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Titulo del Proyecto:

Mejoramiento del flujo de caja en empresas comercializadoras a través de las zonas

francas

Palabras Clave:

Ciclo de conversion de caja, liquidez, capital de trabajo, zonas francas, exenciones

tributarias.

Resumen:

Esta investigacion analiza la viabilidad para empresas comercializadoras de producto
en Colombia de invertir en una bodega en zona franca y desde ahi operar su negocio de la
comercializacién de sus productos dentro y fuera de Colombia. Lo que se busca en este
estudio es comprobar como la liquidez y el ciclo de conversion de caja de las empresas en

las zonas francas mejora por las condiciones dadas en estos territorios especiales.
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1. INTRODUCCION

La importancia que tiene el manejo adecuado de la liquidez y el flujo de caja en
cualquier tipo de empresa es incalculable. Ha habido muchas empresas rentables las cuales
quiebran por el simple hecho una pobre planeacion financiera con respecto a su liquidez. Un
buen estimativo de la liquidez de una compaiia es importante ya que una disminucion de la
misma conlleva grandes riesgos de bancarrota. Usualmente los prestadores de dinero
incluyen como requisitos en sus préstamos niveles minimos de liquidez a las empresas a
quien le prestan su dinero. Inversionistas y analistas estan interesados en la habilidad de una
empresa en generar flujo de caja para poder cumplir con sus obligaciones y los proveedores
necesitan saber si su cliente va a tener la liquidez para pagar lo que compran en el tiempo

pactado (Cagle, Campbell, Jones, 2013).

La liquidez de una compaiia puede ser medida desde dos puntos de vista: la estatica
y la dinamica (Richards, Laughlin, 1980). Para medir la liquidez desde la perspectiva estatica
se debe dividir los activos corrientes sobre los pasivos corrientes o en el caso de una empresa
comercializadora inventarios sobre pasivos corrientes. La misma naturaleza estatica de estos
indicadores no permite medir correctamente la liquidez de una compaiia. Es por esto que
muchos autores opinan que la forma correcta de medicion de liquidez de una empresa es a
través de la perspectiva dinamica. Esta manera de medir la liquidez de una compafiia es
cuanto se demora una empresa desde que invierte su dinero y hasta que lo recupera (Gitman,
1974). Seglin Richards y Laughlin el ciclo operativo de la compaiiia o ciclo de conversion de
caja se compone de tres aspectos: dias promedio de inventario, dias promedio de cartera y
dias promedio de pago a proveedores (1980). Para hallar el ciclo de conversion de caja se
deben sumar los primeros dos ntimeros y restar el tercero. Con esto se sabe cuanto se demora
una compaiiia en darle la vuelta a su dinero desde que la invierte cuando compra el producto
o materia prima hasta que la recolecta cuando le pagan sus clientes. Entre mayor sea este
ciclo mayor sera el nivel de financiacion que se necesitara por parte de los bancos o de los

accionistas para que la operacion de la empresa no se quede iliquida (Soenen, 1993).



Existen dos tipos de financiamiento en una empresa: espontanea y no espontanea. La
financiacion espontanea es cuando una empresa se financia con sus proveedores gracias a los
dias de pago que ofrecen para pagar a s-us clientes. Esto quiere decir que parte del capital de
trabajo de la empresa estéd siendo financiado por el proveedor. La diferencia entre los dias de
pago al proveedor y la suma de dias promedio de inventario y dias promedio de cartera se
debe financiar con los bancos o financiacién no espontanea, lo cual literalmente significa que

es una financiacion planeada para poder cubrir con los pasivos (Richards, Laughlin, 1980).

