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INTRODUCCION

El entorno econdmico local de la ciudad de Cartagena de Indias D.T. y C. esta
sumergido en una multiplicidad de sectores de los que penden el desarrollo y
crecimiento econdémico de la ciudad y regién, vemos que la ciudad tiene polos de
crecimiento como lo son el sector de la construccion, el sector industrial, el sector
Agropecuario y el sector Comercial. Una fuente fundamental en la economia
Cartagenera la constituyen las empresas camaroneras dado que es una ciudad
costera y con un gran potencial en produccién de frutos del mar, es por eso que la
presente investigacion se pretende centrar hacia este sector, sobre todo si se tiene
en cuenta la situacion critica que atraviesan muchas de las empresas camaroneras
de la region las cuales han debido paralizar sus operaciones e iniciar procesos de
liquidacién. Un ejemplo claro de esta situacién son las empresas CARTAGENERA
DE ACUACULTURA Y ZEUS INVESTMENTS INC. SUC COLOMBIA, estas
empresas de hecho son el objeto de analisis de la presente investigacion, dado que
en el pasado fueron un gran ejemplo de eficiencia y productividad en el sector, hoy
en dia enfrentan procesos de liquidacion obligatoria, a pesar de haber vivido un
proceso de reorganizacion al acogerse a la Ley 1116 de 2006 debido a sus
problemas de déficit presupuestal e insolvencia financiera.

En este orden de ideas, el presente proyecto de investigacion busca determinar las
causas por las cuales, a pesar de contar con beneficios legales, estas empresas no
pudieron culminar con éxito su reorganizacion, evidenciando que las estrategias
implementadas no fueron las mas efectivas. De igual forma, se analizara cuéles son
los planes de accién que debe cumplir una empresa que se acoja a un proceso de
reorganizacion para poder superar la crisis. Todo lo anterior a partir de la

experiencia de las dos empresas previamente mencionadas.



1. PLANTEAMIENTO Y FORMULACION DEL PROBLEMA

1.1. DESCRIPCION DEL PROBLEMA

Todas las organizaciones deben tomar decisiones, las cuales impactan
directamente en su situacion financiera. No obstante, existen empresas que tienen
situaciones de iliquidez e insolvencia, generando crisis en Sus procesos e
incertidumbre sobre el futuro de la organizacion en todos los grupos de interés o

stakeholders.

En Colombia, como una opcion de salvamento, las empresas pueden acogerse a la
Ley 1116 de 2006 que busca devolverle la liquidez y darle continuidad a aquellas
que se encuentran en insolvencia financiera ofreciéndoles la opcién de
reorganizarse, congelar sus pasivos, y de esta manera estabilizarse

financieramente.

Las empresas escogidas para el analisis pertenecen al sector camaronero, y en el
periodo del 2008 a la fecha experimentaron problemas que las llevaron a evaluar
cudles eran las vias para salir de la crisis, y la via que escogieron fue acogerse a la
Ley 1116 de 2006. Durante este tiempo tomaron decisiones e implementaron

estrategias que a la luz de esta investigacion resulta importante evaluar.

De hecho, la insolvencia financiera es una situacion que cada dia se vuelve mas
comun en las empresas de hoy dia, en situaciones como esta la empresa escoge
entre todas las alternativas posibles e implementa una serie de estrategias
financieras que le permitan salir de esta situacion y normalizar su flujo de efectivo.
Es en este sentido en el que se enmarca la posibilidad de iniciar un proceso de
reorganizacion; el cual es determinante en la continuidad del ente econdémico, este
proceso esta directamente relacionado con la forma de administrar los recursos de
la organizacion, brindandole un alivio a la empresa ante los altos niveles de
endeudamiento y la inminente incapacidad de pago. Es asi como ante una situaciéon

de iliquidez, el Estado le brinda herramientas legales a la empresa, para que a
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través de una adecuada planeacion financiera y la implementacion de toda una serie
de estrategias, una organizacion en crisis pueda volver a ser sostenible y rentable

dentro del mercado, tal como lo plantea el marco general de la Ley 1116 de 2006:

“Articulo 1°. Finalidad del régimen de insolvencia. El régimen judicial de
insolvencia regulado en la presente ley, tiene por objeto la proteccion del
crédito y la recuperacién y conservacion de la empresa como unidad de
explotacion econdmica y fuente generadora de empleo, a través de los
procesos de reorganizacion y de liquidacion judicial, siempre bajo el criterio

de agregacion de valor’?.

Vemos pues que el proceso de reorganizacion, dispuesto en la Ley 1116 de 2006
es un marco legal, que busca generar dentro de los principios de eficiencia
econdémica, que aquellas empresas que presentan problemas financieros y
econdmicos para cumplir con sus obligaciones en un periodo determinado puedan

volver a ser sostenibles y rentables.

En el sector de la industria camaronera, se ha evidenciado un decaimiento de las
empresas que hacen parte del gremio, en los ultimos afios, la mayoria de estas han
tenido que cerrar sus puertas debido a la falta de liquidez, y grandes pérdidas
sufridas en sus operaciones, lo que sin duda genera incapacidad de pagos y flujos
de caja negativos que incluso no permiten cubrir la operacibn misma de estas
compalfiias, esto sin duda es lo que hace que muchas de estas empresas se vean
obligadas a cerrar sus puertas en el mercado.

Desde esta perspectiva, se hace necesario un estudio detallado de este sector, con
la intencion de reflejar cuales han sido los factores que han llevado al estancamiento
de esta industria en la ciudad de Cartagena, y en este mismo orden de ideas,

explorar cuales de las empresas de este sector se han visto beneficiadas al

1 COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 1116 (27 de Diciembre de 2006). Por la cuél se establece el Régimen
de Insolvencia Empresarial. Bogota. Diario Oficial N. 46494.



acogerse a un proceso de reorganizacion empresarial en los términos de laley 1116

y como ha sido la evolucion de las mismas.

En este orden de ideas, el principal tema de esta investigacion estd enmarcado
dentro de los problemas de insolvencia que cubren a este sector y la aplicacion del
marco de la ley 1116 en la bisqueda de alternativas viables, como solucién a los
problemas de liquidez y pérdida de sostenibilidad de esta industria.

1.2. FORMULACION DEL PROBLEMA

En Cartagena existen varias empresas que se han acogido a la Ley 1116 de 2006,
por la cual se reglamenta el régimen de insolvencia en Colombia. Entre estas
empresas se encuentran Cartagenera de Acuacultura y Zeus Investment Suc
Colombia. Sin embargo, no se conoce ni el impacto en la gestion empresarial, ni la
situacién financiera actual de estas empresas después de haberse acogido a la

norma precitada.

Por lo anterior, es de nuestro interés en la presente investigacion indagar sobre
cudles son las caracteristicas y el nivel de éxito de las estrategias implementadas
por las empresas del sector camaronero que se han acogido, precisamente, a la

Ley 1116 de 2006 para superar situaciones de insolvencia financiera.

1.3. DELIMITACION ESPACIAL

El presente proyecto se desarrollé al interior de las areas financieras de las

empresas “Cartagenera de Acuacultura” y “Zeus Investment”.

1.4. DELIMITACION TEMPORAL

El desarrollo del presente proyecto tuvo una duracion aproximada de un afio (de
marzo de 2014 a marzo de 2015)



2. OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GENERAL

El objetivo principal del presente estudio es evaluar estrategias para la optimizacion
del proceso de reorganizacion empresarial con base en el andlisis de la evolucion
de los casos existentes en el sector camaronero en la ciudad de Cartagena durante
los afios 2008 a 2012.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Caracterizar las empresas objeto de analisis.

e Describir las crisis experimentadas por las empresas del sector camaronero que
se han acogido a la Ley 1116 de 2006.

e Describir laley 1116 con todas sus implicaciones.

e Conocer y analizar qué estrategias han implementado y que resultados se han
obtenido con ellas en las empresas que han atravesado este proceso y cual ha

sido su resultado.
e Construir una guia de buenas practicas en el marco de la Ley 1116 de 2006.
e Determinar qué indicadores permiten identificar la existencia de insolvencia

financiera en una organizacion.



3. JUSTIFICACION

La economia de una region o de un pais depende en gran medida de las
oportunidades laborales y de la cantidad de empresas que generan dichas
oportunidades, por tal motivo, resulta traumatico para cualquier ciudad, entre ellas
Cartagena que sus empresas entren en procesos de liquidacién, debido a que por
un lado aumentaria el indice de desempleo y por otro lado dejaria de percibir
impuestos. Este proyecto es importante, entonces, en la medida en que pretende
convertirse en un marco de referencia para cualquier empresa que entre o esté en

proceso de reorganizacion, para evitar su liquidacion.

En este sentido, beneficia inicialmente a los empresarios debido a que se convertira
en una guia en este proceso, permitiéndoles proteger su inversion y darle
continuidad a su empresa; beneficia también a los empleados debido a que les
permite conservar sus cargos y mantener sostenibilidad laboral; beneficia al estado
porque garantiza que esta empresa continuard tributando y generando prosperidad
social, ademas beneficia a toda persona que desee desarrollar un proyecto de
investigacion relacionado con el tema, porque va a contar con una base de datos
estadisticos sobre las empresas medianas del sector camaronero que han entrado
en este proceso en Cartagena desde el 2008 hasta el 2012; a la universidad porque
en la medida en que el presente proyecto se convierta en una herramienta Gtil e
indispensable para las empresas en reorganizacion empresarial, va a tener mas
reconocimiento y prestigio y por ultimo se benefician los investigadores debido a
gue pueden comprender, contextualizar y practicar los conocimientos adquiridos en
el proceso de formacion, a partir de él se realizaran diagndsticos para el manejo de
la insolvencia, de alli se puede crear un nuevo conocimiento que les sirva a las

empresas para conocer estas estrategias con sus probabilidades de éxito y fracaso.



4. MARCO REFERENCIAL

4.1 MARCO CONTEXTUAL

Las empresas son entes econdmicos con personeria juridica propia que realizan su
objeto social con el fin de obtener un buen resultado financiero, las empresas no
poseen nada, todo lo que tienen le pertenece a los socios y a los acreedores, estos

altimos son bancos, empleados, el estado y proveedores.

En este sentido la empresa debe ser capaz en todo momento de cancelar las
deudas con terceros y generar utilidades para los socios o accionistas que tienen
su dinero alli invertido, desafortunadamente vemos que hay momentos en que
ciertas empresas no tienen la liquidez suficiente para cubrir las deudas en su
estructura de financiacion, generando varios sintomas de insolvencia, dicha
situacién empeora en la medida en que la empresa tenga un mayor nivel de costos
fijos (apalancamiento) y tenga un periodo mas amplio para el recaudo de sus

ingresos (condiciones de crédito otorgadas a los clientes).

Los primeros sintomas que se pueden apreciar en una empresa que atraviesa
insolvencia financiera son la refinanciacion de créditos, la venta de activos fijos, el
atraso en los pagos laborales o bien el recorte de personal y la reestructuracion de

empresa o la reduccién de su tamafio.

¢, Qué hacer en estos casos? Es lo que todo administrador se pregunta y
paradéjicamente todos ven una solucion distinta al problema, algunas de estas
soluciones pueden ser armas de doble filo, pues si recortamos o disminuimos los
activos fijos productivos podemos reducir la produccién que me dara en un futuro
un mayor flujo de caja, en este sentido no estamos resolviendo el problema de

fondo.
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No obstante el problema de la insolvencia financiera afecta a todos los grupos de
interés, tal como lo define Luis J. Sanz y Julio Ayca en su libro “Costo (financiero)

de problemas de insolvencia en América Latina”:

“La insolvencia financiera también impacta a clientes, proveedores y
empleados de las compaiiias en dificultades. Los empleados suelen buscar
alternativas ante la incertidumbre por la capacidad de la firma de cumplir con
sus obligaciones. Los clientes y proveedores procuran evitar el trauma de
negociar con una firma que pudiera enfrentar la bancarrota. Este
comportamiento se acentla cuando la firma en dificultades es el mayor
proveedor del cliente o el cliente principal del proveedor. El tema de la
insolvencia financiera ha sido estudiado por numerosos investigadores y
toma auge en el momento en que se presentan crisis de grandes empresas
gue ponen en riesgo la estabilidad de sectores econdémicos de grandes
paises. Asi estudios en insolvencia financiera realizados en Europa y Estados
Unidos incluyen topicos como causa, previsibilidad, impacto, costos y
resultados. Un estudio de Denis y Denis (1995) cerca de variaciones en el
desempeiio de compafias de negocios que cambiaron a sus ejecutivos al
comienzo de la insolvencia, asignd mayor importancia al desempefio del total
de la industria como la causa para la dificultad financiera experimentada por
estas firmas. En un estudio de 92 firmas canadienses de negocios, Elloumiy
Gueyie 2001 concluyeron que la composicién de la junta y su estructura
explicaban parcialmente la existencia de insolvencia financiera. También
concluyeron que la existencia de propietarios fuera de la junta reducia la
probabilidad de insolvencia financiera, atribuida por ellos a una falta de
objetividad e independencia de los miembros de junta implicados en la
administracion de la firma. Por otra parte, Asquith, Gertner y Scharfstein
(1994) concluyeron que un mejor desempefio antes y durante los periodos
de insolvencia financiera, no conduce necesariamente a la firma a facilitar o
acelerar la solucién de estos problemas.”.

Como se ha mencionado antes, el proceso de Insolvencia es generalizado y se
presenta en todas las areas y sectores de la economia a nivel mundial, es asi como
tenemos el caso de las “insolvencias transfronterizas” situacion que se presenta con
las grandes empresas que poseen sede en diversas partes del mundo y que por
determinadas circunstancias enfrentan problemas de liquidez y por lo tanto de
cesacion de pagos, situacion que trae consigo un problema global generalizado.

Este tema es tratado profundamente en un estudio realizado por la Dra. Sandra

2 (Red de revistas cientificas de América Latina, el Caribe, Espafia y Portugal, Sistema de Informacion Cientifica. Costo

(financiero) de problemas de insolvencia en América Latina. Un caso de estudio, Luis J. Sanz Pag. 68-69
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Julieta Fonseca Lépez denominado 3‘Régimen de insolvencia empresarial:
Propuesta de unificacion de los privilegios concursales para los paises miembros
de la comunidad andina de naciones”. En este trabajo se propone una unificacion
de criterios respecto de los procesos de insolvencia transfronterizos, a través del
estudio del Derecho Concursal Internacional, proponiéndose por la creacion de un
marco regulatorio unificado y armonico, basado en las experiencias de otros paises

y regiones como Europa y Estados Unidos.

Ahora bien, Colombia ha sido uno de los paises latinoamericanos con mayor
crecimiento durante los ultimos afos, su desarrollo ha sido notorio dentro de todos
los paises de la region y a nivel mundial. Sin embargo, Colombia ha pasado por
diversas etapas y procesos que han caracterizado cada una de esas épocas, las
caracteristicas de su entorno social, econémico y la evolucién de las leyes son un

claro reflejo de esos cambios.

En este sentido, tenemos que en nuestro pais se han generado diversos cuerpos
legales que pretenden proteger la economia, y generar mejores condiciones a los
distintos actores del mercado, es asi como tenemos que la Ley 1116 de 2006 o Ley
de Reorganizacién Empresarial se implementa en el afio 2007 durante una época
de celeridad econémica como una alternativa para aquellas empresas, que se
encuentran en crisis e insolvencia financiera. Esta ley le permite a las empresas
“congelar” sus pasivos (todos aquellos adquiridos antes acogerse a la ley) e iniciar
un proceso que le permita a la empresa tomar las medidas pertinentes para generar
valor y crear las condiciones necesarias para cubrir las deudas y volver a ser
rentables y sostenibles dentro del mercado. De hecho, el objetivo fundamental de
esta Ley es “(...) la proteccion del crédito y la recuperacion y conservacion de la
empresa como unidad de explotacion economica y fuente generadora de empleo, a
través de los procesos de reorganizacion (...), siempre bajo el criterio de agregacion

de valor. El proceso de reorganizacion pretende a través de un acuerdo, preservar

3 FONSECA LOPEZ, Sandra Julieta. Régimen de insolvencia empresarial: Propuesta de unificaciéon de los privilegios
concursales para los paises miembros de la comunidad andina de naciones. Fondo de Publicaciones Universidad Sergio
Arboleda. 2008.
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empresas viables y normalizar sus relaciones comerciales y crediticias, mediante su
reestructuracion operacional, administrativa, de activos o pasivos (Art 1 Ley 1116
de 2006)".

En todo caso, sobre el tema que aborda la norma en comento, existe mucha doctrina
y fundamentacion juridica. Ademas, se han escrito multiples conceptos emanados
tanto de la Superintendencia de Sociedades, como de otras entidades, instituciones
publicas o privadas que juegan un papel importante dentro del entendimiento y

empleo de esta norma.

Para el analisis del alcance de esta norma, se puede consultar el Oficio N°220-
110932 de noviembre 10 de 2008 el cual trata de uno de los temas mas importantes
de esta ley, y que de igual forma es uno de los mas problematicos, ya que se refiere
a la cesacion de pagos de las deudas contraidas con anterioridad a la iniciacion del

proceso, al respecto el escrito antes mencionado, indica:

Articulo 17. A partir de la fecha de presentacion de la solicitud, se prohibe a los
administradores la adopciéon de reformas estatutarias; la constitucion y
ejecucion de garantias o cauciones que recaigan sobre bienes propios del
deudor, incluyendo fiducias mercantiles o encargos fiduciarios que tengan dicha
finalidad; efectuar compensaciones, pagos, arreglos, desistimientos,
allanamientos, terminaciones unilaterales o de mutuo acuerdo de procesos en
curso; conciliaciones o transacciones de ninguna clase de obligaciones a su
cargo; ni efectuarse enajenaciones de bienes u operaciones que no
correspondan al giro ordinario de los negocios del deudor o que se lleven a cabo
sin sujecién a las limitaciones estatutarias aplicables, incluyendo las fiducias
mercantiles y los encargos fiduciarios que tengan esa finalidad o encomienden
o faculten al fiduciario en tal sentido; salvo que exista autorizacion previa,
expresa y precisa del juez del concurso. Se observa que incluso decretada la
iniciacidn del proceso de reorganizacién por parte del juez del concurso, la regla

general es que la sociedad sometida al referido trdmite de insolvencia no esté
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facultada para realizar pagos o arreglos de sus obligaciones, salvo que el juez

del concurso autorice tales operaciones”*.

