de materiales, el flujo de informacion vy el
flujo de dinero.

El dia de hoy, desde el desarrollo empresarial, las empresas han cubierto y
mejorado el flujo de materiales e informacion y, empiezan a considerar con
relevancia el valor de los aspectos vinculados al flujo financiero.

La gestibn de la cadena de suministro es un elemento critico para lo que
representa el flujo financiero de la empresa ya que esta vinculada a los costos
directos de la operacién y los costos financieros relacionados con la ejecucion.

Los costos directos de la operacion estan relacionados con la ejecucion de los
actividades propias de la operacidbn como representan los costos directos de
procuracion, almacenamiento, manejo de inventarios, procesamiento de pedidos,
manufactura, distribucion, logistica de retorno, etc. Cabe decir, que estos costos
son relativamente sencillos de medir con base a mecanismos de costeo basados
en actividades, con la complejidad que pueda llegar a tener la practica contable de
las empresas.

Los costos financieros o de capital parecen representar una mayor complejidad en
el entendimiento del concepto para las corporaciones debido a que estos costos
estan directamente relacionados en el capital de trabajo a los acuerdos
comerciales y operativos con proveedores y clientes, asi como la potencial
precision en la planeacion de demanda, ya que estos elementos inciden en los
dias para cobrar, los dias de inventario y los dias para pagar, asi como los costos
0 beneficios asociados a estos.

Es necesario considerar como una funcién critica de las gerencias de cadena de
suministro corporativas a la optimizacién del capital de trabajo como una de sus
labores centrales.

También es importante mencionar que en relacion a los costos de capital es
necesario considerar los activos involucrados en la funcion de operaciones ya que
estas inversiones también tienen implicacion en estos costos de capital. La
definicion de estos costos van directamente asociados al real crecimiento de la
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corporacion con base en el valor del dinero para la corporacion o la tasa requerida
de rendimiento por parte de los inversionistas o las fuentes de financiamiento.

Aungque comunmente se identifica a la gestion de la cadena de suministro como
los procesos de integracion con proveedores y clientes para buscar satisfacer al
consumidor final al menor costo posible, es importante integrar, desde el punto de
vista financiero, que la gestion de la cadena de suministro son los procesos que
manejan, en base a la relacion con proveedores y clientes, el capital de trabajo de
la corporacidon y los costos de capital asociados a los activos logisticos
corporativos.

La gestion del capital de trabajo desde los procesos de cadena de suministro se
convierte en una herramienta de potencial ventaja competitiva. El tiempo que se
tarda la empresa en convertir el efectivo en efectivo nuevamente (ciclo de
conversion de efectivo) dentro de sus ciclos de negocio es un elemento de
diferenciacion.

El capital de trabajo representa el alma de la empresa que le permite operar y
desarrollar sus esquemas de negocio, pero es necesario considerar que en la
gestién del capital de trabajo se requiere el conocimiento profundo de los impactos
financieros que tiene sobre la empresa en la disminucion de su real crecimiento
financiero. Tiene una mezcla de aspectos positivos al permitir desarrollar el
negocio, pero el impacto que tiene en los costos de capital.

Este capital de trabajo debe ser optimizado a través de iniciativas directamente
dirigidas a cuidar este rubro para provocar el crecimiento financiero de la empresa,
elementos tales como reduccién de los niveles de inventario con base en manejo
estadistico de las 6rdenes de compra y la demanda, mejorar el retorno sobre
activos, agilidad en el ciclo de conversion de efectivo, reducir el costo de capital
del dinero para la empresa encontrando fuentes mejores, mejorar la rotacion de
inventarios, encontrar el equilibrio adecuado entre el nivel de inventario y los
niveles de servicio al cliente, control y transparencia de los procesos de la cadena
de suministro, etc.

Sin duda entonces, la gestibn de la cadena de suministro debera participar
activamente en la mejora del desempefio financiero de la empresa, mas alla de los
propios costos directos sin disminuir los niveles de satisfaccion al cliente definidos
desde la politica de servicio.

Este documento ha tratado de encontrar aquellos elementos que justifican como
un elemento de alta prioridad una vision de cadena de suministro financiera como
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un elemento de diferenciacion corporativa para la gestion de la liquidez de la
empresa, lograr una mayor solvencia corporativa y provocar el crecimiento de la
compafiia. Con toda seguridad, esta vision reconfigurard las estrategias de
negocio dentro de las empresas al buscar mejor el control sobre el gasto, reducir
los costos de procesamiento de transaccion, optimizacion de las estrategias de
inventario, mejor el tipo financiamiento para las estrategias de la empresa y uso
mas eficiente de los activos de la empresa, con el soporte tecnologico necesario
para tales efectos.

Los casos de negocio presentados tratan de reconocer las diferencias financieras
y operativas que tiene cada industria y cada modelo de negocio dentro de la
industria, las principales conclusiones alrededor del estudio de los mismos puede
observarse en cada uno de los casos revisados que existe un comportamiento
patrén por industria que es completamente diferente a las demas industrias y que
cada industria debera ser evaluada con una tasa requerida de rendimiento
diferente.

Los casos de negocio presentados ofrecen una gran variedad de mediciones del
desempefio financieros pero existen areas de oportunidad en la generacion de
nuevos indicadores de desempefio que puedan ofrecer una visibn mas integral.
Parece también existir una gran oportunidad para reconocer las correlaciones
entre indicadores de desempefio para identificar la forma en como los indicadores
pueden vincularse unos con otros. Es posible reconocer que estas correlaciones
podrian ser distintas por industria.

La labor del director de operaciones se ha transformado al considerar necesario
identificar en su practica diaria, la gestion de los tres flujos, pero especialmente,
cada vez mas, el flujo financiero.
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Anexo A. Resultados de la Evaluacion de la Cadena de Suministro por

Sector Industrial

En este apartado del documento se presentan la evaluacion de la cadena de suministro financiera realizada a las 23
industrias definidas, generando conclusiones por sector, reconociendo los elementos de competencia en cada uno de
estos sectores.

A.l. Sector Farmacéutico

Empresas Evaluadas dentro del Sector

Las empresas evaluadas dentro de este sector industrial son:

Pfizer (Estados Unidos)

Johnson & Johnson
(Estados Unidos)

Novartis (Suiza)

Merck & Co (Estados
Unidos)

Bayer (Alemania)

Roche Holdings & Co
(Suiza)

Sanofi (Francia)

Glaxo Smith Kline (Reino
Unido)

Abbott Laboratories
(Estados Unidos)

AstraZeneca (Reino
Unido)

Eli Lilly & Co (Estados
Unidos)

Bristol-Myers Squibb
(Estados Unidos)

Takeda Pharmaceutical
(Japdn)

Boehringer Ingelheim
(Alemania)

Teva Pharmaceutical Inds
(Israel)

Astellas Pharma (Japon)

Gilead Sciences (Estados
Unidos)

Mylan Inc (Estados
Unidos)
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Evaluacién Financiera

A continuacion se presenta la evaluacion financiera del sector presentado definiendo los diferentes indicadores para cada
empresa y su comparativa en base a los colores para contrastar la situacion de las empresas dentro de la industria y con

Su competencia.

En la siguiente tabla se muestran el estado de resultados, el balance general y el flujo de efectivo de cada una de las
empresas de la industria para el afio 2011. Cada uno de los indicadores presentados en la siguiente tabla corresponden a
los numeros oficiales ofrecidos por las empresas para sus accionistas que son debidamente auditados por empresas
especialistas y corresponden a la informacion ofrecida en sus reportes anuales de cada una de las compafias que se

presenta

Bristol- Takeda Teva
Pfizer Johnson & Novartis Merck & Co Bayer Roche Sanofi Glaxo Smith Abbott Astra Eli Lilly & Co Myers Phrmaceutic Boehringer Pharmaceuti Astellas Gilead Mylan Inc
Johnson Holdings Co Kline Laboratories Zeneca Ingelheim Pharma Sciences
Squibb al cal Inds
Estado de Resultados
Ventas $67,425.00  $65,030.00  $58,566.00  $48,047.00  $47,490.00|  $46,407.00  $45511.00  $42,563.00  $38,851.00|  $33,591.00  $24,287.00  $21,244.00  $18,952.00  $18,888.00  $18,312.00  $11,822.00 $8,385.00 $6,130.00
Costo de Ventas $15,085.00  $20,360.00  $17,634.00  $16,871.00|  $23,369.00,  $12,219.00|  $14,153.00,  $11,395.00  $23,311.00 $6,026.00 $5,067.00 $5598.00  $13,683.00 $2,183.00 $8,797.00 $3,886.00 $2,124.00 $3,566.00
Utilidad Bruta $52,340.00 $44,670.00 $40,932.00 $31,176.00, $24,121.00 $34,188.00 $31,358.00 $31,168.00 $15,540.00 $27,565.00 $19,220.00 $15,646.00 $5,269.00 $16,705.00 $9,515.00 $7,936.00 $6,261.00 $2,564.00
Gastos Generales de Venta y Administracién $39,578.00  $29,086.00  $29,944.00  $23,506.00,  $18,727.00|  $18,950.00  $23,918.00  $19,035.00 $9,788.00  $14,770.00/  $13,870.00 $9,115.00 $1,940.00  $13,751.00 $6,406.00 $6,332.00 $2,471.00 $1,559.00
Utilidad de Operaci6n $12,762.00  $15,584.00  $10,988.00 $7,670.00 $5,394.00  $15,238.00 $7,440.00  $12,133.00 $5,752.00  $12,795.00 $5,350.00 $6,531.00 $3,329.00 $2,954.00 $3,109.00 $1,604.00 $3,790.00 $1,005.00
Utilidad Neta $10,009.00 $9,672.00 $9,245.00 $6,272.00) $3,214.00 $9,829.00 $7,390.00 $8,200.00 $4,728.00 $10,016.00 $4,348.00 $3,709.00 $1,659.00 $1,919.00 $2,759.00 $954.00! $2,804.00 $537.00
Balance General
ACTIVOS
Activo Circulante
Cash $3,539.00) $24,542.00 $3,709.00 $13,531.00 $2,301.00) $4,055.00 $5,354.00 $9,098.00 $6,813.00 $7,621.00] $5,923.00 $5,776.00 $5,705.00) $2,562.00 $1,096.00 $3,078.00 $9,884.00 $384.00|
Cuentas por Cobrar $23,049.00| $13,137.00| $10,323.00| $11,955.00 $8,279.00) $10,117.00| $10,440.00| $8,798.00 $10,384.00 $9,810.00 $4,238.00 $4,943.00 $4,133.00 $4,064.00 $8,345.00 $3,462.00 $2,159.00 $1,629.00|
Inventario $7,769.00) $6,285.00 $5,930.00 $6,254.00 $9,181.00) $5,323.00 $7,855.00 $6,019.00 $3,284.00) $1,852.00 $2,300.00 $1,384.00 $2,449.00 $2,598.00 $5,012.00 $1,364.00 $1,390.00) $1,397.00|
Otros $23,371.00) 10,352.00 $4,122.00 $1,441.00 $6,329.00 10,206.00 $3,341.00 $1,210.00 $3,288.00 $4,223.00 $1,787.00 $3,215.00 $3,777.00 $2,512.00 $0.00] 1,621.00 $486.00 $159.00
Total Activos Circulantes $57,728.00 54,316.00 24,084.00 3,181.00]  $26,090.00 29,701.00) 6,990.00]  $25125.00|  $23,769.00|  $23,506.00]  $14,248.00|  $15,318.00]  $16,064.00  $11,736.00]  $14,453.00 9,525.00)  $13,919.00| 3,569.00)
Planta, Maquinaria y Equipo $16,938.00) 14,739.00 15,627.00 16,297.00]  $12,771.00 17,044.00 14,042.00(  $13,595.00 $7,874.00 $6,425.00 $7,760.00 $4,521.00 $6,138.00 $4,475.00 $5,947.00 2,429.00 $774.00 1,298.00|
Otros $113,336.00) 44,589.00 77,785.00 55,650.00]  $29,739.00| 18,034.00 8,098.00]  $25123.00|  $28,634.00|  $22,899.00  $11,652.00|  $13,131.00|  $22,724.00| $8,046.00]  $29,742.00 5,127.00 $2,610.00 6,731.00)
Activos Totales $188,002.00(  $113,644.00]  $117,496.00| $105,128.00|  $68,600.00| 64,779.00  $130,030.00|  $63,843.00]  $60,277.00]  $52,830.00|  $33,660.00]  $32,970.00  $44,926.00|  $24,257.00|  $50,142.00]  $17,081.00|  $17,303.00|  $11,598.00|
PASIVOS
Pasivo Corto Plazo
Cuentas por Pagar $8,814.00] _ $16,153.0( $4,989.0( $14,255.00) 4,913.00 $1,276.00) $4,132.0 $13,990.00(  $12,105.00| _ $12,365.00 $2,734.0 $7,328.00 $1,237.00 $4,264.00 $3,743.0 $2,183.00 $2,439.00 $747.00
Otros $19,255.00| $6,658.0 $18,159.00| $1,990.00]  $12,495.00|  $15,777.00]  $13,476.0 $9,337.00 $3,375.00 $3,387.00 $6,197.0 $452.00 $8,204.00| $5,575.00 0,104.0 $1,648.00 $76.00] $1,816.00
Total Pasivos Corto Plazo $28,069.00 _ $22,811.0( $23,148.0 $16,245.00) 7,408.00]  $17,053.00]  $17,608.0( $23,327.00] _ $15,480.00| _ $15,752.00 $8,931.0 $7,780.00 $9,441.00 $9,839.00 3,847.0 $3,831.00 $2,515.00 $2,563.00)
Otros $77,743.00] __ $33,753.0( $28,408.0( $34,366.00) 6,138.00|  $32,491.00|  $37,707.0( $28,034.00 _ $20,357.00]  $13,832.00|  $11,193.0( $9,234.00 $9,463.00 $4,711.00 4,100.0¢ $834.00 $8,049.00 $5,543.00
Pasivos Totales $105,812.00] _ $56,564.0 $51,556.00 _ $50,611.00 543,546.00]  $49,544.00  $55315.00]  $51,361.00]  $35,837.00]  $29,584.00|  $20,124.00] _ $17,014.00]  $18,904.00|  $14,550.00 7,947.00 $4,665.00 _ $10,564.00| $8,106.00)
Capital $82,190.00) i $54,517.00) $25,054.00| $15,235.00 $72,921.00 $12,483.00 $24,440.00| $23,246.00 $13,536.00| $15,956.00 $26,022.00) $9,707.00 $22,195.00| $12,416.00 $6,739.00 $3,492.00|
Pasivos + Capital $188,002.00] _$113,644.00 $105,128.00] __ $68,600.00] _ $64,779.00] $128,236.00] __ $63,844.00| _ $60,277.00| _ $52,830.00] _ $33,660.00] _ $32,970.00] _ $44,926.00]  $24,257.00 _ $50,142.00| _ $17,081.00] _ $17,303.00 _ $11,598.00
Flujo de Efectivo
Utilidad Neta $10,009.00| 9,672.0 $9,245.0 272, $3,214.00) $9,829.0 $7,390.0 $8,200.00 $4,728.00] _ $10,016.00 $4,348.0 3,709.00 1,659.00) $1,919.00 $2,759.0 $954.00 ,804.00| $537.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Operacién $20,240. $14,298.0 $14,309.0 $12,383. $6,579. $13,630.0 $12,098.0 $9,713.00 $8,970. $7,821.00 $7,235.0 4,840.00 4,227 $3,341.00 $4,134.0 $2,106.00 639, $3,639.00)
Flujo de Efectivo desde Actividades de Inversion $2,200. -$4,612.0( -$792.0¢ ,890. -$5,057. -$371.0( -$19,084.0 -$174.00| $261.1 -$2,022.00 -$4,824.0( -$1,437.00| _-$13,740. -$653.00 -$7,601.0¢ -$317.00| ,590. $3,590.00)
Flujo de Efectivo desde Activi de i -$20,607. -$4,452.0( -$15,024.0 04. -$2,877. -$11,284.0 $3,756.0 -$9,685.00 -$6,024. -$9,321.00 -$2,370.0¢ -$2,657.00 4,946, -$606.00 $3,336.0 -$707.00| 764, $1,764.00)
Cambios en Efectivo $1,804. $5,187.0 -$1,610.0¢ 1 $2,3 $2,118.0 -$3,039.0¢ -$146.00| $3,164. -$3,522.00 -$71.0( $743.00 $5,705. $2,083.00 -$152.0( $938.00 ,976. $8,976.00)

Tabla 3.

Informacién Financiera de la Industria Farmacéutica
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A continuacion se presentan los indicadores financieros de cada una de las empresas con soporte de la informacion
financiera presentada en esta tabla. Se manejan 52 indicadores financieros divididos por indicadores de liquidez, de
apalancamiento, de eficiencia, de endeudamiento, de rentabilidad, de flujo de efectivo y métricas de evaluacion integral.

La evaluacion permite reconocer la comparativa contrastada de la medicién del desempefio de una empresa contra las
demas, donde cada indicador presenta un color comparado que permite observar su posicidbn con respecto a los
indicadores de las otras compafiias de la industria. Puede concebirse que un indicador es evaluado como verde si esta
en buena posicion contra la industria, mientras que si es rojo se encuentra en una posicion desfavorecida contra las
demas compaiiias. Los indicadores en amarillo o blanco representan un area de oportunidad pero no necesariamente
reflejan todavia un problema real para la empresa.
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Zeneta ’ Co

Tabla 4. Andlisis Financiero de la Industria Farmacéutica

En esta imagen se pueden contrastar la situacion de las empresas comparandolas con las demas, bajo este esquema se

pueden observar aguellos que tienen una tendencia hacia mayor liderazgo y aquellas que tienen una real problematica en
su condicion financiera.
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Después de los resultados ofrecidos por la industria se desarroll6 una seleccién de indicadores que permitieran de
manera mas clara ser graficados y comparados entre si a través de una herramienta de comparativa que se denomina
analisis gap o analisis de radar.

Los trece indicadores presentados para tal efecto son:

Retorno sobre Activos

e Capital de Trabajo Operativo / Ventas o

e Dias para convertir el Capital de Trabajo e Retorno sobre Activos Netos

e Rotacion de Inventario e Retorno sobre Inversion

e Dias Promedio para Cobrar e Retorno sobre Capital

. ,
e Dias Promedio para Pagar e EVA/Ventas
e Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap) e Contribucién Valor Agregado / Utilidades
.
e Margen de Operacion
Bristol- Takeda Teva "
Pfizer thnson & Novartis Merck & Co Bayer Rgche Sanofi Glaxo‘ Smith Abbotl‘ Astra Eli Lilly & Co Myers Phrmaceutic Boehrmger Pharmaceuti Astellas Qllead Mylan Inc
ohnson Holdings Co Kline Laboratories| Zeneca Squibb al Ingelheim cal Inds Pharma Sciences

(Capital de Trabajo Operativo / Ventas 32.63% 5.03%, 19v23%| 8.23%| 26.42%)| 30.52% 31v12%| 1.94%) 4.02%| -2.09% 15,66%| -4.71%) 28.20%)| 12.70%| 52.50% 22.36%) 13.24%) 37.18%
Dias para convertir el Capital de Trabajo 158.36 174.41 5.75| 126.90 65.81 98.12] 74.21| 15.21 76.81 83.10] 78.81| 127.74) 125.81] 36.16 11.91 173.39 489.62 59.08|
Rotacion de Inventario 1.94 3.24] 2.97] 2.70] 2.55] 2.30] 1.80] 1.89 7.10] 3.25| 2.2_0| 4.04] 5.59] 0.84] 1.76) 2.85] 153 2.55|
Dias Promedio para Cobrar 123.06 72.73 63.45| 89.57 62.76 78.48 82.58 74.41 96.22 105.14 62.82] 83.76) 78.51 77.46 164.06 105.42 92.69 95.67|
Dias Promedio para Pagar 210.34 285.61 101.85) 304.18] 75.68 37.59 105,1_0' 44198 186.94] 738.70 194.25 471.25| 32.55 703.18 153.17, 202.23| 413.39 75.41)
ICiclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap) 98.13 -101.76 82.67 -81.15 128.51] 197.72 177.28| -177.41] -40.01 -522.92 31.98 -298.49| 110.40] -197.28 215.99 29.55 -85.10 161.29)
Margen de Operacion 18.93%| 23.96% 18.76%) 15.96%) 11.36%| 32.84% 16.35%| 28.51%) 14.81%) 38.09% 22.03%) 30.74%) 17.57%) 15.64%| 16.98%| 13.57%) 45.20%| 16.39%)
Retorno sobre Activos 5.32% 8.51%, 7.87%) 5.97%| 4.69%) 15.17%| 5.68%) 12.84%) 7.84%| 18.96%| 12.92%, 11.25%) 3.69%| 7.91% 5.50% 5.59% 16.21%) 4.63%|
Retorno sobre Activos Netos 19.51% 16.48% 25.98%) 13.06%| 9.88%) 26.90%) 19.61%) 21.86%) 16.67%| 38.96%) 21.50%) 22.31%) 9.00%] 14.01% 13.52% 9.23%| 19.74%| 11.41%)
Retorno sobre Inversion 6.79% 13.71%| 9.35%] 7.30%] 7.86%] 23.52%, 5.72%) 19.00%) 9.54%| 24.22% 15.89%) 19.81%) 7.41%| 12.18%| 6.20%, 9.39%| 21.90%) 8.67%]
Retorno sobre Capital 12.18%| 16.94%| 14.02%) 11.50%) 12.83%| 64.52% 10.13%| 65.69%) 19.35%) 43.09% 32.12% 23.25%) 6.38%] 19.77%| 12.43%| 7.68%] 41.61%| 15.38%)
’EVA / Ventas 10.26%| 19.81%| 11.87%) 9.64%| 3.36%| 22.75% 7.05%) 23.42%) 11.16%) 35.54% 14.89%) 28.26%) 8.48%| 10.18%| 4.23%| 7.13%] 41.83%| 7.64%|
[(‘ 6n Valor Agregado / Utilidades 93.84% 108.93%j 93.43%) 109.10%| 61.07% 89.76%) 85.85%) 110.27%| 108.22%) 113.11%| 98.45% 118.77%] 62.06%)| 109.35%| 71.31%) 94.98%) 102.69%| 55.37%)

Tabla 5.

Seleccién de los Indicadores Financieros de la Industria Farmacéutica
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La representacion grafica presentada para tal efecto en términos radar se presenta a continuacion, lo que permite
identificar la situacion especifica de cada empresa dentro de la industria.

Capital de Trabajo Operativo /
Ventas

Contribucién Valor Agregado /

Dias paraconvertir el Capital de
Utilidades 2

—A Trabajo )
/N —-Pfizer

-=Johnson & Johnson

-Novartis

-<Merck & Co

--Bayer

--Roche Holdings Co

—Sanofi

Dias Promedio para Cobrar —Glaxo Smith Kline

‘ —Abbott Laboratories

—~Astra Zeneca

-=Eli Lilly & Co

—Bristol-Myers Squibb

-~Takeda Phrmaceutical

~Boehringer Ingelheim
Teva Pharmaceutical Inds

—Astellas Pharma

- Ciclo de Conversién de Efectivo Gilead Sciences
L (Cash Gap) Mylan Inc

EVA/ Ventas </// 1IN ~._Rotaci6n de Inventario

Retorno sobre Capital &

~) Dias Promedio paraPagar

Retorno sobre Activos Margen de Operacion

Figura 60. Andlisis Gap de la Industria Farmacéutica

Este andlisis observa los niveles de competitividad dentro de la industria y permite observar aquellas empresas que
pueden ser consideradas como lideres dentro de su sector, por ejemplo, en términos de competitividad se puede
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reconocer que Astra Zeneca es la empresa que tiene el mejor comportamiento global de los indicadores seleccionados,
ya que es lider en 5 categorias como son: dias promedio para pagar, cash gap, ROA, RONA y ROI siendo competitivo en
tercer lugar en el indicador de EVA / Ventas (siendo primer lugar Gilead Sciences). Ademas, su rendimiento parece ser
bastante sdlido en los demas indicadores.

En un segundo lugar relativamente lejano a Astra Zeneca dentro de este analisis industrial puede observarse que Glaxo
Smith Kline es bastante competitivo en el sector ya que su analisis gap es cercano a Astra y es lider en la categoria de
ROE.

En cambio, parece ser notoria la falta de competitividad financiera de la empresa israeli Teva Pharmaceutical, mas abajo
gue empresas que tienen problemas severos de competitividad dentro del sector como son Mylan Inc, Bayer, Takeda
Pharmaceutical, Sanofi y Pfizer.

Analisis Operativo Industria Farmacéutica

Tomando como soporte para la revisidn del marco operativo dentro de la industria, el reconocido analisis de las 5 Fuerzas
de Michael Porter, se trabajaron los aspectos por industria que son manejados desde el punto de vista operativo y que
inciden en la evaluacion financiera de la empresa.

Este analisis estratégico ofrece un modelo establecido para determinar la atractividad de un sector industrial en
especifico, para poder evaluar el valor de la industria y la visién del futuro de las empresas o unidades de negocio que se
desarrollan dentro de ese sector industrial.

La siguiente figura muestra las 5 fuerzas estudiadas dentro del cada sector industrial:
e Competitividad dentro de la misma industria e Productos substitutos y
e Competitividad y relaciones con proveedores e Nuevos potenciales competidores

e Competitividad y relaciones con clientes
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Participantes |  participantes

l

Poder de Negociacion = _Industria
de los Proveedores Competitiva

Proveedor |— O Comprador |

Rivalidad
Competidores Poder de
I Negociacion de los
Riesgo de Productos : Compracdores
/ Servicios Substitutos

Substitutos

Figura 61. Analisis de Atractividad Industrial o 5 Fuerzas de Porter

Para la industria farmacéutica, se pueden evaluar los elementos que inciden en la operacién en estas 5 Fuerzas:

e Competitividad dentro de la misma industria

o Los niveles de competencia dentro de la industria pueden ser divididos en ciertos rubros vinculados a los
aspectos operativos:

= Investigacién y desarrollo. Este rubro parece ser obligatorio dentro de la industria ya que el desarrollo
de nuevos medicamentos que cubran de mejor manera las necesidades del cliente es un elemento
de diferenciacién, asi como la generacion de nuevas medicinas que ataquen a las enfermedades que
surgen a través de la evolucion de los diferentes virus y bacterias.
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» Valor de marca. Aunque existe una orientacion del consumidor hacia precios mas bajos, todavia
dentro del sector se considera la relevancia de las marcas de prestigio y los consumidores tienen una
confianza mayor hacia las empresas establecidas.

= Inventarios. Este rubro debe considerar tres aspectos: el primero relacionado a la caducidad del
inventario y la necesidad de desplazamiento dentro del canal, el segundo la estacionalidad que
puedan tener las enfermedades y por lo tanto, la demanda de los medicamentos y el tercero, la falta
de posibilidad de prediccion de algunos medicamentos de cuando deban ser ocupados. Puede
reconocerse gue el nivel de servicio esta vinculado a la capacidad de respuesta dentro de la industria
hacia las demandas de los socios comerciales.

= Activos. La necesidad de activos para el desarrollo y control de su produccién es uno de los
elementos clave de competencia dentro de la industria. Existe cierta tendencia hacia la
subcontrataciéon pero debido a lo estratégico y delicado del producto es complejo avanzar mas
agilmente hacia esta tendencia. Por lo que puede considerarse como una industria basada en
activos.

e Competitividad y relaciones con proveedores

o En esta fuerza de Porter parece que las farmacéuticas tienen un cierto poder frente a sus proveedores ya
gue éstos ofrecen el suministro de insumos que aunque deben estar manejados bajo un esquema
regulatorio, de nivel de servicio y de calidad alto existe una gran cantidad de ofertantes de este tipo de
insumos.

e Competitividad y relaciones con clientes

o Las farmacéuticas requieren de distribuidores y puntos de venta lo que les quita presencia frente al
consumidor final. La necesidad de integracion con sus socios del canal de distribucion y, probablemente, la
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pérdida de fuerza que tienen dentro del canal de distribucién ha provocado que deban generar concesiones
en términos de margen para poder permanecer en el sector.

o Debido a la necesidad de requerir el soporte de un médico para la receta del medicamento al paciente, las
empresas farmacéuticas han pagado una gran cantidad de dinero en promociones frente a los médicos para
lograr que el medicamento ofrecido sea recetado.

e Productos substitutos

o Ha sido una constante de la industria, a través del vencimiento de las patentes de las medicinas
desarrolladas por la industria, una real nueva competencia a través del ingreso al mercado de los genéricos
intercambiables y de los productos similares, lo que ha provocado una real problematica en los temas de
competencia obligando a ser mucho mas eficientes en los procesos operativos para asi disminuir costos y
poderse mantener en el mercado.

o Esta condicion ha provocado que la industria de las empresas farmacéuticas accedan al mercado de
genéricos intercambiables con el fin de acceder al mercado que han perdido con las empresas que han
entrado al mercado.

o Existe una tendencia hacia medicina alternativa o natural que sea menos agresiva hacia la salud humana y
gue pueda resolver las necesidades de los pacientes.

e Nuevos potenciales competidores

o La apertura al mercado a través del vencimiento de las patentes ha permitido que exista el potencial de
nuevos jugadores que modifiquen las condiciones del mercado.
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Anédlisis Integrado por Sector

El andlisis integrado por sector presenta una primer
gréfica relacionada con el capital de trabajo, vinculando
dias para cobrar, dias para pagar y rotacion de
inventarios. Esta grafica de burbuja tridimensional asocia
dias para cobrar en el eje de las abscisas y dias para
pagar en el eje de las ordenadas, mientras que la
rotacion de inventarios est4d representada con la
magnitud de la esfera, es decir, mientras mayor volumen
tenga la esfera significa que su rotacion de inventarios es
mejor.

El valor de esta gréafica es que integra los elementos del
capital de trabajo vinculados a la parte operativa de una
manera visual, permitiendo observar aquellas empresas
gue tienen mejor comportamiento dentro de su capital de
trabajo.
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Figura 62.

Capital de Trabajo en la Industria Farmacéutica
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Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Dias para cobrar = 89.38 dias
Dias para pagar = 262.97 dias
Rotacién de inventarios = 2.84 vueltas

Esta grafica permite observar claramente a aquellas
empresas dentro de la industria que tienen mejor
comportamiento financiero en términos del capital de
trabajo, ya que puede observarse otra vez a Astra
Zeneca quien presenta un dia para cobrar cercano al
promedio de 105.14 dias, una rotacion de inventarios
superior al promedio de 3.25. Siendo realmente notables
los dias negociados para pagar a sus proveedores,
siendo éstos de 738.70.

Es notable observar a Takeda Pharmaceutical en
términos de competencia, ya que sus ndmeros son
menores a los numeros de la industria en dias para
cobrar 78.51, dias para pagar de 32.55, pero este
manejo le permite tener una mayor rotacion de
inventarios de 5.59.

Como puede  observarse, los patrones de
comportamiento de la industria son asociados a recibir

alto nivel de financiamiento por parte de sus proveedores
ya que casi triplican el pago a éstos del cobro a sus
clientes.

También es relevante reconocer, contrario a lo que
podria esperarse que la rotacién de los inventarios dentro
de la industria es muy limitada, ya que en promedio los
inventarios permanecen dentro de los almacenes de la
empresa 126.76 dias.

La segunda gréfica de burbuja tridimensional evalta el
crecimiento financiero de cada empresa entre tres
indicadores, ya que correlaciona retorno sobre inversion
en el eje de las abscisas y retorno sobre capital en el eje
de las ordenadas, considerando al ratio de Economic
Value Added / Ventas con la magnitud de la esfera, es
decir, mientras mayor volumen tenga la esfera significa
su proporcion es mejor y que el crecimiento de la
empresa es mayor. El Economic Value Added en algunas
empresas podria ser negativo ya que en este caso la
empresa requiere mayores recursos en términos de
costos financieros que las utilidades que genera, si el
resultado es negativo la esfera se muestra en blanco
para poderla observar dentro de la grafica.

Esta gréafica presenta contrastada la utilidad neta (en su
ratio de retorno sobre capital), la utilidad de operacion
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(en el indicador de retorno sobre capital) y las ventas (en
su ratio de contraste con el EVA)
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Figura 63. Crecimiento Financiero dentro de la Industria
Farmacéutica

En esta grafica se presentan algunos aspectos notables
como es que todas las empresas tienen un Economic

Value Aded positivo, lo que habla de la rentabilidad del
sector asi como se pueden identificar aquellos que tienen
la mejor proporcion ROl contra ROE dentro de la
industria siendo Glaxo Smith Kline (19% y 65.69%,
respectivamente) y Roche Holdings Co. (23.52% vy
64.52%, respectivamente). Como ha sido a lo largo de
este analisis Astra Zeneca también tiene un
comportamiento notable ya que su ROl y ROE (24.22% y
43.09%, respectivamente) son bastante competitivos
pero se debe agregar que su EVA contrastado contra sus
ventas es bastante alto (35.54%). Bajo estos parametros
Gilead Sciences tiene una retribucién muy fuerte para su
inversion 'y su capital (21.90% y 41.61%,
respectivamente) y tiene el mayor crecimiento
proporcionado a las ventas de la muestra (41.83%).

Puede observarse también dentro de la muestra
presentada para esta industria que las empresas que
tienen una proporcién mas baja de ROl y ROE presentan
un crecimiento de EVA proporcionado a las ventas mas
pequefio (Sanofi, Teva Pharmaceutical, Takeda
Pharmaceutical y Astellas Pharma).

Cabe mencionar que para el calculo del Economic Value
Added se defini6 un valor estandarizado de Tasa
Requerida de Rendimiento de 15% para todas las
industrias, lo que muestra un comparativo uniforme a lo
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largo de las diferentes industrias, pero puede nivel de estabilidad mayor, la TRR podria ser menor al
reconocerse que para algunas industrias que tienen un 15%.

Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Retorno sobre Inversion =12.69%
Retorno sobre Capital =23.83%
EVA / Ventas =15.42%
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A.2. Sector Cadenas de Farmacias

Empresas Evaluadas dentro del Sector

Las empresas evaluadas dentro de este sector industrial son:

« CVS Caremark Co. « Matsumotokiyoshi « Tsuruha Holdings Inc.
(Estados Unidos) Holdings Co. Ltd. (Japdn) (Japon)

+ Walgreen Co. (Estados « Sundrug Co. Ltd. (Japon) + Farmacias Benavides
Unidos) - Sugi Holdings Co. Ltd. S.A.B. de C.V. (México)

» Shoppers Drug Mart Co. (Japon)
(Canada)

Evaluacion Financiera

A continuacion se presenta la evaluacién financiera del sector presentado definiendo los diferentes indicadores para cada
empresa y su comparativa en base a los colores para contrastar la situacion de las empresas dentro de la industria y con
Su competencia.

En la siguiente tabla se muestran el estado de resultados, el balance general y el flujo de efectivo de cada una de las
empresas de la industria para el afio 2011. Cada uno de los indicadores presentados en la siguiente tabla corresponden a
los numeros oficiales ofrecidos por las empresas para sus accionistas que son debidamente auditados por empresas
especialistas y corresponden a la informacién ofrecida en sus reportes anuales de cada una de las compafiias que se
presenta

180



CVS Shoppers Matsumotoki Sugi Tsuruha Grupo
Walgreen . Sundrug Co. ; . .
Caremark Co Drug Mart yoshi Ltd Holdings Holdings Benavides
Co. ' Co. Holdings ' Co. Ltd. Inc. S.A.B.
Estado de Resultados
Ventas $107,100.00 $72,184.00 $10,280.00 $4,611.00 $4,104.00 $3,472.00 $3,406.00 $823.00
Costo de Ventas $86,539.00 $51,689.00 $6,307.00 $3,312.00 $3,151.00 $2,541.00 $2,442.00 $629.00
Utilidad Bruta $20,561.00 $20,495.00 $3,973.00 $1,299.00 $953.00 $931.00 $964.00 $194.00
Gastos Generales de Venta 'y Administracion $14,231.00 $16,391.00 $3,078.00 $1,107.00 $717.00 $760.00 $762.00 $169.00
Utilidad de Operacion $6,330.00 $4,104.00 $895.00 $192.00 $236.00 $171.00 $202.00 $25.00
Utilidad Neta $3,461.00 $2,006.00 $604.00 $106.00 $134.00 $121.00 $112.00 $17.00
Balance General
ACTIVOS
Activo Circulante
Cash $1,413.00 $1,556.00 $117.00 $103.00 $249.00 $399.00 $144.00 $26.00
Cuentas por Cobrar $6,047.00 $2,497.00 $462.00 $115.00 $69.00 $84.00 $77.00 $19.00
Inventario $10,046.00 $8,044.00 $2,008.00 $622.00 $510.00 $390.00 $433.00 $147.00
Otros $1,088.00 $225.00 $63.00 $141.00 $147.00 $222.00 $278.00 $41.00
Total Activos Circulantes $18,594.00 $12,322.00 $2,650.00 $981.00 $975.00 $1,095.00 $932.00 $233.00
Planta, Maquinaria y Equipo $8,467.00 $11,526.00 $1,737.00 $665.00 $347.00 $307.00 $141.00 $97.00
Otros $37,482.00 $3,606.00 $2,789.00 $629.00 $306.00 $236.00 $441.00 $8.00
Activos Totales $64,543.00 $27,454.00 $7,176.00 $2,275.00 $1,628.00 $1,638.00 $1,514.00 $338.00
PASIVOS
Pasivo Corto Plazo
Cuentas por Pagar $4,370.00 $4,810.00 $1,090.00 $614.00 $484.00 $422.00 $471.00 $190.00
Otros $7,586.00 $3,273.00 $656.00 $152.00 $142.00 $155.00 $60.00 $16.00
Total Pasivos Corto Plazo $11,956.00 $8,083.00 $1,746.00 $766.00 $626.00 $577.00 $531.00 $206.00
Otros $14,506.00 $4,524.00 $1,235.00 $281.00 $62.00 $72.00 $45.00 $9.00
Pasivos Totales $26,462.00 $12,607.00 $2,981.00 $1,047.00 $688.00 $649.00 $576.00 $215.00
Capital $38,081.00 $14,847.00 $4,195.00 $1,228.00 $940.00 $989.00 $938.00 $123.00
Pasivos + Capital $64,543.00 $27,454.00 $7,176.00 $2,275.00 $1,628.00 $1,638.00 $1,514.00 $338.00
Flujo de Efectivo
Utilidad Neta $3,461.00 $2,006.00 $604.00 $106.00 $134.00 $121.00 $112.00 $17.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Operacién $5,856.00 $3,643.00 $957.00 $172.00 $181.00 $204.00 $4.00 $37.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Inversion -$2,410.00 -$1,525.00 -$343.00 -$46.00 -$85.00 -$147.00 -$11.00 -$20.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Financiamiento -$3,460.00 -$2,442.00 -$561.00 -$136.00 -$49.00 -$10.00 -$20.00 -$16.00
Cambios en Efectivo -$14.00 -$324.00 $53.00 -$9.00 $46.00 $46.00 -$26.00 $1.00

Tabla 6.

Informacién Financiera de las Cadenas de Farmacias
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A continuacion se presentan los indicadores financieros de cada una de las empresas con soporte de la informacion
financiera presentada en esta tabla. Se manejan 52 indicadores financieros divididos por indicadores de liquidez, de
apalancamiento, de eficiencia, de endeudamiento, de rentabilidad, de flujo de efectivo y métricas de evaluacion integral.

La evaluacion permite reconocer la comparativa contrastada de la medicion del desempefio de una empresa contra las
demas, donde cada indicador presenta un color comparado que permite observar su posicidbn con respecto a los
indicadores de las otras compafiias de la industria. Puede concebirse que un indicador es evaluado como verde si esta
en buena posicion contra la industria, mientras que si es rojo se encuentra en una posicion desfavorecida contra las
demas compaiiias. Los indicadores en amarillo o blanco representan un area de oportunidad pero no necesariamente
reflejan todavia un problema real para la empresa.
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Indicadores de Liquidez

CVs Walgreen Shoppers |Matsumotoki Sundrug Co Sugi Tsuruha Grupo
Caremark C?o Drug Mart yoshi Ltdg ‘| Holdings Holdings Benavides
Co. ) Co. Holdings ) Co. Ltd. Inc. S.A.B.

Capital de Trabajo

Capital de Trabajo / Ventas

Capital de Trabajo / Utilidades

Razén de circulante

Prueba del Acido

Raz6n de Efectivo o Prueba Super Acida
Clientes a Proveedores

Inversa a la Razén de Circulante
Solvencia

Capital de Trabajo Operativo

Capital de Trabajo Operativo / Ventas
Capital de Trabajo Operativo / Utilidades

122

1.22.

Dias para convertir el Capital de Trabajo
i es de Apal i

Apalancamiento
Deuda de corto plazo

Indicadores de Eficiencia

Rotacion de Inventario

Dias Promedio de Inventario
Rotacion de Cuentas por Cobrar
Dias Promedio para Cobrar
Rotacion de Cuentas por Pagar
Dias Promedio para Pagar
Rotacién de Activo Total
Rotacion de Activo Fijo

Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap)
Ciclo Total

Rotacién de Caja

es de Er

ﬁuén de Deuda o Endeudamiento
Razén de Deuda a Capital

Razon de Capitalizacion
Endeudamiento a Corto Plazo
Endeudamiento a Largo Plazo
indice de Propiedad

Indicadores de Rentabilidad

Margen Bruto

Margen de Operacion
Margen Neto

Retorno sobre Activos
Retorno sobre Activos Netos
Retorno sobre Inversion
Retorno sobre Capital

19.20% 28.39% 28.17% 23.22%! 26.81%! 28.30%! 23.57%!
5.91% 5.69% 4.16% 5.75% 4.93% 5.93% 3.04%
3.23% 2.78% 5.88% 2.30%: 3.27%) 3.49% 3.29% 2.07%:
5.36%: 7.31% 4.66% 7.39% 7.40% 5.03%:

7.04% 5.88%
7.40%

Indicadores de Flujo de Efectivo

Flujo de Efectivo a Ventas

Flujo Libre de Efectivo a Flujo de Operacion
Razon del Flujo de Efectivo de Operacion
Razén de Deuda Total

Métricas Evaluacion

TRR

EVA

EVA/ Ventas

EVA / Utilidad de Operacion
Contribucién Valor Agregado
Contribucién Valor Agregado / Ventas
Contribucién Valor Agregado / Utilidades
Costo Dias para Cobrar

Costo Dias de Inventario

Beneficio de Dias para Pagar

0.15 0.15 0.15 0.15 0.15]
$1,515.45 $427.45 $73.80; $169.70
3.08% 2.10%: 4.16% 1.60%: 4.13%
52.16%! 36.93%! 47.76% 38.44%! 71.91%!
$423.78 $92.41] $122.15 ) $109.42
1.75%: 1.74% 4.12% 2.00%: 2.98% 3.36%: 3.21% 2.58%
54.22%! 62.45%)| 70.16%! 87.18%! 91.16%! 96.35%! 97.70% 125.13%
$268.21 $42.52 $12.39] $7.95 $9.22 $8.28 $2.18

Tabla 7.

Andlisis Financiero de las Cadenas de Farmacias
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En esta imagen se pueden contrastar la situacion de las empresas comparandolas con las demas, bajo este esquema se
pueden observar aquellos que tienen una tendencia hacia mayor liderazgo y aquellas que tienen una real problemética en
su condicién financiera.

Después de los resultados ofrecidos por la industria se desarrolld6 una seleccion de indicadores que permitieran de
manera mas clara ser graficados y comparados entre si a través de una herramienta de comparativa que se denomina
analisis gap o analisis de radar.

Los trece indicadores presentados para tal efecto son:

e Capital de Trabajo Operativo / Ventas e Retorno sobre Activos

e Dias para convertir el Capital de Trabajo e Retorno sobre Activos Netos

e Rotacion de Inventario e Retorno sobre Inversion

e Dias Promedio para Cobrar e Retorno sobre Capital

e Dias Promedio para Pagar e EVA/Ventas

e Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap) e Contribucién Valor Agregado / Utilidades

e Margen de Operacion
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CvVs Shoppers |Matsumotoki Sugi Tsuruha Grupo
Walgreen . Sundrug Co. : . .
Caremark Co Drug Mart yoshi Ltd Holdings Holdings Benavides

Co. ) Co. Holdings ’ Co. Ltd. Inc. S.A.B.
Capital de Trabajo Operativo / Ventas 10.95% 7.94% 13.42% 2.67% 2.31% 1.50% 1.15% -2.92%
Dias para convertir el Capital de Trabajo 22.31 21.14 31.66 16.79 30.61 53.71 42.38 11.81
Rotacién de Inventario 8.61 6.43 3.14 5.32 6.18 6.52 5.64 4.28
Dias Promedio para Cobrar 20.33 12.45 16.18 8.98 6.05 8.71 8.14 8.31
Dias Promedio para Pagar 18.18 33.50 62.22 66.74 55.30 59.79 69.43 108.74
Ciclo de Conversién de Efectivo (Cash Gap) 43.94 34.98 68.58 9.85 9.02 4.18 2.54 -16.30
Margen de Operacion 5.91% 5.69% 8.71% 4.16% 5.75% 4.93% 5.93% 3.04%
Retorno sobre Activos 5.36% 7.31% 8.42% 4.66% 8.23% 7.39% 7.40% 5.03%
Retorno sobre Activos Netos 13.33% 8.49% 13.97% 7.04% 11.40% 10.25% 14.09% 5.88%
Retorno sobre Inversién 9.81% 14.95% 12.47% 8.44% 14.50% 10.44% 13.34% 7.40%
Retorno sobre Capital 9.09% 13.51% 14.40% 8.63% 14.26% 12.23% 11.94% 13.82%
3.08% 2.10% 4.16% 1.60% 4.13% 3.37% 5.14% 1.71%
Contribucién Valor Agregado / Utilidades 54.22% 62.45% 70.16% 87.18% 91.16% 96.35% 97.70% 125.13%

Tabla 8.

Seleccién de los Indicadores Financieros de las Cadenas de Farmacias
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La representacion grafica presentada para tal efecto en términos radar se presenta a continuacion, lo que permite
identificar la situacion especifica de cada empresa dentro de la industria.

Capital de Trabajo
Operativo / Ventas

Contribucion Valor 100.00%
Agregado / Utilidades 90.00%

80.00%-

Dias para convertir el
- Capital de Trabajo

70.00%
A

EVA / Ventas . Rotacién de Inventario

~CVS Caremark Co.
=Walgreen Co.
S Dias Promedio para ~Shoppers Drug Mart Co.
1221 | Cobrar ~Matsumotokiyoshi Holdings
~Sundrug Co. Ltd.
| Sugi Holdings Co. Ltd.
' Dias Promedio para Tsuruha Holdings Inc.
Pagar Grupo Benavides S.A.B.

Retorno sobre Capital «

Retorno sobre Inversion <

Retorno sobre Activos &
Netos

' Ciclo de Conversién de
Efectivo (Cash Gap)

Retorno sobre Activos Margen de Operacion

Figura 64. Analisis Gap de las Cadenas de Farmacias
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Este andlisis observa los niveles de competitividad dentro de la industria y permite observar aquellas empresas que
pueden ser consideradas como lideres dentro de la muestra de su sector, por ejemplo, en términos de competitividad se
puede reconocer que Sundrug es la empresa que tiene el mejor comportamiento financiero de la muestra en los
indicadores definidos, ya que aunque es lider en solo una de las categorias (dias para cobrar), su comportamiento
financiero es muy solido en los deméas indicadores. También puede considerarse muy fuerte dentro del sector a Tsuruha
Holdings que es lider en dos categorias de la muestra (RONA vy el ratio de EVA / Ventas).

Parece contrastante la falta de competitividad en los indicadores financieros de las empresas CVS Caremark Co. y
Matsumotokiyoshi Holdings.

Analisis Operativo de las Cadenas de Farmacias

Tomando como soporte para la revision del marco operativo dentro de la industria, el reconocido analisis de las 5 Fuerzas
de Michael Porter, se trabajaron los aspectos por industria que son manejados desde el punto de vista operativo y que
inciden en la evaluacion financiera de la empresa.

Este analisis estratégico ofrece un modelo establecido para determinar la atractividad de un sector industrial en
especifico, para poder evaluar el valor de la industria y la visién del futuro de las empresas o unidades de negocio que se
desarrollan dentro de ese sector industrial.

La siguiente figura muestra las 5 fuerzas estudiadas dentro del cada sector industrial:
e Competitividad dentro de la misma industria e Productos substitutos y
e Competitividad y relaciones con proveedores e Nuevos potenciales competidores

e Competitividad y relaciones con clientes
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FQS!5|es | Riesgos Nuevos
Pamc'll)antes Participantes

Poder de Negociacion = _Industria
de los Proveedores Competitiva

Proveedor |— O Comprador |

Rivalidad
Competidores Poder de
I Negociacion de los
Riesgo de Productos : Compradores
/ Servicios Substitutos

Substitutos

Figura 65. Analisis de Atractividad Industrial o 5 Fuerzas de Porter

Para las cadenas de farmacias, se pueden evaluar los elementos que inciden en la operacion en estas 5 Fuerzas:
e Competitividad dentro de la misma industria

o Los niveles de competencia dentro de la industria pueden ser divididos en ciertos rubros vinculados a los
aspectos operativos:

= Investigacién y desarrollo. Dentro de esta parte de la cadena, se pueden considerar como
investigacion y desarrollo dos rubros: el primero de ellos orientado hacia la ubicacion de sus puntos
de venta para lograr mayor alcance y presencia frente a las necesidades de los consumidores ya que
la cercania se convierte en uno de los elementos de diferenciacion. El segundo de los aspectos es la
conceptualizacién y ejecucion de esquemas comerciales novedosos para lograr la lealtad de los
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consumidores hacia el punto de venta, lo que parece representar un criterio de diferenciacion entre
los participantes del sector.

= Valor de marca. Aunque existe una orientacion del consumidor hacia precios mas bajos y hacia las
marcas de las medicinas, el punto de venta y su marca se consideran relevantes y los consumidores
tienen una confianza mayor hacia las empresas establecidas.

= Inventarios. Este rubro debe considerar tres aspectos: el primero relacionado a la caducidad del
inventario y la necesidad de desplazamiento dentro del canal, el segundo la estacionalidad que
puedan tener las enfermedades y por lo tanto, la demanda de los medicamentos y el tercero, la falta
de posibilidad de prediccion de algunos medicamentos de cuando deban ser ocupados. Puede
reconocerse que el nivel de servicio esta vinculado a la capacidad de respuesta dentro de las
cadenas de farmacias hacia las necesidades de los consumidores. Es importante observar la forma
como estas cadenas de farmacias han incrementado su mezcla de productos para satisfacer las
necesidades de consumo de sus clientes.

= Activos. La necesidad de activos en términos de puntos de venta y centros de distribucion pueden ser
considerados como un elemento de diferenciacién. Por lo que puede considerarse como una
industria basada en activos. La presencia de las cadenas en una gran cantidad de lugares provoca
una mayor cobertura de mercado.

e Competitividad y relaciones con proveedores

o En esta fuerza de Porter parece que las cadenas de tiendas se encuentran en una posicion de desventaja
frente a los fabricantes y, especialmente, ante los distribuidores que tienen los acuerdos comerciales, la
capacidad instalada y la economia de escala para lograr responder a los requerimientos de los clientes. Es
necesario que las cadenas desarrollen algunos esquemas creativos para lograr poder en el canal y la
preferencia de los consumidores.
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e Competitividad y relaciones con clientes

o Las cadenas de farmacias tienen presencia directa frente a los usuarios, lo que hace reconocer los criterios
de decision de los usuarios sobre la farmacia que cubra sus necesidades en términos de costo, cercania,
accesibilidad, etc.

o EI gran reto para las cadenas es la conceptualizacion del valor que representa el punto de venta y el
desarrollo de nuevas practicas que permitan lograr una ventaja competitiva.

e Productos substitutos

o Ha sido una constante de la industria, a través del vencimiento de las patentes de las medicinas
desarrolladas por la industria, una real nueva competencia a través del ingreso al mercado de los genéricos
intercambiables y de los productos similares, lo que ha provocado una real problematica en los temas de
competencia obligando a ser mucho mas eficientes en los procesos operativos para asi disminuir costos y
poderse mantener en el mercado. Esta condicibn ha provocado que la industria de las cadenas de
farmacias accedan al mercado de genéricos intercambiables con el fin de acceder al mercado que han
perdido con las empresas que han entrado al mercado.

o Existe una tendencia hacia medicina alternativa o natural que sea menos agresiva hacia la salud humana y
gue pueda resolver las necesidades de los pacientes.

o Las pequefias farmacias también pueden tener una presencia en el mercado que logra el objetivo de la
cercania especifica a ciertos clientes pero no logran las mejoras en términos de precio y nivel de servicio
gue los haga competitivos.

e Nuevos potenciales competidores

o En términos de cadenas de tiendas, es complejo desarrollar presencia notable debido a lo que representa la
inversion en activos y el valor de marca.
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Andlisis Integrado por Sector

El andlisis integrado por sector presenta una primer
gréfica relacionada con el capital de trabajo, vinculando
dias para cobrar, dias para pagar y rotacion de
inventarios. Esta grafica de burbuja tridimensional asocia
dias para cobrar en el eje de las abscisas y dias para
pagar en el eje de las ordenadas, mientras que la
rotacion de inventarios est4d representada con la
magnitud de la esfera, es decir, mientras mayor volumen
tenga la esfera significa que su rotacién de inventarios es
mejor.

El valor de esta gréafica es que integra los elementos del
capital de trabajo vinculados a la parte operativa de una
manera visual, permitiendo observar aquellas empresas
gue tienen mejor comportamiento dentro de su capital de
trabajo.
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Dias para Pagar
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Figura 66.

Capital de Trabajo en las Cadenas de Farmacias
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Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Dias para cobrar = 11.14 dias
Dias para pagar = 59.24 dias
Rotacién de inventarios = 5.76 vueltas

Esta grafica reconoce el comportamiento del capital de
trabajo dentro del sector ya que muestra a las empresas
gue manejan mas eficientemente sus ciclos de dias para
cobrar y sus dias para pagar. Como puede observarse la
relacion con los proveedores y clientes permite a la
empresa obtener un financiamiento de 5 veces los dias
gue tardan en cobrar para pagar lo que les da un gran
desarrollo financiero.

Es sobresaliente en el sector, en términos de gestion del
capital de trabajo el caso de Grupo Benavides que cobra
en 8.31 dias y paga en 108.74 dias. También deben
considerarse como notables, empresas tales como:
Tsuruha Holdings, Matsumotokiyoshi Holdings, Sugi
Holdings, Shoppers Drug Mart y Sundrug.

En términos contrarios, también se puede observar la
Unica empresa de la muestra que paga antes de cobrar
dentro de la muestra definida, como lo es: CVS

Caremark, CO., lo que le representa un cierto costo
financiero ya que la diferencia no es tan representativa.

También es relevante reconocer, contrario a lo que
podria esperarse que la rotacién de los inventarios dentro
de la industria es limitada, ya que en promedio los
inventarios permanecen dentro de los almacenes de la
empresa 62.50 dias.

La rotacion de inventarios que puede reconocerse una
cierta estandarizacién en términos de vueltas, pero aun
asi es relevante el caso de CVS Caremark que tiene una
rotacion de inventarios superior a la muestra de 8.61
vueltas.

La segunda grafica de burbuja tridimensional evalta el
crecimiento financiero de cada empresa entre tres
indicadores, ya que correlaciona retorno sobre inversion
en el eje de las abscisas y retorno sobre capital en el eje
de las ordenadas, considerando al ratio de Economic
Value Added / Ventas con la magnitud de la esfera, es
decir, mientras mayor volumen tenga la esfera significa
su proporcibn es mejor y que el crecimiento de la
empresa es mayor. El Economic Value Added en algunas
empresas podria ser negativo ya que en este caso la
empresa requiere mayores recursos en términos de
costos financieros que las utilidades que genera, si el
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resultado es negativo la esfera se muestra en blanco
para poderla observar dentro de la gréfica.

Esta grafica presenta contrastada la utilidad neta (en su
ratio de retorno sobre capital), la utilidad de operacion
(en el indicador de retorno sobre capital) y las ventas (en
su ratio de contraste con el EVA)
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Figura 67. Crecimiento Financiero dentro de las Cadenas de
Farmacias

Esta grafica muestra el crecimiento financiero del sector
ya que todas las empresas de la seleccion tienen un
Economic Value Aded positivo, lo que habla de la
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rentabilidad de la industria. Pueden hacerse notar los
casos diferenciables de aquellas empresas que tienen el
mejor desarrollo del contraste de ROI contra ROE como
son: Sundrug, Shoppers DrugMart y Walgreens. Aunque
es necesario reconocer que las otras empresas de la
muestran estdn muy cercanas en comportamiento
financiero.

En el ratio de EVA / Ventas, las empresas que son
notables en el sector son Tsuruha Holdings (5.14%),
Shoppers Drug Mart (4.16%) y Sundrug (4.13%).

En el lado contrario, se puede hacer notar que
Matsumotokiyoshi Holdings (1.60%) y Grupo Benavides
(1.71%), aunque tienen un EVA positivo, su ratio
proporcionado es menor dentro del sector.

Puede observarse también dentro de la muestra
presentada para esta industria que las empresas que
tienen una proporcién mas baja de ROl y ROE presentan
un crecimiento de EVA proporcionado a las ventas mas
pequefio (Sanofi, Teva Pharmaceutical, Takeda
Pharmaceutical y Astellas Pharma).

Cabe mencionar que para el calculo del Economic Value
Added se definio un valor estandarizado de Tasa
Requerida de Rendimiento de 15% para todas las
industrias, lo que muestra un comparativo uniforme a lo
largo de las diferentes industrias, pero puede
reconocerse que para algunas industrias que tienen un
nivel de estabilidad mayor, la TRR podria ser menor al
15%.

Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Retorno sobre Inversion =11.42%
Retorno sobre Capital =12.24%
EVA / Ventas =3.16%
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A.3. Sector Cosmeéticos y Fragancias

Empresas Evaluadas dentro del Sector

Las empresas evaluadas dentro de este sector industrial son:

« L'Oreal (Francia) » Pola Orbis Holdings « L'Occitane en Provence
» Avon Products Inc (Japon) (Francia)
(Estados Unidos) « Kosé Corp (Japdn) « Fancl Corp (Japon)
« Estée Lauder Companies + Oriflame Cosmetics * Inter Parfums Inc
(Estados Unidos) (Luxemburgo) (Estados Unidos)
« Shiseido Co Ltd (Japoén) * Nu Skin Enterprises » Noevir Holding Co
(Estados Unidos) (Japon)

« Beiersdorf AG (Alemania)
* Revlon Inc (Estados
Unidos)

« Natura Cosméticos S.A.
(Brasil)
+ Elizabeth Arden (Estados

« Amorepacific Corp (Corea _
Unidos)

del Sur)

Evaluacion Financiera

A continuacion se presenta la evaluacién financiera del sector presentado definiendo los diferentes indicadores para cada
empresa y su comparativa en base a los colores para contrastar la situacion de las empresas dentro de la industria y con
su competencia.
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En la siguiente tabla se muestran el estado de resultados, el balance general y el flujo de efectivo de cada una de las
empresas de la industria para el afio 2011. Cada uno de los indicadores presentados en la siguiente tabla corresponden a
los numeros oficiales ofrecidos por las empresas para sus accionistas que son debidamente auditados por empresas
especialistas y corresponden a la informacién ofrecida en sus reportes anuales de cada una de las compafias que se

[ n
. Avon Estée Shiseido co| Beiersdorf Natura |Amorepacif . 4 Oriflame Nu Skin Elizabeth | L'Occitane Inter Noevir
L'Oreal Products Lauder Ltd AG Cosméticos| ic Corp Pola Orbis | Kosé Corp Cosmetics Enterp. Revlon Inc Arden Provence Fancl Corp Parfums Holding
Estado de Resultados
Ventas $25,895.00|  $11,291.00 $9,714.00 $8,308.00 $7,170.00 $2,828.00 $2,215.00 $2,144.00 $2,061.00 $1,902.00 $1,744.00 $1,381.00 $1,238.00 $1,128.00 $1,128.00 $615.00 $312.00
Costo de Ventas $7,449.00 $4,149.00 $1,996.00 $1,984.00 $2,644.00 $1,149.00 $672.00 $430.00 $522.00 $610.00 $323.00 $493.00 $629.00 $202.00 $384.00 $228.00 $115.00
Utilidad Bruta $18,446.00  $7,142.00  $7,718.00  $6,324.00  $4,526.00  $1,679.00  $1,543.00  $1,714.00  $1539.00  $1,292.00  $1,421.00! $888.00 $609.00 $926.00 $744.00 $387.00 $197.00
Gastos Generales de Venta y Administracién $14,254.00 $6,287.00 $6,406.00 $5,848.00 $3,977.00 $1,080.00 $1,220.00 $1,549.00 $1,372.00 $1,091.00 $1,187.00 $685.00 $514.00 $731.00 $658.00 $320.00 $178.00
Utilidad de Operacion $4,192.00 $855.00 $1,312.00 $476.00 $549.00 $599.00 $323.00 $165.00 $167.00 $201.00 $234.00 $203.00 $95.00 $195.00 $86.00 $67.00 $19.00
Utilidad Neta $3,107.00 $514.00 $861.00 $177.00 $330.00 $402.00 $284.00 $103.00 $81.00 $127.00 $153.00 $53.00; $57.00 $159.00 $34.00 $32.00 $8.00
Balance General
ACTIVOS
Activo Circulante
Cash $2,103.00 $1,245.00 $1,348.00 $817.00 $1,198.00 $80.00 $163.00 $652.00 $410.00 $174.00 $273.00 $102.00 $59.00 $395.00 $224.00 $36.00 $474.00
Cuentas por Cobrar $3,814.00 $762.00)  $1,060.00|  $1,374.00,  $1,297.00 $259.00 $132.00 $267.00 $272.00 $95.00] $32.00] $212.00 $229.00 $98.00 $120.00 $187.00 $130.00
Inventario $2,612.00 $1,161.00 $984.00 $875.00 $890.00 $105.00 $196.00 $202.00 $251.00 $337.00 $112.00 $111.00 $292.00 $162.00 $76.00 $164.00 $97.00
Otros $1,302.00 $931.00 $463.00 $772.00 $1,315.00 $122.00 $163.00 $308.00 $306.00 $116.00 $113.00 $94.00 $44.00 $63.00 $161.00 $4.00 $56.00
Total Activos Circulantes $9,831.00|  $4,099.00|  $3,855.00|  $3,838.00|  $4,700.00 $566.00 $654.00)  $1,429.00]  $1,239.00 $722.00 $530.00 $519.00 $624.00 $718.00 $581.00 $391.00 $757.00
Planta, Maquinaria y Equipo $3,667.00 $1,572.00 $1,232.00 $1,580.00 $808.00 $161.00 $1,435.00 $636.00 $443.00 $257.00 $150.00 $99.00 $89.00 $155.00 $283.00 $15.00 $255.00
Otros $20,690.00 $2,064.00 $1,506.00 $3,356.00 $1,207.00 $809.00 $352.00 $418.00 $357.00 $78.00 $311.00 $539.00 $354.00 $294.00 $267.00 $110.00 $59.00
Activos Totales $34,188.00|  $7,735.00|  $6,593.00|  $8,774.00|  $6,715.00|  $1,536.00|  $2,441.00|  $2,483.00|  $2,039.00|  $1,057.00 $991.00/  $1,157.00|  $1,067.00]  $1,167.00|  $1,131.00 $516.00)  $1,071.00
PASIVOS
Pasivo Corto Plazo
Cuentas por Pagar $4,134.00|  $2,042.00 $494.00 $576.00,  $1,204.00 $142.00 $67.00 $37.00 $138.00 $111.00 $213.00 $90.00] $78.00 $108.00 $41.00 $169.00 $53.00]
Otros $4,942.00 $849.00 $1,632.00 $1,429.00 $1,094.00 $289.00 $302.00 $269.00 $293.00 $237.00 $28.00 $245.00 $201.00 $104.00 $105.00 $16.00 $93.00
Total Pasivos Corto Plazo $9,076.00|  $2,891.00|  $2,126.00|  $2,005.00|  $2,298.00 $431.00 $369.00 $306.00 $431.00 $348.00 $241.00 $335.00 $279.00 $212.00 $146.00 $185.00 $146.00
Otros $2,660.00|  $3,274.00/  $1,719.00|  $3,072.00 $578.00 $501.00 $218.00 $157.00 $261.00 $423.00 $176.00,  $1,515.00 $306.00 $115.00 $39.00 $78.00 $293.00
Pasivos Totales $11,736.00 $6,165.00 $3,845.00 $5,077.00 $2,876.00 $932.00 $587.00 $463.00 $692.00 $771.00 $417.00 $1,850.00 $585.00 $327.00 $185.00 $263.00 $439.00
Capital $22,452.00 $1,570.00 $2,748.00 $3,697.00 $3,839.00 $604.00 $1,854.00 $2,020.00 $1,347.00 $286.00 $574.00 -$693.00 $482.00 $840.00 $946.00 $253.00 $632.00
Pasivos + Capital $34,188.00 $7,735.00 $6,593.00 $8,774.00 $6,715.00 $1,536.00 $2,441.00 $2,483.00 $2,039.00 $1,057.00 $991.00 $1,157.00 $1,067.00 $1,167.00 $1,131.00 $516.00 $1,071.00
Flujo de Efectivo
Utilidad Neta $3,107.00 $514.00 $861.00 $177.00 $330.00 $402.00 $284.00 $103.00 $81.00 $127.00 $153.00 $53.00 $57.00 $159.00 $34.00 $32.00 $8.00]
Flujo de Efectivo desde Actividades de Operacién $3,697.00 $656.00]  $1,127.00 $640.00 $566.00 $343.00 $349.00 $185.00 $176.00 $172.00 $224.00 $88.00| $59.00 $174.00 $76.00 -$24.00 $35.00]
Flujo de Efectivo desde Actividades de Inversion -$1,997.00 -$268.00 -$428.00 -$252.00 -$390.00 -$140.00 -$325.00 -$44.00 -$138.00 -$62.00 -$71.00 -$53.00 -$153.00 -$107.00 -$11.00 $37.00 -$2.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Financiami -$1,600.00 -$285.00 -$585.00 -$432.00 -$223.00 -$223.00 $3.00 -$53.00 -$28.00 -$42.00 -$107.00 -$7.50 $97.00 -$48.00 -$27.00 -$14.00 $0.00]
Cambios en Efectivo $130.00 $65.00] $95.00] -$68.00 -$41.00 -$19.00 -$3.00 $87.00 $3.00 $67.00] $43.00] $25.00] $0.00 $11.00 $37.00 -$2.00 $32.00]
., . . . . .
Tabla 9. Informacién Financiera de la Industria de Cosméticos y Fragancias

A continuacién se presentan los indicadores financieros de cada una de las empresas con soporte de la informacién
financiera presentada en esta tabla. Se manejan 52 indicadores financieros divididos por indicadores de liquidez, de
apalancamiento, de eficiencia, de endeudamiento, de rentabilidad, de flujo de efectivo y métricas de evaluacion integral.
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La evaluacion permite reconocer la comparativa contrastada de la medicién del desempefio de una empresa contra las
demas, donde cada indicador presenta un color comparado que permite observar su posicidbn con respecto a los
indicadores de las otras compafiias de la industria. Puede concebirse que un indicador es evaluado como verde si esta
en buena posicidén contra la industria, mientras que si es rojo se encuentra en una posicion desfavorecida contra las
demas compafias. Los indicadores en amarillo o blanco representan un area de oportunidad pero no necesariamente
reflejan todavia un problema real para la empresa.
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. Avon

Indicadores de Liquidez
Capital de Trabajo
Capital de Trabajo / Ventas
Capital de Trabajo / Utilidades
Razén de circulante
Prueba del Acido
Razén de Efectivo o Prueba Super Acida
Clientes a Proveedores
Inversa a la Razén de Circulante
Solvencia
Capital de Trabajo Operativo
Capital de Trabajo Operativo / Ventas
Capital de Trabajo Operativo / Utilidades
Dias para convertir el Capital de Trabajo

Estée
Lauder

Shiseido co
Ltd

Beiersdorf
AG

Natura
Cosméticos

Amorepacif
ic Corp

Pola Orbis

Kosé Corp

Oriflame
Cosmetics

Nu Skin
Enterp.

Revlon Inc

Elizabeth
Arden

L'Occitane
Provence

Fancl Corp

Inter
Parfums

Noevir
Holding

Indicadores de Apalar

‘Apalancamiento
Deuda de corto plazo

Indicadores de Eficiencia
Rotaci6n de Inventario
Dias Promedio de Inventario
Rotacion de Cuentas por Cobrar
Dias Promedio para Cobrar
Rotacion de Cuentas por Pagar
Dias Promedio para Pagar
Rotaci6n de Activo Total
Rotacion de Activo Fijo
Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap)
Ciclo Total
Rotacién de Caja

Indicadores de Endeudamiento
Razén de Deuda o i

Razén de Deuda a Capital
Razoén de Capitalizacién
Endeudamiento a Corto Plazo
Endeudamiento a Largo Plazo
indice de Propiedad

Indicadores de Rentabilidad

| 215 239

Margen Bruto 74.67% 67.93%|  8148%| 64.30% 49.19% 65.96% 62.93% 63.14%
Margen de Operacién 7.70% 8.10% 10.57% 13.42% 14.70% 7.67% 17.29% 7.62% 10.89% 6.09%
Margen Neto 4.80%! 3.93% 6.68% 8.77% 3.84% 4.60% 3.01% 5.20% 2.56%
Retorno sobre Activos 4.15% 3.97% 12.02% 15.44% 4.58% 5.34% 13.62% 3.01% 6.20% 0.75%:
Retorno sobre Activos Netos 5.86% 5.89% 14.72% 26.98% 10.11% 8.52% 19.63% 4.84% 7.96% 0.84%;
Retorno sobre Inversién 6.65% 8.19% 19.02% 23.61% 17.55% 8.90% 16.71% 7.60% 12.98% 1.77%
Retorno sobre Capital 5.10% 6.01% 44.41% 26.66% -7.65% 11.83% 18.93% 3.59% 12.65% 1.27%)
Indicadores de Flujo de Efectivo
Flujo de Efectivo a Ventas 0.09 0.09|
Flujo Libre de Efectivo a Flujo de Operacién 0.47 0.02|
Razoén del Flujo de Efectivo de Operacion 0.21 D.Iﬁ
Razén de Deuda Total 0.13 0.40 0.25
Métricas Evaluacion

TRR 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15] 0.15] 0.15 0.15 0.15 0.15| 0.15] 0.15
EVA $637.05' $894.70 $280.35 $541.55 $68.60 $4.80 $42.80 $15.20] $148.95 $20.30]
EVA / Ventas 12.74% 5.64% 9.21% -0.14% 3.91% 3.10%: 0.22% 2.08% 1.23% 1.80%
EVA / Utilidad de Operacion -2.51% 51.07% 21.24% 2.91% 25.63% 16.00%: 23.60%
Contribucién Valor Agregado $604.15 $754.83 $82.93 $305.36 $391.77 $258.64 $70.22 $53.72 $7.45 $148.27 $22.62
Contribucion Valor Agregado / Ventas 5.35% 7.77%) 1.00% 4.26%) 3.28% 2.61% 0.60% 2.01%
Contribucién Valor Agregado / Utilidades 46.85% 68.17% 66.32% L 13.07% 66.54% .
Costo Dias para Cobrar $42.00 $32.67, $49.22 $71.74 $15.78 $6.01 $8.03 $10.33 $4.57 $0.89; $11.35 $17.45 $2.63 $6.13 $10.40 $7.19
Costo Dias de Inventario $174.15 $147.60 $131.25 $133.50 $15.75| $29.40 $30.30 $37.65 $50.55. $16.80 $16.65 $43.80 $24.30 $11.40 $24.60 $14.55;

icio de Dias para Pagar $306.30 $74.10 $86.40 $180.60 $21.30, $10.05 $5.55) $20.70 $16.65) $31.95, $13.50 $11.70 $16.20 $6.15 $25.35 $7.95)

Tabla 10.

Andlisis Financiero de la Industria de Cosméticos y Fragancias
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En esta imagen se pueden contrastar la situacion de las empresas comparandolas con las demas, bajo este esquema se
pueden observar aquellos que tienen una tendencia hacia mayor liderazgo y aquellas que tienen una real problematica en

su condicién financiera.

Después de los resultados ofrecidos por la industria se desarrollé una seleccion de indicadores que permitieran de
manera mas clara ser graficados y comparados entre si a través de una herramienta de comparativa que se denomina

analisis gap o analisis de radar.
Los trece indicadores presentados para tal efecto son:
e Capital de Trabajo Operativo / Ventas e Retorno sobre Activos

e Dias para convertir el Capital de Trabajo e Retorno sobre Activos Netos

e Rotacion de Inventario
e Dias Promedio para Cobrar

e Dias Promedio para Pagar

e Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap)

e Margen de Operacion

Retorno sobre Inversion
Retorno sobre Capital

EVA / Ventas

Contribucion  Valor  Agregado

Utilidade

L'Oreal Avon Estée Shiseido co| Beiersdorf Natura | Amorepacif Pola Orbis | Kosé Corp Oriflame Nu Skin Revlon Inc Elizabeth | L'Occitane Fancl Corp Noevir

Products Lauder Ltd AG Cosméticos| ic Corp Cosmetics Enterp. Arden Provence Parfums Holding
Capital de Trabajo Operativo / Ventas 8.85%) -1.05%) 15.96% 20.14% 13.71% 7.85%) 11.78% 20.15% 18.68% 16.88% -3.96%) 16.87% 35.78% 13.48% 55.77%
Dias para convertir el Capital de Trabajo 10.50) 38.52] 64.08 79.43 120.60) 17.19 46.32 188.56] 141.14] 70.79 59.66 47.97 100.32| 161.49 705.00)
Rotaci6n de Inventario 2.85) 3.57, 2.03 2.21 2.97, 10.94 3.43 2.13 2.08 1.81] 2.88 4.44 2.15 1.25 1.19
Dias Promedio para Cobrar 53.02 24.30 39.28 59.54 65.12 32.97, 21.45 44.83 4751 17.98] 6.61] 55.26) 66.59 31.28 150.00)
Dias Promedio para Pagar 199.79) 177.18] 89.10 104.52) 163.93] 44.49) 35.89 30.98 95.17] 65.51 237.40 65.72] 44.64 192.48] 165.91]
Ciclo de Conversién de Efectivo (Cash Gap) -20.53] -52.15] 127.66| 113.79 2237 21.38 90.56 182.97] 125.44] 151.36| -105.96 70.60 189.07| 127.51] 287.74)
Margen de Operacién 16.19% 7.57%) 13.51% 5.73%| 7.66% 21.18%| 14.58% 7.70%) 8.10%)| 10.57% 13.42% 14.70% 7.67%) 17.29% 6.09%)
Retorno sobre Activos 9.09%| 6.65%) 13.06% 2.02%) 4.91%| 26.17%) 11.63% 4.15%) 3.97%) 12.02% 15.44% 4.58%) 5.34%) 13.62% 0.75%|
Retorno sobre Activos Netos 25.48% 10.84% 18.62% 3.81%) 7.87%) 66.45%| 14.75% 5.86%) 5.89%| 14.72% 26.98% 10.11% 8.52%) 19.63% 0.84%|
Retorno sobre Inversion 12.26% 11.05% 19.90% 5.43%) 8.18%) 39.00%)| 13.23% 6.65%) 8.19%)| 19.02% 23.61% 17.55%) 8.90%) 16.71% 1.77%
Retorno sobre Capital 13.84% 32.74% 31.33%) 4.79%) 8.60%) 66.56%| 15.32% 5.10%) 6.01%) 44.41%| 26.66% -7.65%) 11.83% 18.93% 1.27%)
EVA / Ventas 12.74% 5.64%| 9.21%) -0.14%| 3.91%) 19.15% 3.10%| 0.22%] 2.08%)| 6.01%) 12.72% 11.09% 1.23%) 13.20% -14.54%)
Contribucién Valor Agregado / Utilidades 102.05% 117.54% 87.67%) 46.85%| 92.53% 97.45%) 91.07% 68.17% 66.32%) 69.71% 109.32% 72.64%) 13.07% 93.25% -72.34%)|

Tabla11l. Seleccion de los Indicadores Financieros de la Industria de Cosméticos y Fragancias
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La representacion grafica presentada para tal efecto en términos radar se presenta a continuacion, lo que permite
identificar la situacion especifica de cada empresa dentro de la industria.

Capital de Trabajo Operativo /

\m/netas . . . ~L'Oreal
7 ‘Dlas para co%vaebr{t;jroel Capital de <Avon Products
~Estée Lauder
-~Shiseido co Ltd
~Beiersdorf AG
-~Natura Cosméticos
~Amorepacific Corp
» Dias Promedio para Cobrar —Pola Orbis
Kosé Corp
~QOriflame Cosmetics
=Nu Skin Enterp.
Dias Promedio para Pagar Revlon Inc

Elizabeth Arden

Contribucion Valor Agregado /
Utilidades Py

EVA / Ventas .~ Rotacién de Inventario

Retorno sobre Capital

Retorno sobre Inversion

~/Ciclo de Conversién de Efectivo

Retorno sobre Activos Netos (Cash Gap)

Retorno sobre Activos Margen de Operacion

L'Occitane Provence
Fancl Corp

Inter Parfums
Noevir Holding

Figura 68. Andlisis Gap de la Industria de Cosméticos y Fragancias

Este andlisis observa los niveles de competitividad dentro de la muestra de la industria de cosméticos y fragancias y
permite reconoce aquellas empresas que pueden ser consideradas como lideres en el ambito de finanzas dentro de este
sector, por ejemplo, en términos de competitividad se puede reconocer que Natura Cosméticos S.A. es la empresa que
tiene el mejor comportamiento global de los indicadores seleccionados, ya que es lider en 7 categorias como son:
rotacién de inventarios, margen de operacion, ROA, RONA, ROI, ROE vy el ratio de EVA / Ventas siendo competitivo en
los otros indicadores, a excepcion de dias para pagar.
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En un segundo nivel se encontrarian empresas como Nu Skin (lider en Capital de Trabajo Operativo / Ventas, Dias para
Cobrar y Cash Gap), ademas de L’Oreal y Avon Products.

En el otro sentido, es muy notoria la falta de competitividad financiera en la mayoria de los rubros de la empresa Noevir
Holding, siendo ademas la més pequefa del sector.

Andlisis Operativo Industria de Cosméticos y Fragancias

Tomando como soporte para la revision del marco operativo dentro de la industria, el reconocido analisis de las 5 Fuerzas
de Michael Porter, se trabajaron los aspectos por industria que son manejados desde el punto de vista operativo y que
inciden en la evaluacion financiera de la empresa.

Este analisis estratégico ofrece un modelo establecido para determinar la atractividad de un sector industrial en
especifico, para poder evaluar el valor de la industria y la vision del futuro de las empresas o unidades de negocio que se
desarrollan dentro de ese sector industrial.

La siguiente figura muestra las 5 fuerzas estudiadas dentro del cada sector industrial:
e Competitividad dentro de la misma industria e Productos substitutos y
e Competitividad y relaciones con proveedores ¢ Nuevos potenciales competidores

e Competitividad y relaciones con clientes
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PQS!5|es | Riesgos Nuevos
Pamc'll)antes Participantes

Poder de Negociacion ~ _Industria
de los Proveedores Competitiva

Proveedor |— O Comprador |

Rivalidad
Competidores Poder de
Negociacion de los
Riesgo de Productos Compradores
/ Servicios Substitutos

Substitutos

Figura 69. Analisis de Atractividad Industrial o 5 Fuerzas de Porter

Para la industria de cosméticos y fragancias, se pueden evaluar los elementos que inciden en la operacion en estas 5
Fuerzas:

e Competitividad dentro de la misma industria

o Los niveles de competencia dentro de la industria pueden ser divididos en ciertos rubros vinculados a los
aspectos operativos:

» |nvestigacién y desarrollo. Es una de las industrias que avanzan cada vez mas rapido en el manejo
de nuevos productos, productos mas naturales, de mejor fragancia, etc. El tema de la investigacion y
desarrollo dentro del sector es un valor de diferenciacion entre estas empresas.
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= Valor de marca. La marca también representa un tema de notable diferenciacion entre los
participantes del modelo. Ya que una marca tradicional, de presencia en el mercado y reconocida
tiene un valor grande para el consumidor. Hay un cierto interés por parte del consumidor hacia
precios mas bajos, pero todavia dentro del sector se considera la relevancia de las marcas de
prestigio y los consumidores tienen una confianza mayor hacia las empresas establecidas.

= Inventarios. Parece existir un tema con lo respecta al manejo del inventario ya que es una de las
industrias que tiene mas dias en promedio el inventario en sus almacenes, lo que habla de la
necesidad de respuesta a los clientes y el manejo de cierta estacionalidad dentro del producto.
Puede reconocerse que el nivel de servicio esta vinculado a la capacidad de respuesta dentro de la
industria hacia las demandas de los socios comerciales.

= Activos. Esta industria, al no tener puntos de venta, tiene requerimiento de activos limitados como
serian sus fabricas y sus centros de distribucién principalmente. La necesidad de activos para el
desarrollo y control de su produccién es uno de los elementos clave de competencia dentro de la
industria. Existe cierta tendencia hacia la subcontratacion pero debido a lo estratégico y delicado del
producto es complejo avanzar mas agilmente hacia esta tendencia. Por lo que puede considerarse
como una industria basada en activos para producir.

e Competitividad y relaciones con proveedores

o En esta fuerza de Porter parece que las empresas del sector tienen un cierto poder frente a sus
proveedores ya que éstos ofrecen el suministro de insumos que aunque deben estar manejados bajo un
esquema regulatorio, de nivel de servicio y de calidad alto existe una gran cantidad de ofertantes de este
tipo de insumos.
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e Competitividad y relaciones con clientes

o Las empresas de cosméticos y de fragancias requieren de distribuidores y puntos de venta lo que les quita
presencia frente al consumidor final. La necesidad de integracion con sus socios del canal de distribucion vy,
probablemente, la pérdida de fuerza que tienen dentro del canal de distribucién ha provocado que deban
generar concesiones en términos de margen para poder permanecer en el sector.

e Productos substitutos

o Existen una serie de participantes que han entrado al mercado con productos naturales, productos que no
hacen uso de animales para experimentacion y también productos basados en comercio justo respetando a
los proveedores. Entendiendo hoy al consumidor con una ideologia claramente definida sobre lo que él
identifica como justicia se pueden identificar productos substitutos alternos a los tradicionales.

e Nuevos potenciales competidores

o El proceso de entrada al mercado es altamente complejo debido a la inversién necesaria para el desarrollo
del producto, la investigacion relacionada, el manejo de los canales comerciales y, principalmente, el valor
de la marca.
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Anédlisis Integrado por Sector

El andlisis integrado por sector presenta una primer
gréfica relacionada con el capital de trabajo, vinculando
dias para cobrar, dias para pagar y rotacion de
inventarios. Esta grafica de burbuja tridimensional asocia
dias para cobrar en el eje de las abscisas y dias para
pagar en el eje de las ordenadas, mientras que la
rotacion de inventarios est4d representada con la
magnitud de la esfera, es decir, mientras mayor volumen
tenga la esfera significa que su rotacion de inventarios es
mejor.

El valor de esta grafica es que integra los elementos del
capital de trabajo vinculados a la parte operativa de una
manera visual, permitiendo observar aquellas empresas
gue tienen mejor comportamiento dentro de su capital de
trabajo.

vvvvvv

@ L'Oreal

& Avon Products
@ Estée Lauder
# Shiseido co Ltd
@ Beiersdorf AG

@ Oriflame Cosmetics

@ Nu Skin Enterp.

@ Revlon Inc

2 Elizabeth Arden
#L'Occitane Provence
s Fancl Corp

@ Inter Parfums

+ Noevir Holding

f—

g @ Natura Cosméticos
l:cl_Es @ Amorepacific Corp
E # Pola Orbis

@ @ Kosé Corp

o

(%)

3

o

-50.00 . 0.00 50,00 100.00 150.00 200.00

Dias para Cobrar

Figura 70. Capital de Trabajo en la Industria de Cosméticos y
Fragancias

Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Dias para cobrar =50.79 dias
Dias para pagar =118.71 dias
Rotacién de inventarios = 3.08 vueltas
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Esta grafica permite observar un comportamiento
relativamente comdn de un sector de la muestra de la
industria y algunas que se de distinguen por tener altos
dias para pagar como lo son: Inter Parfums (266.84
dias), Nu Skin Enterprises (237.40 dias), L’'Oreal (199.79
dias) y L'Occitane en Provence (192.48 dias)Se observa
un grupo que mantiene bastante equilibrado sus dias
para cobrar y sus dias para pagar, pero los otros tienen
una posicién de competitividad fuerte con respecto a sus
proveedores. También se observan a la empresa que
tiene una rotacion de inventarios superior como es
Natura Cosméticos S.A. con 10.94 vueltas (32.91 dias en
inventario) lo que es bastante superior a sus
competidores de la muestra.