Como se defini6 en parrafos anteriores el ciclo de conversion de caja es la suma de
los dias promedio de inventario mas los dias promedio de cartera menos los dias promedio
de pago a proveedores y si se manipula alguno de estos indicadores puede traer beneficios
para la liquidez de la compaiiia (Farrish y Hutchison, 2002). Lo que sucede es que cuando se
quiere manipular alguna de esas tres variables lo mas probable es que se vean afectadas las
ventas o la rentabilidad de la empresa. Si se le reduce el nimero de dias de pago a los clientes
muchos clientes no querran comprar mas y si se reduce el nimero promedio de dias
inventario aumenta el riesgo de incurrir en faltantes. Entonces es por esto que este trabajo
propone una solucién para esta problematica que sufre la mayoria de comercializadoras de
producto. El objetivo de este trabajo es demostrar como al mudarse a una zona franca una
empresa comercializadora de producto obtiene beneficios financieros y logisticos. La
metodologia a seguir en este trabajo sera proyectar el flujo de caja, balance general y estados
de resultados de dos empresas iguales pero una con la bodega en zona franca y la otra con la
bodega en el territorio colombiano. El objetivo sera demostrar numéricamente el aumento de
liquidez y utilidad neta debido a las condiciones especiales ofrecidas por las zonas francas.
Debido a la importancia que tiene el proceso logistico de una empresa comercializadora la
segunda parte del estudio demostrara cuales son las mejoras obtenidas desde una perspectiva
logistica para este tipo de empresas. Para entender bien como funcionan las zonas francas se
concertd varias entrevistas con el gerente general de la Zona Franca LA CAYENA, Felipe

Arroyo, ubicada en la ciudad de Barranquilla.

La empresa que se utilizard como objeto de estudio serda H UJUETA S.A. es una empresa

comercializadora de productos de ferreteria y automatizacion de accesos. En el ano 2005



compr¢ el lote en donde hoy en dia tienen sus oficinas y bodegas en una zona comercial en
el norte de Barranquilla. Gracias un crecimiento del 14% anual compuesto entre 2005-2009
la empresa compro6 el lote adyacente para su expansion. La empresa quedé con 1.000 metros
cuadrados de terreno en total para bodegas y oficinas. Desde el 2009 hasta el 2012 la empresa
continu6 con un crecimiento del 17% anual compuesto por lo que otra vez llegé al limite de
capacidad de bodegaje para la mercancia y de oficinas para sus 98 empleados. Es por esto
que, se esta analizando la opcion de mudarse a una nueva bodega en donde la compafiia pueda
continuar con su crecimiento. Ademas vale la pena afadir el hecho que desde marzo de 2012
UJUETA S.A. consigui6 la distribucion exclusiva para Panama, Ecuador y Costa Rica por lo
que alquil6 una bodega en Panama en la zona libre de Colon para poder encargarse de esos
despachos debido a que una vez la mercancia sea nacionalizada en Colombia los aranceles
encarecen el costo del producto. Ademas, la logistica de operar dos bodegas distintas ha sido
complicada debido a que causa sobrecostos de fletes y no siempre hay el inventario en la

bodega que se necesita.



2. ZONAS FRANCAS

Desde la antigiiedad gobiernos, emperadores, reyes y reinas les han ofrecidos a los
comercializadores ¢ inversores condiciones especiales para poder llevar a cabo sus
importaciones y exportaciones para aumentar el flujo de ingresos hacia su pais (OECD
Observer 2009). Antes de la modernidad estas zonas especiales se creaban informalmente en
ciudades comerciales como Venencia, Génova y Marsella. No fue hasta después de la mitad
del siglo 20 que las llamadas zonas francas o zonas libres empezaron a ser utilizadas como
herramientas para el desarrollo econdmico de los paises. La primera zona franca notable en
el mundo fue creada en China en la region de Shenzen. Hoy en dia existen mas de 2.500
zonas alrededor del mundo cuyo principal objetivo ha sido atraer inversion extranjera,
impulsar las exportaciones, generar empleo, lograr transferencia tecnoldgica y promover el

desarrollo de las regiones (Garay, 2004).

Generalmente existen 4 tipos de zonas francas: zonas francas libres, zonas francas de
exportacion, zonas economicas especiales y zonas francas industriales (OECD Observer
2009). Las zonas francas libres usualmente estan ubicadas cerca de puertos maritimos o de
aeropuertos y ofrecen exenciones sobre los aranceles de importaciones y exportaciones en
productos que seran re exportados. Zonas francas de exportacion se enfocan en clientes cuyo
negocio aporte mas valor al simple hecho de re exportar. Normalmente sus productos
atraviesan un proceso de fabricacion cuyo valor agregado es alto. Zonas econdmicas
especiales aplican un enfoque multisectorial para sus clientes y su objetivo puede ser el
mercado nacional e internacional. Por ultimo, las zonas industriales se enfocan en un sector
especifico de la industria como por ejemplo el textil y para esto construyen una

infraestructura que la beneficie.