Esto permite a la organizacion tener la posibilidad de contar con una mayor liquidez,
para asi generar posibilidades en la implementacion de estrategias para la

recuperacion del negocio.

Cabe mencionar que Colombia ha sido uno de los paises mas avanzados en materia
legislativa con respecto a lo que a insolvencia se refiere, en palabras del
Superintendente de Sociedades Luis Guillermo Vélez Cabrera “Un repaso asi sea
sumario del cuerpo legal que regula la insolvencia en Colombia llevaria a concluir
sin temor a equivocarse que nuestro pais cuenta actualmente con unos de los
sistemas mas modernos, integrales y eficientes en estos temas, por lo menos dentro

de los paises emergentes de Latinoamérica y Asia”

Ahora bien, a pesar de que Cartagena cuenta con una multiplicidad de sectores
productivos que estimulan la economia local y nacional, y que varias de sus
empresas han entrado en procesos de reorganizacion empresarial, no existe
evidencia de que se haya desarrollado ninguna investigacién sobre este fenébmeno,
por lo que el presente proyecto pretende convertirse en un punto de referencia inicial
para aquellos investigadores que quieran profundizar en esta tematica. En este
sentido, el presente proyecto es innovador y de gran importancia tanto para los
autores, como para el gremio empresarial no solo Cartagenero, sino de la Costa

Atlantica y del pais en general.

4.2 MARCO TEORICO

Como se ha venido mencionando las empresas estan inmersas en un mercado

competitivo, lleno de cambios y fenOmenos que cada vez hacen mas dificil la

4 COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio No. 220 - 110932. 10 de Noviembre de 2008.
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permanencia de éstas. En este ambiente, las empresas deben garantizar un buen
manejo del capital de trabajo, unos buenos niveles de actividad operacional que le
permitan garantizar el flujo normal de sus actividades, que le den posibilidades de
tomar decisiones en el corto plazo y generar oportunidades para incrementar los
niveles de eficiencia del efectivo y tomar elementos a su favor tales como

descuentos o inversiones de corto plazo.

En este sentido, es importante que la empresa cuente con niveles de liquidez
saludables, pues a falta de éste sobreviene una mayor crisis. De hecho, la iliquidez
es una de las principales causas de cierre de las compafias, tal como lo define la
Revista Latinoamericana de Administracion en su publicacion Costo (Financiero)
de Problemas de Insolvencia en América Latina. Un Caso de Estudio: “Las
empresas experimentan problemas financieros cuando su liquidez es insuficiente
para cubrir su estructura de financiacién (Pag. 66)”, lo cual permite concluir que la
iliquidez est4 muy relacionada con los niveles de endeudamiento de la compafiia y
con la estructura de financiacion que tenga implementada la organizacion. Es asi
como a mayor grado de apalancamiento, serd aun mas grave la situacion al

presentarse problemas de iliquidez en una empresa.

En este sentido, vemos como la iliquidez esta relacionada inminentemente con la
incapacidad de pago de la compafia, tanto en el nivel operativo como en la
capacidad de cubrir sus costos de deuda financiera, los cuales tienden a ser auln
mayores en casos de iliquidez, debido a la misma falta de recursos para cubrir el

servicio de la deuda. Al respecto encontramos las siguientes anotaciones:

“(...) reducir la habilidad de generar futuros flujos de caja operacionales. El
efecto mas notable de la existencia de insolvencia es la suspension de
pagos de intereses del total de la deuda o de una parte de la misma. Otros
efectos incluyen el recorte de inversiones en bienes de capital, la
liquidacién de activos fijos, la venta al descuento de activos facilmente

realizables, la reestructuracion de la compafia, la eliminacion de puestos
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de trabajo de direccion, y la reduccion de tamafio de la empresa. Teresa
(1993) sostiene que, en la presencia de insolvencia financiera, la
liquidacién de activos puede ser autodestructiva, por cuanto puede reducir
la habilidad de generar futuros flujos de caja operacionales. También afirma
qgue una mejor solucion es la de incrementar la liguidez mediante nuevos
recursos financieros que incluyan renegociacion de la deuda, diferir las

obligaciones, o reestructuracion de la obligacion.

La insolvencia financiera también impacta a clientes, proveedores y
empleados de las compafias en dificultades. Los empleados suelen buscar
alternativas ante la incertidumbre por la capacidad de la firma de cumplir
con sus obligaciones. Los clientes y proveedores procuran evitar el trauma
de negociar con una firma que pudiera enfrentar la bancarrota. Este
comportamiento se acentla cuando la firma en dificultades es el mayor

proveedor del cliente o el cliente principal del proveedor”>.

Sobre este aspecto es importante tener claro que es el motivo fundamental de
la quiebra de las compafias y el motivo fundamental que conduce a una

empresa a acogerse a un proceso de reorganizacion.

En el plano de la investigacion que nos ocupa, encontramos diversas caracteristicas
qgue merecen especial atencion sobre el tema, una de estas se refiere a las
caracteristicas del sector que pretendemos abordar, que como ya lo hemos anotado
es el sector camaronero, cuya actividad econdémica es predominantemente
exportadora, ya que sus principales ingresos se generan de las ventas en los
mercados internacionales, en donde se encuentran los principales consumidores de
estos productos. En este sentido, tenemos que abordar, entre otras, las incidencias
de esta situacion, fundamentalmente la exposicidén a la apreciacién y depreciacion

de la moneda local de esta industria frente a las monedas extranjeras de principal

5 Op-cit. Pagina 68% ACUANAL - Asociacién Nacional de Acuicultores. Reporte Gremial de Sostenibilidad 2012. Contexto
econdmico. Variables socioeconémicas relevantes”. Pagina 11.
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referencia (Euro, Doélar). Dicha situacion, como lo hemos visto, se ha caracterizado
en los ultimos afios por revaluacion evidente del peso con respecto al délar y al euro,
lo que ha representado grandes pérdidas para el sector exportador del pais, el cual

deja de recibir grandes cantidades de divisas en las operaciones de monetizacion.

Esto, sin duda alguna, ha sido consecuencia de muchos factores, como lo son la
inestabilidad de los mercados internacionales, la crisis econémica vivida en los
distintos paises, especialmente Estados Unidos y la gran mayoria de los de la Union

Europea, y la baja en la demanda de materias primas por parte de China.

Como corolario a esta coyuntura, la Asociacion Nacional de Acuicultores
(ACUANAL), en su informe de reporte anual de sostenibilidad de 2012, expone lo
siguiente: “En los ultimos afos el desempefio del sector camaronicultor colombiano,
gue representa ACUANAL, se ha visto fuertemente impactado por la combinacién
de algunas variables macroeconémicas (...) haciendo un énfasis particular en las
tres variables con mayor incidencia en la pérdida de competitividad de las empresas
productoras de camaron del pais: El precio internacional del camarén, la tasa de

cambio y el costo del alimento balanceado”®.

Asi mismo, la agroindustria ha sufrido en los ultimos afios los embates de la
naturaleza, ya que las grandes oleadas de lluvia han causado grandes pérdidas en
el sector debido a que las inundaciones y consecuentes desbordamientos han
generado, en muchos casos, la pérdida de las cosechas de camardén en la gran

mayoria de las fincas camaroneras de la Costa Atlantica.

Como se puede observar hay diversos elementos que influyen en el sector del
camaron en Colombia y que sin lugar a dudas son de gran interés e importancia
para el tema que nos ocupa, por lo que es de nuestro interés entrar a relacionar la

crisis del sector camaronero con algunos casos de insolvencia financiera y procesos

6 ACUANAL - Asociacion Nacional de Acuicultores. Reporte Gremial de Sostenibilidad 2012. Contexto econémico. Variables
socioecondmicas relevantes”. Pagina 11.
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de liquidacion y fusidén que se han presentado en la region, ahondando en el tema
de la reorganizacion empresarial como una salida viable que han adoptado algunas

empresas del sector para superar sus situaciones de crisis e insolvencia.

De ahi que obligadamente debamos referirnos a la Ley 1116 de 2006 “Por la cual
se reglamenta el régimen de insolvencia empresarial en Colombia” que es el marco
normativo vigente que regula las situaciones de insolvencia en el pais. Asi, esta ley
surge como medida estatal para tratar de resguardar o proteger empresas con
problemas de liquidez, pero con expectativas de recuperacion y desarrollo de sus

negocios.

En este sentido, tenemos que esta ley propende por la seguridad financiera de las
empresas Y la recuperacion de la normalizacién financiera de las compafiias y su
relacion con los acreedores, por cuanto en el marco de esta ley la proteccién del
crédito es algo fundamental. En todo caso, aunque la ley brinda una serie de
beneficios y libertades a las empresas que se acogen a ésta, determina también
una serie de limitaciones para los directivos y administradores de la compaiiia, y le
da mayor participacion a los acreedores dentro del proceso.

Asi las cosas, y acorde con lo estipulado en el articulo 1° de Ley precitada, esta

norma tiene como objetivo fundamental:

“7.(...) tiene por objeto la proteccion del crédito y la recuperacién y conservacion
de la empresa como unidad de explotacion econémica y fuente generadora de
empleo, a través de los procesos de reorganizacion y de liquidacion judicial,

siempre bajo el criterio de agregacion de valor.
8. El proceso de reorganizacion pretende a través de un acuerdo, preservar

empresas viables y normalizar sus relaciones comerciales y crediticias,

mediante su reestructuracion operacional, administrativa, de activos o pasivos.
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9. El proceso de liquidacién judicial persigue la liquidacion pronta y ordenada,

buscando el aprovechamiento del patrimonio del deudor.

10. El régimen de insolvencia, ademas, propicia y protege la buena fe en las
relaciones comerciales y patrimoniales en general y sanciona las conductas que

le sean contrarias” ”.

En este mismo sentido y como ya ha sido mencionado, la ley en referencia establece
una serie de limitaciones para los administradores, tal como se transcribe a

continuacion:

“Articulo 17: Efectos de la presentaciéon de la solicitud de admision al
proceso de reorganizacion con respecto al deudor. A partir de la fecha de
presentacion de la solicitud, se prohibe a los administradores la adopcion de
reformas estatutarias; la constitucion y ejecucion de garantias o cauciones que
recaigan sobre bienes propios del deudor, incluyendo fiducias mercantiles o
encargos fiduciarios que tengan dicha finalidad; efectuar compensaciones,
pagos, arreglos, desistimientos, allanamientos, terminaciones unilaterales o de
mutuo acuerdo de procesos en curso; conciliaciones o transacciones de ninguna
clase de obligaciones a su cargo; ni efectuarse enajenaciones de bienes u
operaciones que no correspondan al giro ordinario de los negocios del deudor o
gue se lleven a cabo sin sujecion a las limitaciones estatutarias aplicables,
incluyendo las fiducias mercantiles y los encargos fiduciarios que tengan esa
finalidad o encomienden o faculten al fiduciario en tal sentido; salvo que exista

autorizacion previa, expresa y precisa del juez del concurso”®.

Como se puede observar, la ley estéa limitando las actuaciones de la empresa, en el

sentido de no permitir que se realicen ciertas operaciones que puedan ir en

7 Op-cit. Articulo 1
8 Op-cit. Articulo 17.° REVISTA REPUBLICANA. Aspectos sustantivos del régimen de Insolvencia.
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detrimento del patrimonio de la compafia y que puedan poner en riesgo la

capacidad de la misma para cubrir sus obligaciones crediticias.

No obstante, en un sentido mas amplio, la ley aborda otros importantes temas
relacionados con la gestion empresarial. Asi por ejemplo, establece los requisitos
que debe cumplir una compafia para iniciar el proceso de reorganizacion, y
determina cuales son los pasos a seguir cuando es aprobado este proyecto, entre

otros temas.

Para poder abarcar las tematicas previamente expuestas, la presente investigacion
se apoya en los trabajos investigativos realizados por la Superintendencia de
Sociedades, que es la maxima autoridad publica en esta materia en nuestro pais,
asi como en algunos trabajos publicados en revistas especializadas, como lo es
Revist@ e-Mercatoria, la cual dedica varios documentos en su seccion juridica a los
diversos asuntos de la insolvencia, entre otros materiales de orden normativo. Por
su parte, en la Revista Republicana, merecen destacarse dos trabajos: “ASPECTOS
SUSTANTIVOS DEL REGIMEN DE INSOLVENCIA™®, e “INTERVENCION
ECONOMICA DE EMPRESAS EN DIFICULTAD: EL CASO COLOMBIANO”, Asi
mismo, se tomaran como referencia los trabajos presentados por empresas e
instituciones del sector como lo son el “ACUERDO SECTORIAL DE
COMPETITIVIDAD PARA LA CADENA DE CAMARON DE CULTIVO™, y el
“ESTUDIO DE COMPETITIVIDAD DE LA CAMARICULTURA COLOMBIANA"2
trabajos realizados ambos por ACUANAL vy el Ministerio de Agricultura y Desarrollo
Rural. De igual forma se tendran en cuenta los trabajos publicados por la empresa
OCEANOS S.A. con asesoria de CENIACUA denominado “INFORME 2010 Y 2011
RESPONSABILIDAD CORPORATIVA™2, asi como un documento de gran valia

® REVISTA REPUBLICANA. Aspectos sustantivos del régimen de Insolvencia.

10 REVISTA REPUBLICANA. Intervencién econémica de empresas en dificultad. EI caso Colombiano.

11 ACUANAL Y MINISTERIO DE AGRICULTURA Y DESARROLLO RURAL. Acuerdo sectorial de competitividad para la
cadena de camarén de cultivo.

12 ACUANAL Y MINISTERIO DE AGRICULTURA Y DESARROLLO RURAL. Estudio de competitividad de la camaricultura
colombiana.

13 OCEANOS S.A. y CENIACUA. Informe 2010 y 2011 Responsabilidad corporativa.
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publicado por la ASOCIACION NACIONAL DE ACUICULTORES, titulado
“REPORTE GREMIAL DE SOSTENIBILIDAD 2012"4,

Consideramos que todos estos documentos nos permiten ubicar y entender el
contexto de la industria camaronera colombiana, en especial en la ciudad de
Cartagena, al tiempo que nos permiten dejar entender el proceso juridico-normativo
y de gestion que se encuentra enmarcado en la Ley 1116 de 2006, y poder asi
determinar qué empresas del sector camaronero han vivido este proceso y cuales
han sido los resultados obtenidos, asi como las estrategias empleadas en estos

casos.

4.3 MARCO CONCEPTUAL

Dentro de la presente investigacion toma vital importancia el concepto de empresa,
y tomando como referencia los conceptos aludidos en el Marco Teorico, podemos
entender ésta como una entidad econdmica independiente, que posee activos -
efectivo, cuentas por cobrar, inventarios, equipos - adquiridos mediante las

aportaciones de los accionistas y el financiamiento de acreedores.

Cuando se habla de empresa, es imposible no interesarse por las finanzas, que
pueden entenderse como una rama de la economia que se dedica al estudio de las
inversiones, de la rentabilidad de las empresas y de la incertidumbre y el riesgo que
conllevan las diferentes operaciones que estas realizan, desde este punto de vista
revisando la informacion financiera de una empresa se puede conocer facilmente su
tamafio, su naturaleza, su nivel de endeudamiento, liquidez y en general su
situacion actual, su rentabilidad y utilidad, entendida como el beneficio o la diferencia
entre los ingresos obtenidos por un negocio y todos los gastos incurridos en la

generacion de dichos ingresos®®.A su vez, vale la pena recordar el concepto de

14 Asociacién Nacional De Acuicultores. Reporte Gremial De Sostenibilidad 2012

15 OCHOA SETZER, Guadalupe A. y SALDIVAR DEL ANGEL Roxana. Administracién Financiera correlacionada con las
NIIF. Tercera edicién. Mc Graw Hill. 2012.
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Finanzas, sobre el cual podemos mencionar que es la rama de la economia que se
relaciona con el estudio de las actividades de inversion, tanto en los activos reales,
entendidos como bienes tangibles (maquinas, terrenos, edificios, etc.), como activos
financieros constituidos por los derechos a cobrar, intereses por deuda, utilidades

de la empresa.

De otra parte, debe tenerse en cuenta que la actividad financiera se mueve en tres
areas: inversiones, instituciones y mercados financieros y finanzas corporativas, las
cuales estan relacionadas intimamente entre si pues dentro de una empresa el area
de finanzas corporativa analiza la obtencién de los fondos y la conveniencia o0 no de
contratar deuda o emitir acciones; mientras que el area de inversiones estudia los
posibles inversionistas o compradores potenciales, el rendimiento adecuado y los
riesgos que el inversionista incurrira al adquirir titulos de crédito emitidos por la
empresa; y por su lado, estudia la manera en la que el mercado permitird a la
empresa emitir o contratar el financiamiento requerido en un momento determinado,
propiciando el ambiente en el que se da la relacion entre la empresa y los
inversionistas para un mayor crecimiento y solvencia de la misma. Las instituciones
y los mercados financieros son el medio por el cual se satisfacen las necesidades

de los inversionistas y de las empresas.

La administracién financiera de una empresa, por ser la mas amplia rama de las
finanzas, es muy importante en todo tipo de empresa, pues su principal objetivo es
crear riqueza para los accionistas de una empresa, la cual se mide mediante dos
indicadores: rendimiento por accion a valor en libros y rendimiento por accion a valor

de mercado.

De alli que las mas importantes responsabilidades de un administrador financiero

sean.

e Presupuestar y planear a largo plazo.
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e Tomar decisiones de inversion y financiamiento sobre bienes de capital e
inventarios.

e Administrar las cuentas por cobrar y el efectivo.

e Coordinar las acciones de la empresa.

e Establecer y manejar las relaciones con los mercados financieros.

e Evaluar proyectos de inversion en ambientes sustentables con un enfoque

de responsabilidad social empresarial.

En este sentido, las decisiones que debe tomar el administrador financiero son de

tres (3) tipos: de inversion, de financiamiento y de dividendos.