No se percibe alguna empresa notablemente inferior ya
gue el comportamiento de la muestra es bastante
estandarizado.

Como puede observarse, los patrones de
comportamiento de la industria son asociados a recibir
alto nivel de financiamiento por parte de sus proveedores
ya que duplican el pago a éstos del cobro a sus clientes.

La rotacion de los inventarios dentro de la muestra de
industria es baja, ya que en promedio los inventarios

permanecen dentro de los almacenes de la empresa
116.88 dias.

La segunda grafica de burbuja tridimensional evallta el
crecimiento financiero de cada empresa entre tres
indicadores, ya que correlaciona retorno sobre inversion
en el eje de las abscisas y retorno sobre capital en el eje
de las ordenadas, considerando al ratio de Economic
Value Added / Ventas con la magnitud de la esfera, es
decir, mientras mayor volumen tenga la esfera significa
su proporcibn es mejor y que el crecimiento de la
empresa es mayor. El Economic Value Added en algunas
empresas podria ser negativo ya que en este caso la
empresa requiere mayores recursos en términos de
costos financieros que las utilidades que genera, si el
resultado es negativo la esfera se muestra en blanco
para poderla observar dentro de la grafica.

Esta grafica presenta contrastada la utilidad neta (en su
ratio de retorno sobre capital), la utilidad de operacion
(en el indicador de retorno sobre capital) y las ventas (en
Su ratio de contraste con el EVA)
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# Amorepacific Corp
# Pola Orbis
# Kosé Corp
# Oriflame Cosmetics
@ Nu Skin Enterp.
# Revlon Inc
 Elizabeth Arden
» L'Occitane Provence
: Fancl Corp
@ Inter Parfums
=+ Noevir Holding

nnnnn

nnnnnn

Retorno sobre Capital

30.00% 40.00% 50.00%

nnnnn

Retorno sobre Inversién

Figura71. Crecimiento Financiero dentro de la Industria de
Cosméticos y Fragancias

En esta gréfica se presentan algunos aspectos notables
como es que la mayoria de las empresas de la muestra
tienen un Economic Value Added positivo a excepcién de
Shiseido y de Noevir Holding. Esto muestra la
rentabilidad del sector.

Notable diferencia representa Natura Cosmeéticos S.A.
con un ROI de 39.00% , un ROE de 66.56% y un ratio
superior a la industria de EVA / Ventas de 19.15%.Puede

observarse en la grafica que en en las tres categorias es
notablemente superior.

Otras empresas notables en el sector son: Estée Lauder,
Nu Skin, Oriflame Cosmetics y Avon Products.

Puede observarse también dentro de la muestra
presentada para esta industria que las empresas que
tienen una proporcion mas baja de ROl y ROE presentan
un decrecimiento del EVA proporcionado a las ventas
mas pequefio (Noevir Holding y Shiseido).

Cabe mencionar que para el célculo del Economic Value
Added se defini6 un valor estandarizado de Tasa
Requerida de Rendimiento de 15% para todas las
industrias, lo que muestra un comparativo uniforme a lo
largo de las diferentes industrias, pero puede
reconocerse que para algunas industrias que tienen un
nivel de estabilidad mayor, la TRR podria ser menor al
15%.

Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Retorno sobre Inversion = 13.65%
Retorno sobre Capital =17.41%
EVA / Ventas = 5.50%
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A.4. Sector de Venta Directa

Empresas Evaluadas dentro del Sector

Las empresas evaluadas dentro de este sector industrial son:

Avon Products Inc
(Estados Unidos)

Herbalife Ltd. (Islas
Caiman)
Natura Cosmeticos SA

(Brasil)

Tupperware Brands Corp
(Estados Unidos)

Amorepacific Corp (Corea
del Sur)

Oriflame Cosmetics S.A.
(Luxemburgo)

Evaluacion Financiera

Nu Skin Enterprises Inc
(Estados Unidos)

Blyth Inc (Estados
Unidos)

USANA Health Sciences
(Estados Unidos)

Noevir Holdings Co. Ltd.
(Japdn)

Cosway Corporation
Limited (Estados Unidos)

Nature Sunshine
Products Inc (Estados
Unidos)

Shaklee Global Group
Inc. (Japdn)

Mannatech Inc (Estados
Unidos)

LifeVantage Corp.
(Estados Unidos)

Reliv International Inc.
(Estados Unidos)

A continuacion se presenta la evaluacion financiera del sector presentado definiendo los diferentes indicadores para cada
empresa y su comparativa en base a los colores para contrastar la situacion de las empresas dentro de la industria y con
Ssu competencia.
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En la siguiente tabla se muestran el estado de resultados, el balance general y el flujo de efectivo de cada una de las
empresas de la industria para el afio 2011. Cada uno de los indicadores presentados en la siguiente tabla corresponden a
los numeros oficiales ofrecidos por las empresas para sus accionistas que son debidamente auditados por empresas
especialistas y corresponden a la informacién ofrecida en sus reportes anuales de cada una de las compafias que se

[ n
Avon Herbalife Natura |Tupperware|Amorepacif| Oriflame Nu Skin USANA Noevir Cosway Natulte Shaklee | Mannatech |LifeVantage Rellv.
R X . X Blyth Inc. . Sunshine Internation
Products Ltd. Cosmeticos| Brands ic Corp. | Cosmetics |Enterprises Health Holdings Corp. Products Global Inc Corp al
Estado de Resultados
Ventas $11,291.00 $3,455.00 $2,741.00 $2,585.00 $2,403.00 $1,987.00 $1,744.00 $984.00 $582.00 $525.00 $435.00 $368.00 $264.00 $201.00 $126.00 $73.90
Costo de Ventas $4,149.00 $1,818.00 $817.00 $861.00 $729.00 $637.00 $290.00 $379.00 $102.00 $182.00 $254.00 $68.00 $96.00 $118.00 $18.00 $15.10
Utilidad Bruta $7,142.00 $1,637.00 $1,924.00 $1,724.00 $1,674.00 $1,350.00 $1,454.00 $605.00 $480.00 $343.00 $181.00 $300.00 $168.00 $83.00 $108.00 $58.80
Gastos Generales de Venta y Administracion $6,287.00 $1,075.00 $1,307.00 $1,340.00 $1,322.00 $1,132.00 $1,187.00 $559.00 $403.00 $286.00 $138.00 $265.00 $128.00 $100.00 $86.00 $57.10:
Utilidad de Operacién $855.00 $562.00 $617.00 $384.00 $352.00 $218.00 $267.00 $46.00 $77.00 $57.00 $43.00 $35.00 $40.00 -$17.00 $22.00 $1.70
Utilidad Neta $514.00 $413.00 $407.00 $218.00 $308.00 $133.00 $153.00 $23.00 $51.00 $31.00 $35.00 $18.00 $17.00 -$21.00 $13.00 $1.00!
Balance General
ACTIVOS
Activo Circulante
Cash $1,245.00 $259.00 $253.00 $138.00 $177.00 $182.00 $273.00 $201.00 $50.00 $425.00 $27.00 $59.00 $108.00 $18.00 $25.00 $7.20]
Cuentas por Cobrar $762.00 $90.00 $315.00 $164.00 $145.00 $67.00 $32.00 $14.00 $3.00 $130.00 $9.00 $10.00 $19.00 $0.30! $0.30 $0.30]
Inventario $1,161.00, $248.00 $338.00 $303.00 $212.00 $352.00 $112.00 $97.00 $37.00 $80.00 $115.00 $42.00 $37.00 $18.00 $11.00 $4.70]
Otros $931.00 $172.00 $174.00 $164.00 $175.00 $154.00 $113.00 $96.00 $16.00 $37.00 $13.00 $14.00 $18.00 $5.70. $2.70 $1.20]
Total Activos Circulantes $4,099.00; $769.00 $1,080.00 $769.00 $709.00 $755.00 $530.00 $408.00 $106.00 $672.00 $164.00 $125.00 $182.00 $42.00 $39.00 $13.40
Planta, Maquinaria y Equipo $1,572.00, $194.00 $369.00 $273.00 $1,557.00 $269.00 $150.00 $85.00 $59.00 $219.00 $50.00 $25.00 $34.00 $10.00 $2.00 $7.40]
Otros $2,064.00 $483.00 $411.00 $802.00 $382.00 $81.00 $311.00 $22.00 $80.00 $39.00 $102.00 $26.00 $124.00 $6.00. $4.00 $3.60
Activos Totales $7,735.00 $1,446.00 $1,860.00 $1,844.00 $2,648.00 $1,105.00 $991.00 $515.00 $245.00 $930.00 $316.00 $176.00 $340.00 $58.00 $45.00 $24.40,
PASIVOS
Pasivo Corto Plazo
Cuentas por Pagar $2,042.00 $57.00 $223.00 $157.00 $73.00 $70.00 $213.00 $51.00 $8.00 $106.00 $50.00 $6.00 $37.00 $5.00 $4.00 $2.50]
Otros $849.00 $492.00 $402.00 $518.00 $328.00 $293.00 $28.00 $83.00 $52.00 $25.00 $76.00 $62.00 $51.00 $25.00 $12.00 $3.60
Total Pasivos Corto Plazo $2,891.00, $549.00 $625.00 $675.00 $401.00 $363.00 $241.00 $134.00 $60.00 $131.00 $126.00 $68.00 $88.00 $30.00 $16.00 $6.10]
Otros $3,274.00 $337.00 $622.00 $668.00 $236.00 $444.00 $176.00 $140.00 $11.00 $247.00 $51.00 $20.00 $177.00 $6.00. $1.00 $3.80
Pasivos Totales $6,165.00; $886.00 $1,247.00 $1,343.00 $637.00 $807.00 $417.00 $274.00 $71.00 $378.00 $177.00 $88.00 $265.00 $36.00 $17.00 $9.90
Capital $1,570.00, $560.00 $613.00 $501.00 $2,011.00 $298.00 $574.00 $241.00 $174.00 $552.00 $139.00 $88.00 $75.00 $22.00 $28.00 $14.50
Pasivos + Capital $7,735.00 $1,446.00 $1,860.00 $1,844.00 $2,648.00 $1,105.00 $991.00 $515.00 $245.00 $930.00 $316.00 $176.00 $340.00 $58.00 $45.00 $24.40]
Flujo de Efectivo
Utilidad Neta $514.00 $413.00 $407.00 $218.00 $308.00 $133.00 $153.00 $23.00 $51.00 $31.00 $35.00 $18.00! $17.00 -$21.00 $13.00 $1.00|
Flujo de Efectivo desde Actividades de Operacién $656.00 $509.00 $325.00 $275.00 $379.00 $180.00 $224.00 $62.00 $70.00 $47.00 $29.00 $4.00 $37.00 -$3.00. $19.00 $2.80
Flujo de Efectivo desde Actividades de Inversion -$268.00. -$92.00 -$123.00 -$69.00 -$352.00 -$66.00 -$71.00 $0.00 -$11.00 $7.00 -$17.00 -$2.00 -$6.00 -$1.00 -$2.00 -$0.70
Flujo de Efectivo desde Actividades de Financiamiento) -$285.00. -$338.00 -$226.00 -$301.00 $4.00] -$44.00 -$107.00 -$31.00 -$33.00 -$54.00 $3.00 $10.00 -$15.00 -$1.00 $1.00 -$1.20
Cambios en Efectivo $65.00 $68.00 -$22.00 -$111.00 $27.00 $68.00 $43.00 $28.00 $26.00 $1.00 $15.00 $11.00 $15.00 -$4.00 $18.00 $0.80]
., . . . .
Tabla 12. Informacion Financiera de la Industria de Venta Directa

A continuacién se presentan los indicadores financieros de cada una de las empresas con soporte de la informacion
financiera presentada en esta tabla. Se manejan 52 indicadores financieros divididos por indicadores de liquidez, de
apalancamiento, de eficiencia, de endeudamiento, de rentabilidad, de flujo de efectivo y métricas de evaluacién integral.
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La evaluacion permite reconocer la comparativa contrastada de la medicién del desempefio de una empresa contra las
demas, donde cada indicador presenta un color comparado que permite observar su posicion con respecto a los
indicadores de las otras compafiias de la industria. Puede concebirse que un indicador es evaluado como verde si esta
en buena posicidén contra la industria, mientras que si es rojo se encuentra en una posicion desfavorecida contra las
demas compafias. Los indicadores en amarillo o blanco representan un area de oportunidad pero no necesariamente
reflejan todavia un problema real para la empresa.
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Avon Herbalife Natura | Tupperware|Amorepacif| Oriflame Nu Skin USANA Noevir Cosway Natur_e Shaklee | Mannatech |LifeVantage Rellv‘
R R . X Blyth Inc. . Sunshine Internation
Products Ltd. Cosmeticos| Brands ic Corp. | Cosmetics |Enterprises Health Holdings Corp. Products Global Inc Corp al
Indicadores de Liquidez

Capital de Trabajo
Capital de Trabajo / Ventas
Capital de Trabajo / Utilidades
Razoén de circulante 1.42 1.40 1.73 1.77 2.08] 2.20 3.04/ 17474 5.13 1.30 1.84 2.07 1.40' 2.44 2.20
Prueba del Acido 1.19 1.24] 1.73 2.32 1.15 4.52 1.22 1.65 1.75 1.43
Razén de Efectivo o Prueba Super Acida 1.13 1.50; 3.24 1.23 1.56. 1.18
Clientes a Proveedores 1.58 1.41 1.99 1.7 1.67
Inversa a la Razon de Circulante
Solvencia {825} 1.63 1.49 1.37 4.16 1.37 2.38 1.88 3.45 2.46 1.79 2.00 1.28 1.61 2.65 2.46

Capital de Trabajo Operativo
Capital de Trabajo Operativo / Ventas
Capital de Trabajo Operativo / Utilidades
Dias para convertir el Capital de Trabajo
Indicadores de Apalancamiento
Apalancamiento
Deuda de corto plazo
Indicadores de Eficiencia
Rotacién de Inventario
Dias Promedio de Inventario
Rotacion de Cuentas por Cobrar
Dias Promedio para Cobrar
Rotacién de Cuentas por Pagar
Dias Promedio para Pagar
Rotacién de Activo Total
Rotacién de Activo Fijo
Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap)
Ciclo Total
Rotacién de Caja

es de
Razon de Deuda o Endeudamiento
Razon de Deuda a Capital
Razén de Capitalizacion
Endeudamiento a Corto Plazo
Endeudamiento a Largo Plazo
indice de Propiedad
Indicadores de Rentabilidad
Margen Bruto ] i ! ]
Margen de Operacién
Margen Neto
Retorno sobre Activos
Retorno sobre Activos Netos
Retorno sobre Inversion
Retorno sobre Capital
Indicadores de Flujo de Efectivo

Flujo de Efectivo a Ventas 0.06 0.12 0.11. 0.09!
Flujo Libre de Efectivo a Flujo de Operacion 0.10 0.13' -0.07 0.07 0.38] 0.19
Razén del Flujo de Efectivo de Op i 0.23 0.71 0.58 0.57 0.48 0.45
Razon de Deuda Total 0.11 0.57 0.26 0.20 0.59 0.22] 0.54

Métricas Evaluacion
TRR 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15] 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15
EVA $296.55 $75.85 $24.25 $63.35 $8.55 $24.40 $24.35 $32.05 $20.61 $0.22
EVA / Ventas 5.64% 11.47% 3.16% 2.46% 10.88% 1.63%! 5.61% 6.62% 12.14% 0.29%!
EVA / Utilidad de Operacion 74.51% 80.58% 77.23% 21.55% - 52.72% 82.27% 15.00% 56.74% 69.57% 80.13% 12.65%
Contribucién Valor Agregado $187.91 $87.48 $167.35 $15.29] $46.57 $28.14 $24.46 $12.32 $15.96 $11.94 $0.66:
Contribucién Valor Agregado / Ventas 5.35% 10.92% 13.71% 7.27%! 11.68% 4.40%! 9.60% 1.55% 8.00%: 5.36%! 5.62%) 3.35%! 6.05%! -11.43% 9.48%! 0.89%
Contribucién Valor Agregado / Utilidades 117.54% 91.34% 92.30% 86.20% 91.09% 65.77% 109.38% 66.48% 91.32% 90.77% 69.89% 68.46% 93.90% 109.41% 91.87% 66.08%
Costo Dias para Cobrar $7.10 $14.08 $8.19 $6.60 $3.22 $0.80 $0.81 $0.08 $6.76 $0.79 $0.28 $1.04 $0.03 $0.01 $0.01.
Costo Dias de Inventario

Beneficio de Dias para Pagar $8.55 $33.45 $23.55 $10.95 $10.50; $31.95 $7.65 $1.20 $15.90] $7.50 $0.90 $5.55 $0.75 $0.60 $0.38

Tabla 13. Anadlisis Financiero de la Industria de Venta Directa
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En esta imagen se pueden contrastar la situacion de las empresas comparandolas con las demas, bajo este esquema se
pueden observar aquellos que tienen una tendencia hacia mayor liderazgo y aquellas que tienen una real problemética en

su condicién financiera.

Después de los resultados ofrecidos por la industria se desarrolld6 una seleccion de indicadores que permitieran de
manera mas clara ser graficados y comparados entre si a través de una herramienta de comparativa que se denomina
analisis gap o analisis de radar.

Los trece indicadores presentados para tal efecto son:

e Capital de Trabajo Operativo / Ventas e Retorno sobre Activos

e Dias para convertir el Capital de Trabajo e Retorno sobre Activos Netos

e Rotacion de Inventario e Retorno sobre Inversion

e Dias Promedio para Cobrar e Retorno sobre Capital

, )
e Dias Promedio para Pagar e EVA/Ventas
e Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap) e Contribucion  Valor Agregado / Utilidade
.,
e Margen de Operacion
. N N N Nature "
Avon ” Natura Tupperware |Amorepacific Oriflame Nu Skin USANA Noevir Cosway . Shaklee Mannatech | LifeVantage Reliv
BHPRESR Products Herbalife Ltd. Cosmeticos Brands Corp. Cosmetics | Enterprises Blyth Inc. Health Holdings Corp. 'Ssl:gjsgs Global Inc Corp International

Capital de Trabajo Operativo / Ventas -1.05% 8.13%) 15.69%) 11.99% 11.82% 17.56%)| -3.96%) 6.10%) 5.50%) 19.81%| 17.01%) 12.50% 7.20%) 6.62%) 5.79%) 3.38%
Dias para convertir el Capital de Trabajo 38.52| 22.92 59.76) 13.09] 46.14) 71.02 59.66) 100.24 28.45) 370.97 31.45] 55.76) 128.18| 21.49 65.71 35.56)
Rotacion de Inventario 3.57] 7.33] 2.42 2.84 3.44 1.81 2.59 3.91 2.76 2.28] 2.21 1.62] 2.59] 6.56 1.64 3.21
Dias Promedio para Cobrar 24.30 9.38, 41.37] 22.84] 21.72| 12.14 6.61 5.12| 1.86| 89.14 7.45) 9.78| 25.91] 0.54] 0.86| 1.46
Dias Promedio para Pagar 177.18 11.29] 98.26) 65.64 36.05 39.56 264.41 48.44 28.24 209.67| 70.87 31.76 138.75 15.25 80.00] 59.60
Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap) -52.15 47.20] 92.04 83.88 90.36 171.51 -118.77 48.82 104.21 37.71 99.57 200.37 25.91 40.20 140.86 53.91
Margen de Operacion 7.57% 16.27%)| 22.51%) 14.85%| 14.65%| 10.97% 15.31%] 4.67%! 13.23%| 10.86% 9.89% 9.51%! 15.15%| -8.46% 17.46%) 2.30%|
Retorno sobre Activos 6.65%) 28.56%] 21.88%] 11.82% 11.63% 12.04%) 15.44%) 4.47% 20.82% 3.33%) 11.08%) 10.23%, 5.00%) -36.21%) 28.89%] 4.10%
Retorno sobre Activos Netos 10.84%| 52.21%] 31.92%] 24.83% 14.73%| 15.29%) 26.98%]| 5.79%) 34.23% 3.63%) 17.41%) 13.24% 8.59%) -45.36%) 33.94%] 5.10%)
Retorno sobre Inversion 11.05%| 38.87%] 33.17%] 20.82% 13.29% 19.73%) 26.94%]| 8.93% 31.43% 6.13%) 13.61%) 19.89% 11.76% -29.31%) 48.89%] 6.97%
Retorno sobre Capital 32.74%| 73.75%) 66.39%] 43.51% 15.32% 44.63%)| 26.66%] 9.54%!| 29.31%| 5.62% 25.18%) 20.45% 22.67%] -95.45%| 46.43%) 6.90%!
EVA / Ventas 5.64% 14.20%) 18.14% 11.47%] 3.16% 6.31%) 14.61%| 2.46% 10.88%| 1.63%) 5.61%| 6.62%! 12.14% -10.20%| 16.35%) 0.29%!
Contribucién Valor Agregado / Utili 117.54%| 91.34%) 92.30% 86.20%| 91.09%| 65.77%| 109.38%) 66.48%| 91.32%| 90.77%| 69.89% 68.46%] 93.90%| 109.41%| 91.87%) 66.08%]

Tabla 14.

Seleccion de los Indicadores Financieros de la Industria de Venta Directa

212



La representacion grafica presentada para tal efecto en términos radar se presenta a continuacion, lo que permite
identificar la situacion especifica de cada empresa dentro de la industria.

Capital de Trabajo Operativo /

Contribucién Valor Agregado / Dias para convertir el Capital de ~Avon Products

Utilidades Trabajo =Herbalife Ltd.
s ~Natura Cosmeticos
EVA / Ventas Rotacion de Inventario ~Tupperware Brands

~Amorepacific Corp.
~Oriflame Cosmetics
~Nu Skin Enterprises
Dias Promedio para Cobrar —Blyth Inc.
USANA Health
~Noevir Holdings
-Cosway Corp.
Dias Promedio para Pagar Nature Sunshine Products
Shaklee Global
. Mannatech Inc
~Ciclo de Conversién de Efectivo LifeVantage Corp
(Cash Gap) Reliv International

Retorno sobre Activos Margen de Operacion

Retorno sobre Capital

Retorno sobre Inversion

Retorno sobre Activos Netos =

Figura 72. Analisis Gap de la Industria de Venta Directa
Este analisis observa los niveles de competitividad dentro de la muestra de la industria de venta directa y permite
reconocer aquellas empresas que pueden ser consideradas como lideres en el &mbito de finanzas dentro de este sector,
por ejemplo, en términos de competitividad se puede identificar que Nu Skin Enterprises. es la empresa que tiene el mejor
comportamiento global de los indicadores seleccionados, ya que es lider en 3 categorias como son: Capital de Trabajo
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Operativo / Ventas, dias para pagar y cash gap. Muy cerca se encuentra Herbalife que es lider en 3 indicadores
financieros de la muestra: rotacion de inventario, RONA y ROE.

Relativamente cerca en términos de competitividad estan Avon Products, Lifevantage, Natura Cosmeticos y USANA.

En el otro sentido, es muy notoria la falta de competitividad financiera en la mayoria de los rubros de la empresa
Mannatech Inc y Noevir Holdings.

Andlisis Operativo Industria de Cosméticos y Fragancias

Tomando como soporte para la revision del marco operativo dentro de la industria, el reconocido andlisis de las 5 Fuerzas
de Michael Porter, se trabajaron los aspectos por industria que son manejados desde el punto de vista operativo y que
inciden en la evaluacion financiera de la empresa.

Este analisis estratégico ofrece un modelo establecido para determinar la atractividad de un sector industrial en
especifico, para poder evaluar el valor de la industria y la vision del futuro de las empresas o unidades de negocio que se
desarrollan dentro de ese sector industrial.

La siguiente figura muestra las 5 fuerzas estudiadas dentro del cada sector industrial:
e Competitividad dentro de la misma industria e Productos substitutos y
e Competitividad y relaciones con proveedores ¢ Nuevos potenciales competidores

e Competitividad y relaciones con clientes
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FQS!5|es | Riesgos Nuevos
Pamc'll)antes Participantes

Poder de Negociacion ~ _Industria
de los Proveedores Competitiva

Proveedor |— Q Comprador |

Rivalidad
Competidores Poder de
I Negociacion de los
Riesgo de Productos : Compradores
/ Servicios Substitutos

Substitutos

Figura 73. Analisis de Atractividad Industrial o 5 Fuerzas de Porter

Para la industria de venta directa, se pueden evaluar los elementos que inciden en la operacién en estas 5 Fuerzas:
e Competitividad dentro de la misma industria

o Los niveles de competencia dentro de la industria pueden ser divididos en ciertos rubros vinculados a los
aspectos operativos:

= Investigacién y desarrollo. Es una de las industrias que avanzan cada vez mas rapido en el manejo
de nuevos productos, productos mas naturales, de mejor fragancia, etc. El tema de la investigacion y
desarrollo dentro del sector es un valor de diferenciacién entre estas empresas. También estas
marcas diseflan nuevos canales para acercarse al consumidor. Los elementos de investigacion y
desarrollo son centrales para este sector.
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= Valor de marca. La marca también representa un tema de notable diferenciacion entre los
participantes del modelo. Ya que una marca tradicional, de presencia en el mercado y reconocida
tiene un valor grande para el consumidor. Hay un cierto interés por parte del consumidor hacia
precios mas bajos, pero todavia dentro del sector se considera la relevancia de las marcas de
prestigio y los consumidores tienen una confianza mayor hacia las empresas establecidas. El
consumidor reconoce Yy valora los productos.

= Inventarios. Parece existir un tema con lo respecta al manejo del inventario ya que es una de las
industrias que tiene mas dias en promedio el inventario dentro de sus centros de distribucion, lo que
habla de la necesidad de respuesta a los clientes y el manejo de cierta estacionalidad dentro del
producto. Puede reconocerse que el nivel de servicio estd vinculado a la capacidad de respuesta
dentro de la industria hacia las demandas de los socios comerciales, especialmente, aquellos
representantes de la marca.

= Activos. Esta industria, al no tener puntos de venta, tiene requerimiento limitado de activos como
serian sus fabricas y sus centros de distribucién principalmente. La necesidad de activos para el
desarrollo y control de su produccién es uno de los elementos clave de competencia dentro de la
industria. Existe cierta tendencia hacia la subcontratacion pero debido a lo estratégico y delicado del
producto es complejo avanzar mas agilmente hacia esta tendencia. Por lo que puede considerarse
como una industria basada en activos para producir.

e Competitividad y relaciones con proveedores

o En esta fuerza de Porter parece que las empresas del sector tienen un cierto poder frente a sus
proveedores ya que éstos ofrecen el suministro de insumos que aunque deben estar manejados bajo un
esquema regulatorio, de nivel de servicio y de alta calidad existe una gran cantidad de ofertantes de este
tipo de insumos.
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e Competitividad y relaciones con clientes

o Las empresas de venta directa requieren de distribuidores que se acerquen al consumidor final. El canal
estd concebido para que representantes de la marca generen el modelo de venta directa siendo
participantes activos dentro del esfuerzo comercial. La necesidad de integraciéon con sus distribuidores v,
con esto, la necesidad de respetar el canal establecido y evitar desarrollar nuevos esquemas comerciales
gue afecten a su canal actual, evita el crecimiento de las ventas.

e Productos substitutos

o Existen una serie de participantes que han entrado al mercado con productos naturales, productos basados
en comercio justo respetando a los proveedores y productos que afectan menos al ambiente. Entendiendo
hoy al consumidor con una ideologia claramente definida sobre lo que él identifica como justicia se pueden
identificar productos substitutos alternos a los tradicionales.

e Nuevos potenciales competidores

o El proceso de entrada al mercado es altamente complejo debido a la inversidon necesaria para el desarrollo
del producto, la investigacion relacionada, el construir la relacion con los distribuidores y, principalmente, el
valor de la marca.

217



Anédlisis Integrado por Sector

El andlisis integrado por sector presenta una primer
gréfica relacionada con el capital de trabajo, vinculando
dias para cobrar, dias para pagar y rotacion de
inventarios. Esta grafica de burbuja tridimensional asocia
dias para cobrar en el eje de las abscisas y dias para
pagar en el eje de las ordenadas, mientras que la
rotacion de inventarios est4d representada con la
magnitud de la esfera, es decir, mientras mayor volumen
tenga la esfera significa que su rotacion de inventarios es
mejor.

El valor de esta grafica es que integra los elementos del
capital de trabajo vinculados a la parte operativa de una
manera visual, permitiendo observar aquellas empresas
gue tienen mejor comportamiento dentro de su capital de
trabajo.

nnnnn

@ Avon Products

# Herbalife Ltd.

@ Natura Cosmeticos
# Tupperware Brands
@ Amorepacific Corp.
@ Oriflame Cosmetics
@ Nu Skin Enterprises
@ Blyth Inc.
@ USANA Health
# Noevir Holdings
@ Cosway Corp.

@ Nature Sunshine Products
» Shaklee Global
#Mannatech Inc

» LifeVantage Corp

@ Reliv International

Dias para Pagar

-20.00- 120.00

Dias para Cobrar

Figura 74. Capital de Trabajo en la Industria de Venta Directa

Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Dias para cobrar =17.53 dias
Dias para pagar = 85.94 dias
Rotacién de inventarios = 3.17 vueltas
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Esta grafica permite observar un comportamiento
relativamente similar de la muestra que estan
concentradas en la parte baja y otras empresas de la
industria que se distinguen por tener altos dias para
pagar como lo son: Nu Skin Enterprises (264.41 dias),
Noevir Holdings (209.67 dias), Avon Products (177.18
dias) y Shaklee Global (138.75 dias). Se observa un
grupo que mantiene bastante equilibrado sus dias para
cobrar y sus dias para pagar, pero los mencionados
tienen una posicion de competitividad fuerte con respecto
a sus proveedores. También se observan a las empresas
gue tienen una rotacion de inventarios superior como es
Herbalife Ltd.. con 7.33 vueltas y Mannatech (6.56
vueltas), lo que es bastante superior a sus competidores
de la muestra.

No se percibe alguna empresa notablemente inferior ya
gue el comportamiento de la muestra es bastante
estandarizado.

Como puede observarse, los patrones de
comportamiento de la industria son asociados a recibir
alto nivel de financiamiento por parte de sus proveedores
ya que quintuplican el pago a éstos del cobro a sus
clientes.

La rotacion de los inventarios dentro de la muestra de
industria es baja, ya que en promedio los inventarios
permanecen dentro de los almacenes de la empresa
113.56 dias, lo que tiene que ver con la necesidad de
tener producto disponible para sus distribuidores y su
esfuerzo de ventas.

La segunda gréfica de burbuja tridimensional evalta el
crecimiento financiero de cada empresa entre tres
indicadores, ya que correlaciona retorno sobre inversion
en el eje de las abscisas y retorno sobre capital en el eje
de las ordenadas, considerando al ratio de Economic
Value Added / Ventas con la magnitud de la esfera, es
decir, mientras mayor volumen tenga la esfera significa
su proporcion es mejor y que el crecimiento de la
empresa es mayor. El Economic Value Added en algunas
empresas podria ser negativo ya que en este caso la
empresa requiere mayores recursos en términos de
costos financieros que las utilidades que genera, si el
resultado es negativo la esfera se muestra en blanco
para poderla observar dentro de la gréfica.

Esta gréfica presenta contrastada la utilidad neta (en su
ratio de retorno sobre capital), la utilidad de operacion
(en el indicador de retorno sobre capital) y las ventas (en
su ratio de contraste con el EVA)
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# Avon Products
# Herbalife Ltd.
# Natura Cosmeticos
# Tupperware Brands
@ Amorepacific Corp.
@ Oriflame Cosmetics
# Nu Skin Enterprises
#Blyth Inc.

# USANA Health
@ Noevir Holdings
@ Cosway Corp.

# Nature Sunshine Products
s Shaklee Global
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s Reliv International

-60.00%  -40.00%  -20.00% .00%

Retorno sobre Capital
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Figura 75. Crecimiento Financiero dentro de la Industria de Venta

Directa

En esta gréfica se presentan algunos aspectos notables
como es que la mayoria de las empresas de la muestra
tienen un Economic Value Added positivo a excepcion de
Mannatech Inc, siendo ésta notablemente inferior a las
demas empresas de la muestra. Este comportamiento de
las demas empresas de la seleccion muestra la
rentabilidad del sector.

Notable diferencia representa Herbalife Ltd. con un ROI
de 38.87%, un ROE de 73.75% y un ratio superior a la
mayoria de la muestra de la industria de EVA / Ventas de
14.20%.Puede observarse en la gréafica que en las tres
categorias es altamente competitivo. Igualmente, se
puede observar un caso notable de Natura Cosmeticos
con un ROI de 33.17%, un ROE de 66.39% Yy el mayor
ratio de la muestra de la industria de EVA / Ventas de
18.14%

Otras empresas notables en el sector son: LiveVantage
Corp., Tupperware Brands, USANA Health Sciences y
Oriflame Cosmetics.

Puede observarse también dentro de la muestra
presentada para esta industria que las empresas que
tienen una proporcion mas baja de ROl y ROE presentan
un crecimiento discreto del EVA proporcionado a las
ventas mas pequefio (Reliv International, Noevir Holding
y Blyth Inc.).

Cabe mencionar que para el célculo del Economic Value
Added se defini6 un valor estandarizado de Tasa
Requerida de Rendimiento de 15% para todas las
industrias, lo que muestra un comparativo uniforme a lo
largo de las diferentes industrias, pero puede
reconocerse que para algunas industrias que tienen un
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nivel de estabilidad mayor, la TRR podria ser menor al
15%.

Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Retorno sobre Inversion
Retorno sobre Capital

EVA / Ventas

=17.64%
= 23.35%
= 7.46%
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A.5. Sector Fabricantes Electrénicos

Empresas Evaluadas dentro del Sector

Las empresas evaluadas dentro de este sector industrial son:

* Apple Inc. (Estados » Toshiba Co. (Japdn) * Lenovo Group Ltd.
Unidos) * Dell Inc. (Estados Unidos) (China)

« Samsung Electronics Ltd. - Fuijitsu Ltd. (Japon) « Koninklijke Philips
(Corea del Sur) Electronics NV (Holanda)

* Nokia Co. (Finlandia)

« Hewlett-Packard Co. . « Sanyo Electric Co.

(Estados Unidos) * LG Electronics (Corea del (Japon)
Sur)
« Hitachi Ltd. (Japén) « HTC Co. (Taiwan)
_ + Telefonaktiebolaget LM _
« Panasonic Co. (Japdn) « Acer Inc. (Taiwan)

Ericsson (Suecia)

* Sony Co. (Japon) «  Sharp Co. (Japén)

Evaluacion Financiera

A continuacion se presenta la evaluacién financiera del sector presentado definiendo los diferentes indicadores para cada
empresa y su comparativa en base a los colores para contrastar la situacion de las empresas dentro de la industria y con
Ssu competencia.

En la siguiente tabla se muestran el estado de resultados, el balance general y el flujo de efectivo de cada una de las
empresas de la industria para el afio 2011. Cada uno de los indicadores presentados en la siguiente tabla corresponden a
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los numeros oficiales ofrecidos por las empresas para sus accionistas que son debidamente auditados por empresas
especialistas y corresponden a la informacién ofrecida en sus reportes anuales de cada una de las compafias que se
presenta

Samsung Hewlett- Panasonic LG Lenovo Sanyo
Apple Inc. Electronics packard Hitachi Ltd. Co. Sony Co. | Toshiba Co.| Dell Inc. Fujitsu Ltd. | Nokia Co. Electronics Ericsson Sharp Co. Group Ltd. Philips NV Electric HTC Co. Acer Inc.
Estado de Resultados
Ventas $156,508.00,  $143,069.00  $127,245.00  $121,005.00 $95,343.00 $78,902.00 $77,675.00 $62,071.00 $54,483.00 $50,186.00 $49,841.00 $33,911.00 $30,319.00 $29,574.00 $28,725.00 $18,312.00 $15,783.00 $15,693.00
Costo de Ventas $87,846.00)  $97,238.00]  $97,529.00  $91,124.00|  $71,262.00]  $62,246.00  $58,007.00  $48,260.00  $39,416.00  $35492.00  $38,63500  $21,998.00  $25233.00  $26,128.00|  $17,724.00 $8,797.00  $11,031.00  $14,418.00
Utilidad Bruta $68,662.00)  $45,831.00]  $29,716.00  $29,881.00|  $24,081.00  $16,656.00  $19,668.00  $13,811.00  $15067.00  $14,694.00  $11,206.00  $11,913.00 $5,086.00 $3,446.00  $11,001.00 $9,515.00! $4,752.00 $1,275.00
Gastos Generales de Venta y Administracion $13,421.00  $31,741.00  $20,039.00  $24,885.00,  $30,393.00  $17,473.00]  $17,760.00 $9,380.00  $13,783.00  $16,087.00]  $10,949.00 $9,239.00 $5,550.00 $2,862.00  $11,343.00 $6,406.00 $2,480.00 $2,761.00
Utilidad de Operacion $55,241.00)  $14,090.00 $9,677.00! $4,996.00  -$6,312.00 -$817.00 $1,908.00! $4,431.00 $1,284.00  -$1,393.00 $257.00 $2,674.00 -$464.00 $584.00 -$342.00 $3,109.00 $2,272.00  -$1,486.00
Utilidad Neta $41,733.00 $11,908.00 $7,074.00 $5,168.00 -$9,383.00 -$7,028.00 $923.00! $3,492.00 $521.00 -$1,932.00 -$398.00! $1,878.00 -$4,643.00 $475.00! -$1,642.00 $2,759.00 $2,058.00 -$218.00!
Balance General
ACTIVOS
Activo Circulante
Cash $10,746.00| 12,739.00 $8,043.00| $7,756.00 $6,980.00]  $10,870.00) $2,683.00  $13,852.00) $3,252.00 $2,541.00] 155.00 5.780.00 $2,392.00 3,758.00 $4,004.00 $1,096.00| $2,890.00 $1,918.00]
(Cuentas por Cobrar $21,275.00 20,943.00] $21,386.00 $29,337.00) $12,268.00) $12,258.00 $16,068.00| 9,803.00] $10,992.00) $9,392.00] 6,303.00| 9,642.00 $5,286.00) 2,355.00] 5,306.00| $8,345.00 $2,112.00] $2,758.00|
Inventario $791.00/ 13,628.00 $7,490.00]  $17,692.00]  $10,089.00 $8,502.00  $11,070.00) 1,404.00 $4,075.00 $3,025.00) 54,545.00 4,942.00 6,512.00 1,218.00 54,612.00 $5,012.00 $939.00 $1,320.00]
Otros $24,841.00| 14,688.00]  $14,102.00 $9,839.00 $5,975.00]  $13,908.00) $7,753.00| 4,389.00 $2,434.00]  $18,087.00) 1,496.00 9,347.00 $3,355.00 $4,489.00 1,955.00] $0.00 $447.00 $466.00
Total Activos Circulantes $57,653.00| 61,998.00 $51,021.00 $64,624.00) $35,312.00 $45,628.00 $37,574.00 $29,448.00 $20,753.00) $33,045.00 $14,499.00 $29,711.00 $17,545.00) $11,820.00 $15,877.00 $14,453.00 $6,388.00 $6,462.00|
Planta, Maquinaria y Equipo $15452.00)  $53,797.00|  $12,292.00]  $25,357.00]  $21,074.00|  $11,313.00]  $10,658.00] $2,124.00 $7,816.00 $2,391.00] $6,697.00) $1,612.00] _ $10,771.00) $392.00 $3,834.00) $5,947.00 $710.00 $223.00
Otros $102,959.00)  $19,149.00]  $66,204.00]  $27,.928.00]  $23,826.00| $104,620.00  $23516.00]  $12,961.00 $7,352.00] _ $11,564.00) $8,804.00[  $10,573.00) $3,957.00 $3,649.00  $17,139.00(  $29,742.00 $1,310.00] $1,513.00
Activos Totales $176,064.00|  $134,944. 00_ $117,909.00 $80,212.00|  $161,561.00; $71,748.00 $44,533.00| $35,921.00) $47,000.00 $30,000.00 $41,896.00| $32,273.00) $15,861.00 $36,850.00| $50,142.00 $8,408.00 $8,198.00|
PASIVOS
Pasivo Corto Plazo | [ |
[Cuentas por Pagar $32,580.00]  $16,049.00]  $34,256.00|  $16,296.00  $22,646.00]  $35211.00]  $16,187.00]  $15,590.00| $7,534.00]  $16,853.00) $5,040.00| $3,782.00 $4,745.00 $4,050.00] $4,257.00) $3,743.00 $2,552.00 $2,545.00
Otros $5,953.00]  $22,379.00]  $16,186.00]  $35,167.00]  $12,344.00]  $19,835.00]  $17,104.00 $6,411.00 $9,752.00 $5,792.00] $8,018.00  $10,718.00(  $12,429.00 $7,760.00] $7,629.00  $10,104.00) $2,472.00 $2,276.00)
Total Pasivos Corto Plazo $38,542.00) $38,428.00 $50,442.00| $51,463.00 $34,990.00 $55,046.00| $33,291.00| $22,001.00 $17,286.00) $22,645.00| $13,058.00 $14,500.00 $17,174.00 $11,810.00] $11,886.00 $13,847.00 $5,024.00) $4,821.00|
Otros $19,312.00| $8,208.00]  $40,450.00]  $31,719.00|  $21,192.00]  $81,618.00]  $22,978.00]  $13,615.00 $6,847.00 $6,290.00] $4,864.00) $5,686.00 $7,135.00 $1,603.00] $9,203.00  $14,100.00) $2.00) $876.00
Pasivos Totales $57,854.00(  $46,636.00|  $90,892.00]  $83,182.00|  $56,182.00| $136,664.00]  $56,269.00]  $35,616.00]  $24,133.00  $28,935.00|  $17,922.00|  $20,186.00]  $24,309.00]  $13413.00|  $21,089.00]  $27,947.00] $5,026.00 $5,697.00]
Capital $118,210.00)  $88,308.00]  $38,625.00]  $34,727.00|  $24,030.00]  $24,897.00]  $15,479.00 $8,917.00)  $11,788.00  $18,065.00]  $12,078.00]  $21,710.00 $7,964.00 $2,448.00]  $15,761.00(  $22,195.00 $3,382.00 $2,501.00]
Pasivos + Capital $176,064.00]  $134,944.00] $129,517.00] $117,909.00|  $80,212.00] $161,561.00]  $71,748.00]  $44,533.00|  $35,921.00  $47,000.00]  $30,000.00|  $41,896.00]  $32,273.00]  $15861.00]  $36,850.00]  $50,142.00| $8,408.00 $8,198.00)
Flujo de Efectivo | | | | |
Utilidad Neta $41,733.00]  $11,908.00| $7,074.00| $5,168.00]  -$9,383.00(  -$7,028.00 $923.00| $3,492.00) $521.00]  -$1,932.00) -$398.00| $1,878.00  -$4,643.00] $475.00 -$1,642.00] $2,759.00| $2,058.00 -$218.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Operacién $50,856.00 $19,872.00 $12,639.00 $5,598.00 -$448.00 $6,313.00 $4,194.00| $5,527.00 $2,927.00] $1,476.00| $1,589.00 $1,492.00 -$1,769.00) $1,940.00| $1,064.00| $4,134.00 $2,923.00] $200.00|
Flujo de Efectivo desde Actividades de Inversion -$48,227.00]  -$18,306.00]  -$13,950.00|  -$2,448.00]  -$3,682.00] -$10,728.00]  -$4,722.00  -$6,166.00]  -$2,327.00 $1,946.00]  -$2,252.00) $679.00]  -$1,970.00| -$837.00(  -$1,735.00]  -$7,601.00  -$1,128.00] -$42.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Financiamiento -$1,698.00| $2,696.00]  -$1,566.00(  -$2,101.00 -$645.00, $3,127.00] -$3.00 $577.00]  -$1,695.00]  -$1,427.00) $1,066.00| -$970.00 $3,165.00 -$316.00( _ -$2,273.00 $3,336.00  -$1,362.00] -$552.00
[cambios en Efectivo $931.00] $4,249.00] -$2,886.00) $811.00]  -$4,866.00]  -$1,456.00) -$558.00 -$61.00 _ -$1,171.00] $2,134.00) $368.00 $1,167.00 $3.00 $787.00] _ -$2,945.00 -$152.00) $431.00} -$342.00
Tabla 15 Informacién Financiera de la Industria de Fabricantes Electrénicos

A continuacién se presentan los indicadores financieros de cada una de las empresas con soporte de la informacién
financiera presentada en esta tabla. Se manejan 52 indicadores financieros divididos por indicadores de liquidez, de
apalancamiento, de eficiencia, de endeudamiento, de rentabilidad, de flujo de efectivo y métricas de evaluacion integral.

La evaluacion permite reconocer la comparativa contrastada de la medicién del desempefio de una empresa contra las
demas, donde cada indicador presenta un color comparado que permite observar su posicion con respecto a los
indicadores de las otras compafiias de la industria. Puede concebirse que un indicador es evaluado como verde si esta
en buena posicion contra la industria, mientras que si es rojo se encuentra en una posicion desfavorecida contra las
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demas compaiiias. Los indicadores en amarillo o blanco representan un area de oportunidad pero no necesariamente
reflejan todavia un problema real para la empresa.

Indicadores de Liquidez
Capital de Trabajo
Capital de Trabajo / Ventas
Capital de Trabajo / Utilidades
Razén de circulante
Prueba del Acido
Raz6n de Efectivo o Prueba Super Acida
Clientes a Proveedores
Inversa a la Razén de Circulante
Solvencia
Capital de Trabajo Operativo
Capital de Trabajo Operativo / Ventas
Capital de Trabajo Operativo / Utilidades
Dias para convertir el Capital de Trabajo

Apple Inc.

Samsung
Electronics

Hewlett-
Packard

Panasonic

Hitachi Ltd. Co.

Sony Co. | Toshiba Co.

Dell Inc.

Fujitsu Ltd.

Nokia Co.

LG
Electronics

Ericsson

Sharp Co.

Lenovo Sanyo

Group Ltd. | PPIPSNV | Eiectric HTC Co. | AcerInc.

Indicadores de Eficiencia
Rotaci6n de Inventario
Dias Promedio de Inventario
Rotacion de Cuentas por Cobrar
Dias Promedio para Cobrar
Rotacion de Cuentas por Pagar
Dias Promedio para Pagar
Rotaci6n de Activo Total
Rotacion de Activo Fijo
Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap)
Ciclo Total
Rotacion de Caja

Indicadores de Endeudamiento

Razon de Deuda o Endeudamiento
Raz6n de Deuda a Capital

Razon de Capitalizacion
Endeudamiento a Corto Plazo
Endeudamiento a Largo Plazo
indice de Propiedad

1.26)

134 120 146
1.27 1.33

1.46|

L_____3oa 280 142l 142l 143 118 128 125 140l 162 167 208 133] 118 175 179 167 144

205 160 148 093]

Indicadores de Apalancamiento
Apalancamiento [ 093]
Deuda de corto plazo

13l 126 149|228

de
Margen Bruto 23.35% 24.69% 25.26%) 21.11% 25.32% 22.25% 27.65%) 29.28% 22.48% 35.13% 16.77%]
Margen de Operacion 7.61% 4.13%) -6.62%, -1.04%, 2.46% 7.14%) 2.36% -2.78%, 0.52% 7.89% -1.53%,
Margen Neto 5.56%: 4.27% -9.84%) -8.91%) 1.19% 5.63%: 0.96%! -3.85%) -0.80%) 5.54% -15.31%
Retorno sobre Activos 5.46%) 4.38%) -11.70% -4.35% 1.29%) 7.84%: 1.45% -4.11%) -1.33%) 4.48%. -14.39%
Retorno sobre Activos Netos 14.37% 6.@' -18.61%) -16.33%) 2.28% 12.85% 1.99%) -11.14%) -2.02% 8.55%! -18.60%)
Retorno sobre Inversion 7.47%) 4.24%) 7.87% -0.51%) 2.66% 9.95%! 3.57%. -2.96%) 0.86%) 6.38%: -1.44%)
Retorno sobre Capital 18.31% 14.88%| -39.05% -28.23% 5.96% 39.16%) 4.42% -10.69% -3.30%) 8.65%: -58.30%
Indicadores de Flujo de Efectivo
Flujo de Efectivo a Ventas 0.10! o.o% o.% o.ﬁ 0.03] 0.03! 0.04 -0.%
Flujo Libre de Efectivo a Flujo de Operacion -0.23 -0.13 -0.01 -0.40) 145 0.23] 0.78 0.00)
Razon del Flujo de Efectivo de Operacion 0.99. 0.89] 0.75| 0.83 0.69. 0.90. 0.49! 0.98
Raz6n de Deuda Total 0.14] 0.07] 0.16 0.12| 0.05[ 0.09 0.07, -0.07;

Métricas

TRR

EVA

EVA/ Ventas

EVA / Utilidad de Operacion
Contribucién Valor Agregado
Contribucion Valor Agregado / Ventas
Contribucion Valor Agregado / Utilidades
Costo Dias para Cobrar

Costo Dias de Inventario

Beneficio de Dias para Pagar

98.66%

107.14%

$3,242.15| $8,640.20
2.27 .

-5.69% -0.14%

7.21% -0.28%;

Tabla 16.

36%
31.83%! 94.58%
$1,375.42|

$3,396.90

63.83%) -11.85%)

128.20%!

44,

$1,450.56 $1,143.27 $1,192.83]  $996.32
$1,288.80

$2,428.05

$1,130.10)

$2,527.95

1%
6.32, $732.88

$756.00

0.15 1.15)
| 77485 s88L6S|
| 423%  550%|

$567.30,

119.92%

102.18%
$691.80
$60 $561.45] 82 .

Andlisis Financiero de la Industria de Fabricantes Electrénicos
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En esta imagen se pueden contrastar la situacion de las empresas comparandolas con las demas, bajo este esquema se
pueden observar aquellos que tienen una tendencia hacia mayor liderazgo y aquellas que tienen una real problematica en
su condicién financiera.

Después de los resultados ofrecidos por la industria se desarrollé una seleccion de indicadores que permitieran de
manera mas clara ser graficados y comparados entre si a través de una herramienta de comparativa que se denomina
analisis gap o analisis de radar.

Los trece indicadores presentados para tal efecto son:
e Capital de Trabajo Operativo / Ventas e Retorno sobre Activos
e Dias para convertir el Capital de Trabajo e Retorno sobre Activos Netos
e Rotacion de Inventario e Retorno sobre Inversion
e Dias Promedio para Cobrar e Retorno sobre Capital
e Dias Promedio para Pagar e EVA/Ventas
e Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap) e Contribucién Valor Agregado / Utilidades

e Margen de Operacion

Apple Inc. Ef:g:ﬂ':fs E:xz‘r; Hitachi Ltd. |Panasonic Co.| Sony Co. | Toshiba Co. Dell Inc. Fujitsu Ltd. | Nokia Co Elemﬁms Ericsson Sharp Co Le”OVL‘:d‘_S"’“p Philips NV |Sanyo Electric| ~ HTC Co Acer Inc.
[Capital de Trabajo Operativo / Ventas -6.72%] 12.95% -4.23%)| 25.40%)| -0.30%] -18.20%| 14.10&' ~7.06%)| 13.83%| 8. az@l 11.65%| 31.85% 23.26% -1.61%)| 19.71% 52.50%] 3.16%]| 9.77%)
Dias para convertir el Capital de Trabajo 43.96} 59.31 1@' 39.16] 1,2% -42.97| 19.85 43.19] 22.91| 74.60} 10.41] 161.48| 4.41] 0.12 50.02) 11.91] 31,1_14 37.64)
Rotacion de Inventario 111.06 7.14] 13.02] 5.1_5| 7.06 7.24 5.24 34.37] .67 11.73 .50 4.45] 3.87] 21.45| 3.84 1.E| 11.75 10.92
Dias Promedio para Cobrar 48.94) 52.70) 60.51] 87.28] 26.32) 55.93] 74.47] 56.86) 72.63] 67.37] 4553 102.36 62.76] 28.67| 66.50] 164.06 4817 63.27]
Dias Promedio para Pagar 133.55( 59.42] 126.45) 64.38] 114.40) 203.64 100.46] 116.30 68.81] 170.94 46.96) 61.89) 67.70) 55.@| 86.47] 153.17) 83.29) 63.55
[Ciclo de C: 6n de Efectivo (Cash Gap) 8137 43.74] -38.29) 92.80) 17.11] -98.02] 42.71] -48.97] 41.04) 72.89 40.91] 121.34 87.97 -10.35 73.71] 215.99 -2.47) 32.68]
Margen de Operacion 35.30% 9.85%] 7.61%) 4.13% -6.62%] 104 2.46%) 7.149 2.36%) -2.78% 0.52%) 7.899 -1.53%] 979 -1.19 16.98¢ 4.40 -9.47
Retorno sobre Activos 23.70% 8.82%] 5.46%) 2.38% ~11.70%] -2.35¢ 1.29%] 7.84 1.45%] 211 ~1.33%] 2.48 ~14.39%] .99 ~4.26 50 4,28 -2.66¢
Retorno sobre Activos Netos 86.47% 11.78% 14.37%) 6.45%] -18.61% -16.33 2.28%) 12.85¢ 1.99%] 1114 -2.02%] 8.55 -18.60% 15 -9.25 13.52 0.94 351
Retorno sobre Inversion 31.38% 10.44% 7.47%) 4.24% 7.87%] -0.51¢ 2.66%) 9.95 357%) -2.96¢ 0.86%) 6.38 -1.44%] .68 -0.93 .20 7.02 -18.13
Retorno sobre Capital 35.30% 13.48% 18.31%) 14.88% -39.05% -28.23%] 5.96%) 39.16%] 4.42%) -10.69%] -3.30%] 8.65%) -58.30%] 19.40% -10.42%] 12.43%) 60.85% -8.72%)
[EVATVentas 34.82% 2.27%] 6.79%) 2.82% -0.89%] 0.46% 1.72%] 7.68%] 1.87%] 2.16% 3.25% 2.39%| -10.35%] 2.02%] 6.15% 4.23% 5.59%) 11.15%
[Contribucion Valor Agregado / Utilidades 107.14%] 85.12% 122.00%] 31.83% 94.58% 63.83% ~11.85%] 128.20%] -29.36%] 44.21%] 265.48%) 40.78% 119.92%] 123.73% 133.15%] 71.31% 107.65%) 190.06%

Tabla 17. Seleccién de los Indicadores Financieros de la Industria de Fabricantes Electrénicos
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La representacion grafica presentada para tal efecto en términos radar se presenta a continuacion, lo que permite
identificar la situacion especifica de cada empresa dentro de la industria.

Capital de Trabajo Operativo /
o ventas _ _ ~Apple Inc.
Contribucién Valor Agregado / 100003 Dias para convertir el Capital de ~Samsung Electronics
Utilidades N Trabajo
~Hewlett-Packard

. —~Hitachi Ltd.
~. Rotacién de Inventario ~Panasonic Co.

EVA / Ventas .

~Sony Co.
~Toshiba Co.
—Dell Inc.
Fujitsu Ltd.
~Nokia Co.
=LG Electronics
Ericsson
Sharp Co.
~Lenovo Group Ltd.
Ciclo de Conversién de Efectivo Philips NV
(Cash Gap) ~Sanyo Electric
HTC Co.
Acer Inc.

Retorno sobre Capital Dias Promedio para Cobrar

Retorno sobre Inversion Dias Promedio para Pagar

Retorno sobre Activos Netos *

Retorno sobre Activos Margen de Operacién

Figura 76. Analisis Gap de la Industria de Fabricantes Electrénicos

El desarrollo de este analisis financiero reconoce los niveles de competitividad dentro de la industria y permite observar
aquellas empresas de la muestra que pueden ser consideradas como lideres dentro de su sector, por ejemplo, en
términos de competitividad financiera dentro de la muestra presentada se puede identificar a Apple como el lider
financiero y comercial absoluto del sector, siendo lider en 5 categorias financieras seleccionadas como son: rotacion de
inventarios (un tema clave en el sector), margen de operacion, RONA, ROl y el ratio que contrasta el real crecimiento de
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la empresa (EVA) contra las ventas. En un lugar lejano, pero destacado dentro de la muestra se puede reconocer a HTC
(lider en los indicadores de ROA y ROE), Dell (con un desempefio destacado en todas las categorias) y Hewlett-Packard
(competidor fuerte en una gran cantidad de categorias).

En una situacién compleja en los indicadores financieros seleccionados para esta muestra y contrastadas con el mismo
sector, se pueden identificar a Sharp. Ericsson, Acer, Philips, Hitachi, Panasonic, Sanyo, Fujitsu y Toshiba.

Anélisis Operativo Fabricantes Electrénicos

Tomando como soporte para la revision del marco operativo dentro de la industria, el reconocido analisis de las 5 Fuerzas
de Michael Porter, se trabajaron los aspectos por industria que son manejados desde el punto de vista operativo y que
inciden en la evaluacion financiera de la empresa.

Este analisis estratégico ofrece un modelo establecido para determinar la atractividad de un sector industrial en
especifico, para poder evaluar el valor de la industria y la vision del futuro de las empresas o unidades de negocio que se
desarrollan dentro de ese sector industrial.

La siguiente figura muestra las 5 fuerzas estudiadas dentro del cada sector industrial:
e Competitividad dentro de la misma industria e Productos substitutos y
e Competitividad y relaciones con proveedores ¢ Nuevos potenciales competidores

e Competitividad y relaciones con clientes
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Figura 77. Analisis de Atractividad Industrial o 5 Fuerzas de Porter

Para la industria de fabricantes electronicos, se pueden evaluar los elementos que inciden en la operacion en estas 5
Fuerzas:

e Competitividad dentro de la misma industria

o Los niveles de competencia dentro de la industria pueden ser divididos en ciertos rubros vinculados a los
aspectos operativos:

= Investigacién y desarrollo. Este rubro es un elemento fundamental y diferenciador dentro de la
industria ya que el desarrollo de nuevos productos que cubran de mejor manera las necesidades del
usuario es un elemento clave dentro del sector. Se puede identificar como uno de los criterios claves
de competencia.
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= Valor de marca. El consumidor tiene un apego hacia las marcas y sus experiencias pasadas con las
mismas. En un tema donde los productos pueden ser considerados dentro de un mercado comodo
(con la excepcion de lo que sucede con Apple), la marca sigue estando como un elemento de
decision dentro de la vision del consumidor.

» Inventarios. El inventario es uno de los temas relevantes de competencia en el sector debido a la
creciente innovacion de este sector donde los ciclos de inventario deben ser muy cortos por la
potencial obsolescencia tecnologica de los productos. La gestion de inventarios se convierte uan
estrategia nodal dentro del sector de estudio.

= Activos. La necesidad de activos para el desarrollo y control de la produccion, distribucién y, en
algunos casos, inclusive comercializacion se reconoce como un tema estratégico dentro de la
industria. Puede ser considerada como una industria basada en activos.

e Competitividad y relaciones con proveedores

o En esta fuerza de Porter parece que las empresas fabricantes de productos electronicos tienen un cierto
poder relativo frente a sus proveedores ya que éstos ofrecen el suministro de insumos que apoyan en la
innovacion de los productos desarrollados pero la relacién de poder no es completamente orientada a
ninguno de los participantes, aunque notablemente los fabricantes tienen mayor poder que los proveedores.
Existen esquemas de desarrollo de proveedores e inversién conjunta para el incremento de la capacidad
tecnoldgica de los participantes en el sector.

e Competitividad y relaciones con clientes

o Aunque algunas de estas empresas tienen una integracion vertical hacia adelante, realmente no pueden
comercializar exclusivamente por este canal directo. Las empresas requieren de distribuidores y
comercializadores que tienen contacto directo con el consumidor lo que les quita presencia. La necesidad
de integracién con sus socios del canal de distribucion y, probablemente, la pérdida de fuerza que tienen
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dentro del canal de distribucion ha provocado que deban generar concesiones en términos de margen y
nivel de servicio para poder competir en el sector.

o El consumidor, en esta industria como en ninguna otra, se ha vuelto sofisticado y con un amplio
conocimiento por lo que la competencia de las marcas esta relacionada con la innovacion tecnoldgica, las
condiciones de financiamiento y la gestion del canal de distribucion.

Productos substitutos

o Es complicado definir productos substitutos dentro de esta industria ya que la necesidad generada al
consumidor dentro del sector es muy amplia y requiere para su vida diaria los productos que estas
empresas producen.

Nuevos potenciales competidores

o A través de la capacidad de produccion, los costos y disponibilidad de los insumos tecnoldgicos se puede
reconocer la entrada de productos sin marca reconocida en el sector que compiten a través del esquema de
bajo costo y que estan acercandose a un segmento del mercado que requiere de estos productos.

o Aun asi para el segmento de mercado definido, el valor de la marca y la capacidad de produccion e
innovacion hacen dificil la entrada de nuevos jugadores que sean realmente competitivos en el sector.
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Andlisis Integrado por Sector

El andlisis integrado por sector presenta una primer
gréfica relacionada con el capital de trabajo, vinculando
dias para cobrar, dias para pagar y rotacion de
inventarios. Esta grafica de burbuja tridimensional asocia
dias para cobrar en el eje de las abscisas y dias para
pagar en el eje de las ordenadas, mientras que la
rotacion de inventarios est4d representada con la
magnitud de la esfera, es decir, mientras mayor volumen
tenga la esfera significa que su rotacién de inventarios es
mejor.

El valor de esta gréafica es que integra los elementos del
capital de trabajo vinculados a la parte operativa de una
manera visual, permitiendo observar aquellas empresas
gue tienen mejor comportamiento dentro de su capital de
trabajo.

250.00

200.00

150.00

@ Apple Inc.

@ Samsung Electronics
@ Hewlett-Packard

@ Hitachi Ltd.

@ Panasonic Co.

@ Sony Co.

# Toshiba Co.

@ Dell Inc.

@ Fujitsu Ltd.

@ Nokia Co.

100.00

Dias para Pagar

50.00

@ LG Electronics

@ Ericsson

@ Sharp Co.

@ Lenovo Group Ltd.
@ Philips NV

@ Sanyo Electric

@ HTC Co.

# Acer Inc.

0.00
0.00

50.00 100.00 150.00 200.00
Dias para Cobrar

Figura 78.

Capital de Trabajo en la Industria de Fabricantes
Electronicos
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Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Dias para cobrar = 66.91 dias

Dias para pagar = 98.73 dias

Rotacién de inventarios = 15.46 vueltas

Puede observarse dentro de la grafica que en término de
dias para cobrar la mayoria de las empresas de la
muestra se encuentran en un rango de entre 45 y 90 dias
para recibir el pago de sus clientes, la excepcion a este
concepto que tiene una posicién competitiva dificil dentro
del sector que cobra en 153.17 dias. En el tema de dias
para pagar, la muestra se extiende y los dias para pagar
estan en un rango mucho mas amplio de entre 46.96 (LG
Electronics) y 203.64 (Sony). Las empresas que tienen
un ciclo de cobrar contra pagar de mejor desempefio
son: Sony. Nokia, Apple, Hewlett-Packard y Dell.

Sony, que tiene una proporcion de 4 a 1 en términos de
cobro y pago hace notar el poder del sector en relaciéon a
los proveedores.

Como puede observarse, los patrones de
comportamiento de la industria son asociados a recibir
cierto nivel de financiamiento por parte de sus
proveedores ya que la proporcién es 1.5 al pago a éstos
del cobro a sus clientes.

También es relevante reconocer, contrario a lo que
podria esperarse que la rotacion de los inventarios dentro
de la industria es muy limitada, ya que en promedio los
inventarios permanecen dentro de los almacenes de la
empresa 23.29 dias.

En términos de rotacibn de inventarios, podrian
considerarse relevantes en el sector, empresas como
Apple con 111.06 vueltas (lo que implica un total de 3.24
dias de inventario), Dell (34.37 vueltas) y Lenovo Group
(21.45 vueltas). Es importante mencionar que si no se
considerara a Apple dentro de la muestra, las vueltas de
inventario en el sector serian de 9.86.

La segunda grafica de burbuja tridimensional evallta el
crecimiento financiero de cada empresa entre tres
indicadores, ya que correlaciona retorno sobre inversion
en el eje de las abscisas y retorno sobre capital en el eje
de las ordenadas, considerando al ratio de Economic
Value Added / Ventas con la magnitud de la esfera, es
decir, mientras mayor volumen tenga la esfera significa
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su proporcion es mejor y que el crecimiento de la
empresa es mayor. El Economic Value Added en algunas
empresas podria ser negativo ya que en este caso la
empresa requiere mayores recursos en términos de
costos financieros que las utilidades que genera, si el
resultado es negativo la esfera se muestra en blanco
para poderla observar dentro de la grafica.

Esta grafica presenta contrastada la utilidad neta (en su
ratio de retorno sobre capital), la utilidad de operacion
(en el indicador de retorno sobre capital) y las ventas (en
Su ratio de contraste con el EVA)

a
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Figura 79. Crecimiento Financiero dentro de la Industria de
Fabricantes Electronicos

En esta grafica se observan algunas cuestiones
interesantes como es que a mayor relacion de ROI
contra ROE, la industria presenta un EVA positivo.

Pueden reconocerse los casos de éxito en el contraste
de ROI contra ROE como lo son Apple, HTC, Dell,
Hewlett-Packard y Samsung.
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Las empresas donde su contraste de ROl y ROE se
encuentra en una situacion mas desfavorable son: Acer,
Panasonic y Sharp, ya que presentan estas tres
empresas la correlacion més desfavorable.

Es notable identificar también el nUmero de empresas en
la muestra del sector que presentan un decrecimiento del
EVA como son las siguientes empresas siendo
presentadas en orden de mayor decrecimiento: Acer,
Sharp, Panasonic, Philips, LG Electronics, Hitachi, Nokia,
Fujitsu, Toshiba y Sony. En cambio, las empresas que
presentan el mayor crecimiento del ratio EVA / Ventas
son: Apple (34.82%), Dell (7.68%), Hewlett-Packard
(6.79%) y HTC (5.59%). Como puede notarse Apple es la
empresa de mayor liderazgo dentro del sector, lo que es

mostrado a través de su crecimiento contrastado contra
Sus ventas.

Cabe mencionar que para el célculo del Economic Value
Added se defini6 un valor estandarizado de Tasa
Requerida de Rendimiento de 15% para todas las
industrias, lo que muestra un comparativo uniforme a lo
largo de las diferentes industrias, pero puede
reconocerse que para algunas industrias que tienen un
nivel de estabilidad mayor, la TRR podria ser menor al
15%. Parece ser esta industria una de las que se podria
considerar esta posibilidad a través de la disminucion de
su TRR.

Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Retorno sobre Inversion =4.56%
Retorno sobre Capital =4.12%
EVA / Ventas =0.89%
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A.6. Sector Automotriz

Empresas Evaluadas dentro del Sector

Las empresas evaluadas dentro de este sector industrial son:

Toyota Motor Corporation
(Japon)

Volkswagen AG
(Alemania)

General Motors Company
(Estados Unidos)

Ford Motor Company
(Estados Unidos)

Evaluacion Financiera

Daimler AG (Alemania)

Nissan Motor Co. Ltd.
(Japdn)

Honda Motor Co. Ltd.
(Japdn)

BMW Group (Alemania)

Fiat Group Spa (Italia)

Peugeot S.A. (Francia)

Hyundai Motor Company
(Corea del Sur)

Renault S.A. (Francia)
Suzuki Motor (Japon)
Mazda Motor Ltd. (Japon)

A continuacion se presenta la evaluacion financiera del sector presentado definiendo los diferentes indicadores para cada
empresa y su comparativa en base a los colores para contrastar la situacion de las empresas dentro de la industria y con
Su competencia.

En la siguiente tabla se muestran el estado de resultados, el balance general y el flujo de efectivo de cada una de las
empresas de la industria para el aflo 2011. Cada uno de los indicadores presentados en la siguiente tabla corresponden a
los numeros oficiales ofrecidos por las empresas para sus accionistas que son debidamente auditados por empresas
especialistas y corresponden a la informacién ofrecida en sus reportes anuales de cada una de las compaiiias que se
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presenta

Toyota Volkswagen | General Ford Motor Daimler AG Nissan Honda Motor BMW Fiat Group Peugeot SA. Hyundai Renault SA. Suzuki Mazda Motor
Motor AG Motors Company Motor Spa Motor Motor
Estado de Resultados
Ventas $225,818.00, $203,617.00/ $150,276.00, $136,264.00  $135,764.00,  $109,417.00 $96,581.00 $87,946.00 $76,110.00 $74,139.00 $71,071.00 $54,474.00 $30,566.00 $24,793.00
Costo de Ventas $199,144.00,  $167,879.00 $131,229.00/ $113,345.00, $103,539.00 $89,238.00 $71,932.00 $69,359.00 $64,795.00 $62,640.00 $53,809.00 $42,999.00 $23,302.00 $20,276.00
Utilidad Bruta $26,674.00 $35,738.00 $19,047.00 $22,919.00 $32,225.00 $20,179.00 $24,649.00 $18,587.00 $11,315.00 $11,499.00 $17,262.00 $11,475.00 $7,264.00 $4,517.00
Gastos Generales de Venta y Administracion $22,353.00 $21,335.00 $13,391.00 $11,545.00 $21,037.00 $13,476.00 $21,838.00 $8,341.00 $7,052.00 $11,031.00 $9,885.00 $9,885.00 $5,812.00 $4,989.00
Utilidad de Operacion $4,321.00 $14,403.00 $5,656.00 $11,374.00 $11,188.00 $6,703.00 $2,811.00 $10,246.00 $4,263.00 $468.00 $7,377.00 $1,590.00 $1,452.00 -$472.00
Utilidad Neta $3,446.00 $20,190.00 $9,190.00 $20,213.00 $7,704.00 $3,981.00 $2,570.00 $6,271.00 $2,110.00 $550.00 $7,404.00 $2,733.00 $656.00 -$1,314.00
Balance General
ACTIVOS
Activo Circulante
Cash $20,405.00 $23,374.00 $15,705.00 $17,148.00 $12,237.00 $12,457.00 $15,154.00 $9,937.00 $22,396.00 $7,821.00 $5,693.00 $11,082.00 $3,549.00 $5,821.00
Cuentas por Cobrar $88,000.00 $13,391.00 $9,949.00 $8,565.00 $10,030.00 $9,216.00 $25,307.00 $4,199.00 $3,354.00 $2,837.00 $3,513.00 $29,615.00 $3,091.00 $2,024.00
Inventario $19,713.00 $35,207.00 $14,324.00 $5,901.00 $21,828.00 $12,250.00 $12,586.00 $12,316.00 $11,658.00 $8,446.00 $5,698.00 $5,660.00 $2,916.00 $2,636.00
Otros $21,602.00 $63,025.00 $20,269.00 $18,618.00 $34,008.00 $45,222.00 $4,540.00 $36,170.00 $9,220.00 $36,310.00 $29,792.00 $4,317.00 $8,811.00 $1,588.00
Total Activos Circulantes $149,720.00/  $134,997.00 $60,247.00 $50,232.00 $78,103.00 $79,145.00| $57,587.00 $62,622.00 $46,628.00 $55,414.00 $44,696.00 $50,674.00 $18,367.00 $12,069.00
Planta, Maquinaria y Equipo $75,769.00 $40,785.00 $22,957.00 $35,209.00 $24,510.00 $45,361.00 $41,876.00 $14,932.00 $26,561.00 $17,985.00 $17,858.00 $14,513.00 $6,167.00 $9,564.00
Otros $146,963.00|  $148,328.00 $61,399.00 $92,907.00 $86,685.00 $9,401.00 $43,690.00 $80,176.00 $29,083.00 $14,765.00 $37,460.00 $28,015.00 $3,480.00 $1,732.00|
Activos Totales $372,452.00|  $324,110.00| $144,603.00) $178,348.00, $189,298.00| $133,907.00| $143,153.00| $157,730.00( $102,272.00 $88,164.00,  $100,014.00 $93,202.00 $28,014.00 $23,365.00
PASIVOS
Pasivo Corto Plazo
Cuentas por Pagar $51,096.00 $20,862.00 $47,250.00 $63,093.00 $12,159.00 $14,735.00 $17,688.00 $6,224.00 $20,981.00 $12,351.00 $6,090.00 $40,162.00 $4,318.00 $2,981.00
Otros $92,067.00|  $108,279.00 $1,682.00 $0.00 $57,940.00 $39,899.00 $25,811.00 $54,109.00 $3,965.00 $41,249.00 $24,206.00 $9,617.00 $8,299.00 $4,614.00
Total Pasivos Corto Plazo $143,163.00|  $129,141.00 $48,932.00 $63,093.00 $70,099.00 $54,634.00 $43,499.00 $60,333.00 $24,946.00 $53,600.00 $30,296.00 $49,779.00 $12,617.00 $7,595.00
Otros $94,816.00|  $114,009.00 $57,551.00]  $100,227.00 $66,374.00 $38,443.00 $46,156.00 $62,762.00 $61,659.00 $16,042.00 $32,877.00 $12,029.00 $1,870.00 $9,984.00
Pasivos Totales $237,979.00|  $243,150.00 $106,483.00|  $163,320.00| $136,473.00 $93,077.00 $89,655.00|  $123,095.00 $86,605.00 $69,642.00 $63,173.00 $61,808.00 $14,487.00 $17,579.00
Capital $134,473.00; $80,960.00 $38,120.00 $15,028.00 $52,825.00 $40,830.00 $53,498.00 $34,635.00 $15,667.00 $18,522.00 $36,841.00 $31,394.00 $13,527.00 $5,786.00
Pasivos + Capital $372,452.00|  $324,110.00 $144,603.00/  $178,348.00|  $189,298.00|  $133,907.00| $143,153.00| $157,730.00( $102,272.00 $88,164.00|  $100,014.00 $93,202.00 $28,014.00 $23,365.00
Flujo de Efectivo
Utilidad Neta $3,446.00 $20,190.00 $9,190.00 $20,213.00 $7,704.00 $3,981.00 $2,570.00 $6,271.00 $2,110.00 $550.00 $7,404.00 $2,733.00 $656.00 -$1,314.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Operacién $17,649.00 $10,862.00 $8,166.00 $9,784.00 -$889.00 $8,325.00 $8,961.00 $7,301.00 $6,639.00 $2,239.00 $3,775.00 $4,285.00 $2,758.00 -$111.00)
Flujo de Efectivo desde Actividades de Inversion -$17,530.00 -$23,809.00 -$12,740.00; -$3,041.00 -$8,354.00 -$4,130.00 -$8,179.00 -$7,027.00] -$1,096.00 -$4,769.00 -$6,501.00 -$2,983.00 -$1,139.00 -$858.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Financiamiento -$4,318.00 $10,627.00 -$358.00 -$4,241.00 $7,465.00 $1,379.00 -$536.00 $111.00 $808.00 -$3,541.00 $2,840.00 -$3,003.00 -$688.00 $2,884.00
ICambios en Efectivo -$4,879.00 -$2,214.00 -$5,185.00 $2,343.00 -$1,696.00 $4,822.00 -$388.00 $440.00 $7,104.00 -$6,067.00 $114.00 -$1,701.00 $956.00 $1,884.00
Tabla 18. Informacién Financiera de la Industria Automotriz

A continuacién se presentan los indicadores financieros de cada una de las empresas con soporte de la informacién
financiera presentada en esta tabla. Se manejan 52 indicadores financieros divididos por indicadores de liquidez, de
apalancamiento, de eficiencia, de endeudamiento, de rentabilidad, de flujo de efectivo y métricas de evaluacion integral.

La evaluacion permite reconocer la comparativa contrastada de la medicion del desempefio de una empresa contra las
demas, donde cada indicador presenta un color comparado que permite observar su posicion con respecto a los
indicadores de las otras compafiias de la industria. Puede concebirse que un indicador es evaluado como verde si esta
en buena posicion contra la industria, mientras que si es rojo se encuentra en una posicion desfavorecida contra las
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demas compaiiias. Los indicadores en amarillo o blanco representan un area de oportunidad pero no necesariamente
reflejan todavia un problema real para la empresa.
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Flujo de Efectivo a Ventas [ oo0g 0.05] 0.05] 0.07
Flujo Libre de Efectivo a Flujo de Operacion -0.28 -0.20| -0.63 0.06 1.07
Razén del Flujo de Efectivo de Operacion 0.12 0.@‘ 0.81 0.69 0.76 0.96 0.54 0.97'
Razén de Deuda Total 0.07] 0.04, 0.08 0.09 0.10] 0.06 0.08 0.03] 0.06 0.07

Métricas Evaluacién

TRR 0.15] 0.15 0.15 0.15] 0.15 0.15 0.15] 0.15 0.15 0.15] 0.15 0.15 0.15] 0.15
EVA $4,124.85 $5,659.00 $4,556.65 $6,462.55) $1,174.20 $4,230.15| $146.10 $273.60
EVA/ Ventas 2.03% 3.77% 3.36% -1.02%) 1.54% -2.79% 5.95% 0.27% 0.90%!
EVA/ Utilidad de Operacién 28.64% 100.05%. 117.70% 40.73% -16.57% 63.07% 27.54% 57.34% 9.19% 18.84%
Contribucién Valor Agregado $5,106.26 $3,226.30 $508.06 $4,860.47 $3,080.14 $776.20 $7,063.84) $4,401.81 $512.84
Contribucion Valor Agregado / Ventas -1.54%) 8.05% 8.53% 20.35% 3.76% 2.95% 0.53% 5.53% 4.05% 1.05% 9.94% 8.08% 1.68% -6.09%
Contribucién Valor Agregado / Utilidades -101.20%) 81.14%| 139.56%)| 137.15%| 66.28% 81.04% 19.77%) 77.51% 145.98% 141.13% 95.41% 161.06%. 78.18%| 114.96%)
Costo Dias para Cobrar $1,656.10 $1,303.20 $1,068.66 $1,147.39 $1,127.45 $2,827.24 $496.73 $428.31 $359.55 $398.96 $3,506.49 $353.46 $248.29

Costo Dias de Inventario

Beneficio de Dias para Pagar $3,129.30 $7,087.50 $1,823.85,

Tabla 19. Anadlisis Financiero de la Industria Automotriz
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En esta imagen se pueden contrastar la situacion de las empresas comparandolas con las demas, bajo este esquema se
pueden observar aquellos que tienen una tendencia hacia mayor liderazgo y aquellas que tienen una real problemética en
su condicién financiera.

Después de los resultados ofrecidos por la industria se desarrollé6 una seleccion de indicadores que permitieran de
manera mas clara ser graficados y comparados entre si a través de una herramienta de comparativa que se denomina
analisis gap o analisis de radar.

Los trece indicadores presentados para tal efecto son:

e Capital de Trabajo Operativo / Ventas e Retorno sobre Activos

e Dias para convertir el Capital de Trabajo e Retorno sobre Activos Netos

e Rotacion de Inventario e Retorno sobre Inversion

e Dias Promedio para Cobrar e Retorno sobre Capital

e Dias Promedio para Pagar e EVA/Ventas

e Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap) e Contribucién Valor Agregado / Utilidades

e Margen de Operacion

Toyota Volkswagen General Ford Motor Daimler AG Nissan Honda Motor BMW Fiat Group Peugeot SA. Hyundai Renault SA. Suzuki Mazda Motor

Motor AG Motors Company Motor Spa Motor Motor
Capital de Trabajo Operativo / Ventas 25.07%) 13.62%) -15.29%) -35.69%) 14.51% 6.15%) 20.92%) 11.70%) -7.84%) -1.44% 4.39%) -8.97%) 5.53%) 6.77%)
Dias para convertir el Capital de Trabajo 10.45 10.35 27.11 -33.98 21.22 80.65 52.51 9.37 102.56 8.81] 72.94 5.91] 67.72 64.96
Rotacién de Inventario 10.10 477 9.16 19.21] 474 7.28 5.72 5.63 5.56 7.42) 9.44 7.60 7.99 7.69
Dias Promedio para Cobrar 140.29] 23.68 23.83] 22.63| 26.60 30.32 94.33 17.19] 15.86 13.78] 17.79| 195.72 36.41 29.39
Dias Promedio para Pagar 92.37. 44.74) 129.62) 200.39 42.28 59.44| 88.52) 32.30) 116.57 70.98 40.74 336.25 66.71] 52.93
Ciclo de Conversién de Efectivo (Cash Gap) 83.56 54.44 -66.49) -159.02) 60.21 20.30 68.80 48.81 -35.93 -8.67] 15.17 -93.15) 14.75 23.26
Margen de Operacién 1.91%) 7.07%) 3.76%) 8.35%) 8.24%) 6.13%) 2.91%) 11.65%) 5.60%) 0.63%) 10.38%| 2.92%) 4.75% -1.90%)
Retorno sobre Activos 0.93%) 6.23%) 6.36%) 11.33% 4.07% 2.97%) 1.80%) 3.98%) 2.06%) 0.62% 7.40%) 2.93% 2.34%) -5.62%)
Retorno sobre Activos Netos 1.69%)| 17.91%) 14.60%) 30.25%) 11.23%) 5.02%) 2.71%) 15.15%) 3.30%) 1.48%) 22.60%) 4.49%) 4.17% -6.56%)
Retorno sobre Inversién 1.16%) 4.44%) 3.91% 6.38%) 5.91%) 5.01%) 1.96%) 6.50%) 4.17%) 0.53%) 7.38%) 1.71%) 5.18%) -2.02%
Retorno sobre Capital 2.56%) 24.94%) 24.11%| 134.50% 14.58% 9.75% 4.80%) 18.11%| 13.47% 2.97%) 20.10%| 8.71%) 4.85% -22.71%)
EVA / Ventas -6.88% 2.03%) 3.77%) 9.82%) 3.36%) -1.02% -6.73%) 7.35%) 1.54%| -2.79%| 5.95%) 0.27% 0.90%) -8.71%
Contribucién Valor Agregado / Utilidades -101.20% 81.14% 139.56%) 137.15%) 66.28%) 81.04%) 19.77%) 77.51%) 145.98% 141.13%) 95.41%) 161.06%) 78.18%) 114.96%)

., . . . . .
Tabla 20. Seleccion de los Indicadores Financieros de la Industria Automotriz
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La representacion grafica presentada para tal efecto en términos radar se presenta a continuacion, lo que permite

identificar la situacion especifica de cada empresa dentro de la industria.

Capital de Trabajo Operativo /

Ventas
Contribucién Valor Agregado / Dias para convertir el Capital de
Utilidades Trabajo
EVA/ Ventas Rotacion de Inventario

Dias Promedio para Cobrar

l \ Dias Promedio para Pagar
<=
BN “\Ciclo de Conversion de Efectivo
7

(Cash Gap)

Retorno sobre Capital

Retorno sobre Inversién

L5

Retorno sobre Activos Netos

Retorno sobre Activos Margen de Operacién

~Toyota Motor
=Volkswagen AG
~General Motors
~Ford Motor Company
~Daimler AG
~Nissan Motor
~Honda Motor
-BMW
Fiat Group Spa
~Peugeot S.A.
=Hyundai Motor
Renault S.A.
Suzuki Motor
Mazda Motor

Figura 80. Anélisis Gap de la Industria Automotriz

Este analisis observa los niveles de competitividad dentro de la industria automotriz y puede observarse aquella empresa
que puede ser considerada como lider dentro de la muestra del sector en términos financieros, ya que Ford Motor
Company es primer lugar en ocho de los trece indicadores financieros seleccionados como lo son: capital de trabajo
operativo / ventas, dias para convertir el capital de trabajo, rotacion de inventarios, cash gap, ROA, RONA, ROE y EVA/
ventas. En la valoracion financiera definida, en un segundo nivel lejano de Ford se encuentran General Motors, Hyundai

Motor y BMW.
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Con una clara debilidad financiera basada en los indicadores de la muestra se encuentran Mazda Motor, Toyota Motor y
Honda Motor.

Analisis Operativo Industria Automotriz

Tomando como soporte para la revision del marco operativo dentro de la industria, el reconocido analisis de las 5 Fuerzas
de Michael Porter, se trabajaron los aspectos por industria que son manejados desde el punto de vista operativo y que
inciden en la evaluacion financiera de la empresa.

Este analisis estratégico ofrece un modelo establecido para determinar la atractividad de un sector industrial en
especifico, para poder evaluar el valor de la industria y la visién del futuro de las empresas o unidades de negocio que se
desarrollan dentro de ese sector industrial.

La siguiente figura muestra las 5 fuerzas estudiadas dentro del cada sector industrial:
e Competitividad dentro de la misma industria e Productos substitutos y
e Competitividad y relaciones con proveedores ¢ Nuevos potenciales competidores

e Competitividad y relaciones con clientes
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FQS!5|es | Riesgos Nuevos
Pamc'll)antes Participantes

Poder de Negociacion ~ _Industria
de los Proveedores Competitiva

Proveedor |— Q Comprador |

Rivalidad
Competidores Poder de
I Negociacion de los
Riesgo de Productos : Compradores
/ Servicios Substitutos

Substitutos

Figura 81. Analisis de Atractividad Industrial o 5 Fuerzas de Porter

Para la industria automotriz, se pueden evaluar los elementos que inciden en la operacion en estas 5 Fuerzas:

e Competitividad dentro de la misma industria

o Los niveles de competencia dentro de la industria pueden ser divididos en ciertos rubros vinculados a los
aspectos operativos:

= Investigacién y desarrollo. Este quiza es uno de los aspectos fundamentales dentro de la industria. La
posibilidad de innovar en productos y procesos provoca crecimiento de la empresa. Parece ser uno
de los elementos claros en términos de diferenciacion. Procesos mas eficientes que permitan mejor
desempefio y asi ahorrar costos y mejorar niveles de servicio. Productos mejores que provoquen un
liderazgo dentro del sector en comparativa con sus competidores.