En general toda zona franca busca lo siguiente como afirma Gonzalo Lorenzo en su
articulo “la ley 15.921 define las zonas francas como dareas del territorio nacional de
propiedad publica o privada, cercadas y aisladas eficientemente con el fin de que se
desarrollen en ellas con las exenciones tributarias y demas beneficios que se detallan en la

ley, las actividades industriales, comerciales o de servicio que la propia ley establece.”
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(Lorenzo, 2012). Esto quiere decir que cualquier empresa que radique su negocio dentro de
una zona franca lo que busca es ser mas competitivos en el mercado global gracias a la

reduccion de impuestos y aranceles que ofrecen las zonas francas.

Como se puede ver en la pagina web de la zona franca de Tocancipd existen tres
posibles tipos de usuario para las zonas francas: usuario industrial de bienes, usuario
industrial de servicios y usuario comercial. El usuario industrial de bienes tiene autorizacion
para producir, transformar o ensamblar bienes mediante el procesamiento de materias primas
o de productos semielaborados (Zona Franca de Tocancipa, 2014). El usuario industrial de
servicios estd autorizada para desarrollar las siguientes actividades: Logistica, transporte,
manipulacion, distribucion, empaque, re empaque, envase, etiquetado o clasificacion entre
otras. El tercer usuario llamado usuario comercial estd autorizado para desarrollar actividades
de mercadeo, comercializacion, almacenamiento o conservacion de bienes. La gran
diferencia que existe entre los primeros dos usuarios y el comercial es que las empresas de
los primeros dos tipos de usuario tienen una exencidon sobre la tasa de tributacion en
Colombia y solo tributan al 15% en vez de tributar al 25% + el 9% del CREE como tributan
los usuarios comerciales y las empresas en el territorio colombiano. Es por esto que hoy en
dia a pesar de que no exista un dato exacto las empresas comercializadoras de productos no

se ubican dentro de las zonas francas de Colombia.

Otras de las exenciones que ofrecen las zonas francas a sus usuarios es poder mantener
el inventario en su bodega sin nacionalizarlo por un tiempo ilimitado (Garay, 2004). Un
importador tradicional con su bodega en el territorio colombiano cuando su contenedor arriba
a puerto tiene 30 dias para nacionalizar la totalidad de los productos que estan dentro del
contenedor. Esto quiere decir que sin importar si se tiene la mercancia vendida o no el
importador debera pagar los impuestos de nacionalizacion (IVA + Arancel) anticipadamente
para poder ingresar sus productos a la bodega (Jimenez, 2012). Entre mayor sea el numero
de dias promedio de inventario mayor sera el tiempo que se demorara en recuperar ese [IVA
que pago anticipadamente. Para un importador en la zona franca, este podra movilizar el

contenedor a su bodega sin nacionalizar por tiempo ilimitado.
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3. METODOLOGIA

La metodologia del trabajo serd primero proyectar a 3 afios los estados financieros de la
compaiiia. Se proyectara el flujo de caja, el balance y el estado de resultados de los afios
2014, 2015y 2016 de UJUETA operando en la zona franca y por fuera de la zona franca. Las
ventas de ambas empresas se mantendran constantes. El crecimiento de ambas empresas se
tomara con el promedio histérico de los tltimos 5 afios y el promedio de meses de inventario

se mantendran constantes.

Una vez se tengan los dos flujos de caja de las empresas proyectados se hard un
comparacion entre el efectivo final de las dos empresas y ver si se aument6 o disminuyd.
Dado el cambio en el flujo de caja entre las dos empresas se procedera a comprobar si el ciclo
de conversion de caja disminuy6 o aument6. Por ultimo después se analizard como mejora o
empeora la rotacion del dinero de la empresa. Entre mas veces rote el dinero la empresa

mayor valor estara creando para sus accionistas.

El tercer y ultimo estado financiero que se analizard sera la proyeccion del estado de
resultados. Dado que montar una empresa en zona franca conlleva beneficios tributarios, la
tasa efectiva de impuestos de ambas empresas debe variar y analizara el aumento de la

utilidad neta.