Al hablar de crear riquezas para los accionistas, se hace necesario determinar cual
es el indicador que permite a los accionistas saber si su inversibn se esta
maximizando. Segun Guadalupe Ochoa y Roxana Saldivar (2012), “el valor de la
empresa es la cifra que se obtiene después de restar a los ingresos todos los costos
y gastos de operacion, financieros y de impuestos”'®. De ahi que el rendimiento
represente la ganancia que obtienen los accionistas comunes en un periodo, y ésta
corresponde a la utilidad por accién que, a su vez, representa el monto de utilidad
gue le corresponde a cada accién, segun el valor en libros, que es el valor que se
obtiene al dividir el capital contable entre el nUmero de acciones en circulaciéon. En
otras palabras, el valor de mercado de una accion, se obtiene sumando los
dividendos recibidos en el periodo, y el incremento en el valor de mercado de la
accion dividido entre el valor de mercado de la accién en el momento del calculo.
Por esto mismo, es que se afirma que representa el valor presente de los flujos de
efectivo que pueda generar la empresa en el futuro sujeto, claramente, al proceso
de oferta y demanda mostrando las posibilidades que tiene la empresa de seguir

generando utilidades.

16 Op-cit. Pag. 7.1 CONSEJO MEXICANO PARA LA INVESTIGACION Y EL DESARROLLO DE NORMAS DE
INFORMACION FINANCIERA (CINIF). Normas de Informacion Financiera Apéndice 3
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Ahora bien, otro concepto util es el de Rentabilidad, el cual es definido en las
Normas Internacionales de Informacion Financiera —NIIF (Apéndice 3)7, como la
capacidad de la entidad para generar utilidades o incrementos de los activos netos
y sirve al usuario para medir la utilidad neta o los cambios de los activos netos de la
entidad, en relacion con sus ingresos, su capital o su patrimonio contable y sus
propios activos; y como las empresas son creadas para obtener utilidades, no se
trata de generar ventas de los productos que ofrece sin importar las condiciones en
las que se realicen, sino lograrlas en las mejores condiciones de costos y gastos,
es decir, cubriendo tanto el costo del volumen vendido como el de los esfuerzos de

venta y administracion.

Asi las cosas, se aprecia que dentro de las finanzas se manejan innumerables
indicadores econdmicos, los cuales son bastante Gtiles para medir o cuantificar la
realidad econdémica de una empresa, dentro de los mas conocidos tenemos la
liquidez, la cual determina la capacidad que tiene la empresa de cancelar las
obligaciones que ha contraido y que tiene vigentes. En este sentido, la iliquidez
puede definirse como la incapacidad de la empresa para realizar los pagos con los
cuales se ha comprometido para pagar sus deudas y demas obligaciones que le
sean imputables, debido a que no posee los suficientes activos liquidos para

cubrirlas.

A partir de estos conceptos previos, se puede concluir que la Insolvencia Financiera
es una situacion en la que las empresas no tienen liquidez suficiente para cubrir con
sus pasivos y obligaciones y se ven en la necesidad de tomar decisiones radicales
como realizar reestructuraciones, venta de activos fijos, disminucion de costos,

recorte de personal, entre muchos otros.

Cuando una empresa se encuentra en insolvencia financiera, por lo general, se

declara en quiebra y puede acogerse al beneficio que le otorga la Ley 1116 de 2006,

17 CONSEJO MEXICANO PARA LA INVESTIGACION Y EL DESARROLLO DE NORMAS DE INFORMACION
FINANCIERA (CINIF). Normas de Informacién Financiera Apéndice 3
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comprometiéndose a entrar en un proceso denominado reorganizacion empresarial,
la cual no es mas que una serie de procedimientos cuya finalidad bésica sea permitir
a la empresa insolvente financieramente superar sus dificultades y reanudar el

funcionamiento de sus condiciones comerciales normales.

El proceso de insolvencia financiera es un tema que afecta a todas las compafias,
indistintamente del sector en el que estén inmersas agricola, industrial, comercial
o de servicios), sin duda alguna todas las empresas estan sujetas a fendémenos,
sociales, econdmicos, ambientales, que pueden ocasionar el desequilibrio
financiero de estos entes, es de vital importancia reconocer estos cambios, y ser
previsivos con los mismos. La industria camaronera ha sido una actividad
importante dentro del contexto econdémico de la regién, una de las principales
caracteristicas de las grandes compafiias dedicadas a esta actividad es la
comercializacion de sus productos en los mercados internacionales, por lo cual es
una actividad que se ve afectada con la revaluacion y devaluacion de la moneda
nacional, asi mismo este campo esta sujeto a los cambios climaticos ya que los
cultivos de crustaceos se desbordan en las épocas de fuertes lluvias, asi como

también se ve fuertemente afectado por las largas sequias.

En el marco del presente trabajo se enmarca la situacién especifica vivida por las
empresas del sector camaronero de la ciudad de Cartagena, entendido por sector
camaronero; aquellas compafiilas dedicadas al cultivo, produccion vy
comercializacion de estos crustaceos. Se realizara una descripcion especifica del
sector y las condiciones que ha afrontado en los ultimos afios, asi como las
estrategias que se han empleado para enfrentar cada etapa o cambio sufrido en el

sector.

En el presente trabajo se pretende enmarcar como diversas empresas del sector
camaricultor han recurrido a procesos de reorganizacion, con el fin de superar crisis
financieras, problemas de solvencia, e iliquidez, estos tres conceptos estan

estrechamente relacionados y se entiende en este contexto con ellos, “la
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incapacidad inmanente de pago de una compania”, ahora bien un proceso de
reorganizacion esta enmarcado dentro de los términos y condiciones de la Ley 1116

de 2006, que es la norma que rige este tipo de procesos.

De lo anterior tenemos que debido a los problemas de insolvencia afrontados por
las empresas del pais, el Estado ha emitido leyes con el fin de estimular la economia
y proteger el empresario y en general a todas las partes vinculadas a la empresa

(empleados, acreedores, socios, Estado).

Asi, de acuerdo con lo establecido en el articulo 1° del régimen de insolvencia
dispuesto por la Ley 1116 de 2006, se plantean en esta norma, las siguientes

cuestiones:

e Tiene por objeto la proteccion del crédito y la recuperacion y conservacion de
la empresa como unidad de explotacion econémica y fuente generadora de
empleo, a través de los procesos de reorganizacion y de liquidacién judicial,

siempre bajo el criterio de agregacion de valor.

e El proceso de reorganizacion pretende a través de un acuerdo, preservar
empresas viables y normalizar sus relaciones comerciales y crediticias,
mediante su reestructuracion operacional, administrativa, de activos o

pasivos.

e El proceso de liquidacién judicial persigue la liquidacién pronta y ordenada,
buscando el aprovechamiento del patrimonio del deudor.

e EIl régimen de insolvencia, ademas, propicia y protege la buena fe en las
relaciones comerciales y patrimoniales en general y sanciona las conductas

gue le sean contrarias.
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De lo anterior, se puede observar que la norma tiene como objetivo principal el
mayor aprovechamiento de los bienes de la compafia, ya sea impulsando la
reactivacion de la unidad econdémica o bien finiquitando y dando la mayor utilidad y

uso a los bienes y patrimonio del deudor sometido a ella.

Es en este sentido, en el cual queremos establecer la relaciébn entre sector
camaronero y Ley 1116 de 2006, para conocer algunas empresas que hayan
decidido acogerse a esta ley, y generar estrategias financieras que le llevaran al
éxito y consecuente reactivacion del negocio y asi medir el grado de viabilidad y
éxito que han experimentado estos procesos dentro de este sector, asi como

analizar herramientas y fenébmenos vividos dentro de estas compafiias.

Igualmente, es de vital importancia conocer los principios que rigen esta ley, con el
fin de entender que en su manejo los procesos de insolvencia deben cumplir con
unas normas y valores béasicos que debe preservar la compafia durante la

celebracion de su acuerdo de reorganizacion:

“Articulo 4°. Principios del régimen de insolvencia. ElI régimen de

insolvencia esta orientado por los siguientes principios:

e Universalidad: La totalidad de los bienes del deudor y todos sus acreedores
guedan vinculados al proceso de insolvencia a partir de su iniciacion.

e |gualdad: Tratamiento equitativo a todos los acreedores que concurran al
proceso de insolvencia, sin perjuicio de la aplicacion de las reglas sobre
prelacion de créditos y preferencias.

e Eficiencia: Aprovechamiento de los recursos existentes y la mejor
administracion de los mismos, basados en la informacion disponible.

e Informacion: En virtud del cual, deudor y acreedores deben proporcionar la
informacion de manera oportuna, transparente y comparable, permitiendo el

acceso a ella en cualquier oportunidad del proceso.
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Negociabilidad: Las actuaciones en el curso del proceso deben propiciar
entre los interesados la negociacion no litigiosa, proactiva, informada y de
buena fe, en relacion con las deudas y bienes del deudor.

Reciprocidad: Reconocimiento, colaboraciéon y coordinacion mutua con las
autoridades extranjeras, en los casos de insolvencia transfronteriza.
Gobernabilidad econdmica: Obtener a través del proceso de insolvencia, una
direccidn gerencial definida, para el manejo y destinacion de los activos, con

miras a lograr propdésitos de pago y de reactivacion empresarial”.

Otros conceptos fundamentales para el presente proyecto son:

Analisis financiero: estudio de la informacion contable utilizando indicadores
y razones financieras.

Eficacia: habilidad para alcanzar objetivos establecidos con la menor
inversion posible y con el uso inteligente de los recursos. Se centra en los
resultados.

Eficiencia: habilidad para conseguir algo con la menor inversién posible y el
tiempo mas corto para hacer bien lo que se hace, se centra en el método.
Evaluacion financiera: estudio que se hace de la informacién contable y
demas informaciones para determinar la situacion financiera (liquidez,
rentabilidad y endeudamiento) con el fin de determinar el estado de una
empresa.

Proceso: conjunto de actividades interrelacionadas que al interactuar

transforman elementos de entrada y lo transforman en resultados.

En sintesis, se pretende que a través del analisis de los casos especificos a abordar

del sector camaronero de la ciudad de Cartagena, se permita un analisis de estos

elementos y la viabilidad y logros obtenidos con la aplicacion de la Ley 1116 de

2006 en cada caso en particular, teniendo asi la posibilidad de evaluar y proponer

elementos importantes a considerar en el evento de la experiencia de un proceso

de reorganizacion.
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5. ASPECTOS METODOLOGICOS

5.1 TIPO DE INVESTIGACION

El presente proyecto de investigacion es de tipo descriptivo porque se propone
describir, registrar, analizar e interpretar de un modo sistematico las caracteristicas
de un fendémeno como es la insolvencia financiera en unas empresas cartageneras,
a través de un estudio de casos (Cartagenera de Acuacultura y Zeus Investment
INC Sucursal Colombia) para establecer elementos, situaciones y procesos que
llevaron a dichas empresas a la quiebra, para hacer una interpretacioén y analisis de
la situacion y la eficacia 0 no de las estrategia financieras y administrativas para

evitar la liquidacion de la empresa.

5.2 ENTREVISTAS

De acuerdo con el tipo de investigacion planteada se pretende realizar una serie de
entrevistas con personal de tipo directivo, conocedores del sector con el fin de
obtener la mayor cantidad de informacion y caracteristicas propias del negocio, las

preguntas se encuentran el formato de entrevista el cual esta ubicado en los anexos.

5.3 POBLACION Y MUESTRA

Poblacién: La poblacién del presente proyecto investigativo esta conformada por
249 empleados que se encontraban prestando sus servicios en Cartagenera de
Acuacultura y Zeus Investment INC Sucursal Colombia, en el momento de su

liquidacion.

29



Muestra: La muestra estd conformada por 2 personas, que se encontraban
gerenciando las 2 empresas que enfrentaron el proceso de reorganizacion
empresarial debido a su insolvencia econdmica (ZEUS Investment y Cartagenera

de Acuacultura).

5.4 RECOLECCION DE DATOS

En la presente investigacion los datos se recolectaron a través de entrevistas
formales abiertas y de encuestas, con el objeto de recolectar informacién verbal y

escrita.

5.5 PROCESAMIENTO E INTERPRETACION DE DATOS RECOLECTADOS

Con base en la informacion recolectada a través de las encuestas y de la
observacion directa de uno de los investigadores, quien labora en la empresa
camaronera Cartagenera de Acuacultura y Zeus Investment; y hecho el analisis a
partir del procesamiento de los datos, se pudo determinar lo siguiente:

Todos los encuestados (ver anexos No. 3) coincidieron en afirmar que la industria
del camaron en la ciudad de Cartagena, en los ultimos siete u ocho afios ha venido
atravesando un mal momento financiero debido a que un gran porcentaje de la
produccion de camardn es comercializada a nivel internacional y las importaciones
y exportaciones se ven afectadas directamente por la revaluacion o devaluacion del
peso ante el délar; y dado que el dolar presentd una baja considerable y constante
debido a la confianza que los inversionistas extranjeros tuvieron en el pais lo que
conllevo a que hubieran mucho mas ddlares circulando, y por ende, éste se abarato
trayendo como consecuencia la revaluacion del peso colombiano. Ademas, al
mismo tiempo, se presento un alza bastante significativa en el precio de la materia

prima y del alimento del camardn que en su gran mayoria son importados.
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La baja del dolar y del euro, entonces, representd una disminucion importante en
los ingresos de las empresas; y sumado a esto el incremento de los costos de
materias primas trajo como consecuencia que las empresas camaroneras
comenzaran a trabajar por debajo del punto de equilibrio y trataran de mantenerse
a flote a costa de las utilidades o reservas que mantenia; y muy a pesar de los
incentivos y ayudas del gobierno Nacional no han podido volver a funcionar en las
mismas condiciones, por una parte, porque el precio del producto bajo por la fuerte
competencia del mercado asiatico que ha venido creciendo y tomandose el mercado
y las empresas camaroneras cartageneras no estan en condiciones de
competitividad. Por otra parte, porque los procesos de reorganizacién que deben
ser una salida efectiva para la solucién a la crisis financiera de una empresa en
estado de insolvencia, en realidad se pusieron en practica cuando ya estas
empresas estaban muy comprometidas financieramente, lo que afectd
considerablemente la parte operativa de las mismas. Ademas, en la mayoria de los
casos dichas empresas se acogieron a los procesos de reorganizacion solo para
congelar sus deudas y no cumplir responsablemente con ellas, y sin tener la
suficiente disposicion de cumplimiento de las obligaciones que conlleva el proceso
de reorganizacion; y por tanto, no se han podido lograr los objetivos planteados y
su proceso fundamental segun la ley 1116 del 2006: “... tiene por objeto la
proteccion del crédito y la recuperacion y conservacion de la empresa como unidad
de explotacion econd6mica y fuente generadora de empleo, a través de
reorganizacion y liquidacién judicial, siempre bajo el criterio de agregacion de
valor... pretende a través de un acuerdo preservar empresas viables y normalizar
sus relaciones comerciales y crediticias mediante su reestructuracion operacional y

administrativa de activos y pasivos™8,

En este mismo sentido, a pesar de que todos los encuestados afirman conocer el
alcance de esta ley y creen saber a ciencia cierta cuales son los elementos

fundamentales en los procesos de reorganizacién que ayudan a una compafia a

18 Op cit. Articulo 1.
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salir de la crisis (disminucién notable de costos fijos como arriendos, honorarios, y
demas eliminacién de los gastos innecesarios, financiarse adecuadamente, realizar
estrategia de ventas para incrementarlas, tomar decisiones acertadas, adecuadas

y propicias de inversion y administracion para sostener el proceso).

No obstante, todos coinciden en afirmar que no han sido lo suficientemente efectiva
para salvar las empresas; pues al no disefiarse y aplicarse una estrategia clara y
contundente que apunte realmente a la consecucion del propdsito fundamental y no
se acoja solo para evadir y congelar las responsabilidades crediticias, dichas
empresas terminan liquidandose a pesar de estar en el proceso de reorganizacion
que pretende lo contrario: la continuidad del ente econémico, la preservacién de los

empleos y el desarrollo financiero evitando las liquidaciones.

De igual manera consideran que el proceso de reorganizacién fue un alivio para las
empresas pues al congelar las deudas y estar cubiertos por los beneficios de la ley
1149 de 2006 las empresas se libraron de mudltiples demandas y embargo,
permitiendo partir de cero y continuar con la operacion. Pero como no se tomaron
las decisiones adecuadas y propicias de inversién y administracién no se pudo
sostener el proceso, en la mayoria de los casos.

Para todos los encuestados el régimen de insolvencia empresarial contemplado en
la ley antes mencionada, es beneficiosa para el sector financiero, pues propende
por la seguridad financiera, su normalizacién y la protecciéon del crédito, pero ha
fallado en la mayoria de los casos porque las empresas (Cartagenera de
Acuacultura y Zeus Investment) se acogen al proceso de reorganizacion cuando ya
es demasiado tarde pues su alta iliquidez no le permiti6é tomar las medidas
adecuadas en pro de los objetivos de reactivacion, y a pesar, que se traté de bajar
los costos, las decisiones no fueron acompafiadas de la inversion requerida por

parte de los accionistas.
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En sintesis, mediante el analisis de las encuestas, se pudo determinar que las
causas principales que del mal momento que enfrenta el sector camaronera en la

ciudad Cartagena son:

Exposicion permanente a la apreciacion de la moneda nacional frente al euro
y al dolar, lo que afecta notablemente a una actividad econémica que es
predominante exportadora ya que sus principales ingresos se generan de las
ventas en los mercados internacionales donde se encuentran los principales
consumidores de estos productos, y por ende, la baja de estas monedas

extranjeras representan grandes pérdidas para la industria camaronera.

La inestabilidad de los mercados internacionales por la fuerte competencia
del mercado asiatico que ha venido creciendo y apoderandose del mercado

mundial del camaron.

La pérdida de competitividad de las empresas productoras del camarén del
pais, determinado por la fluctuacion del precio internacional de este producto,
la tasa de cambio, el costo de la materia prima (alimento balanceado y el

mantenimiento de las piscinas que requieren una gran inversion).

Los embates de la naturaleza ya que las fuertes y prolongadas épocas de
lluvia han causado grandes pérdidas en el sector camaronero debido a que
las inundaciones y desbordamiento de los criaderos han generado grandes
pérdidas de la cosecha de camardn en la mayoria de fincas camaroneras de

la costa atlantica.