241



= Valor de marca. El consumidor respeta profundamente el prestigio construido por una marca a través
del tiempo y reconoce la relevancia que tiene este hecho para decidir sobre el producto de su
preferencia. Es cierto que, como en la mayoria de la industrias, existe una orientacion del consumidor
hacia precios mas bajos, en esta industria se considera la relevancia de las marcas de prestigio y los
consumidores tienen una confianza mayor hacia las empresas establecidas.

= Inventarios. Los costos de inventarios en este sector son muy altos debido a los costos de las partes.
La industria busca en sus proveedores, debido a esta situacion, esquemas de produccion Justo a
Tiempo que exigen un alto nivel de cumplimiento y una precisa planeaciéon de demanda. Ademas,
debido a acuerdos comerciales con sus distribuidores y niveles de servicio establecidos, las marcas
necesitan guardar por hasta diez afios el manejo de inventarios para mantenimiento. Esto llega a
provocar que existan una gran cantidad de obsoletos dentro de su almacén.

= Activos. La necesidad de activos para el desarrollo y control de su produccion es uno de los
elementos clave de competencia dentro de la industria. La inversion en sus plantas de produccion es
notable y representa uno de los esfuerzos de la empresas para manejar eficientemente sus costos.
La inversion en tecnologia es un area de competencia.

e Competitividad y relaciones con proveedores

o En esta fuerza de Porter parece que las armadoras tienen un gran poder sobre sus proveedores ya que
éstos ofrecen el suministro de insumos que aunque deben estar manejados bajo un alto nivel de servicio y
de calidad alto, ademas de existir una gran cantidad de ofertantes de este tipo de insumos. Se requiere en
el mismo sentido procesos de eficiencia con los proveedores, ya que las plantas automotrices han
evolucionado hacia un esquema de Justo a Tiempo por lo que sus proveedores deben tener una gran
capacidad de respuesta.
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e Competitividad y relaciones con clientes

o Habria que considerar como clientes dentro del modelo a los concesionarios que tienen acuerdos
comerciales definidos con las armadoras para la entregas de vehiculos y de insumos. El trabajo colaborativo
entre los diferentes participantes es fundamental para ofrecer el mayor nivel de servicio posible a los
usuarios. Los concesionarios tienen un alto poder de negociacion.

o Los usuarios tienen una gran cantidad de marcas y de modelos disponibles para su seleccion, asi que
también tienen un alto poder de negociacion dentro de la industria

e Productos substitutos

o El usuario tiene una cantidad de productos substitutos, fundamentalmente aquellas opciones relacionadas
con el transporte colectivo, pero la comodidad, confort y sentido aspiracional que tiene un vehiculo lo hace
dificil de ser substituido.

e Nuevos potenciales competidores

o Las barreras de entrada son muy altas debido a dos factores principales: la altisima inversién en activos y el
valor de la marca que ofrece un alto nivel de seguridad para los usuarios. La entrada de un nuevo
participante es improbable.
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Anédlisis Integrado por Sector

El andlisis integrado por sector presenta una primer
gréfica relacionada con el capital de trabajo, vinculando
dias para cobrar, dias para pagar y rotacion de
inventarios. Esta grafica de burbuja tridimensional asocia
dias para cobrar en el eje de las abscisas y dias para
pagar en el eje de las ordenadas, mientras que la
rotacion de inventarios est4d representada con la
magnitud de la esfera, es decir, mientras mayor volumen
tenga la esfera significa que su rotacion de inventarios es
mejor.

El valor de esta grafica es que integra los elementos del
capital de trabajo vinculados a la parte operativa de una
manera visual, permitiendo observar aquellas empresas
gue tienen mejor comportamiento dentro de su capital de
trabajo.

300.00 @ Toyota Motor

# VVolkswagen AG

@ General Motors

#® Ford Motor Company
@ Daimler AG

# Nissan Motor

@ Honda Motor

@ BMW

@ Fiat Group Spa

J4EEF- Y . ‘UEEEEEEE # Peugeot S.A.
3 @ Hyundai Motor
- ‘ @ Renault S.A.

< Suzuki Motor
<+ Mazda Motor

Dias para Pagar

-50.00  0.00  50.00 100.00 150.00 200.00 250.00

Dias para Cobrar

Figura 82. Capital de Trabajo en la Industria Automotriz

Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Dias para cobrar = 49.13 dias
Dias para pagar = 98.13 dias
Rotacion de inventarios = 8.02 vueltas
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Esta grafica muestra el comportamiento del capital de
trabajo dentro de la muestra del sector, observandose
gue las empresas cobran mucho antes de lo que pagan.

Como pueden observarse los patrones de
comportamiento de la industria son asociados a recibir un
importante nivel de financiamiento por parte de sus
proveedores ya que casi duplican el pago a éstos del
cobro a sus clientes.

Esta grafica permite reconocer un liderazgo relevante de
Ford Motor Company dentro de la muestra, ya que cobra
en 22.63 dias, paga en 200.39 dias y tiene sus
mercancias 18.74 dias en sus centros de distribucion.

Es disonante con el comportamiento de la muestra
encontrar el ciclo de capital de trabajo de Renault S.A.
gue tiene un ciclo tan alto de capital de trabajo donde
cobra en 195.72 dias y paga en 336.25 dias, lo cual,
como puede observarse no es comun en el sector.

Las demas empresas tienen un comportamiento
relativamente similar en términos de capital de trabajo, es
decir en dias para pagar con dias para cobrar y rotacion
de inventarios.

Dentro de la muestra representativa de la industria, la
rotacion de los inventarios dentro de la industria es baja,

ya que los productos se encuentran en los centros de
distribucién de las armadoras un total de 44.89 dias.

La segunda grafica de burbuja tridimensional evalta el
crecimiento financiero de cada empresa entre tres
indicadores, ya que correlaciona retorno sobre inversion
en el eje de las abscisas y retorno sobre capital en el eje
de las ordenadas, considerando al ratio de Economic
Value Added / Ventas con la magnitud de la esfera, es
decir, mientras mayor volumen tenga la esfera significa
su proporcibn es mejor y que el crecimiento de la
empresa es mayor. El Economic Value Added en algunas
empresas podria ser negativo ya que en este caso la
empresa requiere mayores recursos en términos de
costos financieros que las utilidades que genera, si el
resultado es negativo la esfera se muestra en blanco
para poderla observar dentro de la grafica.

Esta grafica presenta contrastada la utilidad neta (en su
ratio de retorno sobre capital), la utilidad de operacion
(en el indicador de retorno sobre capital) y las ventas (en
Su ratio de contraste con el EVA)
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Figura 83. Crecimiento Financiero dentro de la Industria
Automotriz

Esta figura permite observar que hay una parte relevante
de la muestra de la industria que presenta un
decrecimiento del Economic Value Added de la empresa
debido a lo que representa la inversién en activos y los
niveles de inventarios. Las empresas que presentan un
decrecimiento en su EVA, en orden descendente, son:
Mazda Motor, Toyota Motor, Honda Motor. Peugeot S.A.
y Nissan Motor.

Mostrando a través de este grafico su ventaja competitiva
en términos de crecimiento financiero estad Ford Motor
Company que tiene un ROl de 6.38%, un ROA de
134.50% y un EVA / Ventas de 9.82%.

Hyundai Motor y BMW presentan también un
comportamiento notable dentro del sector, con un
adecuado ROI, pero un ROE bastante comun a la
muestra del sector..

Las empresas ya mencionadas con un EVA negativo y
Renault S.A. (que tiene un ROl y un ROE muy bajos con
un crecimiento limitado) son aquellas empresas que
tienen problemas serios dentro del sector.

Cabe mencionar que para el célculo del Economic Value
Added se defini6 un valor estandarizado de Tasa
Requerida de Rendimiento de 15% para todas las
industrias, o que muestra un comparativo uniforme a lo
largo de las diferentes industrias, pero puede
reconocerse que para algunas industrias que tienen un
nivel de estabilidad mayor, la TRR podria ser menor al
15%. Esta es una de las industrias que donde la tasa
requerida de rendimiento de los accionistas debera ser
menor.

Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Retorno sobre Inversion =3.73%

Retorno sobre Capital =18.62%

=x]

EVA / Ventas = 0.63%




A.7. Sector Gas y Petréleo

Empresas Evaluadas dentro del Sector

Las empresas evaluadas dentro de este sector industrial son:

» Exxon Mobil Co. (Estados « Chevron Corporation « Valero Energy Co.
Unidos) (Estados Unidos) (Estados Unidos)

* Royal Dutch Shell plc » ConocoPhilips (Estados « Petrdleos Mexicanos
(Holanda) Unidos) (México)

« Sinopec-Shangai + Total S.A. (Francia) « JX Holdings (Japon)
Petrochemmal Ltd. » Petrobras (Brasil) « Statoil ASA (Noruega)
(China)

* Lukoil OAO (Rusia) + Gazprom SP (Rusia)

» BP plc (Reino Unido)
* ENI SpA (Italia) * Repsol S.A. (Espaia)
« PetroChina Co. Ltd.

(China)

Evaluacion Financiera

A continuacion se presenta la evaluacién financiera del sector presentado definiendo los diferentes indicadores para cada
empresa y su comparativa en base a los colores para contrastar la situacion de las empresas dentro de la industria y con
su competencia.

En la siguiente tabla se muestran el estado de resultados, el balance general y el flujo de efectivo de cada una de las
empresas de la industria para el afio 2011. Cada uno de los indicadores presentados en la siguiente tabla corresponden a
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los numeros oficiales ofrecidos por las empresas para sus accionistas que son debidamente auditados por empresas
especialistas y corresponden a la informacién ofrecida en sus reportes anuales de cada una de las compafiias que se

presenta

Exxon Mobil | Royal Dutch Smopec_— BP plc PetroChina Chevron Co. ConocoPhili Total S.A. Petrobras | Lukoil OAO ENI SpA Vvalero Petrpleos JX Holdings | Statoil ASA |Gazprom SP| Repsol S.A.
Co. Shell Shangai Co. Ltd. ps Energy Mexicanos
Estado de Resultados
Ventas $486,429.00  $484,489.00  $401,250.00  $375,517.00 $318,374.00| $253,706.00| $244,813.00| $216,209.00| $145915.00  $133,650.00  $133,457.00  $125,987.00, $119,272.00 $115,868.00| $112,483.00| $112,188.00 $81,367.00
Costo de Ventas $306,802.00|  $397,002.00  $335,197.00  $309,763.00| $195,032.00  $171,572.00| $196,637.00,  $170,806.00 $99,595.00 $74,870.00 $92,749.00  $115,719.00 $59,748.00,  $105,900.00 $55,685.00 $46,096.00 $54,775.00
Utilidad Bruta $179,627.00 $87,487.00 $66,053.00 $65,754.00)  $123,342.00 $82,134.00 $48,176.00 $45,403.00 $46,320.00 $58,780.00 $40,708.00 $10,268.00 $59,524.00 $9,968.00 $56,798.00 $66,092.00 $26,592.00
Gastos de Ventay acion $106,123.00  $31,827.00  $49,885.00  $36,951.00  $94,352.00  $34,500.00|  $30,632.00  $13,534.00,  $19,035.00/  $45625.00  $19,094.00 $6,588.00 $7,370.00 $5,946.00,  $19,899.00)  $28,366.00/  $20,457.00
Utilidad de Operacion $73,504.00 $55,660.00 $16,168.00 $28,803.00 $28,990.00 $47,634.00 $17,544.00 $31,869.00 $27,285.00 $13,155.00 $21,614.00 $3,680.00 $52,154.00 $4,022.00 $36,899.00 $37,726.00 $6,135.00
Utilidad Neta $41,060.00 $31,185.00 $12,309.00 $26,097.00 $23,190.00 $26,895.00 $12,436.00 $16,332.00 $19,992.00 $9,826.00 $9,905.00 $2,090.00 -$7,001.00 $3,749.00 $13,667.00 $27,921.00 $2,800.00
Balance General
ACTIVOS
Activo Circulante
Cash $13,068.00| 11,292.00 $4,035.00 14,067.00 $9,719.00 $15,864.00 $5,780.00] $18,207.00| 19,057.00 2,753.00] $2,078.00 $1,024.00 $8,963.00 $2,795.00] $7,073.00] $5,960.00 3,418.00]
Cuentas por Cobrar $38,642.00 48,307.00 $13,881.00| 43,761.00 10,567.00 $21,793.00 $16,526.00 $26,027.00 11,756.00 921.00 $. 6.00 $9,201.00] $11,837.00 $12,820.00 $17,991.00 $50,868.00| 8,369.00)
Inventario $15,024.00 28,976.00]  $32,574.00 25,661.00 28,957.00 $5,543.00) $4,631.00]  $23,525.00 $15,165.00 7,533.00 $8,840.00 $5,623.00 $3,379.00]  $17,858.00 $4,838.00) $8,920.00 9,292.00)
Otros $6,229.00] 31,202.00] $1,969.00] 14,095.00 11,563.00 $10,034.00 $3,281.00) $14,886.00 18,614.00 4,322.00 $3,581.00] $124.00 $3,181.00] $3,421.00 $4,611.00 $26,226.00 $4,875.00]
Total Activos Circulantes $72,963.00(  $119,777.00| $52,459.00 97,584.00 $60,806.00 $53,234.00} $30,218.00 $82,645.00| 64,592.00 $23,529.00 $46,835.00| $15,972.00 $27,360.00 $36,894.00 $34,513.00) $91,974.00| $25,954.00!
Planta, Maquinaria y Equipo $214,664.00| $152,081.00, $108,452.00| $119,214.00| $217,986.00, $122,608.00] $84,180.00 $83,676.00]  $182,465.00 $56,803.00| $93,836.00 $25,177.00| $88,211.00 $23,335.00 $71,013.00]  $151,770.00 $27.00
Otros $43,425.00 $73,399.00| $20,051.00 $76,270.00 $25,877.00, $33,632.00 $38,832.00 $44,886.00| $72,353.00 $10,860.00| $36,228.00 $1,634.00| $1,788.00 $15,056.00 $28,389.00 $58,463.00| $64,610.00
Activos Totales $331,052.00| $345,257.00| $180,962.00) $293,068.00| $304,669.00| $209,474.00| $153,230.00| $211,207.00| $319,410.00 $91,192.00|  $176,899.00 $42,783.00|  $117,359.00 $75,285.00/  $133,915.00|  $302,207.00 $90,591.00
PASIVOS
Pasivo Corto Plazo |
Cuentas por Pagar $69,794.00 $44,844.00 $29,294.00 $60,278.00 $67,102.00, $33,260.00 $27,055.00 $47,850.00| $11,863.00 $5,995.00 $34,543.00 $11,699.00 $4,080.00 $8,898.00] $16,372.00) $16,684.00| $6,073.00!
Otros $7,711.00]  $57,815.00|  $39,416.00|  $24,040.00]  $21,878.00| $340.00) $1,013.00  $12,777.00|  $24,501.00 $5,113.00)  $12,206.00 $1,009.00  $15,320.00]  $25,379.00|  $13,444.00]  $13,055.00]  $15,764.00
Total Pasivos Corto Plazo $77,505.00|  $102,659.00 $68,710.00 $84,318.00 $88,980.00 $33,600.00 $28,068.00 $60,627.00 $36,364.00 $11,108.00 $46,749.00 $12,708.00 $19,400.00 $34,277.00| $29,816.00 $29,739.00 $21,837.00
Otros $99,151.00| $71,595.00| $30,659.00 $97,285.00 $43,692.00 $54,492.00 $59,938.00 $62,257.00]  $105,936.00 $12,618.00| $61,454.00| $13,652.00|  $112,801.00 $18,323.00 $54,416.00 $33,131.00 $34,228.00
Pasivos Totales $176,656.00|  $174,254.00 $99,369.00|  $181,603.00| $132,672.00 $88,092.00 $88,006.00]  $122,884.00|  $142,300.00 $23,726.00/  $108,203.00 $26,360.00|  $132,201.00] $52,600.00 $84,232.00 $62,870.00| $56,065.00}
Capital $154,396.00|  $171,003.00 $81,593.00| $111,465.00| $171,997.00| $121,382.00 $65,224.00 $88,323.00|  $177,110.00 $67,466.00 $68,696.00 $16,423.00 -$14,842.00 $22,685.00 $49,683.00|  $239,337.00 $34,526.00
Pasivos + Capital $331,052.00)  $345,257.00]  $180,962.00|  $293,068.00|  $304,669.00|  $209,474.00|  $153,230.00]  $211,207.00|  $319,410.00 $91,192.00]  $176,899.00 $42,783.00]  $117,359.00 $75,285.00|  $133,915.00|  $302,207.00] $90,591.00
Flujo de Efectivo
Utilidad Neta $41,060.00 $31,185.00 $12,309.00 $26,097.00 $23,190.00 $26,895.00 $12,436.00 $16,332.00 $19,992.00 $9,826.00 $9,905.00 $2,090.00 -$7,001.00 $3,749.00 $13,667.00 $27,921.00 $2,800.00}
Flujo de Efectivo desde Actividades de Operacion $55,345.00 $36,771.00| $24,274.00| $22,154.00 $46,100.00 $41,098.00 $19,646.00 $25,361.00 $33,698.00 $15,514.00| $19,713.00| $4,038.00 $13,572.00 $2,542.00) $19,420.00 $34,240.00 $5,260.00}
Flujo de Efectivo desde Actividades de Inversion -$22,165.00 -$20,443.00 -$22,580.00 -$26,633.00 -$45,065.00 -$27,489.00 -$7,015.00 -$20,723.00 -$34,619.00 -$10,773.00 -$17,393.00 -$5,298.00 -$15,321.00 -$2,055.00) -$15,449.00 -$38,514.00 -$6,772.00]
Flujo de Efectivo desde Activi de Fil iami -$28,256.00 -$18,131.00 -$403.00 $482.00 $1,471.00 -$11,772.00) -$16,305.00| -$5,594.00| $4,232.00| -$4,263.00 -$2,451.00 -$1,066.00 $321.00 -$857.00] -$2,222.00] $3,725 % '$3‘196.%
Cambios en Efectivo $4,839.00] -$2,152.00 $1,223.00] -$4,489.00 $2,457.00 $1,804.00) -$3,674.00] -$955.00 $1,402.00] $385.00 -$79.00 -$2,310.00 -$1,428.00 -$416.00 $1,749.00) -$550.00 -$4,814.00)

A continuacién se

Tabla 21.

Informacién Financiera de la Industria de Gas y Petréleo

presentan los indicadores financieros de cada una de las empresas con soporte de la informacion
financiera presentada en esta tabla. Se manejan 52 indicadores financieros divididos por indicadores de liquidez, de
apalancamiento, de eficiencia, de endeudamiento, de rentabilidad, de flujo de efectivo y métricas de evaluacion integral.

La evaluacion permite reconocer la comparativa contrastada de la medicion del desempefio de una empresa contra las
demas, donde cada indicador presenta un color comparado que permite observar su posicion con respecto a los
indicadores de las otras compafiias de la industria. Puede concebirse que un indicador es evaluado como verde si esta
en buena posicion contra la industria, mientras que si es rojo se encuentra en una posicion desfavorecida contra las
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demas compaiiias. Los indicadores en amarillo o blanco representan un area de oportunidad pero no necesariamente
reflejan todavia un problema real para la empresa.

Indicadores de Liquidez

Exxon Mobil
Co.

Royal Dutch
Shell

Sinopec-
Shangai

BP plc

PetroChina
Co. Ltd.

Chevron Co.

ConocoPhilli
ps

Total S.A.

Petrobras

Lukoil OAO

ENI SpA

Valero
Energy

Petréleos
Mexicanos

JX Holdings

Statoil ASA

Gazprom SP

Repsol S.A.

Capital de Trabajo

Capital de Trabajo / Ventas

Capital de Trabajo / Utilidades

Razén de circulante

Prueba del Acido

Razon de Efectivo o Prueba Super Acida
Clientes a Proveedores

Inversa a la Razén de Circulante
Solvencia

Capital de Trabajo Operativo

Capital de Trabajo Operativo / Ventas
Capital de Trabajo Operativo / Utilidades
Dias para convertir el Capital de Trabajo

| 17| 198 18 161 230 238 174|172 224| 38 163 162

Indicadores de

Apalancamiento
Deuda de corto plazo

Indicadores de Eficiencia

Rotacion de Inventario

Dias Promedio de Inventario
Rotacion de Cuentas por Cobrar
Dias Promedio para Cobrar
Rotacion de Cuentas por Pagar
Dias Promedio para Pagar
Rotacién de Activo Total
Rotacion de Activo Fijo

Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap)
Ciclo Total

Rotacion de Caja

de

Razén de Deuda o Endeudamiento
Razén de Deuda a Capital

Raz6n de Capitalizacion

a Corto Plazo
Endeudamiento a Largo Plazo

indice de Propiedad

1.49,

124

1.24

| 309

2900 144 110 305 138

Tabla 22.

Analisis Financiero de la Industria de Gas y Petréleo

de

Margen Bruto [ 36.93%)| 18.06% 16.46% 17.51% 38.74%| 32.37%| 19.68%) 21.00%)

Margen de Operacion | 15.11%| 11.49% 4.03%) 7.67%, 9.11%)| 18.78%| 7.17% 14.74%

Margen Neto 8.44% 6.44% 3.07% 6.95% 7.28%. 10.60% 5.08%! 7.55%

Retorno sobre Activos 9.03%| 6.80% 8.90% 7.61% 8.12% 7.73%)

Retorno sobre Activos Netos 7.74% 8.68% 11.19% 10.78%

Retorno sobre Inversién 22.20% 16.12% 8.93% 9.83% 9.52% 22.74% 11.45% 15.09%

Retorno sobre Capital 26.59%| 18.24%| 15.09%| 23.41%)| 13.48%)| 22.16%)| 19.07%) 18.49%)

i de Flujo de Efectivo

Flujo de Efectivo a Ventas 0.11 0.08] 0.06] 0.06] 0.14] 0A1_6| o.@l 0.12

Flujo Libre de Efectivo a Flujo de Operacién . L . 0.04/ -0.19; -0.04;

Raz6n del Flujo de Efectivo de Operacion 1 I i 0.63| 0.93 0.73]

Razén de Deuda Total 031 0.21 0.24 0.12 0.35 0.47 0.22 0.21

Métricas Evaluacion

TRR 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15] 0.1_5I 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15] 0.15
EVA $27,982.00 $9,549.30 $428.80|  $30,131.40 $5,801.70|  $19,062.30 $3,065.70 $6,543.65 $25,278.50 $8,494.90 $4,392.75
EVA / Ventas 8.99%) 5.78%! -0.67% 2.54% 0.13% 11.88% 2.37% 8.82% 2.29% 4.90% -0.45%! 7.57% 5.40%
EVA/ Utilidad de Operacion 50.27% -16.54% 33.15% 1.48%! 33.07%: -8.59%) 23.30% 30.28%)| -15.36% 22.52%

Contribucién Valor Agregado $27,627.61)  $10,077.61  $25874.80]  $27,940.77  $28,841.88|  $13,808.52|  $16,896.53|  $18,293.08) $8,845.68|  $10,389.55! $1,733.73 $647.43|  $14,061.13|  $25950.49) $1,472.07
Contribucién Valor Agregado / Ventas 9.38% 5.70% 2.51% 6.89% 8.78% 11.37% 5.64% 7.81% 12.54% 6.62% 7.78% 1.38% 0.56% 12.50% 1.81%
(Contribucion Valor Agregado / Utilidades 88.59% 81.87% 91.50% 90.02% 82.95% 17.27% 52.57%
Costo Dias para Cobrar $1,739.39 $970.98 $2,210.67 $1,991.08 $3,084.22 $1,203.62 $749.62. $1,267.67. $889.44 $1,757.57 $1,335.97 $3,135.11 $845.08!
Costo Dias de Inventario $2,253.60. $831.45) $694.65) $2,274.75 $1,129.95 $1,326.00 $843.45! $506.85 $725.70) $1,338.00 $1,393.80
Beneficio de Dias para Pagar $6,726.60 $4,394.10 $4,989.00 $4,058.25 $7,177.50 $1,779.45 $899.25! $5,181.45 $1,754.85 $612.00 $1,334.70 $2,455.80 $2,502.60 $910.95|
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En esta imagen se pueden contrastar la situacion de las empresas comparandolas con las demas, bajo este esquema se
pueden observar aquellos que tienen una tendencia hacia mayor liderazgo y aquellas que tienen una real problematica en

su condicién financiera.

Después de los resultados ofrecidos por la industria se desarrollé una seleccion de indicadores que permitieran de
manera mas clara ser graficados y comparados entre si a través de una herramienta de comparativa que se denomina

analisis gap o analisis de radar.

Los trece indicadores presentados para tal efecto son:

Capital de Trabajo Operativo / Ventas o

Dias para convertir el Capital de Trabajo o

Rotacion de Inventario

Dias Promedio para Cobrar o

Dias Promedio para Pagar o

Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap) .

Margen de Operacion

Retorno sobre Activos

Retorno sobre Activos Netos

Retorno sobre Inversion

Retorno sobre Capital

EVA / Ventas

Contribucion

Valor

Agregado

/

Utilidades

Exxon Mobil | Royal Dutch | - Sinopec- BP plc PetroChina Chevron Co. ConocoPhilli Total S.A. Petrobras | Lukoil OAO ENI SpA Valero Pel(oleos JX Holdings | Statoil ASA |Gazprom SP| Repsol S.A.
Co. Shell Shangai Co. Ltd. ps Energy Mexicanos
Capital de Trabajo Operativo / Ventas -3.32%] 6.70%| 4.28%) 2.44%)| -8.66%] -2.33%] -2.41%| 0.79% 10.32%) 7.83%| 4.97% 2.48% 9.34% 18.80%| 5.74%| 38.42%)| 14.24%|
Dias para convertir el Capital de Trabajo -3.36] 12.72[ 714.# 12.72| -31.86| z7.x§| 3.16| 36.66 69.64) 33.46] 0.23 9.33] 24.03] 8.13| 15.03| 199.71] 18.22
Rotacién de Inventario zo.gl 13.70] 10. 2_9| 12-‘E| e.7_4| 30.95] Az.ﬁl 7.26) 6.57| 9.94] 10.49 20.58] 17.68] 5.s§| 11.5_1| 5.17] 5.89)
Dias Promedio para Cobrar 28.60) 35.89) 12.45| 41.95 11.95| 30.92] 24.30 43.34) 29.00) z4.o§| 87.23 26.29) 35.73] 39.83 57.58 163.23] 37.o§|
Dias Promedio para Pagar 81.90) 40.66 31.46| 70.05) 123,86} 69.79) 49,53 100.85) 42.88 28.83| 134.08| 36.40) 24.58| 30.25 105.84] 130.30} 39.91]
[Ciclo de Conversién de Efectivo (Cash Gap) -35.67 2151 15.98| 1.72) -58.46 -27.23 -16.75 -7.93 40.94 31.42] -12.54 7.39) 31.50) 70.29 -16.99 102.60} 58.18)
Margen de Operacion 15.11%) 11.49%) 4.03%) 7.67%) 9.11% 18.78%) 7.17% 14.74%) 18.70%) 9.84% 16.20%) 2.92% 43.73% 3.47% 32.80%) 33.63% 7.54%)
Retorno sobre Activos 12.40%) 9.03% 6.80% 8.90% 7.61% 12.84%) 8.12%) 7.73% 6.26% 10.78%) 5.60%) 4.89% 5.97%] 4.98%)] 10.21%) 9.24% 3.09%]
Retorno sobre Activos Netos 14.59%) 12.96%) 7.74% 12.87%) 8.68% 16.22%) 11.19%) 10.78%) 8.75% 12.93%| 7.23%) 5.09% -6.23%| 6.60% 13.54%) 12.84%) 13.27%)
Retorno sobre Inversién 22.20%) 16.12%) 8.93% 9.83% 9.52% 22.74% 11.45%) 15.09%) 8.54% 14.43%) 12.22%) 8.60% 44.44% 5.34%) 27.55%) 12.48%) 6.77%]
Retorno sobre Capital 26.59%) 18.24%) 15.09%) 23.41%) 13.48%| 22.16% 19.07% 18.49%| 11.29%) 14.56%) 14.42% 12.73%) 47.17% 16.53% 27.51%) 11.67%) 8.11%]
[EVAT Ventas 8.99% 5.78%) -0.67%) 2.54% 0.13%) 11.88%) 2.37%) 8.82% -1.61%) 2.29%) 4.90% -0.45%| 31.23% -2.37%) 22.47%) 7.57%) 5.40%]
[Contribucién Valor Agregado / Utilidades 111.10% 88.59% 81.87% 99.15%| 120.49%| 107.24%) 111.04% 103.46% 91.50% 90.02%) 104.89% 82.95%| 111.20%) 17.27%) 102.88% 92.94% 52.57%]

Tabla 23.

Seleccién de los Indicadores Financieros de la Industria de Gas y Petréleo
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La representacion grafica presentada para tal efecto en términos radar se presenta a continuacion, lo que permite
identificar la situacion especifica de cada empresa dentro de la industria.

Capital de Trabajo Operativo /
Ventas

Contribucién Valor Agregado / Dias para convertir el Capital de ~Exxon Mobil Co.

Utilidades Trabajo ~Royal Dutch Shell
s \ ~Sinopec-Shangai
EVA / Ventas ~ <, Rotacion de Inventario ~BP plc

~PetroChina Co. Ltd.

-~Chevron Co.

—-ConocoPhillips
Dias Promedio para Cobrar —Total S.A.

| Petrobras

~Lukoil OAO

| =ENI SpA

Dias Promedio para Pagar Valero Energy

' / Petroleos Mexicanos
X / JX Holdings
Ciclo de Conversién de Efectivo Statoil ASA

(Cash Gap) Gazprom SP
Repsol S.A.

Retorno sobre Capital

Retorno sobre Inversion

Retorno sobre Activos Netos ©

Retorno sobre Activos Margen de Operacion

Figura 84. Analisis Gap de la Industria de Gas y Petrdleo
Este andlisis observa los niveles de competitividad dentro de la industria de gas y petréleo y puede observarse que no
existe una empresa que tenga una ventaja competitiva financiera en el sector, ya que existe un comportamiento muy
similar entre todas ellas. Las empresas de la muestra que tienen ciertas ventajas en contraste con sus competidores son:
la empresa noruega Statoil ASA (aunque no tenga liderazgo absoluto en ninguna de las categorias financieras), Chevron
Co. (lider en ROA y RONA), Exxon Mobil Co. (no es lider en ninguna categoria financiera), Petréleos Mexicanos (lider en
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margen de operacion, ROI, ROE y EVA / Ventas, pero con un desempefio muy deficiente en dias para pagar, ROA y
RONA) y PetroChina Co. Ltd. (lider en Capital de Trabajo Operativo / Ventas, dias para convertir el capital de trabajo,
dias promedio para cobrar, cash gap y Contribucién de Valor Agregado / Utilidades).

Aunque la industria tiene un comportamiento bastante similar, las compafiias con mayores debilidades en el sector son:
JX Holdings, Repsol S.A. y Gazprom SP.

Andlisis Operativo Industria de Gas y Petréleo

Tomando como soporte para la revision del marco operativo dentro de la industria, el reconocido andlisis de las 5 Fuerzas
de Michael Porter, se trabajaron los aspectos por industria que son manejados desde el punto de vista operativo y que
inciden en la evaluacion financiera de la empresa.

Este analisis estratégico ofrece un modelo establecido para determinar la atractividad de un sector industrial en
especifico, para poder evaluar el valor de la industria y la vision del futuro de las empresas o unidades de negocio que se
desarrollan dentro de ese sector industrial.

La siguiente figura muestra las 5 fuerzas estudiadas dentro del cada sector industrial:
e Competitividad dentro de la misma industria e Productos substitutos y
e Competitividad y relaciones con proveedores ¢ Nuevos potenciales competidores

e Competitividad y relaciones con clientes
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FQS!5|es | Riesgos Nuevos
Pamc'll)antes Participantes

Poder de Negociacion ~ _Industria
de los Proveedores Competitiva

Proveedor |— Q Comprador |

Rivalidad
Competidores Poder de
I Negociacion de los
Riesgo de Productos : Compradores
/ Servicios Substitutos

Substitutos

Figura 85. Analisis de Atractividad Industrial o 5 Fuerzas de Porter

Para la industria de gas y petroleo, se pueden evaluar los elementos que inciden en la operacién en estas 5 Fuerzas:
e Competitividad dentro de la misma industria

o Los niveles de competencia dentro de la industria pueden ser divididos en ciertos rubros vinculados a los
aspectos operativos:

= Investigacién y desarrollo. Representa uno de los temas importantes, ya que aunque no existe
realmente una innovacién sobre el producto en si, se puede considerar la necesidad de generar
esquemas de innovacién en los procesos de exploracion, extraccion, refinamiento y distribucién. La
necesidad de mayor eficiencia en el sector hace necesario generar alternativas constantes para la
gestion de yacimientos para incrementar la productividad del sector.
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» Valor de marca. Esta parte es importante para la comercializacion del producto final y el valor de
marca es un tema que provee una ventaja competitiva.

*= Inventarios. Los costos de inventarios en dentro de esta industria son muy altos debido a la
necesidad de disponibilidad de los insumos. El manejo de los inventarios dentro de este sector puede
convertirse en un tema de especulacion entre los diferentes participantes debido a los aspectos
asociados a las reservas probadas y probables, asi como lo que representa el costo del petréleo y
gas.

= Activos. Esta industria requiere una gran cantidad de activos para lo que es busqueda, exploracion,
extraccion y refinamiento. Es una industria que esta basada en activos que son reflejados en los
costos financieros de los mismos y el real crecimiento de las diferentes empresas incluidas en la
muestra.

e Competitividad y relaciones con proveedores

o Parece considerarse que dentro de la relacién con proveedores, las empresas de la industria tienen una
muy alto posicibn de poder, ya que al ser empresas integradas verticalmente, los proveedores son
empresas de servicios de apoyo suplementario o de insumos requeridos para la funcién, pero no son
proveedores que dominen el canal.

e Competitividad y relaciones con clientes

o Al producir un bien de consumo masivo y no existir muchos ofertantes, las empresas tienen una gran
posicion de poder con los usuarios de los productos ofrecidos ya que establecen las condiciones y los
precios mas alla del concepto tradicional de oferta y demanda.

o Considerandolo como un bien estratégico, existe cierta participacion de los gobiernos dentro de las fuerzas
de la industria para lograr equilibrios dentro del mercado, provocando un cierto sentido de justicia para todos
los involucrados.
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e Productos substitutos

o Empiezan a desarrollarse fuentes alternas de energia debido a la busqueda de disminuir la contaminacion
provocada y ante la notable evidencia de las fuentes probables, pero es un desarrollo incipiente que tiene
un impacto todavia limitado en el sector.

e Nuevos potenciales competidores

o Las barreras de entrada son muy altas debido a tres factores principales: la altisima inversion en activos, el
valor de la marca y lo estratégico del producto para la sociedad por lo que se requiere inclusive una muy
alta vinculacién con el gobierno. La entrada de un nuevo participante es improbable.
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Anédlisis Integrado por Sector

El andlisis integrado por sector presenta una primer
gréfica relacionada con el capital de trabajo, vinculando
dias para cobrar, dias para pagar y rotacion de
inventarios. Esta grafica de burbuja tridimensional asocia
dias para cobrar en el eje de las abscisas y dias para
pagar en el eje de las ordenadas, mientras que la
rotacion de inventarios est4d representada con la
magnitud de la esfera, es decir, mientras mayor volumen
tenga la esfera significa que su rotacién de inventarios es
mejor.

El valor de esta gréafica es que integra los elementos del
capital de trabajo vinculados a la parte operativa de una
manera visual, permitiendo observar aquellas empresas
gue tienen mejor comportamiento dentro de su capital de
trabajo.

# Exxon Mobil Co.

@ Royal Dutch Shell
@ Sinopec-Shangai
# BP plc

@ PetroChina Co. Ltd.
@ Chevron Co.
@ ConocoPhillips

Dias para Pagar

@ Total S.A.
@ Petrobras
@ Lukoil OAO

@ ENI SpA

@ Valero Energy

@ Petroleos Mexicanos
# JX Holdings

+ Statoil ASA

“ Gazprom SP

# Repsol S.A.

0.00 50.00 100.00 150.00 200.00

Dias para Cobrar

Figura 86.

Capital de Trabajo en la Industria de Gas y Petrdleo
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Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Dias para cobrar =42.90 dias

Dias para pagar = 67.13 dias

Rotacion de inventarios = 13.98 vueltas

Como pueden observarse los patrones de
comportamiento de la industria son asociados a recibir un
importante nivel limitado de financiamiento por parte de
sus proveedores ya que su relacion entre dias para
cobrar y pagar es de 1.5. Puede observarse, debido a las
magnitudes en la gréafica que es una industria de ciclos
de efectivo cortos.

En el tema del capital de trabajo, existen empresas que
llegan a pagar mas alla de 120 dias pero que también
tienen largos dias para cobrar (ENI SpA, Gazprom SP,
gue inclusive tiene mas dias para cobrar que dias para
pagar). En el mismo sentido, PetroChina recibe un gran
grado de financiamiento de sus proveedores y cobra
pronto. También duplican su dias de pago antes sus
cobros, empresas como Statoil ASAy Total S.A.

La mayoria de las empresas tienen ciclos equilibrados y
dentro de ellas son notables, debido a su rotacion de

inventarios ConocoPhillips (42.46 vueltas), Chevron Co.
(30.95 vueltas), Valero Energy (20.58 vueltas) y Exxon
Mobil Co. (20.42 vueltas).

No existe alguna empresa que pudiera considerarse
claramente deficiente en el sector dentro de este rubro
de ciclo de efectivo mas alla que Gazprom SP).

Las demas empresas tienen un comportamiento
relativamente similar en términos de capital de trabajo, es
decir en dias para pagar con dias para cobrar y rotacion
de inventarios.

Dentro de la muestra representativa de la industria, la
rotacion de los inventarios dentro de la industria es media
baja, ya que los productos se encuentran en los centros
de distribucién de las armadoras un total de 25.75 dias.

La segunda gréfica de burbuja tridimensional evalta el
crecimiento financiero de cada empresa entre tres
indicadores, ya que correlaciona retorno sobre inversion
en el eje de las abscisas y retorno sobre capital en el eje
de las ordenadas, considerando al ratio de Economic
Value Added / Ventas con la magnitud de la esfera, es
decir, mientras mayor volumen tenga la esfera significa
su proporcion es mejor y que el crecimiento de la
empresa es mayor. El Economic Value Added en algunas
empresas podria ser negativo ya que en este caso la

257



empresa requiere mayores recursos en términos de
costos financieros que las utilidades que genera, si el
resultado es negativo la esfera se muestra en blanco
para poderla observar dentro de la gréfica.

Esta grafica presenta contrastada la utilidad neta (en su
ratio de retorno sobre capital), la utilidad de operacion
(en el indicador de retorno sobre capital) y las ventas (en
su ratio de contraste con el EVA)

60-00%

& Exxon Mobil Co.

& Royal Dutch Shell

# Sinopec-Shangai
#BP plc

# PetroChina Co. Ltd.
# Chevron Co.

@ ConocoPhillips
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4 Petrobras

# | ukoil OAO

= ENI SpA

20.00% @ Valero Energy

4 Petréleos Mexicanos
4 JX Holdings

+ Statoil ASA

4 Gazprom SP

i Repsol S.A.

40-00%

Retorno sobre Capital

10.00%

0:00%

-10.00% 0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00% 50.00% 60.00%
Retorno sobre Inversion

Figura 87. Crecimiento Financiero dentro de la Industria de Gas y

Petréleo

Esta figura permite observar que solo cuatro empresas
de la muestra de la industria presentan un decrecimiento
muy discreto del Economic Value Added de la empresa
debido a lo que representa la inversién en activos y los
niveles de inventarios. Las empresas que presentan un
decrecimiento en su EVA, en orden descendente, son:
JX Holdings, Petrobras, Sinopec-Shanghai
Petrochemicals y Valero Energy.

Mostrando a través de este grafico su ventaja competitiva
en términos de crecimiento financiero esta Petroleos
Mexicanos que tiene un ROI de 44.44%, un ROA de
47.17% y un EVA / Ventas de 31.23%. Como puede
observarse dentro de la muestra de la industria, son
nameros muy superiores al comportamiento de las
demas empresas.

Statoil ASA, Exxon Mobil y Chevron Co. también
presentan también un comportamiento notable dentro del
sector, con adecuados ROl 'y ROE.

Las empresas ya mencionadas con un EVA negativo
junto con Repsol S.A. (que tiene un ROl y un ROE muy
bajos con wun crecimiento limitado) son aquellas
empresas que tienen problemas serios dentro del sector.

Cabe mencionar que para el célculo del Economic Value
Added se defini6 un valor estandarizado de Tasa

258



Requerida de Rendimiento de 15% para todas las
industrias, lo que muestra un comparativo uniforme a lo
largo de las diferentes industrias, pero puede
reconocerse que para algunas industrias que tienen un
nivel de estabilidad mayor, la TRR podria ser menor al
15%. Esta es una de las industrias que donde la tasa
requerida de rendimiento de los accionistas podria ser
considerada menor al 15%.

Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Retorno sobre Inversion
Retorno sobre Capital

EVA / Ventas

=15.07%
= 18.85%
=6.43%
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A.8. Sector Quimico

Empresas Evaluadas dentro del Sector

Las empresas evaluadas dentro de este sector industrial son:

BASF SE (Alemania)

The Dow Chemical
Company (Estados
Unidos)

Saudi Basic Industries
Corporation (Arabia
Saudita)

LyondellBasell Industries,
Inc (Holanda)

Bayer AG (Alemania)

Evaluacion Financiera

Mitsubishi Chemical
Holdings Corporation
(Japon)

E. I. Du Pont de Nemours
and Company (Estados
Unidos)

Sumitomo Chemical
Company Limited (Japon)

Akzo Nobel NV (Holanda)
Linde AG (Alemania)

Toray Industries, Inc.
(Japon)

Asahi Kasei Corporation
(Japdn)

PPG Industries, Inc.
(Estados Unidos)

Koninklijke DSM NV
(Holanda)

Shin-Etsu Chemical Co.
Ltd. (Japon)

Nan Ya Plastics
Corporation (Taiwan)

Solvay SA (Bélgica)

A continuacion se presenta la evaluacion financiera del sector presentado definiendo los diferentes indicadores para cada
empresa y su comparativa en base a los colores para contrastar la situacion de las empresas dentro de la industria y con
Su competencia.
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En la siguiente tabla se muestran el estado de resultados, el balance general y el flujo de efectivo de cada una de las
empresas de la industria para el afio 2011. Cada uno de los indicadores presentados en la siguiente tabla corresponden a
los numeros oficiales ofrecidos por las empresas para sus accionistas que son debidamente auditados por empresas
especialistas y corresponden a la informacién ofrecida en sus reportes anuales de cada una de las compafias que se

[ n
. . |LyondellBa Mitsubishi E.I. Du . - .
The Dow |Saudi Basic . Sumitomo |Akzo Nobel | . Toray . . PPG Koninklijke | Shin-Etsu Nan Ya
BASF SE Chemical | Industries sell . Bayer AG Chemlcal Pont de Chemical NV Linde AG Industries Asahi Kasei Industries | DSM NV | Chemical Plastics Solvay SA
Industries Holdings Nemours
Estado de Resultados
Ventas $98,942.00/ $59,985.00  $50,635.00  $51,035.00 $47,490.00  $35,226.00  $34,812.00  $21,388.00  $21,127.00  $18,560.00 $17,506.00  $17,321.00 $15,200.00, $12,168.00 $11,504.00 $11,112.00/ $10,908.00
Costo de Ventas $72,676.00,  $50,864.00| $34,068.00  $45,725.00 $23,369.00  $27,537.00  $25,604.00  $15575.00 $12,945.00 $11,801.00| $13,898.00  $12,980.00 $9,069.00 $8,706.00 $8,769.00 $9,534.00 $8,816.00
Utilidad Bruta $26,266.00/  $9,121.00 $16,567.00  $5,310.00 $24,121.00  $7,689.00,  $9,208.00  $5,813.00  $8,182.00  $6,759.00,  $3,608.00  $4,341.00  $6,131.00  $3,462.00  $2,735.00  $1,578.00|  $2,092.00
Gastos Generales de Venta y Administracién $14,708.00 $4,930.00 $3,545.00 $1,124.00  $18,727.00 $6,255.00 $5,136.00 $5,147.00 $6,685.00 $4,580.00 $2,421.00 $3,193.00 $4,255.00 $2,316.00 $1,142.00 $440.00 $1,162.00
Utilidad de Operacion $11,558.00 $4,191.00|  $13,022.00 $4,186.00 $5,394.00 $1,434.00 $4,072.00 $666.00 $1,497.00 $2,179.00 $1,187.00 $1,148.00 $1,876.00 $1,146.00 $1,593.00 $1,138.00 $930.00
utilidad Neta $8,330.00|  $2,742.00|  $7,797.00,  $2,147.00  $3,214.00 $390.00  $2,788.00 $61.00 $642.00  $1,675.00 $708.00 $614.00 $941.00  $1,095.00  $1,105.00 $789.00 $332.00
Balance General
ACTIVOS
Activo Circulante
Cash $2,757.00 $5,274.00|  $13,436.00 $1,065.00 $2,301.00 $1,260.00 $4,284.00 $753.00 $2,201.00 $1,346.00 $897.00 $1,133.00 $1,457.00 $2,768.00 $2,651.00 $966.00 $2,614.00
Cuentas por Cobrar $14,655.00(  $4,900.00|  $8,380.00|  $3,778.00|  $8,279.00|  $6,488.00]  $5452.00,  $4,498.00]  $3,030.00|  $2,733.00]  $3,101.00,  $2,918.00,  $2,512.00]  $2,086.00|  $2,825.00|  $1,194.00|  $3,109.00
Inventario $13,541.00 $7,577.00 $8,390.00 $5,499.00 $9,181.00 $5,667.00 $7,422.00 $4,199.00 $2,590.00 $1,395.00 $3,259.00 $3,074.00 $1,607.00 $2,115.00 $2,858.00 $1,541.00 $2,123.00
Otros $5,513.00 $5,671.00 $5,098.00 $1,093.00 $6,329.00 $1,712.00 $4,033.00 $2,651.00 $1,027.00 $2,393.00 $746.00 $822.00 $1,118.00 $433.00 $2,012.00 $3,497.00 $2,072.00
Total Activos Circulantes $36,466.00|  $23,422.00| $35,304.00| $11,435.00| $26,090.00| $15,127.00] $21,191.00] $12,101.00]  $8,848.00|  $7,867.00]  $8,003.00]  $7,947.00,  $6,694.00|  $7,402.00| $10,346.00|  $7,198.00|  $9,918.00
Planta, Maquinaria y Equipo $24,186.00| $17,299.00|  $44,210.00 $7,333.00) $12,771.00| $11,340.00| $12,741.00 $6,532.00 $4,987.00|  $12,156.00] $6,192.00 $4,582.00 $2,721.00 $4,579.00 $6,572.00 $5,016.00 $7,603.00
Otros $21,702.00|  $28,503.00 $9,220.00 $4,071.00|  $29,739.00 $8,383.00|  $15,804.00 $7,027.00|  $12,907.00|  $18,902.00| $3,233.00 $3,001.00 $4,967.00 $3,022.00 $2,954.00 $3,825.00 $8,624.00
Activos Totales $82,354.00| $69,224.00| $88,734.00| $22,839.00| $68,600.00| $34,850.00| $49,736.00 $25,660.00) $26,742.00| $38,925.00| $17,428.00, $15,530.00, $14,382.00| $15,003.00| $19,872.00| $16,039.00| $26,145.00
PASIVOS
Pasivo Corto Plazo
Cuentas por Pagar $6,894.00|  $6,913.00/  $4,181.00|  $3,414.00|  $4,913.00|  $4,688.00|  $4,853.00|  $2,655.00|  $2,742.00|  $3,651.00|  $2,144.00|  $1,669.00|  $1,612.00,  $1,774.00,  $1,553.00 $635.00|  $3,002.00
Otros $15,287.00 $6,721.00 $7,303.00 $1,604.00  $12,495.00 $7,062.00 $8,696.00 $6,598.00 $3,728.00 $5,175.00 $3,540.00 $3,281.00 $2,090.00 $1,527.00 $1,164.00 $1,488.00 $3,192.00
Total Pasivos Corto Plazo $22,181.00| $13,634.00| $11,484.00|  $5,018.00| $17,408.00| $11,750.00] $13,549.00,  $9,253.00|  $6,470.00|  $8,826.00|  $5,684.00|  $4,950.00,  $3,702.00|  $3,301.00|  $2,717.00|  $2,123.00|  $6,194.00
Otros $25,999.00|  $32,152.00| $26,800.00|  $7,174.00| $26,138.00| $10,529.00| $26,008.00,  $8,491.00,  $7,159.00| $13,751.00  $4,315.00,  $2,661.00,  $7,234.00]  $3,669.00 $745.00,  $4,463.00,  $11,002.00|
Pasivos Totales $48,180.00| $45,786.00| $38,284.00| $12,192.00| $43,546.00) $22,279.00| $39,557.00| $17,744.00| $13,629.00| $22,577.00 $9,999.00 $7,611.00|  $10,936.00 $6,970.00 $3,462.00 $6,586.00| $17,196.00
Capital $34,174.00|  $23,438.00| $50,450.00| $10,647.00| $25,054.00, $12,571.00| $10,179.00 $7,916.00| $13,113.00|  $16,348.00, $7,429.00 $7,919.00 $3,446.00 $8,033.00|  $16,410.00 $9,453.00 $8,949.00
Pasivos + Capital $82,354.00| $69,224.00|  $88,734.00| $22,839.00| $68,600.00, $34,850.00| $49,736.00| $25,660.00| $26,742.00| $38,925.00| $17,428.00| $15,530.00| $14,382.00| $15,003.00| $19,872.00| $16,039.00| $26,145.00
Flujo de Efectivo
Utilidad Neta $8,330.00 $2,742.00 $7,797.00 $2,147.00 $3,214.00 $390.00 $2,788.00 $61.00 $642.00 $1,675.00 $708.00 $614.00 $941.00 $1,095.00 $1,105.00 $789.00 $332.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Operaci6n $9,565.00|  $3,879.00| $11,237.00|  $2,869.00|  $6,579.00|  $2,393.00|  $4,849.00|  $1,367.00 $452.00|  $3,266.00|  $1,151.00|  $1,555.00|  $1,436.00|  $1,186.00|  $1,060.00|  $1,779.00|  $1,068.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Inversion -$2,340.00 -$1,994.00| -$3,266.00 -$1,021.00 -$5,057.00 -$696.00 -$1,346.00 -$1,361.00 -$1,141.00 -$3,912.00 -$1,146.00| -$985.00 $353.00 $9.00 -$979.00 -$1,778.00 -$4,951.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Financiami -$6,486.00 -$3,362.00 -$8,040.00 -$4,964.00 -$2,877.00 -$1,802.00 -$2,697.00 $23.00 -$1,110.00 $452.00 -$261.00 -$1,002.00 -$1,632.00 -$460.00 -$463.00 -$330.00 $3,870.00
Cambios en Efectivo $739.00|  -$1,595.00 -$69.00]  -$3,157.00]  $2,301.00 -$117.00 $698.00 -$50.00|  -$1,814.00 -$194.00 -$264.00 -$420.00 $116.00 $814.00 -$351.00 -$285.00 -$15.00
.. . . . ;.
Tabla 24. Informacién Financiera de la Industria Quimica

A continuacién se presentan los indicadores financieros de cada una de las empresas con soporte de la informacion
financiera presentada en esta tabla. Se manejan 52 indicadores financieros divididos por indicadores de liquidez, de
apalancamiento, de eficiencia, de endeudamiento, de rentabilidad, de flujo de efectivo y métricas de evaluacion integral.
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La evaluacion permite reconocer la comparativa contrastada de la medicién del desempefio de una empresa contra las
demas, donde cada indicador presenta un color comparado que permite observar su posicidbn con respecto a los
indicadores de las otras compafiias de la industria. Puede concebirse que un indicador es evaluado como verde si esta
en buena posicidén contra la industria, mientras que si es rojo se encuentra en una posicion desfavorecida contra las
demas compafias. Los indicadores en amarillo o blanco representan un area de oportunidad pero no necesariamente
reflejan todavia un problema real para la empresa.
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Indicadores de Liquidez

The Dow
Chemical

Saudi Basic

BASF SE Industries

LyondellBa
sell
Industries

Bayer AG

Mitsubishi
Chemical
Holdings

E. 1. Du
Pont de
Nemours

Sumitomo
Chemical

Akzo Nobel
NV

Linde AG

Toray
Industries

Asahi Kasei

PPG
Industries

Koninklijke
DSM NV

Shin-Etsu
Chemical

Nan Ya
Plastics

Solvay SA

Capital de Trabajo

Capital de Trabajo / Ventas

Capital de Trabajo / Utilidades

Razén de circulante

Prueba del Acido

Razén de Efectivo o Prueba Super Acida
Clientes a Proveedores

Inversa a la Razén de Circulante
Solvencia

Capital de Trabajo Operativo

Capital de Trabajo Operativo / Ventas
Capital de Trabajo Operativo / Utilidades
Dias para convertir el Capital de Trabajo

177 3.07,

228 150 120|156 131 137

1.16: 2.34

1.18

17| 15| 232 187 158 15 126/ 145  196| 172 174/ 204 18 215 574 244 152

Indicadores de

Apalancamiento
Deuda de corto plazo

Indicadores de Eficiencia

Rotaci6n de Inventario

Dias Promedio de Inventario
Rotaci6én de Cuentas por Cobrar
Dias Promedio para Cobrar
Rotacién de Cuentas por Pagar
Dias Promedio para Pagar
Rotaci6n de Activo Total
Rotacién de Activo Fijo

Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap)
Ciclo Total

Rotacion de Caja

Indicadores de Endeudamiento
Razén de Deuda o Endeudamiento
Razén de Deuda a Capital
Razén de Capitalizacion
Endeudamiento a Corto Plazo
Endeudamiento a Largo Plazo
indice de Propiedad

| 1a| 195 076 115 174 177

Indicadores de Rentabilidad

104 138 135 0.9

Margen Bruto 21.83% 26.45% 27.18% 38.73% 36.42% 20.61% 25.06% 40.34% 28.45% 23.77% 14.20% 19.18%!
Margen de Operacién 4.07% 11.70% 3.11% 7.09% 11.74%! 6.78% 6.63% 12.34% 9.42% 13.85% 10.24% 8.53%
Margen Neto 6.77% 1.11% 8.01% 0.29% 3.04% 9.02% 4.04% 3.54% 6.19% 9.00% 9.61% 7.10% 3.04%
Retorno sobre Activos 4.69% 1.12% 5.61% 0.24% 2.40% 4.30% 4.06% 3.95% 6.54% 7.30%: 5.56% 4.92% 1.27%:
Retorno sobre Activos Netos 9.88% 1.58% 9.32% 0.38% 5.01% 9.50% 5.26% 5.24% 11.34% 9.48% 7.41% 9.05% 2.15%
Retorno sobre Inversién 7.86% 4.11% 8.19% 2.60% 5.60% 5.60% 6.81% 7.39% 13.04% 7.64% 8.02% 7.10% 3.56%
Retorno sobre Capital 12.83% 3.10% 0.77% 4.90% 10.25%! 9.53% 7.75% 13.63% 6.73% 8.35% 3.71%
Indicadores de Flujo de Efectivo
Flujo de Efectivo a Ventas 0.10 0.06 0.06 0.14 0.07 0.14! 0.07 0.09
Flujo Libre de Efectivo a Flujo de Operacion 0.08 -0.41 -1.10! 0.35 -0.05 0.14 -0.23 -0.27
Razén del Flujo de Efectivo de O i 0.43 0.58] 0.44/ 0.67 0.78 0.64 0.71] 0.62]
Razén de Deuda Total 0.20 0.08] 0.24/ 0.15] 0.11 0.12 0.12] 0.20
Métricas Evaluacion

TRR 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15
EVA $761.55 $2,206.60 $1,596.30 $957.70 $317.25 $284.05 $1,091.80 $95.10 $70.60
EVA / Ventas 4.79% 1.27% 4.32% 3.36% 2.75% 1.50% 1.53% -2.14% -1.08% 0.78% -0.11% 0.64%
EVA / Utilidad de Operacién 40.97% 18.17% 34.57% 29.59% 23.52% 21.19% 13.04% -31.52% -16.35% 8.30% -0.77% 6.20% -58.60%
Contribucién Valor Agregado $2,019.16 $1,326.51 $1,962.71 $1,801.16 $386.32 $1,752.74 $171.47 $75.25 $716.93 $819.98 $586.24 $499.43 $86.94
Contribucién Valor Agregado / Ventas 5.78% 3.37% 2.60% 4.13% -1.47% 5.17% 1.83%: 0.98% 0.43% 4.72%; 6.74% 5.10% 4.49% 0.80%
Contribucién Valor Agregado / Utilidades 68.65% 73.64% 61.78% 61.07% -132.72%) 64.60% 60.17% 24.22% 12.26% 76.19% 74.88% 53.05% 63.30% 26.19%
Costo Dias para Cobrar $623.24 $507.74 $611.09 $760.77 $601.49 $491.32 $278.48 $260.66 $369.28 $328.00 $224.82 $223.87 $323.01 $153.67 $376.91
Costo Dias de Inventario $824.85 $850.05 $629.85 $388.50 $209.25 $488.85 $461.10 $241.05 $317.25 $428.70 $231.15 $318.45

icio de Dias para Pagar $627.15 $512.10 $736.95 $703.20 $727.95 $398.25 $411.30 $547.65 $321.60 $250.35 $241.80 $266.10 $232.95 $95.25 $450.30

Tabla 25.

Analisis Financiero de la Industria Quimica
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En esta imagen se pueden contrastar la situacion de las empresas comparandolas con las demas, bajo este esquema se
pueden observar aquellos que tienen una tendencia hacia mayor liderazgo y aquellas que tienen una real problemética en
su condicién financiera.

Después de los resultados ofrecidos por la industria se desarrollé una seleccion de indicadores que permitieran de
manera mas clara ser graficados y comparados entre si a través de una herramienta de comparativa que se denomina
analisis gap o analisis de radar.

Los trece indicadores presentados para tal efecto son:

e Capital de Trabajo Operativo / Ventas e Retorno sobre Activos

e Dias para convertir el Capital de Trabajo e Retorno sobre Activos Netos

e Rotacion de Inventario e Retorno sobre Inversion

e Dias Promedio para Cobrar e Retorno sobre Capital

] .
e Dias Promedio para Pagar e EVA/Ventas
e Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap) e Contribucion  Valor Agregado / Utilidades
.
e Margen de Operacion
. |LyondellBa Mitsubishi E.l. Du . - .
The Dow |Saudi Basic Sumitomo |Akzo Nobel | . Toray . PPG Koninklijke | Shin-Etsu Nan Ya
BASF SE Chemical | Industries . Bayer AG Chem\cal Pont de Chemical NV Linde AG Industries Asahi Kasei Industries | DSM NV | Chemical Plastics Solvay SA
Industries Holdings Nemours

(Capital de Trabajo Operativo / Ventas 21.53%) 9.28%) 24.86%]| 11.49% 26.42%) 21.20%) 23.04% 28.25%) 13.62%] 2.57%) 24.08%) 24.96%) 16.49%| 19.95%) 35.90%) 18.90% 20.44%
Dias para convertir el Capital de Trabajo 51.98| 58.74 169.35 45.27| 65.81 34.51 79.03| 47.94 40.52 -18.60) 47.69 62.29] 70.86 121.33 238.74) 164.42) 122.90
Rotacién de Inventario 5.37] 6.71] 4.06) 8.32 2.55] 4.86| 3.45| 3.71 5.00 8.46 4.26 4.22] 5.64 4.12 3.07] 6.19) 4.15
Dias Promedio para Cobrar 53.32] 29.41] 59.58 26.65) 62.76) 66.31) 56.38| 75.71] 51.63 53.01 63.77| 60.65) 59.49 61.72] 88.40 38.68 102.61
Dias Promedio para Pagar 34.15) 48.93 44.18 26.88| 75.68 61.29 68.23| 61.37| 76.25 111.38 55.54 46.29 63.99 73.36) 63.76 23.98 122.59)
ICiclo de Conversién de Efectivo (Cash Gap) 86.25) 34.11) 104.06 43.07| 128.51 79.10 92.50 111.40 47.40 -15.81) 92.65) 99.62] 59.30 75.82] 141.98 72.89 66.71]
Margen de Operacién 11.68%) 6.99%| 25.72%) 8.20%) 11.36% 4.07%) 11.70%) 3.11%) 7.09%) 11.74% 6.78%) 6.63%) 12.34% 9.42%) 13.85%] 10.24% 8.53%)
Retorno sobre Activos 10.11%| 3.96%) 8.79%) 9.40%) 4.69%) 1.12%) 5.61%) 0.24%, 2.40%) 4.30% 4.06%) 3.95%) 6.54%) 7.30%) 5.56%| 4.92% 1.27%|
Retorno sobre Activos Netos 15.11%) 7.82%| 10.48% 12.15%) 9.88%) 1.58%) 9.32%) 0.38%) 5.01%) 9.50%) 5.26%) 5.24%| 11.34% 9.48%) 7.41%) 9.05%) 2.15%)
Retorno sobre Inversién 14.03%) 6.05%) 14.68% 18.33%) 7.86%) 4.11%) 8.19%) 2.60%) 5.60%) 5.60%) 6.81%) 7.39%| 13.04% 7.64%) 8.02%) 7.10%) 3.56%)
Retorno sobre Capital 24.38%) 11.70% 15.45% 20.17% 12.83% 3.10%) 27.39% 0.77%) 4.90%) 10.25% 9.53%) 7.75%) 27.31% 13.63%) 6.73%| 8.35%) 3.71%)
EVA / Ventas 4.79%) 1.27%| 8.89%) 4.32%) 3.36%) -3.94%) 2.75%) -5.70%) 1.50%) 1.53%) -2.14%) -1.08%) 7.18%) 0.78%) -0.11%) 0.64%) -5.00%,
Contribucién Valor Agregado / Utilidades 68.65%| 73.64%) 81.06%) 61.78%| 61.07%) -132.72%) 64.60%| -1085.12%) 60.17%) 104.64%| 24.22% 12.26%| 76.19%| 74.88%) 53.05%) 63.30%] 26.19%|

Tabla 26.

Seleccién de los Indicadores Financieros de la Industria Quimica

264



La representacion grafica presentada para tal efecto en términos radar se presenta a continuacion, lo que permite

identificar la situacion especifica de cada empresa dentro de la industria.

Capital de Trabajo Operativo /

Ventas

Contribucién Valor Agregado /
Utilidades P -

Dias para convertir el Capital
de Trabajo

EVA / Ventas Rotacion de Inventario

Dias Promedio para Cobrar

Retorno sobre Inversion Dias Promedio para Pagar

\/Ciclo de Conversién de

Retorno sobre Activos Netos Efectivo (Cash Gap)

Retorno sobre Activos Margen de Operacion

~BASF SE
=The Dow Chemical
~Saudi Basic Industries
~LyondellBasell Industries
~Bayer AG
~Mitsubishi Chemical Holdings
~E. I. Du Pont de Nemours
—Sumitomo Chemical
Akzo Nobel NV
~Linde AG
=Toray Industries
Asahi Kasei
PPG Industries
Koninklijke DSM NV
Shin-Etsu Chemical
Nan Ya Plastics
Solvay SA

Figura 88. Analisis Gap de la Industria Quimica

Este andlisis gap permite observar los niveles de competitividad dentro de la industria quimica y puede observarse que
existen liderazgos notables en la muestra seleccionada. LyndellBasell Industries (lider en los indicadores de dias
promedio para cobrar y ROI), PPG Industries (no siendo lider en ninguna de las categorias financieras pero con un
comportamiento interesante en la mayoria de los indicadores) y BASF SE (siendo lider dentro de la muestra de la

industria en ROA y RONA)
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Dentro de esta industria que tiene un comportamiento bastante estable, es notable la debilidad de Sumitomo Chemical en
los rubros de margen de operacion, ROA, RONA, ROI, ROE, EVA / Ventas y Contribucion de Valor Agregado / Utilidades,

Analisis Operativo Industria Quimica

Tomando como soporte para la revision del marco operativo dentro de la industria, el reconocido analisis de las 5 Fuerzas
de Michael Porter, se trabajaron los aspectos por industria que son manejados desde el punto de vista operativo y que
inciden en la evaluacion financiera de la empresa.

Este analisis estratégico ofrece un modelo establecido para determinar la atractividad de un sector industrial en
especifico, para poder evaluar el valor de la industria y la visién del futuro de las empresas o unidades de negocio que se
desarrollan dentro de ese sector industrial.

La siguiente figura muestra las 5 fuerzas estudiadas dentro del cada sector industrial:
e Competitividad dentro de la misma industria e Productos substitutos y
e Competitividad y relaciones con proveedores ¢ Nuevos potenciales competidores

e Competitividad y relaciones con clientes
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FQS!5|es | Riesgos Nuevos
Pamc'll)antes Participantes

Poder de Negociacion ~ _Industria
de los Proveedores Competitiva

Proveedor |— Q Comprador |

Rivalidad
Competidores Poder de
I Negociacion de los
Riesgo de Productos : Compradores
/ Servicios Substitutos

Substitutos

Figura 89. Analisis de Atractividad Industrial o 5 Fuerzas de Porter

Para la industria de gas y petroleo, se pueden evaluar los elementos que inciden en la operacion en estas 5 Fuerzas:
e Competitividad dentro de la misma industria

o Los niveles de competencia dentro de la industria pueden ser divididos en ciertos rubros vinculados a los
aspectos operativos:

= Investigacién y desarrollo. Representa uno de los temas fundamentales dentro del sector, ya que los
temas de innovacion se han convertido en diferenciadores dentro de la industria. El desarrollo de
nuevos productos mas resistentes, mas duraderos, menos contaminantes se vuelven en elementos
de diferenciacion dentro del sector. También existe la creciente necesidad de mayor eficiencia en los
procesos dentro de la industria que permitan disminuir costos.
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» Valor de marca. Esta parte es importante para la comercializacién del producto y el valor de marca es
un tema que provee una ventaja competitiva ya que hay una asociacion entre lo que es calidad y
marca.

» Inventarios. Los costos de inventarios en dentro de esta industria son muy altos debido a la
necesidad de disponibilidad de los insumos.

= Activos. Esta industria requiere una gran cantidad de activos en términos de capacidades
industriales y de maquinaria. Es una industria que esta basada en activos que son reflejados en los
costos financieros de los mismos y el real crecimiento de las diferentes empresas incluidas dentro de
la muestra. La capacidad instalada es un tema de competencia dentro del sector.

Competitividad y relaciones con proveedores

o Parece considerarse que dentro de la relacién con proveedores, las empresas de la industria tienen una alta
posicion de poder, ya que los insumos necesarios son materias primas necesarias para su ejercicio.

Competitividad y relaciones con clientes

o Existe un alto nivel de competencia entre las empresas por ganar la preferencia de sus clientes y
cosumidores, por lo que en esta industria, los clientes tienen un alto grado de poder de decision.

Productos substitutos

o El tema ambiental empieza a ser un elemento que incide en el desarrollo de la industria. La disminucion de
fuentes de contaminacién es un tema que los clientes y los consumidores estan valorando cada vez mas y
gue pueden llegar a concebirse como criterios de decision.
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e Nuevos potenciales competidores

o Las barreras de entrada son muy altas debido a dos factores principales: fundamentalmente, la muy alta
inversion en activos y el valor de la marca. Parece muy dificil considerar la entrada de un nuevo
participante.
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Anédlisis Integrado por Sector

El andlisis integrado por sector presenta una primer
gréfica relacionada con el capital de trabajo, vinculando
dias para cobrar, dias para pagar y rotacion de
inventarios. Esta grafica de burbuja tridimensional asocia
dias para cobrar en el eje de las abscisas y dias para
pagar en el eje de las ordenadas, mientras que la
rotacion de inventarios est4d representada con la
magnitud de la esfera, es decir, mientras mayor volumen
tenga la esfera significa que su rotacion de inventarios es
mejor.

El valor de esta gréafica es que integra los elementos del
capital de trabajo vinculados a la parte operativa de una
manera visual, permitiendo observar aquellas empresas
gue tienen mejor comportamiento dentro de su capital de
trabajo.

160.00

140.00

120.00

100.00

80.00

Dias para Pagar

60.00

40.00 |

20.00 ———

0.00

0.00

20.00

40.00 60.00 80.00 100.00 120.00
Dias para Cobrar

@ BASF SE
@ The Dow Chemical
@ Saudi Basic Industries
# LyondellBasell Industries
@ Bayer AG
@ Mitsubishi Chemical Holdings
@ E. |. Du Pont de Nemours
@ Sumitomo Chemical
@ Akzo Nobel NV
#Linde AG
@ Toray Industries
@ Asahi Kasei
@ PPG Industries
= Koninklijke DSM NV
* Shin-Etsu Chemical
< Nan Ya Plastics
= Solvay SA

Figura 90.

Capital de Trabajo en la Industria Quimica
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Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Dias para cobrar =59.42 dias
Dias para pagar = 62.23 dias
Rotacion de inventarios = 4.95 vueltas '

Esta industria muestra a través de sus numeros que los
dias para cobrar y los dias para pagar son casi
equilibrados, por lo que son empresas que se encuentran
en un alta complejidad ya deben manejar como costos
financieros internos casi en su totalidad los dias de
inventario.

La carga financiera de estas empresas es alta, lo que se
vera reflejado en sus indicadores finales.

En el tema del capital de trabajo, existen empresas que
llegan a pagar mas all4 de 100 dias (Solvay SA y Linde
AG), pero la mayoria de las empresas pagan en menos
de 80 dias. Las empresas terminan pagando también en
un plazo no mayor a los 80 dias.

La mayoria de las empresas tienen ciclos relativamente
equilibrados y dentro de ellas son notables, debido a su
rotacibn de inventarios Linde AG (8.46 vueltas),

LyondellBasell (8.32 vueltas), The Dow Chemical (6.71
vueltas) y NanYa Plastics (6.19 vueltas).

No se podria considerar alguna compafiia claramente
deficiente dentro del sector ya que las que tienen ciclos
de efectivo mas cortos, presentan una mayor rotacion
comparativa de inventarios dentro de la muestra.

Las demas empresas tienen un comportamiento
relativamente similar en términos de capital de trabajo, es
decir en dias para pagar con dias para cobrar y rotacion
de inventarios.

Dentro de la muestra representativa de la industria, la
rotacion de los inventarios dentro de la industria es baja,
ya que los productos se encuentran en los centros de
distribucion de las armadoras un total de 72.73 dias.

La segunda gréfica de burbuja tridimensional evalta el
crecimiento financiero de cada empresa entre tres
indicadores, ya que correlaciona retorno sobre inversion
en el eje de las abscisas y retorno sobre capital en el eje
de las ordenadas, considerando al ratio de Economic
Value Added / Ventas con la magnitud de la esfera, es
decir, mientras mayor volumen tenga la esfera significa
su proporcion es mejor y que el crecimiento de la
empresa es mayor. El Economic Value Added en algunas
empresas podria ser negativo ya que en este caso la
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empresa requiere mayores recursos en términos de
costos financieros que las utilidades que genera, si el
resultado es negativo la esfera se muestra en blanco
para poderla observar dentro de la gréfica.

Esta grafica presenta contrastada la utilidad neta (en su
ratio de retorno sobre capital), la utilidad de operacion
(en el indicador de retorno sobre capital) y las ventas (en
su ratio de contraste con el EVA)

5 00
35:00%

@ BASF SE
@ The Dow Chemical
@ Saudi Basic Industries
@ LyondellBasell Industries
@ Bayer AG
@ Mitsubishi Chemical Holdings
@ E. |. Du Pont de Nemours
@ Sumitomo Chemical
@ Akzo Nobel NV
@ Linde AG
@ Toray Industries
@ Asahi Kasei
2 PPG Industries
@ Koninklijke DSM NV
» Shin-Etsu Chemical
@ Nan Ya Plastics
: Solvay SA

Retorno sobre Capital

-5.0 -00%

Retorno sobre Inversiéon

Figura91. Crecimiento Financiero dentro de la Industria de
Quimica

Esta figura permite observar que seis empresas de la
muestra de la industria presentan un decrecimiento del
Economic Value Added de la empresa debido a lo que
representa la inversién en activos y el capital de trabajo
operativo. Las empresas que presentan un decrecimiento
en su EVA, en orden descendente, son: Sumitomo
Chemical, Solvay SA, Mitsubishi Chemical Holdings,
Toray Industries, Asahi Kasei y Shin-Etsu Chemical.

El liderazgo en términos de crecimiento financiero dentro
de esta muestra del sector lo tienen PPG Industries,
Saudi Basic Industries, BASF, LyondellBasell Industries.
Aungue no tiene un crecimiento tan fuerte, también
puede considerarse a DuPont dentro de la empresas con
crecimiento.

Las empresas ya mencionadas con un EVA negativo
junto con Akzo Nobel NV (que tiene un ROl y un ROE
muy bajos con un crecimiento limitado) son aquellas
empresas que tienen problemas serios dentro del sector.

Cabe mencionar que para el célculo del Economic Value
Added se defini6 un valor estandarizado de Tasa
Requerida de Rendimiento de 15% para todas las
industrias, lo que muestra un comparativo uniforme a lo
largo de las diferentes industrias, pero puede
reconocerse que para algunas industrias que tienen un
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nivel de estabilidad mayor, la TRR podria ser menor al
15%. Esta es una de las industrias que donde la tasa
requerida de rendimiento de los accionistas podria ser
considerada menor al 15%.

Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Retorno sobre Inversion
Retorno sobre Capital

EVA / Ventas

=8.27%
=12.23%
=1.12%
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A.9. Sector Cementeras

Empresas Evaluadas dentro del Sector

Las empresas evaluadas dentro de este sector industrial son:

Holcim Ltd. (Suiza)
Lafarge SA (Francia)

HeidelbergCement AG
(Alemania)

Cemex SAB de CV
(México)

China National Building
Material Company
Limited (CNBM) (China)

The Siam Cement Public

Company Limited
(Tailandia)

Evaluacion Financiera

Taiheiyo Cement
Corporation (Japoén)

Anhui Conch Cement
Company Limited (China)

Italcementi Spa (Italia)

Taiwan Cement Corp.
(Taiwan)

Buzzi Unicem Spa (Italia)

UltraTech Cement
Limited (India)

Cimpor—Cimentos de
Portugal, SGPS, S.A.
(Portugal)

China Resources Cement
Holdings Limited (China)

China Shanshui Cement
Group (China)

Tangshan Jidong Cement
Co. Ltd. (China)

Dyckerhoff AG
(Alemania)

A continuacion se presenta la evaluacion financiera del sector presentado definiendo los diferentes indicadores para cada
empresa y su comparativa en base a los colores para contrastar la situacion de las empresas dentro de la industria y con
su competencia.
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En la siguiente tabla se muestran el estado de resultados, el balance general y el flujo de efectivo de cada una de las
empresas de la industria para el afio 2011. Cada uno de los indicadores presentados en la siguiente tabla corresponden a
los numeros oficiales ofrecidos por las empresas para sus accionistas que son debidamente auditados por empresas
especialistas y corresponden a la informacién ofrecida en sus reportes anuales de cada una de las compafias que se

[ n
. . I . . . . . China
. Heidelberg |Cemex SAB Siam Taiheiyo Anhui Italcementi | Taiwan Buzzi UltraTech . China . | Tangshan
Holcim Ltd. | Lafarge SA Cement AG de CV CNBM Cement Cement Conch Spa Cement Unicem Cement Cimpor Resources Sg:r?:::?l Jidong Dyckerhoff
Estado de Resultados
Ventas $22,403.00,  $19,952.00| $16,736.00  $15,373.00 $12,863.00  $12,126.00 $8,276.00 $7,818.00 $6,205.00 $4,091.00 $3,641.00 $3,498.00 $3,042.00 $2,998.00 $2,709.00 $2,517.00 $2,150.00
Costo de Ventas $12,757.00|  $15,178.00 $8,207.00  $11,024.00 $9,438.00)  $10,390.00 $6,615.00 $4,737.00 $3,925.00 $3,380.00 $2,494.00 $1,623.00 $1,924.00 $2,066.00 $1,893.00 $1,751.00 $1,104.00
Utilidad Bruta $9,646.00  $4,774.00,  $8,529.00  $4,349.00 $3,425.00  $1,736.00  $1,661.00  $3,081.00  $2,280.00 $711.00  $1,147.00  $1,875.00 $1,118.00 $932.00 $816.00 $766.00  $1,046.00!
Gastos Generales de Venta y Administracién $7,119.00 $2,017.00 $6,878.00 $3,372.00 $1,060.00 $967.00 $1,329.00 $480.00 $2,069.00 $153.00 $952.00 $1,282.00 $651.00 $329.00 $196.00 $294.00 $869.00
Utilidad de Operacion $2,527.00 $2,757.00 $1,651.00 $977.00 $2,365.00 $769.00 $332.00 $2,601.00 $211.00 $558.00 $195.00 $593.00 $467.00 $603.00 $620.00 $472.00 $177.00
utilidad Neta $297.00 $774.00 $451.00  -$2,007.00 $1,727.00 $898.00 $89.00  $1,862.00 -$4.10 $298.00 $35.00; $441.00 $265.00 $539.00 $358.00 $245.00 $88.00;
Balance General
ACTIVOS
Activo Circulante
Cash $3,182.00 $4,140.00 $2,443.00 $481.00 $1,565.00 $746.00 $733.00 $1,243.00 $801.00 $764.00 $773.00 $39.00 $816.00 $482.00 $483.00 $525.00 $524.00
Cuentas por Cobrar $2,535.00|  $2,304.00|  $2,154.00]  $1,058.00 $3,683.00]  $1,106.00|  $1,886.00|  $1,817.00|  $1,120.00 $284.00 $641.00 $200.00 $377.00 $252.00 $261.00 $99.00 $183.00
Inventario $2,253.00 $1,999.00 $2,068.00 $1,378.00 $1,555.00 $1,377.00 $774.00 $703.00 $968.00 $366.00 $528.00 $403.00 $451.00 $296.00 $309.00 $394.00 $267.00
Otros $835.00 $4,020.00 $684.00 $1,713.00 $1,053.00 $613.00 $410.00 $445.00 $471.00 $1,322.00 $141.00 $686.00 $188.00 $365.00 $279.00 $468.00 $169.00
Total Activos Circulantes $8,805.00| $12,463.00(  $7,349.00|  $4,630.00|  $7,856.00|  $3,842.00|  $3,803.00|  $4,208.00|  $3,360.00|  $2,736.00|  $2,083.00|  $1,328.00 $1,832.00]  $1,395.00|  $1,332.00|  $1,486.00|  $1,143.00
Planta, Maquinaria y Equipo $24,766.00|  $20,289.00| $13,030.00, $19,305.00| $11,433.00 $5,155.00 $5,251.00 $8,263.00 $5,810.00 $5,057.00 $4,355.00 $2,689.00 $2,919.00 $3,872.00 $2,055.00 $3,941.00 $2,819.00
Otros $12,384.00| $20,405.00| $17,532.00| $19,134.00 $6,160.00 $3,332.00 $2,114.00 $1,011.00 $3,540.00 $1,248.00 $1,305.00 $548.00 $2,250.00 $1,242.00 $643.00 $691.00 $708.00
Activos Totales $45,955.00|  $53,157.00| $37,911.00| $43,069.00| $25449.00| $12,329.00 $11,168.00) $13,482.00| $12,710.00|  $9,041.00,  $7,743.00|  $4,565.00 $7,001.00|  $6,509.00|  $4,030.00|  $6,118.00|  $4,670.00
PASIVOS
Pasivo Corto Plazo
Cuentas por Pagar $2,588.00|  $2,564.00|  $1,757.00|  $1,832.00|  $4,145.00 $836.00 $996.00 $815.00 $847.00 $353.00 $344.00 $404.00 $255.00 $442.00 $368.00 $642.00 $121.00
Otros $5,722.00 $6,911.00 $4,342.00 $2,619.00 $9,247.00 $2,666.00 $4,100.00 $1,912.00 $1,809.00 $1,796.00 $887.00 $569.00 $1,022.00 $2,183.00 $931.00 $1,660.00 $552.00
Total Pasivos Corto Plazo $8,310.00|  $9,475.00|  $6,099.00|  $4,451.00| $13,392.00|  $3,502.00|  $5,096.00|  $2,727.00|  $2,656.00|  $2,149.00|  $1,231.00] $973.00,  $1,277.00)  $2,625.00|  $1,299.00|  $2,302.00 $673.00
Otros $16,417.00| $19,921.00| $14,087.00|  $22,300.00 $6,014.00|  $3,465.00|  $3,842.00|  $3,300.00|  $3,660.00|  $2,428.00|  $2,789.00|  $1,229.00 $2,938.00]  $1,317.00|  $1,419.00|  $1,702.00|  $1,685.00
Pasivos Totales $24,727.00|  $29,396.00| $20,186.00, $26,751.00| $19,406.00 $6,967.00 $8,938.00 $6,027.00 $6,316.00 $4,577.00 $4,020.00 $2,202.00 $4,215.00 $3,942.00 $2,718.00 $4,004.00 $2,358.00
Capital $21,228.00) $23,761.00| $17,725.00, $16,318.00 $6,043.00 $5,362.00 $2,230.00 $7,455.00 $6,394.00 $4,464.00 $3,723.00 $2,363.00 $2,786.00 $2,567.00 $1,312.00 $2,114.00 $2,312.00
Pasivos + Capital $45,955.00|  $53,157.00| $37,911.00| $43,069.00| $25,449.00, $12,329.00| $11,168.00| $13,482.00, $12,710.00 $9,041.00 $7,743.00 $4,565.00 $7,001.00 $6,509.00 $4,030.00 $6,118.00 $4,670.00
Flujo de Efectivo

Utilidad Neta $297.00 $774.00 $451.00 -$2,007.00 $1,727.00 $898.00 $89.00 $1,862.00 -$4.10 $298.00 $35.00 $441.00 $265.00 $539.00 $358.00 $245.00 $88.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Operaci6n $2,973.00]  $2,114.00/  $1,741.00]  $1,777.00 $1,937.00 $755.00 $416.00)  $1,561.00 $546.00 $548.00 $324.00 $622.00 $696.00 $664.00 $249.00 $227.00 $289.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Inversion -$1,934.00 $1,101.00 -$990.00 -$118.00 -$3,992.00 -$1,516.00 -$196.00 -$1,632.00 -$292.00 -$148.00 -$118.00] -$580.00 -$325.00 -$1,714.00 -$542.00 -$803.00 -$61.00)
Flujo de Efectivo desde Actividades de Financi -$1,475.00 -$3,302.00 $524.00 -$917.00 $2,334.00 -$592.00 -$218.00 $883.00 -$529.00 -$769.00 $47.00 -$30.00 -$407.00 $977.00 $592.00 $602.00 $124.00
Cambios en Efectivo -$618.00 -$161.00[  $1,306.00 $611.00 $279.00]  -$1,353.00 -$17.00 $812.00 $50.00! -$365.00 $255.00 $4.00 -$30.00 -$49.00 $299.00 $25.00 $350.00

Tabla 27.

Informacién Financiera de la Industria Cementera

A continuacién se presentan los indicadores financieros de cada una de las empresas con soporte de la informacién
financiera presentada en esta tabla. Se manejan 52 indicadores financieros divididos por indicadores de liquidez, de
apalancamiento, de eficiencia, de endeudamiento, de rentabilidad, de flujo de efectivo y métricas de evaluacién integral.
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La evaluacion permite reconocer la comparativa contrastada de la medicién del desempefio de una empresa contra las
demas, donde cada indicador presenta un color comparado que permite observar su posicion con respecto a los
indicadores de las otras compafiias de la industria. Puede concebirse que un indicador es evaluado como verde si esta
en buena posicidén contra la industria, mientras que si es rojo se encuentra en una posicion desfavorecida contra las
demas compafias. Los indicadores en amarillo o blanco representan un area de oportunidad pero no necesariamente
reflejan todavia un problema real para la empresa.
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Indicadores de Liquidez
Capital de Trabajo
Capital de Trabajo / Ventas
Capital de Trabajo / Utilidades
Razén de circulante
Prueba del Acido
Razén de Efectivo o Prueba Super Acida
Clientes a Proveedores
Inversa a la Razén de Circulante
Solvencia
Capital de Trabajo Operativo
Capital de Trabajo Operativo / Ventas
Capital de Trabajo Operativo / Utilidades
Dias para convertir el Capital de Trabajo

Holcim Ltd. | Lafarge SA

Heidelberg
Cement AG

Cemex SAB

de CV CNBM

Siam
Cement

Anhui
Conch

Taiheiyo
Cement

Italcementi
Spa

Taiwan
Cement

Buzzi
Unicem

UltraTech

Cement Cimpor

China
Resources

China
Shanshui
Cement

Tangshan
Jidong

Dyckerhoff

Indicadores de Apalancamiento

| 186f 080 1.4

‘Apalancamiento
Deuda de corto plazo

Indicadores de Eficiencia
Rotaci6n de Inventario
Dias Promedio de Inventario
Rotacion de Cuentas por Cobrar
Dias Promedio para Cobrar
Rotacion de Cuentas por Pagar
Dias Promedio para Pagar
Rotacién de Activo Total
Rotacion de Activo Fijo
Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap)
Ciclo Total
Rotaci6n de Caja

Indicadores de Endeudamiento
Razén de Deuda o Endeudamiento
Razon de Deuda a Capital
Razén de Capitalizacion
Endeudamiento a Corto Plazo
Endeudamiento a Largo Plazo
indice de Propiedad

Indicadores de Rentabilidad

| 099 103 108 083 15 154 207 18 102

Tabla 28.