Una vez se compruebe de los beneficios de tener una bodega de la zona franca se hara el
estudio de como una empresa debe montar su empresa en la zona franca. Aqui es importante
que la figura legal establecida no rompa con las leyes que rigen en estos territorios. La norma
establece claramente que puede hacer una empresa dentro de la zona franca y que no puede
hacer. El levantamiento de informacion se hard con los directivos de la Zona Franca La
Cayena ubicada en Barranquilla. Ademas de esto se hard un andlisis de los posibles costos
de operacion y de logistica de operar desde una zona franca ya que debido a sus condiciones
especiales las reglas de juego cambian para cualquier importador. Ademas también es
importante tener claro como aprovecharse de todos los beneficios que conlleva estar en una

zona franca.
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4. BENEFICIOS FINANCIEROS DE OPERAR EN UNA ZONA
FRANCA

4.1 Aumento de Flujo de Caja

El nivel de liquidez 6ptimo de una compafiia es algo que se logra poniendo
constantemente sobre la balanza decisiones financieras que acortan el ciclo de conversion de
caja y decisiones operacionales que aumentan el ciclo de conversion de caja (Farrish y
Hutchison, 2002). Las decisiones operacionales que aumentan el ciclo de conversion de caja
a su vez aumentan el nivel minimo de liquidez para que una compaiia pueda cumplir con sus
obligaciones financieras a tiempo. La valoracién de una empresa también esta relacionada
con el ciclo de conversion de caja de una empresa. Un menor numero de dias de ciclo implica
un valor presente neto mayor en los flujos generados por los activos y por lo tanto un mayor

valor de la empresa (Schilling, 1996).

Para comprobar que el flujo de caja de una compania y por ende su liquidez aumentan al
operar desde una zona franca se proyect6 3 afios el flujo de caja de la empresa H UJUETA
S.A. en los dos escenarios posibles: operando desde la zona franca y desde el territorio
colombiano. A continuacion el grafico con los resultados finales de cada uno de los flujos de
caja. El primer supuesto que se hizo es que durante el primer afio de transicion el flujo de
caja se queda igual ya que se traslada mercancia nacionalizada a la bodega de zona franca y
ahi el efecto positivo de retrasar el pago de impuestos no se ve reflejado en el flujo de caja.
El segundo supuesto que se hizo fue que la empresa va a manejar constantemente 6 meses de
inventario de los cuales debe pagar el 16% de iva y 5% de arancel. La ley colombiana exige
que al momento de nacionalizar mercancia se debe pagar por adelantado el IVA y el arancel
que aplique a cada producto. Se asumidé un aumento de la inflacion constante por los
proximos 3 anos del 3.01% al igual que los precios de la mercancia vendida. Se proyect6 un
crecimiento compuesto para los proximos 3 afios del 20% en las ventas ya que es el promedio
historico de la compaiia de los ultimos 5 afios. El ultimo supuesto que se hizo fue que la

empresa en zona franca va a manejar 1 mes de inventario nacionalizado y 5 meses sin
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nacionalizar. Esto se hizo ya que por temas logisticos seria imposible llevar a la realidad tener
los 6 meses sin nacionalizar ya que la rapidez del despacho hacia los clientes se veria afectada

por la demora del proceso de nacionalizacion.

Tabla 1: Flujo de Efectivo Empresa sin Zona Franca

H UJUETA S.A.
Proyeccion sin Zona Franca
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
EFECTIVO GENERADO POR LA OPERACION
Ano 2013 Ano 2014 Ano 2015 Ano 2016

Recaudo de Cartera 18,048 220 407 20,845 047 085) 25,737 209 239
Menos:

5,725 | 26358291878

4 20,831,72
TOTAL Efectivo Generado por Operacién -5,673,921,155 1,789,539,952 17,317,340 378,917,351

:.

Total egresos operativos 16,259 580 4

MAS: EFECTIVO QUE PROVEEN LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Ano 2013 Ano 2014 Afo 2015 Ao 2016
Aportes de socios 2745619 493
Menos: pago de dividendos 650 381 962 737,521,020 731,072 945
Mas: Préstamos bancarios 3,026 155 075 1,500,000,000 1,550 000,000 2,000,000,000
Menos: abono a prestamo 1,158,718,358 1,468,718,358 1,868 718,358
Menos: intereses 229 023 447 248 822 258 275 705,149
Total efectivo de la financiacion 5771774 568 -547 123 767 -805,061 678 _875 496 452

MENOS: EFECTIVO QUE DEMANDAN LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