Ademas se evidencid que durante el proceso de reorganizacibn no se
implementaron estrategias para darle viabilidad al negocio, pues por la alta iliquidez

de las empresas el proceso solo se convirtié en un alivio para congelar las deudas.
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5.5.1. ANALISIS FINANCIERO DE LAS EMPRESAS CARTAGENERA DE
ACUACULTURA'Y ZEUS INVESTMENT: UN CASO DE INSOLVENCIA

Para el desarrollo de la presente investigacion se analizaron los estados financieros
de las compafiias CARTAGENERA DE ACUACULTURA (en adelante CARTACUA)
gerenciada por el Sr. Nicolds del Castillo, y ZEUS INVESTMENT INC SUC
COLOMBIA CARTAGENA SHRIMP (en adelante ZEUS) dirigida por el Sr. lvan
Martinez Ibarra. El andlisis tiene alcance de cinco (5) afios, desde el afio 2008 al
afio 2012, y comprende un analisis financiero de las cifras de los informes de las
empresas (estados financieros junto con sus notas), asi como un andlisis de la
gestiébn con base en las entrevistas realizadas a distintos exfuncionarios de las
mencionadas compafiias. Valga anotar que actualmente ambas empresas estan en

proceso de liquidacion por adjudicacion.

El estudio de las compafias se realizé conjuntamente, es decir se llevo a cabo un
analisis conjunto de los resultados puesto que estas empresas conformaban un
grupo, o0 equipo, una especie de cadena en el negocio que permite realizar la

comprension de esta forma.

La empresa CARTACUA era una compariia dedicada a la produccién de camarones
en todas las fases, esto es desde la preparacion de la larva en los laboratorios,
hasta su cosecha en las piscinas de la finca camaronera de propiedad de la
compalfiia, y su posterior comercializacion en el mercado nacional e internacional
gue constituia su principal centro de comercios (mas del 90% de sus ingresos

provenian de las ventas a clientes internacionales).

Por su parte, la empresa ZEUS, era una sucursal de sociedad extranjera ubicada
en ZONA FRANCA INDUSTRIAL era un usuario industrial y comercial, su actividad
principal consistia en el procesamiento y comercializacién de camarones y alevinos,

de los cuales obtenia la totalidad de sus ingresos, como usuario operador de ZONA
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FRANCA, contaba con una serie de beneficios tributarios y aduaneros. Al igual que

CARTACUA, las ventas de ZEUS eran al mercado internacional.

Del analisis de los informes financieros y sus notas se puede observar que el
principal cliente de ambas empresas era la empresa Zeus Marketing, compaiia

ubicada en la Ciudad de Panam& que se dedicaba a la comercializacion

internacional del camardén. La actividad se desarrollaba de la siguiente forma:

CARTACUA

La operacion se daba de la siguiente manera, CARTACUA producia y cultivaba el
camarén en la finca camaronera ubicada en el municipio de San Onofre, cuando el
camarén alcanzaba su etapa de maduracion lo vendia (al granel) en su totalidad a
la compafiia a ZEUS MKT, en esta primera etapa el producto no era exportado
directamente a Panama (ciudad de origen del cliente), ya que este tenia un contrato
de Magquila y Distribucion con la empresa ZEUS, por lo cual el camaroén era enviado
inicialmente a las instalaciones de ZEUS en Zona Franca, en donde se le agregaba
valor al producto. En las plantas el camarén era preparado para la venta y
distribucion a los clientes en el exterior por parte de ZEUS MKT, por su parte ZEUS
cobraba el proceso de maquila y de distribucién, es decir que realizaba toda la
gestiéon para llevar el producto de la ZONA FRANCA hasta su destino final en los
distintos paises del mundo (principalmente Francia, Espafia, Rusia, Estados

Unidos, ltalia, Japdn, entre otros).
En sintesis, CARTACUA producia el camarén, ZEUS lo procesaba y agregaba valor,

y ZEUS MKT, realizaba la comercializacion a nivel internacional. De esta forma se

daba el proceso en toda la linea del negocio.
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Partiendo de este punto, el cliente principal de ambas compafias era Zeus Mkt, a
quien vendian mas del 90% de su produccion total, esto hacia que su liquidez
dependiera completamente del cobro de esta cartera. Sus ventas se hacian en
dolares, por lo cual su recaudo estaba altamente impactado por la revaluacion o

devaluacion que sufriera el peso.

Los afios 2008, 2009 y 2010, fueron afios dificiles para la economia del sector.
Debido a la exposicion del negocio a los cambios de la tasa de cambio, su flujo se
vio altamente impactado por la devaluacion del dolar frente al peso, de esta forma
recibia menos divisas por las ventas que realizaba, lo que afectaba notablemente el
flujo de efectivo de las empresas!®. Asi mismo, durante estos afios, hubo
importantes cambios climaticos e inundaciones en los sectores de la costa norte
colombiana, por lo cual las piscinas donde se cultivaba el camarén de CARTACUA,
sufrieron grandes dafios, desbordamiento de las piscinas de las cuales se perdio
gran parte de la produccién, por lo cual durante estos afios los ingresos de las
compainiias se redujeron gradualmente, tal como lo reflejan sus estados financieros.
Como consecuencia de esta coyunturalidad las empresas que contaban con pélizas
de seguro sobre su produccion de camardn, empezaron un proceso de reclamacion
ante las aseguradoras, pero la negacién a que se supeditaron para el pago de las
cantidades pretendidas, conllevaron a procesos judiciales costosos, en detrimento

del patrimonio de las propias compafias.

19 A continuacién se presenta un resumen de la TRM promedio de los afios 2006 al 2012, basado en la
informacion diaria extraida de la pagina web del Banco de la Republica de Colombia:

ANo | TRM Promedio Variacién $ Variacion %
2006 $2.358,96

2007 $2.076,24 -282,72 -12%
2008 $1.967,11 -109,13 -5%
2009 $2.153,30 186,19 9%
2010 $1.898,68 -254,62 -12%
2011 S 1.846,97 -51,71 -3%
2012 $1.797,79 -49,18 -3%
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Como consecuencia de estas dificultades, las compafiias que tenian importantes
obligaciones financieras venian incumpliendo con el pago de los intereses y capital
de las deudas a su cargo, lo que hacia mucho més costoso el gasto financiero,
debido a los sobrecostos por intereses de mora. De igual forma, debido a la iliquidez
producida por todos estos eventos a partir del afio 2010, las empresas dejaron de
cumplir con sus obligaciones fiscales (retenciones en la fuente, Impuesto de Renta,
Impuesto al Patrimonio), y a pesar de las posibles sanciones y consecuencias que
podia traer el incumplimiento en el pago de las nébminas y la seguridad social, las
empresas dejaron, ademas, de cumplir con estas obligaciones, acumulando incluso
periodos acumulados de hasta siete (7) quincenas sin pago a empleados y
seguridad social; el pago obligatorio de pensiones, inclusive, reportaba moras desde
el afio 2010.

Como se aprecia, los problemas financieros de las compafiias eran enormes. Alun
mas, los pagos a proveedores no estaban al dia, acumulando deudas incluso con
mas de dos (2) aflos de vencimientos, tanto que los acreedores no estaban
dispuestos a seguir proveyendo a las empresas para suplirse de sus gastos
operativos necesarios, por lo cual no se podian obtener créditos con los
proveedores, lo que hacia que las empresas debieran realizar compras de contado
o en el peor de los casos sacrificar gastos para poder continuar con la operaciones,

tal como como sucedia con el pago de la nomina y seguridad social.

Debido a toda esta situacion, a la presion de los acreedores, y las obligaciones
fiscales, laborales, y principalmente las acreencias financieras, que tenian la mayor
representacion dentro del pasivo de la compafiia, y especialmente por las garantias
concedidas a los bancos, quienes empezaban a ejecutar medidas de embargo y
demandas contra los mismos socios de la compaiiia, la gerencia y juntas directivas
de las empresas, recurrieron a la opcion de acogerse a los beneficios de la Ley 1116
de 2006, y someterse de esta forma a un proceso de reorganizacion que les

permitiera recuperar su viabilidad financiera.
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Las compaiiias fueron admitidas al proceso de reorganizacion el 28 de enero de
2011. Con la admision de éstas a la Ley 1116 de 2006, las empresas iniciaron una
nueva historia; los beneficios de esta oportunidad que se le abri6 a las dos
compainiias era el cese temporal de todas las obligaciones anteriores a esa fecha;
se congelo el pasivo total, es decir que a partir de esta fecha, temporalmente, las
empresas no tenian la obligacion inmediata de pagar estas obligaciones.

En este nuevo inicio, las empresas debian recomponer su estructura financiera, de
tal forma que se pudiera hacer nuevamente viable el negocio. Con esta
recomposicion a futuro, las empresas podrian pagar todas las obligaciones
anteriores a la fecha de inicio del proceso de una manera acordada con todos los
acreedores y a plazos de tal forma que no se afectara la viabilidad del negocio, y
uno de los elementos mas importantes es que amparados en la Ley 1116 de 2006,
las compafilas estaban salvaguardados de embargos o demandas por

incumplimientos de los pagos anteriores al inicio del proceso.

Con el inicio del proceso de reorganizacion, las empresas comenzaron la
conciliacién con todos los acreedores de tal forma que se determinara la deuda total
de la empresa que quedaba sometida a los principios de la ley, con lo cual la
empresa pudo concretar y ajustar las cifras de los pasivos, permitiéndole partir de

cifras reales y ajustadas.

Dentro del pasivo graduado y calificado quedaron algunos pasivos con empleados
y proveedores estratégicos, por lo cual hubo que solicitar autorizacién a la
Superintendencia de Sociedades para el pago de los mismos, pues la operacion se
veia comprometida ya que los empleados no estaban dispuestos a seguir
trabajando sin el pago de sus mesadas, y los proveedores entre ellos los de
servicios temporales, alimento del camarén y materias primas (como empaques),
no querian seguir proveyendo a las empresas de estos elementos, ademas de que

los créditos otorgados a las compafiias disminuyeron considerablemente.
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Igualmente, bajo este nuevo esquema, uno de los compromisos de las compafias
era que a partir del inicio de éste, no podia incumplir ninguna de sus obligaciones
pactadas, so pena de ser excluida del proceso e inmediatamente ser sometida a un
proceso de liquidacion obligatorio, ademas de las sanciones que traeria el

incumplimiento del acuerdo para sus representantes.

Con el inicio del proceso, se nombré por parte de la Superintendencia de
Sociedades al Sr. Guillermo Llinas Angulo como promotor del proceso. Esta persona
era la encargada de velar por el cumplimiento del acuerdo, asi como presentar los
informes de rendicion de cuentas junto con los gerentes de las compafias ante la
Superintendencia de Sociedades, para que el proceso fuera transparente y de
conocimiento a los acreedores de todas las acciones y decisiones que se tomaran

en las companias.

Otra de las obligaciones inherentes al proceso, fue que al término de dos afios,
contados a partir de la admision a la ley, la compafiia debia presentar a la
Superintendencia el plan de pagos de todos los pasivos graduados, exponiendo la
fuente de los recursos y su ejecucién en el tiempo de acuerdo las proyecciones de
las compafiias. Este informe, mas que solo cifras, debia contener todas las
estrategias, decisiones e inversiones necesarias para lograr la reactivacion del

negocio y lograr el cumplimiento de las metas del proceso.

Con el inicio del proceso en el afio 2011, la empresa, de igual forma, esperaba una
reactivacion del sector, esperanzados principalmente en una devaluacion del peso
frente al dolar, a fin que el reintegro de las divisas producto de las ventas al exterior,
generaran mayor liquidez para la empresa, no obstante las condiciones no fueron

favorables para las compaiiias.

Sin embargo, el peso continlo su proceso de revaluacion frente al dolar, de tal forma
gue cada vez se recibian menos divisas por el reintegro de las ventas, lo que no

jugoé en favor de la recuperacion y reactivacion del negocio. Ademas, estos eran
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factores externos ante los cuales las empresas no tenian ninguna influencia, y por
las condiciones mismas del mercado las decisiones para mitigar estos efectos no

eran posibles.

De otra parte, una de las principales metas para el cumplimiento de los objetivos y
la reactivacion del negocio, consistia en la reduccion de los costos, (nomina,
alimento de camaron, insumos, entre otros). No obstante, durante el primer afio del
proceso (2011) no se tomo ninguna decision al respecto, pues todos los procesos
de la empresa siguieron igual y los costos fijos y de ventas siguieron subiendo,
mientras que los ingresos continuaron en descenso. Aunado a lo anterior, el recaudo
(rotacién de cartera) seguia siendo mas lento, lo que imposibilitaba el cumplimiento

de las obligaciones adquiridas.

De esta forma, la situacion de las compafias no mejord, sino que por el contrario
siguié en detrimento. Con el tiempo las deudas con los proveedores siguieron
creciendo, por lo cual se hacia cada vez mas dificil obtener créditos para la compra
de mercancias; ademas las obligaciones con los acreedores fiscales como la DIAN
y la Alcaldia del Distrito de Cartagena seguian acumulandose, en tanto que los
gastos se volvian mas onerosos pues con el incumplimiento de estas deudas se

generaban costosos intereses moratorios.

La empresa dejo de cumplir desde el inicio del proceso con todas las obligaciones
por concepto de seguridad social. De hecho, desde el inicio del proceso de
reorganizacion no hubo pago alguno por concepto de pensiones; solo se cubria el
gasto de aportes en salud, y aportes a riesgos profesionales. Los pagos de
parafiscales tampoco se cancelaron durante todo este tiempo, causando de esta

forma también la necesidad del reconocimiento de altos intereses de mora.

Durante el 2011 la compafiia no presentd el proyecto de reorganizacién para
aprobacion de la Superintendencia de Sociedades, pues por el contrario no se tomé

ninguna medida en pro de la recuperacion de la compafiia. Ademas, se evidencion
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gue los socios no realizaron ningun tipo de inversion en pro del logro de las metas
trazadas (recuperacion de las compafiias). Todas las esperanzas de la compafiia
para lograr la reactivacion del negocio, estaban apoyadas o sustentadas en el éxito
de las demandas puestas por el reclamo de las indemnizaciones contra la
aseguradora, las cuales ascendian a mas de seis mil millones de pesos
($6.000.000.000), pero dicha reclamacion no surtid efecto positivo durante el
periodo objeto de investigacion.

A finales del afio 2012, se tomaron algunas decisiones por parte de los directivos,
en el sentido de disminuir los niveles de produccion, con el fin de disminuir los
costos. La estrategia consistia en reducir los indices de densidad en la cosecha del
camaron, lo que traeria consigo menores costos en la alimentacién (Nicovita), que
representaba el principal costo de produccién del proceso productivo. Asi mismo se
elimino la produccién en los laboratorios de la empresa, y la larva del camarén dejo
de producirse y empez6 a comprarse a terceros, pues la produccién de ésta era

mas costosa.

De la misma forma, se hicieron grandes despidos en ambas compainiias, pues tras
la disminucion de la produccién, las empresas se vieron obligadas a despedir a gran
parte del personal operativo, asi como a los empleados del laboratorio, que fueron
despedidos en su totalidad; ademas se reemplazaron las empresas de servicios
temporales buscando mejores precios. Sin embargo, el personal de administracion
no fue removido, principalmente por el manejo confidencial de la informacién que

tenia.

5.5.1.1. ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADOS DE CARTACUA

Como se puede apreciar mas adelante, del analisis financiero del estado de
resultados, las cifras e indicadores de esta compafiia fueron desmejorando con el
paso de los afos. En primera instancia las ventas bajaron al 50% en 2012 con

respecto al 2008, lo cual indica una reduccion bastante significativa en los ingresos
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percibidos que son la fuente principal que estas empresas tienen para recuperarse
financieramente, ya que las empresas siempre buscan poder sostenerse con los

ingresos percibidos de su operacion.

Por otro lado, aunque los costos de venta disminuyeron, no lo hacieron en igual
proporcién a las ventas, pues disminuyeron en menor escala ocasionando que la
utilidad bruta se volviera negativa a partir del 2009, y aunque en el 2010 se recupera
un poco, en los 2 afios subsiguientes vuelve a ser negativa, con lo cual se puede
notar que la empresa tiene mas costos que ingresos, por lo cual genera perdida en
vez de generar ganancia, y no esta cumpliendo el objetivo basico financiero y esta
afectando el patrimonio de los accionistas.

Adicional a lo anterior, cuando se estudian los gastos de administracion y ventas es
muy notorio el aumento que tienen estos gastos en el 2012 cuando ya se habia
acogido laempresa ala Ley 1116 de reorganizacién empresarial, lo cual es un grave
error ya que cuando las empresas se encuentran en crisis de iliquidez la primera
es disminuir

medida que debe tomar sustancialmente sus gastos fijos,

especialmente los administrativos.

A continuacion, se presenta un resumen del Estado de Resultados de CARTACUA,

desde el afio 2008 hasta el afio 2012, que fueron objeto de la presente investigacion:

RESUMEN ESTADO DE RESULTADOS DE CARTACUA

Concepto

2008

2009

2010

2011

2012

Ventas

56.508.351,00

47.509.697,00

43.159.163,00

35.652.612,00

27.483.952,00

Costo de ventas

46.645.677,00

56.438.803,00

41.870.402,00

36.260.971,00

37.410.621,00

Utilidad Bruta 9.862.674,00 (8.929.106,00) 1.288.761,00 (608.359,00) (9.926.669,00)
Gastos de Administracion y

Ventas 4.363.415,00 3.863.196,00 1.777.658,00 2.712.463,00 12.845.409,00
Utilidad Operacional 5.499.259,00 (12.792.302,00) (488.897,00) (3.320.822,00) (22.772.078,00)
Depreciaciones y

amortizaciones 3.437.565,00 3.384.110,00 3.348.827,00 3.054.455,00 2.933.749,00
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RESUMEN ESTADO DE RESULTADOS DE CARTACUA

Concepto 2008 2009 2010 2011 2012

Otros Ingresos y gastos 5.128.622,00 6.679.963,00 3.012.652,00 1.773.875,00 (208.445,00)
Ingresos y gastos Financieros (5.626.106,00) (4.050.907,00) (1.916.204,00) (218.208,00) (1.824.680,00)
Utilidad antes de impuesto 1.564.210,00 (13.547.356,00) | (2.741.276,00) |  (4.819.610,00) (27.738.952,00)
Impuesto a la renta 157.677,00 177.375,00 132.758,00 104.986,00 64.591,00
Utilidad después de

Impuestos 1.406.533,00 (13.724.731,00) (2.874.034,00) (4.924.596,00) (27.803.543,00)

También se recomienda ver el analisis vertical y horizontal del Estado de

Resultados, que fue una base para la construccion de este analisis.