Margen Bruto 43.06%) 23.93% 28.29% 26.63% 14.32% 20.07% 39.41% 36.74% 17.38% 31.50%’_36.75%\ 31.09%] 30.12% 30.43%|  48.65%)|
Margen de Operacion 11.28% 13.82% 9.86% 6.36%! 18.39% 6.34%! 4.01% 3.40% 13.64% 5.36%! 16.95% i 22.89% 18.75% 8.23%)
Margen Neto 1.33%) 3.88% 2.69% -13.06% 13.43% 7.41% 1.08% -0.07% 7.28% 0.96%]| 12.61%)| 8.71% 13.22% 9.73% 4.09%)
Retorno sobre Activos 0.65% 1.46% 1.19% -4.66% 6.79% 7.28% 0.80% -0.03% 3.30% 0.45% 1.88%!
Retorno sobre Activos Netos 0.91% 2.69% 2.29% -0.03% 9.47% 10.71% 1.03% -0.05% 4.61% 0.56% 2.32%)
Retorno sobre Inversion 5.50% 5.19% 4.35% 2.27% 9.29% 6.24% 2.97% 1.66% 6.17% 2.52%) . 3.79%)
Retorno sobre Capital 1.40% 3.26% 2.54% -12.30% 16.75%) 3.99% -0.06% 6.68% 0.94% 18.66%. 11.59% 3.81%)
Indicadores de Flujo de Efectivo
Flujo de Efectivo a Ventas 013 011 0.10 0.12] 0.0SH 0.09 013 0.09 018
Flujo Libre de Efectivo a Flujo de O 6 -0.21 -0.08: 0.75 0.34] -0.04 0.52 0.09' -0.67 0.79
Razén del Flujo de Efectivo de O 0.36 0.76 0.83 0.96 1.34 0.79 0.79 0.59]
Razon de Deuda Total 0.12 0.07 0.09 0.07 0.09 0.12 0.08 0.09
Métricas Evaluacion

TRR 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15
EVA $486.10 $150.80! $6.30 $281.45
EVA/ Ventas -2.74% -4.02% 3.78% -2.07% -5.99% 4.57% -1.87% 0.21% -3.85%
EVA / Utilidad de Operacion -60.07% -19.85% -40.78%) 20.55%) -32.68% -43.92%) 26.95% -12.16%) 1.04%) -20.51%
Contribucion Valor Agregado $130.72. $595.84, $245.91 $674.70) $260.85. $427.23] $199.83 $534.85 $339.49) $271.87 $52.00
Contribucion Valor Agregado / Ventas 0.58%) 2.99%! 1.47% 13.30% 5.56% -1.25% -2.07% 6.38%) -1.61% 12.21% 6.57% 12.53% 10.80% 2.42%)

Contribucién Valor Agregado / Utilidades 44.01% 76.98% 54.53% 75.13% 75.41% 59.10%
Costo Dias para Cobrar $158.44) $113.80 $142.15 $165.14, $106.27 $35.20 $65.86/ $13.92 $35.77, $26.05 $27.36 $10.33 $14.10
Costo Dias de Inventario $116.10 $105.45! $145.20 $54.90 $79.20 $60.45 $67.65| $44.40| $46.35| $59.10| $40.05|

de Dias para Pagar $388.20 $384.60 $263.55 $274.80 $125.40 $149.40/ $122.25) $127.05| $52.95] $51.60] $60.60] $38.25) $66.30| $55.20] $96.30| $18.15

Andlisis Financiero de la Industria Cementera
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En esta imagen se pueden contrastar la situacion de las empresas comparandolas con las demas, bajo este esquema se
pueden observar aquellos que tienen una tendencia hacia mayor liderazgo y aquellas que tienen una real problemética en

su condicioén financiera.

Después de los resultados ofrecidos por la industria se desarrollé una seleccion de indicadores que permitieran de
manera mas clara ser graficados y comparados entre si a través de una herramienta de comparativa que se denomina

analisis gap o analisis de radar.
Los trece indicadores presentados para tal efecto son:
e Capital de Trabajo Operativo / Ventas
e Dias para convertir el Capital de Trabajo
e Rotacion de Inventario
e Dias Promedio para Cobrar
e Dias Promedio para Pagar
e Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap)

e Margen de Operacion

e Retorno sobre Activos

e Retorno sobre Activos Netos
e Retorno sobre Inversion

e Retorno sobre Capital

e EVA/Ventas

e Contribucion Valor Agregado / Utilidades

. . . . . . . China
. Heidelberg |Cemex SAB Siam Taiheiyo Anhui Italcementi | Taiwan Buzzi UltraTech " China . | Tangshan
Holcim Ltd. | Lafarge SA Cement AG de CV CNBM Cement Cement Conch Spa Cement Unicem Cement Cimpor Resources Sg::]z:':' Jidong Dyckerhoff
Capital de Trabajo Operativo / Ventas 9.82%| 8.72%| 14.73% 3.93%| 8.50%) 13.58% 20.11% 21.81% 20.00%)| 7.26%) 22.66% 5.69%| 18.84% 3.54%| 7.46%| -5.92%) 15.30%
Dias para convertir el Capital de Trabajo 7.95| 53.91 26.89 4.19 -154.94] 10.09 -56.24] 68.20 40.84] 51.65 84.24] 36.54 65.68 -147.70 4.39 -116.71] 78.70
Rotaci6n de Inventario 5.66) 7.59 3.97 8.00 6.07 7.55 8.55 6.74 4.05 9.23 472 4.03 4.27 6.98 6.13 4.44 4.13
Dias Promedio para Cobrar 40.74 4157 46.33] 24.78 103.08| 32.84 82.04 83.67 64.98 24.99 63.38 20.58 44.62] 30.26 34.68 14.16 30.64
Dias Promedio para Pagar 73.03 60.81] 77.07] 59.83 158.11] 28.97] 54.20 61.94 77.69) 37.60 49.66 89.61] 47.71 77.02 69.98] 131.99| 39.46
Ciclo de Conversién de Efectivo (Cash Gap) 31.28 28.17] 59.98 9.95 4.28 51.58 69.96 75.16 76.08 26.38 89.94 20.36, 81.29 4.82 23.46) -36.83] 78.25
Margen de Operacién 11.28% 13.82% 9.86%) 6.36%) 18.39% 6.34%| 4.01%| 33.27% 3.40%)| 13.64% 5.36%) 16.95% 15.35% 20.11% 22.89%)| 18.75% 8.23%)
Retorno sobre Activos 0.65%| 1.46%) 1.19%) -4.66%) 6.79%) 7.28%) 0.80%) 13.81% -0.03%) 3.30%) 0.45%] 9.66%) 3.79%) 8.28%) 8.88%) 4.00%) 1.88%)
Retorno sobre Activos Netos 0.91%| 2.69%)| 2.29%) -9.03%) 9.47%) 10.71% 1.03%) 15.48% -0.05%) 4.61%) 0.56%) 13.24% 5.81%) 11.00% 11.52% 4.94%) 2.32%)
Retorno sobre Inversion 5.50%) 5.19%)| 4.35%) 2.27%) 9.29%| 6.24%) 2.97%) 19.29% 1.66%| 6.17%) 2.52%) 12.99%) 6.67%) 9.26%) 15.38%) 7.71%) 3.79%)
Retorno sobre Capital 1.40%) 3.26%) 2.54%) -12.30%) 28.58% 16.75% 3.99%| 24.98% -0.06%| 6.68%) 0.94%| 18.66% 9.51%| 21.00% 27.29%) 11.59% 3.81%)
EVA / Ventas -6.78%) -2.74%) -4.02%) -13.07%) 3.78%) -2.07%) -8.52%) 14.14% -13.64%) -5.99%) -15.98%) 4.57%) -1.87%) 0.21%] 10.39%) -3.85%) -13.73%)
Contribucién Valor Agregado / Utilidades 44.01%) 76.98%] 54.53%) 102.28% 99.02%] 75.13%] -116.65%) 92.03%] -168.00%) 87.53%) -167.03%) 96.88%) 75.41%| 99.23%] 94.83%] 110.97% 59.10%

Tabla29. Seleccion de los Indicadores Financieros de la Industria Cementera
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La representacion grafica presentada para tal efecto en términos radar se presenta a continuacion, lo que permite
identificar la situacion especifica de cada empresa dentro de la industria.

Capital de Trabajo Operativo /

Ventas
Contribuciéq _Valor Agregado / Dias para converti_r el Capital de ~Holcim Ltd.
Utilidades P AN Trabajo ~Lafarge SA
b \ . ~HeidelbergCement AG
EVA / Ventas . Rotacion de Inventario ~Cemex SAB de CV
~CNBM

-~Siam Cement
~Taiheiyo Cement
Dias Promedio para Cobrar —Anhui Conch
Italcementi Spa
~Taiwan Cement
=Buzzi Unicem

Retorno sobre Capital «

Retorno sobre Inversién > Dias Promedio para Pagar UltraTech Cement
Cimpor
China Resources
Retorno sobre Activos Netos ~/Ciclo de Conversién de Efectivo China Shan;hui Cement
(Cash Gap) Tangshan Jidong
Dyckerhoff

Retorno sobre Activos Margen de Operacion

Figura 92. Analisis Gap de la Industria Cementera

Este andlisis gap permite observar los niveles de competitividad dentro de la industria quimica y puede observarse que
existen liderazgos notables en la muestra seleccionada. Parece identificarse que las empresas asiaticas tienen un alto
liderazgo financiero dentro de la industria. Las empresas que tienen una ventaja competitiva son: China Resources
(aunque no es lider en ninguna de las categorias financieras definidas tiene un alto desempefio en la mayoria de ellas),
China Shanshui Cement (sin un liderazgo en ninguna de las categorias financieras), Tangshjang Jidong (lider en el ratio
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de Capital de Trabajo Operativo / Ventas, dias promedio para cobrar, cash gap y en el ratio de Contribucién de Valor
Agregado / Utilidades) y CNBM (lider en dias para convertir el capital de trabajo, dias para pagar y ROE) y

En esta muestra industrial, se puede percibir la debilidad de Buzzi Unicem e Italcementi, ya que su desempefio financiero
muestra su debilidad relativa con las empresas de la muestra.

Anélisis Operativo Industria Cementera

Tomando como soporte para la revision del marco operativo dentro de la industria, el reconocido analisis de las 5 Fuerzas
de Michael Porter, se trabajaron los aspectos por industria que son manejados desde el punto de vista operativo y que
inciden en la evaluacion financiera de la empresa.

Este analisis estratégico ofrece un modelo establecido para determinar la atractividad de un sector industrial en
especifico, para poder evaluar el valor de la industria y la vision del futuro de las empresas o unidades de negocio que se
desarrollan dentro de ese sector industrial.

La siguiente figura muestra las 5 fuerzas estudiadas dentro del cada sector industrial:
e Competitividad dentro de la misma industria e Productos substitutos y
e Competitividad y relaciones con proveedores ¢ Nuevos potenciales competidores

e Competitividad y relaciones con clientes
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FQS!5|es | Riesgos Nuevos
Pamc'll)antes Participantes

Poder de Negociacion ~ _Industria
de los Proveedores Competitiva

Proveedor |— Q Comprador |

Rivalidad
Competidores Poder de
I Negociacion de los
Riesgo de Productos : Compradores
/ Servicios Substitutos

Substitutos
Figura 93. Analisis de Atractividad Industrial o 5 Fuerzas de Porter

Para la industria cementera, se pueden evaluar los elementos que inciden en la operacion en estas 5 Fuerzas:

e Competitividad dentro de la misma industria

o Los niveles de competencia dentro de la industria pueden ser divididos en ciertos rubros vinculados a los
aspectos operativos:
= Investigacién y desarrollo. Representa uno de los temas de creciente importancia dentro del sector,
ya que los temas de innovacion se han convertido en diferenciadores dentro de la industria. El
desarrollo de nuevos productos mas resistentes, mas duraderos, menos contaminantes se vuelven
en elementos de diferenciacion dentro del sector. También existe la creciente necesidad de mayor
eficiencia en los procesos dentro de la industria que permitan disminuir costos.
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» Valor de marca. Esta parte es importante para la comercializacién del producto y el valor de marca es
un tema que provee una ventaja competitiva ya que hay una asociacion entre lo que es calidad y
marca.

*= Inventarios. Los costos de inventarios en dentro de esta industria son muy altos debido a la
necesidad de disponibilidad de los insumos para responder a las variaciones y estacionalidades de la
demanda.

= Activos. Esta industria requiere una gran cantidad de activos en términos de capacidades
industriales y de maquinaria. Es una industria que esta basada en activos que son reflejados en los
costos financieros de los mismos y el real crecimiento de las diferentes empresas incluidas dentro de
la muestra. La capacidad instalada es un tema de competencia dentro del sector.

Competitividad y relaciones con proveedores

o Parece considerarse que dentro de la relacion con proveedores, las empresas de la industria tienen una alta
posicion de poder, ya que los insumos necesarios son materias primas necesarias para Su ejercicio y
elementos relacionados a su operacion.

Competitividad y relaciones con clientes

o Existe un alto nivel de competencia entre las empresas por ganar la preferencia de sus clientes y
competidores, por lo que en esta industria, los clientes tienen un alto grado de poder de decision. Otro de
los aspectos distintivos es que el cemento es pertenece a un mercado cémodo, ya que el producto en si, no
tiene una base de diferenciacion.

Productos substitutos

o El tema ambiental empieza a ser un elemento que incide profundamente en el desarrollo de la industria. La
industria de la construccion esta siendo orientada hacia el manejo de construccién verde en el uso de los
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materiales y de los procesos constructivos. Hay una busqueda de la disminucion de fuentes de
contaminacion en los procesos constructivos. Este es un tema que los clientes y los consumidores estan
valorando cada vez mas y que pueden llegar a concebirse como criterios de decision. La cementera es
considerada una de las industrias mas contaminantes del mundo.

o Existe una tendencia a elementos de mamposteria, madera, prefabricados, materiales plasticos, etc.
e Nuevos potenciales competidores

o Las barreras de entrada son muy altas debido a dos factores principales: fundamentalmente, la muy alta
inversion en activos y el valor de la marca. Parece muy dificil considerar la entrada de un nuevo participante
gue compita exitosamente en el sector.
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Anédlisis Integrado por Sector

El andlisis integrado por sector presenta una primer
gréfica relacionada con el capital de trabajo, vinculando
dias para cobrar, dias para pagar y rotacion de
inventarios. Esta grafica de burbuja tridimensional asocia
dias para cobrar en el eje de las abscisas y dias para
pagar en el eje de las ordenadas, mientras que la
rotacion de inventarios estd representada con la
magnitud de la esfera, es decir, mientras mayor volumen
tenga la esfera significa que su rotacion de inventarios es
mejor.

El valor de esta gréafica es que integra los elementos del
capital de trabajo vinculados a la parte operativa de una
manera visual, permitiendo observar aquellas empresas
gue tienen mejor comportamiento dentro de su capital de
trabajo.

Dias para Pagar

-50.00

0.00 50.00 100.00 150.00

Dias para Cobrar

# Holcim Ltd.

@ Lafarge SA

@ HeidelbergCement AG
# Cemex SAB de CV

@ CNBM

@ Siam Cement

# Taiheiyo Cement

@ Anhui Conch

@ |[talcementi Spa

@ Taiwan Cement

@ Buzzi Unicem

@ UltraTech Cement

@ Cimpor

@ China Resources

< China Shanshui Cement
@ Tangshan Jidong

= Dyckerhoff

Figura 94.

Capital de Trabajo en la Industria Cementera
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Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Dias para cobrar = 46.08 dias
Dias para pagar = 70.27 dias
Rotacién de inventarios = 6.01 vueltas '

Esta grafica puede mostrar el comportamiento
estandarizado de la muestra seleccionada de la industria,
la mayoria de las empresas se encuentran concentradas
en el mismo sector frente a dos casos que parecen ser
considerados como llamativos: CNBM y Tangshan
Jidong que muestran ciclos de pago muy largos
provocando que su rotacion de inventarios sea cercana
al promedio. Esta industria muestra a través de sus
nameros que los dias para cobrar y los dias para pagar
tienen una relacion de 1.5 dias, por lo que son empresas
gue se encuentran en una alta complejidad ya que deben
manejar dentro de sus costos financieros internos casi en
su totalidad los dias de inventario.

La carga financiera de estas empresas es alta, lo que se
vera reflejado en sus indicadores finales.

Como se puede reconocer en la grafica, la mayoria de
las empresas tienen ciclos relativamente equilibrados y
dentro de ellas son notables, debido a su rotacion de
inventarios: Taiwan Cement (9.23 vueltas), Taiheiyo
Cement (8.55 vueltas), Cemex (8.00 vueltas), Lafarge
(7.59 vueltas) y Siam Cement (7.55 vueltas).

No se podria considerar alguna compafiia claramente
deficiente dentro del sector en términos de capital de
trabajo ya que las que tienen ciclos de efectivo mas
cortos, presentan una mayor rotacibn comparativa de
inventarios dentro de la muestra.

Las demas empresas tienen un comportamiento
relativamente similar en términos de capital de trabajo, es
decir en dias para pagar con dias para cobrar y rotacion
de inventarios.

Dentro de la muestra representativa de la industria, la
rotacion de los inventarios dentro de la industria es baja,
ya que los productos se encuentran en los centros de
distribucién de las armadoras un total de 59.90 dias.

La segunda grafica de burbuja tridimensional evalta el
crecimiento financiero de cada empresa entre tres
indicadores, ya que correlaciona retorno sobre inversion
en el eje de las abscisas y retorno sobre capital en el eje
de las ordenadas, considerando al ratio de Economic
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Value Added / Ventas con la magnitud de la esfera, es
decir, mientras mayor volumen tenga la esfera significa
su proporcibn es mejor y que el crecimiento de la
empresa es mayor. El Economic Value Added en algunas
empresas podria ser negativo ya que en este caso la
empresa requiere mayores recursos en términos de
costos financieros que las utilidades que genera, si el
resultado es negativo la esfera se muestra en blanco
para poderla observar dentro de la grafica.

Esta grafica presenta contrastada la utilidad neta (en su
ratio de retorno sobre capital), la utilidad de operacién
(en el indicador de retorno sobre capital) y las ventas (en
Su ratio de contraste con el EVA)

nnnnn

# Holcim Ltd.

# Lafarge SA

# HeidelbergCement AG
@ Cemex SAB de CV
#CNBM

@ Siam Cement

@ Taiheiyo Cement

@ Anhui Conch

@ |talcementi Spa

@ Taiwan Cement

@ Buzzi Unicem

# UltraTech Cement

+ Cimpor

« China Resources

= China Shanshui Cement
@ Tangshan Jidong

s Dyckerhoff

nnnnn
o

~Retorno sobre Capital

0% |\ '9.00% / 1000% | 1500% | 2000%  25.00%

nnnnn

Retorno sobre Inversion

Figura 95. Crecimiento Financiero dentro de la Industria de
Cementera

Esta figura permite observar que la mayoria de las
empresas dentro de la muestra de la industria presentan
un decrecimiento del Economic Value Added de la
empresa debido a lo que representa la inversion en
activos y el capital de trabajo operativo. Las empresas
gue presentan un decrecimiento en su EVA, en orden
descendente, son: Buzzi Unicem, Dyckerhoff, Italcementi,
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Cemex, Taiheiyo Cement, Holcim, Taiwan Cement,
Heidelberg, Tangshan Jidong; Lafarge, Siam Cement y
Cimpor.

El liderazgo en términos de crecimiento financiero dentro
de esta muestra del sector lo tienen Anhui Conch y China
Shanshui Cement. Aunque no tiene un crecimiento tan
fuerte, también pueden considerarse a UltraTech Cement
y CNBM dentro de la empresas con crecimiento.

Esta industria es de las que el promedio de la muestra
ofrece un EVA negativo, lo que habla de la exigencia del
sector.

Cabe mencionar que para el célculo del Economic Value
Added se defini6 un valor estandarizado de Tasa
Requerida de Rendimiento de 15% para todas las

industrias, lo que muestra un comparativo uniforme a lo
largo de las diferentes industrias, pero puede
reconocerse que para algunas industrias que tienen un
nivel de estabilidad mayor, la TRR podria ser menor al
15%. Esta es una de las industrias que donde la tasa
requerida de rendimiento de los accionistas podria ser
considerada menor al 15%.

Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Retorno sobre Inversion =7.13%
Retorno sobre Capital =9.92%
EVA / Ventas = -3.48%
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A.10. Sector Fast Food

Empresas Evaluadas dentro del Sector

Las empresas evaluadas dentro de este sector industrial son:

*  McDonald’s Corp.
(Estados Unidos)

« Yum! Brands Inc.
(Estados Unidos)

« Starbucks Corp. (Estados
Unidos)

« Darden Restaurants, Inc.
(Estados Unidos)

« Brinker International, Inc.
(Estados Unidos)

« The Wendy’s Company
(Estados Unidos)

Evaluacion Financiera

Burger King Worldwide,
Inc. (Estados Unidos)

Chipotle Mexican Grill
(Estados Unidos)

Jack in the Box, Inc.
(Estados Unidos)

Panera Bread Co.
(Estados Unidos)

Domino's Pizza, Inc.
(Estados Unidos)

Papa John’s International
(Estados Unidos)

Dunkin’ Brands Group
(Estados Unidos)

Sonic Corp. (Estados
Unidos)

Fiesta Restaurant Group
(Estados Unidos)

Country Style Cooking
Restaurant Chain
(Estados Unidos)

AFC Enterprises
(Estados Unidos)

A continuacion se presenta la evaluacion financiera del sector presentado definiendo los diferentes indicadores para cada
empresa y su comparativa en base a los colores para contrastar la situacion de las empresas dentro de la industria y con

su competencia.
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En la siguiente tabla se muestran el estado de resultados, el balance general y el flujo de efectivo de cada una de las
empresas de la industria para el afio 2011. Cada uno de los indicadores presentados en la siguiente tabla corresponden a
los numeros oficiales ofrecidos por las empresas para sus accionistas que son debidamente auditados por empresas
especialistas y corresponden a la informacién ofrecida en sus reportes anuales de cada una de las compafiias que se
presenta
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McDonald's | Yum! Brands| Starbucks Darden Brinker Int. The Wendy's Burger King Chlpotle JackIn the Panera Bread D°’T"“° s | PapaJohn's Dunkin Sonic Corp. Fiesta Rest. Country Style| AFC Enterp.
Restaurants Company Mexican Grill Box Pizza Int. Brands
Estado de Resultados
Ventas $27,006.00 $12,626.00 $11,700.00 $7,999.00 $2,821.00 $2,431.00 $2,340.00 $2,270.00 $2,193.00 $1,822.00 $1,652.00 $1,217.00 $628.00 $544.00 $475.00 $162.00 $154.00
Costo de Ventas $16,319.00 $9,140.00 $4,949.00 $6,163.00 $770.00! $1,816.00 $1,540.00 $1,429.00 $1,205.00 $1,186.00 $1,182.00 $635.00 $124.00! $347.00 $301.00! $130.00 $47.00
Utilidad Bruta $10,687.00 $3,486.00 $6,751.00 $1,836.00 $2,051.00 $615.00 $800.00! $841.00 $988.00! $636.00 $470.00! $582.00 $504.00! $197.00 $174.00! $32.00 $107.00!
Gastos Generales de Venta y Administracién $2,157.00 $1,671.00; $5,226.00 $1,096.00 $1,819.00 $478.00 $377.10! $491.00 $845.00! $416.00 $211.00! $495.00 $299.00! $108.00 $133.00! $29.00 $66.00
Utilidad de Operacién $8,530.00 $1,815.00 $1,525.00 $740.00 $232.00! $137.00 $422.90° $350.00 $143.00! $220.00 $259.00! $87.00 $205.00! $89.00 $41.00 $3.00 $41.00
Utilidad Neta $5,503.00 $1,319.00 $1,246.00 $476.00 $151.00! $10.00 $107.00! $215.00 $81.00 $136.00 $105.00! $56.00 $34.00 $36.00; $10.00 -$1.00 $24.00
Balance General
ACTIVOS
Activo Circulante
Cash $2,336.00 $1,312.00 $1,148.00 $71.00 59.00] $545.00 $459.00! $401.00 $11.00 $223.00 $50.00 17.00] $277.00] $63.00 $14.00 $52.00 $37.00
Cuentas por Cobrar $1,335.00 $398.00 $617.00| $196.00 47.00] $162.00 $174.00| $15.00] $132.00] $82.00] $87.00 $40.00 $107.00 $27.00] $5.00; $1.00 $7.00;
Inventario $117.00| $273.00 $966.00| $404.00 25.00 $13.00] $14.00 $9.00 $39.00 $17.00] $31.00 20.00] $1.00; $3.00 $2.00; $8.00) $1.00;
Otros $615.00| $338.00 $1,064.00 $87.00] 64.00 $27.00] $76.00 $76.00] $72.00 $31.00] $159.00! 16.00] $21.00 $14.00] $7.00; $34.00] $3.00}
Total Activos Circulantes $4,403.00 $2,321.00] $3,795.00 $758.00 $195.00| $747.00 $723.00] $501.00 $254.00] $353.00 $327.00| 93.00] $406.00| $107.00| $28.00 $95.00 $48.00
Planta, Maquinaria y Equipo $22,835.00| $4,042.00| $2,355.00 $3,951.00 $1,044.00 $1,192.00| $1,180.00 $752.00 $855.00 $492.00 $92.00 $185.00 $185.00! $443.00| $195.00! $47.00] $27.00
Otros $5,752.00 $2,471.00] $1,211.00 $1,235.00] $197.00] $2,362.00] $3,677.00 $172.00 $323.00! $182.00 $62.00 $112.00 $2,633.00 $131.00| $147.00! $4.00 $61.00
Activos Totales $32,990.00 $8,834.00 $7,361.00] $5,944.00 $1,436.00| $4,301.00 $5,580.00 $1,425.00 $1,432.00] $1,027.00 $481.00 $390.00 $3,224.00| $681.00) $370.00 $146.00) $136.00}
PASIVOS
Pasivo Corto Plazo
Cuentas por Pagar $3,143.00| $2,130.00 $1,627.00| $475.00 $374.00 $292.00 $98.00 $157.00 $232.00 $238.00 $70.00 $80.00 $76.00 $58.00 $8.00] $13.00] $25.00
Otros $366.00 $320.00 $449.00 $1,299.00 $28.00 $76.00 $374.00! $1.00] $51.00 $0.00] $127.00! $0.00] $241.00! $23.00] $141.00! $7.00] $13.00
Total Pasivos Corto Plazo $3,509.00 $2,450.00 $2,076.00 $1,774.00] $402.00! $368.00 $472.00| $158.00 $283.00| $238.00 $197.00| $80.00 $317.00| $81.00] $149.00! $20.00 $38.00
Otros $15,091.00| $4,561.00 $900.00! $2,328.00 $724.00! $1,937.00] $3,658.00 $223.00 $743.00! $134.00 $1,493.00 $100.00 $2,161.00 $541.00) $224.00 $3.00) $84.00
Pasivos Totales $18,600.00| $7,011.00] $2,976.00 $4,102.00| $1,126.00 $2,305.00 $4,130.00 $381.00 $1,026.00 $372.00 $1,690.00 $180.00 $2,478.00 $622.00| $373.00| $23.00] $122.00}
Capital $1A,390.% $1,823.00 $4,385.00 $1,842.00 $310.00 $1,996.00] $1,450.00| $1,044.00 $406.00! $655.00 -$1,209.00 $210.00 $746.00 $59.00] -$3.00 $123.00) $14.00
Pasivos + Capital $32,990.00 $8,834.00 $7,361.00] $5,944.00 $1,436.00] $4,301.00 $5,580.00] $1,425.00 $1,432.00] $1,027.00 $481.00 $390.00 $3,224.00] $681.00) $370.00 $146.00) $136.00)
Flujo de Efectivo
Utilidad Neta $5,503.00 $1,319.00 $1,246.00 $476.00 $151.00| $10.00| $107.00| $215.00 $81.00 $136.00 $105.00| $56.00 $34.00 $36.00 $10.00 -$1.00) $24.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Operacion $7,150.00 $2,170.00 $1,612.00 $762.00 $303.00| $247.00 $406.00| $411.00 $124.00| $237.00 $153.00| $101.00 $163.00| $95.00] $95.00 $10.00] $32.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Inversion -$2,571.00 -$1,006.00 -$1,020.00 -$722.00 -$123.00 -$58.00 -$42.00 -$210.00 -$35.00 -$152.00 -$27.00 -$27.00 -$20.00 -$24.00| -$24.00 -$55.00 -$7.00
Flujo de Efectivo desde i de Fir iami -$4,533.00 -$1,413.00 -$608.00 -$40.00 -$203.00 -$225.00 -$108.00 -$24.00 -$88.00 -$91.00 -$123.00 -$102.00 -$30.00 -$48.00| -$48.00 $0.00) -$24.00
Cambios en Efectivo -$51.00 -$228.00 -$16.00 $0.00 -$23.00 -$37.00 $252.00| $176.00 $1.00] -$7.00 $2.00] -$29.00 $113.00| $23.00f $23.00 -$45.00] $2.00]

A continuacién se

Tabla 30.

Informacion Financiera de la Industria Fast Food

presentan los indicadores financieros de cada una de las empresas con soporte de la informacion
financiera presentada en esta tabla. Se manejan 52 indicadores financieros divididos por indicadores de liquidez, de
apalancamiento, de eficiencia, de endeudamiento, de rentabilidad, de flujo de efectivo y métricas de evaluacion integral.

La evaluacion permite reconocer la comparativa contrastada de la medicion del desempefio de una empresa contra las
demas, donde cada indicador presenta un color comparado que permite observar su posicidbn con respecto a los
indicadores de las otras compafiias de la industria. Puede concebirse que un indicador es evaluado como verde si esta
en buena posicion contra la industria, mientras que si es rojo se encuentra en una posicion desfavorecida contra las
demas compaiiias. Los indicadores en amarillo o blanco representan un area de oportunidad pero no necesariamente
reflejan todavia un problema real para la empresa.
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Indicadores de Liquidez

McDonald's

Yum! Brands

Starbucks

arden
Restaurants

Brinker Int.

The Wendy's
m

Burger King

Chipotle
Mexican Grill

Jack In the
Box

Panera Bread

Domino's
Pizza

Papa John's
Int.

Dunkin
Brands

Sonic Corp.

Fiesta Rest.
roup

Country Style| AFC Enterp.

Capital de Trabajo

Capital de Trabajo / Ventas

Capital de Trabajo / Utilidades

Razon de circulante

Prueba del Acido

Razon de Efectivo o Prueba Super Acida
Clientes a Proveedores

Inversa a la Razén de Circulante
Solvencia

Capital de Trabajo Operativo

Capital de Trabajo Operativo / Ventas
Capital de Trabajo Operativo / Utilidades
Dias para convertir el Capital de Trabajo

Indicadores de

Apalancamiento
Deuda de corto plazo

Indicadores de Eficiencia

Rotaci6n de Inventario
Dias Promedio de Inventario
Rotacién de Cuentas por Cobrar
Dias Promedio para Cobrar
Rotacion de Cuentas por Pagar
Dias Promedio para Pagar
Rotaci6n de Activo Total

on de Activo Fijo
Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap)
Ciclo Total
Rotacion de Caja

de

Razén de Deuda o Endeudamiento
Razon de Deuda a Capital

Razon de Capitalizacion
Endeudamiento a Corto Plazo
Endeudamiento a Largo Plazo
indice de Propiedad

Indicadores de Rentabilidad

1.50|

| iml 126 247 145 128 187 135 374 140 276

Margen Bruto 39.57% 57.70% .95%| 72700 25.30% 34.19% 37.05%) 45.05% 34.91%| 28.45%)| 47.82% 36.21% 36.63% 19.75%) 69.48%
Margen de Operacion 13.03%! . 8.22% 5.64% 18.07%) 15.42%) 6.52% 12.07%)| 15.68%| 7.15%, 16.36%! 8.63%. 1.85% 26.62%
Margen Neto 10.65% 5.35%) 0.41%) 4.57%) 9.47%) 3.69%) 7.46%) 6.36%) 4.60% 5.41%) 6.62%) 2.11%] -0.62%) 15.58%
Retorno sobre Activos 16.68%) 16.93% 10.52%) 0.23% 1.92% 15.09%) 5.66% 13.24%) 14.36%) 1.05% 5.20% 2.70% -0.68%! 17.65%
Retorno sobre Activos Netos 20.67% 12.85% 0.52%) 5.86%) 18.27% 7.81% 16.71%) 21.37% 5.96%! 6.72% 4.63%, -0.93%!
Retorno sobre Inversion 25.86% 16.16% 3.19% 7.58%. 24.56%) 9.99% 21.42%) 22.31% 6.36%, 13.07%, 11.08%) 2.05%) 30.15%
Retorno sobre Capital 38.24% 28.42% 48.71%| 0.50%: 7.38%. 20.59%) 19.95%) 20.76%) -8.68%: 26.67% 4.56% 61.02% -333.33%) -0.81%:
indicadores de Flujo de Efectivo
Flujo de Efectivo a Ventas H 0.17] 0.14] 0.10] 0.11] 0.06| 0.13] 0.09)
Flujo Libre de Efectivo a Flujo de Operacién 0.01/ -0.11] -o.% 0.00 -oq 0.01] -0.03] 0.01]
Razon del Flujo de Efectivo de Operacion | 2.04] 1.0 0.55 2.34) 2.08| 111 0. 0.60
Razén de Deuda Total | o.&j 031 0.54| 0.19] 0.27 0.12 0.64 0.09
Métricas Evaluacion

TRR 0.15 0.15] 0.15] 0.15 0.15, 0.15 0.15] 0.15 0.15 0.15] 0.15]
EVA $1,427.55 $1,178.35 $128.60) $120.70) $232.40) $257.15| $23.90 $167.05| $238.00!
EVA / Ventas 19.84% 11.31% 10.07% 1.61%) 4.28%) -1.00% 9.93%) 11.33%) 1.09% 9.17%. 14.41%
EVA / Utilidad de Operacion 62.82% 17.38%| 52.03%| -17.70%)| 54.95%) 16.71%
Contribucion Valor Agregado $1,554.33 $1,306.00 $464.00) $201.43) $33.70 $102.42] $235.78) $99.07 $161.14) $101.51]
Contribucion Valor Agregado / Ventas. 12.31%) 11.16% 5.80%. 7.14%: 1.39% 4.38% 10.39%| 4.52%) 8.84%. 6.14%: i X | § -0.23%;
Contribucion Valor Agregado / Utilidades 106.05%) 117.84%| 104.82%! 97.48% 133.39% 95.72% 109.67%| 122.31% 118.49% 96.68% 110.48% 123.77% 115.74% 104.25%)| 37.04%)
Costo Dias para Cobrar $43.22 $39.15 $22.65 $1.92) $18.15 $17.18) $1.42] $10.88 $8.01 $9.34 $3.13] $3.17| $2.58; $0.48| $0.12]
Costo Dias de Inventario $17.55 $40.95| $60.60 $3.75| $1.95 $2.10 $1.35| $5.85 §2.55| $4.65] $3.00 $0.15| M{ sﬁ' @‘ .

icio de Dias para Pagar $319.50 $244.05 $71.25) $56.10] $43.80| $14.70 $23.55 $34.80] $35.70] $10.50] $12.00] $11.40 $8.70| $1.20] $1.95 $3.75|

Tabla 31. Andlisis Financiero de la Industria Fast Food

En esta imagen se pueden contrastar la situacion de las empresas comparandolas con las demas, bajo este esquema se
pueden observar aquellos que tienen una tendencia hacia mayor liderazgo y aquellas que tienen una real problematica en
su condicion financiera.
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Después de los resultados ofrecidos por la industria se desarroll6 una seleccién de indicadores que permitieran de
manera mas clara ser graficados y comparados entre si a través de una herramienta de comparativa que se denomina

analisis gap o analisis de radar.

Los trece indicadores presentados para tal efecto son:

e Capital de Trabajo Operativo / Ventas

e Dias para convertir el Capital de Trabajo

e Rotacién de Inventario

e Dias Promedio para Cobrar

e Dias Promedio para Pagar

e Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap)

e Margen de Operacion

Retorno sobre Activos

Retorno sobre Activos Netos

Retorno sobre Inversion

Retorno sobre Capital

EVA / Ventas

Contribucion Valor Agregado / Utilidades

McDonald's | Yum! Brands | Starbucks Rezggreannts Brinker Int. T%zgs::i N Burger King Mexican Grill Jaclé‘ljr; the Panera Bread DOPTZ‘Q: s PapaInJl(‘)hn N BD:lannkéz Sonic Corp. Flegrzllfpesl. Country Style| AFC Enterp.
Capital de Trabajo Operativo / Ventas -6.26%) -11. 56%| 1.56%| -10.71% -2.78% -7.63%) 2.91%) —1.64&' 5.10%) -5.15%) -0.21%| 72.47%| -11.04%)
Dias para convertir el Capital de Trabajo 11.92] 73.68| r45.7i| -26.42] -4.76 22.72] 28.33] 3.85) 51.02] 17.21] -91.71] 166.61| 23.38|
Rotacion de Inventario 139.48| 33.1§| 15.25] 30.80] 30.90) 69.76 38.13] 31.75] 124.00) 115.67| 150.50 16.25| 47.00)
Dias Promedio para Cobrar 17.80) 11.35] 8.2‘ 6.00] 21.67, 16.20] 18.96 11.83) 61.34 17.87, 3.79 Z.ZA 16.36|
Dias Promedio para Pagar 69.34 83.89) 27.75] 174.86 69.31 72.24 21.32 45.35 220.65 60.17] 9.57, 36.00] 191.49
Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap) -48.96) -61.79 4.67 -157.17 -35.99 -50.88 7.08| -22.18 -156.40) -39.19 -3.39] -11.62] -167.47|
Margen de Operacion 31.59%| 14.38%) 9.25%| 8.22%) 6.52%) 12.07%, 15.68% 7.15%) 32.64%] 16.36%) 8.63%| 1.85%| 26.62%)
Retorno sobre Activos 16.68%) 14.93%) 8.01%| 10.52%| 5.66%) 13.24% 21.83%] 14.36%) 1.05%) 5.29%| 2.70%| -0.68%| 17.65%
Retorno sobre Activos Netos 20.67%| 21.89%| 10.30%) 12.85% 7.81%] 16.71% 40.38%| 21.37%] 5.96%) 6.72%| 4.63%| -0.93% 33.33%
Retorno sobre Inversion 25.86%| 20.55%| 12.45%) 16.16%| 9.99%) 21.42%) 53.85%| 22.31%| 6.36%) 13.07%) 11.08%| 2.05%| 30.15%)
Retorno sobre Capital 38.24%! 72.35%| 25.84%| 48.71% 19.95%) 20.76%) -8.68%! 26.67%| 4.56%) 61.02%! -333.33%| -0.81% 171.43%
EVA / Ventas 19.84%) 11.31%| 1.61%| 4.28%) 1.09%| 9.17%) 14.41%) 5.12%) 27.46%| 4.92%) 2.51%| -2.13%| 25.65%)
Contribuci6n Valor Agregado / Utilidades 106.05%) 117.84%] 97.48%| 133.39%| 122.31%) 118.49%) 96.68%] 110.48%) 123.77%| 115.74%| 104.25%| 37.04% 113.66%)

Tabla 32.

Seleccién de los Indicadores Financieros de la Industria Fast Food
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La representacion grafica presentada para tal efecto en términos radar se presenta a continuacion, lo que permite
identificar la situacion especifica de cada empresa dentro de la industria.

Capital de Trabajo Operativo / Ventas
100.00%

Contribucién Valor Agregado /

Dias para convertir el Capital de
Utilidades

Trabajo
~+McDonald's

-=Yum! Brands

EVA/Ventas Rotacion de Inventario -+Starbucks

--Darden Restaurants
-<Brinker Int.
--The Wendy's Company
——Burger King
—Chipotle Mexican Grill
Jack In the Box
—~Panera Bread
-Domino's Pizza
S A Papa.John's Int.
/ Dias Promedio para Pagar Dunkin Brands
Sonic Corp.
Fiesta Rest. Group

Country Style

p //'/Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash AFC Enterp
_ _ Gap) ’

-+ Dias Promedio para Cobrar

Retorno sobre Capital /

Retorno sobre Inversién

Retorno sobre Activos Netos

Retorno sobre Activos Margen de Operacion

Figura 96. Analisis Gap de la Industria Fast Food
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Este analisis gap o de radar permite observar que no existe una empresa claramente dominante dentro del sector en
términos de comportamiento financiero ya que existe un comportamiento similar de empresas como AFC Enterprises
(lider en ciclo de conversion de efectivo y ROE), McDonald’s (que tiene un cierto liderazgo, aunque no es lider en ninguno
de los rubros), Chipotle Mexican Grill (lider de la muestra en rotacién de inventarios); Brinker International y Yum Brands!
(lider en capital de trabajo operativo / ventas), Cabe mencionarse que es dificil considerar a AFC como un real lider
debido a la magnitud de las ventas que tiene la empresa.

Dentro de esta industria donde ninguna empresa destaca en término de liderazgo financiero, si pueden considerarse
algunas empresas mas débiles como son Country Style Cooking Restaurant Chain, Burger King, Darden Restaurants,
Fiesta Restaurant Group y Jack In the Box.

Andlisis Operativo Industria de Fast Food

Tomando como soporte para la revision del marco operativo dentro de la industria, el reconocido analisis de las 5 Fuerzas
de Michael Porter, se trabajaron los aspectos por industria que son manejados desde el punto de vista operativo y que
inciden en la evaluacion financiera de la empresa.

Este analisis estratégico ofrece un modelo establecido para determinar la atractividad de un sector industrial en
especifico, para poder evaluar el valor de la industria y la visién del futuro de las empresas o unidades de negocio que se
desarrollan dentro de ese sector industrial.

La siguiente figura muestra las 5 fuerzas estudiadas dentro del cada sector industrial:
e Competitividad dentro de la misma industria e Productos substitutos y
e Competitividad y relaciones con proveedores ¢ Nuevos potenciales competidores

e Competitividad y relaciones con clientes
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PQS!5|es | Riesgos Nuevos
Pamc'll)antes Participantes

Poder de Negociacion ~ _Industria
de los Proveedores Competitiva

Proveedor |— O Comprador |

Rivalidad
Competidores Poder de
Negociacion de los
Riesgo de Productos Compradores
/ Servicios Substitutos

Substitutos

Figura 97. Analisis de Atractividad Industrial o 5 Fuerzas de Porter
Para la industria de restaurantes de servicio rapido, se pueden evaluar los elementos que inciden en la operacion en
estas 5 Fuerzas:

e Competitividad dentro de la misma industria

o Los niveles de competencia dentro de la industria pueden ser divididos en ciertos rubros vinculados a los
aspectos operativos:

= Investigacién & Desarrollo. Es un rubro de competencia donde las empresas deben desarrollar
productos novedosos y con tendencia a lo natural que puedan apoyar en el proceso de ser
seleccionados por el consumidor. Las empresas de fast food han apostado hacia nuevas opciones
gue cuiden la salud de sus consumidores.
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= Valor de marca. El valor de la marca es fundamental para asegurar la estandarizacion del nivel de
servicio en el punto de venta y la calidad de los productos. La mayoria de las marcas son
reconocidas por un gran sector de la poblacion.

»= Inventarios. Aqui debe identificarse la notable caducidad del inventario lo que provoca una alta
rotacion y el manejo de procesos logisticos eficientes, asi como un alto nivel de desplazamiento en
los centros de distribucion y en los restaurantes.

= Activos. Una muy alta dependencia de activos en lo que representa sus restaurantes, ya que son
modelos de negocio que tienden a la saturacion de una zona para crecer la demanda. Los procesos
logisticos dentro de esta industria tienden a ser apoyados por proveedores de servicios logisticos
especializados en el ramo de alimentos.

e Competitividad y relaciones con proveedores

o En esta fuerza de Porter parece que las empresas de fast food tienen un gran poder frente a sus
proveedores (sefal de ello son sus dias para pagar) ya que éstos ofrecen el suministro de insumos que
aunque deben estar manejados bajo un esquema de alto nivel de calidad, existe una gran cantidad de
ofertantes de este tipo de insumos que compiten por ofrecer el precio mas bajo y los mayores dias de
financiamiento.

o Se necesitan construir esquemas de rapida respuesta con los proveedores para el manejo de respuesta a la
variacion de la planeacion de la demanda, promociones, de temporadas, etc.

e Competitividad y relaciones con clientes

o El canal de fast food es un canal de integracion vertical hacia adelante ya que las empresas controlan el
canal completo hacia adelante ya que tienen los puntos de venta como parte de su oferta integral y para
controlar el nivel de servicio que se ofrece.
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o En la relacibn con los consumidores, las empresas estan compitiendo agresivamente en precio,
promociones, innovaciones, etc. que han hecho a la industria muy dificil y compleja.

e Productos substitutos

o Existe un crecimiento de los productos substitutos en el sector hacia dos aspectos diferentes: el primero
hacia la conceptualizacién de los productos orientados al cuidado para la salud, que sean naturales y que
ayuden en el control de peso. También son competencia aquellas empresas que ofrecen soluciones de
comida rapida pero que su giro principal son tiendas de 24 horas y que terminan satisfaciendo a un alto
nivel de la poblacion.

o Los costos terminan siendo uno de los elementos por los que existen una enorme cantidad de productos
substitutos que tienen una alta participacion de mercado.

e Nuevos potenciales competidores

o No es sencillo competir en la industria, ya que participar en ella tiene una enorme dependencia en activos
debido a la cantidad de puntos de venta necesarios para tener una presencia representativa en el sector.
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Anédlisis Integrado por Sector

El andlisis integrado por sector presenta una primer
gréfica relacionada con el capital de trabajo, vinculando
dias para cobrar, dias para pagar y rotacion de
inventarios. Esta grafica de burbuja tridimensional asocia
dias para cobrar en el eje de las abscisas y dias para
pagar en el eje de las ordenadas, mientras que la
rotacion de inventarios est4d representada con la
magnitud de la esfera, es decir, mientras mayor volumen
tenga la esfera significa que su rotacion de inventarios es
mejor.

El valor de esta gréafica es que integra los elementos del
capital de trabajo vinculados a la parte operativa de una
manera visual, permitiendo observar aquellas empresas
gue tienen mejor comportamiento dentro de su capital de
trabajo.

{ @ McDonald's
@ Yum! Brands

200.00 < @ Starbucks
u # Darden Restaurants

0 @ Brinker Int.

@ The Wendy's Company
@ Burger King

@ Chipotle Mexican Grill
] @ Jack In the Box

@ Panera Bread

@ Domino's Pizza

@ Papa John's Int.

< Dunkin Brands

< Sonic Corp.

< Fiesta Rest. Group
< Country Style

<+ AFC Enterp.

Dias para Pagar

-20. 60,00 80,00

Dias para Cobrar

Figura 98. Capital de Trabajo en la Industria Fast Food
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Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Dias para cobrar =16.84 dias

Dias para pagar = 77.68 dias

Rotacion de inventarios = 73.92 vueltas

Esta grafica permite observar que la mayoria de las
empresas se encuentran en un ciclo de capital de trabajo
corto ya que se cobra pronto y aunque se tarda un poco
més en pagar, el ciclo termina siendo corto. Es
importante mencionar que la rotacion de inventarios es
muy alta, ya que el promedio de la muestra es de 73.92
vueltas lo que representa que, en promedio, un producto
se encuentra en inventario solo 4.87 dias. Como puede
observarse, la mayoria de las empresas tienen muy altos
niveles de rotacion de inventarios.

Son ejemplos notables para esta industria, la situacion de
Dunkin Brands con un ciclo muy largo de 61.34 dias para
cobrar, 220.65 dias y una rotacion de 124 vueltas.

En términos de mayor rotacion, la empresa que tiene la
mayor rotacion es Chipotle Mexican Grill que tiene una
rotacién de 158.78 vueltas, siendo muy agil en su manejo

de efectivo, ya que cobra en 2.38 dias y paga en 39.55
dias.

Como puede observarse, los patrones de
comportamiento de la industria son asociados a recibir
alto nivel de financiamiento por parte de sus proveedores
ya que casi quintuplican el pago a éstos del cobro a sus
clientes.

Es natural considerar el muy alto nivel de rotacién de
inventarios asociado a lo que representa la caducidad de
los productos y el costo de mantener estos inventarios en
condiciones adecuadas. Igualmente, el concepto esta
relacionado con la incapacidad de guardar grandes
cantidades de inventario en los puntos de venta debido a
la limitacién de espacio.

La segunda gréfica de burbuja tridimensional evalta el
crecimiento financiero de cada empresa entre tres
indicadores, ya que correlaciona retorno sobre inversion
en el eje de las abscisas y retorno sobre capital en el eje
de las ordenadas, considerando al ratio de Economic
Value Added / Ventas con la magnitud de la esfera, es
decir, mientras mayor volumen tenga la esfera significa
su proporcion es mejor y que el crecimiento de la
empresa es mayor. El Economic Value Added en algunas
empresas podria ser negativo ya que en este caso la
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empresa requiere mayores recursos en términos de
costos financieros que las utilidades que genera, si el
resultado es negativo la esfera se muestra en blanco
para poderla observar dentro de la gréfica.

Esta grafica presenta contrastada la utilidad neta (en su
ratio de retorno sobre capital), la utilidad de operacion
(en el indicador de retorno sobre capital) y las ventas (en
su ratio de contraste con el EVA)

# McDonald's

# Yum! Brands

@ Starbucks

# Darden Restaurants
@ Brinker Int.

.00% 40. 0% # The Wendy's Company
@ Burger King

1006 # Chipotle Mexican Girill
@ Jack In the Box

# Panera Bread

@ Domino's Pizza

@ Papa John's Int.

# Dunkin Brands

2 Sonic Corp.

=

Retorno sobre Capital

. J ! Fiesta Rest. Group
" 4 Country Style
» AFC Enterp.

Retorno sobre Inversion

Figura 99. Crecimiento Financiero dentro de la Industria Fast Food

A excepcion de The Wendy’s Company y de Country
Style Cooking Restaurant Chain, las demas empresas
presentan un Economic Value Aded positivo, lo que
habla de la rentabilidad del sector y de su crecimiento.
Un caso atipico es de Fiesta Restaurant Group que aun
teniendo utilidad neta positiva, EVA positivo, lo que lo
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coloca en una posicidbn compleja es que su capitales
negativo. Pueden identificarse en esta gréfica aquellas
empresas que tienen la mejor proporcion ROI contra
ROE dentro de la industria como es AFC Enterprises
(30.15% y 171.43%, respectivamente), asi como Yum!
Brands (20.55% y 72.35%) y McDonald’s (25.86% vy
38.24%). La problematica especifica con AFC es que su
magnitud de operacion y sus ventas es muy pequefia
para considerarla como un gigante dentro de la industria.

Cabe mencionar que para el célculo del Economic Value
Added se defini6 un valor estandarizado de Tasa

Requerida de Rendimiento de 15% para todas las
industrias, lo que muestra un comparativo uniforme a lo
largo de las diferentes industrias, pero puede
reconocerse que para algunas industrias que tienen un
nivel de estabilidad mayor, la TRR podria ser menor al
15%.

Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Retorno sobre Inversion =17.72%
Retorno sobre Capital =11.98%
EVA / Ventas =9.15%
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A.11. Sector Bebidas No Alcohdlicas

Empresas Evaluadas dentro del Sector

Las empresas evaluadas dentro de este sector industrial son:

» Pepsico Inc. (Estados
Unidos)

e« The Coca Cola Co.
(Estados Unidos)

«  Fomento Economico
Mexicano SAB de CV
(Femsa) (México)

» Fraser and Neave Ltd.

(Singapur)

» Dr. Pepper Snapper
Group Inc (Estados
Unidos)

Evaluacion Financiera

Cott Corp. (Canada)
Britvic plc (Reino Unido)
DyDo Drinco Inc. (Japoén)

Monster Beverage Co.
(Estados Unidos)

National Beverage Co.
(Estados Unidos)

SodaStream USA Inc.
(Estados Unidos)

Nichols plc (Reino Unido)

China Tianyi Holdings
Ltd. (China)

SkyPeople Fruit Juice Inc.
(China)

Primo Water Corp.
(Estados Unidos)

REEDS Inc. (Estados
Unidos)

Leading Brands Inc.
(Canada)

A continuacion se presenta la evaluacion financiera del sector presentado definiendo los diferentes indicadores para cada
empresa y su comparativa en base a los colores para contrastar la situacion de las empresas dentro de la industria y con
su competencia.
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En la siguiente tabla se muestran el estado de resultados, el balance general y el flujo de efectivo de cada una de las
empresas de la industria para el afio 2011. Cada uno de los indicadores presentados en la siguiente tabla corresponden a
los numeros oficiales ofrecidos por las empresas para sus accionistas que son debidamente auditados por empresas
especialistas y corresponden a la informacion ofrecida en sus reportes anuales de cada una de las companias.

. The Coca Fraser and | Dr. Pepper - DyDo Drinco| Monster National | SodaStream| ... China Tianyi| SkyPeople . Leading
Pepsicolnc.| 1 co. | FEMSa | Neaveltd. | Snapper | COUCOrP | Britvicple Inc. Beverage | Beverage usa | Niehols Ple | o idings | Fruit Juice | PTime Water| REEDSInC. | 5o i inc.
Estado de Resultados
Ventas $66,504.00 $46,542.00 $8,937.00 $6,274.00 $5,903.00 $2,334.00 $2,081.00 $1,767.00 $1,703.00 $629.00! $289.00! $150.00! $105.00! $84.00 $84.00 $25.00 $18.70
Costo de Ventas $31,593.00 $18,216.00 $4,836.00 $4,162.00 $2,485.00 $2,058.00 $1,012.00 $807.00! $809.00! $415.00! $131.00! $80.00 $47.00 $56.50 $6.40 $17.60 $11.50
Utilidad Bruta $34,911.00 $28,326.00 $4,101.00 $2,112.00 $3,418.00 $276.00 $1,069.00 $960.00 $894.00 $214.00 $158.00! $70.00 $58.00 $27.50 $77.60 $7.40 $7.20]
Gastos Generales de Venta y Administracién $25,278.00 $18,172.00 $2,657.00 $1,041.00 $2,394.00 $175.00 $889.00 $873.00 $438.00 $147.00 $129.00 $43.00 $15.00 $8.50 $89.30 $7.60; $5.40]
Utilidad de Operacion $9,633.00 $10,154.00 $1,444.00 $1,071.00 $1,024.00 $101.00| $180.00 $87.00 $456.00 $67.00 $29.00 $27.00 $43.00 $19.00 -$11.70 -$0.20 $1.80;
Utilidad Neta $6,443.00 $9,262.00 $800.00! $1,179.00 $606.00! $38.00 $94.00 $28.00 $286.00! $44.00 $28.00 $20.00 $40.00 $13.20, -$14.40 -$1.00 $1.60:
Balance General
ACTIVOS
Activo Circulante
Cash 4,067.00 $12,803.00| 883.00 $419.00] 701.00 $101.00| $69.00 $258.00] $359.00] $36.00 35.00] $31.00 $83.00 $61.50 $0.80) $0.70; $1.20;
Cuentas por Cobrar 6,912.00 $4,920.00 728.00 $961.00 731.00 $221.00) $403.00| $152.00 $235.00 $65.00 79.00 $30.00 $17.00 $36.40) $14.30) $1.60 $0.70
Inventario 3,827.00 $3,092.00] 543.00 $373.00 212.00 $210.00| $143.00) $69.00 $156.00 $41.00 77.00] $9.00] $6.00] $6.10] $8.80 $6.30] $1.30]
Otros 635.00] $4,682.00 144.00] $5,744.00 113.00] $19.00) $5.00) $411.00 $433.00 $4.00] 40.00] $2.00] $22.00 $0.00} $3.00 $0.10] $0.20]
Total Activos Circulantes $17,441.00| $25,497.00| $2,298.00 $7,497.00 $1,757.00] $551.00| $620.00| $890.00| $1,183.00 $146.00| $231.00] $72.00 $128.00 $104.00| $26.90 $8.70; $3.40;
Planta, Maquinaria y Equipo $19,698.00| $14,939.00 $2,974.00| $1,187.00 $1,152.00 $482.00| $393.00| $335.00! $45.00 $57.00 $46.00 $2.00; $38.00 $44.20] $47.10 $3.50| $9.00
Otros $35,743.00]  $39,538.00 $5,591.00 $5,089.00 $6,374.00 $476.00) $705.00 $317 ﬁ $134.00 $20.00 $27.00 $24.00 $106.00 $12.10 $110.40) $1.20 $2.80
Activos Totales $72,882.00 $79,974.00 $10,863.00 $13,773.00 $9,283.00| $1,509.00 $1,718.00) $1,542.00| $1,362.00] $223.00 $304.00 $98.00 $272.00 $160.30 $184.40 $13.40 $15.20
PASIVOS
Pasivo Corto Plazo
Cuentas por Pagar $11,757.00 $9,371.00 $1,326.00 $673.00 $795.00 $281.00) $597.00) $345.00 $255.00 $76.00 $57.00 $9.00 $1.00 $9.80) $15.60) $2.60] $1.90
Otros $6,397.00 $14,912.00 $471.00 $1,870.00 $1,120.00| $4.00] $32.00 $138.00 $11.00 $0.00] $25.00 $24.00 $26.00 $6.70] $14.50] $3.50] $0.10]
Total Pasivos Corto Plazo $18,154.00| $24,283.00| $1,797.00 $2,543.00 $1,915.00 $285.00] $629.00| $483.00 $266.00! $76.00 $82.00 $33.00 $27.00 $16.50) $30.10 $6.10; $2.00]
Otros $33,829.00| $24,056.00 $2,066.00 $3,509.00 $5,105.00 $668.00| $1,053.00] $162.00! $117.00! $25.00 $3.00; $10.00 $38.00 $5.90} $4.70) $3.00; $0.50;
Pasivos Totales $51,983.00 $48,339.00| $3,863.00 $6,052.00 $7,020.00 $953.00| $1,682.00) $645.00! $383.00! $101.00 $85.00 $43.00 $65.00 $22.40] $34.80 $9.10] $2.50
Capital $20,899.00 $31,635.00| $7,000.00 $7,721.00 $2,263.00 $556.00 $36.00 $897 00| $979.00 $122.00 $219.00 $55.00 $207.00 $137.90 $149.60 $4.30] $12.70‘
Pasivos + Capital $72,882.00| $79,974.00| $10,863.00] $13,773.00] $9,283.00 $1,509.00] $1,718.00] $1,542 00| $1,362.00 $223.00] $304.00 $98.00 $272.00] $160.30) $184.40) $13.40 $15.20‘
Flujo de Efectivo
Utilidad Neta $6,443.00| $9,262.00 $800.00 $1,179.00] $606.00 $38.00| $94.00 $28.00 $286.00 $44.00 $28.00 $20.00 $40.00 $13.20| -$14.40 -$1.00 $1.60]
Flujo de Efectivo desde Actividades de Operacion $8,944.00 $9,474.00 $1,097.00 $1,150.00 $760.00 $164.00| $202.00| $210.00 $334.00| $38.00 -$8.00 $20.00 -$12.00 $26.00) -$10.80] -$2.30 $2.70]
Flujo de Efectivo desde Actividades de Inversion -$5,618.00 -$2,524.00 -$1,013.00 -$406.00 -$217.00 -$90.00 -$86.00 -$99.00 -$173.00 -$10.00 -$59.00 -$4.00 -$3.00 -$12.90] -$24.50| -$0.30 -$0.40
Flujo de Efectivo desde Activi de Financiami -$5,135.00 -$2,234.00 -$158.00 -$814.00 -$152.00) -$20.00) -$132.00| -$132.00 -$154.00 $0.00 $33.00 -$8.00 $8.00 -$4.00) $35.60) $2.20 -$3.00
Cambios en Efectivo -$1,876.00 $4,286.00 -$74.00 -$71.00 $391.00 $53.00) -$17.00] -$21. ﬂ $4.00] $28.00 -$34.00 $8.00] -$7.00 $11.80) $0.30 m‘ -$O.ﬁ

A continuacién se

Tabla 33.

Informacién Financiera de la Industria de Bebidas No Alcohélicas

presentan los indicadores financieros de cada una de las empresas con soporte de la informacion
financiera presentada en esta tabla. Se manejan 52 indicadores financieros divididos por indicadores de liquidez, de
apalancamiento, de eficiencia, de endeudamiento, de rentabilidad, de flujo de efectivo y métricas de evaluacién integral.

La evaluacion permite reconocer la comparativa contrastada de la medicién del desempefio de una empresa contra las
demas, donde cada indicador presenta un color comparado que permite observar su posicidbn con respecto a los
indicadores de las otras compafiias de la industria. Puede concebirse que un indicador es evaluado como verde si esta
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en buena posicion contra la industria, mientras que si es rojo se encuentra en una posicion desfavorecida contra las
demas compafias. Los indicadores en amarillo o blanco representan un area de oportunidad pero no necesariamente
reflejan todavia un problema real para la empresa.

es de Liquidez

The Coca

Cola Co. Femsa

Pepsico Inc.

Fraser and
Neave Ltd.

Dr. Pepper
Snapper

Cott Corp

Britvic plc

DyDo Drinco
Inc.

Monster
Beverage

National
Beverage

SodaStream
USA

Nichols Plc

China Tianyi
Holdings

SkyPeople
Fruit Juice

Primo Water

REEDS Inc.

Leading
Brands Inc.

Capital de Trabajo

Capital de Trabajo / Ventas

Capital de Trabajo / Utilidades

Razén de circulante

Prueba del Acido

Razon de Efectivo o Prueba Super Acida
Clientes a Proveedores

Inversa a la Razén de Circulante

Capital de Trabajo Operativo

Capital de Trabajo Operativo / Ventas
Capital de Trabajo Operativo / Utilidades
Dias para convertir el Capital de Trabajo

1.43]

20

Indicadores de

/Apalancamiento
Deuda de corto plazo

de Eficiencia

Rotacién de Inventario

Dias Promedio de Inventario

Rotacion de Cuentas por Cobrar

Dias Promedio para Cobrar

Rotacion de Cuentas por Pagar

Dias Promedio para Pagar

Rotacion de Activo Total

Rotacion de Activo Fijo

Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap)
Ciclo Total

Rotacion de Caja
i es de

Razon de Deuda o Endeudamiento
Razén de Deuda a Capital

Razon de Capitalizacion
Endeudamiento a Corto Plazo
Endeudamiento a Largo Plazo
indice de Propiedad

Indicadores de Rentabilidad

Margen Bruto 52.49% 60.86% 45.89% 33.66% 57.90% 52.50%| 34.02%)| 54.67%| 29.60% 38.50%
Margen de Operacion 14.48% 21.82% 16.16% 17.07%! 17.35% 26.78%) 10.65%] 10.03%| -13.93% -0.80%) 9.63%
Margen Neto 9.69% 19.90% 8.95% 18.79% 10.27% -17.14% -4.00%) 8.56%
Retorno sobre Activos 8.84% 11.58% 7.36% 8.56% 6.53% -7.81%) -7.46%) 10.53%
Retorno sobre Activos Netos 18.67% 25.90% 15.60% 21.67% -20.28%) -8.26% 13.11%)
Retorno sobre Inversion 13.22%) 12.70%) 13.29% 7.78% 11.03% -6.34% -1.49%) 11.84%
Retorno sobre Capital 30.83% 29.28% 11.43%)| 15.27%)| 26.78% 29.21% -9.63%) -23.26% 12.60%
i de Flujo de Efectivo

Flujo de Efectivo a Ventas 0.12] 0.12] 0.20

Flujo Libre de Efectivo a Flujo de Operacion -0.07; -0.10 0.01

Razon del Flujo de Efectivo de O i 0.78] 0.54/ 0.22|

Razén de Deuda Total 0.28 0.33] 0.87

Métricas Evaluacion

TRR 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 1.15 0.15] 0.15 0.15] 0.15] 0.15] 0.15] 0.15 0.15 0.15 0.15|
EVA $1,006.15 $793.80 $829.00 $6.20 $55.35 $428.85| $53.95 $7.25 $22.20 $34.00 $7.47) $0.44
EVA / Ventas 10.27% 17.44% 11.26% 12.65% 14.04% 0.27% 3.13% 8.58% 2.51% 14.80%! 8.89% -6.08% 2.33%
EVA/ Utilidad de Operacién 70.91% 79.94%] 69.68% 74.12% 80.96% 6.14% 63.62% 94.05%! 80.52%| 25.00% 82.22% 79.07% 30.29% 170.00% 24.17%
Contribucién Valor Agregado $7,139.96 $858.36! $1,128.37 $647.29 $19.42 $390.72) $58.99 $284.10) $42.82 $19.63 $17.60 $38.11 $10.08 $1.63
Contribucién Valor Agregado / Ventas 10.74% 21.30% 9.60% 17.98% 10.97% 0.83% 18.78% 3.34% 16.68% 6.81% 6.79% 11.73%: 12.00% 8.69%
Contribucién Valor Agregado / Utilidades 110.82%) 107.05%) 107.29%. 95.71% 106.81% 51.11% 210.67%) 99.34%| 97.31%| 70.10%] 88.00% 95.27% 76.38% 94.05% 172.40%) 101.59%)
Costo Dias para Cobrar $59.09 $95.63 $46.16 $29.23 $225.38 $10.41 $16.75 $6.43 $5.37, $2.40| 1.14 $3.67 $0.16] $0.17| $0.06
Costo Dias de Inventario $81.45 $55.95 $31.80 $31.50| $164.45 $10.35 $23.40 $6.15 $11.55 $1.3% 0.90 $0.92 $1.32] wﬁ{ $0.20
Beneficio de Dias para Pagar $198.90 $100.95 $119.25 $42.15| $686.55) $51.75 $38.25 $11.40] sesﬁ $1.35 0.15 $1.47) $2.34) $0.39) $0.29

Tabla 34.

Andlisis Financiero de la Industria de Bebidas No Alcohdlicas
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En esta imagen se pueden contrastar la situacion de las empresas comparandolas con las demas, bajo este esquema se
pueden observar aquellos que tienen una tendencia hacia mayor liderazgo y aquellas que tienen una real problemética en
su condicion financiera.

Después de los resultados ofrecidos por la industria se desarrollé una seleccion de indicadores que permitieran de
manera mas clara ser graficados y comparados entre si a través de una herramienta de comparativa que se denomina
analisis gap o analisis de radar.

Los trece indicadores presentados para tal efecto son:

e Capital de Trabajo Operativo / Ventas e Retorno sobre Activos

e Dias para convertir el Capital de Trabajo e Retorno sobre Activos Netos

e Rotacion de Inventario e Retorno sobre Inversion

e Dias Promedio para Cobrar e Retorno sobre Capital

] .
e Dias Promedio para Pagar e EVA/Ventas
e Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap) e Contribucién Valor Agregado / Utilidades
.
e Margen de Operacion
. The Coca Fraser and | Dr. Pepper . DyDo Drinco| Monster National | SodaStream| .. China Tianyi| SkyPeople . Leading
Pepsico Inc. Cola Co. Femsa Neave Ltd. Snapper Cott Corp Britvic plc Inc Beverage Beverage USA Nichols Plc Holdings Fruit Juice Primo Water | REEDS Inc. Brands Inc.
Capital de Trabajo Operativo / Ventas -1.53%) -2.92%) -0.62%) 10.54%) 2.51%| 6.43%| -2.45%) -7.02%) 7.99&| 4.77%| 34.26%) 20.00%) 20.95%| 38.93%) 8.93%| 21.20%) 0.53%]
Dias para convertir el Capital de Trabajo -3.86) 9.39] 20.18 284.26| -9.64] 41.03] -1.56) 82.92) 193.85| 40.06 185.61] 93.60 346.29| 375.00) -13.71| 37.44| zs.@‘
Rotacion de Inventario 8.26 5.89 8.91 11.16 11.2' 9.80 7.08 11.70, 5.19 10.12 1.70 8.89 ﬁ‘ 9.26 0.7_3| 2.79| 8.85
Dias Promedio para Cobrar 37.42] 38.06 29.33] 55.14| 44.58| 34.09 69.72] 30.97| 49.6_8| 37.20] 98.41] 72.00 58.29 156.00 61.29] 23.04 13.48,
Dias Promedio para Pagar 133.97, 185.20 98.71 58.21] 115.17, 49.15] 212.37 153.90 113.47| 65.93 156.64 40.50 7.66 62.44] 877.50 53.18] 59.48
ICiclo de Conversién de Efectivo (Cash Gap) -52.95| -86.03 -28.96 29.19] -39.88 21.67 -91.79) -92.15| 5.62| 6.84] 153.37] 72.00] 96.58] 132.42] -321.21) 98.72 -5.31f
Margen de Operacién 14.48%) 21.82%) 16.16%| 17.07%) 17.35%) 4.33%] 8.65%) 4.92% 26.78%) 10.65%| 10.03%) 18.00%) 40.95%) 22.62%) -13.93%| -0.80%) 9.63%,
Retorno sobre Activos 8.84%| 11.58%) 7.36%] 8.56%| 6.53%| 2.52%] 5.47%| 1.82%, 21.00% 19.73%) 9.21%| 20.41%, 14.71%) 8.23%) -7.81%| -7.46%| 10.53%|
Retorno sobre Activos Netos 18.67%, 25.90% 15.60%) 40.10%)| 21.67%) 3.75%| 9.33% 3.44%| 35.97%| 22.11%| 11.81% 27.78%) 27.78%| 8.91% -20.28% -8.26% 13.11%|
Retorno sobre Inversion 13.22%, 12.70%) 13.29%) 7.78%| 11.03%) 6.69%| 10.48%| 5.64%| 33.48% 30.04%| 9.54%| 27.55% 15.81%) 11.85%| -6.34% -1.49%| 11.84%|
Retorno sobre Capital 30.83%, 29.28%) 11.43%) 15.27% 26.78%) 6.83%| 261.11%) 3.12%| 29.21%) 36.07%| 12.79% 36.36%) 19.32%) 9.57% -9.63% -23.26%) 12.60%|
EVA / Ventas 10.27%) 17.44%) 11.26%| 12.65%) 14.04%) 0.27%] -10.25%) 3.13%| 25.18%) 8.58%] 2.51%| 14.80%) 32.38%) 8.89%| -23.68%| -6.08%) 2.33%,
Contribucién Valor Agregado / Utilidades 110.82% 107.05%j 107.29%| 95.71%) 106.81%j 51.11%) 415.66%)| 210.67%| 99.34%) 97.31%) 70.10%) 88.00%) 95.27%) 76.38%) 94.05%) 172.40%j 101.59%|
Tabla 35. Seleccion de los Indicadores Financieros de la Industria Cervecera
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La representacion grafica presentada para tal efecto en términos radar se presenta a continuacion, lo que permite
identificar la situacion especifica de cada empresa dentro de la industria.

Capital de Trabajo Operativo /
Ventas
100.00%-

Contribucién Valor Agregado /

Dias para convertir el Capital de ~Pepsico Inc.
Utilidades \

Trabajo ~The Coca Cola Co.

~Femsa
Rotacidn de Inventario ~Fraser and Neave Ltd.
~Dr. Pepper Snapper
~Cott Corp
~Britvic plc
Dias Promedio para Cobrar —DyDo Drinco Inc.
Monster Beverage

~National Beverage
=SodaStream USA

Dias Promedio para Pagar Nichols Plc

EVA / Ventas

Retorno sobre Capital

Retorno sobre Inversion

\/ China Tianyi Holdings

/ ) SkyPeople Fruit Juice
Retorno sobre Activos Netos L A Ciclo de Conversién de Efectivo Primo Water
.- (Cash Gap) REEDS Inc.

Retorno sobre Activos Margen de Operacion Leading Brands Inc.

Figura 100. Analisis Gap de la Industria Cervecera

Este andlisis gap o de radar muestra que las compafias lideres de la muestra del sector tienen un comportamiento muy
estandarizado en términos financieros y que es dificil determinar un claro liderazgo y que mientras algunas empresas son
sélidas en algunos indicadores, otras compafiias tienen una fortaleza en las otras areas. Después de un andlisis
financiero se puede reconocer el liderazgo relativo de empresas tales como Britvic (lider en los indicadores de ROE y en
el ratio de Contribucion de Valor Agregado / Utilidades), National Beverage (con gran competitividad en la mayoria de los
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indicadores dentro de la muestra), Monster Beverage (fuerte en ROA y ROI), The Coca Cola Co., Dr. Pepper Snapper
(lider en rotacion de inventarios), Pepsico, Femsa. Nichols, DyDo Drico (lider en el ratio de Capital de Trabajo / Ventas) y
Leading Brands (lider en dias para cobrar). Al momento de contrastar las empresas se puede observar el nUmero de
empresas que tienen un comportamiento poderoso dentro del sector.

Bajo el mismo criterio, dentro de esta industria, se pueden llegar a considerar débiles en términos de competitividad
financiera empresas como: REEDS, Sky People y Soda Stream.

Anélisis Operativo Industria de Bebidas No Alcohdélicas

Tomando como soporte para la revision del marco operativo dentro de la industria, el reconocido analisis de las 5 Fuerzas
de Michael Porter, se trabajaron los aspectos por industria que son manejados desde el punto de vista operativo y que
inciden en la evaluacion financiera de la empresa.

Este analisis estratégico ofrece un modelo establecido para determinar la atractividad de un sector industrial en
especifico, para poder evaluar el valor de la industria y la vision del futuro de las empresas o unidades de negocio que se
desarrollan dentro de ese sector industrial.

La siguiente figura muestra las 5 fuerzas estudiadas dentro del cada sector industrial:
e Competitividad dentro de la misma industria e Productos substitutos y
e Competitividad y relaciones con proveedores e Nuevos potenciales competidores

e Competitividad y relaciones con clientes
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PQS!5|es | Riesgos Nuevos
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Poder de Negociacion ~ _Industria
de los Proveedores Competitiva

Proveedor |— O Comprador |

Rivalidad
Competidores Poder de
Negociacion de los
Riesgo de Productos Compradores
/ Servicios Substitutos

Substitutos

Figura 101. Andlisis de Atractividad Industrial o 5 Fuerzas de Porter

Para la industria de bebidas no alcohdlicas, se pueden evaluar los elementos que inciden en la operacién en estas 5
Fuerzas:

e Competitividad dentro de la misma industria

o Los niveles de competencia dentro de la industria pueden ser divididos en ciertos rubros vinculados a los
aspectos operativos:

» |nvestigacion & Desarrollo. No parece ser el tema de la innovacion uno de los temas de competencia
dentro del sector, ya que los productos tradicionales son los que permanecen y aunque se
desarrollan nuevas variedades constantemente, la innovacion no es tema de diferenciacién dentro de
este sector industrial que provoque el crecimiento del mismo.
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= Valor de marca. El valor de la marca es fundamental ya que el consumidor construye apegos a este
tipo de productos asociados a la marca. La mayoria de las marcas son reconocidas por un gran
sector de la poblacién y han construido una gran tradicion relacionada con el producto y la marca.

» Inventarios. Los inventarios relacionados a la necesidad de respuesta por parte de los clientes y al
manejo de la relacion con los proveedores provoca que la industria tenga un alto nivel de inventarios
gue provoca una lenta rotacion, aun considerando el proceso de distribucion directo.

= Activos. Esta industria tiene una muy alta dependencia de activos ya que sus fabricas y centros de
distribucidon son necesarios para responder a la demanda de los socios comerciales. El tipo de
fabricas y la ubicacion de las mismas son un tema de competencia. Igualmente, sus transportes que
permiten tener presencia en una gran diversidad de puntos de venta. La distribucion es uno de los
signos caracteristicos del sector.

e Competitividad y relaciones con proveedores

o En esta fuerza de Porter parece que las empresas de la industria tienen un gran poder frente a sus
proveedores (sefial de ello son sus dias para pagar) ya que éstos ofrecen el suministro de insumos que
aunque deben estar manejados bajo un esquema de alto nivel de calidad, existe una gran cantidad de
ofertantes de este tipo de insumos que compiten por ofrecer el precio mas bajo y los mayores dias de
financiamiento.

o Se necesitan construir esquemas de rapida respuesta con los proveedores para el manejo de respuesta a la
variacion de la planeacion de la demanda, promociones, de temporadas, etc.

e Competitividad y relaciones con clientes

o El canal de las empresas es un canal de contraste de poder con los puntos de venta, ya que ellos ofrecen el
real contacto de la marca con el consumidor, lo que provoca una enorme dependencia hacia el canal de
distribucion. El poder de los clientes es enorme. Pero las empresas también conciben, a través de la
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mercadotecnia, esfuerzos importantes por colocar el producto en la mente del consumidor buscando su
preferencia, lo que construye un valor de marca que provoca un equilibrio de poderes.

o En la relacion con los consumidores, las empresas estan compitiendo agresivamente en precio, presencia,
promociones, innovaciones, etc. que han hecho a la industria muy dificil y compleja.

e Productos substitutos

o Hay un enorme numero de productos substitutos para el producto, ya que puede ser desde agua natural
hasta cualquier otra bebida. El mercado es completamente competido y hay una tendencia hacia productos
mas sofisticados y también una tendencia hacia productos naturales que no afecten la salud y el peso.
Existe un crecimiento de los productos substitutos en el sector hacia dos aspectos diferentes: el primero
hacia la conceptualizacién de los productos orientados al cuidado para la salud, que sean naturales y que
ayuden en el control de peso.

e Nuevos potenciales competidores

o No es sencillo competir en la industria, ya que participar en ella tiene una enorme dependencia en activos y
el valor de marca se construye a través del tiempo y una muy fuerte inversién en mercadotecnia. Parece no
ser simple identificar la participacion de nuevos jugadores en el sector que tengan una presencia sélida en
el corto plazo.
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Anédlisis Integrado por Sector

El andlisis integrado por sector presenta una primer
gréfica relacionada con el capital de trabajo, vinculando
dias para cobrar, dias para pagar y rotacion de
inventarios. Esta grafica de burbuja tridimensional asocia
dias para cobrar en el eje de las abscisas y dias para
pagar en el eje de las ordenadas, mientras que la
rotacion de inventarios est4d representada con la
magnitud de la esfera, es decir, mientras mayor volumen
tenga la esfera significa que su rotacion de inventarios es
mejor.

El valor de esta gréafica es que integra los elementos del
capital de trabajo vinculados a la parte operativa de una
manera visual, permitiendo observar aquellas empresas
gue tienen mejor comportamiento dentro de su capital de
trabajo.

1
uuuuuuu

Dias para Pagar

400.00

.00 150.00 200.

=200.00

Dias para Cobrar

@ Pepsico Inc.
# The Coca Cola Co.
# Femsa

® Fraser and Neave Ltd.

@ Dr. Pepper Snapper
@ Cott Corp

@ Britvic plc

@ DyDo Drinco Inc.

@ Monster Beverage

@ National Beverage

@ SodaStream USA

“ Nichols Plc

# China Tianyi Holdings
# SkyPeople Fruit Juice
# Primo Water

# REEDS Inc.

4 Leading Brands Inc.

Figura 102. Capital de Trabajo en la Industria de Bebidas No
Alcohdlicas
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Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Dias para cobrar = 53.45 dias
Dias para pagar = 143.73 dias
Rotacion de inventarios = 7.64 vueltas

A simple vista, puede observarse la diferencia en el
manejo del capital de trabajo de la empresa Primo Water
gue por si misma maneja 877.50 dias para pagar, lo que
le reditia financieramente en la relacion con sus
proveedores y modifica la muestra. Sl la muestra no
incluyera a la empresa que tiene un comportamiento
atipico, los dias para pagar de la muestra serian de
97.87 dias.

A excepcién de Primo Water, la empresas de la muestra
tienen un comportamiento donde reciben cierto nivel de
financiamiento por parte de sus proveedores, como son:
Britvic,c The Coca Cola Company, DyDo Drinco,
SodaStream USA, Pepsico. Dr. Pepper Snapper,
Monster Beverage y Femsa.

Aunque pueden observarse empresas en el caso
contrario, donde pagan antes a sus proveedores de lo
gue reciben el pago por sus clientes como son:
SkyPeople Fruit Juice, Nichols y China Tianyi Holdings.

La rotacion de inventarios dentro de la muestra del sector
es limitada, ya que el promedio de la muestra es de 7.64
vueltas lo que representa que, en promedio, un producto
se encuentra en inventario solo 47.12 dias. Como puede
observarse, la mayoria de las empresas tienen un nivel
limitado de rotacion de inventarios.

Son ejemplos notables en términos de rotacion de
inventarios dentro de la muestra: Dr. Pepper Snaple
(11.72 vueltas), DyDo Drinco (11.70 vueltas), Fraser and
Neave (11.16 vueltas), National Beverage (10.12
vueltas), Cott Corp (9.80 vueltas) y Sky People Fruit
Juice (9.26 vueltas). Como se ha mencionado, Dr.
Pepper Snapple es la empresa que tiene una rotacion
mayor de la muestra con 11.72 vueltas y Primo Water, la
menor con 0.73 vueltas (siendo la que tiene los mayores
dias para cobrar).

En términos generales, se puede considerar que los
patrones de comportamiento de la industria son
asociados a recibir un cierto nivel de financiamiento por
parte de sus proveedores ya que representan 1,5 el pago
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a éstos del cobro a sus clientes (sin considerar el caso
de Primo Water).

La segunda grafica de burbuja tridimensional evallua el
crecimiento financiero de cada empresa entre tres
indicadores, ya que correlaciona retorno sobre inversion
en el eje de las abscisas y retorno sobre capital en el eje
de las ordenadas, considerando al ratio de Economic
Value Added / Ventas con la magnitud de la esfera, es
decir, mientras mayor volumen tenga la esfera significa
su proporcion es mejor y que el crecimiento de la
empresa es mayor. El Economic Value Added en algunas
empresas podria ser negativo ya que en este caso la
empresa requiere mayores recursos en términos de
costos financieros que las utilidades que genera, si el
resultado es negativo la esfera se muestra en blanco
para poderla observar dentro de la grafica.

Esta grafica presenta contrastada la utilidad neta (en su
ratio de retorno sobre capital), la utilidad de operacion
(en el indicador de retorno sobre capital) y las ventas (en
su ratio de contraste con el EVA)

O

00.00%

@ Pepsico Inc.

@ The Coca Cola Co.

# Femsa

# Fraser and Neave Ltd.
@ Dr. Pepper Snapper
@ Cott Corp

@ Britvic plc

@ DyDo Drinco Inc.

@ Monster Beverage

@ National Beverage

@ SodaStream USA

@ Nichols Plc

% China Tianyi Holdings
T @ SkyPeople Fruit Juice
* Primo Water

4 REEDS Inc.

* Leading Brands Inc.

100.00%

Retorno sobre Capital

-20.00% §-10.00% 50.00%

-50.00%

-100.0

Retorno sbre Inversion

Figura 103. Crecimiento Financiero dentro de la Industria de
Bebidas No Alcohélicas

Dentro de esta gréfica, la primera observacion notable es
observar a Britvic que tiene un ROI cercano al promedio,
un notable ROE dentro del sector, pero su contraste de
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EVA / Ventas es negativo, debido a la baja utilidad de
operacion con la que trabaja.

Sin considerar a Britvic, se pueden identificar a solo dos
empresas dentro del sector con un decrecimiento en su
EVA, como lo son Primo Water (que es la que muestra el
mas critico ratio de EVA / Ventas de -23.68%) y REEDS.

Las demés empresas presentan un crecimiento dentro de
la muestra del sector que reconoce claramente que
conforme crece la correlacion de ROl y ROE, el
crecimiento de EVA / Ventas aumenta en el mismo
sentido.

Se pueden observar los casos notables dentro de la
muestra de la industria que las mejores proporciones de
ROl contra ROE son: Monter Beverage, National
Beverage y Nichols (reconociendo que son empresas
relativamente pequefias dentro de la muestra).