Ano 2013 Ano 2014 Ano 2015 Ano 2016
Compra de Activos fijos 322 797 928 50,000 000 52 705400 95,452 124
Compra de intangibles 50418338
Cargos Diferidos 36 535 147
Total efectivo destinado a inversion 408,751,413 50,000,000 92 705,400 95 492 124
AUMENTO DEL EFECTIVG -311,898 000 1,152 516,185 -080 449 736 -592 071,215
Mas: efectivo inicial 850,593 860 2.003,110,045 1,022 660 309

Efectivo final 850,583,860| 2,003,110,045( 1,022,660,309| 430,589,094




14

Tabla 2: Flujo de Efectivo Empresa en Zona Franca

H UJUETA S.A.
Proyeccion en Zona Franca

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

Ao 2013 Ao 2014 Afio 2015 Ao 2016
Recaudo de Cartera 18,049,220,407 20,849,047 065 26,737,209,239)

Total egresos operativos 16,258 580 454 20,502 314 389 25 723 075349

TOTAL Efectivo Generado por Operacion -5,673,921,155 1,789 639 952 345 232 676 1,014,133,850
Afo 2013 Ao 2014 Afo 2015 Afo 2016

Aportes de socios 2745619493

Menos: pago de dividendos 659 381 962 737,521 020 701,234 945
Mas: Préstamos bancarios 3,026,155,075 1,500,000,000 1,550,000,000 2,000,000,000
Menos: abono a prestamo 1,158,718 358 1,468 718 358 1,868 718 353
Menos: intereses 220 023 447 248 822 208 275705 149
Total efectivo de la financiacion 5.771,774,563 547 123 767 -4905,061 676 -DB4E BER 452

MENOS: EFECTIVO QUE DEMANDAN LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

Ao 2013 Afo 2014 Afo 2015 Afo 2016

Compra de Activos fijos 322 797 928 50,000,000 92 705,400 85,492 124
Compra de intangibles 50 418 338

Cargos Diferidos 36 535147

Total efectivo destinadoe a inversion 409,751,413 50,000,000 92 705 400 95 452 124]
AUMENTO DEL EFECTIVO -311,898,000 1,152 516,185 551,534 401 72983 314
Was: efectivo inicial 850,593,860 2,003,110,045 1,351 575,645
Efectivo final 850,593,860 2,003,110,045| 1,351,575,645| 1,424,558,958,

Como se puede ver en las dos tablas anteriores queda demostrado que el flujo de caja de
H UJUETA S.A. efectivamente si aumento gracias a estar ubicado en la zona franca. Esto se
debe a que la empresa ya no tiene 6 meses de inventario nacionalizado sino que mantiene 5
meses en su bodega sin nacionalizar y 1 mes de inventario nacionalizado para poder atender
los pedidos de los clientes de forma inmediata. Inmediatamente que el flujo de caja de una
empresa aumenta la caja disponible aumenta. Lo logico cuando esto sucede es que una
empresa pague sus obligaciones financieras por adelantado y asi disminuir el pago de
intereses a bancos pero como este es un ejercicio en el que se quiere demostrar el aumento
de liquidez y cada empresa puede decidir si quiere hacer lo anterior o invertir en nuevas lineas

de producto no se hizo nada con la liquidez extra.
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A medida que la empresa tenga mas dinero invertido en sus inventarios, mayor sera
el beneficio. Esto también queda demostrado ya que el beneficio en valor absolutos aumento
de 2015 al 2016. El ciclo de conversion de caja disminuyo debido a que la inversion hecha
por el pago anticipado de impuestos ya no se hace desde que llega la mercancia a puerto sino
que se hace en promedio 30 dias antes de la venta y se recupera 30 dias después de la venta
cuando el cliente paga. Si medimos el ciclo de conversion de caja de esta operacidon antes y
después podemos ver que paso de 180+30 = 210 dias (dias promedio de inventario + dias
promedio de cartera) a 30+30 = 60 dias (dias promedio de inventario nacionalizado + dias
promedio de cartera). Como solo se estd acortando el ciclo de conversion de caja del pago
del impuesto no significa que el ciclo completo de la compaiiia esta disminuyendo de 210
dias a 60 dias pero si se prorratea el peso del IVA sobre el peso total del costo del inventario
podemos afirmar que el ciclo de conversion de caja de la empresa disminuyo a 189 dias.
Como se menciond en la introduccion un menor ciclo de conversion de caja significa que la
empresa debe incurrir en menor financiacion no espontanea o bancaria para poder cubrir sus
obligaciones (Richards, Laughlin, 1980) y ademads se puede decir que ahora la empresa vale

mas ya que el valor presente neto de sus flujos es mayor (Schilling, 1996).