5.5.1.2. ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADOS DE ZEUS

En el estudio del estado de resultados de Zeus se puede apreciar que sus ventas
disminuyeron a menos del 50% en el 2012 con respecto al 2008, aunque su costo
de ventas disminuyd practicamente en la misma proporcion, logrando tener una
utilidad bruta positiva en todos los afios de analisis. A pesar de lo anterior, desde el
afio 2011 se ve como los gastos administrativos y de ventas absorben el total de la
utilidad bruta, ocasionando que haya una utilidad operacional negativa.

Asi mismo, se observa claramente como esta empresa en lugar de disminuir en
igual o mayor proporcién a la disminucion de las ventas estd aumentando con los
afos sus gastos de administracion y de ventas, que en su mayoria deben ser gastos
fijos, tanto es asi que en el afio 2012 los gastos de administracion y de ventas

llegaron a representar cerca del 30% de los ingresos.

Es, pues, bastante evidente que esta empresa ademas de generar pérdidas, esta
destruyendo valor, ya que no es nada rentable y esta poniendo en peligro el

patrimonio de sus accionistas; inclusive si se analiza desde el afio 2011 cuando la
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empresa se acogié a la Ley 1116 de 2006 de reorganizacion empresarial, no se

notan sintomas de mejoria 0 de recuperacion, ya que en el 2012 las cifras

desmejoraron y la pérdida neta se triplico de un periodo a otro.

Asi las cosas, de acuerdo al analisis anterior puede decirse que la empresa no utilizé

estrategias para lograr salir de la crisis de liquidez en la que se encontraba, y si las

utilizé éstas no fueron eficientes ni eficaces para los fines requeridos.

A continuacioén se presenta un resumen del Estado de resultados de ZEUS desde

el afio 2008 hasta el afio 2012 que fueron objeto de la investigacion:

RESUMEN ESTADO DE RESULTADOS DE ZEUS

Concepto

2008

2009

2010

2011

2012

Ventas

25.594.372,00

26.422.897,00

17.441.642,00

13.803.652,00

13.765.696,00

Costo de ventas

21.709.456,00

17.443.328,00

13.893.037,00

11.796.456,00

10.816.868,00

Utilidad Bruta 3.884.916,00 8.979.569,00 3.548.605,00 2.007.196,00 2.948.828,00
Gastos de Administracion y

Ventas 2.355.151,00 3.316.127,00 2.441.389,00 3.299.853,00 4.805.666,00
Utilidad Operacional 1.529.765,00 5.663.442,00 1.107.216,00 (1.292.657,00) (1.856.838,00)
Depreciaciones y

amortizaciones 1.508.034,00 1.426.375,00 1.454.346,00 1.387.763,00 1.310.663,00
Otros Ingresos y gastos 479.819,00 119.173,00 (321.624,00) 121.768,00 (479.763,00)
Ingresos y gastos Financieros (298.531,00) (4.218.290,00) (3.560.391,00) 415.784,00 (3.986.055,00)

Impuestos

Utilidad antes de impuesto 203.019,00 137.950,00 |  (4.229.145,00) | (2.142.868,00) (7.633.319,00)
Impuesto a la renta 65.586,00 65.783,00 48.886,00 28.789,00 18.373,00
Utilidad después de 137.433,00 72.167,00 |  (4.278.031,00)| (2.171.657,00) (7.651.692,00)

Se recomienda también ver el analisis vertical y horizontal del Estado de

Resultados, que fue una base para la construccion de este analisis.
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5.5.1.3. INDICADORES FINANCIEROS DE CARTACUA Y ZEUS

En el proceso de andlisis de los Estados Financieros de CARTACUA y ZEUS se
calcularon los indicadores financieros para revisar el comportamiento de los mismos

con el transcurso de los afios objeto de estudio (2008 a 2012).

En la revision del capital de trabajo de las empresas se pudo determinar que ambas
empresas tuvieron una disminucion progresiva de su capital de trabajo, hasta el
punto que en el 2012 su capital de trabajo fue negativo, lo cual indica que no
contaban con los recursos para mantener a flote el negocio, ya que debian a corto
plazo méas dinero del que podian obtener en el mismo corto plazo, es decir sus
deudas en un futuro cercano son mas grandes que los ingresos que van a recibir en
ese mismo futuro cercano y este es sefial de que se encuentra en riesgo la
continuidad de las compafiias, lo anterior se puede apreciar tanto en el indicador en

miles de pesos colombianos como en el indicador porcentual.

Por otro lado, cuando se evalla la liquidez de las organizaciones se aprecia que
también es un indicador que desmejora con los afios para esta compafia.
Inicialmente en el afio 2008 ambas empresas tienen un indicador de liquidez de
alrededor del 1,5 que es lo recomendable, pues es un nivel éptimo que asegura el
cumplimiento de sus obligaciones sin ningun problema y que tampoco tiene exceso
de liquidez, lo cual de todas maneras tampoco es recomendable porque indica que
existe capital ocioso dentro de la organizacién y es evidentemente falta de
planeacién y control financiero. Sin embargo, es de anotar que en los afos
subsiguientes este indicador baja notoria y gradualmente hasta llegar a ser menor
que 1 en el afio 2012, puesto que sus activos o0 recursos son menores a sus deudas
y su patrimonio es negativo, lo cual es una situacion que no deberia presentarse
nunca en una empresa, y vemos que esta situacion se presenta cuando las

empresas ya se han acogido a la Ley 1116 de 2006.
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Ahora bien, cuando se revisa el indicador de liquidez con la prueba acida en las
empresas se ve un comportamiento bastante similar a la liquidez en su ratio
convencional, con la diferencia de que en la empresa CARTACUA todos los afios
presenta un indicador menor que 1, mientras que en ZEUS todos los afios con
excepcion del 2012 el indicador en mayor que 1, esta diferencia se origina del
porcentaje que representan los inventarios para las empresas dado que para
CARTACUA sus inventarios son en promedio un 22% del total de sus activos

mientras que para ZEUS sus inventarios representan solo el 3,5% de sus activos.

Por otra parte, analizando el endeudamiento de las compafias a traveés de este
indicador, se ve que en todos los afios que fueron objeto de estudio, las empresas
tienen un indicador o nivel de endeudamiento mayor al 60%, y este aumenta
gradualmente en el transcurso de los afios, a partir del 2010 se encuentran
alrededor del 80%, que evidentemente es un mal indicador y no se recomienda,
dado que el indicador 6ptimo es entre 60% y 70%, y vemos que para el afio 2012
cuando las empresas ya se habian acogido a la Ley 1116 de 2006, su nivel de
endeudamiento supero el 100%, infiriendose, entonces, que las empresas ya no le

pertenecen a los accionistas sino a sus acreedores.

El indicador de rotacién de cartera cada afio se vuelve menor hay que se vieron
obligadas a recaudar en menor tiempo, sin embargo la baja en sus ventas fue un
factor decisivo en su iliquidez mas que el tiempo que se toman para recaudar la

cartera.

Al calcular el indicador EBITDA (en espafiol Utilidad antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones) vemos que no son cifras atractivas. Para el caso
de ZEUS en 2011 y 2012 hay un EBITDA negativo, y para el caso de CARTACUA
desde el 2009 hasta el 2012 se genera un EBITDA negativo, por lo cual se puede
decir que en estos afos las empresas operativamente estan reflejando pérdidas en
lugar de ganancias sin incluir siquiera los gastos no operativos y las depreciaciones,

amortizaciones e impuestos.
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ZEUS INVESTMENT INC SUC COLOMBIA
INDICADORES FINANCIEROS PARA LOS PERIODOS 2008 A 2012

Capital de trabajo:

Activo corriente

- Pasivo corriente

$
2008 2009 2010 2011 2012
$ 8.503.820 $ 9.983.614 $ 6.750.322 $ 5.783.675 $ (4.637.387)
Capital de trabajo: Activo corriente/Pasivo corriente
%
2008 2009 2010 2011 2012
1,49 1,37 1,23 1,19 0,88
Liquidez: Total activos/Total pasivos
2008 2009 2010 2011 2012
1,51 1,36 1,22 1,15 0,95
Prueba Acida de Liquidez: (Activo Corriente - Inventarios)/Pasivo corriente
2008 2009 2010 2011 2012
1,39 1,32 1,19 1,14 0,84
Endeudamiento: Total pasivos/Total activos
2008 2009 2010 2011 2012
66% 73% 82% 87% 105%
Rotacién de cartera: Ingresos operacionales/Clientes
2008 2009 2010 2011 2012
1,34 0,98 0,65 0,50 0,46
EBITDA: Ingresos operacionales - Costo de Ventas - Gastos administrativos y de venta (Sin incluir
depreciaciones, amortizaciones y provisiones)
2008 2009 2010 2011 2012
1.529.765,00 5.663.442,00 1.107.216,00 (1.292.657,00) (1.856.838,00)
EBITDA/VENTAS
2008 2009 2010 2011 2012
6% 21% 6% -9% -13%
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CARTAGENERA DE ACUACULTURA
INDICADORES FINANCIEROS PARA LOS PERIODOS 2008 A 2013

Capital de trabajo:

Activo corriente - Pasivo corriente

$
2008 2009 2010 2011 2012
$ 20.836.155 | $ 19.872.441 $ 9.091.174 $ 5.376.174 $ (3.619.982)
Capital de trabajo: Activo corriente/Pasivo corriente
%
2008 2009 2010 2011 2012
1,73 1,69 1,25 1,12 0,92
Liquidez: Total activos/Total pasivos
2008 2009 2010 2011 2012
1,46 1,32 1,28 1,19 0,81
Prueba Acida de Liquidez: (Activo Corriente - Inventarios)/Pasivo corriente
2008 2009 2010 2011 2012
0,88 0,93 0,83 0,74 0,66
Endeudamiento: Total pasivos/Total activos
2008 2009 2010 2011 2012
69% 76% 78% 84% 123%
Rotacién de cartera: Ingresos operacionales/Clientes
2008 2009 2010 2011 2012
3,20 6,07 5,23 2,83 2,94
EBITDA: Ingresos operacionales - Costo de Ventas - Gastos administrativos y de venta (Sin
incluir depreciaciones, amortizaciones y provisiones)
2008 2009 2010 2011 2012
5.499.259,00 (12.792.302,00) (488.897,00) (3.320.822,00) (22.772.078,00)
EBITDA/VENTAS
2008 2009 2010 2011 2012
10% -27% -1% -9% -83%
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ANALISIS VERTICAL Y HORIZONTAL DE LOS ESTADOS FINANCIEROS DE ZEUS
INVESTMENT Y CARTAGENERA DE ACUACULTURA DEL 2008 HASTA 2012

ESTADOS FINANCIEROS ZEUS INVESTMENT INC SUC COLOMBIA
ANO 2009
Andlisis Andlisis Andlisis Andlisis
ST D2 G A Vertical 2008 Vertical | Horizontal $ | Horizontal %
INGRESOS
OPERACIONALES 26.422.897,00| 100,00% | 25.594.372,00 | 100,00% | (828.525,00) -3,24%
TOTAL INGRESOS 26.422.897,00 25.594.372,00
COSTO DE VENTAS 17.443.328,00 66,02% | 21.709.456,00 | 84,82% | 4.266.128,00 19,65%
UTILIDAD BRUTA 8.979.569,00 33,98% | 3.884.916,00| 15,18% | (5.094.653,00) -131,14%
GASTOS DE
ADMINISTRACION 2.464.081,00 9.33% | 1.512.291,00 591%| (951.790,00) -62,94%
GASTOS DE VENTAS 852.046,00 3,22% 842.860,00 3,29% (9.186,00) -1,09%
UTILIDAD OPERACIONAL | 5.663.442,00 21,43% | 1.529.765,00 5,98% | (4.133.677,00) -270,22%
GASTO DE
DEPRECIACIONY
AMORTIZACION 1.426.375,00 5,40% | 1.508.034,00 5,89% 81.659,00 541%
GASTOS FINANCIEROS 1.953.145,00 7.39% | 2.137.830,00 8,35% 184.685,00 8,64%
OTROS INGRESOS 383.996,00 1,45% 668.755,00 2,61% 284.759,00 42,58%
OTROS EGRESOS 264.823,00 1,00% 188.936,00 0,74% (75.887.,00) -40,17%
INGRESOS POR
DIFERENCIA EN CAMBIO | 9.586.706,00 36,28% | 11.380.850,00 | 44,47% | 1.794.144,00 15,76%
GASTOS POR
DIFERENCIA EN CAMBIO |11.851.851,00 44,85% | 9.541.551,00| 37.28% |(2.310.300,00) 2421%
UTILIDAD ANTES DE
IMPUESTO 137.950,00 0,52% 203.019,00 0,79% 65.069,00 32,05%
PROVISION IMPUESTO DE
RENTA 65.783,00 0,25% 65.586,00 0,26% (197.,00) -0,30%
UTILIDAD (PERDIDA) DEL
EJERCICIO 72.167,00 0,27% 137.433,00 0,54% 65.266,00 47,49%
ESTADOS FINANCIEROS ZEUS INVESTMENT INC SUC COLOMBIA
ANO 2010
Andlisis Andlisis Andlisis Andlisis

sl S ALY Vertical ALE: Vertical | Horizontal $ | Horizontal %

S 2.011 0,00% $4.595| 0,01% S 2.584 56,24%
DISPONIBLE $ 113 0,00% $ 1.632| 0,00% $1.519 93,08%
CAJA $1.767 0,00% $ 2832 0,01% $ 1.065 37.61%
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ESTADOS FINANCIEROS ZEUS INVESTMENT INC SUC COLOMBIA

ANO 2010

Andlisis Andlisis Andlisis Andlisis
e S SCEICENERAE 2009 Vertical 2008 Vertical | Horizontal $ | Horizontal %
BANCOS $ 131 0,00% $ 131 0,00% $ - 0,00%
DEUDORES $ 35.846.865 77,74% | $24.135.911 | 66,34% | $(11.710.954) -48,52%
CLIENTES $ 27.095.753 58,76%| $19.154.329 | 52,65% | $ (7.941.424) -41,46%
ANTICIPOS Y AVANCES $ 5.389.447 11,69% $ 263.767 0,.73% $ (5.125.680) -1943,26%
INGRESOS POR COBRAR $ 93.455 0,20% $870.176 | 2,39% $776.721 89,26%
ANTICIPOS DE
IMPUESTOS Y SALDOS A
FAVOR $ 922.412 2,00% $320.439 | 0,88% $ (601.973) -187,86%
DEPOSITOS $ 4.936 0,01% $ 2.331 0,01% $ (2.605) -111,75%
DEUDORES VARIOS $ 3.302.389 7.16% $ 3.524.869 9.69% $ 222.480 6,31%
PROVISIONES $ (961.527) -2,09% $-| 0,00% $ 961.527 0
INVENTARIOS $1.331.415 2,89% $1.711.779 | 4.71% $ 380.364 22,22%
MATERIALES, REPUESTOS
Y ACCESORIOS $ 773.451 1,68% $847.616| 2,33% $74.165 8,75%
ENVASES Y EMPAQUES $ 557.964 1.21% $864.163| 2,38% $ 306.199 35,43%
INVENTARIOS EN
TRANSITO S - 0,00% S - 0,00% S - 0
GASTOS PAGADOS POR
ANTICIPADO S 81.979 0,18% $52340| 0,14% $(29.639) -56,63%
TOTAL ACTIVO
CORRIENTE $37.262.270 81% | $25.904.625 71% | $(11.357.645) -44%
INVERSIONES
PERMANENTES $ 386.374 0,84% $400.763| 1,10% S 14.389 3,59%
APORTES EN
SOCIEDADES $ 386.374 0,84% $ 400.763 1,10% $ 14.389 3,59%
DEUDORES DE LARGO
PLAZO S - 0,00% $251.375| 0,69% $ 251.375 100,00%
PROPIEDADES PLANTA' Y
EQUIPO $4.693.312 10,18% $4.442.111 | 12,21% $ (251.201) -5,65%
MAQUINARIAY EQUIPOS | $12.196.006 26,45%| $10.015.075| 27.53%| $ (2.180.931) -21,78%
EQUIPOS DE OFICINA $421.194 091% $421.194 1,16% $- 0,00%
EQUIPOS DE
COMUNICACION Y
COMPUTO $447.979 0,97% $ 444.012 1,22% $ (3.967) -0,89%
FLOTA Y EQUIPO DE
TRANSPORTE $6.094 0,01% $6.094| 0,02% $- 0,00%
DEPRECIACION $
ACUMULADA AJUSTADA | $ (8.377.961) -1817% | $ (6.444.264) | -17,71% 1.933.697 -30,01%
INTANGIBLES $991.790 2,15% $2.461.976 6,77% $1.470.186 59,72%
DERECHOS EN BIENES
RECIBIDOS EN LEASING $1.017.848 2,21% $3.330.102| 9,15% $2.312.254 69,43%
DEPRECIACION
ACUMULADA AJUSTADA $ (26.058) -0,06% $ (868.126) | -2,39% $ (842.068) 97.00%
CARGOS DIFERIDOS $1.377.424 2,99% $1.593.239 | 4,38% $ 215.815 13,55%
VALORIZACIONES $ 1.400.917 3,04% $1.327.154| 3,65% $ (73.763) -5,56%
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ESTADOS FINANCIEROS ZEUS INVESTMENT INC SUC COLOMBIA

ANO 2010
Andlisis Andlisis Andlisis Andlisis

Al E 2 A el Vertical A Vertical | Horizontal § | Horizontal %
TOTAL ACTIVO NO
CORRIENTE $ 8.849.817 19% | $10.476.618 29% $1.626.801 16%