En un contexto de competitividad un poco mas baja, pero
también relevante en la muestra se pueden encontrar a
Pepsico, The Coca Cola Company, Dr. Pepper Snapper,
China Tianyi Holdings

Como se ha discutido, la mayoria de las empresas dentro
de esta muestra del sector tienen un EVA positivo, se
reconocen como aquellas que presentan un Economic
Value Aded alto a empresas como China Tianyi Holdings
con un ratio de EVA / Ventas de 32.38%, Monster
Beverage (25.18%), The Coca Cola Company (17.44%),
Nichols (14.80%) y Dr. Pepper Snapper (14.04%).

Cabe mencionar que para el calculo del Economic Value
Added se defini6 un valor estandarizado de Tasa
Requerida de Rendimiento de 15% para todas las
industrias, lo que muestra un comparativo uniforme a lo
largo de las diferentes industrias, pero puede
reconocerse que para algunas industrias que tienen un
nivel de estabilidad mayor, la TRR podria ser menor al
15%.

Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Retorno sobre Inversion = 12.54%
Retorno sobre Capital = 29.86%
EVA / Ventas =7.28%
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A.12. Sector Cerveceras

Empresas Evaluadas dentro del Sector

Las empresas evaluadas dentro de este sector industrial son:

Anheuser-Busch In Bev
SA/NV (Bélgica)

Kirin Holdings Company
Ltd. (Japon)

Heineken Holding NV
(Holanda)

SABMiller plc (Reino
Unido)

Asahi Group Holdings
Ltd. (Japon)

China Resources
Enterprise Ltd. (China)

Evaluacion Financiera

Carlsberg A/S
(Dinamarca)

Grupo Modelo S.A.B. de
C.V. (México)

Sapporo Holdings Ltd.
(Japon)

Beijing Enterprises
Holdings Ltd. (China)
Tsingtao Brewery Co. Ltd
(China)

Molson Coors Brewing
Co. (Estados Unidos)

Asia Pacific Breweries
Ltd. (Singapur)

Foster’s Group Ltd.
(Australia)

Beijing Yanging Brewery
Co. Ltd. (China)

Compainiia Cervecerias
Unidas S.A. (Chile)

Anadolu Efes Biracilik Ve
(Turquia)

A continuacion se presenta la evaluacion financiera del sector presentado definiendo los diferentes indicadores para cada
empresa y su comparativa en base a los colores para contrastar la situacion de las empresas dentro de la industria y con
Su competencia.
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En la siguiente tabla se muestran el estado de resultados, el balance general y el flujo de efectivo de cada una de las
empresas de la industria para el afio 2011. Cada uno de los indicadores presentados en la siguiente tabla corresponden a
los numeros oficiales ofrecidos por las empresas para sus accionistas que son debidamente auditados por empresas
especialistas y corresponden a la informacién ofrecida en sus reportes anuales de cada una de las compafias que se
presenta
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Anheuser- K|r.|n Heineken | SABMiller Asahi China Carlsberg Grupo Sapporo Beijing Tsingtao Molson . - Foster's Beu-l‘ng Anadolu
Busch In | Holdings R Group X iy Brewery Coors  |Asia Pacific Yanjing CCUS.A. Efes
Holding NV plc A Resources AlS Modelo Holdings |Enterprises h Group Ltd. R
Bev 0. Holdings C Brewing Brewery Biracilik
Estado de Resultados
Ventas $39,046.00|  $26,650.00 $21,938.00  $19,408.00  $18,816.00, $14,203.00 $10,914.00  $7,136.00  $5,842.00  $3,932.00  $3,704.00  $3,516.00  $2,974.00  $2,552.00  $1,889.00  $1,866.00  $1,620.00
Costo de Ventas $16,634.00,  $11,519.00|  $14,050.00 $5,921.00 $6,323.00)  $10,676.00 $5,458.00 $3,269.00 $3,688.00 $3,063.00 $2,146.00 $2,049.00 $1,743.00 $1,263.00 $1,159.00 $867.00 $359.00
Utilidad Bruta $22,412.00|  $15,131.00 $7,888.00  $13,487.00  $12,493.00 $3,527.00 $5,456.00 $3,867.00 $2,154.00 $869.00 $1,558.00 $1,467.00 $1,231.00 $1,289.00 $730.00 $999.00 $1,261.00
Gastos Generales de Venta y Administracién $10,083.00|  $13,293.00  $5,294.00  $10,360.00 $11,114.00  $3,162.00  $3,760.00  $2,002.00  $1,911.00 $453.00  $1,215.00 $574.00 $648.00 $184.00 $567.00 $632.00 $929.00
Utilidad de Operacién $12,329.00 $1,838.00 $2,594.00 $3,127.00 $1,379.00 $365.00 $1,696.00 $1,865.00 $243.00 $416.00 $343.00 $893.00 $583.00 $1,105.00 $163.00 $367.00 $332.00
Utilidad Neta $7,959.00 $95.00 $1,999.00 $2,557.00 $709.00 $365.00 $1,102.00 $935.00 $41.00 $473.00 $288.00 $676.00 $454.00 -$94.00 $131.00 $260.00 $190.00
Balance General
ACTIVOS
Activo Circulante
Cash $5,320.00 $980.00 $1,042.00 $1,067.00 $217.00 $2,354.00 $534.00 $2,525.00 $117.00 $1,623.00 $977.00 $1,079.00 $90.00 $61.00 $231.00 $342.00 $510.00
Cuentas por Cobrar $4,433.00 $5,228.00 $2,896.00 $1,687.00 $3,597.00 $196.00 $1,351.00 $644.00 $1,021.00 $298.00 $14.00 $738.00 $207.00 $573.00 $20.00 $424.00 $322.00
Inventario $2,466.00|  $2,481.00/  $1,732.00|  $1,257.00 $1,320.00]  $2,671.00 $747.00 $889.00 $365.00 $682.00 $435.00 $207.00 $204.00 $167.00 $639.00 $247.00 $312.00
Otros $104.00 $1,062.00 $361.00 $167.00 $746.00 $1,330.00 $733.00 $221.00 $157.00 $429.00 $107.00 $94.00 $372.00 $0.00 $82.00 $31.00 $159.00
Total Activos Circulantes $12,323.00 $9,751.00 $6,031.00 $4,178.00 $5,880.00 $6,551.00 $3,365.00 $4,279.00 $1,660.00 $3,032.00 $1,533.00 $2,118.00 $873.00 $801.00 $972.00 $1,044.00 $1,303.00
Planta, Maquinaria y Equipo $16,022.00|  $9,825.00| $10,070.00|  $9,330.00 $6,898.00|  $5,036.00|  $5,304.00|  $4,291.00|  $4,045.00|  $3,396.00|  $1,252.00|  $1,430.00 $723.00 $721.00,  $1,516.00)  $1,072.00]  $1,399.00!
Otros $84,082.00| $17,139.00| $18,654.00] $25,600.00 $6,902.00 $3,066.00|  $14,718.00 $1,533.00 $1,381.00 $3,553.00 $676.00 $8,876.00 $956.00 $1,641.00 $194.00 $384.00 $867.00
Activos Totales $112,427.00| $36,715.00 $34,755.00| $39,108.00| $19,680.00| $14,653.00| $23,387.00| $10,103.00 $7,086.00 $9,981.00 $3,461.00|  $12,424.00 $2,552.00 $3,163.00 $2,682.00 $2,500.00 $3,569.00
PASIVOS
Pasivo Corto Plazo
Cuentas por Pagar $13,836.00 $1,890.00 $5,924.00 $3,484.00 $1,339.00 $2,391.00 $1,896.00 $669.00 $416.00 $246.00 $266.00 $1,109.00 $267.00 $465.00 $164.00 $395.00 $173.00
Otros $5,808.00|  $7,313.00/  $1,967.00|  $2,529.00 $6,407.00|  $4,468.00|  $2,659.00 $233.00,  $2,319.00|  $1,856.00| $879.00 $168.00 $408.00 $244.00 $709.00 $280.00 $732.00
Total Pasivos Corto Plazo $19,644.00 $9,203.00 $7,891.00 $6,013.00 $7,746.00 $6,859.00 $4,555.00 $902.00 $2,735.00 $2,102.00 $1,145.00 $1,277.00 $675.00 $709.00 $873.00 $675.00 $905.00
Otros $51,739.00| $14,033.00| $13,934.00|  $10,336.00 $3,651.00|  $1,479.00|  $8,300.00 $860.00  $2,746.00|  $2,048.00| $512.00,  $3,499.00 $429.00)  $2,032.00 $179.00 $729.00 $881.00
Pasivos Totales $71,383.00| $23,236.00| $21,825.00| $16,349.00| $11,397.00|  $8,338.00| $12,855.00,  $1,762.00,  $5481.00|  $4,150.00|  $1,657.00]  $4,776.00,  $1,104.00|  $2,741.00|  $1,052.00|  $1,404.00|  $1,786.00
Capital $41,044.00|  $13,479.00| $12,930.00| $22,759.00 $8,283.00|  $6,315.00| $10,532.00|  $8,341.00|  $1,605.00|  $5,831.00|  $1,804.00|  $7,648.00 $1,448.00 $422.00)  $1,630.00|  $1,096.00|  $1,783.00!
Pasivos + Capital $112,427.00]  $36,715.00| $34,755.00|  $39,108.00| $19,680.00| $14,653.00| $23,387.00|  $10,103.00 $7,086.00 $9,981.00 $3,461.00)  $12,424.00 $2,552.00 $3,163.00 $2,682.00 $2,500.00 $3,569.00
Flujo de Efectivo
Utilidad Neta $7,959.00 $95.00 $1,999.00 $2,557.00 $709.00 $365.00 $1,102.00 $935.00 $41.00 $473.00 $288.00 $676.00 $454.00 -$94.00 $131.00 $260.00 $190.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Operacion $12,486.00 $2,531.00 $3,730.00 $3,043.00 $1,396.00 $1,006.00 $1,681.00 $1,933.00 $287.00 -$119.00 $299.00 $868.00 $518.00 $791.00 $133.00 $322.00 $369.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Inversién -$2,731.00|  -$4,652.00|  -$2,249.00| -$517.00|  -$2,203.00|  -$1,033.00 -$837.00 -$318.00 -$655.00! -$882.00 -$630.00 -$338.00 -$110.00 -$221.00 -$210.00 -$147.00 -$300.00!
Flujo de Efectivo desde Actividades de Financi -$8,996.00 $2,485.00 -$1,325.00 -$2,327.00 $863.00 $606.00 -$800.00 -$953.00 $312.00 $755.00 $1.00] -$665.00 -$285.00 -$745.00 $69.00 -$126.00 -$135.00
Cambios en Efectivo $759.00 $911.00 $156.00 $224.00 $208.00 $540.00 $44.00 $662.00 -$54.00 -$246.00 -$322.00 -$135.00 $123.00 -$175.00 -$9.00 $50.00 -$13.00

Tabla 36.

Informacion Financiera de la Industria Cervecera

A continuacién se presentan los indicadores financieros de cada una de las empresas con soporte de la informacion
financiera presentada en esta tabla. Se manejan 52 indicadores financieros divididos por indicadores de liquidez, de
apalancamiento, de eficiencia, de endeudamiento, de rentabilidad, de flujo de efectivo y métricas de evaluacion integral.

La evaluacion permite reconocer la comparativa contrastada de la medicion del desempefio de una empresa contra las
demas, donde cada indicador presenta un color comparado que permite observar su posicidbn con respecto a los
indicadores de las otras compafiias de la industria. Puede concebirse que un indicador es evaluado como verde si esta
en buena posicion contra la industria, mientras que si es rojo se encuentra en una posicion desfavorecida contra las
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demas compafiias. Los indicadores en amarillo o blanco representan un area de oportunidad pero no necesariamente
reflejan todavia un problema real para la empresa.

Anheuser- Kirin . . Asahi . Tsingtao Molson . Beijing Anadolu
Busch In Holdings Helr_\eken SABMiller Group China Carlsberg Grupo Sapp_'oro Beuln_g Brewery Coors |Asia Pacific Foster's Yanjing CCU S.A. Efes
Holding NV plc A Resources AIS Modelo Holdings | Enterprises . Group Ltd. -

Bev Co. Holdings Co. Brewing Brewery Biracilik

Indicadores de Liquidez
Capital de Trabajo
Capital de Trabajo / Ventas
Capital de Trabajo / Utilidades
Raz6n de circulante
Prueba del Acido
Razén de Efectivo o Prueba Super Acida
Clientes a Proveedores
Inversa ala Razén de Circulante
|Solvencia
Capital de Trabajo Operativo
Capital de Trabajo Operativo / Ventas
Capital de Trabajo Operativo / Utilidades
Dias para convertir el Capital de Trabajo

Indicadores de Apalancamiento
Apalancamiento 92 62 76 65
Deuda de corto plazo

Indicadores de Eficiencia
|Rotacion de Inventario
Dias Promedio de Inventario
|Rotacién de Cuentas por Cobrar
Dias Promedio para Cobrar
|Rotacién de Cuentas por Pagar
Dias Promedio para Pagar
|Rotacion de Activo Total
Rotacion de Activo Fijo
Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap)
Ciclo Total
|Rotacién de Caja

Indicadores de Endeudamiento
Razén de Deuda o Endeudamiento 042
Razon de Deuda a Capital
Razoén de Capitalizacién
Endeudamiento a Corto Plazo
|Endeudamiento a Largo Plazo
indice de Propiedad

Indicadores de Rentabilidad

Margen Bruto
Margen de Operacion
Margen Neto .
Retorno sobre Activos .
Retorno sobre Activos Netos
Retorno sobre Inversién
Retorno sobre Capital

Indicadores de Flujo de Efectivo

Flujo de Efectivo a Ventas 0.09 0.17] 0.16] 0.07] 0.07] o.z% 0.17 0.07 0.17 0.23|
Flujo Libre de Efectivo a Flujo de Operacion 0.06 0.36 0.04 0.07 0.15] 0.54| -0.16 0.24 -0.22 -0.07 0.16 -0.04|
Razén del Flujo de Efectivo de Oj i 0.64 0.94 131 1.3% 1.1% 0.60| 0.77| 0.89 0.90 0.65 o.@l
Raz6n de Deuda Total 0.17 0.11] 0.17] 0.19 0.12] 0.1 0.18] 0.47 0.29| 0.13 0.23] 0.21]

Métricas Evaluacion

TRR 0.15 0.15 0.15 0.15

EVA $1,808.50 $870.10

EVA / Ventas 9.32% -1.02% -3.25% 7.97% .. . .. 8.83%

EVA / Utilidad de Operacion 57.83% -13.95%) 51.30% 44.90%!

Contribucién Valor Agregado $2,813.85 $530.54 $300.90 $1,173.01 $857.75 -$48.03 $372.78 $261.43 $746.79 $445.25) $57.91 $252.65 $158.45!

Contribucion Valor Agregado / Ventas 24.03% -1.25% 10.71% 14.50% 2.82%| 2.12% 10.75% 12.02% -0.82% 9.48% 7.06% 21.24% 14.97% 3.07% 13.54% 9ﬁ|

Contribucion Valor Agregado / Utilidades 117.87% -350.11% 117.54% 110.04% 74.83% 82.44% 106.44% 91.74% -117.15%| 78.81% 90.78% 110.47% 98.07%[ 97.70%] 44.21%)| 97.17% 83.39%

Costo Dias para Cobrar $77.20 $22.10 $101.34 $44.25 $96.68 $34.82 $1.22 $64.51 $18.20 $42.54 $1.84] $29.55 $10.70

Costo Dias de Inventario

Beneficio de Dias para Pagar $283.50 $888.60 $522.60 $200.85 $358.65 $284.40 $100.35 $62.40 $36.90 $39.90 $166.35 $40.05 $69.75 $24.60 $59.25 $25.95
Tabla 37. Analisis Financiero de la Industria Cervecera
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En esta imagen se pueden contrastar la situacion de las empresas comparandolas con las demas, bajo este esquema se
pueden observar aquellos que tienen una tendencia hacia mayor liderazgo y aquellas que tienen una real problemética en
su condicién financiera.

Después de los resultados ofrecidos por la industria se desarrollé6 una seleccion de indicadores que permitieran de
manera mas clara ser graficados y comparados entre si a través de una herramienta de comparativa que se denomina
analisis gap o analisis de radar.

Los trece indicadores presentados para tal efecto son:

e Capital de Trabajo Operativo / Ventas e Retorno sobre Activos

e Dias para convertir el Capital de Trabajo e Retorno sobre Activos Netos

e Rotacion de Inventario e Retorno sobre Inversion

e Dias Promedio para Cobrar e Retorno sobre Capital

] .
e Dias Promedio para Pagar e EVA/Ventas
e Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap) e Contribucién Valor Agregado / Utilidades
.
e Margen de Operacion
Anheuser- Kirin . Asahi . Tsingtao Molson . Beijing Anadolu
Busch In Holdings HEIer‘iri‘:kel:V SABI;/’I:IIIer Group Re(s:z:;]ries Carl\s/l;erg ’\i:zzﬁ) S?deigros En?:;”?iges Brewery Coors  |Asia Pacific G’r:(?:teitsd Yanjing CCUS.A. Efes
Bev Co. 9 P Holdings 9 P Co. Brewing P "| Brewery Biracilik

(Capital de Trabajo Operativo / Ventas -17.77%| 21.83%) -5.91%) -2.78%) 19.02% 3.35%) 1.85%| 12.11% 16.60% 18.67%) 4.94% -4.66%| 4.84% 10.78%) 26.20%) 14.79%| 28.46%)
Dias para convertir el Capital de Trabajo -67.50) 7.40] -30.52)] -34.04] -35.70 -7.81] -39.25 170.36 -66.24 85.15 37.71] 86.11 23.97] 12.98 18.87] 71.19] 88.44)
Rotacién de Inventario 6.75| 4.64 8.11) 4.71 4.79 4.00 7.31 3.68 10.10 4.49 4.93 9.90 8.54 7.56 1.81 3.51) 1.15]
Dias Promedio para Cobrar 40.87| 70.62] 47.52] 31.29| 68.82, 4.97| 44.56 32.49 62.92] 27.28 1.36 75.56 25.06 80.83| 3.81 81.80 71.56
Dias Promedio para Pagar 299.44) 59.07] 151.79 211.83| 76.24] 80.63 125.06 73.67] 40.61 28.91 44.62| 194.85 55.15 132.54 50.94 164.01 173.48|
ICiclo de Conversién de Efectivo (Cash Gap) -205.20 89.09 -59.89 -104.11] 67.74 14.41) -31.22] 56.72| 57.94 78.53] 29.71] -82.91 12.05 -4.11 151.35 20.35 210.94)
Margen de Operacién 31.58%) 6.90%| 11.82% 16.11%) 7.33%) 2.57%) 15.54%| 26.14%) 4.16%) 10.58% 9.26%) 25.40%) 19.60% 43.30% 8.63%) 19.67%] 20.49%)
Retorno sobre Activos 7.08%) 0.26%) 5.75%) 6.54%) 3.60%) 2.49%) 4.71%) 9.25%) 0.58%) 4.74% 8.32%) 5.44%) 17.79%| -2.97%) 4.88%) 10.40% 5.32%)
Retorno sobre Activos Netos 28.18%) 0.51%) 12.70%] 19.17% 5.89%)| 3.56%) 13.89%) 11.20% 0.74%) 7.88%) 10.75%) 19.57%] 37.09%| -6.18%) 5.44%| 12.47% 7.47%)
Retorno sobre Inversién 10.97%) 5.01%| 7.46%) 8.00%) 7.01%) 2.49%) 7.25%) 18.46%) 3.43%) 4.17% 9.91%, 7.19%) 22.84% 34.94%) 6.08%) 14.68%] 9.30%)
Retorno sobre Capital 19.39%) 0.70%) 15.46% 11.24% 8.56% 5.78%) 10.46% 11.21% 2.55%) 8.11%) 15.96%) 8.84%) 31.35%| -22.27%| 8.04%) 23.72%] 10.66%)
EVA / Ventas 28.09%) -1.91%) 5.83%) 9.32%) -1.02%) -3.25%) 7.97%) 15.30%) -8.72%) -5.18%) 3.45%) 20.00%) 15.23%| 37.45%) -7.34%) 8.83%) 3.27%)
Contribucién Valor Agregado / Utilidades 117.87% -350.11% 117.54%) 110.04% 74.83% 82.44%] 106.44% 91.74% -117.15%] 78.81% 90.78% 110.47%| 98.07%) 97.70% 44.21%] 97.17%] 83.39%

Tabla 38.

Seleccién de los Indicadores Financieros de la Industria Cervecera
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La representacion grafica presentada para tal efecto en términos radar se presenta a continuacion, lo que permite

identificar la situacion especifica de cada empresa dentro de la industria.

Capital de Trabajo Operativo /
Ventas

100.00%

Contribucién Valor Agregado /

Dias para convertir el Capital de
Utilidades Y \

Trabajo

EVA / Ventas Rotacién de Inventario

——= Dfas Promedio para Cobrar

Retorno sobre Capital

Retorno sobre Inversién Dias Promedio para Pagar

Retorno sobre Activos Netos - / ~/Ciclo de Conversion de Efectivo
(Cash Gap)

Retorno sobre Activos Margen de Operacion

~Anheuser-Busch In Bev
=Kirin Holdings Co.
~Heineken Holding NV
~SABMiller plc
~Asahi Group Holdings
~China Resources
~Carlsberg A/IS
—Grupo Modelo
Sapporo Holdings
~Beijing Enterprises
=Tsingtao Brewery Co.
Molson Coors Brewing
Asia Pacific
Foster's Group Ltd.
Beijing Yanjing Brewery
CCU S.A.
Anadolu Efes Biracilik

Figura 104. Analisis Gap de la Industria Cervecera

Este analisis gap o de radar se observa el liderazgo que tiene Anheuser-Busch InBev en rubros claves de los indicadores
financieros presentados, liderando en 5 de ellos: el ratio de Capital de Trabajo Operativo / Ventas, dias para convertir el
capital de trabajo, dias promedio para pagar, cash gap y el ratio de Contribucién de Valor Agregado / Utilidades. Cabe
mencionar como empresas destacadas a Asia Pacific Breweries, SABMiller, Molson Coors Brewing, Heineken, Carlsberg

y Foster’s Group.
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Dentro de esta industria, se pueden llegar a considerar débiles en términos de competitividad financiera empresas como:
Kirin Holdings, Anadolu Efes Biracilik, Sapporo Holdings, Beijing Yanjing Brewery, Beijing Enterprises y Asahi Holdings.

Analisis Operativo Industria Cervecera

Tomando como soporte para la revision del marco operativo dentro de la industria, el reconocido analisis de las 5 Fuerzas
de Michael Porter, se trabajaron los aspectos por industria que son manejados desde el punto de vista operativo y que
inciden en la evaluacion financiera de la empresa.

Este analisis estratégico ofrece un modelo establecido para determinar la atractividad de un sector industrial en
especifico, para poder evaluar el valor de la industria y la visién del futuro de las empresas o unidades de negocio que se
desarrollan dentro de ese sector industrial.

La siguiente figura muestra las 5 fuerzas estudiadas dentro del cada sector industrial:
e Competitividad dentro de la misma industria e Productos substitutos y
e Competitividad y relaciones con proveedores ¢ Nuevos potenciales competidores

e Competitividad y relaciones con clientes
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PQS!5|es | Riesgos Nuevos
Pamc'll)antes Participantes

Poder de Negociacion ~ _Industria
de los Proveedores Competitiva

Proveedor |— O Comprador |

Rivalidad
Competidores Poder de
Negociacion de los
Riesgo de Productos Compradores
/ Servicios Substitutos

Substitutos

Figura 105. Andlisis de Atractividad Industrial o 5 Fuerzas de Porter

Para la industria de bebidas no alcohdlicas, se pueden evaluar los elementos que inciden en la operacién en estas 5
Fuerzas:

e Competitividad dentro de la misma industria

o Los niveles de competencia dentro de la industria pueden ser divididos en ciertos rubros vinculados a los
aspectos operativos:

» |nvestigacion & Desarrollo. No parece ser el tema de la innovacion uno de los temas de competencia
dentro del sector, ya que los productos tradicionales son los que permanecen y aunque se
desarrollan nuevas variedades constantemente dentro de la industria, la innovacién no es tema de
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diferenciacion dentro de este sector industrial que provoque el crecimiento del mismo. Parece existir
un claro apego de los consumidores a los productos establecidos.

= Valor de marca. El valor de la marca es fundamental ya que el consumidor construye apegos a este
tipo de productos asociados a la marca. La mayoria de las marcas son reconocidas por un gran
sector de la poblacion y han construido una gran tradicion relacionada con el producto y la marca.
Las empresas de este sector reconocen a la marca como un elemento claro de negociacion entre los
participantes del sector, ya sean fabricantes o distribuidores.

= Inventarios. Los inventarios relacionados a la necesidad de respuesta por parte de los clientes y a los
tiempos de cultivo provoca que la industria tenga un alto nivel de inventarios que provoca una muy
lenta rotacion.

= Activos. Esta industria tiene una muy alta dependencia de activos ya que sus fabricas y centros de
distribucién son necesarios para responder a la demanda de los socios comerciales. El tipo de
fabricas y la ubicacion de las mismas son un tema de competencia. Igualmente, sus transportes que
permiten tener presencia en una gran diversidad de puntos de venta.

e Competitividad y relaciones con proveedores

o En esta fuerza de Porter parece que las empresas cerveceras tienen un gran poder frente a sus
proveedores (sefial de ello son sus dias para pagar) ya que éstos ofrecen el suministro de insumos que
aunque deben estar manejados bajo un esquema de alto nivel de calidad, existe una gran cantidad de
ofertantes de este tipo de insumos que compiten por ofrecer el precio mas bajo y los mayores dias de
financiamiento.

o Se necesitan construir esquemas de rapida respuesta con los proveedores para el manejo de respuesta a la
variacion de la planeacion de la demanda, promociones, de temporadas, etc.
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o En muchos casos, hacia la proveeduria, las empresas tienen una integracion vertical hacia atras, lo que les
permite ellos mismos manejar sus insumos sin ninguna especulacion por parte de proveedores externos.

e Competitividad y relaciones con clientes

o El canal de las empresas cerveceras es un canal dominado por los puntos de venta, ya que ellos ofrecen el
real contacto de la marca con el consumidor, lo que provoca una enorme dependencia hacia el canal de
distribucion. El poder de los clientes es enorme.

o En la relacion con los consumidores, las empresas estan compitiendo agresivamente en precio, presencia,
promociones, innovaciones, etc. que han hecho a la industria muy dificil y compleja.

e Productos substitutos

o Hay un enorme nimero de productos substitutos para el producto, ya que puede ser desde agua natural
hasta cualquier otra bebida alcohdlica. El mercado es completamente competido y hay una tendencia hacia
productos mas sofisticados y también una tendencia hacia productos naturales que no afecten la salud y el
peso. Existe un crecimiento de los productos substitutos en el sector hacia dos aspectos diferentes: el
primero hacia la conceptualizacion de los productos orientados al cuidado para la salud, que sean naturales
y que ayuden en el control de peso. Hay un tema de crecimiento en el subsector de destilados y de bebidas
artesanales.

e Nuevos potenciales competidores

o No es sencillo competir en la industria, ya que participar en ella tiene una enorme dependencia en activos y
el valor de marca se construye a través del tiempo y una muy fuerte inversion en mercadotecnia.

o Existe un mercado de cerveza artesanal dirigido a un sector de la poblaciéon que ha logrado entrar al
mercado pero solo cubriendo las necesidades de un segmento muy pequefio.
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Anédlisis Integrado por Sector

El andlisis integrado por sector presenta una primer
gréfica relacionada con el capital de trabajo, vinculando
dias para cobrar, dias para pagar y rotacion de
inventarios. Esta grafica de burbuja tridimensional asocia
dias para cobrar en el eje de las abscisas y dias para
pagar en el eje de las ordenadas, mientras que la
rotacion de inventarios est4d representada con la
magnitud de la esfera, es decir, mientras mayor volumen
tenga la esfera significa que su rotacion de inventarios es
mejor.

El valor de esta gréafica es que integra los elementos del
capital de trabajo vinculados a la parte operativa de una
manera visual, permitiendo observar aquellas empresas
gue tienen mejor comportamiento dentro de su capital de
trabajo.

Dias para Pagar

=
o

OCD

-20.00 .00 20,00 40,00 60.00 8000 100

a
o
)
)

Dias para Cobrar

.00

# Anheuser-Busch In Bev
@ Kirin Holdings Co.

@ Heineken Holding NV
@ SABMiller plc

@ Asahi Group Holdings
# China Resources

@ Carlsberg A/S

@ Grupo Modelo

@ Sapporo Holdings

@ Beijing Enterprises

@ Tsingtao Brewery Co.

@ Molson Coors Brewing
2 Asia Pacific

@ Foster's Group Ltd.

< Beijing Yanjing Brewery
#CCU S.A.

« Anadolu Efes Biracilik

Figura 106. Capital de Trabajo en la Industria Cervecera
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Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Dias para cobrar = 45.37 dias
Dias para pagar = 115.46 dias
Rotacion de inventarios = 5.65 vueltas

En la gréfica se puede observar que no existe un
comportamiento uniforme en el sector, ya que se pueden
identificar las empresas que cobran mas pronto de lo que
pagan, recibiendo beneficios financieros por ello
(destacando especialmente Anheuser-Busch In Bev,
SABMiller, Molson Coors, CCU, Anadolu Efes, Heineken,
Foster's Group y Carslberg), pero tambie’n estan las
empresas que terminan cobrando después de haber
pagado, lo que les implica un alto costo financiero
(Sapporo y Kirin).

La rotacion de inventarios dentro de la muestra del sector
es limitada, ya que el promedio de la muestra es de 5.65
vueltas lo que representa que, en promedio, un producto
se encuentra en inventario solo 63.72 dias. Como puede
observarse, la mayoria de las empresas tienen un nivel
limitado de rotacién de inventarios.

Son ejemplos notables en términos de rotacion de
inventarios dentro de la muestra: Sapporo Holdings,
Molson Coors, Asia Pacific, Heineken, Foster's Group y
Carlsberg. Sapporo Holdings es la empresa que tiene
una rotacion mayor de la muestra con 10.10 vueltas y
Anadofu Efes, la menor con 1.15 vueltas.

En términos generales, se puede considerar que los
patrones de comportamiento de la industria son
asociados a recibir alto nivel de financiamiento por parte
de sus proveedores ya que casi triplican el pago a éstos
del cobro a sus clientes.

La segunda grafica de burbuja tridimensional evalta el
crecimiento financiero de cada empresa entre tres
indicadores, ya que correlaciona retorno sobre inversion
en el eje de las abscisas y retorno sobre capital en el eje
de las ordenadas, considerando al ratio de Economic
Value Added / Ventas con la magnitud de la esfera, es
decir, mientras mayor volumen tenga la esfera significa
su proporcibn es mejor y que el crecimiento de la
empresa es mayor. El Economic Value Added en algunas
empresas podria ser negativo ya que en este caso la
empresa requiere mayores recursos en términos de
costos financieros que las utilidades que genera, si el
resultado es negativo la esfera se muestra en blanco
para poderla observar dentro de la grafica.
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Esta grafica presenta contrastada la utilidad neta (en su
ratio de retorno sobre capital), la utilidad de operacion
(en el indicador de retorno sobre capital) y las ventas (en
su ratio de contraste con el EVA)
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# Kirin Holdings Co.
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Figura 107. Crecimiento Financiero dentro de la Industria
Cervecera

Esta grafica permite observar a las empresas que
ofrecen un contraste de ROl y ROE mas altos como son:
Asia Pacific, CCU y Anheuser Busch In Bev.

La mayoria de las empresas dentro de esta muestra del
sector tienen un EVA positivo, pero hay algunas que
tienen un decrecimiento (medido a través del EVA) como
son Sapporo Holdings, Beijing Yanjing, Beijing
Enterprises, China Resources, Kirin Holdings y Asabhi
Group). Las deméas empresas presentan un Economic
Value Aded positivo, lo que habla de la rentabilidad del
sector y de su crecimiento. Son llamativos en este sector
los casos de Foster’'s Group con un ratio de EVA / Ventas
de 37.45%, Anheuser-Busch In Bev (28.09%) y Molson
Coors Brewing (20%).

Cabe mencionar que para el calculo del Economic Value
Added se defini6 un valor estandarizado de Tasa
Requerida de Rendimiento de 15% para todas las
industrias, lo que muestra un comparativo uniforme a lo
largo de las diferentes industrias, pero puede
reconocerse que para algunas industrias que tienen un
nivel de estabilidad mayor, la TRR podria ser menor al
15%.

Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Retorno sobre Inversion =10.54%

Retorno sobre Capital =9.99%

EVA / Ventas = 7.49% (




A.13. Sector Vinos y Licores

Empresas Evaluadas dentro del Sector

Las empresas evaluadas dentro de este sector industrial son:

» Suntory Holdings Ltd. + Beam Inc. (Estados « Vifia Conchay Toro S.A:
(Japdn) Unidos) (Chile)

« Diageo plc (Reino Unido) « Davide-Campari Milano « Castle Brands Inc.

. Pernod Ricard SA SpA (Italia) (Estados Unidos)
(Francia) * Remy Cointreau SA *  Willamette Valley

. Brown-Forman Co (Francia) Vineyards (Estados
(Estados Unidos) + Central European Unidos)

. Constellation Brands Inc. Distribution Corporation » Drinks Americas Holdings

(CEDC) (Estados Unidos) Ltd. (Estados Unidos)

(Estados Unidos)

Evaluacion Financiera

A continuacion se presenta la evaluacion financiera del sector presentado definiendo los diferentes indicadores para cada
empresa y su comparativa en base a los colores para contrastar la situacion de las empresas dentro de la industria y con
su competencia.

En la siguiente tabla se muestran el estado de resultados, el balance general y el flujo de efectivo de cada una de las
empresas de la industria para el afio 2011. Cada uno de los indicadores presentados en la siguiente tabla corresponden a
los numeros oficiales ofrecidos por las empresas para sus accionistas que son debidamente auditados por empresas
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especialistas y corresponden a la informacion ofrecida en sus reportes anuales de cada una de las compafias que se
presenta
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Suntory . Pernod Brown- Constellatio Dawde-‘ Remy Vifia Concha Castle Willamette Drinks
X Diageo plc . Beam Inc Campari Cointreau CEDC .
Holdings Ricard SA | Forman Co. | n Brands Milano SA y Toro Brands Inc Valley Americas
Estado de Resultados
Ventas $23,190.00 $16,880.00 $10,525.00 $3,614.00 $2,654.00 $2,311.00 $1,660.00 $1,342.00 $830.00 $814.00 $35.00! $16.00 $4.00
Costo de Ventas $11,554.00 $6,680.00 $4,060.00 $1,819.00 $1,592.00 $988.00 $703.00 $518.00 $530.00 $539.00 $23.00 $8.00 $3.00
Utilidad Bruta $11,636.00 $10,200.00 $6,465.00 $1,795.00 $1,062.00 $1,323.00 $957.00 $824.00 $300.00 $275.00 $12.00! $8.00 $1.00
Gastos Generales de Venta y Administracion $10,167.00 $5,247.00 $3,942.00 $1,007.00 $575.00 $927.00 $572.00 $556.00 $1,313.00 $159.00 $16.00! $6.00 $3.00
Utilidad de Operacion $1,469.00 $4,953.00 $2,523.00 $788.00 $487.00 $396.00! $385.00! $268.00 -$1,013.00 $116.00 -$4.00 $2.00 -$2.00.
Utilidad Neta $805.00 $3,250.00 $1,504.00 $513.00 $445.00 $911.00 $208.00 $145.00 -$1,323.00 $97.00 -$5.00! $1.00 $1.00
Balance General
ACTIVOS
Activo Circulante
Cash $3,706.00 $1,688.00 $1,008.00 $338.00 $86.00 $218.00 $540.00 $249.00 $94.00 $40.00 $0.00 $3.00 $0.30
Cuentas por Cobrar $3,213.00 $3,298.00 $1,651.00 $511.00 $438.00 $386.00 $362.00 $272.00 $416.00 $285.00 $6.00| $1.00 $1.00
Inventario $2,211.00 $6,203.00 $5,503.00 $712.00 $1,375.00 $1,552.00 $432.00 $1,037.00 $118.00 $335.00 $10.00 $10.00 $1.00
Otros $804.00 $187.00 $194.00 $188.00 $135.00 $278.00 $56.00 $12.00 $42.00 $57.00 $2.00 $1.00 -$0.30
Total Activos Circulantes $9,934.00 $11,376.00 $8,356.00 $1,749.00 $2,034.00 $2,434.00 $1,390.00 $1,570.00 $670.00 $717.00 $18.00 $15.00 $2.00]
Planta, Maquinaria y Equipo $5,056.00 $4,661.00 $2,464.00 $399.00 $1,256.00 $730.00 $418.00 $192.00 $117.00 $500.00 $1.00 $7.00 $0.10
Otros $7,266.00 $19,018.00 $25,534.00 $1,329.00 $3,820.00 $4,328.00 $1,971.00 $840.00 $1,230.00 $274.00 $12.00 $2.00 $4.90
Activos Totales $22,256.00 $35,055.00 $36,354.00 $3,477.00 $7,110.00 $7,492.00 $3,779.00 $2,602.00 $2,017.00 $1,491.00 $31.00] $24.00 $7.00
PASIVOS
Pasivo Corto Plazo
Cuentas por Pagar $1,798.00 $5,198.00 $2,729.00 $397.00 $492.00 $170.00 $217.00 $612.00 $392.00 $169.00 $7.00 $1.00 $5.00
Otros $5,782.00 $2,305.00| $2,020.00| $7.00 $708.00 $589.00! $497.00| $102.00 $87.00 $154.00 $0.00 $1.00 $0.00;
Total Pasivos Corto Plazo $7,580.00 $7,503.00 $4,749.00 $404.00 $1,200.00 $759.00 $714.00 $714.00 $479.00 $323.00 $7.00 $2.00 $5.00
Otros $8,456.00 $18,787.00 $17,548.00 $1,004.00 $3,234.00 $2,633.00 $1,283.00 $611.00 $1,330.00 $401.00 $7.00] $6.00 $0.00
Pasivos Totales $16,036.00 $26,290.00 $22,297.00 $1,408.00 $4,434.00 $3,392.00 $1,997.00 $1,325.00 $1,809.00 $724.00 $14.00 $8.00 $5.00
Capital $6,220.00 $8,765.00) $14,057.00 $2,069.00 $2,676.00 $4,100.00| $1,782.00| $1,277.00 $208.00 $767.00 $17.00 $16.00 $2.00]
Pasivos + Capital $22,256.00 $35,055.00 $36,354.00 $3,477.00 $7,110.00 $7,492.00) $3,779.00| $2,602.00 $2,017.00 $1,491.00 $31.00 $24.00 $7.00]
Flujo de Efectivo
Utilidad Neta $805.00 $3,250.00 $1,504.00 $513.00 $445.00 $911.00 $208.00 $145.00 -$1,323.00 $97.00 -$5.00] $1.00 $1.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Operacion $1,840.00 $3,283.00 $1,443.00 $516.00 $784.00 $455.00 $264.00 $147.00 $30.00 $19.00 -$4.00| $2.00]| -$1.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Inversién -$1,026.00 -$2,847.00 -$309.00| -$68.00 -$135.00 $918.00 -$61.00 $73.00 -$57.00 -$263.00 $0.00 -$2.00| $0.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Financiamiento $861.00 -$1,231.00 -$1,408.00 -$662.00 -$575.00 -$2,002.00 -$1.00| -$87.00 $10.00 $251.00 $4.00 $1.00 $1.00
Cambios en Efectivo $1,659.00 -$795.00| -$287.00 -$229.00 $77.00 -$646.00| $201.00 $143.00 -$27.00 $8.00 -$1.00| $2.00 $0.00
Tabla 39. Informacién Financiera de la Industria de Vinos y Licores

A continuacién se presentan los indicadores financieros de cada una de las empresas con soporte de la informacién
financiera presentada en esta tabla. Se manejan 52 indicadores financieros divididos por indicadores de liquidez, de
apalancamiento, de eficiencia, de endeudamiento, de rentabilidad, de flujo de efectivo y métricas de evaluacion integral.

La evaluacion permite reconocer la comparativa contrastada de la medicién del desempefio de una empresa contra las
demas, donde cada indicador presenta un color comparado que permite observar su posicion con respecto a los
indicadores de las otras compafiias de la industria. Puede concebirse que un indicador es evaluado como verde si esta
en buena posicion contra la industria, mientras que si es rojo se encuentra en una posicion desfavorecida contra las
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demas compaiiias. Los indicadores en amarillo o blanco representan un area de oportunidad pero no necesariamente
reflejan todavia un problema real para la empresa.
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Indicadores de Liquidez

Suntory
Holdings

Diageo plc

Pernod
Ricard SA

Brown-
Forman Co.

Constellatio
n Brands

Beam Inc

Davide-
Campari
Milano

Remy
Cointreau
SA

CEDC

Vifia Concha
y Toro

Castle
Brands Inc

Willamette
Valley

Drinks
Americas

Capital de Trabajo

Capital de Trabajo / Ventas

Capital de Trabajo / Utilidades

Razén de circulante

Prueba del Acido

Raz6n de Efectivo o Prueba Super Acida
Clientes a Proveedores

Inversa a la Razén de Circulante
Solvencia

Capital de Trabajo Operativo

Capital de Trabajo Operativo / Ventas
Capital de Trabajo Operativo / Utilidades
Dias para convertir el Capital de Trabajo

Indicadores de Apalancamiento

Apalancamiento
Deuda de corto plazo

Indicadores de Eficiencia

Rotacién de Inventario

Dias Promedio de Inventario
Rotacién de Cuentas por Cobrar
Dias Promedio para Cobrar
Rotacién de Cuentas por Pagar
Dias Promedio para Pagar
Rotacion de Activo Total
Rotacién de Activo Fijo

Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap)
Ciclo Total

Rotacion de Caja

Indicadores de Er

Razén de Deuda o Endeudamiento
Razon de Deuda a Capital

Razén de Capitalizacion
Endeudamiento a Corto Plazo
Endeudamiento a Largo Plazo
indice de Propiedad

Indicadores de Rentabilidad

Margen Bruto

Margen de Operacion
Margen Neto

Retorno sobre Activos
Retorno sobre Activos Netos
Retorno sobre Inversion
Retorno sobre Capital

Indicadores de Flujo de Efectivo

2.57

49.67%

Flujo de Efectivo a Ventas 0.08! 0.19 0.14
Flujo Libre de Efectivo a Flujo de Operacion -0.24] -0.20]
Razén del Flujo de Efectivo de Operacién 0.24 0.66 0.57
Razén de Deuda Total | 0.11] 0.12 0.06

Métricas Evaluacion
TRR 0.15] 0.15 0.15]
EVA $166.70! $1,489.65.
EVA / Ventas 0.72%! 14.15% L 8 “ I L
EVA / Utilidad de Operacion 11.35% 72.85% 59.04% 76.68% 20.63% 5.38% 61.23% 50.24% 103.84% 78.25%
Contribucién Valor Agregado $502.93 $992.37! $427.17! $273.14) $678.95! $152.75 $65.50 $43.79 -$6.04. -$0.43 $1.49
Contribucién Valor Agregado / Ventas 2.17%: 17.20% 9.43% 11.82% 10.29% 29.38% 9.20% 4.88% -159.25% 5.38% -17.26% -2.66%: 37.19%
Contribucién Valor Agregado / Utilidades 65.98% 83.27% 61.38% 74.53% 73.44% 45.17% 99.91% 45.15% 120.83% -42.50% 148.75%
Costo Dias para Cobrar $95.53! $39.85

Costo Dias de Inventario
Beneficio de Dias para Pagar

Tabla 40.

Andlisis Financiero de la Industria de Vinos y Licores
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En esta imagen se pueden contrastar la situacion de las empresas comparandolas con las demas, bajo este esquema se
pueden observar aquellos que tienen una tendencia hacia mayor liderazgo y aquellas que tienen una real problematica en

su condicién financiera.

Después de los resultados ofrecidos por la industria se desarrollé una seleccion de indicadores que permitieran de
manera mas clara ser graficados y comparados entre si a través de una herramienta de comparativa que se denomina
analisis gap o analisis de radar.

Los trece indicadores presentados para tal efecto son:

Retorno sobre Activos

e Capital de Trabajo Operativo / Ventas

e Dias para convertir el Capital de Trabajo Retorno sobre Activos Netos

e Rotacion de Inventario Retorno sobre Inversion

e Dias Promedio para Cobrar Retorno sobre Capital

, )
e Dias Promedio para Pagar EVA / Ventas
e Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap) Contribucion Valor Agregado / Utilidades
.,
e Margen de Operacion
Suntory . Pernod Brown- Constellatio Dawde-v Remy Vifia Concha Castle Willamette Drinks
. Diageo plc . Beam Inc Campari Cointreau CEDC X
Holdings Ricard SA | Forman Co. n Brands Milano SA y Toro Brands Inc Valley Americas

Capital de Trabajo Operativo / Ventas 15.64% 25.49% 42.04% 22.86% 49.77% 76.50%) 34.76% 51.94% 17.11% 55.41% 25.71% 62.50% -75.00%)|
Dias para convertir el Capital de Trabajo 36.54 82.60 123.37, 133.98 113.13 260.93 146.60 229.63] 82.84 174.25 113.14 292.50 -270.00|
Rotacidn de Inventario 5.23] 1.08| 0.74] 2.55 1.16 0.64 1.63 0.50 4.49 1.61 2.30] 0.80 3.00
Dias Promedio para Cobrar 49.88| 70.34 56.47 50.90 59.41 60.13 78.51 72.97 180.43| 126.04 61.71 22.50 90.00]
Dias Promedio para Pagar 56.02 280.13| 241.98 78.57 111.26 61.94| 111.12 425.33 266.26| 112.88 109.57 45.00 600.00
Ciclo de Conversién de Efectivo (Cash Gap) 62.75 124.50] 302.44 113.24 259.09! 563.69' 188.61 368.33 -5.68| 236.92| 108.67 427.50! -390.00
Margen de Operacion 6.33% 29.34% 23.97% 21.80% 18.35% 17.14%, 23.19%, 19.97% -122.05% 14.25%| -11.43% 12.50% -50.00%
Retorno sobre Activos 3.62%) 9.27% 4.14% 14.75%| 6.26% 12.16% 5.50%) 5.57%| -65.59% 6.51% -16.13% 4.17% 14.29%
Retorno sobre Activos Netos 5.67%! 20.50%) 14.15%| 26.17% 14.10% 31.57%) 11.87% 8.29% -177.58%) 8.36% -29.41% 4.76% 41.67%|
Retorno sobre Inversion 6.60% 14.13% 6.94% 22.66%| 6.85% 5.29%) 10.19%| 10.30%| -50.22%) 7.78% -12.90% 8.33% -28.57%
Retorno sobre Capital 12.94%, 37.08% 10.70% 24.79% 16.63% 22.22%) 11.67%, 11.35% -636.06% 12.65%| -29.41% 6.25% 50.00%
EVA / Ventas 0.72%) 21.38% 14.15% 16.72%| 3.78% 0.92% 14.20%, 10.03% -126.73%) -3.27% -15.71% -3.44%) -39.13%)
Contribucion Valor Agregado / Utilidades 62.48%) 89.34% 65.98% 83.27% 61.38% 74.53%| 73.44%) 45.17%| 99.91% 45.15%| 120.83% -42.50% 148.75%)

Tabla 41.

Seleccién de los Indicadores Financieros de la Industria de Vinos y Licores
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La representacion grafica presentada para tal efecto en términos radar se presenta a continuacion, lo que permite
identificar la situacion especifica de cada empresa dentro de la industria.

Capital de Trabajo Operativo
/ Ventas

100.00%

Contribucion Valor Agregado
/ Utilidades 90.00%

Dias para convertir el Capital
\ de Trabajo

80.00%

. ~Suntory Holdings

. Rotacién de Inventario ~Diageo plc

~Pernod Ricard SA

~Brown-Forman Co.

) ~Constellation Brands

Retorno sobre Capital 4( v N/ L Dias Promedio para Cobrar ~Beam Inc

N TR A4 ~Davide-Campari Milano
—Remy Cointreau SA

| CEDC

Dias Promedio para Pagar ~Vifia Concha y Toro
=Castle Brands Inc

Willamette Valley

Ciclo de Conversién de Drinks Americas
Efectivo (Cash Gap)

70.00%-

60.00%

EVA / Ventas .

Retorno sobre Inversion \

Retorno sobre Activos Margen de Operacion

Figura 108. Anélisis Gap de la Industria de Vinos y Licores

Este analisis gap o de radar se observa el liderazgo que tiene en las mediciones financieras Drinks Americas ya que es
lider en 7 de los indicadores financieros presentados del sector: Capital de Trabajo Operativo / Ventas, dias para convertir
el capital de trabajo, dias para pagar, cash gap, RONA, ROE vy el ratio de Contribucion de Valor Agregado / Utilidades.
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Este liderazgo tiene sus matices, ya que la empresa es extremadamente pequefia contra los otros competidores del
sector. Si se consideran exclusivamente las empresas de cierto tamafio dentro del sector, las empresas notables desde
el punto de vista de los 13 indicadores financieros definidos son: Suntory Holdings (lider en rotacion de inventario),
Brown-Forman Co. (siendo lider de la muestra en ROA y ROI), Diageo plc (con enfoque distintivo en margen de
operacion y el ratio de EVVA / Ventas), Davide-Camparo Milano y Pernod Ricard SA.

Dentro de esta industria, se puede llegar a considerar débil dentro de esta muestra en términos de competitividad
financiera a Central European Distribution Corporation (CEDC), identificando su debilidad, se declaré en quiebra el 8 de
Abril del 20137,

Parece ser una industria relativamente estable ya que las diferencias entre las empresas que pueden ser consideradas
del mismo estilo, las diferencias son marginales.

Andlisis Operativo Industria de Vinos y Licores

Tomando como soporte para la revision del marco operativo dentro de la industria, el reconocido analisis de las 5 Fuerzas
de Michael Porter, se trabajaron los aspectos por industria que son manejados desde el punto de vista operativo y que
inciden en la evaluacion financiera de la empresa.

Este analisis estratégico ofrece un modelo establecido para determinar la atractividad de un sector industrial en
especifico, para poder evaluar el valor de la industria y la visién del futuro de las empresas o unidades de negocio que se
desarrollan dentro de ese sector industrial.

La siguiente figura muestra las 5 fuerzas estudiadas dentro del cada sector industrial:

' McCarthy, Dawn y, Phil Milford. Central European Distribution Files U.S. Bankruptcy. (http://www.bloomberg.com/news/2013-04-07/central-
european-distriution-files-for-bankruptcy.html) Visitado el 17 de Abril del 2013.
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e Competitividad dentro de la misma industria * Productos substitutos y

e Competitividad y relaciones con proveedores * Nuevos potenciales competidores

e Competitividad y relaciones con clientes

Posibles Riesgos Nuevos
Participantes |  participantes

l

Poder de Negociacion Industria
de los Proveedores Competitiva

Proveedor |— O Comprador |

Rivalidad
Competidores Poder de
I Negociacion de los
Riesgo de Productos Compradores
/ Servicios Substitutos

Substitutos

Figura 109. Anaélisis de Atractividad Industrial o 5 Fuerzas de Porter

Para la industria de vinos y licores, se pueden evaluar los elementos que inciden en la operacién en estas 5 Fuerzas:

e Competitividad dentro de la misma industria
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o Los niveles de competencia dentro de la industria pueden ser divididos en ciertos rubros vinculados a los
aspectos operativos:

= Investigacién & Desarrollo. No parece ser el tema de la innovacion uno de los temas de competencia
dentro del sector, ya que los productos tradicionales son los que permanecen y aunque se
desarrollan nuevas variedades constantemente, la innovacion no es tema de diferenciacion dentro de
este sector industrial que provoque el crecimiento del mismo. Las empresas apuestan por el
desarrollo de nuevos productos, pero la intencidon fundamental es respetar sus marcas tradicionales.

= Valor de marca. El valor de la marca es central dentro de este tipo de industria ya que el consumidor
construye apegos a este tipo de productos asociados a la marca. La mayoria de las marcas son
reconocidas por un gran sector de la poblacion y han construido una gran tradicion relacionada con el
producto y la marca. Los clientes o canales de distribucion también se relacionan con este tipo de
productos a través del valor de la marca.

»= Inventarios. Los inventarios relacionados a la necesidad de respuesta por parte de los clientes
provoca que la industria tenga un muy alto nivel de inventarios que provoca una muy lenta rotacion
gue hace complejo el valorar el crecimiento financiero de la empresa de una manera positiva. El
producto tiene una muy alta estacionalidad.

= Activos. Esta industria tiene una muy alta dependencia de activos ya que sus fabricas y centros de
distribucién son necesarios para responder a la demanda de los socios comerciales. El tipo de
fabricas y la ubicacion de las mismas son un tema de competencia.

e Competitividad y relaciones con proveedores

o En esta fuerza de Porter parece que las empresas del sector de vinos y licores tienen un gran poder frente a
sus proveedores (sefial de ello son sus dias para pagar) ya que éstos ofrecen el suministro de insumos que
aunque deben estar manejados bajo un esquema de alto nivel de calidad, existe una gran cantidad de
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ofertantes de este tipo de insumos que compiten por ofrecer el precio mas bajo y los mayores dias de
financiamiento.

o Se necesitan construir esquemas de rapida respuesta con los proveedores para el manejo de respuesta a la
variacion de la planeacion de la demanda, promociones, temporadas, etc.

e Competitividad y relaciones con clientes

o El canal de las empresas de vinos y licores es un canal dominado por los puntos de venta, ya que ellos
ofrecen el real contacto de la marca con el consumidor, lo que provoca una enorme dependencia hacia el
canal de distribucién. El poder de los clientes es enorme. La pelea por el espacio en el punto de venta es
muy agresiva.

o En la relacion con los consumidores, las empresas estan compitiendo agresivamente en precio, presencia,
promociones, innovaciones, etc. que han hecho a la industria muy dificil y compleja.

e Productos substitutos

o Hay un enorme nimero de productos substitutos para el producto, ya que puede ser desde agua natural
hasta cerveza. El mercado es completamente competido y hay una tendencia hacia productos mas
sofisticados y también una tendencia hacia productos naturales que no afecten la salud y el peso. Existe un
crecimiento de los productos substitutos en el sector hacia dos aspectos diferentes: el primero hacia la
conceptualizacion de los productos orientados al cuidado para la salud, que sean naturales y que ayuden en
el control de peso vy, el segundo, relacionado con el tema de productos que buscan una mayor sofisticacién
en el producto.

e Nuevos potenciales competidores
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o No es sencillo competir en la industria, ya que participar en ella tiene una enorme dependencia en activos y
el valor de marca se construye a través del tiempo y una muy fuerte inversion en mercadotecnia. No parece
ser simple, el reconocer la oportunidad de ingreso al mercado de nuevos competidores.
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Anédlisis Integrado por Sector

El andlisis integrado por sector presenta una primer
gréfica relacionada con el capital de trabajo, vinculando
dias para cobrar, dias para pagar y rotacion de
inventarios. Esta grafica de burbuja tridimensional asocia
dias para cobrar en el eje de las abscisas y dias para
pagar en el eje de las ordenadas, mientras que la
rotacion de inventarios est4d representada con la
magnitud de la esfera, es decir, mientras mayor volumen
tenga la esfera significa que su rotacion de inventarios es
mejor.

El valor de esta gréafica es que integra los elementos del
capital de trabajo vinculados a la parte operativa de una
manera visual, permitiendo observar aquellas empresas
gue tienen mejor comportamiento dentro de su capital de
trabajo.
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Figura 110. Capital de Trabajo en la Industria de Vinos y Licores
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Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Dias para cobrar = 75.33 dias
Dias para pagar =192.31 dias
Rotacién de inventarios =1.98 vueltas

La figura mostrada identifica que la industria puede ser
considerada de ciclos largos, ya que los dias para pagar
son muy altos, como también comparativamente con
otras industrias, se pueden identificar del mismo modo,
los dias para cobrar.

Relevantes parecen ser los casos de Drinks Americas
gue paga en 600 dias, Remy Contreau que paga en
425.33, Diageo (280.13), CEDC (266.26) y Pernod
Ricard (241.98).

Los dias para cobrar de la mayoria de las empresas de la
industria se pueden encontrar en el rango de entre 45 y
80 dias.

Son notables en términos de rotacién de inventarios
Suntory Holdings con 5.23 vueltas, CEDC con 4.49
vueltas y Drinks Americas con 3.00 vueltas.

La rotaciéon de inventarios dentro de la muestra del sector
es muy limitada, ya que el promedio de la muestra es de
1.98 vueltas lo que representa que, en promedio, un
producto se encuentra en inventario solo 181.82 dias, lo
gue equivale a casi 6 meses de inventarios. Como puede
observarse, la mayoria de las empresas tienen un nivel
limitado de rotacion de inventarios.

En términos generales, se puede considerar que los
patrones de comportamiento de la industria son
asociados a recibir alto nivel de financiamiento por parte
de sus proveedores ya que duplican el pago a éstos del
cobro a sus clientes.

La segunda grafica de burbuja tridimensional evalta el
crecimiento financiero de cada empresa entre tres
indicadores, ya que correlaciona retorno sobre inversion
en el eje de las abscisas y retorno sobre capital en el eje
de las ordenadas, considerando al ratio de Economic
Value Added / Ventas con la magnitud de la esfera, es
decir, mientras mayor volumen tenga la esfera significa
su proporcibn es mejor y que el crecimiento de la
empresa es mayor. El Economic Value Added en algunas
empresas podria ser negativo ya que en este caso la
empresa requiere mayores recursos en términos de
costos financieros que las utilidades que genera, si el
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resultado es negativo la esfera se muestra en blanco
para poderla observar dentro de la gréfica.

Esta grafica presenta contrastada la utilidad neta (en su
ratio de retorno sobre capital), la utilidad de operacion
(en el indicador de retorno sobre capital) y las ventas (en
su ratio de contraste con el EVA)

00% -60.00% -40.00% -20. @ 0.00% 20.00% 40.00% ®& Suntory Holdings

9 @ Diageo plc
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Figura 111. Crecimiento Financiero dentro de la Industria de
Vinos y Licores

Es notable la situacion de la empresa CEDC en términos
de decrecimiento financiero y pérdidas financieras, lo que
es completamente contrastante con el resto de la
industria. También se encuentran en una situacion
desfavorecida empresas tales como Drinks Americas,
Castle Brands, Willamette Valley y Viia Concha y Toro.
Esta empresas, sin excepcion, son las que menos
venden de la muestra, lo que habla del poder de la
marcas lideres en términos de ventas.

En un sentido contrario, esta grafica permite observar a
las empresas que ofrecen un contraste de ROI y ROE
mas altos como son: Diageo plc y Brown-Forman Co.

Las demas empresas no mencionadas anteriormente
presentan un Economic Value Aded positivo, lo que
habla de la rentabilidad del sector y de su crecimiento.
Son llamativos en este sector los casos de Diageo plc
con un ratio de EVA / Ventas de 21.38%, Brown-Forman
Co. (16.72%), Davide-Campari Milano (14.20%) y Pernod
Ricard SA (14.15%).

Cabe mencionar que para el célculo del Economic Value
Added se defini6 un valor estandarizado de Tasa
Requerida de Rendimiento de 15% para todas las
industrias, o que muestra un comparativo uniforme a lo
largo de las diferentes industrias, pero puede
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reconocerse que para algunas industrias que tienen un
nivel de estabilidad mayor, la TRR podria ser menor al
15%.

Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Retorno sobre Inversion
Retorno sobre Capital

EVA / Ventas

=0.57%
= -34.55%
=-8.18%
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A.14. Sector Tabacaleras

Empresas Evaluadas dentro del Sector

Las empresas evaluadas dentro de este sector industrial son:

Imperial Tobacco Group
plc (Reino Unido)

Philip Morris International
Inc. (Estados Unidos)

British American Tobacco
plc (Reino Unido)

Japan Tobacco Inc.
(Japdn)

Evaluacion Financiera

Altria Group Inc. (Estados
Unidos)

Reynolds American Inc.
(Estados Unidos)

Lorillard Inc. (Estados
Unidos)

Gudang Garam Tbk
(Indonesia)

KT&G Corporation (Corea
del Sur)

Swedish Match AB
(Suecia)

A continuacion se presenta la evaluacién financiera del sector presentado definiendo los diferentes indicadores para cada
empresa y su comparativa en base a los colores para contrastar la situacion de las empresas dentro de la industria y con
su competencia.

En la siguiente tabla se muestran el estado de resultados, el balance general y el flujo de efectivo de cada una de las
empresas de la industria para el afio 2011. Cada uno de los indicadores presentados en la siguiente tabla corresponden a
los numeros oficiales ofrecidos por las empresas para sus accionistas que son debidamente auditados por empresas
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especialistas y corresponden a la informacion ofrecida en sus reportes anuales de cada una de las compafias que se
presenta
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Imperial . . British . Reynolds .
Tobacco Philip Morris American Japan Altria Group American |Lorillard Inc. Gudang KT&G Co. Swedish
Int. Inc. Tobacco Inc. Inc. Garam Tbk Match AB
Group plc Tobacco Inc.
Estado de Resultados }
Ventas $45,270.00 $31,097.00 $24,404.00 $22,962.00 $16,619.00 $8,541.00 $4,452.00 $4,349.00 $3,488.00 $1,795.00
Costo de Ventas $36,566.00 $10,678.00 $5,429.00 $10,071.00 $7,674.00 $4,464.00 $2,109.00 $3,297.00 $1,521.00 $889.00
Utilidad Bruta $8,704.00 $20,419.00 $18,975.00 $12,891.00 $8,945.00 $4,077.00 $2,343.00 $1,052.00 $1,967.00 $906.00
Gastos Generales de Venta y Administracion $4,289.00 $6,978.00 $10,695.00 $7,735.00 $2,373.00 $1,470.00 $311.00 $342.00 $963.00 $394.00
Utilidad de Operacién $4,415.00 $13,441.00 $8,280.00 $5,156.00 $6,572.00 $2,607.00 $2,032.00 $710.00 $1,004.00 $512.00
Utilidad Neta $1,074.00 $8,591.00 $4,905.00 $3,623.00 $3,390.00 $1,406.00 $1,116.00 $508.00 $765.00 $391.00
Balance General
ACTIVOS
Activo Circulante
Cash $1,000.00 $2,550.00 $3,477.00 $4,574.00 $3,270.00 $1,956.00 $1,634.00 $114.00 $757.00 $390.00
Cuentas por Cobrar $4,519.00 $3,201.00 $3,840.00 $3,504.00 $268.00 $168.00 $10.00 $96.00 $706.00 $215.00)
Inventario $4,962.00 $8,120.00 $5,544.00 $5,047.00 $1,779.00 $967.00 $277.00 $2,910.00 $1,473.00 $206.00
Otros $789.00 $988.00 $602.00 $1,916.00 $5,373.00 $1,216.00 $643.00 $35.00 $358.00 $45.00
Total Activos Circulantes $11,270.00 $14,859.00 $13,463.00 $15,041.00 $10,690.00 $4,307.00 $2,564.00 $3,155.00 $3,294.00 $856.00|
Planta, Maquinaria y Equipo $3,208.00 $6,250.00 $4,829.00 $7,001.00 $2,216.00 $1,070.00 $262.00 $850.00 $1,485.00 $319.00
Otros $29,313.00 $14,379.00 $24,685.00 $19,395.00 $24,056.00 $10,877.00 $182.00 $54.00 $1,102.00 $1,058.00,
Activos Totales $43,791.00 $35,488.00 $42,977.00 $41,437.00 $36,962.00 $16,254.00 $3,008.00 $4,059.00 $5,881.00 $2,233.00
PASIVOS
Pasivo Corto Plazo
Cuentas por Pagar $1,641.00 $1,031.00 $8,200.00 $1,869.00 $503.00 $115.00 $32.00 $157.00 $77.00 $100.00
Otros $12,844.00 $13,763.00 $4,236.00 $11,211.00 $7,140.00 $4,161.00 $1,453.00 $1,248.00 $859.00 $626.00
Total Pasivos Corto Plazo $14,485.00 $14,794.00 $12,436.00 $13,080.00 $7,643.00 $4,276.00 $1,485.00 $1,405.00 $936.00 $726.00
Otros $19,667.00 $18,931.00 $17,112.00 $8,982.00 $25,604.00 $5,727.00 $3,036.00 $105.00 $368.00 $1,753.00,
Pasivos Totales $34,152.00 $33,725.00 $29,548.00 $22,062.00 $33,247.00 $10,003.00 $4,521.00 $1,510.00 $1,304.00 $2,479.00,
Capital $9,639.00 $1,763.00 $13,429.00 $19,375.00 $3,715.00 $6,251.00 -$1,513.00 $2,549.00 $4,577.00 -$246.00
Pasivos + Capital $43,791.00 $35,488.00 $42,977.00 $41,437.00 $36,962.00 $16,254.00 $3,008.00 $4,059.00 $5,881.00 $2,233.00)
Flujo de Efectivo
Utilidad Neta $1,074.00 $8,591.00 $4,905.00 $3,623.00 $3,390.00 $1,406.00 $1,116.00 $508.00 $765.00 $391.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Operacién $3,357.00 $10,529.00 $7,237.00 $6,216.00 $3,613.00 $1,420.00 $1,183.00 -$9.00 $709.00 $401.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Inversion -$456.00 -$1,032.00 -$1,129.00 -$1,170.00 $387.00 $60.00 -$56.00 -$188.00 -$402.00 -$23.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Financiamiento -$3,595.00 -$8,338.00 -$6,414.00 -$3,145.00 -$3,044.00 -$1,714.00 -$1,556.00 $182.00 -$469.00 -$495.00
Cambios en Efectivo $856.00 $847.00 -$382.00 $1,809.00 $956.00 -$239.00 -$429.00 -$16.00 -$163.00 $0.00
Tabla 42. Informacién Financiera de la Industria Tabacalera

A continuacién se presentan los indicadores financieros de cada una de las empresas con soporte de la informacion
financiera presentada en esta tabla. Se manejan 52 indicadores financieros divididos por indicadores de liquidez, de
apalancamiento, de eficiencia, de endeudamiento, de rentabilidad, de flujo de efectivo y métricas de evaluacion integral.
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La evaluacion permite reconocer la comparativa contrastada de la medicién del desempefio de una empresa contra las
demas, donde cada indicador presenta un color comparado que permite observar su posicidbn con respecto a los
indicadores de las otras compafiias de la industria. Puede concebirse que un indicador es evaluado como verde si esta
en buena posicidén contra la industria, mientras que si es rojo se encuentra en una posicion desfavorecida contra las
demas compafias. Los indicadores en amarillo o blanco representan un area de oportunidad pero no necesariamente
reflejan todavia un problema real para la empresa.
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Indicadores de Liquidez

Imperial
Tobacco
Group plc

Philip Morris
Int. Inc.

British
American
Tobacco

Japan
Tobacco Inc.

Altria Group
Inc.

Reynolds
American
Inc.

Lorillard Inc.

Gudang
Garam Tbk

KT&G Co.

Swedish
Match AB

Capital de Trabajo
Capital de Trabajo / Ventas

Capital de Trabajo / Utilidades

Razon de circulante

Prueba del Acido

Razén de Efectivo o Prueba Super Acida
Clientes a Proveedores

Inversa a la Razén de Circulante
Solvencia

Capital de Trabajo Operativo

Capital de Trabajo Operativo / Ventas
Capital de Trabajo Operativo / Utilidades
Dias para convertir el Capital de Trabajo

Indicadores de Apalancamiento

Apalancamiento
Deuda de corto plazo

Indicadores de Eficiencia

Rotacion de Inventario

Dias Promedio de Inventario
Rotacién de Cuentas por Cobrar
Dias Promedio para Cobrar
Rotacién de Cuentas por Pagar
Dias Promedio para Pagar
Rotacién de Activo Total
Rotacién de Activo Fijo

Ciclo de Conversién de Efectivo (Cash Gap)
Ciclo Total

Rotacién de Caja

Indicadores de Endeudamiento

Razén de Deuda o Endeudamiento
Razon de Deuda a Capital
Razén de Capitalizacion
Endeudamiento a Corto Plazo

1to a Largo Plazo
indice de Propiedad

Indicadores de Rentabilidad

_0.37 _022

Margen Bruto 19.23% 65.66%|  77.75%) 56.14% 53.82% 47.73% 52.63% 24.19% 56.39% 50.47%
Margen de Operacién 9.75% 43.22% 33.93% 22.45% 39.55% 30.52% 45.64% 16.33% 28.78% 28.52%
Margen Neto 2.37% 27.63% 20.10% 15.78% 20.40% 16.46%! 25.07% 11.68% 21.93% 21.78%
Retorno sobre Activos 2.45% 24.21% 11.41% 8.74% 9.17%! 8.65% 37.10% 12.52% 13.01% 17.51%
Retorno sobre Activos Netos 7.85% 42.70% 27.73% 18.00% 45.00% 33.79% 51.12% 12.80% 17.30% 34.60%
Retorno sobre Inversién 10.08% 37.87%! 19.27% 12.44% 17.78% 16.04% 67.55% 17.49% 17.07% 22.93%
Retorno sobre Capital | 11.14% | NAETIES% 36.53% 18.70% 91.25% 22.49% -73.76%) 19.93% 16.71% -158.94%
Indicadores de Flujo de Efectivo
Flujo de Efectivo a Ventas 0.22]
Flujo Libre de Efectivo a Flujo de Operacion 0.00:
Razon del Flujo de Efectivo de Operacion 0.85]
Razén de Deuda Total 0.16
Métricas Evaluacion

TRR 0.15 0.15 0.15 0.15] 0.15] 0.15] 0.15] 0.15 0.15 0.15
EVA $2,757.80 $7,378.05 $3,103.55 $6,008.00! $2,293.50 $1,954.45 $155.15 $465.95 $416.00
EVA / Ventas 6.09%! 30.23% 13.52% 26.85% 3.57%! 13.36% 23.18%
EVA / Utilidad de Operacién 62.46% 60.19% 21.85% 46.41%

Contribucion Valor Agregado $28.33| $1,265.03 $1,078.54 $84.13 $509.42 $359.13
Contribucién Valor Agregado / Ventas 0.06%: 23.68% 21.21% 12.70% 19.13% 14.81% 24.23% 1.93%; 14.60%! 20.01%
Contribucién Valor Agregado / Utilidades 2.64%! 85.70%; 105.51% 80.48% 93.81% 89.97% 96.64% 16.56% 66.59% 91.85%
Costo Dias para Cobrar $164.87 $128.14 $230.53! $18.56 $13.17, $0.71 $10.92 $46.18 $15.97

Costo Dias de Inventario
Beneficio de Dias para Pagar

Tabla 43.

$17.25

$4.80;

$11.55]

Andlisis Financiero de la Industria Tabacalera
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En esta imagen se pueden contrastar la situacion de las empresas comparandolas con las demas, bajo este esquema se
pueden observar aquellos que tienen una tendencia hacia mayor liderazgo y aquellas que tienen una real problematica en
su condicién financiera.

Después de los resultados ofrecidos por la industria se desarrollé una seleccion de indicadores que permitieran de
manera mas clara ser graficados y comparados entre si a través de una herramienta de comparativa que se denomina

analisis gap o analisis de radar.

Los trece indicadores presentados para tal efecto son:

Capital de Trabajo Operativo / Ventas e Retorno sobre Activos

Dias para convertir el Capital de Trabajo e Retorno sobre Activos Netos

Rotacion de Inventario e Retorno sobre Inversion

Dias Promedio para Cobrar e Retorno sobre Capital

, i
Dias Promedio para Pagar e EVA/Ventas
Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap) e Contribucién Valor Agregado / Utilidades
.,
Margen de Operacion
Imperial - . British . Reynolds .
Tobacco Philip Morris American Japan Altria Group American |Lorillard Inc. Gudang KT&G Co. Swedish
Int. Inc. Tobacco Inc. Inc. Garam Tbk Match AB
Group plc Tobacco Inc.

Capital de Trabajo Operativo / Ventas 17.32% 33.09% 4.85%| 29.10% 9.29% 11.94%) 5.73%) 65.51%| 60.26%| 17.88%)|
Dias para convertir el Capital de Trabajo -25.57| 0.75] 15.15 30.74 66.00]| 1.31 87.25 144.86| 243.37 26.07
Rotacién de Inventario 7.37 1.32] 0.98 2.00 4.31 4.62 7.61 1.13] 1.03 4.32
Dias Promedio para Cobrar 35.94 37.06 56.65| 54.94 5.81 7.08 0.81 7.95 72.87 43.12
Dias Promedio para Pagar 16.16 34.76) 543.75 66.81 23.60| 9.27 5.46 17.14 18.22 40.49
Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap) 68.63| 276.06 -119.47 168.54 65.66 75.79 42.63 308.55 403.28| 86.04
Margen de Operacion 9.75% 43.22% 33.93%) 22.45% 39.55% 30.52% 45.64% 16.33%)| 28.78%| 28.52%|
Retorno sobre Activos 2.45% 24.21%| 11.41%) 8.74%) 9.17%) 8.65%) 37.10%)| 12.52%) 13.01%)| 17.51%)|
Retorno sobre Activos Netos 7.85%) 42.70%| 27.73% 18.00% 45.00%| 33.79% 51.12% 12.80% 17.30% 34.60%
Retorno sobre Inversion 10.08% 37.87%| 19.27%| 12.44%) 17.78%| 16.04%| 67.55%| 17.49%) 17.07%| 22.93%|
Retorno sobre Capital 11.14% 487.29%) 36.53% 18.70% 91.25% 22.49% -73.76%| 19.93% 16.71% -158.94%)
EVA / Ventas 6.09% 35.24% 30.23%| 13.52% 36.15%| 26.85%| 43.90% 3.57% 13.36%| 23.18%)|
Contribucién Valor Agregado / Utilidades 2.64% 85.70% 105.51%| 80.48% 93.81%)| 89.97%)| 96.64%| 16.56%| 66.59%| 91.85%)|

Tabla 44.

Seleccién de los Indicadores Financieros de la Industria Fast Food

349



La representacion grafica presentada para tal efecto en términos radar se presenta a continuacion, lo que permite

identificar la situacion especifica de cada empresa dentro de la industria.

Capital de Trabajo Operativo /

Ventas
Contribucion Valor Agregado / T Dias para convertir el Capital
Utilidades de Trabajo
EVA / Ventas Rotacion de Inventario

Retorno sobre Capital ~~— Dias Promedio para Cobrar

Retorno sobre Inversién Dias Promedio para Pagar

~/Ciclo de Conversion de

Retorno sobre Activos Netos Efectivo (Cash Gap)

Retorno sobre Activos Margen de Operacion

~Imperial Tobacco Group plc
=Philip Morris Int. Inc.

British American Tobacco
~Japan Tobacco Inc.
~-Altria Group Inc.

Reynolds American Inc.

Lorillard Inc.

Gudang Garam Thk

KT&G Co.

Swedish Match AB

Figura 112. Anaélisis Gap de la Industria Tabacalera

Este andlisis gap o de radar permite observar que el mejor desempefio financiero dentro de la muestra del sector es el de
Lorillad Inc. ya que es lider en 7 indicadores financieros como son: rotacion de inventario, dias para cobrar, margen de
operacion, ROA, RONA, ROl y EVA / Ventas. La mayoria de las empresas estan ubicadas en una posicidbn competitiva
sélida como son Altria Group, Philip Morris International, British American Tobacco y Reynolds American Inc.
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En esta muestra industrial, se algunas empresas mas débiles como son KT&G Co y Gudang Garam Tbk debido a que
sus indicadores financieros son poco competitivos con las deméas empresas de la muestra del sector.

Analisis Operativo Industria Tabacalera

Tomando como soporte para la revision del marco operativo dentro de la industria, el reconocido analisis de las 5 Fuerzas
de Michael Porter, se trabajaron los aspectos por industria que son manejados desde el punto de vista operativo y que
inciden en la evaluacion financiera de la empresa.

Este analisis estratégico ofrece un modelo establecido para determinar la atractividad de un sector industrial en
especifico, para poder evaluar el valor de la industria y la visién del futuro de las empresas o unidades de negocio que se
desarrollan dentro de ese sector industrial.

La siguiente figura muestra las 5 fuerzas estudiadas dentro del cada sector industrial:
e Competitividad dentro de la misma industria e Productos substitutos y
e Competitividad y relaciones con proveedores ¢ Nuevos potenciales competidores

e Competitividad y relaciones con clientes
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PQS!5|es | Riesgos Nuevos
Pamc'll)antes Participantes

Poder de Negociacion ~ _Industria
de los Proveedores Competitiva

Proveedor |— O Comprador |

Rivalidad
Competidores Poder de
Negociacion de los
Riesgo de Productos Compradores
/ Servicios Substitutos

Substitutos

Figura 113. Andlisis de Atractividad Industrial o 5 Fuerzas de Porter

Para la industria tabacalera, se pueden evaluar los elementos que inciden en la operacion en estas 5 Fuerzas:

e Competitividad dentro de la misma industria

o Los niveles de competencia dentro de la industria pueden ser divididos en ciertos rubros vinculados a los
aspectos operativos:

= Investigacién & Desarrollo. Aunque no parece haber esfuerzos amplios por el desarrollo de nuevos
productos, que aunque la hay, son variaciones limitadas del mismo producto, las empresas buscan
atacar a diferentes segmentos a través de productos basicos, productos innovadores y de nuevas
marcas.
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= Valor de marca. El valor de la marca es fundamental dentro de esta industria. Los esfuerzos por
construir una marca representan inversiones millonarias en el sector en publicidad. La mayoria de las
marcas son reconocidas por un gran sector de la poblacion.

»= Inventarios. Aqui debe identificarse la situacion del inventario en cuanto a cultivo y los riesgos
relacionados con éste. Igualmente, es necesario considerar la especulacion de los precios
relacionados con la materia prima.

= Activos. Una muy alta dependencia de activos en lo que representa sus fabricas y sus campos de
cultivo. Es una industria basada en activos.

e Competitividad y relaciones con proveedores

o En esta fuerza de Porter parece que las empresas tabacaleras tienen un gran poder frente a sus
proveedores ya que éstos ofrecen el suministro de insumos que aunque deben estar manejados bajo un
esquema de alto nivel de calidad, existe una gran cantidad de ofertantes de este tipo de insumos que
compiten ofreciendo el precio mas bajo y los mayores dias de financiamiento.

o En muchos casos, las empresas tabacaleras tienen una integracion vertical hacia atras y son propietarias de
los campos de cultivo y de las materias primas necesarias para la produccion.

e Competitividad y relaciones con clientes

o El manejo del producto a través de la enorme variedad de canales definidos con una muy alta exigencia de
los puntos de venta en términos de margen, innovacion, promociones, etc. han afectado el crecimiento de la
industria de una manera mucho mas agresiva.

o En la relacion con los consumidores, las empresas estan compitiendo agresivamente en marketing, precio,
promociones, innovaciones, etc. que han hecho a la industria muy dificil y compleja.
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e Productos substitutos

o La constante sefalizacion del impacto a la salud que tienen estos productos, el reconocimiento de los
gobiernos de ser el tema del cigarro un tema de salud publica, las campafas antitabaco y la disminucion de
los espacios para fumadores ha provocado la entrada de una enorme cantidad de productos que
disminuyen la necesidad de consumir el cigarro o productos substitutos al mismo, lo que ha hecho muy
complejo el crecimiento de la industria.

e Nuevos potenciales competidores

o Parece complicado reconocer la potencial participacibn de nuevos jugadores ya que hay un alta
dependencia hacia activos en términos de fabricas, canales de distribucién desarrollados y también en la
relevancia del valor de marca construido.
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Anédlisis Integrado por Sector

El andlisis integrado por sector presenta una primer
gréfica relacionada con el capital de trabajo, vinculando
dias para cobrar, dias para pagar y rotacion de
inventarios. Esta grafica de burbuja tridimensional asocia
dias para cobrar en el eje de las abscisas y dias para
pagar en el eje de las ordenadas, mientras que la
rotacion de inventarios est4d representada con la
magnitud de la esfera, es decir, mientras mayor volumen
tenga la esfera significa que su rotacion de inventarios es
mejor.

El valor de esta grafica es que integra los elementos del
capital de trabajo vinculados a la parte operativa de una
manera visual, permitiendo observar aquellas empresas
gue tienen mejor comportamiento dentro de su capital de
trabajo.

Dias para Pagar
8

00 100

Dias para Cobrar

@ Imperial Tobacco
Group plc

@ Philip Morris Int. Inc.

@ British American
Tobacco

# Japan Tobacco Inc.

@ Altria Group Inc.

@ Reynolds American
Inc.

@ Lorillard Inc.

@ Gudang Garam Thk

# KT&G Co.

@ Swedish Match AB

.00

Figura 114. Capital de Trabajo en la Industria Tabacalera
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Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Dias para cobrar = 32.22 dias
Dias para pagar = 77.57 dias
Rotacién de inventarios = 3.47 vueltas

Es claramente identificable dentro de la muestra de esta
industria que British American Tobacco tiene un
comportamiento completamente diferente a todas las
demas tabacaleras, especialmente en dias para pagar,
ya que en promedio, tarda alrededor de 543.75 dias para
pagar. Un tema que modifica los promedios de la
industria. Su rotacion de inventarios es bastante similar a
la industria pero el beneficio obtenido de los proveedores
es enorme.

Si no se considera a British American Tobacco, se puede
observar que la mayoria de las empresas de la muestra
se encuentran en un ciclo de capital de trabajo corto,
aunque en esta industria se pueden observar un grupo
relevante de empresas que pagan antes de lo que
cobran: Imperial Tobacco Group, KT&G, Philip Morris
International y Swedish Match.

No existen empresas claramente diferenciables en la
muestra, pero pueden considerarse notable en términos
de su velocidad de efectivo a Altria Group ya que cobra
muy pronto y paga bastante después.

Es importante mencionar que la rotacién de inventarios
de la muestra de la industria es bastante baja, ya que el
promedio de la muestra es de 3.47 vueltas lo que
representa que, en promedio, un producto se encuentra
en inventario alrededor de 103.75 dias.

Es relevante dentro de la industria reconocer la rotacion
de inventarios de Lorillard Inc. (7.61 vueltas) e Imperial
Tobacco Group (7.37 vueltas).

Como puede observarse, los patrones de
comportamiento de la industria parecen ser asociados a
ofrecer cierto nivel de financiamiento a los clientes y
pagar pronto a los proveedores.

El promedio de la muestra estd completamente
desvirtuado debido a la presencia de British American
Tobacco que provoca una relaciéon de dias para cobrar y
dias para pagar que no es precisa frente al
comportamiento de todas las empresas dentro de la
industria.

La segunda gréfica de burbuja tridimensional evalta el
crecimiento financiero de cada empresa entre tres
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indicadores, ya que correlaciona retorno sobre inversion
en el eje de las abscisas y retorno sobre capital en el eje
de las ordenadas, considerando al ratio de Economic
Value Added / Ventas con la magnitud de la esfera, es
decir, mientras mayor volumen tenga la esfera significa
su proporcion es mejor y que el crecimiento de la
empresa es mayor. El Economic Value Added en algunas
empresas podria ser negativo ya que en este caso la
empresa requiere mayores recursos en términos de
costos financieros que las utilidades que genera, si el
resultado es negativo la esfera se muestra en blanco
para poderla observar dentro de la gréfica.

Esta grafica presenta contrastada la utilidad neta (en su
ratio de retorno sobre capital), la utilidad de operacion
(en el indicador de retorno sobre capital) y las ventas (en
su ratio de contraste con el EVA)

nnnnn

@ |[mperial Tobacco Group
plc
@ Philip Morris Int. Inc.

t_j @ British American Tobacco
o

8 # Japan Tobacco Inc.

200.00%

et @ Altria Group Inc

o p inc.

o

n @ Reynolds American Inc.
O —160:00%—

C .

5 @ Lorillard Inc.

-

i

_ @ Gudang Garam Thk

-20.00% | 0.00% 00%  40.00%  60.00% ¥80.00%

4+ KT&G Co.

@ Swedish Match AB

=200.00%

200-009,
=300:00%

Retorno sobre Inversién

Figura 115. Crecimiento Financiero dentro de la Industria
Tabacalera

Son notables en el grupo las empresas que tienen un
Retorno sobre Capital Negativo, debido a su utilidad
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negativa como lo son: Lorillard Inc. y Swedish Match AB
en una situacion mucho mas compleja.

Las demas empresas de la muestra tienen un
comportamiento bastante similar en términos de ROI
contra ROE a excepcion de Philip Morris International
gue es bastante superior con un ROE de 487.29% y un
ROI de 37.87% diferenciandose absolutamente de todas
las demas empresas. Entre las demas no pueden
hacerse diferencias notables entre las compafias, ya que
su comportamiento es bastante parecido, reconociendo
cierta diferenciacion en Altria Group y British American
Tobacco.

En términos del real crecimiento de las empresas, es
decir, su Economic Value Added, se puede identificar a

Lorillard, Altria Group, Philip Morris International y British
American Tobacco.

Cabe mencionar que para el célculo del Economic Value
Added se defini6 un valor estandarizado de Tasa
Requerida de Rendimiento de 15% para todas las
industrias, lo que muestra un comparativo uniforme a lo
largo de las diferentes industrias, pero puede
reconocerse que para algunas industrias que tienen un
nivel de estabilidad mayor, la TRR podria ser menor al
15%.

Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Retorno sobre Inversion = 23.85%
Retorno sobre Capital =47.13%
EVA / Ventas =23.21%
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A.15. Sector Home Improvement

Como un caso especial dentro de estos casos de estudio y, debido a la similitud financiera, comercial y operativa que
presentan los tres tipos de muestras, se presentan en esta misma seccion los mayoristas, supermercados e
hipermercados. Esta evaluacion integrada permitira observar las similitudes y las diferencias de los tres sectores en

términos financieros.

Empresas Evaluadas dentro del Sector

Las empresas evaluadas dentro de este sector industrial son:

» The Home Depot Inc. .
(Estados Unidos)

« Lowe's Companies Inc. .
(Estados Unidos)

« Kingfisher plc (Reino
Unido)

 The Sherwin Williams Co.
(Estados Unidos)

Evaluacion Financiera

Travis Perkins plc (Reino
Unido)

RONA Inc. (Canada)

DCM Holdings Co. Ltd.
(Japon)

Praktiker AG (Alemania)

Hornbach Baumarkt AG
(Alemania)

ACE Hardware Co.
(Estados Unidos)

Komeri Co. Ltd. (Japon)

Fastenal Co. (Estados
Unidos)

A continuacion se presenta la evaluacion financiera del sector presentado definiendo los diferentes indicadores para cada
empresa y su comparativa en base a los colores para contrastar la situacion de las empresas dentro de la industria y con

Su competencia.
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En la siguiente tabla se muestran el estado de resultados, el balance general y el flujo de efectivo de cada una de las
empresas de la industria para el afio 2011. Cada uno de los indicadores presentados en la siguiente tabla corresponden a
los numeros oficiales ofrecidos por las empresas para sus accionistas que son debidamente auditados por empresas
especialistas y corresponden a la informacién ofrecida en sus reportes anuales de cada una de las compafias que se

resenta.
Lowe's R . . DCM Hornbach Ace .
-[I;ZE;OInmce Companies K|ng:)f||:her Thv?/iﬁr:r;vgm Pe-rrkriivslsplc RONA Inc. Holdings |Praktiker AG| Baumarkt Hardware Konlfg Co. Fastenal Co.
! Inc. Co. Ltd. AG Co. :
Estado de Resultados
Ventas $70,395.00 $50,208.00 $17,093.00 $8,766.00 $7,545.00 $4,723.00 $4,689.00 $4,080.00 $3,847.00 $3,709.00 $3,311.00 $3,134.00
Costo de Ventas $46,133.00 $32,858.00 $10,649.00 $5,021.00 $5,298.00 $3,360.00 $3,251.00 $2,739.00 $2,408.00 $3,622.00 $2,182.00 $1,519.00
Utilidad Bruta $24,262.00 $17,350.00 $6,444.00 $3,745.00 $2,247.00 $1,363.00 $1,438.00 $1,341.00 $1,439.00 $87.00 $1,129.00 $1,615.00
Gastos Generales de Venta y Administracion $17,601.00 $13,587.00 $5,199.00 $2,970.00 $1,769.00 $1,181.00 $1,226.00 $1,491.00 $1,274.00 -$18.00 $914.00 $942.00
Utilidad de Operacién $6,661.00 $3,763.00 $1,245.00 $775.00 $478.00 $182.00 $212.00 -$150.00 $165.00 $105.00 $215.00 $673.00
Utilidad Neta $3,883.00 $1,839.00 $1,010.00 $442.00 $335.00 -$77.00 $86.00 -$712.00 $99.00 $78.00 $103.00 $421.00
Balance General
ACTIVOS
Activo Circulante
Cash $1,987.00 $1,014.00 $926.00 $33.00 $124.00 $17.00 $164.00 $190.00 $518.00 $16.00; $45.00 $80.00
Cuentas por Cobrar $1,245.00 $183.00 $77.00 $990.00 $839.00 $352.00 $41.00 $16.00 $10.00; $308.00] $75.00 $372.00
Inventario $10,325.00 $8,355.00 $2,910.00 $927.00 $941.00 $826.00 $770.00 $839.00 $610.00] $535.00] $938.00 $715.00
Otros $963.00] $520.00 $804.00 $312.00 $339.00 $41.00 $87.00 $83.00 $69.00 $79.00; $92.00 $120.00
Total Activos Circulantes $14,520.00 $10,072.00 $4,717.00 $2,262.00 $2,243.00 $1,236.00 $1,062.00 $1,128.00 $1,207.00 $938.00| $1,150.00 $1,287.00
Planta, Maquinaria y Equipo $24,448.00 $21,970.00 $5,787.00 $957.00 $888.00 $859.00 $1,464.00 $499.00 $826.00] $307.00] $1,352.00 $516.00
Otros $1,550.00 $1,517.00 $4,699.00 $2,010.00 $3,487.00 $638.00 $699.00 $314.00 $54.00 $101.00] $231.00 $13.00
Activos Totales $40,518.00 $33,559.00 $15,203.00 $5,229.00 $6,618.00 $2,733.00 $3,225.00 $1,941.00 $2,087.00 $1,346.00 $2,733.00 $1,816.00
PASIVOS
Pasivo Corto Plazo
Cuentas por Pagar $4,856.00 $4,965.00 $1,982.00 $965.00 $1,170.00 $480.00 $533.00 $453.00 $242.00] $464.00] $603.00 $78.00
Otros $4,520.00 $2,926.00 $2,832.00 $1,198.00 $864.00 $34.00 $674.00 $325.00 $225.00 $174.00] $611.00 $126.00
Total Pasivos Corto Plazo $9,376.00 $7,891.00 $4,814.00 $2,163.00 $2,034.00 $514.00 $1,207.00 $778.00 $467.00] $638.00] $1,214.00 $204.00
Otros $13,244.00 $9,135.00 $1,350.00 $1,549.00 $1,256.00 $297.00 $513.00 $806.00 $605.00 $360.00] $280.00 $52.00
Pasivos Totales $22,620.00 $17,026.00 $6,164.00 $3,712.00 $3,290.00 $811.00 $1,720.00 $1,584.00 $1,072.00 $998.00| $1,494.00 $256.00
Capital $17,898.00 $16,533.00 $9,039.00 $1,517.00 $3,328.00 $1,922.00 $1,505.00 $357.00 $1,015.00 $348.00] $1,239.00 $1,560.00
Pasivos + Capital $40,518.00 $33,559.00 $15,203.00 $5,229.00 $6,618.00 $2,733.00 $3,225.00 $1,941.00 $2,087.00 $1,346.00 $2,733.00 $1,816.00
Flujo de Efectivo
Utilidad Neta $3,883.00 $1,839.00 $1,010.00 $442.00 $335.00 -$77.00 $86.00 -$712.00 $99.00 $78.00] $103.00 $421.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Operacién $6,651.00 $4,349.00 $1,072.00 $736.00 $465.00 $226.00 $211.00 -$102.00 $133.00| $96.00| $187.00 $396.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Inversion -$1,129.00| -$1,437.00 -$653.00 -$278.00 -$124.00 -$144.00 -$150.00 -$79.00 -$119.00| -$26.00 -$186.00 -$107.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Financiamiento -$4,048.00| -$2,549.00 -$604.00 -$475.00 -$297.00 -$139.00 -$105.00 $30.00 -$39.00 -$64.00 -$67.00 -$328.00
Cambios en Efectivo $1,442.00 $362.00 -$238.00 -$26.00 $44.00 -$57.00 -$44.00 -$152.00 -$24.00 $6.00] -$65.00 -$38.00
Tabla 45. Informacidn Financiera de las Tiendas Home Improvement
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A continuacion se presentan los indicadores financieros de cada una de las empresas con soporte de la informacion
financiera presentada en esta tabla. Se manejan 52 indicadores financieros divididos por indicadores de liquidez, de
apalancamiento, de eficiencia, de endeudamiento, de rentabilidad, de flujo de efectivo y métricas de evaluacion integral.

La evaluacion permite reconocer la comparativa contrastada de la medicion del desempefio de una empresa contra las
demas, donde cada indicador presenta un color comparado que permite observar su posicibn con respecto a los
indicadores de las otras compafiias de la industria. Puede concebirse que un indicador es evaluado como verde si esta
en buena posicion contra la industria, mientras que si es rojo se encuentra en una posicion desfavorecida contra las
demas compaiiias. Los indicadores en amarillo o blanco representan un area de oportunidad pero no necesariamente
reflejan todavia un problema real para la empresa.
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Indicadores de Liquidez

The Home
Depot Inc.

Lowe's
Companies
Inc.

Kingfisher
plc

The Sherwin
Williams

Travis
Perkins plc

RONA Inc.

DCM Hornbach Ace
Holdings |Praktiker AG| Baumarkt Hardware
Co. Ltd. AG Co.

Komeri Co.

Ltd. Fastenal Co.

Capital de Trabajo

Capital de Trabajo / Ventas

Capital de Trabajo / Utilidades

Razén de circulante

Prueba del Acido

Razén de Efectivo o Prueba Super Acida
Clientes a Proveedores

Inversa a la Razén de Circulante
Solvencia

Capital de Trabajo Operativo

Capital de Trabajo Operativo / Ventas
Capital de Trabajo Operativo / Utilidades
Dias para convertir el Capital de Trabajo

Indicadores de Apalancamiento

Apalancamiento
Deuda de corto plazo

Indicadores de Eficiencia

Rotacién de Inventario

Dias Promedio de Inventario
Rotacién de Cuentas por Cobrar
Dias Promedio para Cobrar
Rotacién de Cuentas por Pagar
Dias Promedio para Pagar
Rotacién de Activo Total
Rotacion de Activo Fijo

Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap)
Ciclo Total

Rotacion de Caja

Indicadores de Endeudamiento

Razén de Deuda o Endeudamiento
Razoén de Deuda a Capital

Razon de Capitalizacion
Endeudamiento a Corto Plazo

Enc iento a Largo Plazo
indice de Propiedad

Indicadores de Rentabilidad

1.2

1.28

Margen Bruto

Margen de Operacion
Margen Neto

Retorno sobre Activos
Retorno sobre Activos Netos
Retorno sobre Inversién
Retorno sobre Capital

Indicadores de Flujo de Efectivo

Flujo de Efectivo a Ventas 0.09 0.08'
Flujo Libre de Efectivo a Flujo de Operacion 0.22 -0.04
Razén del Flujo de Efectivo de Operacién 0.71] 0.96
Razén de Deuda Total 0.29 0.17 0.20

Meétricas Evaluacién
TRR 0.15 0.15] 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15] 0.15 0.15 0.15!
EVA $226.20 $488.65! $253.30 $2.10] $444.25
EVA/ Ventas 2.82% -0.14% 1.32% 5.57% 3.36% -1.09% -1.05% -0.41% 0.06% -1.49%
EVA / Utilidad de Operacién 29.83% -1.82% 18.17% 63.05% 52.99% -9.45% 2.00% 66.01%
Contribucion Valor Agregado $863.60 $362.64 $280.98 -$166.46 $46.19 $42.86 $22.23 $45.34] $298.40
Contribucién Valor Agregado / Ventas 4.18% 2.61% 5.05% 4.14% 3.72% -3.52% 0.98% -18.91% 1.11% 0.60% 1.37% 9.52%
Contribucién Valor Agregado / Utilidades 75.72% 71.37%) 85.51% 82.05% 83.87% 216.19% 53.70% 108.36% 43.29% 28.50% 44.02% 70.88%
Costo Dias para Cobrar $17.96 $7.20] $37.56 $4.26 $1.61] $0.94/ $45.12 $7.41] $27.05
Costo Dias de Inventario
Beneficio de Dias para Pagar $297.30 $144.75 $175.50 $72.00 $79.95 $67.95 $36.30 $69.60 $90.45 $11.70

Tabla 46. Analisis Financiero de las Tiendas Home Improvement
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En esta imagen se pueden contrastar la situacion de las empresas comparandolas con las demas, bajo este esquema se
pueden observar aquellos que tienen una tendencia hacia mayor liderazgo y aquellas que tienen una real problematica en
su condicién financiera.

Después de los resultados ofrecidos por la industria se desarrollé una seleccion de indicadores que permitieran de
manera mas clara ser graficados y comparados entre si a través de una herramienta de comparativa que se denomina
analisis gap o analisis de radar.

Los trece indicadores presentados para tal efecto son:

e Capital de Trabajo Operativo / Ventas e Retorno sobre Activos

e Dias para convertir el Capital de Trabajo e Retorno sobre Activos Netos

e Rotacion de Inventario e Retorno sobre Inversion

e Dias Promedio para Cobrar e Retorno sobre Capital

e Dias Promedio para Pagar e EVA/Ventas

e Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap) e Contribucién Valor Agregado / Utilidades

e Margen de Operacion

Lowe's . - . DCM Hornbach Ace .
The Home Companies Kingfisher The_S_herwm Tr_aws RONA Inc. Holdings |Praktiker AG| Baumarkt Hardware Komeri Co. Fastenal Co.

Depot Inc. plc Williams Perkins plc Ltd.

Inc. Co. Ltd. AG Co.

Capital de Trabajo Operativo / Ventas 9.54% 7.12% 5.88%) 10.86% 8.08% 14.78% 5.93% 9.85%) 9.83% 10.22%) 12.38% 32.20%
Dias para convertir el Capital de Trabajo 26.31 15.64 -2.04 4.07 9.97, 55.03 -11.13 30.88, 69.25 29.12 -6.96 124.40
Rotacién de Inventario 4.47 3.93 3.66 5.42 5.63 4.07 4.22 3.26 3.95 6.77 2.33 2.12
Dias Promedio para Cobrar 6.37 1.31] 1.62] 40.66 40.03 26.83 3.15 1.41 0.94 29.89 8.15 42.73
Dias Promedio para Pagar 37.89 54.40 67.00 69.19 79.50 51.43 59.02 59.54 36.18 46.12 99.49 18.49
Ciclo de Conversién de Efectivo (Cash Gap) 49.04 38.45 32.99 37.93 24.47 63.90 29.39 52.15 55.95 36.95 63.43 193.70
Margen de Operacién 9.46% 7.49% 7.28%) 8.84% 6.34% 3.85%) 4.52% -3.68% 4.29% 2.83% 6.49%) 21.47%
Retorno sobre Activos 9.58%) 5.48% 6.64%)| 8.45% 5.06% -2.82% 2.67% -36.68% 4.74% 5.79% 3.77%)| 23.18%
Retorno sobre Activos Netos 10.22% 5.83% 10.41% 15.20% 12.00%) -3.75% 3.53% -46.11% 5.04% 6.69% 4.27% 25.01%
Retorno sobre Inversién 16.44% 11.21%) 8.19%) 14.82% 7.22% 6.66%) 6.57% -7.73% 7.91% 7.80% 7.87%)| 37.06%
Retorno sobre Capital 21.70% 11.12%) 11.17% 29.14% 10.07%) -4.01% 5.71% -199.44% 9.75% 22.41% 8.31%) 26.99%
EVA / Ventas 2.82% -0.14%, 1.32%) 5.57% 3.36% -1.09% -1.05% -6.99% -0.41%) 0.06% -1.49% 14.18%
Contribucién Valor Agregado / Utilidades 75.72% 71.37% 85.51% 82.05% 83.87% 216.19%) 53.70% 108.36%) 43.29% 28.50% 44.02% 70.88%
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Tabla 47. Seleccion de los Indicadores Financieros de las Tiendas Home Improvement

La representacion grafica presentada para tal efecto en términos radar se presenta a continuacion, lo que permite
identificar la situacion especifica de cada empresa dentro de la industria.

Capital de Trabajo Operativo /
Ventas

100.00%-

Contribucién Valor Agregado /

Dias para convertir el Capital de
Utilidades \

Trabajo

~The Home Depot Inc.
=~Lowe's Companies Inc.
~Kingfisher plc
~The Sherwin Williams
~Travis Perkins plc
~RONA Inc.
~-DCM Holdings Co. Ltd.
—Praktiker AG
Hornbach Baumarkt AG
~Ace Hardware Co.
=Komeri Co. Ltd.
Fastenal Co.

EVA / Ventas Rotacién de Inventario

Retorno sobre Capital = = Dias Promedio para Cobrar

Retorno sobre Inversién ~ Dias Promedio para Pagar

Retorno sobre Activos Netos ( “/Ciclo de Conversion de Efectivo
(Cash Gap)

Retorno sobre Activos Margen de Operacion

Figura 116. Analisis Gap de las Tiendas Home Improvement
Este analisis gap o de radar permite observar que el comportamiento del sector esta muy estandarizado en la muestra de
la industria determinada. Es dificil determinar un liderazgo del sector absoluto, ya que las empresas presentadas tienen
un comportamiento similar, donde alguna puede ser la mas fuerte en ciertos indicados y la mas débil en otros. Ejemplo
notable del caso es Fastenal que tiene el mejor comportamiento en los indicadores: margen de operacién, ROA; RONA,
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ROl y el ratio de EVA / Ventas, pero por el lado contrario, tiene el comportamiento mas débil de la muestra industrial en
los indicadores: ratio de Capital de Trabajo Operativo / Ventas, dias para convertir el capital de trabajo, rotacién de
inventarios, dias para cobrar, dias para pagar y cash gap.

Bajo esta premisa, se pueden identificar que mas all4 de la parte de las ventas, en términos de solidez financiero se
puede definir que Kingfisher plc (con liderazgo en el ratio de Capital de Trabajo Operativo / Ventas), The Sherwin Williams
Co. (con ventaja en ROE), The Home Depot Inc. (con gran competitividad en la mayoria de los indicadores), Travis
Perkins plc (lider en cash gap), Lowe’s Companies Inc. (adecuada competitividad en la mayoria de los indicadores) y
DCM Holdings (con ventaja en los dias para convertir el capital de trabajo en efectivo) son las empresas mas fuertes en el
sector, pero ninguna es lo suficientemente sélida financieramente para reconocer un dominio dentro de la muestra.

En esta muestra industrial, se reconoce a Fastenal Co. como una empresa notablemente mas débil y con un
comportamiento diferente a las demas.

Analisis Operativo de las Tiendas Home Improvement

Tomando como soporte para la revision del marco operativo dentro de la industria, el reconocido analisis de las 5 Fuerzas
de Michael Porter, se trabajaron los aspectos por industria que son manejados desde el punto de vista operativo y que
inciden en la evaluacion financiera de la empresa.

Este analisis estratégico ofrece un modelo establecido para determinar la atractividad de un sector industrial en
especifico, para poder evaluar el valor de la industria y la vision del futuro de las empresas o unidades de negocio que se
desarrollan dentro de ese sector industrial.

La siguiente figura muestra las 5 fuerzas estudiadas dentro del cada sector industrial:
e Competitividad dentro de la misma industria e Competitividad y relaciones con clientes

e Competitividad y relaciones con proveedores e Productos substitutos y

365



Nuevos potenciales competidores

Riesgos Nuevos
Participantes

“Posibles
Participantes
Poder de Negociacion = _Industria
de los Proveedores ~ “ompetitiva
Proveedor |— O
Rivalidad
Competidores
Riesgo de Productos I
/ Servicios Substitutos
Substitutos

Comprador |

Poder de
Negociacion de los
Compradores

Figura 117. Andlisis de Atractividad Industrial o 5 Fuerzas de Porter

Competitividad dentro de la misma industria

Para las cadenas de tiendas de este sector, se pueden evaluar los elementos que inciden en la operacion en estas 5
Fuerzas:

o Los niveles de competencia dentro de la industria pueden ser divididos en ciertos rubros vinculados a los

aspectos operativos:
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Investigacion y Desarrollo. Cada una de estas cadenas de tiendas relacionadas con la mejora al
hogar apuesta a la expansion constante para acceder a nuevos mercados y, con esto, llegar a
nuevos lugar y posicionar sus puntos de venta y con ellos su marca vy, asi, obtener mayor poder
frente a sus proveedores. Esta forma de expansion es una forma de competir dentro del mismo canal
de distribucién. Empiezan a desarrollares elementos y plataformas tecnoldgicas cada vez mas
novedosas que permiten crecer la tienda sin crecer los activos, a través de comercio electronico y
comercio movil.

Valor de marca. Conforme al tiempo se ha demostrado que los consumidores tienen un mayor apego
al punto de venta que a algun tipo de producto o a alguna marca. Criterios relacionados hacia el
precio méas bajo y confort para la compra hace que hoy el poder del mercado se encuentre en estos
espacios. La lealtad al punto de venta esta vinculado a ofrecer precios mas bajos y a la presencia del
punto de venta. Estas tiendas tienen la ventaja de ser consideradas como tiendas ‘one stop’ lo que
permite al consumidor encontrar en el punto de venta toda la solucion a sus necesidades.

Inventarios. Para este sector del mercado, el manejo de los inventarios es un elemento de alta
complejidad dentro la industria debido a la variedad y a la rotacion diferenciada de los productos. Los
elementos especificos del inventario como lo que son costos, costos financieros y servicio al cliente
para responder a las necesidades especificas hacen muy dificil generar estrategias adecuadas para
responder a las exigencias del sector. Este sector industrial apuesta a convertir sus espacios
comerciales en grandes espacios de concentracion de inventarios.

Activos. La necesidad de activos (puntos de venta) para estas empresas es un tema de competencia
clave, las inversiones asociadas a las tiendas y a la expansiéon de tiendas representa un enorme
compromiso financiero para el sector. El crecimiento de nuevos esquemas basados en tecnologia es
una apuesta de estas empresas por disminuir sus compromisos financieros.
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Competitividad y relaciones con proveedores

o El poder del canal lo tienen las cadenas, ya que los proveedores reconocen su importancia dentro del sector

para poder dar salida a sus productos a través de ellos. Los puntos de venta se han convertido los lideres
del canal y quienes tienen el verdadero poder dentro de la cadena. ElI consumidor ha desarrollado
esquemas de mayor lealtad a los puntos de venta que a los productos que le ofrecen. El valor del punto de
venta que ofrecen estas cadenas permite desarrollar una relacién de alto poder con sus proveedores.

Competitividad y relaciones con clientes

o Al ser un punto de venta, el canal no presenta clientes en si. La relacién en particular en este rubro es con

el consumidor quien tienen un gran poder de decision ya que existen muchas opciones de tiendas pero
realmente valora el espacio que le ofrece las tiendas de ‘one stop’. El consumidor es poderoso frente a las
opciones que se le presentan y hoy valora particularmente el precio como criterio de decision.

Productos substitutos

o Existen una gran cantidad de productos u ofertantes substitutos para este sector particularmente en

términos de tiendas de especialidad o tiendas boutique vy, particularmente, algunas tiendas que ofrecen a
costos muy bajos productos de mediana calidad. EI consumidor tiene multiples opciones para elegir ya que
la competencia es agresiva y busca mayores beneficios en términos de precio.

Nuevos potenciales competidores

o No es parece ser sencillo la entrada de nuevos competidores de similar nivel al mercado, ya que la inversion

necesaria en activos (reconociendo como activos la expansiéon de la marca en términos de puntos de venta),
la construccién de la marca y el desarrollo de la relacion selecta con los proveedores hacen altamente
complejo el ingreso de nuevos participantes al mercado.
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Andlisis Integrado por Sector

El andlisis integrado por sector presenta una primer
gréfica relacionada con el capital de trabajo, vinculando
dias para cobrar, dias para pagar y rotacion de
inventarios. Esta grafica de burbuja tridimensional asocia
dias para cobrar en el eje de las abscisas y dias para
pagar en el eje de las ordenadas, mientras que la
rotacion de inventarios est4d representada con la
magnitud de la esfera, es decir, mientras mayor volumen
tenga la esfera significa que su rotacion de inventarios es
mejor.

El valor de esta grafica es que integra los elementos del
capital de trabajo vinculados a la parte operativa de una
manera visual, permitiendo observar aquellas empresas
gue tienen mejor comportamiento dentro de su capital de
trabajo.

® The Home Depot Inc.

# Lowe's Companies Inc.

@ Kingfisher plc

@ The Sherwin Williams

@ Travis Perkins plc

@ RONAInc.

@ DCM Holdings Co. Ltd.

Dias para Pagar

@ Praktiker AG

@ Hornbach Baumarkt
AG

@ Ace Hardware Co.

@ Komeri Co. Ltd.

20-00 4 ||
U.ou

@ Fastenal Co.

o000
U000

-10.00 0.00 10.00 20.00 30.00 40.00 50.00
Dias para Cobrar

Figura 118. Capital de Trabajo en las Tiendas Home Improvement
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Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Dias para cobrar =16.92 dias
Dias para pagar = 56.52 dias
Rotacién de inventarios = 4.15 vueltas

En la grafica anterior, se observa el comportamiento de
la muestra de los tipos de puntos de venta en términos
de la gestion del capital de trabajo. Es notable reconocer
la agilidad de cobro a los clientes y la tardanza
proporcionada a los dias para pagar a los proveedores.
Se puede considerar una proporcion, en promedio de 3
veces el compromiso financiero que se provoca en los
proveedores dentro de este canal.

Es notable dentro de esta muestra, el comportamiento de
algunas empresas que cobran muy pronto y pagan a
mediano plazo como son: Komeri, Kingfisher, Praktiker,
DCM Holdings, Lowe’s, Hornback Baumkart, The Home
Depot, Travis Perkins y Sherwin Williams.

Es notable el caso Unico dentro de la muestra de
Fastenal que paga tres veces antes de lo que cobra, lo
gue le provoca un gran compromiso financiero.

La industria tiene una rotacion de inventarios limitada
debido a la necesidad de respuesta a los consumidores
ya que es uno de los elementos relevantes de
competencia en el sector ya que, en promedio, los
inventarios dentro de los almacenes y tiendas de las
empresas de la muestra se encuentran alrededor de
86.75 dias, lo que les representa un alto costo financiero.

La segunda gréfica de burbuja tridimensional evalta el
crecimiento financiero de cada empresa entre tres
indicadores, ya que correlaciona retorno sobre inversion
en el eje de las abscisas y retorno sobre capital en el eje
de las ordenadas, considerando al ratio de Economic
Value Added / Ventas con la magnitud de la esfera, es
decir, mientras mayor volumen tenga la esfera significa
su proporcion es mejor y que el crecimiento de la
empresa es mayor. El Economic Value Added en algunas
empresas podria ser negativo ya que en este caso la
empresa requiere mayores recursos en términos de
costos financieros que las utilidades que genera, si el
resultado es negativo la esfera se muestra en blanco
para poderla observar dentro de la gréfica.

Esta gréafica presenta contrastada la utilidad neta (en su
ratio de retorno sobre capital), la utilidad de operacion
(en el indicador de retorno sobre capital) y las ventas (en
Su ratio de contraste con el EVA)
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Figura 119. Crecimiento Financiero dentro de las Tiendas Home

Improvement

Dentro de esta grafica se observa la debilidad absoluta
de Praktiker AG ya que presenta una utilidad de
operacion y una utilidad neta negativas, lo que implica en
términos practicos un decrecimiento notable en utilidades
y, por supuesto, también en el EVA. Parece ser un caso
no atipico en el sector que afecta el comportamiento del
promedio de la muestra notablemente.

Si no se considera a Praktiker en la muestra, el ROI seria
de 11.98%, el ROE seria de 13.85% y el ratio de EVA /
Ventas de la muestra seria de 2.10%. ElI cambio
relevante se percibe particularmente en el ratio del
retron6 sobre capital.

RONA Inc. también tiene una utilidad neta negativa, pero
su afectaciobn es pequefia al comportamiento de la
muestra de la industria seleccionada.

En el contraste de ROI contra ROE, se puede reconocer
la relevancia que tiene en productividad financiera la
compafiia Fastenal (con cierta justificacién asociada al
tamafio de la empresa). Las siguientes empresas
también son relevantes dentro de la muestra Sherwin
Williams, The Home Depot y Ace Hardware.

En la parte del ratio de EVA / Ventas, debido al tipo de
sector, sin considerar a Praktiker, se puede reconocer
gque hay un grupo de empresas que tienen un
decrecimiento en su EVA, como son: Komeri, RONA,
DCM Holdings, Hornbach Baumkart y Lowe’s.

En los elementos de crecimiento del ratio de EVA /
Ventas, se pueden observar aquellas empresas que son
lideres dentro de la muestra de esta métrica, siendo
notables: Fastenal (14.18%), The Sherwin Williams
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(5.57%), Travis Perkins (3.36%) y The Home Depot
(2.82%).

Cabe mencionar que para el célculo del Economic Value
Added se defini6 un valor estandarizado de Tasa
Requerida de Rendimiento de 15% para todas las
industrias, lo que muestra un comparativo uniforme a lo
largo de las diferentes industrias, pero puede
reconocerse que para algunas industrias que tienen un

nivel de estabilidad mayor, la TRR podria ser menor al
15%.

Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Retorno sobre Inversion =10.34%
Retorno sobre Capital =-3.92%
EVA / Ventas =1.35%
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A.16. Sector Tiendas Mayoristas, Supermercados e Hipermercados

Como un caso especial dentro de estos casos de estudio y, debido a la similitud financiera, comercial y operativa que
presentan los tres tipos de muestras, se presentan en esta misma seccion los mayoristas, supermercados e
hipermercados. Esta evaluacion integrada permitira observar las similitudes y las diferencias de los tres sectores en
términos financieros.

Empresas Evaluadas dentro del Sector

Las empresas evaluadas dentro de este sector industrial son:

Mayoristas

Costco Wholesale
Corporation (Estados
Unidos)

Supermercados

Kroger Co. (Estados
Unidos)

Woolworths Limited
(Australia)

Rewe Combine
(Alemania)

Metro AG (Alemania)

BJ's Wholesale Club
(Estados Unidos)

Safeway Inc. (Estados
Unidos)

Koninklijke Ahold Nv
(Holanda)

Sainsbury plc (Reino
Unido)

Siam Makro Public Co
(Tailandia)

Edeka Zentrale AG & Co.
(Alemania)

Publix Super Markets Inc
(Estados Unidos)

Delhaize Group (Bélgica)
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Wm Morrison
Supermarkets (Reino
Unido)

Empire Co Ltd. (Canada)

Whole Foods Market Inc
(Estados Unidos)

Hipermercados

Walmart Stores Inc
(Estados Unidos)

Tesco plc (Reino Unido)
Carrefour S.A. (Francia)
Aeon Co. Ltd. (Japoén)
Auchan (Francia)

Casino Guichard Perrach
(Francia)

Dairy Farm International
Holdings (Hong Kong)

Shoprite Holdings Ltd.
(Sudéafrica)

Pick 'n Pay Stores Ltd.
(Sudafrica)

Loblaw Companies
Limited (Canada)

Lotte Shopping Co.
(Corea del Sur)

UNY Group Holdings Co.

(Japon)

E-Mart Co. Ltd. (Corea
del Sur)

Daiei Inc (Japon)

Valor Co. Ltd. (Japon)
Arcs Co. Ltd. (Japon)

Organizacion Soriana
S.A.B. (México)

Sonae (Portugal)
Izumi Co. Ltd. (Japdn)
Heiwado Co. Ltd. (Japon)

Controladora Comercial
Mexicana S.A.B. (México)

Fuji Co. Ltd. (Japon)
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Evaluacién Financiera

A continuacion se presenta la evaluacion financiera del sector presentado definiendo los diferentes indicadores para cada
empresa y su comparativa en base a los colores para contrastar la situacion de las empresas dentro de la industria y con
Su competencia.

En las siguientes tablas se muestran el estado de resultados, el balance general y el flujo de efectivo de cada una de las
empresas de la industria para el afio 2011. Cada uno de los indicadores presentados en la siguiente tabla corresponden a
los numeros oficiales ofrecidos por las empresas para sus accionistas que son debidamente auditados por empresas
especialistas y corresponden a la informacién ofrecida en sus reportes anuales de cada una de las compaiiias que se
presenta.

Como se ha mencionado, el analisis del sector sera completamente integrado para observar el comportamiento de
tiendas que estan involucradas en el mismo tipo de servicio, buscando reconocer las similitudes y las diferencias de cada
uno de los formatos.
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Costco

BJ's

Wholesale Metro AG | Wholesale Stam Mgkro
Public
Corp. Club
Estado de Resultados
Ventas $88,915.00 $84,514.00 $10,877.00 $3,908.00
Costo de Ventas $77,739.00 $66,564.00 $9,697.00 $3,512.00
Utilidad Bruta $11,176.00 $17,950.00 $1,180.00 $396.00
Gastos Generales de Venta y Administracion $8,737.00 $15,521.00 $972.00 $235.00
Utilidad de Operacion $2,439.00 $2,429.00 $208.00 $161.00
Utilidad Neta $1,462.00 $809.00 $95.00 $122.00
Balance General
ACTIVOS
Activo Circulante
Cash $4,009.00 $4,300.00 $101.00 $215.00
Cuentas por Cobrar $60.00 $706.00 $140.00 $6.00
Inventario $6,638.00 $9,753.00 $982.00 $247.00
Otros $2,999.00 $4,682.00 $69.00 $31.00
Total Activos Circulantes $13,706.00 $19,441.00 $1,292.00 $499.00
Planta, Maquinaria y Equipo $12,432.00 $16,231.00 $1,005.00 $507.00
Otros $623.00 $7,898.00 $25.00 $30.00
Activos Totales $26,761.00 $43,570.00 $2,322.00 $1,036.00
PASIVOS
Pasivo Corto Plazo
Cuentas por Pagar $6,544.00 $18,222.00 $655.00 $533.00
Otros $5,506.00 $6,731.00 $332.00 $159.00
Total Pasivos Corto Plazo $12,050.00 $24,953.00 $987.00 $692.00
Otros $2,138.00 $10,365.00 $191.00 $13.00
Pasivos Totales $14,188.00 $35,318.00 $1,178.00 $705.00
Capital $12,573.00 $8,252.00 $1,144.00 $331.00
Pasivos + Capital $26,761.00 $43,570.00 $2,322.00 $1,036.00
Flujo de Efectivo
Utilidad Neta $1,462.00 $809.00 $95.00 $122.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Operacion $3,198.00 $2,682.00 $229.00 $191.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Inversion -$1,180.00 -$1,374.00 -$186.00 -$114.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Financiamiento -$1,277.00 -$3,129.00 $0.00 -$44.00
Cambios en Efectivo $795.00 -$1,851.00 $43.00 $34.00

Tabla 48.

Informacién Financiera de las Cadenas Mayoristas
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Whole

Woolworths Rewe Koninklijke | Sainsbury © Publix Super| Delhaize Wm Empire Co Shoprite Pick 'n Pay | Valor Co. Arcs Co.
Kroger Co. Ltd. Combine Safeway Inc. Ahold Nv plc Zengl‘rzls AG Markets Group Morrison Ltd. ;Z?l?:t Dairy Farm Holdings Ltd Stores Ltd. Ltd.
Estado de Resultados

Ventas $90,374.00 $57,019.00 $51,681.00 $43,630.00 $38,801.00 $35,717.00 $30,007.00 $27,179.00 $27,058.00 $26,844.00 $15,972.00 $10,108.00 $9,134.00 $8,957.00 $5,991.00 $4,356.00 $3,694.00
Costo de Ventas $71,494.00 $42,048.00 $38,637.00 $31,837.00 $28,648.00 $33,777.00 $26,543.00 $19,520.00 $20,187.00 $24,995.00 $12,012.00 $6,571.00 $6,452.00 $7,114.00 $4,910.00 $3,191.00 $2,830.00
Utilidad Bruta $18,880.00 $14,971.00 $13,044.00 $11,793.00 $10,153.00 $1,940.00 $3,464.00 $7,659.00 $6,871.00 $1,849.00 $3,960.00 $3,537.00 $2,682.00 $1,843.00 $1,081.00 $1,165.00 $864.00
Gastos de Ventay $17,602.00 $10,590.00 $12,898.00 $10,658.00 $8,375.00 $540.00 $3,245.00 $5,524.00 $5,831.00 $349.00! $3,454.00 $2,980.00 $2,147.00 $1,347.00 $943.00 $1,003.00 $745.00°
Utilidad de Operaciéon $1,278.00 $4,381.00 $146.00! $1,135.00 $1,778.00 $1,400.00 $219.00 $2,135.00 $1,040.00 $1,500.00 $506.00! $557.00! $535.00 $496.00 $138.00 $162.00 $119.00!
Utilidad Neta $602.00 $1,879.00 $341.00 $517.00 $1,304.00 $1,280.00 $181.00 $1,492.00 $609.00 $1,049.00 $334.00 $343.00 $484.00 $328.00 $121.00 $76.00 $141.00

Balance General
ACTIVOS
Activo Circulante
Cash $188.00 $862.00 $894.00 $729.00 $3,125.00] $1,184.00 $248.00) $367.00 $553.00 $366.00 502.00 212.00 120.00] 860.00) $138.00) $135.00| $182.00
Cuentas por Cobrar $949.00! $900.00 1,311.00 $652.00 $473.00 $458.00| $176.00| $543.00 $905.00 $290.00 356.00 175.00] 218.00 232.00) $229.00| $54.00 $20.00
Inventario $5,114.00 $3,824.00 4,342,00 $2,470.00 $1,879.00 $1,503.00] $986.00| $1,362.00 $2,201.00 $1,154.00 811.00 334.00 949.00 940.00) $361.00| $231.00| $117.00}
Otros $1,074.00] $415.00 1,490.00 $336.00 $1,180.00 $110.00) $2,008.00] $531.00] $399.00! $199.00! 190.00 732.00 658.00 113.00) $0.00 $93.00 $74.00
Total Activos Circulantes $7,325.00] $6,001.00] 8,037.00 $4,187.00] $6,657.00 $3,255.00) $3,418.00 $2,803.00] $4,058.00] $2,009.00] $1,859.00] $1,453.00] $1,945.00] $2,145.00 $728.00) $513.00| $393.00
Planta, Maquinaria y Equipo $14,464.00 $9,917.00| 9.00] $9,638.00 $7,671.00] $14,946.00 $634.00| $4,489.00| $5,836.00| $12,072.00 $2,634.00| $1,997.00 $896.00 $1,047.00 $428.00 $1,195.00 $1,005.00}
Otros $1,687.00 $6,403.00 $3,318.00 $1,249.00 $4,876.00 $1,569.00] $3,919.00] $3,976.00| $5,791.00 $903.00! $2,302.00 $842.00 $698.00 $154.00| $124.00| $412.00 $266.00}
Activos Totales $23,476.00| $22,321.00| $19,594.00| $15,074.00| $19,204.00 $19,770.00) $7,971.00] $11,268.00| $15,685.00| $14,984.00| $6,795.00 $4,292.00 $3,539.00 $3,346.00] $1,280.00] $2,120.00] $1,664.00
PASIVOS
Pasivo Corto Plazo
Cuentas por Pagar $5,575.00 $5,422.00 $7,021.00 $4,198.00 $3,123.00 $4,390.00] $3,926.00] $1,133.00 $2,363.00 $2,141.00 $1,700.00 $237.00 $1,472.00 $882.00 $725.00| $340.00| $302.00}
Otros $3,530.00 $1,576.00 $3,196.00 $840.00 $2,792.00| $634.00| $1,648.00] $918.00! $1,259.00 $1,359.00 $284.00 $642.00 $885.00 $532.00) $120.00| $552.00! $174.00}
Total Pasivos Corto Plazo $9,105.00 $6,998.00 $10,217.00| $5,038.00 $5,915.00] $5,024.00] $5,574.00] $2,051.00 $3,622.00 $3,500.00 $1,984.00 $879.00 $2,357.00] $1,414.00] $845.00| $892.00 $476.00)
Otros $10,390.00 $6,587.00 $3,314.00| $6,353.00 $5,755.00 $5,728.00) $897.00| $876.00 $5,106.00 $3,282.00 $1,438.00| $422.00 $252.00 $545.00| $174.00 $505.00 $198.00
Pasivos Totales $19,495.00| $13,585.00| $13,531.00| $11,391.00| $11,670.00 $10,752.00 $6,471.00) $2,927.00| $8,728.00 $6,782.00 $3,422.00 $1,301.00 $2,609.00 $1,959.00 $1,019.00 $1,397.00) $674.00
Capital $3,981.00 $8,736.00 $6,063.00 $3,683.00 $7,534.00] $9,018.00] $1,500.00] $8,341.00 $6,957.00 $8,202.00 $3,373.00 $2,991.00 $930.00 $1,387.00] $261.00| $723.00| $990.00}
Pasivos + Capital $23,476.00 $22,321.00 $19,594.00 $15,074.00 $19,204.00 $19,770.00 $7,971.00) $11,268.00 $15,685.00 $14,984.00 $6,795.00] $4,292.00] $3,539.00 $3,346.00) $1,280.00) $2,120.00] $1,664.00]

Flujo de Efectivo | | | | |
Utilidad Neta $602.00| $1,879.00 $341.00 $517.00 $1,304.00 $1,280.00] $181,DD| $1‘492‘00| $609400| $1,049.00 $334.00 $343.00 $484.00 $328.00| $121.00] $76,00| $141400|
Flujo de Efectivo desde Actividades de Operacion $2,658.00 $2,973.00 $1,186.00 $2,024.00 $2,277.00 $1,709.00] $331.00| $2,341.00| $1‘417.(£| $1,410.00| $801.00 $755.00 $730.00 $516.00| $199.00| $204.00| $128.ﬂ{
Flujo de Efectivo desde Actividades de Inversién -$1,908.00 -$2,151.00 -$316.00 -$1,015.00 -$637.00 -$1,415.00 -$101.00 -$1,819.00 -$1,621.00 -$1,354.00 -$755.00 -$451.00 -$242.00 -$337.00] -$33.00 -$189.00 $46.00
Flujo de Efectivo desde de -$1,387.00 -$1,519.00 -$755.00 -$1,077.00 -$1,929.00 $88.00] -$332.DD| -$761.00| -$187.00| -$81.00 -$149.00 -$224.00 -$447.00 $686.00] $19.00 -$24DD| -$Bﬁ.ﬂ{
Cambios en Efectivo -$637.00 -$699.00 $112.00| -$49.00 -$208.00 $307.00] -$103,00| -$239400| -$415400| -$24.00 -$104.00 $80.00 $39.00 $866.00) $184.00] -$9,DD| $86.00

Tabla 49.

Informacién Financiera de las Cadenas de Supermercados
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Walmart Carrefour Aeon Co. Casino Loblaw Lotte UNY Group | E-Mart Co. Organizacio Izumi Co. |Heiwado Co.| Comer.
Tesco plc Auchan Guichard | Companies | Shopping N Daiei Inc. N Sonae . Fuji Co. Ltd.
Stores Inc. S.A. Ltd. Holdings Ltd. n Soriana Ltd. Ltd. Mexicana
Perrach Ltd. Co.
Estado de Resultados

Ventas $447,950.00,  $103,463.00  $103,385.00 $58,134.00 $56,851.00 $44,026.00 $30,720.00 $19,986.00 $11,461.00 $10,746.00 $9,234.00 $7,981.00 $7,925.00 $5,473.00 $4,137.00 $3,556.00 $3,301.00
Costo de Ventas $335,127.00 $95,029.00 $83,412.00 $42,422.00 $47,733.00 $32,554.00 $23,489.00 $13,757.00 $7,055.00 $7,831.00 $5,976.00 $6,324.00 $5,675.00 $4,093.00 $2,730.00 $2,730.00 $2,415.00
Utilidad Bruta $112,823.00 $8,434.00 $19,973.00 $15,712.00 $9,118.00 $11,472.00 $7,231.00 $6,229.00 $4,406.00 $2,915.00 $3,258.00 $1,657.00 $2,250.00 $1,380.00 $1,407.00, $826.00 $886.00
Gastos de Ventay acion $86,265.00 $2,046.00 $20,591.00 $13,266.00 $7,264.00 $9,489.00 $5,880.00 $4,721.00 $3,942.00 $2,203.00 $3,182.00 $1,256.00 $1,843.00 $1,122.00 $1,279.00 $612.00! $838.00!
Utilidad de Operaciéon $26,558.00 $6,388.00 -$618.00 $2,446.00 $1,854.00 $1,983.00 $1,351.00 $1,508.00 $464.00° $712.00 $76.00 $401.00! $407.00! $258.00 $128.00 $214.00 $48.00
Utilidad Neta $15,699.00 $4,511.00 $519.00 $834.00 $1,098.00 $728.00 $756.00 $837.00 $88.00 $412.00 -$121.00 $249.00 $133.00 $117.00 $49.00 $541.00 $11.00

Balance General
ACTIVOS
Activo Circulante
Cash $6,550.00 $3,695.00] 4,946.00 $2,100.00] $3,394.00] $4,998.00] $950.00) $1,759.00] $1,068.00] $46.00 $353.00 $250.00 636.00 $67.00) $175.00) $226.00 $62.00
Cuentas por Cobrar $5,937.00 4,259.00 7,923.00 $679.00 $539.00, 2,395.00) 1,691.00 $388.00 $620.00 202.00] $23.00 $191.00 322.00 207.00) $51.00 $32.00 $43.00
Inventario $40,714.00| 5,768.00 00.00] $4,262.00 $4,807.00] $4,332.00] 1,991.00] $1,834.00 $486.00| 544.00| $464.00| $1,116.00 835.00 223.00) $192.00| $437.00| $126.00}
Otros $1,774.00] 6,081.00 3,072.00] $10,116.00 $5,343.00] 2,372.00] 1,721.00 $7,450.00] $1,325.00] 160.00] $319.00 $247.00 374.00 151.00) $75.00] $125.00! $25.00
Total Activos Circulantes $54,975.00| $19,803.00| $24,741.00| $17,157.00| $14,083.00 $14,097.00 6,353.00) $11,431.00 $3,499.00 952.00 $1,159.00 $1,804.00 $2,167.00 648.00) $493.00) $820.00 $256.00)
Planta, Maquinaria y Equipo $112,324.00 $41,216.00 $18,347.00 $21,874.00 $11,369.00 $8,537.00) $8,577.00) $11,813.00 $4,698.00| $6,859.00| $1,667.00| $3,310.00] $3,434.00| $2,856.00 $1,947.00) $2,230.00| $919.00
Otros $26,107.00| $20,388.00 $18,503.00 $11,581.00 $11,035.00 $15,513.00 $2,203.00) $6,448.00| $2,037.00 $2,171.00 $1,201.00 $903.00 $4,326.00 $429.00 $461.00| $219.00 $453.00
Activos Totales $193,406.00 $81,407.00| $61,591.00| $50,612.00 $36,487.00 $38,147.00 $17,133.00 $29,692.00| $10,234.00| $9,982.00 $4,027.00 $6,017.00 $9,927.00 $3,933.00] $2,901.00] $3,269.00 $1,628.00
PASIVOS
Pasivo Corto Plazo
Cuentas por Pagar $55,926.00| $18,009.00| $19,740.00| $8,051.00 $9,861.00 $6,919.00] $3,580.00] $2,864.00| $1,440.00 $754.00! $808.00 $1,499.00 $1,617.00 $396.00 $405.00| $573.00 $272.00
Otros $6,374.00 $12,739.00| $13,806.00 $11,191.00] $7,270.00 $9,061.00] $1,058.00] $6,037.00 $2,179.00 $1,977.00 $262.00 $645.00 $1,707.00 $697.00) $593.00| $175.00| $162.00}
Total Pasivos Corto Plazo $62,300.00| $30,748.00 $33,546.00| $19,242.00 $17,131.00 $15,980.00 $4,638.00] $8,901.00 $3,619.00 $2,731.00] $1,070.00] $2,144.00 $3,324.00 $1,093.00] $998.00| $748.00| $434.00|
Otros $54,930.00 $22,122.00 $18,245.00 $15,344.00 $7,459.00 $10,144.00 $6,590.00) $7,608.00| $2,928.00 $2,242.00| $1,471.00] $793.00 $4,083.00 $1,508.00] $719.00| $416.00 $612.00
Pasivos Totales $117,230.00 $52,870.00| $51,791.00| $34,586.00 $24,590.00 $26,124.00 $11,228.00 $16,509.00 $6,547.00| $4,973.00 $2,541.00 $2,937.00 $7,407.00 $2,601.00 $1,717.00) $1,164.00, $1,046.00]
Capital $76,176.00| $28,537.00| $9,800.00 $16,026.00 $11,897.00 $12,023.00| $5,905.00] $13,183.00| $3,687.00] $5,009.00 $1,486.00| $3,080.00 $2,520.00] $1,332.00 $1,184.00] $2,104.00 $582.00}
Pasivos + Capital $193,406.00 $81,407.00 $61,591.00 $50,612.00 $36,487.00 $38,147.00] $17,133.00 $29,692.00 $10,234.00 $9,982.00] $4,027.00] $6,017.00] $9,927.00] $3,933.00] $2,901.00) $3,268.00] $1,628.00]

Flujo de Efectivo | | | |
Utilidad Neta $15,699.00| $4,511.00 $519.00 $834.00 $1,098.00| $728.00| $756.00| $537‘00| $BB400| $412.00| -$121.00 $249.00 $133.00 $117.00| $49.00] $541‘00| $11400|
Flujo de Efectivo desde Actividades de Operacion $24,255.00 $7,066.00 $2,722.00 $2,758.00 $1,876.00 $2,463.00) $1,783.00) $782 q $448.00 $802.00 $74.00 $520.00 $694.00 $271.00) $149.00| $206.00 $99.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Inversién -$16,609.00 -$5,103.00 -$511.00 -$1,235.00 -$2,160.00 -$2,712.00] -$841.00 -$1,578.00 -$219.00 -$815.00 -$43.00 -$279.00 -$306.00 -$103.00 $130.00| $999.00 -$94.00}
Flujo de Efectivo desde de -$8,458.00| -$2,190.00 -$1,503.00 -$3,136.00 $848.00 $1,534.00] -$838.00) $1,433 OOl $121.00| $20.00 -$122.00 -$160.00 -$65.00 -$233.00) -$8.00) -$1,356.00] -$41.00}
Cambios en Efectivo -$845.00 -$226.00 $743.00| -$1,855.00 $662.00 $1,088.00] $107.00] $643‘00| $347400| $10.00 -$91.00 $81.00 $322.00 -$64.00] $11.00f '$151,00| '$35400|

Tabla 50.

Informacién Financiera de las Cadenas de Hipermercados

A continuacion se presentan los indicadores financieros de cada una de las empresas de las tres industrias definidas con
soporte de la informacion financiera presentada en esta tabla. Se manejan 52 indicadores financieros divididos por
indicadores de liquidez, de apalancamiento, de eficiencia, de endeudamiento, de rentabilidad, de flujo de efectivo y
métricas de evaluacion integral.

La evaluacion permite reconocer la comparativa contrastada de la medicién del desempefio de una empresa contra las
demas, donde cada indicador presenta un color comparado que permite observar su posicion con respecto a los
indicadores de las otras compafiias de la industria. Puede concebirse que un indicador es evaluado como verde si esta
en buena posicion contra la industria, mientras que si es rojo se encuentra en una posicion desfavorecida contra las
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demas compaiiias. Los indicadores en amarillo o blanco representan un area de oportunidad pero no necesariamente
reflejan todavia un problema real para la empresa.

Costeo BY's Siam Makro
Wholesale | Metro AG | Wholesale N
Public
Corp. Club

es de Liquidez

Capital de Trabajo

Capital de Trabajo / Ventas

Capital de Trabajo / Utilidades

Razé6n de circulante

Prueba del Acido

Razén de Efectivo o Prueba Super Acida

Clientes a Proveedores

Inversa a la Razén de Circulante

Solvencia

Capital de Trabajo Operativo

Capital de Trabajo Operativo / Ventas

Capital de Trabajo Operativo / Utilidades

Dias para convertir el Capital de Trabajo
- de -

Apalancamiento
Deuda de corto plazo

de Eficiencia

Rotacién de Inventario

Dias Promedio de Inventario
Rotacion de Cuentas por Cobrar
Dias Promedio para Cobrar
Rotacién de Cuentas por Pagar
Dias Promedio para Pagar
Rotacién de Activo Total
Rotacién de Activo Fijo

Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap)
Ciclo Total

Rotacion de Caja

de

Razén de Deuda o Endeudamiento
Razon de Deuda a Capital

Razén de Capitalizacion
Endeudamiento a Corto Plazo
Endeudamiento a Largo Plazo
indice de Propiedad

de

Margen Bruto

Margen de Operacion
Margen Neto

Retorno sobre Activos
Retorno sobre Activos Netos
Retorno sobre Inversién
Retorno sobre Capital

de Flujo de Efectivo
Flujo de Efectivo a Ventas

Flujo Libre de Efectivo a Flujo de Operacion
Razén del Flujo de Efectivo de Operacion
Razén de Deuda Total

Métricas Evaluacion

TRR

EVA

EVA / Ventas

EVA / Utilidad de Operacion
Contribucién Valor Agregado
Contribuci6n Valor Agregado / Ventas
(Contribucion Valor Agregado / Utilidades
Costo Dias para Cobrar

Costo Dias de Inventario

Beneficio de Dias para Pagar

Tabla51. Andlisis Financiero de las Cadenas Mayoristas
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de Liquidez

Kroger Co.

Woolworths Rewe
Ltd. Combine

Safeway Inc.

Koninklijke
Ahold Nv

Sainsbury
plc

Edeka
Zentrale AG
& Co.

Publix Super
Markets

Delhaize
Group

Wm
Morrison

Empire Co
Ltd.

Whole
Foods
Market

Dairy Farm

Shoprite
Holdings Ltd

Pick 'n Pay
Stores

Valor Co.
Ltd.

Arcs Co.
Ltd.

Capital de Trabajo

Capital de Trabajo / Ventas

Capital de Trabajo / Utilidades

Razén de circulante

Prueba del Acido

Razén de Efectivo o Prueba Super Acida
Clientes a Proveedores

Inversa a la Razén de Circulante
Solvencia

Capital de Trabajo Operativo

Capital de Trabajo Operativo / Ventas
Capital de Trabajo Operativo / Utilidades
Dias para convertir el Capital de Trabajo

es de

Apalancamiento
Deuda de corto plazo

de Eficiencia

Rotacién de Inventario

Dias Promedio de Inventario
Rotacion de Cuentas por Cobrar
Dias Promedio para Cobrar
Rotacion de Cuentas por Pagar
Dias Promedio para Pagar
Rotacion de Activo Total
Rotacion de Activo Fijo

Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap)
Ciclo Total

Rotacion de Caja

Indicadores de Endeudamiento
Razon de Deuda o Endeudamiento
Razon de Deuda a Capital
Razon de Capitalizacion
Endeudamiento a Corto Plazo
Endeudamiento a Largo Plazo

indice de Propiedad

| 120 164 145 132 165 184 123 385 180 221 199 330 13 171 _  126| 152 247

Tabla 52.

de
Margen Bruto 20.89%) 25.24% 27.03%| 26.17%)
Margen de Operaci6n 1.41%] 0.28%) 2.60% 4.58%
Margen Neto 0.67% 3.30% 0.66% 1.18% 3.36%
Retorno sobre Activos 2.56%| 8.42%) 1.74% 3.43% 6.79%!
Retorno sobre Activos Netos 2.91% 12.12%! 2.31% 3.83% 9.92%
Retorno sobre Inversién 5.44%) 0.75%; 7.53% 9.26%
Retorno sobre Capital 15.12%) 21.51% 5.62% 14.04% 17.31%
i de Flujo de Efectivo
Flujo de Efectivo a Ventas o.og’ o.o%
Flujo Libre de Efectivo a Flujo de Operacion 0.09] -0.02]
Raz6n del Flujo de Efectivo de Operacion 1.27 1.20|
Razén de Deuda Total 0.09] 0.18]
Métricas
TRR 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15| 0.15] 0.15] 0.15 0.15
EVA $743.00 $538.50) $1,345.85 $53.15]
EVA / Ventas -1.07% -0.34% 1.91% 1.79%) 0.20% -0.77%,
EVA / Utilidad de Operaci6n -75.49%| 68.44% -13.15% 41.79% -34.11% 63.04%) 5.11%| -13.75%| B i . .
Contribucién Valor Agregado $568.54, $595.83 $704.83 $1,438.22 $598.65) $1,399.15 $532.02 $1,156.55 $427.19! $311.39 $539.35 $291.66| $147.45) $86.42] $166.45)
Contribuci6n Valor Agregado / Ventas 0.62%! 3.54% 1.15%! 1.62%) 3.71% 2.00% 1.97%) 4.31% 2.67% 3.08% 3.26% 2.46% 1.98%)
Contribucion Valor Agregado / Utilidades 92.78% 107.46% 174.73% 136.33% 110.29% 128.76% 93.78% 87.36% 110.25% 127.90% 90.78% 111.44% 88.92%) 121.86% 113.71%) 118.05%
Costo Dias para Cobrar $52.38! $64.97 $23.35 $58.50 $40.50 $40.16 $17.06 $23.10| $27.64/ $28.15 $5.93| $2.30|
Costo Dias de Inventario $281.85 $225.45) $147.90| $204.30| $330.15 $173.10! $121.65! $142.35 $141.00 $54.15] $34.65| $17.55
Beneficio de Dias para Pagar $629.70 $468.45 $658.50) $588.90) $169.95) $354.45| $321.15) $255.00] $220.80 $132.30) $108.75) $51.00) $45.30)

Anélisis Financiero de las Cadenas de Supermercados
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Walmart

Stores Inc. Tesco ple

Carrefour
SA.

Aeon Co.
Ltd.

Auchan

Casino
Guichard
Perrach

Loblaw
Companies
Ltd.

Lotte
Shopping
Co.

UNY Group
Holdings

E-Mart Co.
Ltd.

Daiei Inc.

Organizaci6
n Soriana

Sonae

Izumi Co.
Ltd.

Heiwado Co.
Ltd

Comer.
Mexicana

Fuji Co. Ltd.

de Liquidez

Capital de Trabajo

Capital de Trabajo / Ventas

Capital de Trabajo / Utilidades

Razén de circulante

Prueba del Acido

Razén de Efectivo o Prueba Super Acida
Clientes a Proveedores

Inversa a la Razén de Circulante
Solvencia

Capital de Trabajo Operativo

Capital de Trabajo Operativo / Ventas
Capital de Trabajo Operativo / Utilidades
Dias para convertir el Capital de Trabajo

| 1es| 154 119 46| 148 146|153 _ 1s0 15 201 158 205 134 15 169 281 156

es de

Apalancamiento
Deuda de corto plazo

Indicadores de Eficiencia

Rotacion de Inventario

Dias Promedio de Inventario
Rotacion de Cuentas por Cobrar
Dias Promedio para Cobrar
Rotacion de Cuentas por Pagar
Dias Promedio para Pagar
Rotacion de Activo Total
Rotacion de Activo Fijo

Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap)
Ciclo Total

Rotacién de Caja

de

Razon de Deuda o Endeudamiento
Razén de Deuda a Capital

Raz6n de Capitalizacion
Endeudamiento a Corto Plazo
Endeudamiento a Largo Plazo
indice de Propiedad

Indicadores de Rentabilidad

| 216] 207 217 190 125 178 099|171 095

Margen Bruto 27.03% 16.04% 26.06% 23.54% 31.17% 27.13% 20.76% 28.39%
Margen de Operacion 4.21% 3.26% 4.50%) 4.40%) 4.05%) 0.82% 5.02% 5.14%
Margen Neto 1.43% 1.93% 1.65%) 2.46% 4.19%) 0.77%) 3.83% -1.31% 3.12% 1.68%
Retorno sobre Activos 5.54% ) 1.65% 3.01% 1.91% 4.41%) 2.82% 0.86%| 4.13% -3.00% 4.14% 1.34%!
Retorno sobre Activos Netos 8.21% 1.30% 2.88% 5.46% 3.59%) 5.72% 5.30%) 1.28% 5.38%) -4.83% 5.12% 2.54%
Retorno sobre Inversién 7.85%| -1.00% 4.83% 5.08% 5.20%) 7.89% 5.08%) 4.53%) 7.13%| 1.89% 6.66% 4.10%
Retorno sobre Capital 15.81% 5.30% 5.20% 9.23% 6.06% 12.80% 6.35% 2.39%) 8.23%| -8.14% 8.08%; 5.28%;
de Flujo de Efectivo

Flujo de Efectivo a Ventas 0.07 0.03 0.06
Flujo Libre de Efectivo a Flujo de Operacion -0.03| 0.35] 0.44
Raz6n del Flujo de Efectivo de Operacion 1.5&! 1.22 1.13
Razén de Deuda Total 0.13 0.08 0.09

Métricas Evaluacion
TRR 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15‘ 0.15] 0.15] 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15] 0.15] 0.15] 0.15
EVA $1,402.90 $825.90 $731.25) $49.15]
EVA / Ventas 1.36% -0.63% 1.45% 0.16%| -0.84% -1.66% -1.36% -0.84% -0.49%
EVA / Utilidad de Operaci6n 41.80%! 21.96% -15.07%! 44.55%! 36.88% 3.64% -11.12% -41.08% -44.33% -16.63%! -9.61% -49.02%
Contribucién Valor Agregado $5,760.38 $1,201.15] $1,328.03] $1,788.22] $850.41 $800.41] $951.44) $173.85! $421.42] $283.75 $215.71 $119.73| $75.90] $557.71] $28.18
Contribucién Valor Agregado / Ventas 3.87%) 5.57%) 1.16% 2.28% 3.15% 1.93% 2.61% 4.76%| 1.52% 3.92%) -0.78% 3.56% 2.72%;
Contribucién Valor Agregado / Utilidades 110.29% 127.70% 159.24% 162.86% 116.81%! 105.87%! 113.67%; 197.56% 102.29%; 59.20% 113.96% 162.19%
Costo Dias para Cobrar $74.32] $67.88] $265.64 $193.94 $40.06 $57.25 $22.08 $2.23] $22.70 $34.59]
Costo Dias de Inventario $865.20! $1,320.00; $639.30 $721.05 $649.80) $298.65| $275.10| $72.90 $81.60 $69.60 $167.40 $125.25
Beneficio de Dias para Pagar $2,701.35 $2,961.00 $1,207.65 $1,479.15) $1,037.85 $537.00) $429.60| $216.00| $113.10 $121.20 $224.85 $242.?‘

Tabla 53.

Anélisis Financiero de las Cadenas de Hipermercados
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En esta imagen se pueden contrastar la situacion de las empresas comparandolas con las demas, bajo este esquema se
pueden observar aquellos que tienen una tendencia hacia mayor liderazgo y aquellas que tienen una real problemética en
su condicién financiera.

Después de los resultados ofrecidos por la industria se desarrollé6 una seleccion de indicadores que permitieran de
manera mas clara ser graficados y comparados entre si a través de una herramienta de comparativa que se denomina
analisis gap o analisis de radar.

Los trece indicadores presentados para tal efecto son:

e Capital de Trabajo Operativo / Ventas e Retorno sobre Activos

e Dias para convertir el Capital de Trabajo e Retorno sobre Activos Netos

e Rotacion de Inventario e Retorno sobre Inversion

e Dias Promedio para Cobrar e Retorno sobre Capital

e Dias Promedio para Pagar e EVA/Ventas

e Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap) e Contribucién Valor Agregado / Utilidades

e Margen de Operacion

Se presenta a continuacion la evaluacion financiera de las cadenas de tiendas mayoristas:
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Costco BJ's Siam Makro
Wholesale Metro AG | Wholesale .
Public
Corp. Club

Capital de Trabajo Operativo / Ventas 0.17% -9.19% 4.29% -7.16%
Dias para convertir el Capital de Trabajo 6.70 -23.48 10.09 -17.78
Rotacion de Inventario 11.71 6.82 9.87 14.22
Dias Promedio para Cobrar 0.24 3.01 4.63 0.55
Dias Promedio para Pagar 30.30 98.55 24.32 54.64
Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap) 0.68 -42.80 16.77 -28.76
Margen de Operacion 2.74% 2.87% 1.91% 4.12%
Retorno sobre Activos 5.46% 1.86% 4.09% 11.78%
Retorno sobre Activos Netos 6.32% 2.61% 4.26% 12.51%
Retorno sobre Inversion 9.11% 5.57% 8.96% 15.54%
Retorno sobre Capital 11.63% 9.80% 8.30% 36.86%
EVA / Ventas 0.62% 1.37% -0.12% 3.25%
Contribucion Valor Agregado / Utilidades 98.50% 246.72% 28.66% 134.50%

Tabla54. Seleccién de los Indicadores Financieros de las Cadenas Mayoristas

La representacion grafica presentada para tal efecto en términos radar se presenta a continuacion, lo que permite
identificar la situacion especifica de cada empresa dentro de la industria.
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Capital de Trabajo Operativo /
Ventas

Contribucién Valor Agregado /
Utilidades

Dias para convertir el Capital de
\ Trabajo

,,,,,

EVA/Ventas ~ A S AN ~, Rotacién de Inventario

~Costco Wholesale Corp.
+~Metro AG

BJ's Wholesale Club
-~Siam Makro Public

Retorno sobre Capital \ Dias Promedio para Cobrar

Retorno sobre Inversién Dias Promedio para Pagar

Ciclo de Conversion de Efectivo

Retorno sobre Activos Netos (Cash Gap)

Retorno sobre Activos Margen de Operacion

Figura 120. Anélisis Gap de las Cadenas Mayoristas
En esta muestra pequefa y con esta grafica se puede observar el nivel de competitividad y liderazgo de Siam Macro, ya
que es lider en siete de las trece categorias, como son: rotacion de inventario, margen de operacion, ROA, RONA, ROI,
ROE, EVA / Ventas). Cabe mencionar que el mercado en el que se encuentra es un mercado de competitividad diferente
frente al que estan las otras empresas. Los otros dos participantes que tienen nimero solidos pero que se desempefian
en mercados de competitividad mayor son: Metro AG y Costco Wholesale Corporation, pero estan relativamente lejos al
nivel de los indicadores de la empresa lider.
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Se observa también la debilidad BJ's Wholesale Group al presentar una debilidad relativa dentro de la muestra en los
indicadores: Capital de Trabajo Operativo / Ventas, dias para convertir el capital de trabajo, dias promedio para cobrar,

cash gap y EVA / Ventas.
Se presenta a continuacion la evaluacion financiera de las cadenas de supermercados:

Kroger Co Woolworths Rewe Safeway Inc Koninklijke | Sainsbury Zentrale AG Publix Super| Delhaize Wm Empire Co \é\i;hoodl: Dairy Farm Shoprite Pick 'n Pay | Valor Co. Arcs Co.
: Ltd. Combine | Ahold Nv plc & Co Markets Group Morrison Ltd. Market Holdings Ltd Stores Ltd. Ltd.
Capital de Trabajo Operativo / Ventas 0.54%) -1.22% -2.65%) -2.47%) rl,geﬂl -6.80%) -9.21%) 2.84%) 2.75%) -2.60%) -3.34%) 2.69%) -3.34% 3.24%| -2.25%) -1.26% -4.47%)
Dias para convertir el Capital de Trabajo -7.09) -6.29) -15.19| -7.02) 6.88] -17.83| -25.87| 9.96) 5.80) -20.00| -2.82) 20.44] -16.24] 29.38] -7.03] -31.32| -8.09)
Rotaci6n de Inventario 13.98 11.00} 8.90| 12.89 15.25 22.47] 26.92 14.33 9.17| 21.66 14.81 19.67 6.80) 7.57| 13.60 13.81] 24.19
Dias Promedio para Cobrar 3.78, 5.68 9.13] 5.38 4.39] 4.62 211 7.19 12.04] 3.89 8.02 6.23) 8.59] 9.32 13.76 4.46| 1.95|
Dias Promedio para Pagar 28.07] 46.42] 65.42 47.47) 39.24] 46.79) 53.25 20.90| 42.14] 30.84f 50.95| 12.98 82.13] 44.63] 53.16| 38.36] 38.42
Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap) 1.46) -8.00] -15.83 -14.16| -11.24] -26.15 -37.76) 11.42 9.15| -10.33 -18.62| 11.55| -20.59] 12.26 -12.93| -7.83] -21.58
Margen de Operacion 1.41%| 7.68%) 0.28%) 2.60%] 4.58%) 3.92%) 0.73%| 7.86%) 3.84%) 5.59%) 3.17%| 5.51%) 5.86%) 5.54%) 2.30%) 3.72%) 3.22%|
Retorno sobre Activos 2.56%) 8.42%) 1.74%] 3.43%) 6.79%) 6.47%) 2.27%| 13.24%| 3.88%) 7.00%) 4.92%) 7.99%) 13.68%) 9.80%) 9.45%) 3.58%) 8.47%|
Retorno sobre Activos Netos 2.91%| 12.12%) 2.31%) 3.83%) 9.92%) 7.08%) 8.86%) 22.07%| 6.41%) 7.56%) 7.76%] 12.62%| 22.17%)| 10.65%| 10.47%| 4.71%) 10.65%)
Retorno sobre Inversién 5.44%| 19.63%| 0.75%| 7.53%| 9.26%| 7.08%| 2.75%| 18.95%! 6.63%| 10.01% 7.45% 12.98%! 15.12%| 14.82%| 10.78%!| 7.64%| 7.15%|
Retorno sobre Capital 15.12%!| 21.51%| 5.62%] 14.04%!| 17.31%! 14.19%| 12.07%| 17.89%! 8.75%| 12.79%| 9.90% 11.47%! 52.04%) 23.65%| 46.36%) 10.51% 14.24%
[EVAT Ventas -1.07%) 5.26%) -1.71%) -0.34%) 1.91%| -1.34%) 1.79%| 4.95%) 0.20%] -0.77%) 1.19%| 2.14%) 4.89%) 3.30%) 1.57%| -0.21% -0.19%]
Contribucién Valor Agregado / Utilidades 92.78%| 107.46%) 174.73%| 136.33% 110.29% 128.76%) 330.74%) 93.78%)| 87.36%] 110.25%| 127.90% 90.78%)| 111.44%)| 88.92%) 121.86% 113.71%| 118.05%)|

Tabla 55. Seleccién de los Indicadores Financieros de las Cadenas de Supermercados

La representacion grafica presentada para tal efecto en términos radar se presenta a continuacién, lo que permite

identificar la situacion especifica de cada empresa dentro de la industria.
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Capital de Trabajo Operativo /

Ventas

Contribucion Valor Agregado /
Utilidades

Dias para convertir el Capital de
\ Trabajo

\, Rotacion de Inventario

~Kroger Co.
=Woolworths Ltd.
~Rewe Combine
—Safeway Inc.
~Koninklijke Ahold Nv

EVA/Ventas

o
oo

\ ) |
A

‘

~Sainsbury plc
—Edeka Zentrale AG & Co.
—Publix Super Markets
Delhaize Group
~Wm Morrison
=Empire Co Ltd.
Whole Foods Market

A\ 7‘#% Dairy Farm
. O Ciclo de Conversién de Efectivo Shoprite Holdings Ltd
Retorno sobre Activos Netos \j (Cash Gap) Pick 'n Pay Stores

Retorno sobre Activos Margen de Operacion Valor Co. Ltd.
Arcs Co. Ltd.

Retorno sobre Capital \ Dias Promedio para Cobrar

Retorno sobre Inversion RN Dias Promedio para Pagar

Figura 121. Anadlisis Gap de las Cadenas de Supermercados

Algunas reflexiones en esta muestra de sector, se puede observar el nivel de competitividad ya que las empresas, a
través de sus estrategias, permiten un equilibrio en el comportamiento dentro de la industria. Aun con este relativo
equilibrio, se puede notar el liderazgo de Dairy Farm International Holdings con ventaja competitivas en dias para pagar,
ROA, RONA y ROE. Son relevantes las posiciones de Edeka Zentrale, Woolworths Ltd. y Publix Super Markets.

Con problemas de competitividad en esta muestra representativa se puede observar a: Delhaize Group, Kroger Co. y
Rewe Combine.
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Se presenta a continuacion la evaluacion financiera de las cadenas de hipermercados:

Heiwado Co.

Comer.

. Walmart Tesco plc Carrefour Aeon Co. Auchan Gi?::::d CoLmOzlaar‘ll:,eS Shlz;;l:]ieng UNY Group | E-Mart Co. Daiei Inc Organizacio Sonae Izumi Co. Fuji Co. Ltd
Stores Inc. S.A. Ltd. Holdings Ltd. : n Soriana Ltd. Ltd. Mexicana : :
Perrach Ltd. Co.

Capital de Trabajo Operativo / Ventas -2.07%) -7.71%) -2.92%)| -5.35%) -7.94%| -0.44%)| 0.33%) -3.21%) -2.91%) -0.07%| -3.48%| -2.41%)| -5.80%) 0.62%)| -3.92%| -2.92%)| -3.12%|
Dias para convertir el Capital de Trabajo -5.89 -38.08 -30.66| -12.91 -19.30 -15.40] 20.10 4557 -3.77 -59.60 3.47 -15.34 -52.56 -29‘2_7| -43.94 7,2_9' -19.41]
Rotacion de Inventario 8.23 16.48| s.gl 9.95 9.93 7 5_1| 11.80) 7.50 14.52| 14.40) 12.88] 5.67) 6.80} 18.35] 14.22] 6.25) 19.17)
Dias Promedio para Cobrar 4.77] 14.82| 27.59 4.20) 3.41] 19.58| 19.82] 6.99) 19.47] 6.77 0.90 8.62] 14.63| 13.62] 4.44] 3.24] 4.69)
Dias Promedio para Pagar 60.08] 68.22 85.20] 68.32 74.37 76.51 54.87 74.95| 73.48] 34.66 48.67 8533 102.58| 34.83 53.41 75.56 40.55|
ICiclo de Conversién de Efectivo (Cash Gap) -11.57] -31.55| -19.63 -27.95| -34.70] -9.02] -4.54] -19.96} -29.21 -2.89] -19.83] -13.19 -34.98 -1.60] -23.65| -14.69 -17.07|
[Margen de Operacién 5.93% 6.17%) -0.60%] 4.21% 3.26% 4.50%) 4.40% 7.55% 4.05%) 6.63%) 0.82% 5.02% 5.14%) 471% 3.09% 6.02%) 1.45%)
Retorno sobre Activos 8.12%) 5.54%) 0.84%) 1.65%) 3.01%) 1.91%) 4.41%) 2.82% 0.86%) 4.13%)| -3.00% 4.14%) 1.34%) 2.97%) 1.69%] 16.55%) 0.68%]
Retorno sobre Activos Netos 9.48% 8.21% 1.30% 2.88%) 5.46% 3.59% 5.72% 5.30%) 1.28%] 5.38% -4.83% 5.12% 2.54% 3.49% 2.01% 18.50%) 0.96%)
Retorno sobre Inversion 13.73%) 7.85% -1.00%] 4.83% 5.08% 5.20% 7.89%) 5.08% 4.53% 7.13% 1.89%) 6.66% 4.10%| 6.56% 4.41% 6.55% 2.95%)
Retorno sobre Capital 20.61%) 15.81%) 5.30% 5.20%) 9.23% 6.06% 12.80% 6.35% 2.39% 8.23% -8.14% 8.08% 5.28% 8.78% 4.14% 25.71% 1.89%)
EVA/ Ventas 2.48% 1.36%] -2.82%) -0.63% 1.45%] 1.66% 0.16%| -0.84% -1.66%) -2.94%) -1.36% -0.84%) -0.49%)| -3.21%) -3.38% -2.95%| -2.25%)
[Contribucién Valor Agregado / Utilidades 110.29% 127.70%) 231.43%) 159.24% 162.86%) 116.81%) 105.87% 113.67% 197.56%) 102.29%) 59.20%| 113.96% 162.19%| 102.33% 154.90% 103.09%| 256.19%)

Tabla 56. Seleccion de los Indicadores Financieros de las Cadenas de Hipermercados

La representacion grafica presentada para tal efecto en términos radar se presenta a continuacion, lo que permite

identificar la situacion especifica de cada empresa dentro de la industria.
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Capital de Trabajo Operativo /
Ventas

~Walmart Stores Inc.

Contribucién Valor Agregado / Dias para convertir el Capital de

Utilidades Trabajo =Tesco plc
AN 1 \ ~Carrefour S.A.
EVA/ Ventas . AN N\ Rotacién de Inventario ~Aeon Co. Ltd.
y ~Auchan

=Casino Guichard Perrach
;; ~Loblaw Companies Ltd.

/Z——=-_ = Dias Promedio para Cobrar —Lotte Shopping Co.

I UNY Group Holdings

~E-Mart Co. Ltd.

Retorno sobre Capital

=Daiei Inc.
Retorno sobre Inversion Dias Promedio para Pagar Organizacion Soriana
Sonae
) W/ . ) [zumi Co. Ltd.
Retorno sobre Activos Netos - ¥Ciclo de Conversion de Efectivo Heiwado Co. Ltd.
(Cash Gap) .
Comer. Mexicana
Retorno sobre Activos Margen de Operacién Fuji Co. Ltd.

Figura 122. Andlisis Gap de las Cadenas de Hipermercados

En este listado se encuentran los poderosos del sector de venta de alimentos a través de cadenas de tiendas, dentro de
ellos parece identificarse el liderazgo financiero de Tesco, que aunque no es lider dentro de ninguna de las categorias, el
desempeiio de la empresa dentro de cada una de las categorias seleccionadas es relevante. lgualmente, debe
identificarse el comportamiento financiero de Auchan (lider Capital de Trabajo / Ventas), Walmart Stores (lider en ROl y
en el ratio de EVA / Ventas), Comercial Mexicana (lider en ROA, RONA y ROE), Sonae (lider en dias para pagar y cash
gap) y Aeon Co. Ltd.
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Con el mismo sentido de reflexion, se puede observar que en esta muestra, el comportamiento financiero que puede
considerarse débil frente a los demés es de Daiei Inc., Carrefour, Izumi Co. y Loblaw Companies.

Analisis Operativo de las Cadenas Mayoristas, de Supermercados y de Hipermercados

Tomando como soporte para la revision del marco operativo dentro de la industria, el reconocido analisis de las 5 Fuerzas
de Michael Porter, se trabajaron los aspectos por industria que son manejados desde el punto de vista operativo y que
inciden en la evaluacion financiera de la empresa.

Este analisis estratégico ofrece un modelo establecido para determinar la atractividad de un sector industrial en
especifico, para poder evaluar el valor de la industria y la visién del futuro de las empresas o unidades de negocio que se
desarrollan dentro de ese sector industrial.

La siguiente figura muestra las 5 fuerzas estudiadas dentro del cada sector industrial:
e Competitividad dentro de la misma industria e Productos substitutos y
e Competitividad y relaciones con proveedores ¢ Nuevos potenciales competidores

e Competitividad y relaciones con clientes
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FQS!5|es | Riesgos Nuevos
Pamc'll)antes Participantes

Poder de Negociacion ~ _Industria
de los Proveedores Competitiva

Proveedor |— Q Comprador |

Rivalidad
Competidores Poder de
I Negociacion de los
Riesgo de Productos : Compradores
/ Servicios Substitutos

Substitutos

Figura 123. Andlisis de Atractividad Industrial o 5 Fuerzas de Porter

Para las cadenas de tiendas del sector, se pueden evaluar los elementos que inciden en la operacion en estas 5 Fuerzas:

e Competitividad dentro de la misma industria

o Los niveles de competencia dentro de la industria pueden ser divididos en ciertos rubros vinculados a los
aspectos operativos:

= Investigacién y Desarrollo. Cada una de estas cadenas de tiendas apuesta a la expansion constante
para acceder a nuevos mercados, para llegar a nuevos lugar y posicionar sus puntos de venta y con
ellos su marca. Es inclusive una forma de competir dentro del mismo canal de distribucién. Existen
elementos cada vez mas novedosos que permiten crecer la tienda sin crecer los activos, a través de

comercio electrénico y comercio movil.
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= Valor de marca. Conforme al tiempo se ha demostrado que los consumidores tienen un mayor apego
al punto de venta que a algun tipo de producto. Criterios relacionados hacia el precio mas bajo y
confort para la compra hace que hoy el poder del mercado se encuentre en los supermercados. La
lealtad al punto de venta esta vinculado a ofrecer precios méas bajos.

» Inventarios. Para este sector del mercado, el manejo de los inventarios es un elemento de alta
complejidad dentro la industria. Los elementos especificos del inventario como lo que es costos,
costos financieros, caducidad y servicio al cliente hacen muy dificil generar estrategias adecuadas
para responder a las exigencias del sector.

= Activos. La necesidad de activos (puntos de venta) para estas empresas es un tema de competencia
clave, las inversiones asociadas a las tiendas y a la expansion de tiendas representa un enorme
compromiso financiero para el sector. El crecimiento de nuevos esquemas basados en tecnologia es
una apuesta de estas empresas por disminuir sus compromisos financieros.

e Competitividad y relaciones con proveedores

o El poder del canal lo tienen las cadenas, ya que los proveedores reconocen su importancia dentro del sector
para poder dar salida a sus productos a través de ellos. Los puntos de venta se han convertido los lideres
del canal y quienes tienen el verdadero poder dentro de la cadena. El consumidor ha desarrollado
esquemas de mayor lealtad a los puntos de venta que a los productos que le ofrecen.

e Competitividad y relaciones con clientes

o Al ser un punto de venta, el canal no presenta clientes. La relacion en particular en este rubro es con el
consumidor quien tienen un gran poder de decision ya que existen muchas opciones de tiendas mayoristas,
supermercados e hipermercados para elegir aguella que le ofrezca mayor en términos de servicio y precio.
El consumidor es poderoso frente a las opciones que se le presentan y hoy valora particularmente el precio
como criterio de decision.
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e Productos substitutos

o Existen una gran cantidad de productos substitutos para este sector particularmente en términos de tiendas
de barrio y, particularmente, las tiendas de conveniencia que cada vez tienen mayor presencia y aceptacion.
Las tiendas de conveniencia se han vuelto un enemigo importante para el desarrollo del canal comercial
estudiado. El consumidor tiene multiples opciones para elegir ya que la competencia es muy agresiva y
busca mayores beneficios en términos de precio y confort.

e Nuevos potenciales competidores

o No es parece ser sencillo la entrada de nuevos competidores al mercado de ninguno de las tres tipos de
cadenas, ya que la inversién necesaria en activos (reconociendo como activos la expansion de la marca en
términos de puntos de venta), la construccion de la marca y el desarrollo de la relacion selecta con los
proveedores hacen altamente complejo el ingreso de nuevos participantes al mercado.
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Andlisis Integrado por Cadenas Mayoristas

El andlisis integrado por sector presenta una primer
gréfica relacionada con el capital de trabajo, vinculando
dias para cobrar, dias para pagar y rotacion de
inventarios. Esta grafica de burbuja tridimensional asocia
dias para cobrar en el eje de las abscisas y dias para
pagar en el eje de las ordenadas, mientras que la
rotacion de inventarios est4d representada con la
magnitud de la esfera, es decir, mientras mayor volumen
tenga la esfera significa que su rotacion de inventarios es
mejor.

El valor de esta grafica es que integra los elementos del
capital de trabajo vinculados a la parte operativa de una
manera visual, permitiendo observar aquellas empresas
gue tienen mejor comportamiento dentro de su capital de
trabajo.

@ Costco Wholesale
Corp.

@ Metro AG

@ BJ's Wholesale Club

Dias para Pagar

@ Sjam Makro Public

-2.00 . 0.00 2.00 4.00 6.00
Dias para Cobrar

Figura 124. Capital de Trabajo en las Cadenas Mayoristas

Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Dias para cobrar = 2.11 dias

Dias para pagar =51.95 dias

Rotacion de inventarios = 10.66 vueltas




En la grafica anterior, se puede observar el
comportamiento de la muestra en "términos de capital de
trabajo, siendo esta muy pequeila debido a la
especializacion del subsector. Es notable reconocer la
agilidad de cobro y la tardanza proporcionada de los dias
para pagar. Se puede considerar una proporcion, en
promedio de 25 veces el compromiso financiero que se
provoca en los proveedores. Es notable dentro de esta
muestra discreta, el comportamiento de Metro AG
teniendo 3.01 dias para cobrar y 98.55 dias para pagar,
mostrando el impacto que tiene esta practica en sus
proveedores. En cambio, su rotacion es limitada con 6.82
vueltas de inventario. En términos de rotacion de
inventarios, el liderazgo de la muestra, lo tiene Siam
Makro Public con una rotacion de 14.22 vueltas de
inventario al afio.

En el manejo de capital de trabajo no parece percibirse
una empresa completamente débil en el sector, lo que
habla del poder que tienen con los proveedores y la
relevancia con los consumidores. Puede notarse cierta
debilidad en el BJ’'s Wholesale Club en la proporcion de
dias pero no es algo que afecte, por si mismo, su
comportamiento.

La industria tiene una rotacibn de inventarios
considerable ya que en promedio los inventarios dentro
de los almacenes y tiendas de las empresas de la
muestra se encuentran alrededor de 33.77 dias.

La segunda grafica de burbuja tridimensional evalta el
crecimiento financiero de cada empresa entre tres
indicadores, ya que correlaciona retorno sobre inversion
en el eje de las abscisas y retorno sobre capital en el eje
de las ordenadas, considerando al ratio de Economic
Value Added / Ventas con la magnitud de la esfera, es
decir, mientras mayor volumen tenga la esfera significa
su proporcibn es mejor y que el crecimiento de la
empresa es mayor. El Economic Value Added en algunas
empresas podria ser negativo ya que en este caso la
empresa requiere mayores recursos en términos de
costos financieros que las utilidades que genera, si el
resultado es negativo la esfera se muestra en blanco
para poderla observar dentro de la gréfica.