Existe un indicador llamado “cash turnover” o la rotacion del capital y se halla al dividir
el nimero de dias en el afio entre el ciclo de conversion de caja. Entre mayor sea el ciclo
menos estara rotando el capital una compafiia (Farrish y Hutchison, 2002). Lo que significa
que si se deja el margen de rentabilidad constante una empresa necesitara de mayor capital o
mayor financiacion para lograr la misma utilidad al final del periodo. Anteriormente con un
ciclo de conversion de caja de 210 dias H UJUETA S.A. estaba rotando el capital 1.73 veces
por afio ahora con la disminucion del ciclo rotaran el capital 1.93 veces por aino. A mayor
rotacion de capital mayor seran los indicadores de ROI (retorno sobre la inversion) y ROA

(retorno sobre los activos) (Boisjoly, 2009).
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4.2 Aumento de la utilidad neta de la compaiiia.

Después de una de las entrevistas que se tuvo con el gerente de la Zona Franca LA
CAYENA, Felipe Arroyo, se lleg6 a la conclusion que es posible reducir la base gravable al
15%. En una empresa comercializadora de producto varios de los procesos que hace dia a dia
pueden ser considerados como los de una empresa de servicios. Lo que se quiere lograr con
esto es separar la parte comercial de H UJUETA S.A. de la parte logistica. Todas las
funciones logisticas de la empresa seran trasladadas a la nueva empresa que sera usuario
industrial de servicios de la zona franca que solo tributa al 15% y se llamara UJUETA
LOGISTICS. Ademas todas las empresas por ley que estén ubicadas en zona franca estan
exentas de pagar el impuesto del CREE. Esta nueva empresa de logistica cuyo unico cliente
sera H UJUETA S.A. le pasard una factura mensual cobrandole los servicios de logistica,
transporte, manipulacion, distribucidén, empaque, re-empaque, etiquetado e inspeccion de
calidad por todos los productos que tienen en su bodega. Automaticamente la empresa H
UJUETA S.A. serd un poco menos rentable ya que tiene “un nuevo costo”. Este nuevo costo
significa un ingreso para la empresa de logistica que solo tributa al 15%. Si agregamos los
dos estados de resultados de ambas empresas el resultado final para los accionistas es un
aumento en la utilidad neta después de impuestos. Para probar este aumento de utilidad se
proyectd 3 afios el balance general y estado de resultados agregado de ambas empresas.
Dadas las actividades que puede cobrar una empresa industrial de servicios y las tarifas que
puede cobrar por cada una de ellas se asumi6 que la empresa H UJUETA S.A. va a cobrar a
UJUETA LOGISTICS $50.000.000 COP mensuales por concepto de manejarle toda su
operacion logistica en el 2015 y en el 2016 dado el aumento en ventas le cobrara $58.333.333

COP mensuales.



Tabla 3: Estado de Resultados sin Zona Franca

ESTADO DE RESULTADOS

H UJUETA S.A.
Proyeccion sin Zona Franca

Ao 2014

Afo 2015

Ao 2016

Ventas
[-) Costos y gastos variables

16,567,799,251

21,238,251,412

27,237,114,496

Tabla 4: Estado de Resultados en Zona Franca

Proyeccion en Zona Franca

H UJUETA S.A.

[=)Total costo variable 9,852 417,920 59% 16,968,631,662] 62%
(+) Gastos variables 41415949 813|25%| 5,309,562 853(25%| 6,809,278 624]25%
(=) Total costos v gastos variables | 13,994 357 732[84%| 18 544 332 360[87%(| 23,777 810,175] 87%
(=) Margen de contribucion 2573.431,519[16%| 2,693,919,06213%( 3,459 304,320] 13%
(-} Depreciaciones y Amortizaciones 87,297,330 E-. 1% 59762 158| 0% 69 032 698] 0%
(-} Gastos fijos 1,015,492 888| 6% 1,045013604 S%[ 1,077 451,923] 4%
=) Utilidad operacional 1,470,644 326) 9% 1,688,138,200( T%| 2,312,809,600] 8%
(-} Gastos financieros 228 023,447 1% 248 822 2958 1% 275,705,149] 1%
=) Utilidad Antes de Impuestos | 1,244,647, 879 7| 1,339315992] 6% 2037104550] T%
(-} Impuesios 422 150,079 3% 455 367 437 2% 672244 51| 2%
Utilidad Neta 519,467,800 5% 863,945, 566 4% ] 1,364 860,043] 5%
3% 3% 33%
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ESTADO DE RESULTADOS