$ $ $
TOTAL ACTIVO 46.112.087 36.381.243 100% (9.730.844)
TOTA CUENTAS DE
ORDEN $ 28.634.473 $17.717.254
CUENTAS DE ORDEN
DEUDORAS $ 1.506.982 $ 1.506.982
CUENTAS DE ORDEN
ACREEDORAS CONTRA $ 27.127.491 $16.210.272
PASIVOS
OBLIGACIONES
FINANCIERAS A CP $ 8.572.532 18,59% $9.264.378 | 25,46% S 691.846 7,47%
PROVEEDORES $ 6.401.068 13,88% $ 6.599.347 | 18,14% $ 198.279 3,00%
CUENTAS POR PAGAR $11.683.550 25,34% $1.052.299| 2,89% | $(10.631.251) -1010,29%
ANTICIPOS Y AVANCES
RECIBIDOS $2.341.013 5.08% $-1 000%| $(2.341.013) 0
RETENCION EN LA
FUENTE $88.054 0,19% $233.798| 0,64% $ 145.744 62,34%
RETENCIONES Y
APORTES DE NOMINA
ACREEDORES VARIOS $9.194.417 19,94% $ 709.464 1.95% | $ (8.484.953) -1195,97%
IMPUESTOS
GRAVAMENES Y TASAS $166.987 0,36% $182.393| 0,50% S 15.406 8,45%
OBLIG. LABORALES S 454.519 0,99% $302.388| 0,83% $(152.131) -50,31%
TOTAL PASIVO $
CORRIENTE $27.278.656 59% 17.400.805 48% | $(9.877.851) -57%
OBLIGACIONES
FINANCIERAS LP $ 6.557.388 14,22% $6.716.325 | 18,46% $ 158.937 2,37%
TOTAL PASIVO NO
CORRIENTE S 6.557.388 14% $6.716.325 18% S 158.937 2%

TOTAL PASIVO | $33.836.044 73% $24.117.130 6% | $(9.718.914)

PATRIMONIO | $12.276.043 27% $12.264.113  34% $ (11.930)

CAPITAL ASIGNADO $ 631.666 1,37% $631.666| 1,74% $- 0,00%
RESERVAS $ 2.669.937 579%| $2.669.937| 7,34% $- 0,00%
REVALORIZACION DEL

PATRIMONIO $3.045.315 6,60%| $3.179.315| 8,74% $ 134.000 421%
UTILIDAD (PERDIDA) DEL

EJERICIO $72.167 0,16% $137.433| 0,38% $ 65.266 47,49%
UTILIDAD (PERDIDA)

ANTERIOR $ 4.456.041 9,66%| $4.318.608| 11,87%|  $(137.433) -3,18%

SUPERAVIT POR
VALORIZACION
TOTAL PASIVO Y
PATRIMONIO
CUENTAS DE ORDEN

$1.400.917

$ 46.112.087 ‘

3,04%

$ 1.327.154

$ 36.381.243

3,65%

$ (73.763)

$ (9.730.844)

-5,56%

DEUDORAS CONTRA $1.506.982 $ 1.506.982
CUENTAS DE ORDEN
ACREEDORAS $27.127.491 $16.210.272
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ESTADOS FINANCIEROS ZEUS INVESTMENT INC SUC COLOMBIA

ANO 2010

ESTADO DE

RESULTADOS 2010 VERTICAL 2009 VERTICAL | HORIZONTAL $ | HORIZONTAL %
INGRESOS

OPERACIONALES 17.441.642,00| 100,00% | 26.422.897,00| 100,00%| 8.981.255,00 33,99%
TOTAL INGRESOS 17.441.642,00 26.422.897,00

COSTO DE VENTAS | 13.893.037,00| 79.65% | 17.443.328,00 66,02% | 3.550.291,00 20,35%
UTILIDAD BRUTA 3.548.605,00| 20,35%| 8.979.56%,00 33,98%| 5.430.964,00 60,48%
GASTOS DE

ADMINISTRACION 1.511.026,00 8,66% | 2.464.081,00 9,33% $53.055,00 38,68%
GASTOS DE VENTAS 930.363,00 5,33% 852.046,00 3,22% (78.317,00) -9.19%
UTILIDAD

OPERACIONAL 1.107.216,00 6,35% | 5.663.442,00 21,43%| 4.556.226,00 80,45%
GASTO DE

DEPRECIACION Y

AMORTIZACION 1.454.346,00 8,34% | 1.426.375,00 5,40% (27.971,00) -1,96%
GASTOS

FINANCIEROS 1.369.350,00 7.85% | 1.953.145,00 7.39% 583.795,00 29,89%
OTROS INGRESOS 317.490,00 1,82% 383.996,00 1,45% 66.506,00 17,32%
OTROS EGRESOS 639.114,00 3,66% 264.823,00 1,00% (374.291,00) -141,34%
INGRESOS POR

DIFERENCIA EN

CAMBIO 4.804.486,00| 27.55%| 9.586.706,00 36,28%| 4.782.220,00 49,88%
GASTOS POR

DIFERENCIA EN

CAMBIO 6.995.527,00| 40,11%|11.851.851,00 44,85% | 4.856.324,00 40,98%
UTILIDAD ANTES DE

IMPUESTO (4.229.145,00) | -24,25% 137.950,00 0,52%| 4.367.095,00 3165,71%
PROVISION

IMPUESTO DE

RENTA 48.886,00 0,28% 65.783,00 0,25% 16.897,00 25,69%
UTILIDAD (PERDIDA)

DEL EJERCICIO (4.278.031,00) | -24,53% 72.167,00 0,27%| 4.350.198,00 6027.96%
ESTADOS FINANCIEROS ZEUS INVESTMENT INC SUC COLOMBIA

ANO 2010

BALANCE GENERAL 2010 VERTICAL 2009 VERTICAL | HORIZONTAL $ | HORIZONTAL %
ACTIVO

DISPONIBLE 144.343,00 0,33% 2.011,00 0,00| (142.332,00) (70,78)
CAJA 2.089,00 0,00% 113,00 0,00% (1.976,00) -1748,67%
BANCOS 142.254,00 0,33% 1.767,00 0,00% | (140.487,00) -7950,59%
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ESTADOS FINANCIEROS ZEUS INVESTMENT INC SUC COLOMBIA

ANO 2010

BALANCE GENERAL 2010 VERTICAL 2009 VERTICAL | HORIZONTAL $ | HORIZONTAL %
- 0,00% 131,00 0,00% 131,00 100,00%

DEUDORES 34.094.502,00 | 78,25% | 35.846.865,00| 77,74%| 1.752.363,00 4,89%

CLIENTES 26.679.399,00| 61,23% | 27.095.753,00| 58,76% 416.354,00 1,54%

ANTICIPOS Y

AVANCES 4.386.112,00| 10,07%| 5.389.447,00| 11,69%| 1.003.335,00 18,62%

INGRESOS POR

COBRAR 172.058,00 0,39% 93.455,00 0,20% (78.603,00) -84,11%

ANTICIPOS DE

IMPUESTOS Y

SALDOS A FAVOR 466.094,00 1,07% 922.412,00 2,00% 456.318,00 49,47%

DEPOSITOS 23.782,00 0,05% 4.936,00 0,01% (18.846,00) -381,81%

DEUDORES VARIOS 3.224.961,00 7.40% | 3.302.389,00 7.16% 77.428,00 2,34%

PROVISIONES (857.904,00) -1.97% | (961.527,00) -2,09%| (103.623,00) 10,78%

INVENTARIOS 1.384.758,00 3,18% | 1.331.415,00 2,89% (53.343,00) -4,01%

MATERIALES,

REPUESTOS Y ACC. 649.954,00 1,49% 773.451,00 1,68% 123.497,00 1597%

ENVASES Y

EMPAQUES 734.804,00 1,69% 557.964,00 1.21%|  (176.840,00) -31,69%

INVENTARIOS EN

TRANSITO - 0,00% - 0,00% - #;DIV/0!

GASTOS PAGADOS

POR ANTICIPADO 73.724,00 0,17% 81.979.00 0,18% 8.255,00 10,07%

TOTAL ACTIVO $ $ $

CORRIENTE 35.697.327 82% 37.262.270 81% 1.564.943 4%

INVERSIONES

PERMANENTES 373.870,00 0,86% 386.374,00 0,84% 12.504,00 3,24%

APORTES EN

SOCIEDADES 373.870,00 0,86% 386.374,00 0,84% 12.504,00 3,24%

DEUDORES DE

LARGO PLAZO - -

PROPIEDADES

PLANTA Y EQUIPO 4.071.158,00 9,34% | 4.693.312,00| 10,18% 622.154,00 13.26%

MAQUINARIA Y

EQUIPOS 12.501.204,00 | 28,69% | 12.196.006,00| 26,45%| (305.198,00) -2,50%

EQUIPOS DE

OFICINA 422.360,00 0.97% 421.194,00 091% (1.166,00) -0,28%

EQUIPOS DE

COMUNICACION Y

COMPUTO 461.227,00 1,06% 447.979,00 0,97% (13.248,00) -2,96%

FLOTA Y EQUIPO DE

TRANSPORTE 6.094,00 0,01% 6.094,00 0,01% - 0,00%

DEPRECIACION

ACUMULADA

AJUSTADA (9.319.727,00) | -21,39% | (8.377.961,00) | -18,17% 941.766,00 -11,24%

INTANGIBLES 476.307,00 1,55% 991.790,00 2,15% 315.483,00 31,81%

DERECHOS EN

BIENES RECIBIDOS

EN LEASING 1.017.848,00 2,34%| 1.017.848,00 2.21% - 0,00%
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ESTADOS FINANCIEROS ZEUS INVESTMENT INC SUC COLOMBIA

ANO 2010

BALANCE GENERAL 2010 VERTICAL 2009 VERTICAL | HORIZONTAL $ | HORIZONTAL %
DEPRECIACION

ACUMULADA

AJUSTADA (341.541,00) -0,78% (26.058,00) -0,06% 315.483,00 -1210,70%
CARGOS DIFERIDOS 1.260.699,00 2,89% | 1.377.424,00 2,99% 114.725,00 8,47%
VALORIZACIONES 1.491.141,00 3,42% | 1.400.917,00 3,04% (90.224,00) -6,44%
TOTAL ACTIVO NO

CORRIENTE S 7.873.175 18% | $8.849.817 19% S 976.642 1%

TOTAL ACTIVO
TOTA CUENTAS DE
ORDEN

$ 43.570.502

38.073.636,00

$46.112.087

28.634.473,00

$2.541.585

CUENTAS DE

ORDEN DEUDORAS 1.174.942,00 1.506.982,00

CUENTAS DE

ORDEN

ACREEDORAS POR

EL CONTRA 36.898.694,00 27.127.491,00

PASIVOS

OBLIGACIONES

FINANCIERAS A

CORTO PLAZO 7.642.238,00 | 17,54% | 8.572.532,00| 18,59% 930.294,00 10,85%
PROVEEDORES 7.666.291,00| 17,60% | 6.401.068,00| 13,88% | (1.265.223,00) -19.77%
CUENTAS POR

PAGAR 12.512.645,00| 28,72% | 11.683.550,00 | 25,34% | (829.095,00) -7,10%
ANTICIPOS Y

AVANCES

RECIBIDOS 1.239.061,00 2,84% | 2.341.013,00 5,08% | 1.101.952,00 47,07%
RETENCION EN LA

FUENTE 205.554,00 0.47% 88.054,00 0.19% | (117.500,00) -133,44%
RETENCIONES Y

APORTES DE

NOMINA 89.910,00 0.21% 60.066,00 0,13% (29.844,00) -49,69%
ACREEDORES

VARIOS 10.978.120,00 2520% | 9.194.417,00 19.94% | (1.783.703,00) -19,40%
IMPUESTOS

GRAVAMENES Y

TASAS 304.302,00 0,70% 166.987,00 0.36% | (137.315,00) -82,23%
OBLIGACIONES

LABORALES 821.529,00 1,89% 454.519,00 0,99% | (367.010,00) -80,75%
TOTAL PASIVO S S S

CORRIENTE 28.947.005 66% 27.278.656 59% (1.668.349) -6%
OBLIGACIONES

FINANCIERAS LP 6.705.728,00 | 15,39% | 6.557.388,00| 14,22% | (148.340,00) -2,26%
TOTAL PASIVO NO

CORRIENTE $ 6.705.728 15% $ 6.557.388 14% | S (148.340 -2%
TOTAL PASIVO $35.652.733 $ 33.836.044 S (1.816.689)

PATRIMONIO $7.917.770 ‘ $ 12.276.043 S 4.358.273 ‘

CAPITAL

ASIGNADO 631.666,00 1,45% 631.666,00 1.37% - 0,00%
RESERVAS 2.669.937,00 6,13% | 2.669.937,00 5.79% - 0.00%
REVALORIZACION

DEL PATRIMONIO 2.874.848,00 6,60% | 3.045.315,00 6,60% 170.467,00 5,60%
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ESTADOS FINANCIEROS ZEUS INVESTMENT INC SUC COLOMBIA

ANO 2010

BALANCE GENERAL 2010 VERTICAL 2009 VERTICAL | HORIZONTAL $ | HORIZONTAL %
UTILIDAD (PERDIDA)

DEL EJERICIO (4.278.031,00) -9.82% 72.167,00 0,16% | 4.350.198,00 6027.,96%
UTILIDAD (PERDIDA)

ANTERIOR 4.528.209,00| 10,39%| 4.456.041,00 9,66% (72.168,00) -1,62%
SUPERAVIT POR

VALORIZACION 1.491.141,00 3,42% | 1.400.917,00 3,04% (90.224,00) -6,44%

TOTAL PASIVO Y

PATRIMONIO
CUENTAS DE
ORDEN DEUDORAS

$ 43.570.503 ‘

$46.112.087

S 2.541.584

POR EL CONTRA 1.174.942,00 1.506.982,00
CUENTAS DE

ORDEN

ACREEDORAS 36.898.694,00 27.127.491,00

ESTADOS FINANCIEROS ZEUS INVESTMENT INC SUC COLOMBIA

ANO 2011

ESTADO DE

RESULTADOS 2011 VERTICAL 2010 VERTICAL | HORIZONTAL $ | HORIZONTAL %
INGRESOS

OPERACIONALES 13.803.652,00 | 100,00% | 17.441.642,00| 100,00%| 3.637.990,00 20,86%
TOTAL INGRESOS 13.803.652,00 17.441.642,00

COSTO DE VENTAS 11.796.456,00 | 85,46% | 13.893.037,00 79,65% | 2.096.581,00 15,09%
UTILIDAD BRUTA 2.007.196,00 14,54% | 3.548.605,00 20,35% 1.541.409,00 43,44%
GASTOS DE

ADMINISTRACION 2.570.258,00 18,62% | 1.511.026,00 8,66% | (1.059.232,00) -70,10%
GASTOS DE VENTAS 729.595,00 5,29% 930.363,00 5,33% 200.768,00 21,58%
UTILIDAD

OPERACIONAL (1.292.657,00) -9,36%| 1.107.216,00 6,35% | 2.399.873,00 216,75%
GASTO DE

DEPRECIACION Y

AMORTIZACION 1.387.763,00 10,05% | 1.454.346,00 8,34% 66.583,00 4,58%
GASTOS

FINANCIEROS 315.769,00 2,29% | 1.369.350,00 7.85% 1.053.581,00 76,94%
OTROS INGRESOS 343.527,00 2,49% 317.490,00 1,82% (26.037,00) -8,20%
OTROS EGRESOS 221.759,00 1,61% 639.114,00 3,66% 417.355,00 65,30%
INGRESOS POR

DIFERENCIA EN

CAMBIO 7.120.312,00| 51,58% | 4.804.486,00 27,55% | (2.315.826,00) -48,20%
GASTOS POR

DIFERENCIA EN

CAMBIO 6.388.759,00 | 46,28%| 6.995.527,00 40,11% 606.768,00 8,67%
UTILIDAD ANTES DE

IMPUESTO (2.142.868,00) | -1552% | (4.229.145,00) | -24,25% | (2.086.277,00) 49,33%
PROVISION

IMPUESTO DE

RENTA 28.789,00 021% 48.886,00 0,28% 20.097,00 41,11%
UTILIDAD (PERDIDA)

DEL EJERCICIO (2.171.657,00) | -1573% | (4.278.031,00) | -24,53%| (2.106.374,00) 49,24%
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ESTADOS FINANCIEROS ZEUS INVESTMENT INC SUC COLOMBIA

ANO 2011

BALANCE GENERAL 2011 VERTICAL 2010 VERTICAL | HORIZONTAL $ | HORIZONTAL%
ACTIVO

DISPONIBLE 333.160,00 0,78% 144.343,00 0,33% (188.817,00) -130,81%
CAJA 1.140,00 0,00% 2.089,00 0,00% 949,00 45,43%
BANCOS 332.020,00 0.78% 142.254,00 0,33% (189.766,00) -133,40%
DEUDORES 34.227.412,00| 80,40% | 34.094.502,00| 78,25% (132.910,00) -0,39%
CLIENTES 27.874.461,00| 65,48% | 26.679.399,00| 61,23%| (1.195.062,00) -4,48%
ANTICIPOS Y

AVANCES 2.568.849,00 6,03% | 4.386.112,00| 10,07% 1.817.263,00 41,43%
INGRESOS POR

COBRAR 573.214,00 1,35% 172.058,00 0,39% (401.156,00) -233,15%
ANTICIPOS DE

IMPUESTOS Y

SALDOS A FAVOR 279.952,00 0,66% 466.094,00 1,07% 186.142,00 39,94%
DEPOSITOS 22.288,00 0,05% 23.782,00 0,05% 1.494,00 6,28%
DEUDORES VARIOS 3.856.591,00 9,06% | 3.224.961,00 7,40% (631.630,00) -19.59%
PROVISIONES (947.943,00) -2,23% | (857.904,00) -1,97% $0.039,00 -10,50%
INVENTARIOS 1.406.192,00 3,30% | 1.384.758,00 3,18% (21.434,00) -1,55%
MATERIALES,