Esta gréfica presenta contrastada la utilidad neta (en su
ratio de retorno sobre capital), la utilidad de operacion
(en el indicador de retorno sobre capital) y las ventas (en
su ratio de contraste con el EVA)
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Figura 125. Crecimiento Financiero dentro de las Cadenas
Mayoristas

Esta grafica, muestra el notable liderazgo de Siam Makro
Public en la seleccion de empresas mayoristas, ya que
es la que ofrece el mejor comportamiento en términos de
los indicadores con un ROI del15.54%, un ROE de 36.86
y un EVA / Ventas proporcionado de 3.25%. Las otras
dos empresas con EVA / Ventas positivo tienen un
comportamiento similar (Costco Wholesale Group y

Metro AG). Solo una empresa (BJ’'s Wholesale Club)
muestra un decrecimiento discreto de EVA / Ventas pero
no parece ser algo significativo y en las otras métricas,
su comportamiento es completamente similar a las
empresas del sector. Es interesante reconocer que en la
mayoria de las empresas hay un crecimiento, debido a la
necesaria inversion en costos y activos dentro del sector
para una adecuada oferta comercial.

Cabe mencionar que para el calculo del Economic Value
Added se defini6 un valor estandarizado de Tasa
Requerida de Rendimiento de 15% para todas las
industrias, lo que muestra un comparativo uniforme a lo
largo de las diferentes industrias, pero puede
reconocerse que para algunas industrias que tienen un
nivel de estabilidad mayor, la TRR podria ser menor al
15%.

Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Retorno sobre Inversion =9.80%
Retorno sobre Capital =16.65%
EVA / Ventas =1.28%

395



Analisis Integrado por Cadenas de Supermercados

El analisis integrado por sector presenta una primer
gréfica relacionada con el capital de trabajo, vinculando
dias para cobrar, dias para pagar y rotacion de
inventarios. Esta grafica de burbuja tridimensional asocia
dias para cobrar en el eje de las abscisas y dias para
pagar en el eje de las ordenadas, mientras que la
rotacibn de inventarios esta representada con la
magnitud de la esfera, es decir, mientras mayor volumen
tenga la esfera significa que su rotacion de inventarios es
mejor.

El valor de esta grafica es que integra los elementos del
capital de trabajo vinculados a la parte operativa de una
manera visual, permitiendo observar aquellas empresas
gue tienen mejor comportamiento dentro de su capital de
trabajo.

o
=3

>
=}

@ Kroger Co.

# Woolworths Ltd.

@ Rewe Combine

@ Safeway Inc.

@ Koninklijke Ahold Nv
@ Sainsbury plc

@ Edeka Zentrale AG & Co.
@ Publix Super Markets
4 Delhaize Group
#Wm Morrison

@ Empire Co Ltd.

@ Whole Foods Market
@ Dairy Farm

@ Shoprite Holdings Ltd
“ Pick 'n Pay Stores

“ Valor Co. Ltd.

4 Arcs Co. Ltd.

Dias para Pagar

0.00

-2/00 0.00 200 400 6.00 800 10,00 1200 1400 16,00 18,00

10.00

Dias para Cobrar

Figura 126. Capital de Trabajo en las Cadenas de Supermercados

Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Dias para cobrar = 6.50 dias
Dias para pagar = 65.50 dias

Rotacién de inventarios = 43.60 vueltas




Parece reconocerse dentro de esta grafica el
comportamiento similar dentro del sector de las cadenas
de supermercados, donde no puede observarse una
diferencia notable entre todos los participantes y los
liderazgos estan divididos. Ninguna de las empresas
parece tener un comportamiento distintivo frente a sus
competidores, lo que muestra lo agresivo del sector y los
esquemas de competencia.

Cierta debilidad se puede notar en el manejo del ciclo de
Whole Foods Market y Publix Super Markets, ya que sus
dias para pagar son muy rapidos con respecto a sus dias
para cobrar pero no parece ser un tema realmente
negativo, ademas de que su rotacion de inventarios esta
completamente acorde al sector.

En dias para pagar, Dairy Farm y Rewe Combine, son
los que pagan a un plazo mas lejano, 82.13 y 65.42,
respectivamente, pero su rotacién de inventarios es baja
dentro del sector, 6.80 y 8.90, respectivamente.

En términos de rotacién de inventarios, son notables
Edeka Zentral (26.92 vueltas), Arcs Co. Ltd, (24.19),
Sainsbury plc (22.47) y Wm Morrison (21.66)

Dentro de esta grafica se observa el comportamiento de
la muestra de las cadenas de supermercados en
términos del capital de trabajo. Como puede observarse

hay una correlacion entre pocos dias para cobrar, ya que
la mayoria de las empresas cobran en menos y casi diez
veces los dias para pagar, obteniendo por si mismo un
alto beneficio financiero.

En el manejo de capital de trabajo no parece percibirse
una empresa débil en el sector, lo que habla del discreto
poder que tienen con los proveedores y la relevancia con
los consumidores dentro del canal.

La industria tiene wuna rotacion de inventarios
considerable ya que, en promedio, los inventarios dentro
de los almacenes y tiendas de las cadenas de la muestra
se encuentran alrededor de 8.26 dias.

La segunda grafica de burbuja tridimensional evalta el
crecimiento financiero de cada empresa entre tres
indicadores, ya que correlaciona retorno sobre inversion
en el eje de las abscisas y retorno sobre capital en el eje
de las ordenadas, considerando al ratio de Economic
Value Added / Ventas con la magnitud de la esfera, es
decir, mientras mayor volumen tenga la esfera significa
su proporcibn es mejor y que el crecimiento de la
empresa es mayor. El Economic Value Added en algunas
empresas podria ser negativo ya que en este caso la
empresa requiere mayores recursos en términos de
costos financieros que las utilidades que genera, si el
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resultado es negativo la esfera se muestra en blanco
para poderla observar dentro de la gréfica.

Esta grafica presenta contrastada la utilidad neta (en su
ratio de retorno sobre capital), la utilidad de operacion
(en el indicador de retorno sobre capital) y las ventas (en
su ratio de contraste con el EVA)

“ Kroger Co.

@ Woolworths Ltd.

# Rewe Combine
40.00% @ Safeway Inc.

@ Koninklijke Ahold Nv
@ Sainsbury plc

# Edeka Zentrale AG & Co.
@ Publix Super Markets
@ Delhaize Group

@ Wm Morrison

@ Empire Co Ltd.

# Whole Foods Market
@ Dairy Farm

@ Shoprite Holdings Ltd
@ Pick 'n Pay Stores
#Valor Co. Ltd.

— . — @ Arcs Co. Ltd.

Retorno sobre Capital

&

-5.00% 0:00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00%

Retorno sobre Inversién

Figura 127. Crecimiento Financiero dentro de las Cadenas de
Supermercados

Esta grafica muestra algunos aspectos que son dignos
de ser considerados como la aparicion de un grupo
representativo de empresas que tienen un EVA negativo
debido a lo que representan los activos, particularmente
lo que representan las tiendas y los inventarios de
mercancias para el desarrollo de la oferta comercial. En
promedio, la muestra presenta un EVA / Ventas muy
bajo.

Las empresas que pueden considerarse como lideres
dentro de la muestra en términos de ROI, ROE vy el ratio
de EVA / Ventas son: Dairy Farm (15.12%, 52.04% vy
4.89%, respectivamente) y Pick ‘n Pay Sotres (10.78%,
46.36%, 1.57%, respectivamente), ya que se distinguen
de la muestra. Pero también son notables Woolworths
Ltd. (19.63%, 21.51% y 5.26%, respectivamente), Publix
Super Markets  (18.95%, 17.89% y  4.95%,
respectivamente) y Shoprite Holdings . (14.82%, 23.65%
y 3.30%, respectivamente).

Empresas con problemas serios dentro de estos
indicadores son, sin duda, todas aquellas que tienen un
ROI y un ROE pequefios, asi como el ratio de EVA /
Ventas negativo, lo que denota decrecimiento: Rewe
Combine, Sainsbury plc, Kroger Co., Wm Morrison,
Safeway Inc y Valor Co. Aunque no tiene un EVA
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negativo, puede ser considerado como débil dentro del
sector debido a su baja rentabilidad Edeka Zentrale.

Cabe mencionar que para el célculo del Economic Value
Added se defini6 un valor estandarizado de Tasa
Requerida de Rendimiento de 15% para todas las
industrias, lo que muestra un comparativo uniforme a lo
largo de las diferentes industrias, pero puede
reconocerse que para algunas industrias que tienen un
nivel de estabilidad mayor, la TRR podria ser menor al
15%. Quiza esta es una de las industrias donde la TRR,
debido a la estabilidad de la industria, pudiera ser
calculada con una tasa mas baja.

Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Retorno sobre Inversion =9.64%
Retorno sobre Capital = 18.09%
EVA / Ventas =1.27%

Andlisis Integrado por Cadenas de Hipermercados

El andlisis integrado por sector presenta una primer
gréfica relacionada con el capital de trabajo, vinculando
dias para cobrar, dias para pagar y rotacion de

inventarios. Esta grafica de burbuja tridimensional asocia
dias para cobrar en el eje de las abscisas y dias para
pagar en el eje de las ordenadas, mientras que la
rotacion de inventarios estd representada con la
magnitud de la esfera, es decir, mientras mayor volumen
tenga la esfera significa que su rotacién de inventarios es
mejor.

El valor de esta grafica es que integra los elementos del
capital de trabajo vinculados a la parte operativa de una
manera visual, permitiendo observar aquellas empresas
gue tienen mejor comportamiento dentro de su capital de
trabajo.
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Figura 128. Capital de Trabajo en las Cadenas de Hipermercados

Promedio dentro de la Muestra de la Industria

trabajo. Parece haber una correlacion entre pocos dias
para cobrar, ya que la mayoria de las empresas cobran
en menos y casi seis veces los dias para pagar,
obteniendo por si mismo un alto beneficio financiero. No
Se reconoce un caso que tenga un gran liderazgo, ya que
la grafica muestra que las empresas que tienen un mayor
financiamiento, tienen una menor rotacion.

Naturalmente, el sector es muy sélido y el poder que
tienen dentro del canal es notable.

Las empresas que pagan mas lejos, mas alla de 80 dias
son Sonae, Organizacion Soriana y Carrefour.

Las empresas de mayor rotacién de inventarios dentro de
la muestra del sector son Fuji Co. Ltd,, lzumi Co. Ltd, y
Tesco plc,

Como puede observarse, los patrones de
comportamiento de la industria son asociados a recibir
alto nivel de financiamiento por parte de sus proveedores
ya que sextuplican el pago a éstos del cobro a sus
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clientes. Los beneficios financieros del sector son muy
altos.

La industria tiene wuna rotacion de inventarios
considerable ya que en promedio los inventarios dentro
de los almacenes y tiendas de las empresas de la
muestra se encuentran alrededor de 31.69 dias.

La segunda gréfica de burbuja tridimensional evalta el
crecimiento financiero de cada empresa entre tres
indicadores, ya que correlaciona retorno sobre inversion
en el eje de las abscisas y retorno sobre capital en el eje
de las ordenadas, considerando al ratio de Economic
Value Added / Ventas con la magnitud de la esfera, es
decir, mientras mayor volumen tenga la esfera significa
su proporcion es mejor y que el crecimiento de la
empresa es mayor. El Economic Value Added en algunas
empresas podria ser negativo ya que en este caso la
empresa requiere mayores recursos en términos de
costos financieros que las utilidades que genera, si el
resultado es negativo la esfera se muestra en blanco
para poderla observar dentro de la gréfica.

Esta gréfica presenta contrastada la utilidad neta (en su
ratio de retorno sobre capital), la utilidad de operacion
(en el indicador de retorno sobre capital) y las ventas (en
su ratio de contraste con el EVA)

@ Walmart Stores Inc.

@ Tesco plc

@ Carrefour S.A.

@ Aeon Co. Ltd.

& Auchan

@ Casino Guichard Perrach
@ Loblaw Companies Ltd.
@ | otte Shopping Co.

@ UNY Group Holdings

@& E-Mart Co. Ltd.

@ Daiei Inc.

@ QOrganizacion Soriana

4 Sonae

00% “1zumiCo. Ltd.

* Heiwado Co. Ltd.
-5.00% 4 Comer. Mexicana

< ! Fuji Co. Ltd.
-10.00% NS

150009
=15.00%

& Retorno sobre Capital

Retorno sobre Inversiéon

Figura 129. Crecimiento Financiero dentro de las Cadenas de
Hipermercados

Esta gréafica reconoce el decrecimiento de la muestra del
sector, fundamentalmente basado en los activos fijos con
gue cuentan estas empresas (ya que el capital de trabajo
es adecuado). Se reconocen una gran cantidad de
empresas que tienen un EVA negativo debido a lo que
representan los activos, particularmente lo que
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representan las tiendas. Particularmente, este sector, al
ser evaludo, muestra que el promedio de la muestra
presenta un ratio de EVA / Ventas negativo. Las
empresas notables dentro de la muestra con los mejores
retorno sobre Inversion y Retorno sobre Capital y con un
EVA / Ventas positivo son Walmart Stores (13.73%,
20.61% y 2.48%, respectivamente), Tesco plc (7.85%,
15.81% y 1.36%), Auchan (4.83%, 5.20% y 1.45%),
Casino Guichard Perrach (5.20%, 6.06% y 1.66%,
respectivamente) y Loblaw Companies (7.89%, 12.80% y
0.16%), ya que son las que ofrecen los mayores ROl y
ROE, asi como el mayor crecimiento dentro del sector.

Empresas con problemas serios dentro de estos
indicadores son, sin duda, las empresas que tienen un
ratio negativo de EVA / Ventas pero parecen estar en
mayores problemas Daiei Inc., Carrefour S.A. y Fuji Co.
Ltd.

Cabe mencionar que para el calculo del Economic Value
Added se defini6 un valor estandarizado de Tasa
Requerida de Rendimiento de 15% para todas las
industrias, lo que muestra un comparativo uniforme a lo
largo de las diferentes industrias, pero puede
reconocerse que para algunas industrias que tienen un
nivel de estabilidad mayor, la TRR podria ser menor al
15%. Quiza esta es una de las industrias donde la TRR,
debido a la estabilidad de la industria, deba ser calculada
con una tasa de rendimiento mas baja.

Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Retorno sobre Inversion =5.50%
Retorno sobre Capital =8.10%
EVA / Ventas =-0.96%
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A.17. Sector de Alimentos Procesados

Empresas Evaluadas dentro del Sector

Las empresas evaluadas dentro de este sector industrial son:

Nestlé SA (Suiza)

Archer Daniels Midland
Co. (Estados Unidos)

Unilever NV (Holanda)
Bunge Ltd. (Bermudas)

Kraft Foods Group Inc.
(Estados Unidos)

Wilmar International Ltd.

(Singapur)

Tyson Foods Inc.
(Estados Unidos)

Evaluacion Financiera

Group Danone SA
(Francia)

Associated British Foods
plc (Reino Unido)

General Mills Inc.
(Estados Unidos)

Kellogg Co. (Estados
Unidos)

Olam International Ltd.
(Singapur)

Conagra Foods Inc.
(Estados Unidos)

Ajinomoto Co. Inc.
(Japon)

Smithfield Foods Inc.
(Estados Unidos)

BF - Brasil Foods SA
(Brasil)

Nippon Meat Packers Inc.
(Japdn)

A continuacion se presenta la evaluacién financiera del sector presentado definiendo los diferentes indicadores para cada
empresa y su comparativa en base a los colores para contrastar la situacion de las empresas dentro de la industria y con
su competencia.
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En la siguiente tabla se muestran el estado de resultados, el balance general y el flujo de efectivo de cada una de las
empresas de la industria para el afio 2011. Cada uno de los indicadores presentados en la siguiente tabla corresponden a
los numeros oficiales ofrecidos por las empresas para sus accionistas que son debidamente auditados por empresas
especialistas y corresponden a la informacion ofrecida en sus reportes anuales de cada una de las compafias.

Archer Associated

Nestlé SA Daniels Unilever NV | Bunge Ltd. Kraft Foods Wilmar Tyson Group British General Kellogg Co. Olam Conagra Ajinomoto | Smithfield |Brasil Foods|Nippon Meat
Midland Group International | Foods Inc. | Danone SA Foods Mills Inc. International | Foods Inc. Co. Inc. Foods Inc. SA Packers
Estado de Resultados
Ventas $90,252.00 $89,038.00 $69,031.00 $60,991.00 $54,365.00 $44,710.00 $33,278.00 $26,062.00 $18,544.00 $16,658.00 $14,197.00 $13,800.00 $13,263.00 $13,099.00 $13,094.00 $12,910.00 $10,809.00
Costo de Ventas $47,614.00 $85,370.00 $41,493.00 $58,418.00 $35,350.00 $40,839.00 $31,118.00 $12,872.00 $14,064.00 $10,613.00 $8,761.00 $12,460.00 $10,413.00 $8,681.00 $11,528.00 $9,566.00 $8,732.00
Utilidad Bruta $42,638.00 $3,668.00 $27,538.00 $2,573.00 $19,015.00 $3,871.00 $2,160.00 $13,190.00 $4,480.00 $6,045.00 $5,436.00 $1,340.00 $2,850.00 $4,418.00 $1,566.00 $3,344.00 $2,077.00;
Gastos Generales de Venta y Administracién $28,526.00 $1,626.00 $18,549.00 $1,563.00 $12,358.00 $1,792.00 $912.00 $9,508.00 $3,035.00 $3,381.00 $3,799.00 $770.00 $2,010.00 $3,624.00 $794.00 $2,292.00; $1,795.00
Utilidad de Operacion $14,112.00 $2,042.00 $8,989.00 $1,010.00 $6,657.00 $2,079.00 $1,248.00 $3,682.00 $1,445.00 $2,664.00 $1,637.00 $570.00! $840.00! $794.00! $772.00 $1,052.00 $282.00
Utilidad Neta $10,237.00 $1,223.00 $6,026.00 $64.00 $3,527.00 $1,885.00 $583.00 $2,503.00 $840.00! $1,567.00 $961.00! $299.00! $468.00! $457.00 $361.00 $687.00! $124.00°
Balance General
ACTIVOS
Activo Circulante
Cash $5,329.00 $1,291.00 3,317.00 $571.00 1,974.00 $1,377.00] $1,071.00] $1,386.00 $592.00] $471.00] $281.00] $486.00 $103.00 $1,640.00] $324.00| $687.00} $757.00}
Cuentas por Cobrar $10,296.00 $4,068.00 5,968.00 $2,471.00 6,361.00 $3,503.00) $1,378.00) $2,673.00 $1,488.00 $1,324.00 $1,454.00 1,289.00 $925.00 $2,251.00) $625.00) $1,613.00 $1,269.00
Inventario $9,987.00] $12,192.00 5,968.00 $6,590.00 5,706.00 $7,265.00 $2,809.00) $1,431.00] $2,435.00] $1,479.00] $1,365.00] 560.00 $1,870.00] $1,615.00 $2,072.00) $1,928.00] $1,195.00}
Otros $10,348.00| $9,403.00 1,090.00 $4,433.00 $2,161.00] $11,620.00 $145.00) $2,756.00] $432.00 $417.00] $287.00 2,241.00 $321.00 $428.00] $278.00 $1,364.00] $225.00
Total Activos Circulantes $35,960.00| $26,954.00| $16,343.00| $14,065.00 $16,202.00 $23,765.00 $5,403.00] $8,246.00 $4,947.00 $3,691.00 $3,387.00 7,576.00 $3,219.00 $5,934.00] $3,299.00] $5,592.00 $3,446.00
Planta, Maquinaria y Equipo $25,867.00 $9,812.00(  $12,708.00 $5,888.00]  $13,813.00 $7,469.00| $4,022.00| $5,283.00 $6,872.00 $3,653.00 $3,782.00 $2,116.00 $2,742.00 $4,252.00) $2,277.00] $4,909.00 $2,269.00
Otros $61,289.00 $4,787.00]  $33,062.00 $4,128.00]  $63,822.00 $8,406.00) $2,471.00]  $24,821.00 $3,678.00]  $13,753.00 $8,074.00 $1,470.00 $5,481.00 $1,816.00) $1,846.00) $4,571.00 $542.00
Activos Totales $123,116.00 $41,553.00 $62,113.00 $24,081.00 $93,837.00 $39,640.00 $11,896.00 $38,350.00 $15,497.00 $21,097.00 $15,243.00 $11,162.00 $11,442.00 $12,002.00| $7,422.00 $15,072.00 $6,257.00]
PASIVOS
Pasivo Corto Plazo
Cuentas por Pagar $14,659.00 $2,474.00| _ $15,698.00 $3,319.00 $5,525.00 $1,710.00) $1,372.00) $3,651.00 $1,247.00 $1,149.00 $1,402.00 $915.00 $1,190.00 $1,339.00) $416.00) $1,348.00| $1,075.00]
Otros $23,360.00 $12,152.00 $5,580.00 $5,043.00| $12,920.00 $20,420.00 $1,458.00) $5,741.00| $2,670.00] $2,694.00| $3,128.00 $3,739.00| $1,035.00 $1,281.00 $720.00| $2,667.00] $1,088.00!
Total Pasivos Corto Plazo $38,019.00| $14,626.00| $21,278.00| $8,362.00 $18,445.00 $22,130.00 $2,830.00 $9,392.00| $3,917.00 $3,843.00 $4,530.00 $4,654.00 $2,225.00 $2,620.00) $1,136.00] $4,015.00] $2,163.00
Otros $22,213.00| $8,758.00 $19,690.00 $4,426.00 $40,064.00 $3,262.00] $3,024.00] $12,501.00| $2,165.00 $9,523.00 $8,233.00 $3,660.00 $4,681.00 $2,269.00] $2,896.00] $3,964.00 $990.00}
Pasivos Totales $60,232.00 $23,384.00| $40,968.00| $12,788.00 $58,509.00 $25,392.00) $5,854.00] $21,893.00| $6,082.00 $13,366.00| $12,763.00 $8,314.00| $6,906.00 $4,889.00] $4,032.00] $7,979.00 $3,153.00
Capital $62,884.00 $18,169.00| $21,145.00| $11,293.00| $35,328.00 $14,248.00| $6,042.00) $16,457. OOl $9,415.00| $7,731.00 $2,480.00 $2,848.00 $4,536.00 $7,113.00 $3,390.00) $7,093 OOl $3,104.00‘
Pasivos + Capital $123,116.00 $41,553.00] $62,113.00] $24,081.00 $93,837.00 $39,640.00) $11,896.00) $38,350.00] $15,497.00| $21,097.00] $15,243.00| $11,162.00] $11,442.00] $12,002.00) $7,422.00] $15,072. OOl $6,257.00‘
Flujo de Efectivo

Utilidad Neta $10,237.00 $1,223.00 $6,026.00 $64.00 $3,527.00 $1,885.00] $583.00| $2,503.00 $840.00 $1,567.00 $961.00 $299.00 $468.00 $457.00 $361.00 $687.00) $124.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Operacion $10,536.00| $2,895.00 $9,199.00 -$455.00 $4,520.00 $1,948.00] $1,187.00| $3,514.00| $1,114.00 $2,402.00 $1,758.00 $151.00 $1,052.00 $1,021.00) $570.00 $576.00 $281.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Inversion -$11,377.00 -$1,122.00 -$1,016.00 -$967.00 -$1,728.00 -$2,068.00 -$660.00) -$1,035.00| -$1,334.00 -$1,871.00 -$3,245.00 -$1,008.00 -$1,064.00 -$456.00) -$287.00| -$945.00 $104.00}
Flujo de Efectivo desde Activi de Financiami -$2,545.00 -$1,097.00 -$8,911.00 $1,206.00 -$3,175.00 $1,000.00) -$171.00| -$2,515.00 $182.00 -$661.00 $1,317.00 $978.00 -$850.00 -$410.00) -$328.00) -$164.00 -$252.00
Cambios en Efectivo -$3,366.00 $676.00| -$1,024.00 -$264.00 -$507.00 $879.00] $355.00) -$36. ﬂ -$27.00| -$148.00 -$179.00 $135.00 -$869.00 $141.00] -$50.00] -$476vﬁ| $130.00)

Tabla57. Informacién Financiera de la Industria de Alimentos Procesados

A continuacién se presentan los indicadores financieros de cada una de las empresas con soporte de la informacién
financiera presentada en esta tabla. Se manejan 52 indicadores financieros divididos por indicadores de liquidez, de
apalancamiento, de eficiencia, de endeudamiento, de rentabilidad, de flujo de efectivo y métricas de evaluacién integral.

La evaluacion permite reconocer la comparativa contrastada de la medicién del desempefio de una empresa contra las
demas, donde cada indicador presenta un color comparado que permite observar su posicidbn con respecto a los
indicadores de las otras compafiias de la industria. Puede concebirse que un indicador es evaluado como verde si esta
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en buena posicion contra la industria, mientras que si es rojo se encuentra en una posicion desfavorecida contra las
demas compafias. Los indicadores en amarillo o blanco representan un area de oportunidad pero no necesariamente
reflejan todavia un problema real para la empresa.

Archer " Associated i g . .
Nestlé SA Daniels Unilever NV | Bunge Ltd. Kraft Foods Wllm_ar Tyson Group British G_eneral Kellogg Co. Olam Conagra Ajinomoto | Smithfield |Brasil Foods|Nippon Meat
Midland Group International| Foods Inc. | Danone SA Foods Mills Inc. International| Foods Inc. Co. Inc. Foods Inc. SA Packers

es de Liquidez

Capital de Trabajo

Capital de Trabajo / Ventas
Capital de Trabajo / Utilidades
Razon de circulante !
Prueba del Acido

Razon de Efectivo o Prueba Super Acida

Clientes a Proveedores 115

Inversa a la Razén de Circulante

Capital de Trabajo Operativo

Capital de Trabajo Operativo / Ventas

Capital de Trabajo Operativo / Utilidades

Dias para convertir el Capital de Trabajo
Indicadores de i

/Apalancamiento

Deuda de corto plazo

de Eficiencia

Rotacién de Inventario

Dias Promedio de Inventario
Rotacion de Cuentas por Cobrar
Dias Promedio para Cobrar
Rotacion de Cuentas por Pagar
Dias Promedio para Pagar
Rotacion de Activo Total
Rotacion de Activo Fijo

Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap)
Ciclo Total

Rotacion de Caja

es de
Razon de Deuda o Endeudamiento
Razon de Deuda a Captal | 09| 10 1o 113 15 178 o097 133

Razon de Capitalizacion
Endeudamiento a Corto Plazo
Endeudamiento a Largo Plazo
indice de Propiedad
Indicadores de Rentabilidad

Margen Bruto 11.96%) 25.90%) 19.22%
Margen de Operacion 5.90%) 8.15%) 2.61%)
Margen Neto 2.76%! 5.32% 1.15%
Retorno sobre Activos 4.86%) 4.56%) 1.98%
Retorno sobre Activos Netos 6.81% 7.52% 2.26%
Retorno sobre Inversion 10.40% 6.98%) 4.51%)|
Retorno sobre Capital 10.65%) 9.69%) 3.99%)
i de Flujo de Efectivo
Flujo de Efectivo a Ventas 0.04 0.04 0.03|
Flujo Libre de Efectivo a Flujo de Operacion -0.09; 0.46|
Razon del Flujo de Efectivo de Operacion 0.34] 0.72, O.%
Razén de Deuda Total 0.14| 0.07] 0.09)
Métricas Evaluacion
TRR 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15] 0.15| DA15| 0.15| 0.15| 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15] 0.15] 0.15
EVA $3,603.75| $222.45) $2,821.60 $12.80] $1,867.95 $857.15! $187.95 $88.30
EVA / Ventas -1.20% 6.63% -0.89%) 0.67% 0.07%)| 6.04%| 1.42% 0.67%
EVA / Utilidad de Operacién 54.13% -19.24%! 17.82% 0.89%) 52.36% 22.38% -28.07%! 11.44%
Contribuci6n Valor Agregado $6,947.42 $2,879.43] $571.79) $174.17| $2,637.97| $492.52/ $1,390.97 $831.96! $257.07 $191.83 $30.06
Contribucion Valor Agregado / Ventas -0.92%) -1.28% 5.30%! 1.28%! 0.52%! 2.66% 5.86%) 1.94% 1.46% 0.23%
Contribucién Valor Agregado / Utilidades -67.03%) 81.64% 30.33% 29.87% 58.63%! -91.08% 54.93% 41.98% 8.33%
Costo Dias para Cobrar $355.01 $193.28) $198.03| $169.28| $126.53 $134.59 $174.58 $108.93 $223.77 $82.54]
Costo Dias de Inventario $895.20 $855.90 $421.35) $214.65| $365.25| $221.85! $204.75! $534.00! $280.50! $242.25 $310.80|

Beneficio de Dias para Pagar $371.10! $497.85 $828.75 $256.50) $205.80) $547.65) $187.05) $172.35] $210.30! $137.25| $178.50 $200.85 $62.40]

Tabla 58. Andlisis Financiero de la Industria de Alimentos Procesados
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En esta imagen se pueden contrastar la situacion de las empresas comparandolas con las demas, bajo este esquema se
pueden observar aquellos que tienen una tendencia hacia mayor liderazgo y aquellas que tienen una real problemética en
su condicion financiera.

Después de los resultados ofrecidos por la industria se desarrollé una seleccion de indicadores que permitieran de
manera mas clara ser graficados y comparados entre si a través de una herramienta de comparativa que se denomina
analisis gap o analisis de radar.

Los trece indicadores presentados para tal efecto son:

e Capital de Trabajo Operativo / Ventas e Retorno sobre Activos

e Dias para convertir el Capital de Trabajo e Retorno sobre Activos Netos

e Rotacion de Inventario e Retorno sobre Inversion

e Dias Promedio para Cobrar e Retorno sobre Capital

e Dias Promedio para Pagar e EVA/Ventas

e Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap) e Contribucién Valor Agregado / Utilidades

e Margen de Operacion

Associated General lam Conagra Ajinomoto | Smithfield |Brasil Foods Nippon Meat

Archer :
. Kraft Foods Wilmar Tyson Group L
Nestlé SA az};:z Unilever NV | Bunge Ltd. Group International| Foods Inc. | Danone SA IE:JI:)IZQ Mills Inc. Kellogg Co. International | Foods Inc. Co. Inc. Foods Inc. SA Packers
Capital de Trabajo Operativo / Ventas 6.23%] 15.48%)| -5.45%| 9.41%) 12.03%] 20.26% 8.46% 1.74%| 14.43%)| 9.93%) 9.98%] 28.51%)| 12.10%] 19.29%] 17.42%)| 16.99%] 12.85%]
Dias para convertir el Capital de Trabajo -8.21] 49.84| -25.7_4| 33.66 -14.85| 13.16] 27.83 -15.83| 20.00] -3.28] -28.98| 76.23] 26.98) 91.08 ss.gl 43.98] 42.73
Rotaci6n de Inventario 4.77) 7.00| 6.95| 8.86) 6.20) 5.62) 11.08 9.00) 5.78] 7.18] 6.42] 3.@' 5.57] 5.38] 5.56] 4.96) 7.31]
Dias Promedio para Cobrar 41.07 16.4€| 3112 14.59 42.12] 28.21 14.91] 36.9—2I za.@l 28.61 36.87 3363 2511 61.86 17.18 44.98] 42.26
Dias Promedio para Pagar 110.83] 10.43 136.20 2045 56.27 15.07 15.87) 102.11] 31.92 38.97 57.61 26.44 41.14] 55.53 12.99) 50.73 24.32
ICiclo de Conversién de Efectivo (Cash Gap) 5.74] 57.43 -53.30 34.74] 43.97| 77.17| 31.53] -25.17| 59.30 39.81 35.35 110.05) 48.62] 73.31] 68.90 66.81 47.21]
Margen de Operacion 15.64%) 2.20%) 13.02%] 1.66% 12.25%) 4.65%) 3.75% 14.13%) 7.79%) 15.99%] 11.53%) 4.13%) 6.33%) 6.06% 5.90%) 8.15%) 2.61%)
Retorno sobre Activos 8.31%) 2.94%] 9.70%] 0.27%) 3.76%) 4.76% 2.90% 6.53%) 5.42%] 7.43%] 6.30%) 2.68%) 4.09% 3.81% 4.86%) 4.56%) 1.08%]
Retorno sobre Activos Netos. 19.89%) 2.47%] 21.55% 0.41%] 12.66%) 9.61%) 6.28% 23.23%) 7.38%) 22.62% 13.96%) 2.01%) 8.30%) 4.68%) 6.81%) 7.52%) 2.26%)
Retorno sobre Inversion 11.46%) 2.91%] 14.47%] 2.19%) 7.09%) 5.24%) 10.49%) 9.60%] 9.32%] 12.63%] 10.74%) 5.11%) 7.34%) 6.62%) 10.40%) 6.98%) 4.51%]
[Retorno sobre Capital 16.28%) 6.73%) 28.50% 0.57%] 9.98%) 13.23%] 9.65% 15.21%) 8.92%) 20.27% 38.75% 10.50%) 10.32%] 6.42% 10.65%) 9.69%) 3.99%)
[EVA [ Ventas 10.40%) -1.68%) 11.08%] -1.20%) 6.63%] -0.89%] 0.67%] 10.83%) 0.07%) 11.219) 6.04%] -2.45%) 1.42%) -1.70%] 0.67%) -0.10%] -2.47%]
Contribucion Valor Agregado / Utilidades 98.89% -67.03% 115.29%| _ -1221.35%| 81.64% 30.33%] 29.87% 105.39%] 58.63% 88.77%) 86.57% -91.08% 54.93%] 41.98% 8.33%) 61.24%] -38.53%]
Tabla 59. Seleccion de los Indicadores Financieros de la Industria Cervecera
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La representacion grafica presentada para tal efecto en términos radar se presenta a continuacion, lo que permite
identificar la situacion especifica de cada empresa dentro de la industria.

Capital de Trabajo Operativo /

Contribucion Valor Agregado / Dias para convertir el Capital de

Utilidades Trabajo ~Nestlé SA ' .
=Archer Daniels Midland
N ~Unilever NV
EVA / Ventas . Rotacidn de Inventario ~Bunge Ltd.

~Kraft Foods Group
~Wilmar International
~Tyson Foods Inc.
Dias Promedio para Cobrar —~Group Danone SA
Associated British Foods
~General Mills Inc.
=~Kellogg Co.
Dias Promedio para Pagar Olam International
Conagra Foods Inc.
Ajinomoto Co. Inc.
Ciclo de Conversidn de Efectivo Smithfield Foods Inc.
(Cash Gap) Brasil Foods SA
Nippon Meat Packers

Retorno sobre Capital

Retorno sobre Inversion

Retorno sobre Activos Netos

Retorno sobre Activos Margen de Operacion

Figura 130. Analisis Gap de la Industria Cervecera
Este analisis gap o de radar permite observar la situacion de competitividad dentro del sector y reconocer aquellas
empresas que son lideres dentro de la muestra del mismo. Cabe mencionarse la diversidad existente entre los
participantes de la muestra y la gama de productos que manejan, aunque sus productos principales son los referentes a
alimentos procesados. Notables dentro de la muestra son las empresas como Unilever NV que tiene liderazgo en la
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muestra en 6 de los indicadores de la seleccion como son: el ratio de Capital de Trabajo Operativo / Ventas, dias para
pagar, cash gap, ROA, ROIl y el ratio de Contribucion de Valor Agregado / Ventas. Group Danone presenta una ventaja
en RONA sobre la muestra, Nestlé SA (con un alto nivel de competitividad en la mayoria de los indicadores) y General
Mills Inc. que tiene ventaja sobre las demas en dos de los indicadores de la seleccién: margen de operacion y el ratio de
EVA / Ventas.

Bajo el mismo criterio, dentro de esta muestra de la industria, se pueden llegar a considerar débiles en términos de
competitividad financiera empresas como: Olam International, Ajinomoto, Bunge y Nippon Meat Packers.

Anélisis Operativo Industria de Alimentos Procesados

Tomando como soporte para la revision del marco operativo dentro de la industria, el reconocido analisis de las 5 Fuerzas
de Michael Porter, se trabajaron los aspectos por industria que son manejados desde el punto de vista operativo y que
inciden en la evaluacion financiera de la empresa.

Este analisis estratégico ofrece un modelo establecido para determinar la atractividad de un sector industrial en
especifico, para poder evaluar el valor de la industria y la visién del futuro de las empresas o unidades de negocio que se
desarrollan dentro de ese sector industrial.

La siguiente figura muestra las 5 fuerzas estudiadas dentro del cada sector industrial:
e Competitividad dentro de la misma industria e Productos substitutos y
e Competitividad y relaciones con proveedores e Nuevos potenciales competidores

e Competitividad y relaciones con clientes
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Figura 131. Andlisis de Atractividad Industrial o 5 Fuerzas de Porter

Para la industria de alimentos procesados, se pueden evaluar los elementos que inciden en la operacién en estas 5
Fuerzas:

e Competitividad dentro de la misma industria

o Los niveles de competencia dentro de la industria pueden ser divididos en ciertos rubros vinculados a los
aspectos operativos:

» |Investigaciéon & Desarrollo. El tema de la innovacién es uno de los temas de competencia dentro del
sector, ya que aunque los productos tradicionales son los que permanecen en la mente del
consumidor, son desarrolladas constantemente nuevas variedades que buscan ofrecer la mejor
combinacién de sabor y salud. La innovacion se puede considerar como uno de los elementos de
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diferenciacion dentro de este sector industrial ya que permite acceder a nuevos mercados y nuevos
segmentos a través de mejores productos.

= Valor de marca. El valor de la marca es muy importante dentro de este sector industrial, ya que
provoca confianza en el consumidor y le da sentido de competencia frente a sus distribuidores. El
consumidor tiene cierta preferencia de marca a este tipo de productos asociados fundamentalmente
a una marca que lo ha acompafnado toda su vida. La mayoria de las marcas son reconocidas por un
gran sector de la poblacion y han construido una gran tradicion relacionada con el producto y la
marca.

= Inventarios. Los inventarios relacionados a la necesidad de respuesta por parte de los clientes y al
manejo de la relacion con los proveedores provoca que la industria tenga un alto nivel de inventarios
gue provoca una rotacion limitada.

= Activos. Esta industria tiene una muy alta dependencia de activos ya que sus fabricas y centros de
distribucién son necesarios para responder a la demanda de los socios comerciales. El tipo de
fabricas y la ubicacién de las mismas son un tema de competencia.

e Competitividad y relaciones con proveedores

o En esta fuerza de Porter parece que las empresas de la industria tienen un gran poder frente a sus
proveedores (sefial de ello son sus dias para pagar) ya que éstos ofrecen el suministro de insumos que
aunque deben estar manejados bajo un esquema de alto nivel de calidad, de respeto a la normatividad en
materia de salud y a un alto nivel de servicio. Existe una gran cantidad de ofertantes de este tipo de
insumos que compiten por ofrecer el precio mas bajo y los mayores dias de financiamiento. Algunas
empresas, inclusive, manejan un relacion de integracion vertical hacia atras que permita responder a las
condiciones del mercado y el aseguramiento de los insumos necesarios para la produccion.
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o Se necesitan construir esquemas de rapida respuesta con los proveedores para el manejo de respuesta a la
variacion de la planeacion de la demanda, promociones, de temporadas, etc.

e Competitividad y relaciones con clientes

o El canal de las empresas es un canal de contraste de poder con los puntos de venta, ya que ellos ofrecen el
real contacto de la marca con el consumidor, lo que provoca una enorme dependencia hacia el canal de
distribucién. El poder de los clientes es enorme dentro de este sector. Pero las empresas también conciben,
a través de la mercadotecnia, esfuerzos importantes por colocar el producto en la mente del consumidor
buscando su preferencia, lo que construye un valor de marca que provoca un equilibrio de poderes. Asi
mismo, la innovacion refleja el valor de la marca para reconocer las necesidades reales de los
consumidores.

o En la relacion con los consumidores, las empresas estan compitiendo agresivamente en precio, productos
gue ayuden a la salud, presencia, promociones, innovaciones, etc. que han hecho a la industria muy dificil y
compleja.

e Productos substitutos

o Hay un enorme nudmero de productos alimenticios substitutos para el producto, desde lo que son frutas y
verduras hasta otro tipo de alimentos y complementos. El mercado estd completamente competido y existe
una tendencia hacia productos mas sofisticados y también una tendencia hacia productos naturales que no
afecten la salud y el peso.

e Nuevos potenciales competidores

o No es sencillo competir en la industria, ya que participar en ella tiene una enorme dependencia en activos y
el valor de marca se construye a través del tiempo y una muy fuerte inversion en mercadotecnia. Parece no
ser simple identificar la participaciéon de nuevos jugadores en el sector que tengan una presencia sélida en
el corto plazo.
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Anédlisis Integrado por Sector

El andlisis integrado por sector presenta una primer
gréfica relacionada con el capital de trabajo, vinculando
dias para cobrar, dias para pagar y rotacion de
inventarios. Esta grafica de burbuja tridimensional asocia
dias para cobrar en el eje de las abscisas y dias para
pagar en el eje de las ordenadas, mientras que la
rotacion de inventarios est4d representada con la
magnitud de la esfera, es decir, mientras mayor volumen
tenga la esfera significa que su rotacion de inventarios es
mejor.

El valor de esta gréafica es que integra los elementos del
capital de trabajo vinculados a la parte operativa de una
manera visual, permitiendo observar aquellas empresas
gue tienen mejor comportamiento dentro de su capital de
trabajo.

Dias para Pagar
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120.00

@ Nestlé SA

@ Archer Daniels Midland
@ Unilever NV

# Bunge Ltd.

@ Kraft Foods Group

@ Wilmar International

@ Tyson Foods Inc.

@ Group Danone SA

@ Associated British Foods
@ General Mills Inc.

@ Kellogg Co.

@ Olam International

“ Conagra Foods Inc.

“# Ajinomoto Co. Inc.

+ Smithfield Foods Inc.

“ Brasil Foods SA

+ Nippon Meat Packers

100.00

80.00

60.00

40.00

20.00
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-20.00

Dias para Cobrar

Figura 132. Capital de Trabajo en la Industria de Alimentos
Procesados
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Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Dias para cobrar = 32.05 dias
Dias para pagar = 48.64 dias
Rotacion de inventarios = 6.54 vueltas

La grafica reconoce la agilidad de efectivo dentro del
canal, ya que la mayoria de las empresas tienen ciclos
cortos de efectivo, donde los dias de pago estan en un
rango de entre 10 y 57 dias, mientras que los dias de
cobro estan en el rango de entre 20 y 50 dias. Esto hace
ciclos muy cortos de efectivo.

Hay ejemplos especificos que reciben financiamiento de
sus proveedores y tienen altos dias para pagar como
son: Unilever NV (136.20 dias para pagar), Nestlé SA
(110.83) y Group Danone SA (102.11), lo que habla del
poder de estos conglomerados en el sector.

La Unica empresa que tiene un ciclo negativo con sus
proveedores y clientes, es decir, paga antes de lo que
cobra es Ajinomoto.

La rotaciéon de inventarios dentro de la muestra del sector
es limitada, ya que el promedio de la muestra es de 6.54
vueltas lo que representa que, en promedio, un producto
se encuentra en inventario solo 55.05 dias. Como puede
observarse, la mayoria de las empresas tienen un nivel
limitado de rotacion de inventarios.

Son ejemplos notables en términos de rotaciéon de
inventarios dentro de la muestra: Tyson Foods (11.08
vueltas), Group Danone (9.00 vueltas), Bunge (8.86
vueltas), Nippon Meat Packers (7.31 vueltas), General
Mills (7.18 vueltas) y Archer Daniels Midland (7.00
vueltas). La empresa que tiene una menor rotacion de
inventarios es Olam International con 3.50 vueltas.

En términos generales, se puede considerar que los
patrones de comportamiento de la industria son
asociados a recibir un cierto nivel de financiamiento por
parte de sus proveedores ya que representan 1,5 el pago
a éstos del cobro a sus clientes.

La segunda grafica de burbuja tridimensional evallta el
crecimiento financiero de cada empresa entre tres
indicadores, ya que correlaciona retorno sobre inversion
en el eje de las abscisas y retorno sobre capital en el eje
de las ordenadas, considerando al ratio de Economic
Value Added / Ventas con la magnitud de la esfera, es
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decir, mientras mayor volumen tenga la esfera significa
su proporcion es mejor y que el crecimiento de la
empresa es mayor. El Economic Value Added en algunas
empresas podria ser negativo ya que en este caso la
empresa requiere mayores recursos en términos de
costos financieros que las utilidades que genera, si el
resultado es negativo la esfera se muestra en blanco
para poderla observar dentro de la grafica.

Esta grafica presenta contrastada la utilidad neta (en su
ratio de retorno sobre capital), la utilidad de operacion
(en el indicador de retorno sobre capital) y las ventas (en
Su ratio de contraste con el EVA)
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@ Archer Daniels Midland
@ Unilever NV

# Bunge Ltd.

@ Kraft Foods Group

@ Wilmar International

@ Tyson Foods Inc.

@ Group Danone SA
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@ General Mills Inc.

@ Kellogg Co.

@ Olam International

4 Conagra Foods Inc.

4 Ajinomoto Co. Inc.

4 Smithfield Foods Inc.

4 Brasil Foods SA
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Figura 133. Crecimiento Financiero dentro de la Industria de
Alimentos Procesados

La grafica muestra notablemente que la correlacién entre
ROI y ROE es que a mayor crecimiento de ambas se
incrementa el ratio de EVA / Ventas y podria mostrar una
tendencia clara en este tipo de sector.
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La muestra también observa que una proporcion
pequefia de ROl menor al 7% conjuntado con un ROE no
mayor al 10% no provoca real crecimiento dentro de la
muestra de la industria.

Se pueden identificar algunas empresas con un
decrecimiento a través de su EVA, como lo son Nippon
Meat Packers, Olam International, Ajinomoto, Archer
Daniels Midland, Bunge, Wilmar International y Brasil
Foods.

Las deméas empresas presentan un crecimiento dentro de
la muestra del sector que reconoce claramente que
conforme crece la correlacion de ROl y ROE, el
crecimiento de EVA / Ventas aumenta en el mismo
sentido.

Se pueden observar los casos notables dentro de la
muestra de la industria que las mejores proporciones de
ROI contra ROE son: Kellogg, Unilever NV, General Mills,
Nestlé y Group Danone (siendo estas empresas, de las
més grandes del sector en términos de ventas). Parece
hacer mencién esta situacién que la participacién del
mercado esta claramente definida y las demas empresas
solo parecen sobrevivir en el sector.

Como se ha discutido, la mayoria de las empresas dentro
de esta muestra del sector tienen un EVA positivo, se
reconocen como aquellas que presentan un Economic
Value Aded alto a empresas como General Mills con un
ratio de EVA / Ventas de 11.21%, Unilever (25.18%), The
Coca Cola Company (11.08%), Group Danone (10.83%)
y Nestlé (10.40%).

Cabe mencionar que para el calculo del Economic Value
Added se definio un valor estandarizado de Tasa
Requerida de Rendimiento de 15% para todas las
industrias, lo que muestra un comparativo uniforme a lo
largo de las diferentes industrias, pero puede
reconocerse que para algunas industrias que tienen un
nivel de estabilidad mayor, la TRR podria ser menor al
15%.

Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Retorno sobre Inversion = 8.30%
Retorno sobre Capital =12.92%
EVA / Ventas = 2.85%

415



A.18. Sector Tiendas Departamentales

Empresas Evaluadas dentro del Sector

Las empresas evaluadas dentro de este sector industrial son:

Sears Holdings Corp.
(Estados Unidos)

Macy's Inc (Estados
Unidos)

Lotte Shopping (Corea
del Sur)

Kohl's Corp (Estados
Unidos)

JC Penney Company
(Estados Unidos)

Evaluacion Financiera

Marks & Spencer Group
Plc (Reino Unido)

Isetan Mitsukoshi
Holdings (Japon)

Tokyu Corp (Japon)
J Front Retailing (Japon)

Nordstrom Inc (Estados
Unidos)

Takashimaya Co Ltd
(Japdn)

Dillard's Inc (Estados
Unidos)

H20 Retailing Corp
(Japon)

El Puerto de Liverpool
(México)

Dalian New World
Department Store (China)

Marui Group Co (Japén)
Belk Inc (Estados Unidos)

A continuacion se presenta la evaluacién financiera del sector presentado definiendo los diferentes indicadores para cada
empresa y su comparativa en base a los colores para contrastar la situacion de las empresas dentro de la industria y con
su competencia.

En la siguiente tabla se muestran el estado de resultados, el balance general y el flujo de efectivo de cada una de las
empresas de la industria para el afio 2011. Cada uno de los indicadores presentados en la siguiente tabla corresponden a
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los numeros oficiales ofrecidos por las empresas para sus accionistas que son debidamente auditados por empresas
especialistas y corresponden a la informacién ofrecida en sus reportes anuales de cada una de las compafias que se

presenta

El Puerto

Sears . Lotte . JC Penney | Marks & Isetan J Front | Nordstrom |Takashimay/| . . H20 Dalian New Marui
Macy's Inc N Kohl's Corp Tokyu Corp Dillard's Inc Belk Inc
Holding Shopping Company | Spencer | Mitsukoshi Retailing Inc acCo Retailing Liverpool World Group
Estado de Resultados
Ventas $41,567.00  $26,405.00, $20,710.00  $18,804.00 $17,260.00  $15,604.00  $15,420.00  $13,881.00| $11,708.00  $10,877.00, $10,640.00 $6,400.00 $6,166.00 $4,590.00 $4,537.00 $3,988.00 $3,699.00
Costo de Ventas $30,966.00|  $15,738.00  $14,200.00  $11,625.00 $11,042.00,  $9,636.00 $10,915.00 $10,237.00  $8,889.00  $6,592.00  $7,426.00  $4,042.00  $4,465.00  $2,734.00  $3,994.00  $2,887.00  $2,462.00
Utilidad Bruta $10,601.00  $10,667.00,  $6,510.00  $7,179.00 $6,218.00  $5,968.00  $4,505.00  $3,644.00  $2,819.00  $4,285.00  $3,214.00  $2,358.00 $1,701.00  $1,856.00 $543.00  $1,101.00  $1,237.00
Gastos Generales de Venta y Administracién $12,102.00 $8,256.00 $5,570.00 $5,021.00 $6,220.00 $4,627.00 $4,209.00 $2,956.00 $2,550.00 $3,036.00 $2,992.00 $1,938.00 $1,580.00 $1,134.00 $435.00 $885.00 $936.00
utilidad de Operacién -$1,501.00/  $2,411.00 $940.00  $2,158.00 -$2.00,  $1,341.00 $296.00 $688.00 $269.00  $1,249.00 $222.00 $420.00 $121.00 $722.00 $108.00 $216.00 $301.00
Utilidad Neta -$3,140.00 $1,256.00 $940.00 $1,167.00 -$152.00 $960.00 $732.00 $483.00 $230.00 $683.00 $169.00 $464.00 $13.00 $512.00 $44.00 $63.00 $183.00
Balance General
ACTIVOS
Activo Circulante
Cash $754.00|  $2,827.00]  $1,820.00|  $1,205.00 $175.00 $753.00 $486.00 $351.00 $301.00|  $1,877.00 $679.00 $224.00 $217.00 $201.00 $782.00 $359.00 $456.00
Cuentas por Cobrar $695.00 $368.00 $590.00 $72.00 $413.00 $400.00 $1,317.00 $1,265.00 $681.00 $2,253.00 $1,477.00 $29.00 $244.00 $1,251.00 $39.00 $66.00 $39.00
Inventario $8,407.00 $5,117.00 $1,900.00 $3,199.00 $2,916.00 $1,097.00 $697.00 $1,200.00 $349.00 $1,148.00 $472.00 $1,304.00 $189.00 $791.00 $92.00 $261.00 $887.00
Otros $92,588.00 $465.00,  $7,540.00 $299.00 $1,577.00 $381.00 $736.00 $519.00 $525.00 $282.00 $626.00 $35.00] $122.00 $178.00 $133.00]  $3,479.00 $23.00]
Total Activos Circulantes $102,444.00 $8,777.00|  $11,850.00] $4,775.00 $5,081.00 $2,631.00 $3,236.00 $3,335.00 $1,856.00 $5,560.00 $3,254.00 $1,592.00 $772.00 $2,421.00 $1,046.00 $4,165.00 $1,405.00
Planta, Maquinaria y Equipo $6,577.00 $8,420.00|  $12,240.00 $8,905.00 $5,176.00 $7,469.00 $9,124.00|  $16,996.00 $6,168.00 $2,469.00 $4,674.00 $2,440.00 $1,331.00 $1,535.00 $705.00 $2,152.00 $993.00
Otros -$87,640.00)  $4,898.00|  $6,680.00] $414.00 $1,167.00|  $1,666.00|  $2,911.00|  $3,224.00|  $1,521.00 $462.00,  $2,072.00 $274.00,  $1,985.00,  $1,758.00 $364.00,  $1,052.00 $116.00
Activos Totales $21,381.00) $22,095.00| $30,770.00| $14,094.00| $11,424.00, $11,766.00| $15,271.00| $23,555.00 $9,545.00 $8,491.00/  $10,000.00] $4,306.00 $4,088.00 $5,714.00 $2,115.00 $7,369.00 $2,514.00
PASIVOS
Pasivo Corto Plazo
Cuentas por Pagar $3,951.00 $5,160.00 $4,400.00 $2,496.00 $2,525.00 $2,158.00 $1,390.00 $1,123.00 $928.00 $1,305.00 $1,022.00 $791.00 $396.00 $750.00 $486.00 $344.00 $452.00
Otros $5,261.00 $1,103.00 $4,830.00 $93.00 $230.00 $1,383.00 $3,623.00 $5,333.00 $2,401.00 $1,270.00 $2,701.00 $79.00 $688.00 $549.00 $898.00 $1,537.00 $108.00
Total Pasivos Corto Plazo $9,212.00|  $6,263.00/  $9,230.00|  $2,589.00|  $2,755.00|  $3,541.00|  $5013.00|  $6,456.00|  $3,329.00|  $2,575.00|  $3,723.00] $870.00,  $1,084.00]  $1,299.00|  $1,384.00|  $1,881.00 $560.00
Otros $7,888.00 $9,899.00 $7,880.00 $4,997.00 $4,659.00 $3,936.00 $4,432.00|  $12,080.00 $1,957.00 $3,960.00 $2,592.00 $1,384.00 $945.00 $1,029.00 $120.00 $2,010.00 $718.00
Pasivos Totales $17,100.00| $16,162.00| $17,110.00 $7,586.00 $7,414.00 $7,477.00 $9,445.00|  $18,536.00 $5,286.00 $6,535.00 $6,315.00 $2,254.00 $2,029.00 $2,328.00 $1,504.00 $3,891.00 $1,278.00
Capital $4,281.00 $5,933.00|  $13,660.00 $6,508.00 $4,010.00 $4,289.00 $5,826.00 $5,019.00 $4,259.00 $1,956.00 $3,685.00 $2,052.00 $2,059.00 $3,386.00 $611.00 $3,478.00 $1,236.00
Pasivos + Capital $21,381.00| $22,095.00| $30,770.00| $14,094.00| $11,424.00] $11,766.00, $15,271.00] $23,555.00]  $9,545.00|  $8,491.00, $10,000.00|  $4,306.00 $4,088.00]  $5,714.00]  $2,115.00|  $7,369.00|  $2,514.00
Flujo de Efectivo
Utilidad Neta -$3,140.00|  $1,256.00 $940.00,  $1,167.00 -$152.00 $960.00 $732.00 $483.00 $230.00 $683.00 $169.00 $464.00 $13.00 $512.00 $44.00 $63.00 $183.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Operacién -$275.00 $2,093.00 $810.00 $2,143.00 $820.00 $1,923.00 $719.00 $1,366.00 $303.00 $1,177.00 $253.00 $2,341.00 $197.00 $378.00 $436.00 $298.00 $252.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Inversion -$309.00 -$617.00 -$1,630.00 -$802.00 -$870.00 -$786.00 -$198.00 -$1,363.00 -$333.00 -$728.00 -$162.00 -$1,819.00 -$205.00 -$412.00 -$121.00 -$47.00 -$135.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Financiami -$28.00 -$113.00/  $1,480.00|  -$2,413.00|  -$1,065.00|  -$1,037.00 -$559.00 -$132.00 -$85.00 -$78.00 $94.00] -$761.00 -$167.00 -$299.00 -$58.00 -$283.00 -$114.00|
Cambios en Efectivo -$612.00 $1,363.00 $661.00 -$1,072.00 -$1,115.00 $99.00 -$38.00 -$128.00 -$115.00 $371.00 $172.00 -$239.00 -$175.00 -$342.00 $257.00 -$32.00 $3.00]

Tabla 60.

Informacién Financiera de las Tiendas Departamentales

A continuacién se presentan los indicadores financieros de cada una de las empresas con soporte de la informacién
financiera presentada en esta tabla. Se manejan 52 indicadores financieros divididos por indicadores de liquidez, de
apalancamiento, de eficiencia, de endeudamiento, de rentabilidad, de flujo de efectivo y métricas de evaluacion integral.

La evaluacion permite reconocer la comparativa contrastada de la medicién del desempefio de una empresa contra las
demas, donde cada indicador presenta un color comparado que permite observar su posicidn con respecto a los
indicadores de las otras compafiias de la industria. Puede concebirse que un indicador es evaluado como verde si esta
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en buena posicion contra la industria, mientras que si es rojo se encuentra en una posicion desfavorecida contra las
demas compafias. Los indicadores en amarillo o blanco representan un area de oportunidad pero no necesariamente
reflejan todavia un problema real para la empresa.
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Company

. Takashimay
Kohl's Corp aCo

Indicadores de Liquidez
Capital de Trabajo
Capital de Trabajo / Ventas
Capital de Trabajo / Utilidades

I Belk Inc ‘

Raz6n de circulante | 216] !

Prueba del Acido |7

Razén de Efectivo o Prueba Super Acida

Clientes a Proveedores 1.13 \ 1.45

Inversa a la Razén de Circulante

Solvencia a2 187  1so| 18 154 157 162l 127 18| 130 158 191 201 245 141 18y 197

Capital de Trabajo Operativo

Capital de Trabajo Operativo / Ventas
Capital de Trabajo Operativo / Utilidades
Dias para convertir el Capital de Trabajo

Indicadores de Apalancamiento
Apalancamiento 110 099 11 03
Deuda de corto plazo

Indicadores de Eficienci
de Inventario
Dias Promedio de Inventario
Rotacién de Cuentas por Cobrar
Dias Promedio para Cobrar
Rotacion de Cuentas por Pagar
Dias Promedio para Pagar
Rotaci6n de Activo Total
Rotacion de Activo Fijo
Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap)
Ciclo Total
Rotacion de Caja
Indicadores de Endeudamiento
Razén de Deuda o Endeudamiento
Razén de Deuda a Capital
Razoén de Capitalizacion
Endeudamiento a Corto Plazo
Endeudamiento a Largo Plazo
indice de Propiedad
Indicadores de Rentabilidad

Margen Bruto 26.25% 4 B d 11.97%
Margen de Operacién 4.96% . A \ d 2.38%
Margen Neto . ¥ ¥ i N : 3.48% d i d 0.97%

Retorno sobre Activos . . o 5 2.05%
Retorno sobre Activos Netos . . 2.44%
Retorno sobre Inversién B d 2.92%
Retorno sobre Capital . 9.62%

Indicadores de Flujo de Efectivo

Flujo de Efectivo a Ventas 0.08 0.04 0.10 0.07 0.07
Flujo Libre de Efectivo a Flujo de Operacion 0.65 0.82] 0.59 -0.11 0.01]
Razén del Flujo de Efectivo de O| i 0.71 0.78 1.32 0.45 0.40
Razén de Deuda Total 0.13] 0.05 0.28] 0.11] 0.26 . . ! 0.18 0.29 0.08 0.20
Métricas Evaluacion

TRR 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15] 0.15 5 0.15
EVA $706.00 $319.80 $564.25 $297.95 $55.50 $80.95!
EVA / Ventas -2.94% 3.75% -5.21% 2.05% -5.74% -5.81% -0.43% -1.37% 1.22% -2.61% 2.19%
EVA / Utilidad de Operacion 217.20% 45.59% -64.84% 32.72% 23.85% 45.18% -6.50% -69.59%) 41.27% 51.39% -48.26%! 26.89%
Contribucion Valor Agregado $696.11 $331.51 $239.30 $501.74 $96.87, $384.30 $17.55 $394.08 $97.95 $68.28 $113.86
Contribucién Valor Agregado / Ventas 4.66% -1.45% 4.51% 2.39% 2.04% 4.61% 0.91% 0.28% 2.16% 1.71% 3.08%
Contribucién Valor Agregado / Ut 123.76% 97.89% 133.44% 90.39% 164.66% 112.72% 95.10% 68.64% 104.04% 73.46% 57.32% 82.82% 134.98% 76.97%. 108.39% 62.22%
Costo Dias para Cobrar $77.66 $32.90 $60.68 $6.68 $39.63 $37.05 $77.55 $2.75 $26.50 $5.15 $7.17 $3.89
Costo Dias de Inventario $479.85 $437.40 $164.55 $104.55 $180.00 $52.35 $172.20 $70.80 $195.60 $28.35 $118.65 $13.80 $39.15 $133.05

icio de Dias para Pagar $374.40 $378.75 $323.70| $208.50| $168.45 $139.20| $195.75| $153.30| $118.65 $59.40/ $112.50| $72.90 $51.60 $67.80

Tabla 61. Analisis Financiero de las Tiendas Departamentales
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En esta imagen se pueden contrastar la situacion de las empresas comparandolas con las demas, bajo este esquema se
pueden observar aquellos que tienen una tendencia hacia mayor liderazgo y aquellas que tienen una real problemética en
su condicién financiera.

Después de los resultados ofrecidos por la industria se desarrollé una seleccion de indicadores que permitieran de
manera mas clara ser graficados y comparados entre si a través de una herramienta de comparativa que se denomina
analisis gap o analisis de radar.

Los trece indicadores presentados para tal efecto son:

Capital de Trabajo Operativo / Ventas

Dias para convertir el Capital de Trabajo
Rotacion de Inventario

Dias Promedio para Cobrar

Dias Promedio para Pagar

Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap)

Margen de Operacion

Retorno sobre Activos
Retorno sobre Activos Netos
Retorno sobre Inversion
Retorno sobre Capital

EVA / Ventas

Contribucion  Valor  Agregado

/

Utilidades
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El Puerto

Sears . Lotte ., JC Penney | Marks & Isetan J Front Nordstrom |Takashimay| . . H20 Dalian New Marui
. Macy's Inc N Kohl's Corp . |Tokyu Corp . Dillard's Inc de Belk Inc

Holding Shopping Company | Spencer | Mitsukoshi Retailing Inc aCo Retailing Liverpool World Group
Capital de Trabajo Operativo / Ventas 12.39% 1.23%) -9.22%| 4.12%| 4.66%) -4.24%| 4.05%| 9.67%) 0.87%| 19.27% 8.71%) 8.47%| 0.60%) 28.15% -7.82% -0.43%) 12.81%
Dias para convertir el Capital de Trabajo 807.46) 34.28 45.54] 41.85 48.51 -20.99) -41.49) -80.94| -45.29) 98.80 -15.87| 40.61 -18.22] 88.00 -26.82| 206.18 82.24
de Inventario 3.68 3.08 7.47 3.63 3.79 8.78 15.66) 8.53 25.47] 5.74 15.73] 3.10 23.62 3.46 43.41 11.06 2.78
Dias Promedio para Cobrar 6.02) 5.02 10.26 1.3 8.61 9.23 30.75 32.81 20.94 74.57 49.97 1.63 14.25 98.12 3.09 5.96 3.80
Dias Promedio para Pagar 45.93 118.03] 111.55| 77.30 82.32 80.62) 45.85 39.49 37.58 71.27 49.54 70.45 31.93 98.76 43.81 42.90) 66.09
Ciclo de Conversién de Efectivo (Cash Gap) 57.82 4.03 -53.12] 23.15 21.36 -30.41] 7.89) 35.52 -2.51] 65.99 2331 47.32 -2.44] 103.52) -32.42] -4.39) 67.40
Margen de Operacién -3.61%) 9.13%) 4.54%) 11.48% -0.01%) 8.59%| 1.92%) 4.96%) 2.30%) 11.48% 2.09%) 6.56%| 1.96%) 15.73% 2.38%) 5.42%| 8.14%)
Retorno sobre Activos -14.69%) 5.68%) 3.05%) 8.28%) -1.33% 8.16%) 4.79%) 2.05%) 2.41%) 8.04%) 1.69%) 10.78% 0.32%) 8.96%) 2.08%) 0.85%) 7.28%)
Retorno sobre Activos Netos -19.11%) 7.51%) 5.68%) 8.72%) -1.75%) 9.88%| 6.30%) 2.44%) 3.07%) 8.82%) 2.31%) 11.61% 0.66%) 13.55% 2.72%) 2.22%| 7.71%)
Retorno sobre Inversion -7.02%) 10.91% 3.05%) 15.31% -0.02%) 11.40% 1.94%) 2.92%) 2.82%) 14.71% 2.22%) 9.75%] 2.96%) 12.64% 5.11%) 2.93%) 11.97%
Retorno sobre Capital -73.35%) 21.17% 6.88%) 17.93% -3.79%) 22.38%) 12.56% 9.62%) 5.40%)| 34.92% 4.59%) 22.61%)| 0.63%) 15.12% 7.20%) 1.81%) 14.81%
EVA / Ventas -7.84%) 4.16%) -2.94%) 3.75%) -5.21%) 2.05%) -7.56%) -14.86%) -5.74% 5.19%) -5.81%) -0.43% -1.37%) 6.49%) 1.22%) -2.61%) 2.19%)
[Contribucién Valor Agregado / Utilidades 123.76% 97.89% 133.44% 90.39% 164.66% 112.72% 95.10% 68.64% 104.04%) 73.46% 57.32% 82.82%) 134.98% 76.97% 222.61%) 108.39% 62.22%

Tabla 62. Seleccién de los Indicadores Financieros de las Tiendas Departamentales

La representacion grafica presentada para tal efecto en términos radar se presenta a continuacién, lo que permite
identificar la situacién especifica de cada empresa dentro de la industria.
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Capital de Trabajo Operativo /
Ventas

Contribucion Valor Agregado /
Utilidades

Dias para convertir el Capital de
\ Trabajo

EVA / Ventas Rotacién de Inventario

Retorno sobre Capital .=« Dias Promedio para Cobrar

~Sears Holding
=Macy's Inc
~Lotte Shopping
~Kohl's Corp
~JC Penney Company
~Marks & Spencer
~Isetan Mitsukoshi
~Tokyu Corp

J Front Retailing
~Nordstrom Inc
=Takashimaya Co

Retorno sobre Inversién \ }/ £ SV / Dias Promedio para Pagar Dillard's Inc
\ VK i vavly H20 Retailing
\_ S \/ = X El Puerto de Liverpool
Retorno sobre Activos Netos - _ é »/Ciclo de Conversion de Efectivo Dalla_n New World
— |\ (Cash Gap) Marui Group
Belk Inc

Retorno sobre Activos Margen de Operacién

Figura 134. Andlisis Gap de las Tiendas Departamentales
En esta gréfica se puede observar el nivel de competitividad de cuatro empresas que claramente despuntan dentro de
esta muestra relacionada con las tiendas departamentales: Dalian New World (lider en las categorias de Rotacion de
Inventario y en el ratio de Contribucién de Valor Agregado / Utilidades), Marks & Spencer (que aunque no es lider en
ninguna de las categorias muestra su nivel de competitividad en cada una de ellas), Macy’s (lider en Dias Promedio para
Pagar) y Lotte Shopping (llevando un liderazgo en la métrica de Capital Operativo / Ventas y Ciclo de Conversion de
Efectivo).
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Como puede observarse en la grafica de analisis gap, es notable la debilidad de Sears Holding, que aunque es lider en
ventas tiene problemas serios en la muestra con respecto a los temas de dias para convertir el capital de trabajo, rotacion
de inventario, margen de operacion, ROA, RONA, ROl y ROE.

Analisis Operativo de las Tiendas Departamentales

Tomando como soporte para la revision del marco operativo dentro de la industria, el reconocido analisis de las 5 Fuerzas
de Michael Porter, se trabajaron los aspectos por industria que son manejados desde el punto de vista operativo y que
inciden en la evaluacion financiera de la empresa.

Este analisis estratégico ofrece un modelo establecido para determinar la atractividad de un sector industrial en
especifico, para poder evaluar el valor de la industria y la vision del futuro de las empresas o unidades de negocio que se
desarrollan dentro de ese sector industrial.

La siguiente figura muestra las 5 fuerzas estudiadas dentro del cada sector industrial:
e Competitividad dentro de la misma industria e Productos substitutos y
e Competitividad y relaciones con proveedores ¢ Nuevos potenciales competidores

e Competitividad y relaciones con clientes
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FQS!5|es | Riesgos Nuevos
Pamc'll)antes Participantes

Poder de Negociacion = _Industria
de los Proveedores Competitiva

Proveedor |— O Comprador |

Rivalidad
Competidores Poder de
I Negociacion de los
Riesgo de Productos : Compradores
/ Servicios Substitutos

Substitutos
Figura 135. Andlisis de Atractividad Industrial o 5 Fuerzas de Porter
Para las tiendas departamentales, se pueden evaluar los elementos que inciden en la operacién en estas 5 Fuerzas:

e Competitividad dentro de la misma industria

o Los niveles de competencia dentro de la industria pueden ser divididos en ciertos rubros vinculados a los
aspectos operativos:

= Investigacién y Desarrollo. Cada una de estas tiendas apuesta a la expansion constante para
acceder a nuevos mercados, para llegar a nuevos lugar y posicionar sus puntos de venta y con ellos
su marca. Es inclusive una forma de competir dentro del mismo canal de distribucion.

= Valor de marca. Este tipo de empresas estan ubicadas en un mercado sensible a la moda y el
desarrollo de nuevos productos y no tan sensible con el precio, aunque el precio siempre es un
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elemento a considerar en cualquier modelo de negocio. La construccion de la marca es otro elemento
de competencia dentro del sector.

» Inventarios. Una de mayores complejidades de la industria es el manejo de inventarios y todo lo que
representa. El manejo de temporadas y la necesidad de tener producto disponible para responder a
las necesidades del consumidor. EI manejo de descuentos al finalizar le representa un problema real
en relacion a sus beneficios. Los costos financieros por tener inventarios en esta industria son
enormes.

= Activos. La necesidad de activos (puntos de venta) para estas empresas es un tema de competencia
clave, las inversiones asociadas a las tiendas y a la expansion de tiendas representa un enorme
compromiso financiero para el sector. Muchas de estas compafiias han desarrollado areas de
desarrollo inmobiliario y de construccion.

e Competitividad y relaciones con proveedores

o Los proveedores eligen como canal de salida a las tiendas departamentales y reconocen el valor de estos
puntos de venta debido al comportamiento del consumidor ya que valora el punto de venta. Estas tiendas
les proporcionan accesibilidad, presencia, valor de marca, etc. lo que les proporciona a las tiendas
departamentales un gran valor dentro del canal.

e Competitividad y relaciones con clientes

o Al ser un punto de venta, el canal no presenta clientes. La relacién en particular en este rubro es con el
consumidor quien tienen gran poder de decisibn ya que existen muchas opciones de tiendas
departamentales para elegir aquella que le ofrezca mayor en términos de servicio y precio.
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e Productos substitutos

o Existen una gran cantidad de productos substitutos para este sector desde lo que son tiendas de marca,
tiendas de fabrica, outlets y opciones informales. El consumidor tiene multiples opciones para elegir ya que
la competencia por productos de moda es muy agresiva.

e Nuevos potenciales competidores

o No es facil la entrada de nuevos competidores al mercado, ya que la inversidbn necesaria en activos y la
relacion selecta con los proveedores, asi como el valor de la marca hacen dificil el ingreso de nuevos
participantes al mercado.
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Anédlisis Integrado por Sector

El andlisis integrado por sector presenta una primer
gréfica relacionada con el capital de trabajo, vinculando
dias para cobrar, dias para pagar y rotacion de
inventarios. Esta grafica de burbuja tridimensional asocia
dias para cobrar en el eje de las abscisas y dias para
pagar en el eje de las ordenadas, mientras que la
rotacion de inventarios est4d representada con la
magnitud de la esfera, es decir, mientras mayor volumen
tenga la esfera significa que su rotacion de inventarios es
mejor.

El valor de esta gréafica es que integra los elementos del
capital de trabajo vinculados a la parte operativa de una
manera visual, permitiendo observar aquellas empresas
gue tienen mejor comportamiento dentro de su capital de
trabajo.

# Sears Holding

@ Macy's Inc

@ Lotte Shopping

# Kohl's Corp

@ JC Penney Company
@ Marks & Spencer

@ |setan Mitsukoshi

# Tokyu Corp

@ J Front Retailing

@ Nordstrom Inc

@ Takashimaya Co

@ Dillard's Inc

@ H20 Retailing

« El Puerto de Liverpool
+ Dalian New World

@ Marui Group

2 Belk Inc

Dias para Pagar

-50.00 0.00 50.00 100.00 150.00
Dias para Cobrar

Figura 136. Capital de Trabajo en las Tiendas Departamentales
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Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Dias para cobrar = 22.14 dias

Dias para pagar = 65.50 dias

Rotacion de inventarios =11.12 vueltas

Dentro de esta grafica se observa el comportamiento de
la muestra de las tiendas departamentales en términos
del capital de trabajo. Como puede observarse hay una
correlacion entre pocos dias para cobrar, ya que la
mayoria de las empresas cobran en menos y casi tres
veces los dias para pagar, obteniendo por si mismo un
alto beneficio financiero. Parece ser notable el caso de
Dalian New World que presenta 3.09 dias para cobrar,
43.81 dias para pagar y la mas alta rotacion dentro de las
tiendas departamentales de la muestra con 43.41 vueltas
(lo que equivale que los inventarios estan en los
almacenes 8.29 dias).

Puede identificarse el comportamiento relativamente
estable de la muestra, aunque hay empresas que cobran
muy pronto (en menos de 10 dias), pero tienen plazos de
pago superiores a 80 dias como lo son Macy’s, Lotte
Shopping y Marks & Spencer.

En el manejo de capital de trabajo no parece percibirse
una empresa débil en el sector, lo que habla del poder
gue tienen con los proveedores y la relevancia con los
consumidores.

Como puede observarse, los patrones de
comportamiento de la industria son asociados a recibir
alto nivel de financiamiento por parte de sus proveedores
ya que casi triplican el pago a éstos del cobro a sus
clientes.

La industria tiene wuna rotacion de inventarios
considerable ya que en promedio los inventarios dentro
de los almacenes y tiendas de las empresas de la
muestra se encuentran alrededor de 32.37 dias.

La segunda gréfica de burbuja tridimensional evalta el
crecimiento financiero de cada empresa entre tres
indicadores, ya que correlaciona retorno sobre inversion
en el eje de las abscisas y retorno sobre capital en el eje
de las ordenadas, considerando al ratio de Economic
Value Added / Ventas con la magnitud de la esfera, es
decir, mientras mayor volumen tenga la esfera significa
su proporcibn es mejor y que el crecimiento de la
empresa es mayor. El Economic Value Added en algunas
empresas podria ser negativo ya que en este caso la
empresa requiere mayores recursos en términos de
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costos financieros que las utilidades que genera, si el
resultado es negativo la esfera se muestra en blanco
para poderla observar dentro de la gréfica.

Esta grafica presenta contrastada la utilidad neta (en su
ratio de retorno sobre capital), la utilidad de operacion
(en el indicador de retorno sobre capital) y las ventas (en
su ratio de contraste con el EVA)

nnnnn
o

40.00% L

- @ Sears Holding

20.009 //_\ N L #Macy's Inc

@ Lotte Shopping

# Kohl's Corp

@ JC Penney Company
10.00% — 15.00% —20.00% & Marks & Spencer

@ |setan Mitsukoshi

# Tokyu Corp

@ J Front Retailing

@ Nordstrom Inc

# Takashimaya Co

# Dillard's Inc

»H20 Retailing

» El Puerto de Liverpool
L + Dalian New World

4 @ Marui Group
( »Belk Inc

100.00Y
100.

Retorno sobre Inversién

0

1Q00%Ny, |
00% -10.00% — -5.00% QJ

20.009
100%

Retorno sobre Capital

Figura 137. Crecimiento Financiero dentro de las Tiendas
Departamentales

Esta grafica muestra algunos aspectos que son dignos
de ser considerados como la aparicion de una gran
cantidad de empresas que tienen un EVA negativo
debido a lo que representan los activos, particularmente
lo que representan las tiendas y los inventarios de
mercancias para el desarrollo de la oferta comercial. De
hecho, el promedio de la muestra presenta un EVA /
Ventas negativo. Las empresas notables dentro de la
muestra con los mejores retorno sobre Inversion y
Retorno sobre Capital son Nordstrom Inc (14.71% vy
34.92%, respectivamente), Kohl's Corp (15.31% vy
17.93%), El Puerto de Liverpool (12.64% y 15.12%),
Marks & Spencer (11.40% y 22.38%) y Macy’'s Inc
(10.91% y 21.17%), ya que son las que ofrecen los
mayores ROl y ROE, asi como el mayor crecimiento
dentro del sector.

Particularmente la empresa que ofrece el mayor
crecimiento en el ratio de EVA / Ventas dentro la muestra
del sector es El Palacio del Hierro con 6.19%.

Empresas con problemas serios dentro de estos
indicadores son, sin duda, Sears en términos presentar
pérdidas en cada uno de los indicadores, aunque son
empresas desfavorecidas dentro de la muestra JC
Penney Corp., Takashimaya y Tokyu.
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Cabe mencionar que para el calculo del Economic Value Promedio dentro de la Muestra de la Industria
Added se defini6 un valor estandarizado de Tasa
Requerida de Rendimiento de 15% para todas las Retorno sobre Inversion =6.09%
industrias, lo que muestra un comparativo uniforme a lo
largo de las diferentes industrias, pero puede
reconocerse que para algunas industrias que tienen un
nivel de estabilidad mayor, la TRR podria ser menor al
15%. Quiza esta es una de las industrias donde la TRR,
debido a la estabilidad de la industria, deba ser calculada
con una tasa mas baja.

Retorno sobre Capital =7.09%
EVA / Ventas =-1.72%
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A.19. Sector Marcas de Lujo

Empresas Evaluadas dentro del Sector

Las empresas evaluadas dentro de este sector industrial son:

Christian Dior SA
(Francia)

LVMH Moét Hennessy -
Louis Vuitton SA
(Francia)

PPR SA (Francia)

Luxottica Group SpA
(Italia)

Ralph Lauren Corporation
(Estados Unidos)

Evaluacion Financiera

Coach Inc. (Estados
Unidos)

Hermeés International
(Francia)

Tiffany & Co. (Estados
Unidos)

Gucci Group NV
(Holanda)

Prada SpA (Italia)

Burberry Group plc
(Reino Unido)

Hugo Boss AG
(Alemania)

Salvatore Ferragamo SpA
(Italia)

Michael Kors Holdings
Ltd. (Hong Kong)

Bulgari SpA (ltalia)

Harry Winston Diamond
Corp (Canada)

Mulberry Group plc
(Reino Unido)

A continuacion se presenta la evaluacién financiera del sector presentado definiendo los diferentes indicadores para cada
empresa y su comparativa en base a los colores para contrastar la situacion de las empresas dentro de la industria y con
su competencia.
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En la siguiente tabla se muestran el estado de resultados, el balance general y el flujo de efectivo de cada una de las
empresas de la industria para el ailo 2011. Cada uno de los indicadores presentados en la siguiente tabla corresponden a
los numeros oficiales ofrecidos por las empresas para sus accionistas que son debidamente auditados por empresas
especialistas y corresponden a la informacion ofrecida en sus reportes anuales de cada una de las compafias que se

resenta
Christian Luxottica Ralph N X Gucci Group Burberry | Hugo Boss | Salvatore Michael . Harry Mulberry
Dior SA LVMH PPR SA Group SpA | Lauren Co. Coach Inc Hermés |Tiffany & Co. NV Prada SpA Group AG Ferragamo Kors Bulgari SpA Winston Group plc
Estado de Resultados

Ventas $35,054.00,  $31,333.00  $16,121.00 $8,243.00 $6,860.00 $4,763.00 $3,764.00 $3,643.00 $3,427.00 $3,384.00 $3,003.00 $2,735.00 $1,307.00 $1,302.00 $1,065.00 $702.00 $270.00
Costo de Ventas $12,063.00 $10,717.00 $7,915.00 $2,872.00 $2,861.00 $1,297.00 $1,174.00 $1,492.00 $1,129.00 $964.00 $903.00 $1,055.00 $467.00 $549.00 $403.00 $439.00 $91.00
Utilidad Bruta $22,991.00 $20,616.00 $8,206.00 $5,371.00 $3,999.00 $3,466.00 $2,590.00 $2,151.00 $2,298.00 $2,420.00 $2,100.00 $1,680.00 $840.00! $753.00 $662.00 $263.00 $179.00
Gastos de Ventay inistracion $15,526.00 $13,646.00 $6,170.00 $4,283.00 $2,960.00 $1,954.00 $1,414.00 $1,400.00 $2,103.00 $1,582.00 $1,491.00 $1,154.00 $632.00! $502.00 $580.00 $195.00! $122.00!
Utilidad de Operacién $7,465.00 $6,970.00 $2,036.00 $1,088.00 $1,039.00 $1,512.00 $1,176.00 $751.00 $195.00 $838.00 $609.00 $526.00! $208.00! $251.00 $82.00 $68.00 $57.00
Utilidad Neta $1,739.00 $4,059.00 $1,379.00 $599.00 $681.00 $1,039.00 $787.00 $439.00 $231.00 $572.00 $426.00 $378.00 $108.00 $147.00) $38.00 $26.00 $41.00

Balance General
ACTIVOS
Activo Circulante
Cash $2,353.00 050.00 $1,676.00] $1,199.00] 672.00 917.00) $1,389.00 $442.00 $1,683.00] 480.00 884.00 266.00 $97.00 $106.00 $112.00) $78.00 $44.00
Cuentas por Cobrar $2,221.00 2,487.00 $1,433.00 $946.00 690.00 175.00 $233.00| $184.00 $467.00| 353.00 154.00] 232.00 $129.00 $127.00 $195.00| $25.00 $17.00
Inventario $10,764.00| 9,946.00 $2,905.00 $861.00 842.00 505.00| $708.00| $2,073.00 $657.00] 496.00 503.00 608.00 $321.00 $187.00| $656.00| $458.00| $52.00
Otros $2,286.00 088.00] $944.00) $305.00) 696.00) 208.00] $149.00 $191.00 $964.00 151.00 116.00 122.00 $43.00 $44.00) $72.00) $47.00 $7.00
Total Activos Circulantes $17,624.00 $17,571.00 $6,958.00 $3,311.00] $2,900.00 $1,805.00) $2,479.00 $2,890.00] $3,771.00] $1,480.00] $1,657.00] $1,228.00] $590.00 $464.00 $1,035.00 $608.00 $120.00
Planta, Maquinaria y Equipo $11,165.00 $10,618.00| $1,809.00 $1,549.00 $884.00 $644.00 $1,152.00) $767.00 $1,247.00| $945.00 $532.00 $379.00 $160.00 $171.00 $198.00| $804.00 $39.00
Otros $40,305.00| $34,149.00| $24,135.00| $6,592.00 $1,633.00 $655.00| $673.00| $502.00 $3,164.00 $1,473.00 $416.00! $318.00 $145.00 $39.00 $257.00| $219.00! $7.00;
Activos Totales $69,094.00| $62,338.00| $32,902.00 $11,452.00 $5,417.00] $3,104.00] $4,304.00] $4,159.00 $8,182.00 $3,898.00 $2,605.00 $1,925.00 $895.00 $674.00) $1,490.00] $1,631.00( $166.00|
PASIVOS
Pasivo Corto Plazo
Cuentas por Pagar $3,672.00 $3,910.00 $2,025.00 $806.00 $946.00 $155.00| $717.00| $113.00 $627.00| $376.00 $192.00| $299.00 $204.00 $67.00 $193.00| $41.00 $20.00
Otros $9,715.00 $8,796.00 $5,190.00 $1,808.00 $0.00] $563.00| $310.00| $514.00! $807.00! $573.00! $773.00! $318.00 $268.00 $98.00] $107.00| $128.00! $45.00
Total Pasivos Corto Plazo $13,387.00 $12,706.00 $7,215.00| $2,614.00| $946.00 $718.00| $1,027.00) $627.00 $1,434.00| $949.00 $965.00 $617.00 $472.00 $165.00| $300.00| $169.00! $65.00
Otros $21,267.00 $18,493.00 $8,086.00 $4,035.00 $818.00 $393.00 $196.00| $1,183.00] $2,303.00] $524.00 $198.00 $613.00 $84.00 $53.00) $256.00| $671.00 $1.00]
Pasivos Totales $34,654.00 $31,199.00| $15,301.00| $6,649.00 $1,764.00 $1,111.00] $1,223.00 $1,810.00| $3,737.00] $1,473.00 $1,163.00 $1,230.00 $556.00 $218.00 $556.00 $840.00 $66.00
Capital $34,440.00 $31,139.00 $17,601.00 $4,803.00 $3,653.00 $1,993.00] $3,081.00) $2,349 % $4,445.00| $2,425.00| $1,442.00| $695.00! $339.00 $456.00| $934.00 $791 % $100.@‘
Pasivos + Capital $69,094.00 $62,338.00 $32,902.00 $11,452.00 $5,417.00] $3,104.00) $4,304.00) $4,159.00] $8,182.00] $3,898.00] $2,605.00] $1,925.00] $895.00) $674.00) $1,490.00) $1,631.00] $166.00)

Flujo de Efectivo | | |
Utilidad Neta $1,739.00 $4,059.00 $1,379.00 $599.00 $681.00 $1,039.00] $787.00| $439‘00| $231.00| $572.00| $426.00 $378.00 $108.00 $147.00| $38.00 $26‘OO| $41400|
Flujo de Efectivo desde Actividades de Operacion $5,232.00 $5,174.00 $1,635.00 $1,088.00 $885.00 $1,222.00) $975.00) $211.00 $345.00 $636.00 $604.00 $401.00 $154.00 $115.00) $48.00| $59.00 M?M{
Flujo de Efectivo desde Actividades de Inversién -$3,384.00 -$3,994.00 $530.00 -$609.00 -$250.00 -$259.00 -$90.00] -$243.00 -$354.00 -$341.00 -$286.00 -$144.00 -$56.00 -$88.00 -$81.00 -$67.00| -$121.00
Flujo de Efectivo desde i de -$3,897.00| -$1,208.00 -$2,292.00 -$232.00 -$408.00 -$742.00) -$599.00) -$214. OOl -$1,722.00| $54.00 -$249.00 -$384.00 -$173.00 $59.00) $115.00| -$25v00| -$58.00|
Cambios en Efectivo -$1,950.00 $52.00 -$30.00 $284.00 $219.00 $217.00] $278.00] '$24B‘00| -$1,729.00 $363.00| $65.00 -$126.00 -$79.00 $85.00 $83.00 '$31,00| $257400|

A continuacién se

Tabla 63.