ARo 2014

Afo 2015

ARo 2016

Ventas 16,567,799,251 21,238,251,412 27,237,114, 496
[-) Costos y gastos variables
[=)Total costo variable 9,862 417,920 59%| 13,163,769 507 62%| 16,596,700,580| 61%
(+) Gastos variables 4 141949 813|25%(| 5309 562 853|25%| 6 809278 624] 25%
(=) Total costos v gastos variables | 13,994 367 732 [84%) 18473 332 360[87% | 23 405,975 504] 85%
=] Margen de contribucion 2,573,431,5619/ 16%| 2,764,919.052113%) 3,531,134,992| 14%
(-} Depreciaciones v Amortizaciones 87,297 305 1% 29 762 153| 0% 69 032 653] 0%
(-} Gastos fijps 1,015,452 888| 6% Sr4 018 504| 5% 1,021,338 683] 4%
=) Utilidad operacional 1,470,641, 326] 9% 1,7/31,138,290] &%) 2,740,263,611] 10%:
(-} Gastos financieros 220 023 447 1% 248 822 288| 1% 275 705149] 1%
(=) Utilidad Antes de Impuestos | 1,241,617, 879] 73| 1,482,315992 7% 2464 555462] 9%
(-} Impuestos 422 150,079( 3% 299 937 437| 1% 579,304 252 2%
Utilidad Neta 819,467,800 5%| 1,182,323,555| 6%| 1,885,254169] 7%
Jd% 20% 24%
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Como se puede ver en las dos tablas anteriores el aumento de utilidad queda claramente
demostrado en los afios 2015 y 2016 debido al escudo tributario que genera la nueva empresa
UJUETA LOGISTICS. La tasa efectiva de impuestos paso del 34% al 20% en el primer afio
y del 33% al 24% en el segundo. Esto se da porque el cobro por el manejo de la operacion
logistica no aumenta al mismo ritmo de las ventas y por ende una mayor parte de la utilidad

de UJUETA sera gravada al 33%.
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5. Factibilidad Logistica de Operar en una Zona Franca

5.1 Nacionalizacion de mercancia.

Dado que la idea que se propone en ese trabajo para mejorar la liquidez es a través de las
zonas francas también existen otros beneficios a parte de los financieros que vale la pena
mencionar. Como se dijo en el capitulo 2, las empresas comercializadoras de producto tienen
solo 30 dias para poder importar la mercancia antes de que la DIAN obligue la re-exportacion
de los productos hacia el puerto de origen. En la primera parte del capitulo tres se explicd
que la empresa va a tener 5 meses de inventario sin nacionalizar y 1 mes nacionalizado para
no retrasar los despachos hacia los clientes nacionales. La forma de hacer esto es que una
sola vez al mes la empresa nacionalizard la mercancia necesaria para satisfacer las
necesidades de sus clientes. Esto significa que la empresa solo debera presentar papeles a la
DIAN una vez al mes para tramitar la importacion de la mercancia. Si lo comparamos con lo
que deben hacer los importadores en el territorio colombiano, que deben presentar papeles
cada vez que llega un contenedor al puerto ya que no pueden esperar y acumular varias
importaciones y hacer una sola nacionalizaciéon como en la zona franca, el aumento de
productividad es significativo. En promedio la empresa recibe entre carga suelta,
contenedores de 20 pies y 40 pies unas 40 cargas por mes. Esto significa que en promedio
hacen 40 nacionalizaciones de productos al mes y para poder tener todos los papeles a tiempo
y no retrasar este proceso el jefe de importaciones contratd a dos personas que ganan un
salario minimo legal vigente que se encargaran de este trabajo. Debido a que de ahora en
adelante la empresa solo va a hacer una nacionalizacion al mes estas dos personas dejan de
ser necesarias para la operacion. Esto se traduce en un ahorro en dos sueldos mensuales de
$948.640 COP, incluyendo los impuestos parafiscales, para un ahorro anual de $22.767.360
COP.
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5.2 Re-exportacion de productos a clientes internacionales.