REPUESTOS Y

ACCESORIOS 801.812,00 1,88% 649.954,00 1,49% (151.858,00) -23,36%
ENVASES Y

EMPAQUES 579.324,00 1,36% 734.804,00 1,69% 155.480,00 21,16%
INVENTARIOS EN

TRANSITO 25.056,00 0,06% - 0,00% (25.056,00) #iDIV/0!
GASTOS PAGADOS

POR ANTICIPADO 19.143,00 0,04% 73.724,00 0,17% 54.581,00 74,03%
TOTAL ACTIVO

CORRIENTE $ 35.985.907 $ 35.697.327

INVERSIONES

PERMANENTES 376.627,00 0.88% 373.870,00 0.86% (2.757,00) -0,74%
APORTES EN

SOCIEDADES 376.627,00 0.88% 373.870,00 0.86% (2.757,00) -0,74%
DEUDORES DE

LARGO PLAZO - -

PROPIEDADES

PLANTA Y EQUIPO 3.122.611,00 7.33% | 4.071.158,00 9,34% 948.547,00 23,30%
MAQUINARIA Y

EQUIPOS 12.600.465,00 |  29,60% | 12.501.204,00| 28,69% (99.261,00) -0,79%
EQUIPOS DE

OFICINA 432.853,00 1,02% 422.360,00 0.97% (10.493,00) -2,48%
EQUIPOS DE

COMUNICACION Y

COMPUTO 467.346,00 1,10% 461.227,00 1,06% (6.119,00) -1,33%
FLOTA Y EQUIPO DE

TRANSPORTE 6.094,00 0,01% 6.094,00 0,01% - 0,00%
DEPRECIACION

ACUMULADA

AJUSTADA (10.384.147,00) | -24,39% | (9.319.727,00) | -21,39% 1.064.420,00 -11,42%
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ESTADOS FINANCIEROS ZEUS INVESTMENT INC SUC COLOMBIA

ANO 2011

BALANCE GENERAL 2011 VERTICAL 2010 VERTICAL | HORIZONTAL $ | HORIZONTAL%
INTANGIBLES 574.522,00|  1,35%| 676.307,00|  1,55% 101.785,00 15,05%
DERECHOS EN

BIENES RECIBIDOS

EN LEASING 1.017.848,00 |  2,39%| 1.017.848,00|  2,34% - 0,00%
DEPRECIACION

ACUMULADA

AJUSTADA (443.326,00) | -1,04%| (341.541,00)| -0,78% 101.785,00 -29,80%
CARGOS

DIFERIDOS 1.040.01500 |  2,44%| 1.260.699,00|  2.89% 220.684,00 17,50%
V ALORIZACIONES 1.472.98400 |  3,46%| 1.491.141,00|  3,42% 18.157,00 1,22%
TOTAL ACTIVO NO

CORRIENTE $ 6.586.759 15% | $7.873.175 18% $1.286.416 16%

TOTAL ACTIVO

TOTA CUENTAS DE

ORDEN

$ 42.572.666

42.841.097,00

100%

$ 43.570.502

38.073.636,00

$ 997.836

CUENTAS DE
ORDEN DEUDORAS

2.707.866,00

1.174.942,00

CUENTAS DE
ORDEN
ACREEDORAS POR
EL CONTRA

40.133.231,00

36.898.694,00

PASIVOS

OBLIGACIONES
FINANCIERAS A
CORTO PLAZO

7.505.966,00

17.63%

7.642.238,00

17.54%

136.272,00

1,78%

PROVEEDORES

8.417.558,00

19.77%

7.666.291,00

17.60%

(751.267,00)

-9.80%

CUENTAS POR
PAGAR

13.006.127,00

30,65%

12.512.645,00

28,72%

(493.482,00)

-3,94%

ANTICIPOS Y
AVANCES
RECIBIDOS

0,00%

1.239.061,00

2,84%

1.239.061,00

100,00%

RETENCION EN LA
FUENTE

711.887,00

1,67%

205.554,00

0.47%

(506.333,00)

-246,33%

RETENCIONES Y
APORTES DE
NOMINA

389.083,00

091%

89.910,00

0.21%

(299.173,00)

-332,75%

ACREEDORES
VARIOS

11.905.157,00

27,96%

10.978.120,00

25,20%

(927.037,00)

-8,44%

IMPUESTOS
GRAVAMENES Y
TASAS

352.694,00

0.83%

304.302,00

0.70%

(48.392,00)

-15,90%

OBLIGACIONES
LABORALES

919.887.,00

2,16%

821.529,00

1,89%

(98.358,00)

-11.97%

TOTAL PASIVO
CORRIENTE

$ 30.202.232

%

$ 28.947.005

66%

$ (1.255.227)

-4%

OBLIGACIONES
FINANCIERAS L P

6.738.442,00

15,83%

6.705.728,00

15,39%

(32.714,00)

-0,49%

TOTAL PASIVO NO
CORRIENTE

TOTAL PASIVO

$ 6.738.442
$ 36.940.674

16%
87%

$ 6.705.728
$ 35.652.733

15%

$(32.714

0%

$ (1.287.941)
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ESTADOS FINANCIEROS ZEUS INVESTMENT INC SUC COLOMBIA

ANO 2011

BALANCE GENERAL 2011 VERTICAL 2010 VERTICAL | HORIZONTAL $ | HORIZONTAL%
PATRIMONIO y 0 8% 8 8 99
CAPITAL

ASIGNADO 631.666,00 1,48% 631.666,00 1,45% - 0.00%
RESERVAS 2.669.937,00 627% | 2.669.937,00 6,13% - 0,00%
REVALORIZACION

DEL PATRIMONIO 2.778.885,00 6,53% | 2.874.848,00 6,60% 95.963,00 3.34%
UTILIDAD (PERDIDA)

DEL EJERICIO (2.171.657.,00) -5,10% | (4.278.031,00) -9.82% | (2.106.374,00) 49,24%
UTILIDAD (PERDIDA)

ANTERIOR 250.178,00 0,59% | 4.528.209,00 10,39% 4.278.031,00 94,48%

SUPERAVIT POR
VALORIZACION
TOTAL PASIVO Y

1.472.983,00

3,46%

1.491.141,00

3.42%

18.158,00
997.837

1,22%

PATRIMONIO

CUENTAS DE
ORDEN DEUDORAS

S 42.572.666

$ 43.570.503

POR EL CONTRA 2.707.866,00 1.174.942,00
CUENTAS DE

ORDEN

ACREEDORAS 10.133.231,00 36.898.694,00

ESTADOS FINANCIEROS ZEUS INVESTMENT INC SUC COLOMBIA

ANO 2012

ESTADO DE

RESULTADOS 2012 VERTICAL 2011 VERTICAL | HORIZONTAL $ | HORIZONTAL %
INGRESOS

OPERACIONALES | 13.765.696,00 100,00% | 13.803.652,00| 100,00% 37.956,00 0,27%
TOTAL INGRESOS | 13.765.696,00 13.803.652,00

COSTO DE

VENTAS 10.816.868,00 78,58% | 11.796.456,00 85,46% 979.588,00 8,30%
UTILIDAD BRUTA 2.948.828,00 21,42% | 2.007.196,00 14,54% (941.632,00) -46,91%
GASTOS DE

ADMINISTRACION | 4.100.503,00 29.,79% | 2.570.258,00 18,62% | (1.530.245,00) -59,54%
GASTOS DE

VENTAS 705.163,00 512% 729.595,00 5,29% 24.432,00 3,35%
UTILIDAD

OPERACIONAL (1.856.838,00) -13,49% | (1.292.657,00) -9.36% 564.181,00 -43,65%
GASTO DE

DEPRECIACION Y

AMORTIZACION 1.310.663,00 9,52% | 1.387.763,00 10,05% 77.100,00 5,56%
GASTOS

FINANCIEROS 659.348,00 4,79% 315.769,00 2,29% (343.579,00) -108.81%
OTROS INGRESOS 423.276,00 3,07% 343.527,00 2,49% (79.749,00) -23.21%
OTROS EGRESOS 903.039,00 6,56% 221.759,00 1,61% (681.280,00) -307,22%
INGRESOS POR

DIFERENCIA EN

CAMBIO 3.568.443,00 25,92% | 7.120.312,00 51,58%| 3.551.869,00 49,88%
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ESTADOS FINANCIEROS ZEUS INVESTMENT INC SUC COLOMBIA
ANO 2012
ESTADO DE
RESULTADOS 2012 VERTICAL 2011 VERTICAL | HORIZONTAL $ | HORIZONTAL %
GASTOS POR
DIFERENCIA EN
CAMBIO 6.895.150,00 50,09% | 6.388.759,00 46,28% (506.391,00) -7.93%
UTILIDAD ANTES
DE IMPUESTO (7.633.319,00) -55,45% | (2.142.868,00) -15,52% 5.490.451,00 -256,22%
PROVISION
IMPUESTO DE
RENTA 18.373,00 0,13% 28.789,00 0,21% 10.416,00 36,18%
UTILIDAD
(PERDIDA) DEL
EJERCICIO (7.651.692,00) -55,59% | (2.171.657,00) -15,73% 5.480.035,00 -252,34%
ESTADOS FINANCIEROS ZEUS INVESTMENT INC SUC COLOMBIA
ANO 2012

Andlisis Andlisis | Andlisis Andlisis
BALANCE GENERAL 2012 Vertical 2011 Vertical | Horizontal $ Horizontal %
ACTIVO
DISPONIBLE $ 88.735 0,22% | $ 333.160 0,78% | S 244.425 73%
CAJA $ 82 0,00% | $1.140 0,00% | $1.058 93%
BANCOS $ 88.653 0,22% | $ 332.020 0,78% | $ 243.367 73%
DEUDORES $32.332.879 80,36% | $34.227.412 80,40% | $ 1.894.533 6%
CLIENTES $30.173.674 $27.874.461
ANTICIPOS Y
AVANCES $1.460.309 3,63% | $2.568.849 6,03% | $1.108.540 43%
INGRESOS POR $ $ $
COBRAR 554,993 1,38% | 573.214 1,35% | 18.221 3%
ANTICIPOS DE
IMPUESTOS Y
SALDOS A FAVOR $ 483.002 1,20% | $279.952 0.66% | $(203.050) -73%
DEPOSITOS $ 34.422 0,09% | $22.288 0,05% | $ (12.134) -54%
DEUDORES VARIOS | $3.085.473 7.67% | $3.856.591 9.06%| $771.118 20%
PROVISIONES $(3.458.994) -8,60% | $ (947.943) -2,23% | $2.511.051 -265%
INVENTARIOS $1.336.700 3,32% | $1.406.192 3,30% | S 69.492 5%
MATERIALES,
REPUESTOS Y ACC. | $811.997 2,02% | $801.812 1.88% | $ (10.185) 1%
ENVASES Y
EMPAQUES $ 508.025 1.26% | $ 579.324 1,36% | $71.299 12%
INVENTARIOS EN
TRANSITO $16.678 0,04% | $ 25.056 0,06%| $8.378 33%
GASTOS PAGADOS
POR ANTICIPADO $ 43.291 0,11% | $19.143 0,04% | $(24.148) -126%
TOTAL ACTIVO
CORRIENTE $33.801.605 84% | $35.985.907 85% | $2.184.302 6%
INVERSIONES
PERMANENTES $ 359.878 0,89% | $376.627 0,88% | $16.749 4%
APORTES EN
SOCIEDADES $ 359.878 0,89% | $376.627 0,88% | $16.749 4%
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ESTADOS FINANCIEROS ZEUS INVESTMENT INC SUC COLOMBIA

ANO 2012

Andlisis Andlisis | Andlisis Andlisis
BALANCE GENERAL 2012 Vertical 2011 Vertical | Horizontal $ Horizontal %
DEUDORES DE
LARGO PLAZO $1.022.372 2,54% | S - 0,00% | $(1.022.372) 0
PROPIEDADES
PLANTA Y EQUIPO $2.175.043 541% | $3.122.611 7.33% | S 947.568 30%
MAQUINARIA'Y
EQUIPOS $12.635.624 31,40% | $12.600.465 29,60% | $ (35.159) 0%
EQUIPOS DE
OFICINA $ 432.974 1,08% | $ 432.853 1,02% | $ (121) 0%
EQUIPOS DE
COMUNICACION Y
COMPUTO $471.783 1.17% | $ 467.346 1,10% | $ (4.437) -1%
FLOTA Y EQUIPO DE
TRANSPORTE $ 6.094 0,02% | $ 6.094 001%| $ - 0%
DEPRECIACION
ACUMULADA
AJUSTADA $(11.371.432) | -28.26% | $(10.384.147) -24,39% | $ 987.285 -10%
INTANGIBLES $ 472.737 1,17% | S 574.522 1,35% | $ 101.785 18%
DERECHOS EN
BIENES RECIBIDOS
EN LEASING $1.017.848 2,53% | $1.017.848 2,39%| $ - 0%
DEPRECIACION
ACUMULADA
AJUSTADA $ (545.111) -1,35% | $ (443.326) -1,04% | $101.785 -23%
CARGOS DIFERIDOS | $ 818.421 2,03% | $1.040.015 2,44% | $221.594 21%
VALORIZACIONES $1.586.871 3,94% | $1.472.984 3,46% | $(113.887) -8%
TOTAL ACTIVO NO
CORRIENTE S 6.435.322 16% | S 6.586.759 15% | $151.437 2%

TOTAL ACTIVO

$ 40.236.927

$ 42.572.666

$2.335.739

TOTA CUENTAS DE $ $

ORDEN 53.175.907 42.841.097

CUENTAS DE

ORDEN DEUDORAS | $9.146.993 $ 2.707.866

CUENTAS DE

ORDEN

ACREEDORAS POR

EL CONTRA $ 44.028.914 $ 40.133.231

PASIVOS

OBLIGACIONES

FINANCIERAS A

CORTO PLAZO $10.456.112 25,99% | $7.505.966 17,63% | S (2.950.144) -39%
PROVEEDORES $9.734.981 24,19% | $8.417.558 19.77% | $(1.317.423) -16%
CUENTAS POR

PAGAR $16.936.179 42,09% | $13.006.127 30,55% | $(3.930.052) -30%
ANTICIPOS Y

AVANCES

RECIBIDOS $1.571.866 391%| $ - 0.00% | $ (1.571.866) 0
RETENCION EN LA

FUENTE $ 1.031.123 2,56% | $711.887 1.67% | $ (319.236) -45%
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ESTADOS FINANCIEROS ZEUS INVESTMENT INC SUC COLOMBIA

ANO 2012

Andlisis Andlisis | Andlisis Andlisis
BALANCE GENERAL 2012 Vertical 2011 Vertical | Horizontal $ Horizontal %
RETENCIONES Y
APORTES DE
NOMINA $ 386.150 0,96% | $389.083 091%| $2.933 1%
ACREEDORES
VARIOS $11.338.523 28,18% | $11.905.157 27.96% | $ 566.634 5%
IMPUESTOS
GRAVAMENES Y
TASAS S 440.747 1,10% | S 352.694 0,83% | $ (88.053) -25%
OBLIGACIONES
LABORALES $ 870.973 2,16% | $919.887 2,16% | $48.914 5%
TOTAL PASIVO
CORRIENTE $ 38.438.992 $ 30.202.232 71% | $(8.236.760) -27%
OBLIGACIONES
FINANCIERAS LP $3.799.713 9.44% | $ 6.738.442 15,83% | $2.938.729 44%
TOTAL PASIVO NO
CORRIENTE $3.799.713 S 6.738.442 16% | $2.938.729 44%

TOTAL PASIVO Y

TOTAL PASIVO $42.238.705 $36.940.674

PATRIMONIO $(2.001.778) $5.631.992

CAPITAL

ASIGNADO $ 631.666 1,57% | $ 631.666 1,48%| $ - 0%
RESERVAS $ 2.669.937 6,64% | $2.669.937 627% | $ - 0%
REVALORIZACION

DEL PATRIMONIO $ 2.682.921 6,67% | $2.778.885 6,53% | $95.964 3%
UTILIDAD (PERDIDA)

DEL EJERICIO $(7.651.692) | -19.02% | $ (2.171.657) -5,10% | $ 5.480.035 -252%
UTILIDAD (PERDIDA)

ANTERIOR $ (1.921.480) -4,78% | $250.178 0.59% | $2.171.658 868%
SUPERAVIT POR

VALORIZACION $ 1.586.870 3,94% | $ 1.472.983 3,46% | $ (113.887) -8%

PATRIMONIO
CUENTAS DE
ORDEN DEUDORAS

$ 40.236.927 ‘

$42.572.666

$2

.335.739

POR EL CONTRA $ 9.146.993 $2.707.866
CUENTAS DE

ORDEN

ACREEDORAS $ 44.028.914 $10.133.231

ESTADOS FINANCIEROS CARTGENERA DE ACUACULTURA S.A.