Informacién Financiera de las Marcas de Lujo

presentan los indicadores financieros de cada una de las empresas con soporte de la informacion
financiera presentada en esta tabla. Se manejan 52 indicadores financieros divididos por indicadores de liquidez, de
apalancamiento, de eficiencia, de endeudamiento, de rentabilidad, de flujo de efectivo y métricas de evaluacion integral.

La evaluacion permite reconocer la comparativa contrastada de la medicion del desempefio de una empresa contra las
demas, donde cada indicador presenta un color comparado que permite observar su posicion con respecto a los
indicadores de las otras compafiias de la industria. Puede concebirse que un indicador es evaluado como verde si esta

432



en buena posicion contra la industria, mientras que si es rojo se encuentra en una posicion desfavorecida contra las
deméas compafias. Los indicadores en amarillo o blanco representan un area de oportunidad pero no necesariamente
reflejan todavia un problema real para la empresa.

Christian Luxottica Ralph 5 X Gucci Group Burberry | Hugo Boss | Salvatore Michael . Harry Mulberry
Dior SA | LVMH | PPR SA | Group SpA | Lauren Co. Coach Inc Hermes |Tiffany & Co. NV Prada SpA Group AG Ferragamo Kors Bulgari SpA Winston Group plc

Indicadores de Liquidez
Capital de Trabajo
Capital de Trabajo / Ventas
Capital de Trabajo / Utilidades

Razon de circulante 8 i i . i | 281 345 360 185
Prueba del Acido : ] : ] 129

Razén de Efectivo o Prueba Super Acida . .

Clientes a Proveedores 1.17 . 3

Inversa a la Razén de Circulante

Solvencia |19 200 215 172l 307 279 352 230 21| 265 224 157 161 309 268 194 252

Capital de Trabajo Operativo

Capital de Trabajo Operativo / Ventas

Capital de Trabajo Operativo / Utilidades

Dias para convertir el Capital de Trabajo
I es de i

Apalancamiento
Deuda de corto plazo
Indicadores de Eficiencia
Rotacion de Inventario
Dias Promedio de Inventario
Rotacion de Cuentas por Cobrar
Dias Promedio para Cobrar
Rotacion de Cuentas por Pagar
Dias Promedio para Pagar
Rotacién de Activo Total
Rotacion de Activo Fijo
Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap)
Ciclo Total
Rotacién de Caja
Indicadores de Endeudamiento
Razon de Deuda o Endeudamiento
Razon de Deuda a Capital
Raz6n de Capitalizacion
Endeudamiento a Corto Plazo
Endeudamiento a Largo Plazo
indice de Propiedad
Indicadores de Rentabilidad

044 [ o3[ 045

Margen Bruto 65.59%] 65.80%] 50.90%) 65.16%) 58.29%) 59.04%| ; 64.27%) 57.83%) 62.16% 37.46%|  66.30%|
Margen de Operaci6n 21.30% 22.24% 12.63%! 13.20%! 15.15% 20.61% 5.69%) 24.76% . . 15.91% 19.28% 7.70% 9.69% 21.11%
Margen Neto 4.96%) 12.95% 8.55%) 7.27%) 9.93%) 12.05% 6.74%) 16.90% 3 . 8.26%
Retorno sobre Activos 2.52%)| 6.51%)| 4.19%)| 5.23%!| 12.57% 18.29% 10.56% 2.82% 14.67%| .. . 12.07%
Retorno sobre Activos Netos 6.56%) 15.55%! 17.63%! 13.15%! 22.05% 22.60%) 12.67%) 5.70%) 25.15% . . 15.28%
Retorno sobre Inversion 10.80% 11.18% 6.19% 9.50% 19.18% 27.32% 18.06%| 2.38% 21.50%, . . 23.24%
Retorno sobre Capital 5.05% 13.04%) 7.83%) 12.47%) 18.64% 25.54% 18.69% 5.20%) 23.59% . 31.86%

de Flujo de Efectivo

Flujo de Efectivo a Ventas 0.15 0.17] 0.13] 0.13] 0.26 0.26) 0.19 . B 0.12
Flujo Libre de Efectivo a Flujo de Operacién -0.37 0.01 o.z% 0.2% 0.18) 0.29 0.57 . i -0.51
Razén del Flujo de Efectivo de Operacion 0.39 0.72 0.79 0.33 0.40 0.41] 0.64. . ! 0.80
Raz6n de Deuda Total 0.15 0.17 0.16] 0.50] 1.10| 0.80| 0.43 . . 0.28
Métricas Evaluacion
TRR . . 0.15] 0.15] X X . . X 15| .15/ X 0.15]
EVA $1,417.70| $705.50| T ,336. . K i k i $147.10|
EVA / Ventas
EVA / Utilidad de Operacion
Contribucién Valor Agregado . . . . $372.40 $318.23 $83.54. $120.97|
Contribucién Valor Agregado / Ventas X E . . 12.40%) 11.64% 6.39% 9.29%
[Contribucion Valor Agregado / Utilidades
Costo Dias para Cobrar .
Costo Dias de Inventario $129.15| $126.30| 5 QI $310.95/ $74.40] $75.45]
Beneficio de Dias para Pagar $303.75 $120.90| $141.90] $23.25| $107.55) $16.95] $94.05] $56.40] $28.80] $44.85| $30.60] $10.05] $28.95

Tabla 64. Analisis Financiero de las Marcas de Lujo
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En esta imagen se pueden contrastar la situacion de las empresas comparandolas con las demas, bajo este esquema se
pueden observar aquellos que tienen una tendencia hacia mayor liderazgo y aquellas que tienen una real problemética en
su condicién financiera.

Después de los resultados ofrecidos por la industria se desarrollé una seleccion de indicadores que permitieran de
manera mas clara ser graficados y comparados entre si a través de una herramienta de comparativa que se denomina
analisis gap o analisis de radar.

Los trece indicadores presentados para tal efecto son:

Capital de Trabajo Operativo / Ventas

Dias para convertir el Capital de Trabajo
Rotacion de Inventario

Dias Promedio para Cobrar

Dias Promedio para Pagar

Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap)

Margen de Operacion

Retorno sobre Activos
Retorno sobre Activos Netos
Retorno sobre Inversion
Retorno sobre Capital

EVA / Ventas

Contribucion  Valor  Agregado

/

Utilidades
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Christian Luxottica Ralph N . Gucci Group Burberry | Hugo Boss | Salvatore Michael " Harry Mulberry

Dior SA LVMH PPR SA Group SpA | Lauren Co. Coach Inc Hermes _ |Tiffany & Co. NV Prada SpA Group AG Ferragamo Kors Bulgari SpA Winston Group plc
Capital de Trabajo Operativo / Ventas 26.57%| 27.20%| 14.35%| 12.14%| 8.54%) 11.02%| 5.95%) 58.85%) 14.50%) 13.98%) 15.48%| 19.78%| 18.82%) 18.97%| 61.78% 62.96%) 18.15%)
Dias para convertir el Capital de Trab 43.51] 55.90) -5.74) 30.44] 102.54 82.16] 138.87 223.63] 245.50| 56.49] 82.96] 80.42] 32.50) 82.67] 248.45 225.13] 73.33]
Rotacién de Inventario 1.12 1.08 2.72 3.34 3.40 2.57 1.66 0.72] 1.72 1.94 1.80 1.74 1.45 2.94] 0.61 0.96] 1.75
Dias Promedio para Cobrar 22.81] 28.57] 32.00) 41.32] 36.21] 13.23] 22.28] 18.18] 49.06| 37.55] 18.46] 30.54] 35.53] 35.12] 65.92] 12.82 22.67|
Dias Promedio para Pagar 109.58 131.34] 92.10) 101.03 119.04 43.02] 219.86) 27.27| 199.93 140.41 76.54] 102.03 157.26 43.93] 172.41 33.62] 79.12]
Ciclo de Conversion de Efectivo (Cas| 234.46 231.33 72.03 48.21 23.12 110.37 19.53 491.11] 58.62 82.37] 142.45] 135.98] 125.72 113.80 479.51] 354.78] 149.26
Margen de Operacién 21.30%) 22.24%) 12.63%) 13.20%) 15.15%) 31.74%) 31.24%) 20.61%) 5.69%) 24.76%) 20.28%) 19.23%| 15.91%)| 19.28%) 7.70%) 9.69%) 21.11%]
Retorno sobre Activos 2.52%] 6.51%]| 4.19%)| 5.23% 12.57%) 33.47% 18.29% 10.56% 2.82% 14.67% 16.35% 19.64% 12.07%) 21.81%| 2.55% 1.59% 24.70%)
Retorno sobre Activos Netos 6.56% 15.55%) 17.63%) 13.15%) 22.05%) 46.36%) 22.60%) 12.67%)| 5.70%)| 25.15%] 20.55%) 25.45%) 15.28%) 24.87% 3.27%) 1.90%) 26.97%)
Retorno sobre Inversién 10.80% 11.18%) 6.19% 9.50% 19.18%) 48.71% 27.32% 18.06% 2.38%| 21.50% 23.38% 27.32% 23.24%| 37.24%| 5.50% 4.17%)| 34.34%
Retorno sobre Capital 5.05%] 13.04% 7.83% 12.47% 18.64%) 52.13% 25.54% 18.69%) 5.20% 23.59% 29.54% 54.39% 31.86%| 32.24% 4.07%)| 3.29% 41.00%)
|EVA / Ventas 12.53% 13.08%) 8.79% 8.56% 11.93%) 28.06% 25.76% 8.63%| -1.94% 18.48% 15.30% 14.19% 11.25%) 14.46%) -4.36% -16.94% 16.22%;
[Contribucién Valor Agregado / Utilidaq 32.23%) 74.55%) 82.77% 90.37% 95.95% 94.26% 98.79% 30.45% 88.06% 94.22% 87.42% 84.19% 77.35%) 82.29% -111.89%) -149.60%)| 86.20%

Tabla 65. Seleccién de los Indicadores Financieros de las Marcas de Lujo

La representacion grafica presentada para tal efecto en términos radar se presenta a continuacion, lo que permite
identificar la situacion especifica de cada empresa dentro de la industria.
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Capital de Trabajo Operativo /
Ventas

Contribucion Valor Agregado /

Dias para convertir el Capital ~Christian Dior SA
Utilidades \

de Trabajo =LVMH
. ~PPR SA
-, Rotacién de Inventario ~Luxottica Group SpA
~Ralph Lauren Co.
~Coach Inc
~Hermes
~— Dias Promedio para Cobrar —Tiffany & Co.
‘ Gucci Group NV
~Prada SpA
| =Burberry Group
Dias Promedio para Pagar Hugo Boss AG
Salvatore Ferragamo
Michael Kors
Ciclo de Conversién de Bulgari SpA
Efectivo (Cash Gap) Harry Winston

Retorno sobre Activos Margen de Operacion Mulberry Group plc

EVA / Ventas .

Retorno sobre Capital

Retorno sobre Inversién

Retorno sobre Activos Netos <

Figura 138. Anélisis Gap de las Marcas de Lujo

En esta gréfica se puede observar el nivel de competitividad de la muestra definida y se puede reconocer aquellas
empresas que llevan un cierto liderazgo en el sector: la empresa mas competitiva en la muestra definida es Coach Inc
siendo lider en cinco de las trece categorias: margen de operacion, ROA, RONA, ROI y el ratio de EVA / Ventas.
También es adecuado considerar destacada a Hermes que es lider en cuatro categorias que son: Capital de Trabajo
Operativo / Ventas, dias promedio para pagar, cash gap y Contribucion de Valor Agregado / Ventas. En un sitio mas
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discreto, pero con un alto nivel de competitividad se pueden encontrar: Hugo Boss AG, Michael Kors, Prada SpA, Ralph
Lauren y Burberry Group.

Podrian considerarse como débiles en el sector Bulgari SpA y Harry Winston.

Analisis Operativo de las Marcas de Lujo

Tomando como soporte para la revision del marco operativo dentro de la industria, el reconocido analisis de las 5 Fuerzas
de Michael Porter, se trabajaron los aspectos por industria que son manejados desde el punto de vista operativo y que
inciden en la evaluacion financiera de la empresa.

Este analisis estratégico ofrece un modelo establecido para determinar la atractividad de un sector industrial en
especifico, para poder evaluar el valor de la industria y la visién del futuro de las empresas o unidades de negocio que se
desarrollan dentro de ese sector industrial.

La siguiente figura muestra las 5 fuerzas estudiadas dentro del cada sector industrial:
e Competitividad dentro de la misma industria e Productos substitutos y
e Competitividad y relaciones con proveedores ¢ Nuevos potenciales competidores

e Competitividad y relaciones con clientes
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FQS!5|es | Riesgos Nuevos
Pamc'll)antes Participantes

Poder de Negociacion ~ _Industria
de los Proveedores Competitiva

Proveedor |— Q Comprador |

Rivalidad
Competidores Poder de
I Negociacion de los
Riesgo de Productos : Compradores
/ Servicios Substitutos

Substitutos
Figura 139. Andlisis de Atractividad Industrial o 5 Fuerzas de Porter

Para las marcas de lujo, se pueden evaluar los elementos que inciden en la operacién en estas 5 Fuerzas:

e Competitividad dentro de la misma industria
o Los niveles de competencia dentro de la industria pueden ser divididos en ciertos rubros vinculados a los
aspectos operativos:

= Investigacién y Desarrollo. Cada una de estas marcas apuesta al disefio y a la innovacion como una
forma de construir liderazgo y ventajas competitivas. El manejo de tendencias y temporadas se
convierte en una forma de competir dentro del sector.

= Valor de marca. Este es el centro del sector, ya que el mercado es altamente sensible a los productos
de lujo y a las marcas. El mercado tiene la orientacién del valor de marca y el precio no representa
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una real relevancia para el consumidor. La construccion de la marca es el elemento de competencia
dentro del sector.

» Inventarios. Una de mayores complejidades de la industria es el manejo de inventarios y todo lo que
representa en términos financieros y de competitividad. EI manejo de temporadas y la necesidad de
tener producto disponible para responder a las necesidades del consumidor. El manejo de
descuentos al finalizar le representa un problema real en relacion a sus beneficios. Los costos
financieros por tener inventarios en esta industria son enormes, ademas de que la rotacion es muy
baja.

= Activos. La necesidad de activos (puntos de venta) es un tema critico para las empresas para estas
empresas es un tema de competencia clave, ya que el punto de venta debe proveer la experiencia al
consumidor que le ayude a tomar la decision de una manera mas agil. La parte referente a las
fabricas no representa un valor intensivo dentro del sector ni de alto compromiso.

e Competitividad y relaciones con proveedores

o La contribucién de los proveedores es baja ya que de alguna manera son proveedores de insumos con bajo
nivel de diferenciacion debido a que aunque pueden tener alto nivel de calidad, el verdadero sentido del
valor en el canal es la marca construida.

e Competitividad y relaciones con clientes

o Algunas de estas empresas tienen una integracion vertical hacia adelante lo que les permite manejar
integralmente el canal de distribucion, pero algunas empresas tienen relacion y necesidad de boutiques o
tiendas departamentales que les son necesarias para llegar al consumidor. Las empresas en este sector
presentan cierta debilidad frente a sus canales debido a la relevancia que tienen para ellos para poder llegar
al consumidor.
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o El consumidor tiene un gran poder de decision ya que existen muchas opciones en tiendas de lujo, tiendas
departamentales, boutiques, etc.

e Productos substitutos

o La cantidad de productos substitutos en el mercado es enorme y la competencia esta relacionada con la
valoracion que el consumidor tiene acerca del precio en el producto. Aunque el valor de la marca es
extremadamente relevante, el consumidor se ha vuelto sensible a ciertos esquemas como son precio,
responsabilidad social, comercio justo, baja afectacion al ambiente, etc., lo que permite a otros participantes
ofrecer sus productos para el segmento.

e Nuevos potenciales competidores

o Aunque no es facil la entrada de nuevos competidores al mercado, ya que la inversién necesaria en activos
y, particularmente, la construccion de la marca, la entrada de nuevos competidores asociados con otras
empresas podrian empezar a concebir nuevos participantes dentro del sector.
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Anédlisis Integrado por Sector

El andlisis integrado por sector presenta una primer
gréfica relacionada con el capital de trabajo, vinculando
dias para cobrar, dias para pagar y rotacion de
inventarios. Esta grafica de burbuja tridimensional asocia
dias para cobrar en el eje de las abscisas y dias para
pagar en el eje de las ordenadas, mientras que la
rotacion de inventarios est4d representada con la
magnitud de la esfera, es decir, mientras mayor volumen
tenga la esfera significa que su rotacion de inventarios es
mejor.

El valor de esta gréafica es que integra los elementos del
capital de trabajo vinculados a la parte operativa de una
manera visual, permitiendo observar aquellas empresas
gue tienen mejor comportamiento dentro de su capital de
trabajo.

300.00

250.00

200.00

150.00

100.00

Dias para Pagar

50.00

0.00

40

00

60

00

80

-50.00

Dias para Cobrar

00

# Christian Dior SA

@ LVMH

@ PPR SA

@ Luxottica Group SpA
@ Ralph Lauren Co.

@ Coach Inc

@ Hermeés

@ Tiffany & Co.

# Gucci Group NV

@ Prada SpA

@ Burberry Group

“# Hugo Boss AG

@ Salvatore Ferragamo
@ Michael Kors

< Bulgari SpA

@ Harry Winston

< Mulberry Group plc

Figura 140. Capital de Trabajo en las Marcas de Lujo
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Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Dias para cobrar = 30.72 dias
Dias para pagar =108.74 dias
Rotacién de inventarios =1.85 vueltas

Dentro de esta grafica se observa el comportamiento
uniforme de la muestra de las marcas de lujo en términos
del capital de trabajo. Como puede observarse hay una
muy alta correlacion entre pocos dias para cobrar,
bastantes dias para pagar, obteniendo por si mismo un
alto beneficio financiero. Se paga en mas del triple del
del tiempo de lo que se cobra. En términos de dias para
pagar, es diferenciable la situacion de Hermés (219.86
dias para pagar), de Gucci Group NV (199.93), Bulgari
SpA (172.41) y Salvatore Ferragamo (157.26). En
términos de rotacion de inventarios, aunque la industria
tiene una rotacion limitada de inventarios son Ralph
Lauren Co. (3.40 vueltas) y Luxottica Group (3.34
vueltas) quienes manejan mas eficiente este indicador.

El sector es bastante uniforme en los indicadores
encontrados por lo que es dificil reconocer liderazgos
absolutos en este tipo de industria, pero se alcanza a

percibir que las mas altas rotaciones de inventarios estan
relacionadas con ciclos mas cortos de dias para pagar y
dias para cobrar. Por lo que en el manejo de capital de
trabajo no parece percibirse una empresa débil en la
muestra del sector, lo que habla del poder que tienen con
los proveedores y la relevancia con los consumidores.

Como puede observarse, los patrones de
comportamiento de la industria son asociados a recibir
alto nivel de financiamiento por parte de sus proveedores
ya que triplican el pago a éstos del cobro a sus clientes.

La industria tiene una rotacion de inventarios muy
limitada ya que en promedio los inventarios dentro de los
almacenes y tiendas de las empresas de la muestra se
encuentran alrededor de 194.59 dias.

La segunda gréfica de burbuja tridimensional evalta el
crecimiento financiero de cada empresa entre tres
indicadores, ya que correlaciona retorno sobre inversion
en el eje de las abscisas y retorno sobre capital en el eje
de las ordenadas, considerando al ratio de Economic
Value Added / Ventas con la magnitud de la esfera, es
decir, mientras mayor volumen tenga la esfera significa
su proporcion es mejor y que el crecimiento de la
empresa es mayor. El Economic Value Added en algunas
empresas podria ser negativo ya que en este caso la
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empresa requiere mayores recursos en términos de
costos financieros que las utilidades que genera, si el
resultado es negativo la esfera se muestra en blanco

para poderla observar dentro de la gréfica.

Esta grafica presenta contrastada la utilidad neta (en su
ratio de retorno sobre capital), la utilidad de operacion
(en el indicador de retorno sobre capital) y las ventas (en

su ratio de contraste con el EVA)

0-00%
70:00%

@ Christian Dior SA

@ LVMH

@ PPR SA

@ Luxottica Group SpA
@ Ralph Lauren Co.

# Coach Inc

@ Hermes

@ Tiffany & Co.

# Gucci Group NV

@ Prada SpA

@ Burberry Group

@ Hugo Boss AG

¥ Salvatore Ferragamo
@ Michael Kors

“ Bulgari SpA

“ Harry Winston

4 Mulberry Group plc

Retorno sobre Capital

-10. .00%

=10.00%

Retorno sobre Inversién

Figura 141. Crecimiento Financiero dentro de las Marcas de Lujo

Esta grafica muestra una tendencia lineal en los
indicadores evaluados como son ROl y ROE, ademés de
gue permite observar de la misma forma como una
tendencia notable el crecimiento del ratio de EVA /
Ventas conforme crecen los otros dos indicadores.

Algunos aspectos que pueden observarse es que dentro
de la muestra de este sector solo tres empresas que
tienen un EVA negativo (que en el mismo sentido tiene
los mas pequefios ROl y ROE): Harry Winston, Bulgary
SpA y Gucci Group NV.

Las empresas notables dentro de la muestra con los
mejores retorno sobre Inversion y Retorno sobre Capital
son Coach, Inc. (48.71% y 52.13%, respectivamente),
Hugo Boss AG (27.32% y 54.39%), Mulberry Group plc
(34.34% y 41.00%), y Michael Kors (37.24% y 32.24%),
ya que son las que ofrecen los mayores ROl y ROE.

El mayor crecimiento proporcionado en el sector con el
ratio de EVA / Ventas son: Coach (28.06%), Hermes
(25.76%) y Prada SpA (18.48%)

Empresas con bajos niveles de crecimiento financiero
(ademéas de las de crecimiento financiero presentadas
anteriormente) son: PPR SA, Christian Dior SA, Luxottica
Group y LVMH.
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Cabe mencionar que para el calculo del Economic Value
Added se defini6 un valor estandarizado de Tasa
Requerida de Rendimiento de 15% para todas las
industrias, lo que muestra un comparativo uniforme a lo
largo de las diferentes industrias, pero puede
reconocerse que para algunas industrias que tienen un
nivel de estabilidad mayor, la TRR podria ser menor al
15%.

Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Retorno sobre Inversion
Retorno sobre Capital

EVA / Ventas

=19.41%
=22.27%
=10.82%
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A.20. Sector Tiendas de Marcas de Moda

Empresas Evaluadas dentro del Sector

Las empresas evaluadas dentro de este sector industrial son:

TJX Companies Inc
(Estados Unidos)

Inditex SA (Industria de
Disefio Textil SA)
(Espana)

H&M Hennes & Mauritz
AB (Suecia)

The Gap Inc. (Estados
Unidos)

Fast Retailing Co. Ltd.
(Japon)

Evaluacion Financiera

Limited Brands Inc.
(Estados Unidos)

Ross Stores Inc. (Estados
Unidos)

Shimamura Co. Ltd.
(Japdn)

Next plc (Reino Unido)

Belle International
Holdings (Hong Kong)

Abercrombie & Fitch Co.
(Estados Unidos)

Esprit Holdings Ltd (Hong
Kong)

Benetton Group SpA
(Italia)

Gildan Activewear
(Canada)

Perry Ellis International
Inc (Estados Unidos)

Gerry Weber International
AG (Alemania)

ASOS plc (Reino Unido)

A continuacion se presenta la evaluacién financiera del sector presentado definiendo los diferentes indicadores para cada
empresa y su comparativa en base a los colores para contrastar la situacion de las empresas dentro de la industria y con
su competencia.

En la siguiente tabla se muestran el estado de resultados, el balance general y el flujo de efectivo de cada una de las
empresas de la industria para el ailo 2011. Cada uno de los indicadores presentados en la siguiente tabla corresponden a
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los numeros oficiales ofrecidos por las empresas para sus accionistas que son debidamente auditados por empresas
especialistas y corresponden a la informacién ofrecida en sus reportes anuales de cada una de las compafiias que se

presenta

. Fast Limited Ross Stores | Shimamura Belle Abercrombie Esprit Benetton Gildan Perry Ellis |Gerry Weber
TIX Comp. | Inditex SA H&MAB | The Gap Inc Retailing Co | Brands Inc Inc Co Next ple International & Fitch Holdings Spa Group | Activewear Int. Int. ASOS ple
Estado de Resultados
Ventas $23,191.00 $17,691.00 $16,399.00 $14,549.00 $10,691.00 $10,364.00 $8,608.00 $5,599.00 $5,549.00 $4,674.00 $4,158.00 $3,892.00 $2,674.00 $1,948.00 $981.00 $919.00 $892.00
Costo de Ventas $16,854.00 $7,198.00 $6,538.00 $9,275.00 $5,142.00 $6,307.00 $6,241.00 $3,765.00 $3,864.00 $2,001.00 $1,639.00 $1,930.00 $1,513.00 $1,552.00 $657.00 $456.00 $440.00
Utilidad Bruta $6,337.00 $10,493.00 $9,861.00 $5,274.00 $5,549.00 $4,057.00 $2,367.00 $1,834.00 $1,685.00 $2,673.00 $2,519.00 $1,962.00 $1,161.00 $396.00 $324.00 $463.00! $452.00!
Gastos de Ventay inistracién $3,890.00 $6,314.00 $6,823.00 $3,836.00 $4,032.00 $2,819.00 $1,304.00 $1,307.00 $719.00 $1,823.00 $2,329.00 $1,892.00 $965.00 $241.00 $269.00 $335.00 $379.00
Utilidad de Operacion $2,447.00 $4,179.00 $3,038.00 $1,438.00 $1,517.00 $1,238.00 $1,063.00 $527.00 $966.00 $850.00 $190.00 $70.00 $196.00 $155.00 $55.00 $128.00 $73.00
Utilidad Neta $1,496.00 $2,496.00 $2,359.00 $833.00! $708.00! $850.00 $657.00) $302.00 $694.00! $687.00! $128.00! $113.00! $96.00 $148.00! $26.00 $88.00 $48.00
Balance General
ACTIVOS
Activo Circulante
Cash $1,507.00 $4,447.00 $2,135.00 $1,885.00 $839.00 935.00| $650.00| $386.00| $91.00 $466.00| 583.00 409.00 $236.00 $70.00] $24.00] $118.00| $45.00
Cuentas por Cobrar $310.00 $681.00 $348.00 $1.00] $232.00 269.00) $56.00 $20.00 $1,128.00] $443.00] 166.00 320.00 $1,170.00 $261.00) $157.00) $74.00 $4.00]
Inventario $2,951.00 $1,638.00 $2,060.00 $1,615.00 $1,209.00 997.00 $1,130.00) $367.00 $600.00 $1,052.00 570.00 464.00 $476.00 $553.00) $198.00) $116.00 $162.00
Otros $365.00 $207.00 $1,408.00] $808.00 $2,542.00] 167.00) $88.00 $741.00 $20.00 $916.00 170.00] 176.00] $210.00 $32.00) $23.00) $16.00 $28.00
Total Activos Circulantes $5,133.00 $6,973.00 $5,951.00 $4,309.00 $4,822.00 $2,368.00] $1,924.00] $1,514.00] $1,839.00 $2,877.00 $1,489.00 $1,369.00 $2,092.00 $916.00 $402.00| $324.00 $239.00
Planta, Maquinaria y Equipo $2,715.00 $5,211.00 $2,593.00 $2,523.00 $756.00 $1,644.00] $1,242.00] $1,226.00 $939.00! $461.00| $1,197.00 $579.00 $1,430.00 $552.00) $56.00 $151.00] $44.00
Otros $433.00! $1,872.00 $429.00 $590.00! $1,379.00 $2,096.00] $135.00| $586.00! $213.00 $809.00! $362.00 $1,108.00 $568.00! $428.00| $266.00| $67.00 $51.00
Activos Totales $8,281.00| $14,056.00 $8,973.00| $7,422.00| $6,957.00 $6,108.00) $3,301.00) $3,326.00| $2,991.00| $4,147.00| $3,048.00| $3,056.00 $4,090.00| $1,896.00) $724.00 $542.00 $334.00
PASIVOS
Pasivo Corto Plazo |
Cuentas por Pagar $3,060.00 $3,174.00| $642.00 $2,069.00 $774.00 $1,469.00 $1,346.00] $310.00! $879.00 $202.00 $664.00 $185.00 $666.00! $256.00| $100.00| $45.00 $67.00
Otros $3.00 $292.00 $1,558.00 $59.00 $1,609.00 $57.00) $0.00 $174.00 $318.00 $739.00 $41.00 $623.00 $882.00 $0.00 $12.00) $56.00 $95.00
Total Pasivos Corto Plazo $3,063.00| $3,466.00| $2,200.00] $2,128.00| $2,383.00| $1,526.00) $1,346.00) $484.00 $1,197.00] $941.00 $705.00 $808.00 $1,548.00| $256.00 $112.00| $101.00 $162.00
Otros $2,009.00 $1,027.00 $197.00 $2,539.00 $405.00 $4,445.00] $462.00| $139.00 $1,434.00 $42.00 $481.00 $234.00 $559.00! $214.00 $246.00| $31.00 $1.00]
Pasivos Totales $5,072.00 $4,493.00 $2,397.00 $4,667.00 $2,788.00 $5,971.00] $1,808.00] $623.00| $2,631.00 $983.00 $1,186.00 $1,042.00 $2,107.00 $470.00| $358.00| $132.00| $163.00}
Capital $3,209.00| $9,563.00| $6,576.00| $2,755.00 $4,169.00| $137.00| $1,493.00 $2,703.00| $360.00 $3,164.00| $1,862.00 $2,014.00| $1,983.00| $1,426.00 $366.00| $410.00 $171.00
Pasivos + Capital $8,281.00 $14,056.00 $8,973.00 $7,422.00 $6,957.00 $6,108.00] $3,301.00) $3,326.00] $2,991.00 $4,147.00 $3,048.00 $3,056.00 $4,090.00 $1,896.00) $724.00) $542.00 $334.00
Flujo de Efectivo
Utilidad Neta $1,496.00 $2,496.00 $2,359.00 $833.00 $708.00 $850.00| $657.00| $302.00 $694.00 $687.00 $128.00 $113.00 $96.00 $148.00 $26.00 $88.00 $48.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Operacion $1,916.00| $3,089.00 $2,597.00 $1,363.00 $745.00 $1,266.00 $820.00| $401.00 $848.00 $490.00 $365.00 $94.00 $117.00 $220.00 $1.00] $91.00 $67.00
Flujo de Efectivo desde Actividades de Inversion -$811.00 -$1,730.00 -$605.00 -$454.00 -$347.00 -$226.00) -$471.00| -$473.00 -$113.00 -$310.00 -$341.00 -$181.00 -$134.00 -$162.00) -$2.00) -$58.00 -$35.00
Flujo de Efectivo desde Activi de Fil iami -$1,336.00 -$1,334.00 -$2,344.00 -$602.00 -$341.00 -$1,237.00] -$532.00) -$94.00 -$719.00 -$62.00 -$265.00 -$97.00 -$1.00 -$69.00] $7.00 $25. % '$16.%
Cambios en Efectivo -$235.00 $24.00 -$352.00 $324.00 $16.00 -$195.00 -$184.00] -$166.00 $15.00 $115.00 -$243.00] -$209.00 -$17.00 -$12.00] $6.00] $58.00 $16.00

A continuacién se

Tabla 66.

Informacién Financiera de las Tiendas de Marcas de Moda

presentan los indicadores financieros de cada una de las empresas con soporte de la informacion
financiera presentada en esta tabla. Se manejan 52 indicadores financieros divididos por indicadores de liquidez, de
apalancamiento, de eficiencia, de endeudamiento, de rentabilidad, de flujo de efectivo y métricas de evaluacion integral.

La evaluacion permite reconocer la comparativa contrastada de la medicion del desempefio de una empresa contra las
demas, donde cada indicador presenta un color comparado que permite observar su posicion con respecto a los
indicadores de las otras compafiias de la industria. Puede concebirse que un indicador es evaluado como verde si esta
en buena posicion contra la industria, mientras que si es rojo se encuentra en una posicion desfavorecida contra las
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demas companfias. Los indicadores en amarillo o blanco representan un area de oportunidad pero no necesariamente
reflejan todavia un problema real para la empresa.

Indicadores de Liquidez

Fast Limited Ross Stores | Shimamura Belle Abercrombie Esprit Benetton Gildan Perry Ellis |Gerry Weber

TIX Comp. | Inditex SA H&MAB | The Gap Inc Retailing Co | Brands Inc Inc Co Next ple International & Fitch Holdings Spa Group | Activewear Int. Int.

ASOS plc

Capital de Trabajo

Capital de Trabajo / Ventas

Capital de Trabajo / Utilidades

Razén de circulante

Prueba del Acido

Razon de Efectivo o Prueba Super Acida
Clientes a Proveedores

Inversa a la Razén de Circulante
Solvencia

Capital de Trabajo Operativo

Capital de Trabajo Operativo / Ventas
Capital de Trabajo Operativo / Utilidades
Dias para convertir el Capital de Trabajo

2,02 -EE_
1.52 237 B

| 183 534 a2 257 293 194 403 202 41| 205

Indicadores de

Apalancamiento
Deuda de corto plazo

Indicadores de Eficiencia

Rotacion de Inventario

Dias Promedio de Inventario

Rotacion de Cuentas por Cobrar

Dias Promedio para Cobrar

Rotacion de Cuentas por Pagar

Dias Promedio para Pagar

Rotacién de Activo Total

Rotacion de Activo Fijo

Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap)
Ciclo Total

Rotacion de Caja
i de

Razén de Deuda o Endeudamiento
Razén de Deuda a Capital

Raz6n de Capitalizacion

a Corto Plazo
Endeudamiento a Largo Plazo
indice de Propiedad

de

Margen Bruto

Margen de Operacion
Margen Neto

Retorno sobre Activos
Retorno sobre Activos Netos
Retorno sobre Inversion

Retorno sobre Capital
i de Flujo de Efectivo

Flujo de Efectivo a Ventas

Flujo Libre de Efectivo a Flujo de Operacion
Raz6n del Flujo de Efectivo de Operacion
Razon de Deuda Total

0.09
0.24
0.49)
0.29]

Métricas Evaluacion

TRR

EVA

EVA / Ventas

EVA / Utilidad de Operacion
Contribucién Valor Agregado
Contribucion Valor Agregado / Ventas
(Contribucion Valor Agregado / Utilidades
Costo Dias para Cobrar

Costo Dias de Inventario

Beneficio de Dias para Pagar

0.15] X .
$1,127.50| $1,303.55| $1,021.85) . d .
7.75% b 9.86% . . .
08w
$901.00 $626.01 $896.25) $683.31] $291 43 $132.28|
| 638%

6.38%) 6.19% 5.86% 8.65% 7.94% 3.18%

$33.79 $41.56 $20.81 $0.10 $16.74 $24.55 $6.09 $2.02 $9.82
$169.50

$181.35 $149.55| $55.05|  $90.00| $157.80 y ! p ] $17.40
| $9630  $31035)  $11610  $22035] $201.90) . 5 . . . . - $15.00] $6.75)

Tabla 67. Andlisis Financiero de las Tiendas de Marcas de Moda
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En esta imagen se pueden contrastar la situacion de las empresas comparandolas con las demas, bajo este esquema se
pueden observar aquellos que tienen una tendencia hacia mayor liderazgo y aquellas que tienen una real problemética en
su condicién financiera.

Después de los resultados ofrecidos por la industria se desarrollé una seleccion de indicadores que permitieran de
manera mas clara ser graficados y comparados entre si a través de una herramienta de comparativa que se denomina
analisis gap o analisis de radar.

Los trece indicadores presentados para tal efecto son:

Capital de Trabajo Operativo / Ventas

Dias para convertir el Capital de Trabajo
Rotacion de Inventario

Dias Promedio para Cobrar

Dias Promedio para Pagar

Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap)

Margen de Operacion

Retorno sobre Activos
Retorno sobre Activos Netos
Retorno sobre Inversion
Retorno sobre Capital

EVA / Ventas

Contribucion  Valor  Agregado

/

Utilidades
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Limited

Ross Stores | Shimamura

Belle

Abercrombie

Esprit

Benetton

Gildan

Perry Ellis

. Fast Gerry Weber
EMPRESA TIX Comp. | Inditex SA H&MAB | The Gap Inc Retailing Co | Brands Inc Inc Co Next ple International| & Fitch Holdings | Spa Group | Activewear Int. nt. ASOS ple
[Capital de Trabajo Operativo / Ventas 0.87%) -4.83%) 10.77%) -3.11% 6.24%) -1.96%| -1.86%) 1.38%]| 15.30%| 27.66%| 1.73%| 15.39%| 36.65%)| 28.64%| 25.99%| 15.78%)| 11.10%)|
Dias para convertir el Capital de Trabajo 32.13 7137 82.34 53.97) 82.13] 29.25| 24.17 66.23| 41,65 149.11] 67.88) 51.89) 73.24| 121.97] 106.42| 87.36| 31.08]
Rotaci6n de Inventario 5.71] 4.39) 3.17 .74 4.25) 33| 5.52) 10.26} .44 1.90) 2.88) 4.16) s,gl 2.81] 3.32) 3.93] 2.72)
Dias Promedio para Cobrar 4.81] 13.86) 7.64] .02 7.81] .:ﬂl 2.34) 1.29) 73.18| 34.12 14.37] 29.60) 157.52| 48.23 57.61] 28.99) 1,61
Dias Promedio para Pagar 65.36) 158.74] 35.35| 80.31] 54.19) 83.85| 77.64 29.64) 81.89) 36.34 145.85| 34.51] 158.47] 59.38 54.79) 35.53 54.82]
[Ciclo de Conversién de Efectivo (Cash Gap) 2.48| -62.96 85.72 ~17.60] 38.27] -17.60 -10.12 6.74) 47.19 187.04| 6.27 81.64 112.31] 117.13] 111.31] 85.04] 79.34)
Margen de Operacién 10.55%) 23.62%) 18.53%) 9.88% 14.19%) 11.95%) 12.35% 9.41% 17.41%) 18.19%) 457% 1.80%] 7.33% 7.96% 5.61% 13.93%| 8.18%]
Retorno sobre Activos 18.07%) 17.76%) 26.29%) 11.22%) 10.18%) 13.92%) 19.90%] .08%] Bl 16.57%) 4.20% 3.70% 2.35%) 7.81%) 3.59% 16.24%) 14.37%)
Retorno sobre Activos Netos 19.99%| 20.84%) 33.06%) 13.83%) 23.32%| 22.11%) 21.35%) 15.11%] 5.16%) 28.36%) 5.09%) 6.38%) 2.90%) 10.31%] 5.98% 19.17%| 18.82%)
Retorno sobre Inversion 29.55%) 29.73% 33.86% 19.37%) 21.81% 20.27% 32.20% 15.84%) 2 20.50% 6.23% 2.29% 4.79%) 8.18%) 7.60% 23.62% 21.86%]
Retorno sobre Capital 46.62% 26.10% 35.87% 30.24%) 16.98%) 620.44%) 44.01%) 11.17%) 192.78%) 21.71% 6.87% 5.61% 4.84%) 10.38%) 7.10% 21.46% 28.07%]
[EVAT Ventas 8.67% 19.93%) 14.54%) 7.75% 12.19%) 9.86% 10.46%) 5.92% 12.58%) 12.56%) -0.01% -2.74%| -6.19%] -0.59%) 0.85% 9.10% 5.78%]
[Contribucién Valor Agregado / Utilidades 98.83%| 107.57%) 90.10%) 108.16% 88.42%) 105.44%)| 104.00% 96.50%| 89.05%) 77.30%) 103.35% 41.90% 26.25%) 48.82%] 17.20%) 81.64%) 69.70%)

Tabla 68.

Seleccién de los Indicadores Financieros de las Tiendas de Marcas de Moda

La representacion grafica presentada para tal efecto en términos radar se presenta a continuacion, lo que permite
identificar la situacion especifica de cada empresa dentro de la industria.
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Capital de Trabajo Operativo /

Ventas
Contribucion Valor Agregado / 22N Dias para convertir el Capital de ~TJIX Comp.
%/“Lﬂ‘\ Trabajo : P
_ 7\ =|nditex SA
N\ ~H&M AB
60.00% ‘\\ - . Rotacion de Inventario ~The Gap Inc

~Fast Retailing Co

Utilidades
I
EVA / Ventas /‘ K\
k ~Limited Brands Inc

A\l /f S 2\ ~Ross Stores Inc

Retorno sobre Capital ¢ = Dias Promedio para Cobrar ~Shimamura Co
Next plc
~Belle International
=Abercrombie & Fitch
' Dias Promedio para Pagar Esprit Holdings
Benetton Spa Group

Gildan Activewear

Retorno sobre Inversién

Retorno sobre Activos Netos " /Ciclo de Conversién de Efectivo Perry Ellis Int.
(Cash Gap) Gerry Weber Int.
Retorno sobre Activos Margen de Operacién ASOS ple

Figura 142. Analisis Gap de las Tiendas de Marcas de Moda

Con esta grafica se puede reconocer el nivel de competitividad dentro de la muestra definida de la industria y se pueden
reconocer aquellas empresas que tienen algunas ventajas competitivas financieras dentro de la muestra del sector: la
empresa mas competitiva en la muestra definida es Inditex SA siendo lider en cinco de las trece categorias: Capital de
Trabajo Operativo / Ventas, dias promedio para pagar, cash gap, margen de operacion y el ratio de EVA / Ventas. Dentro
de esta muestra es adecuado considerar destacada a Limited Brands quien tiene un ROE impresionante. Ross Stores
con el mejor indicador de dias para convertir el capital de trabajo en efectivo, Next plc (que no siendo lider en ningun
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indicador muestra un muy aceptable rendimiento en gran parte de ellos), TJX )no tiene un liderazgo de ningun indicador
financiero pero su comportamiento financiero es bueno) y H&M (que es lider en ROA, RONA y ROI).

Podrian considerarse como débiles dentro de esta muestra del sector empresas como Perry Ellis International, Benetton
SpA Group, Gildan Actiwear y Esprit Holdings.

Analisis Operativo de las Tiendas de Marcas de Moda

Tomando como soporte para la revision del marco operativo dentro de la industria, el reconocido analisis de las 5 Fuerzas
de Michael Porter, se trabajaron los aspectos por industria que son manejados desde el punto de vista operativo y que
inciden en la evaluacion financiera de la empresa.

Este analisis estratégico ofrece un modelo establecido para determinar la atractividad de un sector industrial en
especifico, para poder evaluar el valor de la industria y la visién del futuro de las empresas o unidades de negocio que se
desarrollan dentro de ese sector industrial.

La siguiente figura muestra las 5 fuerzas estudiadas dentro del cada sector industrial:
e Competitividad dentro de la misma industria e Productos substitutos y
e Competitividad y relaciones con proveedores e Nuevos potenciales competidores

e Competitividad y relaciones con clientes
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PQS!5|es | Riesgos Nuevos
Pamc'll)antes Participantes

Poder de Negociacion ~ _Industria
de los Proveedores Competitiva

Proveedor |— O Comprador |

Rivalidad
Competidores Poder de
Negociacion de los
Riesgo de Productos Compradores
/ Servicios Substitutos

Substitutos

Figura 143. Andlisis de Atractividad Industrial o 5 Fuerzas de Porter

Para las tiendas de marcas de moda, se pueden evaluar los elementos que inciden en la operacién en estas 5 Fuerzas:

e Competitividad dentro de la misma industria

o Los niveles de competencia dentro de la industria pueden ser divididos en ciertos rubros vinculados a los
aspectos operativos:
= Investigacién y Desarrollo. Cada una de estas marcas apuesta al disefio y a la innovacion como una
forma de construir liderazgo y ventajas competitivas. El manejo de tendencias y temporadas se
convierte en una forma de competir dentro del sector ya que el consumidor valora profundamente el
desarrollo de nuevos disefios.
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= Valor de marca. Este es el centro del sector, ya que el mercado es altamente sensible a los productos
de moda y a las marcas. El mercado tiene la orientacién del valor de marca y el precio no representa
una real relevancia para el consumidor. La construccion de la marca es el elemento de competencia
dentro del sector.

» Inventarios. Una de mayores complejidades de la industria es el manejo de inventarios y todo lo que
representa en términos financieros y de competitividad. EI manejo de temporadas y la necesidad de
tener producto disponible para responder a las necesidades del consumidor. El manejo de
descuentos al finalizar le representa un problema real en relacion a sus beneficios. Los costos
financieros por tener inventarios en esta industria son enormes, ademas de que la rotacién es muy
baja.

= Activos. La necesidad de activos (puntos de venta) es un tema critico para las empresas, ya que
para estas empresas se convierte en un tema de competencia clave, ya que el punto de venta debe
proveer la experiencia al consumidor que le ayude a tomar la decisién de una manera mas agil. La
parte referente a las fabricas no representa un valor intensivo dentro del sector ni de alto
compromiso.

e Competitividad y relaciones con proveedores

o La posicion de los proveedores es baja ya que de alguna manera son proveedores de insumos con un bajo
nivel de diferenciaciéon debido a que aunque pueden tener alto nivel de calidad, el verdadero sentido del
valor en el canal es la marca construida y la experiencia en el punto de venta.

e Competitividad y relaciones con clientes

o Las empresas tienen una integracion vertical hacia adelante lo que les permite manejar integralmente el
canal de distribucién, lo que representa el control absoluto de esta relacion.
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o El consumidor tiene un gran poder de decision ya que existen muchas opciones en tiendas de lujo, tiendas
departamentales, boutiques, etc.

e Productos substitutos

o La cantidad de productos substitutos en el mercado es enorme y la competencia esta relacionada con la
valoracion que el consumidor tiene acerca del precio en el producto. Aunque el valor de la marca es
extremadamente relevante, el consumidor se ha vuelto sensible a ciertos esquemas como son precio,
responsabilidad social, comercio justo, baja afectacion al ambiente, etc., lo que permite a otros participantes
ofrecer sus productos para el segmento.

e Nuevos potenciales competidores

o No es facil la entrada de nuevos competidores al mercado, ya que la inversidon necesaria en activos (puntos
de venta exclusivos) y, particularmente, la construccion de la marca, la entrada de nuevos competidores
asociados con otras empresas podrian empezar a concebir nuevos participantes dentro del sector.
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Anédlisis Integrado por Sector

El andlisis integrado por sector presenta una primer
gréfica relacionada con el capital de trabajo, vinculando
dias para cobrar, dias para pagar y rotacion de
inventarios. Esta grafica de burbuja tridimensional asocia
dias para cobrar en el eje de las abscisas y dias para
pagar en el eje de las ordenadas, mientras que la
rotacion de inventarios est4d representada con la
magnitud de la esfera, es decir, mientras mayor volumen
tenga la esfera significa que su rotacion de inventarios es
mejor.

El valor de esta gréafica es que integra los elementos del
capital de trabajo vinculados a la parte operativa de una
manera visual, permitiendo observar aquellas empresas
gue tienen mejor comportamiento dentro de su capital de
trabajo.
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Figura 144. Capital de Trabajo en las Tiendas de Marcas de Moda
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Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Dias para cobrar = 28.96 dias
Dias para pagar = 73.33 dias
Rotacién de inventarios = 4.51 vueltas

En la figura mostrada anteriormente se puede observar
un grupo de la muestra con un comportamiento similar en
términos de capital de trabajo y tres empresas que tienen
una muy grande diferencia: Inditex, que tiene un ciclo de
cobro muy bajo (13.86 dias, mas de la mitad que el
promedio de la muestra) y un tiempo de pago de 158.74
dias lo que representa un tiempo de pago casi el doble
gue el promedio de la muestra de la industria. Este
comportamiento muestra los beneficios financieros
relacionados en el tema directo del capital de trabajo. Su
rotaciéon de inventarios de 4.31 que es muy cercano al
promedio de la industria completa.

Notable, en el mismo sentido es Abercrombie & Fitch,
gue requiere 14.37 dias para cobrar y 145.85 dias para
pagar, siendo estos aspectos muy relevantes, aunque su
rotacién de inventarios es muy baja con respecto a la
industria ya que es de 2.88 dias.

Notable, debido a su ciclo largo de efectivo, lo que
impacto en su verdadero crecimiento es Benetton SpA
Group que tiene un ciclo muy largo y equilibrado de dias
para cobrar (157.52 dias) y de dias para pagar (158.47
dias), lo cual, significa que el costo financiero de sus
inventarios es absorbido completamente por la empresa.
Ademas, su rotacion de inventarios es menor a la
rotacion promedio del sector (3.18 vueltas).

Como puede observarse, en la mayoria de las empresas
hay una muy alta correlaciébn entre pocos dias para
cobrar y bastantes dias para pagar, provocando este
comportamiento un alto beneficio financiero. Se paga en
casi el triple del tiempo de lo que se cobra. En términos
de rotacion de inventarios, aunque la industria tiene una
rotacion limitada de inventarios, destaca notablemente
Shimamura Co. (10.26 vueltas) y deben ser identificados
como sobresalientes Next plc (6.44 vueltas). The Gap Inc
(5.74 vueltas), TIX (5.71 vueltas) y Ross Stores (5.52
vueltas) quienes manejan mas eficiente este indicador.

Parece reconocerse que las mas altas rotaciones de
inventarios estan relacionadas con ciclos mas cortos de
dias para pagar y dias para cobrar. Por lo que en el
manejo de capital de trabajo no parece percibirse una
empresa débil en la muestra del sector, lo que habla del
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poder que tienen con los proveedores y la relevancia con
los consumidores.

Como puede observarse, los patrones de
comportamiento de la industria son asociados a recibir
alto nivel de financiamiento por parte de sus proveedores
ya que casi triplican el pago a éstos del cobro a sus
clientes.

La industria tiene una rotacion de inventarios limitada ya
gue, en promedio de la muestra del sector, los
inventarios dentro de los almacenes y tiendas de las
empresas se encuentran alrededor de 79.82 dias.

La segunda grafica de burbuja tridimensional evallua el
crecimiento financiero de cada empresa entre tres
indicadores, ya que correlaciona retorno sobre inversion
en el eje de las abscisas y retorno sobre capital en el eje
de las ordenadas, considerando al ratio de Economic
Value Added / Ventas con la magnitud de la esfera, es
decir, mientras mayor volumen tenga la esfera significa
su proporcion es mejor y que el crecimiento de la
empresa es mayor. El Economic Value Added en algunas
empresas podria ser negativo ya que en este caso la
empresa requiere mayores recursos en términos de
costos financieros que las utilidades que genera, si el

resultado es negativo la esfera se muestra en blanco
para poderla observar dentro de la gréfica.

Esta grafica presenta contrastada la utilidad neta (en su
ratio de retorno sobre capital), la utilidad de operacion
(en el indicador de retorno sobre capital) y las ventas (en
su ratio de contraste con el EVA)
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Figura 145. Crecimiento Financiero dentro de las Tiendas de Marcas

de Moda
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La grafica de la muestra reconoce una tendencia lineal
en los indicadores evaluados como son ROl y ROE,
ademas de que permite observar de la misma forma
como una tendencia notable el crecimiento del ratio de
EVA / Ventas conforme crecen los otros dos indicadores.

Existen dos empresas que se diferencian absolutamente
de la muestra, ya que Limited Brands Inc. tiene un
comportamiento sobresaliente con respecto al indicador
de Retorno sobre Capital, debido al muy bajo capital
contable con el que cuenta la empresa. Su ROE es
620.44%, siendo este numero mas de 9 veces el
comportamiento del sector. Su ROI y su ratio de EVA /
Ventas se puedes considerar promedio dentro del sector.

También destaca Next plc, con un alto ROE (192.78%),
buen ROI (32.30%) y un buen ratio de EVA / Ventas
(12.58%).

En un segundo nivel mucho mas apegado al
comportamiento promedio de la industria pero relevante
dentro de la muestra presentada se encuentran: TJX,
Ross Stores, H&M e Inditex.

Algunos aspectos que pueden observarse es que dentro
de la muestra de este sector solo tres empresas que
tienen un EVA negativo (que en el mismo sentido tiene

los mas pequefios ROl y ROE): Harry Winston, Bulgary
SpA y Gucci Group NV.

El mayor crecimiento proporcionado en el sector con el
ratio de EVA / Ventas son: Inditex (19.93%), H&M
(14.54%), Next plc (12.58%), Belle International (12.56%)
y Fast Retailing (12.19%).

Empresas con bajos niveles de crecimiento financiero
son: Benetton SpA, Esprit, Gildan Activewear vy
Abercrombie & Fitch.

Cabe mencionar que para el célculo del Economic Value
Added se defini6 un valor estandarizado de Tasa
Requerida de Rendimiento de 15% para todas las
industrias, lo que muestra un comparativo uniforme a lo
largo de las diferentes industrias, pero puede
reconocerse que para algunas industrias que tienen un
nivel de estabilidad mayor, la TRR podria ser menor al
15%.

Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Retorno sobre Inversién =19.41%
Retorno sobre Capital = 66.49%
EVA / Ventas =7.10%
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A.21. Sector Marcas Deportivas

Empresas Evaluadas dentro del Sector

Las empresas evaluadas dentro de este sector industrial son:

Nike Inc. (Estados
Unidos)

Adidas AG (Alemania)

V.F. Corporation (Estados
Unidos)

Jarden Corporation
(Estados Unidos)

Foot Locker Inc. (Estados
Unidos)

Puma SE (Alemania)

Evaluacion Financiera

ASICS Corporation
(Japon)

Amer Sports Oyj
(Finlandia)

Mizuno Corporation
(Japdn)

Columbia Sportswear Co.

(Estados Unidos)

Billabong International
Ltd. (Australia)

Under Armour Inc.
(Estados Unidos)

China Hongxing Sports
Ltd. (China)

K-Swiss Inc (Estados
Unidos)

Eratat Lifestyle Ltd.
(China)

China Sports International
Ltd. (China)

Cambuci S.A. (Brasil)

A continuacion se presenta la evaluacién financiera del sector presentado definiendo los diferentes indicadores para cada
empresa y su comparativa en base a los colores para contrastar la situacion de las empresas dentro de la industria y con
su competencia.

En la siguiente tabla se muestran el estado de resultados, el balance general y el flujo de efectivo de cada una de las
empresas de la industria para el afio 2011. Cada uno de los indicadores presentados en la siguiente tabla corresponden a
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los numeros oficiales ofrecidos por las empresas para sus accionistas que son debidamente auditados por empresas
especialistas y corresponden a la informacion ofrecida en sus reportes anuales de cada una de las compafias que se

presenta

Columbia

China

Nike Inc Adidas AG V.F. Co. Jarden Co. Foot Locker Puma SE ASICS Co. Amer Sports Mizuno Co. | Sportswear Billabong Under Hongxing |K-Swiss Inc.| . Eratat China Cambuci
Inc. Oyj Inter. Ltd. | Armour Inc. Lifestyle Ltd.| Sports Ltd. SA.
Co. Sports
Estado de Resultados
Ventas $24,128.00 $17,559.00 $9,459.00 $6,680.00 $5,623.00 $3,960.00 $3,022.00 $2,475.00 $1,857.00 $1,694.00 $1,525.00 $1,473.00 $436.00 $268.00 $167.00 $146.00 $134.00
Costo de Ventas $13,657.00 $9,211.00 $5,129.00 $4,822.00 $3,827.00 $1,994.00 $1,710.00 $1,399.00 $1,080.00 $959.00! $730.00! $760.00! $343.00! $176.00! $112.00 $116.00 $75.00
Utilidad Bruta $10,471.00 $8,348.00 $4,330.00 $1,858.00 $1,796.00 $1,966.00 $1,312.00 $1,076.00 $777.00! $735.00! $795.00! $713.00! $93.00 $92.00 $55.00 $30.00 $59.00
Gastos de Ventay inistracién $7,431.00 $7,018.00 $3,085.00 $1,335.00 $1,359.00 $1,528.00 $1,073.00 $898.00 $711.00 $599.00 $763.00 $550.00 $159.00 $156.00 $23.00 $20.00 $49.00
Utilidad de Operacion $3,040.00 $1,330.00 $1,245.00 $523.00 $437.00 $438.00 $239.00 $178.00 $66.00 $136.00 $32.00 $163.00 -$66.00 -$64.00 $32.00 $10.00 $10.00
Utilidad Neta $2,223.00 $882.00! $888.00! $205.00! $278.00! $303.00 $154.00 $119.00 $38.00 $103.00! -$291.00 $97.00 -$72.00 -$70.00 $23.00 $8.00 $3.00;
Balance General
ACTIVOS
Activo Circulante
Cash 2,317.00] 1,192.00 $341.00] $808.00 $851.00 590.00) 353.00) $104.00| $144.00| $241.00] $335.00 $175.00 $33.00 $51.00 $36.00 $133.00| $7.00;
Cuentas por Cobrar 3,554.00 2,246.00| $1,237.00] $1,262.00] $0.10] 702.00) 724.00) $682.00| $415.00 $404.00 $227.00 $150.00 $218.00 $32.00] $85.00 $31.00 $34.00
Inventario 50.00 266.00 $1,454.00 $1,274.00 $1,069.00 706.00 590.00 $473.00 $324.00 $365.00 $310.00 $324.00 $62.00 $90.00 $4.00) $3.00 $31.00
Otros 2,310.00] 1,764.00] $156.00 $150.00 $158.90 257.00) 143.00) $123.00 $86.00 $40.00 $77.00 $41.00 $1.00] $8.00] $1.00] $16.00 $9.00]
Total Activos Circulantes $11,531.00| 8,468.00 $3,188.00 $3,494.00 $2,079.00 $2,255.00] $1,810.00] $1,382.00] $969.00! $1,050.00 $949.00 $690.00 $314.00 $181.00 $126.00| $183.00 $81.00
Planta, Maquinaria y Equipo $2,279.00 $1,267.00 $737.00| $616.00 $427.00 $309.00| $368.00| $193.00! $431.00| $251.00| $169.00 $159.00 $121.00 $20.00] $10.00] $25.00 $25.00
Otros $1,655.00 $5,240.00 $5,388.00 $3,007.00 $544.00 $834.00| $412.00| $817.00 $163.00! $82.00 $1,079.00] $70.00 $9.00; $19.00] $4.00) $9.00| $6.00|
Activos Totales $15,465.00 $14,975.00 $9,313.00| $7,117.00| $3,050.00 $3,398.00 $2,590.00 $2,392.00| $1,563.00] $1,383.00| $2,197.00| $919.00 $444.00 $220.00 $140.00| $217.00 $112.00
PASIVOS
Pasivo Corto Plazo |
Cuentas por Pagar $3,708.00 $2,482.00 $1,382.00 $761.00 $548.00 $568.00| $264.00| $263.00! $225.00 $267.00 $182.00 $170.00! $69.00 $32.00] $4.00) $1.00; $7.00|
Otros $157.00 $3,151.00 $284.00 $703.00 $0.00 $536.00) $419.00 $673.00 $203.00 $0.00 $464.00 $14.00 $46.00 $10.00 $4.00) $29.00 $38.00
Total Pasivos Corto Plazo $3,865.00 $5,633.00| $1,666.00| $1,464.00| $548.00 $1,104.00 $683.00| $936.00 $428.00 $267.00 $646.00 $184.00 $115.00 $42.00) $8.00] $30.00 $45.00
Otros $1,219.00 $2,327.00 $3,121.00 $3,741.00 $392.00 $182.00] $500.00| $365.00 $206.00 $41.00 $466.00 $99.00 $0.00] $12.00 $1.00) $1.00] $48.00
Pasivos Totales $5,084.00 $7,960.00 $4,787.00 $5,205.00 $940.00 $1,286.00] $1,183.00] $1,301.00 $634.00! $308.00 $1,112.00 $283.00 $115.00 $54.00] $9.00 $31.00 $93.00
Capital $10,381.00 $7,015.00| $4,526.00| $1,912.00] $2,110.00| $2,112.00 $1,407.00) $1,091.00| $929.00 $1,075.00] $1,085.00 $636.00 $329.00 $166.00 $131.00| $186.00 $19.00
Pasivos + Capital $15,465.00| $14,975.00| $9,313.00 $7,117.00 $3,050.00 $3,398.00] $2,590.00) $2,392.00] $1,563.00 $1,383.00 $2,197.00 $919.00 $444.00 $220.00] $140.00) $217.00 $112.00)
Flujo de Efectivo
Utilidad Neta $2,223.00 $882.00 $888.00 $205.00 $278.00 $303.00| $154.00| $119.00 $38.00 $103.00 -$291.00 $97.00 -$72.00 -$70.00 $23.00 $8.00] $3.00]
Flujo de Efectivo desde Actividades de Operacion $1,899.00| $1,042.00 $1,081.00 $427.00 $497.00 $167.00 $125.00| $40.00 $28.00 $64.00 $83.00 $15.00 $10.00 -$90.00| $2.00 $3.00] -$10.00}
Flujo de Efectivo desde Actividades de Inversion $514.00| -$745.00 -$2,460.00 -$113.00 -$149.00 -$145.00) -$43.00| -$68.00 -$17.00 -$13.00 $143.00| -$89.00 -$18.00 $60.00) $0.00) -$20.00 -$7.00)
Flujo de Efectivo desde Activi de Fil iamiento -$2,118.00 -$646.00 $912.00 -$197.00 -$178.00 -$77.00 -$47.00] $19. % -$27.00| -$39.00 -$43.41 $45.00 $0.00] $10.00 $8.00 w| $21.00
Cambios en Efectivo $362.00 -$329.00] -$451.00] $113.00) $155.00) -$41.00] $18.00 -$8.00 -$17.00] $7.00] $181.00 -$28.00 -$7.00 -$20.00] $10.00 -$15.00| $4.00]

Tabla 69.

Informacién Financiera de las Marcas Deportivas

A continuacién se presentan los indicadores financieros de cada una de las empresas con soporte de la informacién
financiera presentada en esta tabla. Se manejan 52 indicadores financieros divididos por indicadores de liquidez, de
apalancamiento, de eficiencia, de endeudamiento, de rentabilidad, de flujo de efectivo y métricas de evaluacion integral.

La evaluacion permite reconocer la comparativa contrastada de la medicion del desempefio de una empresa contra las
demas, donde cada indicador presenta un color comparado que permite observar su posicion con respecto a los
indicadores de las otras compafiias de la industria. Puede concebirse que un indicador es evaluado como verde si esta
en buena posicion contra la industria, mientras que si es rojo se encuentra en una posicion desfavorecida contra las
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demas compafias. Los indicadores en amarillo o blanco representan un area de oportunidad pero no necesariamente
reflejan todavia un problema real para la empresa.

Columbia . China . "
Nike Inc Adidas AG V.F. Co. Jarden Co. Foot Locker Puma SE | ASICS Co. Amer Sports Mizuno Co. | Sportswear Billabong Under Hongxing |K-Swiss Inc.| . Eratat China Cambuci
Inc. Oyj Co Inter. Ltd. | Armour Inc. Sports Lifestyle Ltd.| Sports Ltd. SA.

Indicadores de Liquidez
Capital de Trabajo
Capital de Trabajo / Ventas
Capital de Trabajo / Utilidades

Razon de circulante 2.39 3.79 X 265  148] 2260 393

Prueba del Acido 1.52] 1.84 4 1.79)

Raz6n de Efectivo o Prueba Super Acida

Clientes a Proveedores | 124/ 274/ 250 184 151 12|

Inversa a la Razén de Circulante

Solvencia | 304 18 195 137 324/ 264 219 184 247 440 198 325 38| 407 1556 700, 120

Capital de Trabajo Operativo
Capital de Trabajo Operativo / Ventas
Capital de Trabajo Operativo / Utilidades
Dias para convertir el Capital de Trabajo
Indicadores de
Apalancamiento
Deuda de corto plazo
Indicadores de Eficiencia
Rotacion de Inventario
Dias Promedio de Inventario
Rotacion de Cuentas por Cobrar
Dias Promedio para Cobrar
Rotacion de Cuentas por Pagar
Dias Promedio para Pagar
Rotacién de Activo Total
Rotacion de Activo Fijo
Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap)
Ciclo Total
Rotacién de Caja

de
Razén de Deuda o Endeudamiento
Razén de Deuda a Capital
Raz6n de Capitalizacion
a Corto Plazo
Endeudamiento a Largo Plazo
indice de Propiedad

de
Margen Bruto i i d 43.41%)| 43.47%)|
Margen de Operacién . § 5 7.91%| 7.19%|
Margen Neto ! ! 5.10% 4.%
Retorno sobre Activos X d 5.95% 4.97%
Retorno sobre Activos Netos
Retorno sobre Inversién
Retorno sobre Capital

de Flujo de Efectivo
Flujo de Efectivo a Ventas
Flujo Libre de Efectivo a Flujo de Operacion
Raz6n del Flujo de Efectivo de Operacion
Razén de Deuda Total
Métricas Evaluacion

TRR 0.15 0.15] 0.15] 0.15 0.15 0.15

EVA $685.45 $938.10 $164.35 $294.79 $265.65 | $23.05

EVA/ Ventas 3.90% 2.46% 5.24% 6.71%
EVA/ Utilidad de Operacion 72.99% 51.54% 75.35% 31.42% 67.46% 60.65%

Contribucién Valor Agregado $587.67, $776.59 $199.84 $229.28 $43.65.

Contribucion Valor Agregado / Ventas 3.35%) -0.13% 3.55%! 5.79% 1.44%

(Contribucion Valor Agregado / Utilidades 88.84% 66.63% 87.45% -4.19%)| 71.88% 75.§lﬁ| 28434%|

Costo Dias para Cobrar $100.61 $136.65 $0.01 $53.02] $61.45] 557 83| .. 2 b 4
Costo Dias de Inventario $218.10 $191.10 $160.35 $105.90) $88.50) $70.95) . § $46.50| $48.60|
Beneficio de Dias para Pagar $372.30 $207.30 $114.15 $82.20 $85.20) $39.60) $39.45) $33.75 X $27.30] $25.50]

Tabla 70. Andlisis Financiero de las Tiendas de Marcas Deportivas
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En esta imagen se pueden contrastar la situacion de las empresas comparandolas con las demas, bajo este esquema se
pueden observar aquellos que tienen una tendencia hacia mayor liderazgo y aquellas que tienen una real problemética en
su condicién financiera.

Después de los resultados ofrecidos por la industria se desarrollé6 una seleccion de indicadores que permitieran de
manera mas clara ser graficados y comparados entre si a través de una herramienta de comparativa que se denomina
analisis gap o analisis de radar.

Los trece indicadores presentados para tal efecto son:

e Capital de Trabajo Operativo / Ventas e Retorno sobre Activos

e Dias para convertir el Capital de Trabajo e Retorno sobre Activos Netos

e Rotacion de Inventario e Retorno sobre Inversion

e Dias Promedio para Cobrar e Retorno sobre Capital

e Dias Promedio para Pagar e EVA/Ventas

e Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Gap) e Contribucion Valor Agregado / Utilidades

e Margen de Operacion
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Columbia China
Nike Inc Adidas AG V.F. Co. Jarden Co. Foot Locker Puma SE ASICS Co. Amer Spons Mizuno Co. | Sportswear Billabong Under Hongxing |K-Swiss Inc. |, . Eratat China Cambuci
Inc. Oyj Co. Inter. Ltd. | Armour Inc. Sports Lifestyle Ltd.| Sports Ltd. S.A.
Capital de Trabajo Operativo / Ventas 13.25%) 17.26%) 13.84%)| 26.57%) 9.27% 21.21%) 34.75%) 36.04%) 27.68%) 29.63% 23.28%) 20.64%) 48.39% 33.58%) 50.90% 22.60%) 43.28%
Dias para convertir el Capital de Trabajo 114.38) 58.12] 5798 109.40 98.02 104.64 134.26 64.87, 104.88 166.40| 71.53 123.67| 164.31 186.72 254.37 377.26 96.72]
Rotacién de Inventario 4.08 2.82] 3.53] 3.78 3.58 2.82 2.90] 2.96] 3.33 2.63] 2.35 2.35 5.53] 1.96 28.00 38.67] 2.42]
Dias Promedio para Cobrar 53.03] 46.05| 47.08] 68.01] 0.01] 63.82] 86.25 99.20] 80.45] 85.86 53.59 36.66 180.00 42.99] 183.23| 76.44] 91.34]
Dias Promedio para Pagar 97.74 97.01 97.00 56.81] 51.55 102.55 55.58| 67.68 75.00] 100.23| 89.75 80.53] 72.42 65.45 12.86 3.10] 33.60|
Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash G 43.59 76.69] 52.13 106.31] 49.02] 88.73] 154.88| 153.24] 113.45) 122.64] 116.71] 109.61] 172.65 161.62| 183.23| 82.65| 206.54|
Margen de Operacion 12.60%) 7.57% 13.16%)| 7.83% 7.77%) 11.06%) 7.91% 7.19%) 3.55% 8.03% 2.10% 11.07%, -15.14% -23.88% 19.16%)| 6.85%) 7.46%)
Retorno sobre Activos 14.37%| 5.89% 9.54%) 2.88% 9.11% 8.92% 5.95% 4.97%| 2.43% 7.45% -13.25%) 10.55%) -16.22%) -31.82%) 16.43%| 3.69% 2.68%)
Retorno sobre Activos Netos 19.33%) 11.07%) 23.56%) 5.18% 11.84%) 13.13%) 7.57% 8.20%) 2.89% 8.17% -27.95% 12.00%, -16.59% -36.27% 17.04%)| 4.17% 3.09%)
Retorno sobre Inversién 19.66%) 8.88% 13.37%| 7.35% 14.33%| 12.89%) 9.23% 7.44% 4.22% 9.83% 1.46% 17.74%) -14.86% -29.09% 22.86%) 4.61% 8.93%)
Retorno sobre Capital 21.41% 12.57% 19.62%! 10.72%| 13.18% 14.35%| 10.95% 10.91%| 4.09% 9.58% -26.82%) 15.25%) -21.88%) -42.17%) 17.56% 4.30%| 15.79%i
EVA / Ventas 9.20% 3.90% 9.92%) 2.46% 5.24% 6.71%) 0.87% 0.62%] -4.08%) 1.36%) -3.06%) 6.35% -26.56%) -30.04% 10.63%)| 0.89% -1.83%)
Contribucién Valor Agregado / Utilidades 88.84% 66.63%)| 87.45%) -4.19%) 71.88%) 75.67%) 28.34%| 24.94%) -34.35%) 52.42%)| 112.20% 64.22%)| 134.27%j 116.93% 62.82%) 50.07%| -115.15%|

Tabla 71.

Seleccién de los Indicadores Financieros de las Marcas Deportivas

La representacion grafica presentada para tal efecto en términos radar se presenta a continuacion, lo que permite
identificar la situacion especifica de cada empresa dentro de la industria.
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10 00%.

000&

~Columbia Sportswear Co.

/ﬁ , ‘ ~Billabong Inter. Ltd.
' ——7"> Dias Promedio para Pagar Under Armour Inc.
China Hongxing Sports
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= Ciclo de Conversion de Eratat Lifestyle Ltd.
\; ' Efectivo (Cash Gap) China Sports Ltd.
Retorno sobre Activos Margen de Operacion Cambuci S.A.

Figura 146. Analisis Gap de las Tiendas de Marcas de Moda

Esta gréfica identifica los niveles de competitividad dentro de la muestra de esta industria, se puede observar el liderazgo
definitivo de una empresa como Nike Inc. que es lider en dos categorias: cash gap y ROE, pero cabe mencionar que para
lograr el nivel de competitividad demostrado en la grafica anterior, su competitividad en los otros indicadores financieros
de la muestra del sector es muy alta. Muy cercano a Nike, estad V.F. Corporation con liderazgo en: dias para convertir el
capital de trabajo en efectivo y RONA. Bastante cerca en este comparativo de la muestra se puede observar a Foot
Locker (lider en el ratio de Capital de Trabajo Operativo / Ventas y dias promedio para cobrar), Puma SE (lider en dias
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promedio para pagar), Adidas AG (no tiene un liderazgo en ningun indicador, pero la competitividad de los mismos es
bastante alta) y Under Armour (gran competitividad en sus indicadores). Es importante mencionar que estas empresas
mostradas son bastante equilibradas en términos de sus métricas financieras dentro de la muestra.

Podrian considerarse como las mas débiles dentro de esta muestra del sector a dos empresas particularmente: K-Swiss
Inc. y China Hongxing Sports que son notablemente menos competitivas que todas las demas como puede observarse en
la figura.

Andlisis Operativo de las Marcas Deportivas

Tomando como soporte para la revision del marco operativo dentro de la industria, el reconocido analisis de las 5 Fuerzas
de Michael Porter, se trabajaron los aspectos por industria que son manejados desde el punto de vista operativo y que
inciden en la evaluacion financiera de la empresa.

Este analisis estratégico ofrece un modelo establecido para determinar la atractividad de un sector industrial en
especifico, para poder evaluar el valor de la industria y la visién del futuro de las empresas o unidades de negocio que se
desarrollan dentro de ese sector industrial.

La siguiente figura muestra las 5 fuerzas estudiadas dentro del cada sector industrial:
e Competitividad dentro de la misma industria e Productos substitutos y
e Competitividad y relaciones con proveedores ¢ Nuevos potenciales competidores

e Competitividad y relaciones con clientes
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Figura 147. Andlisis de Atractividad Industrial o 5 Fuerzas de Porter

Para las Marcas Deportivas, se pueden evaluar los elementos que inciden en la operacién en estas 5 Fuerzas:

e Competitividad dentro de la misma industria

o Los niveles de competencia dentro de la industria pueden ser divididos en ciertos rubros vinculados a los
aspectos operativos:

= Investigacién y Desarrollo. Cada una de estas marcas apuesta al disefio y a la innovacion como una
forma de construir liderazgo y ventajas competitivas. El manejo de tendencias y temporadas se
convierte en una forma de competir dentro del sector ya que el consumidor valora profundamente el
desarrollo de nuevos disefios. También el sector ha evolucionado agresivamente a través del
desarrollo tecnoldgico de nuevas fibras y el manejo de materiales para el sector.
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= Valor de marca. Es innegable que el valor de la marca es el centro del sector, ya que el mercado es
altamente sensible a los productos de alto desarrollo tecnolégico y a las marcas. El mercado tiene la
orientacién del valor de marca y el precio no representa el criterio Ultimo de diferenciacion para el
consumidor. La construccién de la marca es uno de los elementos de competencia dentro del sector y
el clave para el desarrollo de la ventaja competitiva de la marca.

= Inventarios. Una de mayores complejidades de la industria es el manejo de inventarios y todo lo que
representa en términos financieros y de competitividad. EI manejo de innovacion, de temporadas y la
necesidad de tener producto disponible para responder a las necesidades del consumidor es una
constante. EI manejo de descuentos al finalizar la temporada le representa un problema real en
relacion a sus beneficios. Los costos financieros por tener inventarios en esta industria son enormes,
ademas de que la rotacién es baja. Particularmente, la temporalidad o ciclicidad reconocida a través
de eventos deportivos puntuales y la necesidad de satisfacer al cliente hacen que el manejo de
inventarios se vuelva relevante.

= Activos. La necesidad de activos (puntos de venta, centros de distribucién y fabricas) es un tema
critico para las empresas, ya que para estas empresas se convierte en un tema de competencia
clave, ya que el punto de venta debe proveer la experiencia al consumidor que le ayude a tomar la
decision de una manera mas agil. La parte referente a las fabricas no representa un valor intensivo
dentro del sector ni de alto compromiso ya que hay una tendencia importante hacia la
subcontratacion en fabricas asiaticas buscando disminuir los costos.

e Competitividad y relaciones con proveedores

o La posicion de los proveedores es intermedia ya que de alguna manera son proveedores de insumos que
tienen un cierto nivel de diferenciacion debido a que aunque tienen alto nivel de calidad y desarrollo
tecnoldgico. Cabe mencionarse que el verdadero sentido del valor es el canal y la marca desarrollada.
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Competitividad y relaciones con clientes

o Algunas empresas tienen una integracion vertical hacia adelante lo que les permite manejar completamente

el canal de distribucion, lo que representa el control absoluto de esta relacién. Algunas empresas tienen una
orientacion de desarrollar su canal a través de tiendas especializadas o0 secciones de tiendas
departamentales. Las exigencias de estas empresas es muy fuerte en términos de cumplimiento y de
acuerdos comerciales.

El consumidor tiene un gran poder de decisidén ya que existen muchas opciones en diferentes tiendas, pero
cabe mencionar que existen una variedad de productos que pueden llegar a ser profundamente
especializados.

Para este ejercicio debe considerarse a cliente también a las ligas o eventos de referencia al sector y estos
participantes tienen un enorme poder de negociacion ya que continuamente modifican las licencias para
obtener beneficios reales.

Productos substitutos

o La cantidad de productos substitutos en el mercado es enorme y la competencia esta relacionada con la

valoracion que el consumidor tiene acerca del precio en el producto. Aunque el valor de la marca es
extremadamente relevante, el consumidor se ha vuelto sensible al precio, lo que ha provocado un impacto
fuerte en el ejercicio comercial.

Nuevos potenciales competidores

o No es facil la entrada de nuevos competidores al mercado, ya que la inversidon necesaria en activos (puntos

de venta o de distribucion) y, particularmente, la construccion de la marca y la generacion de los acuerdos
con socios comerciales hace compleja la entrada de nuevos participantes dentro del sector. Los casos de
éxito son limitados en nuevos jugadores.
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Andlisis Integrado por Sector
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Figura 148. Capital de Trabajo en las Marcas Deportivas
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Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Dias para cobrar =76.12 dias
Dias para pagar = 68.17 dias
Rotacion de inventarios = 6.69 vueltas

La figura muestra la dispersidon absoluta de dos
participantes como lo son China Sports Ltd. y Eratat
Lifestyle Ltd. con respecto a todas las demas. Son
empresas que tienen caracteristicas particulares en dos
rubros: pagan en 3.10 y 12.86 dias, respectivamente,
mucho muy rapido conforme a las caracteristicas del
sector y también son las empresas que tienen la mayor
rotacion de inventarios dentro de la muestra (38.67 y
28.00 vueltas, respectivamente). Estas dos empresas
podrian  considerarse  atipicas debido a su
comportamiento dentro del sector.

Si  no se considerar estas empresas, los
comportamientos notables positivos dentro de la muestra
podrian en términos de capital de trabajo son: Puma SE
gue cobra en 63.82 dias y paga en 102.55, Columbia
Sportswear Co. que cobra en 85.26 y paga en 100.23

dias, Nike que cobra en 53.03 y paga en 97.74 y V.F. Co.
gue cobra en 47.08 y paga en 97.00. Es relevante el
caso de Foot Locker que cobra en 0.01 dias.

Débiles en estas condiciones se podria considerar a
Cambuci S.A. que cobra en 91.34 y paga en un tercio del
tiempo, 33.60 dias. Otras empresas que pagan en menos
tiempo del que cobran son: ASICS Co., Jarden Co., Amer
Sports y Mizuno. Ademas de las ya mencionadas China
Sports Ltd. y Eratat Lifestyle Ltd.

Los lideres en rotacién de inventarios son China Sports
Ltd. y Eratat Lifestyle Ltd. (38.67 y 28.00 vueltas,
respectivamente). Si no se consideran estas dos
empresas, la rotacion de inventarios tiene casos notables
como China Hongxing Sports (5.53 vueltas) y Nike con
(4.08 vueltas).

Como puede observarse, el poder de la marca permite
cobrar antes que pagar y que las empresas que no
tienen un gran poder de marca se encuentran
financiando al canal (ademéas de los costos financieros
del inventario).

Como puede observarse, los patrones de
comportamiento de la industria no estan asociados a
recibir alto nivel de financiamiento por parte de sus
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proveedores ya que casi triplican el pago a éstos del
cobro a sus clientes.

La industria tiene una rotacion de inventarios limitada ya
qgue, en promedio de la muestra del sector, pagan antes
de lo que cobran. Bajo este esquema las empresas
tienen un problematica importante en los costos
financieros asociados a los inventarios.

La segunda gréfica de burbuja tridimensional evalta el
crecimiento financiero de cada empresa entre tres
indicadores, ya que correlaciona retorno sobre inversion
en el eje de las abscisas y retorno sobre capital en el eje
de las ordenadas, considerando al ratio de Economic
Value Added / Ventas con la magnitud de la esfera, es
decir, mientras mayor volumen tenga la esfera significa
su proporcion es mejor y que el crecimiento de la
empresa es mayor. El Economic Value Added en algunas
empresas podria ser negativo ya que en este caso la
empresa requiere mayores recursos en términos de
costos financieros que las utilidades que genera, si el
resultado es negativo la esfera se muestra en blanco
para poderla observar dentro de la gréfica.

Esta grafica presenta contrastada la utilidad neta (en su
ratio de retorno sobre capital), la utilidad de operacion

(en el indicador de retorno sobre capital) y las ventas (en
su ratio de contraste con el EVA)

& Nike Inc
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Figura 149. Crecimiento Financiero dentro de las Marcas Deportivas

La gréfica de la muestra reconoce una tendencia lineal
en los indicadores evaluados como son ROl y ROE,
ademas de que permite observar de la misma forma
como una tendencia notable el crecimiento del ratio de
EVA / Ventas conforme crecen los otros dos indicadores.
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Se pueden reconocer las empresas que han tenido
pérdidas en el periodo y que salen por completo de la
muestra como son: K-Swiss Inc, China Hongxing Sports
y Billabong International Ltd. Ademés de estas
compafiias se puede reconocer el decrecimiento de
Mizuno Co. y de Cambuci S.A.

Existen tres empresas que se diferencian absolutamente
de la muestra, ya que Nike Inc. tiene un comportamiento
sobresaliente con respecto al indicador de Retorno sobre
Capital de 21.41% y su ROI es 19.66%.Su ratio de EVA /
Ventas es el tercero mas importante dentro de la muestra
del sector. También se destacan Eratat Lifestyle con el
tercer ROE de la muestra (17.56%), el mejor ROI
(22.86%) y el mejor ratio de EVA / Ventas de la muestra
(10.63%) y V.F. Corporation con el segundo ROE de la
muestra (19.62%), un ROI competitivo (13.37%) y el
segundo mejor ratio de EVA / Ventas de la muestra
(9.92%).

En un segundo nivel relevante dentro de la muestra
presentada se encuentran: Under Armour, Puma SE y
Foot Locker.

Empresas con bajos niveles de crecimiento financiero
son: China Sports Ltd., Columbia Sportswear, Jarden
Co., Amer Sports y ASICS.

Cabe mencionar que para el célculo del Economic Value
Added se defini6 un valor estandarizado de Tasa
Requerida de Rendimiento de 15% para todas las
industrias, lo que muestra un comparativo uniforme a lo
largo de las diferentes industrias, pero puede
reconocerse que para algunas industrias que tienen un
nivel de estabilidad mayor, la TRR podria ser menor al
15%.

Promedio dentro de la Muestra de la Industria

Retorno sobre Inversion =6.99%
Retorno sobre Capital =5.26%
EVA / Ventas =-0.44%
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