Otro de los beneficios que puede o no aplicar para comercializadoras de producto es la
posibilidad de la re-exportacién de productos a clientes internacionales. Con esto no se quiere
decir que una empresa que ya haya nacionalizado sus productos no pueda legalmente
exportarlo a sus clientes pero lo que si sucede es que si el producto pago algun tipo de arancel
al momento de la nacionalizacion el gobierno no le devuelve al importador este dinero. Esto
se traduce que los productos se vuelven menos competitivos debido a un sobrecosto que el
producto no deberia tener. En términos logisticos una re-exportacion desde una zona franca
es bastante sencillo debido a que el producto realmente nunca ingreso a Colombia porque
nunca fue nacionalizado y por ende el importador tampoco debe pedir por la devolucion del
IVA pagado por anticipado. En el caso de Ujueta la empresa decidio tercerizar su bodega en
una zona franca en Panama para evitarse el sobrecosto de los aranceles debido a que el 95%
de sus productos pagan un 5% de arancel o més. En los dos afios que tiene esta bodega
tercerizada en Panama ha pagado en promedio $2.800 USD en promedio por este servicio a
la empresa panamefia. Una vez Ujueta se mude para la zona franca este costo
automaticamente desaparecera de los estados financieros de la empresa por lo que

anualmente es un ahorro de $33.600 USD.

5.3 Despachos Nacionales desde una zona franca

En las entrevistas que se tuvo con el gerente general de la zona franca La Cayena, nos
explicé que una de las grandes limitaciones de estar en una zona franca es la lentitud para los
despachos a los clientes nacionales. Existen empresas comercializadoras cuyo éxito es la
rapidez con la que recibe un pedido de sus clientes y despacha el pedido el mismo dia o a
mas tardar al dia siguiente. Esto es facilmente lograble cuando se estd en el territorio
colombiano ya que no se le debe rendir cuentas a un tercero de lo que se esta despachando.
En una zona franca todo lo que sale asi ya este previamente nacionalizado se debe hacer una
relacion de lo que se va a despachar a las oficinas principales de la zona franca y esto

normalmente demora los despachos. El Sr. Arroyo sugirio que se debia contratar a una
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persona extra que devengue un salario minimo legal vigente para que se encargue de este
papeleo adicional que no tiene que hacer una empresa ubicada en territorio colombiano. Esto

significa un extra costo de $11.383.680 COP anual incluyendo los impuestos parafiscales.

Es importante recalcar que el objetivo de este capitulo es probar la factibilidad de tener
una empresa comercializadora de productos con despachos nacionales e internacionales
dentro de una zona franca y esto fue precisamente lo que se comprob6. Ademas de que
logisticamente es posible, se puede decir que existen ahorros significativos en los costos de
la operacion logistica de una empresa. Como podemos ver en el caso especifico de H
UJUETA S.A. se ahorra aproximadamente $78.583.680 COP anuales dada su operacion
actual. Es logico que a medida que la operacion vaya creciendo este ahorro aumente

proporcionalmente a sus ventas.



22

6. CONCLUSIONES

Indudablemente el manejo de la liquidez y el flujo de caja es un aspecto de alta
importancia para las empresas comercializadoras de producto. La forma correcta de medir la
liquidez de una empresa es a través del ciclo de conversion de caja. Entre menor sea este
ciclo mayor sera el flujo de caja de una compania. Muchos autores han propuesto diferentes
formas de aumentar la liquidez de una empresa pero la mayoria puede tener efectos negativos
sobre las ventas o la rentabilidad de la misma. En este trabajo se comprobd cémo al mudarse
a una zona franca una comercializadora de producto puede lograr aumentar su flujo de caja
al reducir su ciclo de conversion de caja al posponer el pago de los impuestos de
nacionalizacion de la mercancia. Ademas también se puede aumentar la utilidad neta después
de impuestos creando una empresa usuaria industrial de servicio que solo tributa al 15%. Por
ultimo se probo6 también que la operacion logistica de la empresa también mejora ya que el
numero de dias que se toma proceso de nacionalizacion disminuye y los despachos nacionales
no se ven afectados. Para empresas re exportadoras la logistica se simplifica ya que re
exportar un producto sin nacionalizar es mas sencillo y méas econémico que cuando ya esté

nacionalizado
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