ANO 2009

ESTADO DE 2009 Andlisis 2008 Andlisis Andlisis Andlisis
RESULTADOS Vertical Vertical Horizontal $ Horizontal %
INGRESOS

OPERACIONALES 47.509.697,00 100% | 56.508.351,00 100% | (8.998.654,00) -16%
TOTAL INGRESOS 47.509.697,00 100% | 56.508.351,00 100% | (8.998.654,00) -16%
COSTO DE VENTAS 56.438.803,00 119% | 46.645.677,00 83% | 9.793.126,00 21%
UTILIDAD BRUTA (8.929.106,00) -19% | 9.862.674,00 17% | (18.791.780,00) -191%
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ESTADOS FINANCIEROS CARTGENERA DE ACUACULTURA S.A.
ANO 2009
ESTADO DE 2009 Andlisis 2008 Andlisis Andlisis Andlisis
RESULTADOS Vertical Vertical Horizontal $ Horizontal %
GASTOS DE
ADMINISTRACION 3.863.196,00 8% | 4.363.415,00 8% | (500.219,00) -11%
UTILIDAD
OPERACIONAL (12.792.302,00) -27% | 5.499.259,00 10% | (18.291.561,00) -333%
GASTO DE
DEPRECIACION Y
AMORTIZACION 3.384.110,00 7% | 3.437.565,00 6% | (53.455,00) -2%
GASTOS
FINANCIEROS 3.770.106,00 8% | 5.135.051,00 9% | (1.364.945,00) -27%
OTROS INGRESOS 7.323.328,00 15% | 6.854.544,00 12% | 468.784,00 7%
OTROS EGRESOS 643.365,00 1% | 1.725.922,00 3% | (1.082.557,00) -63%
INGRESOS POR
DIFERENCIA EN
CAMBIO 12.300.997,00 26% | 16.364.692,00 29% | (4.063.695,00) -25%
GASTOS POR
DIFERENCIA EN
CAMBIO 12.612.396,00 27% | 16.886.345,00 30% | (4.273.949,00) -25%
INGRESOS POR
CORRECCION
MONETARIA 30.598,00 0% | 30.598,00 0% | - 0%
UTILIDAD ANTES DE
IMPUESTO (13.547.356,00) -29% | 1.564.210,00 3% | (15.111.566,00) -966%
PROVISION IMPUESTO
DE RENTA 177.375,00 0% | 157.677,00 0% | 19.698,00 12%
UTILIDAD (PERDIDA)
DEL EJERCICIO (13.724.731,00) -29% | 1.406.533,00 2% | (15.131.264,00) -1076%
ESTADOS FINANCIEROS CARTGENERA DE ACUACULTURA S.A.
ANO 2009

Andlisis Andlisis Andlisis Andlisis
e e 2009 Vertical 2008 Vertical Horizontal $ Horizontal %
ACTIVO
DISPONIBLE $ 44.289 0% | $562.825 1% | $ (518.534) -92%
CAJA $ 4.833 0% | $2.360 0% | $2.473 105%
BANCOS $ 38.854 0% | $ 559.653 1% | $ (520.799) -93%
CUENTAS DE AHORRO $ 602 0% | $812 0% | $ (210) -26%
INVERSIONES
TEMPORALES $ 300.000 0% $ - 0% | $ 300.000 0%
DEUDORES $26.145.252 31% | $24.594.858 26% | $1.550.394 6%
CLIENTES $7.831.172 9% | $17.657.775 19% | $ (9.826.603) -56%
ANTICIPOS Y AVANCES $15.475.846 18% | $3.649.764 4% | $11.826.082 324%
CUENTAS POR COBRAR
A ACCIONISTAS $ 1.874.332 2% | $ 1.692.037 2% | $ 182.295 1%
INGRESOS POR COBRAR | $ 9.249 0% | $83.249 0% | $ (74.000) -89%
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ESTADOS FINANCIEROS CARTGENERA DE ACUACULTURA S.A.

ANO 2009
Andlisis Andlisis Andlisis Andlisis
AL 2Atiehy Vertical 2008 Vertical Horizontal $ Horizontal %
ANTICIPOS DE
IMPUESTOS Y SALDOS A
FAVOR $ 628.272 1% | $ 756.684 1% | $ (128.412) -17%
DEUDORES VARIOS $ 635.870 1% | $ 984.489 1% | $ (348.619) -35%
PROVISIONES $ (309.489) 0% | $(229.140) 0% | $ (80.349) 35%
INVENTARIOS $21.895.296 26% | $24.231.228 26% | $(2.335.932) -10%
MATERIAS PRIMAS $ 3.650.992 4% | $2.967.155 3% | $ 683.837 23%
PRODUCTOS EN
PROCESO $14.240.874 17% | $17.245.060 18% | $ (3.004.186) -17%
PRODUCTOS
TERMINADOS $44.414 0% | $ 333.545 0% | $ (289.131) -87%
MATERIALES, REPUESTOS
Y ACCESORIOS $ 3.895.013 5% | $ 3.659.230 4% | $ 235.783 6%
INVENTARIOS EN
TRANSITO $ 64.003 0% | $26.238 0% | $37.765 144%
GASTOS PAGADOS POR
ANTICIPADO $136.726 0% | $96.366 0% | $40.360 42%
TOTAL ACTIVO
CORRIENTE $48.521.563 57% | $49.485.277 52% | $(963.714) -2%
INVERSIONES $14.002.985 16% | $14.002.985 15%| S - 0%
C.I. ACUACOLS.A. $ 1.000 0% | $ 1.000 0%| $ - 0%
INVERCAM S.A. $14.000.000 16% | $14.000.000 15%| $ - 0%
MULTIAPOYO LTDA $ 400 0% | $ 400 0%| $ - 0%
AJUSTES POR INFLACION | $ 1.585 0% | $1.585 0% | $ - 0%
PROVISION DE
INVERSIONES $ - 0% | $ - 0% | $ - 0%
PROPIEDADES PLANTA Y S
EQUIPO $15.575.898 18% | $24.209.693 26% | (8.633.795) -36%
$
TERRENO $ 2.206.450 3% | $3.321.967 4% | (1.115.517) -34%
CONSTRUCCIONES EN
CURSO $ 105.406 0% | $ 105.406 0% | $ - 0%
MAQUINARIA EY EQUIPO
EN MONTAJE $ - 0% | $ 3.034.004 3% | $ (3.034.004) -100%
CONSTRUCCIONES Y
EDIFICACIONES $19.406.229 23% | $25.730.777 27% | $ (6.324.548) -25%
MAQUINARIA'Y EQUIPOS | $19.384.161 23% | $18.889.658 20% | $ 494.503 3%
EQUIPOS DE OFICINA $ 242.896 0% | $238.743 0% | $4.153 2%
EQUIPOS DE
COMUNICACION Y
COMPUTO $ 753.989 1% | $ 743.360 1% | $10.629 1%
FLOTA Y EQUIPO DE
TRANSPORTE $467.320 1% | $ 459.507 0%| $7.813 2%
FLOTA'Y EQUIPO FLUVIAL | $449.277 1% | $ 449.277 0%| $ - 0%
$
OTROS ACTIVOS 23.130 0%| $ 23.130 0%| $ - 0%
DEPRECIACION
ACUMULADA AJUSTADA | $(27.462.960) -32% | $(28.786.136) -30% | $1.323.176 -5%
INTANGIBLES $ 3.252.375 4% | $2.668.897 3% | $583.478 22%
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ESTADOS FINANCIEROS CARTGENERA DE ACUACULTURA S.A.

ANO 2009

Andlisis Andlisis Andlisis Andlisis
AL 2Atiehy Vertical 2008 Vertical Horizontal $ Horizontal %
DERECHO
MAQUINARIAS Y
EQUIPOS EN LEASING $ 6.336.959 7% | $ 5.211.409 6% | $1.125.550 22%
LICENCIAS Y SOFTWARE $ 194.075 0% | $194.075 0%| $ - 0%
DEPRECIACION
ACUMULADA AJUSTADA | $(3.278.659) -4% | $ (2.736.587) 3% | $ (542.072) 20%
DIFERIDOS $ 275.975 0% | $234.610 0% | $41.365 18%
VALORIZACIONES $4.033.835 5% | $4.033.835 4% | S - 0%
TOTAL ACTIVO NO
CORRIENTE $37.141.068 43% | $ 45.150.020 48% | S (8.008.952) -18%
TOTAL ACTIVO $ 85.662.631 $ 94.635.297 $(8.972.666)
TOTA CUENTAS DE
ORDEN $ 61.151.505 $ 67.038.101
CUENTAS DE ORDEN
DEUDORAS $ 47.025.808 $ 50.830.545
CUENTAS DE ORDEN
ACREEDORAS CONTRA $ 14.125.697 $16.207.556
PASIVOS
OBLIGACIONES
FINANCIERAS A CORTO
PLAZO $10.949.706 13% | S 8.341.261 9% | S 2.608.445 31%
PROVEEDORES $15.189.129 18% | $16.410.816 17% | $(1.221.487) -7%
CUENTAS POR PAGAR $1.521.946 2% | $2.229.801 2% | $ (707.855) -32%
COSTOS Y GASTOS POR
PAGAR $ 287.809 0% | $ 452.399 0% | $ (164.590) -36%
RETENCION EN LA
FUENTE $124.910 0% | $ 463.427 0% | $ (338.517) -73%
RETENCIONES Y APORTES
DE NOMINA $ 226.470 0% | $162.132 0% | $ 64.338 40%
ACREEDORES VARIOS $ 882.757 1% | $1.151.843 1% | $ (269.086) -23%
IMPUESTOS
GRAVAMENES Y TASAS $268.233 0% | $417.978 0% | $(149.745) -36%
OBLIGACIONES
LABORALES $720.108 1% | $ 525.495 1% | $194.613 37%
TOTAL PASIVO
CORRIENTE $ 28.649.122 33% | $27.925.351 30% | $723.771 3%
OBLIGACIONES
FINANCIERAS L. PLAZO $29.996.367 35% | $34.882.091 37% | $(4.885.724) -14%
OTROS PASIVOS FUTURA
CAPITALIZACION $6.147.618 7% | S 6.891.586 7% | $ (743.968) -11%
CORRECCION
MONETARIA $152.992 0% | $183.590 0% | $(30.598) -17%
TOTAL PASIVO NO

CORRIENTE
TOTAL PASIVO

$ 36.296.977

$ 64.946.099 ‘

$ 41.957.267
$69.882.618

$ (5.660.290)
$ (4.936.519)

PATRIMONIO
CAPITAL SUSCRITO Y
PAGADO

$20.716.532 |

$ 2.100.000

2%

$24.752.678

$ 1.364.088

1%

$ (4.036.148)

$735.912

54%

$ 14.406.300

17%

$5.211.125

6%

$9.195.175

176%
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ESTADOS FINANCIEROS CARTGENERA DE ACUACULTURA S.A.

ANO 2009

Andlisis Andlisis Andlisis Andlisis
sl G At Vertical 2008 Vertical Horizontal $ Horizontal %
SUPERAVIT POR CAPITAL
UTILIDAD (PERDIDA) DEL
EJERCICIO $(13.724.731) -16% | $1.406.533 1% | $(15.131.264) -1076%
UTILIDAD (PERDIDA)
ANTERIOR $(2.803.026) -3% | $(4.209.559) -4% | $1.406.533 -33%
REVALORIZACION DEL
PATRIMONIO $16.704.154 19% | $16.946.656 18% | $(242.502) -1%
SUPERAVIT POR
VALORIZACION $4.033.835 5% | $4.033.835 4% | S - 0%
TOTAL PASIVO Y
PATRIMONIO $ 85.662.631 $94.635.297 $ (8.972.646)
CUENTAS DE ORDEN
DEUDORAS POR EL
CONTRA $ 47.025.808 $47.025.808
CUENTAS DE ORDEN
ACREEDORAS $ 14.125.697 $ 14.125.697

ESTADOS FINANCIEROS CARTGENERA DE ACUACULTURA S.A.
ANO 2010

Andlisis Andlisis Andlisis Andlisis
Ao P2 G e 2010 Vertical 2009 Vertical Horizontal $ Horizontal %
INGRESOS
OPERACIONALES 43.159.163,00 100% | 47.509.697,00 100% | (4.350.534,00) -9%
TOTAL INGRESOS 43.159.163,00 100% | 47.509.697,00 100% | (4.350.534,00) -9%
COSTO DE VENTAS 41.870.402,00 97% | 56.438.803,00 119% | (14.568.401,00) -26%
UTILIDAD BRUTA 1.288.761,00 3% | (8.929.106,00) -19% | 10.217.867,00 -114%
GASTOS DE
ADMINISTRACION 1.777.658,00 4% | 3.863.196,00 8% | (2.085.538,00) -54%
UTILIDAD OPERACIONAL | (488.897,00) -1% | (12.792.302,00) -27% | 12.303.405,00 -96%
GASTO DE
DEPRECIACION Y
AMORTIZACION 3.348.827,00 8% | 3.384.110,00 7% | (35.283.,00) -1%
GASTOS FINANCIEROS 2.270.263,00 5% | 3.770.106,00 8% | (1.499.843,00) -40%
OTROS INGRESOS 3.238.168,00 8% | 7.323.328,00 15% | (4.085.160,00) -56%
OTROS EGRESOS 225.516,00 1% | 643.365,00 1% | (417.849,00) -65%
INGRESOS POR
DIFERENCIA EN CAMBIO | 4.227.708,00 10% | 12.300.997,00 26% | (8.073.289,00) -66%
GASTOS POR
DIFERENCIA EN CAMBIO | 3.873.649,00 9% | 12.612.396,00 27% | (8.738.747,00) -69%
INGRESOS POR
CORRECCION
MONETARIA - 0% | 30.598,00 0% | (30.598,00) -100%
UTILIDAD ANTES DE
IMPUESTO (2.741.276,00) -6% | (13.547.356,00) -29% | 10.806.080,00 -80%
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ESTADOS FINANCIEROS CARTGENERA DE ACUACULTURA S.A.

ANO 2010

Andlisis Andlisis Andlisis Andlisis
ST D2 G 2010 Vertical L Vertical Horizontal $ Horizontal %
PROVISION IMPUESTO DE
RENTA 132.758,00 0% | 177.375,00 0% | (44.617,00) -25%
UTILIDAD (PERDIDA) DEL
EJERCICIO (2.874.034,00) -7% | (13.724.731,00) -29% | 10.850.697,00 -79%
ESTADOS FINANCIEROS CARTAGENERA DE ACUACULTURA S.A.
ANO 2010

Andlisis Andlisis Andlisis Andlisis
HAllliE e e Vertical e Vertical Horizontal $ Horizontal %
ACTIVO
DISPONIBLE $ 64.993 0% | S 44.289 0% | $20.704 47%
CAJA $19.723 0%| $4.833 0% | $ 14.890 308%
BANCOS $ 45.270 0% | $ 38.854 0% | $6.416 17%
CUENTAS DE AHORRO $ - 0% | $ 602 0% | $ (602) -100%
INVERSIONES
TEMPORALES S - 0% | $300.000 0% | $(300.000) -100%
DEUDORES $29.741.280 37% | S 26.145.252 31% | $ 3.596.028 14%
CLIENTES $ 8.257.240 10%| $7.831.172 9% | $ 426.068 5%
ANTICIPOS Y AVANCES $15.522.213 19% | $ 15.475.846 18% | $ 46.367 0%
CUENTAS POR COBRAR
A ACCIONISTAS $ 2.097.496 3% | $1.874.332 2% | $223.164 12%
INGRESOS POR COBRAR | $ 16.982 0% | $9.249 0% | $7.733 84%
ANTICIPOS DE
IMPUESTOS Y SALDOS A
FAVOR $ 549.393 1% | $ 628.272 1% | $ (78.879) -13%
DEUDORES VARIOS $ 3.367.701 4% | $ 635.870 1% | $2.731.831 430%
PROVISIONES $ (69.745) 0% | $ (309.489) 0% | $239.744 -77%

S

INVENTARIOS $15.134.783 19% | $21.895.296 26% |(6.760.513) -31%
MATERIAS PRIMAS $1.701.008 2% | $ 3.650.992 4% | $ (1.949.984) -53%
PRODUCTOS EN
PROCESO $ 9.329.242 12% | $ 14.240.874 17% | $ (4.911.632) -34%
PRODUCTOS
TERMINADOS $ 46.372 0% | $44.414 0% | $1.958 4%
MATERIALES, REPUESTOS
Y ACCESORIOS $ 4.031.475 5%| $3.895.013 5% | $136.462 4%
INVENTARIOS EN
TRANSITO $ 26.686 0% | $ 64.003 0% | $ (37.317) -58%
GASTOS PAGADOS POR
ANTICIPADO $118.998 0% | S 136.726 0% | $ (17.728) -13%
TOTAL ACTIVO
CORRIENTE S 45.060.054 56% | 48.521.563 S 57% | $ (3.461.509) -7%
INVERSIONES $ 14.002.985 18% | $ 14.002.985 16%| S - 0%
C.I. ACUACOLS.A. $ 1.000 0% | $ 1.000 0% $ - 0%
INVERCAM S.A. $ 14.000.000 18% | $ 14.000.000 16%| $ - 0%
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ESTADOS FINANCIEROS CARTAGENERA DE ACUACULTURA S.A.

ANO 2010

Andlisis Andlisis Andlisis Andlisis
A 2010 Vertical 2t Vertical Horizontal $ Horizontal %
MULTIAPOYO LTDA $ 400 0% | $ 400 0% | $ - 0%
AJUSTES POR INFLACION | $ 1.585 0% | $ 1.585 0%| $ - 0%
PROVISION DE
INVERSIONES $ - 0%| $ - 0% | $ - 0%
PROPIEDADES PLANTA Y
EQUIPO $14.101.621 18% | $ 15.575.898 18% | S (1.474.277) -9%
TERRENO $ 2.206.450 3% | $2.206.450 3%| $- 0%
CONSTRUCCIONES EN $
CURSO 105.406 0% | $ 105.406 0% | $- 0%
MAQUINARIA EY EQUIPO
EN MONTAJE $ 15.554 0%| $- 0% | $15.554 0%
CONSTRUCCIONES Y
EDIFICACIONES $ 19.406.229 24% | $ 19.406.229 23% | $ - 0%
MAQUINARIA'Y EQUIPOS | $ 20.231.160 25% | $ 19.384.161 23% | $846.999 4%
EQUIPOS DE OICINA $ 242.896 0% | $242.896 0% | $- 0%
EQUIPOS DE )
COMUNICACIONY
COMPUTO $771.784 1% | $ 753.989 1% | $17.795 2%
FLOTA Y EQUIPO DE
TRANSPORTE $ 258.488 0% | $ 467.320 1% | $ (208.832) -45%
FLOTA'Y EQUIPO FLUVIAL | $ 449.277 1% | $ 449.277 1% | $ - 0%
OTROS ACTIVOS $ 23.130 0% | $23.130 0% | $- 0%
DEPRECIACION
ACUMULADA AJUSTADA | $(29.608.753) -37% | $(27.462.960) -32% | $ (2.145.793) 8%
INTANGIBLES $2.708.215 3% | $3.252.375 4% | $ (544.160) -17%
DERECHO
MAQUINARIAS Y
EQUIPOS EN LEASING $ 6.043.765 8% | $6.015.493 7% | $28.272 0%
DERECHOS EN
FIDEICOMISOS Y
GARANTIA $ 321.466 0% | $321.466 0% | $- 0%
LICENCIAS Y SOFTWARE $194.135 0% | $194.075 0% | $ 60 0%
DEPRECIACION
ACUMULADA AJUSTADA | $(3.851.151) -5% | $ (3.278.659) -4% | $ (572.492) 17%
DIFERIDOS S - 0% | $275.975 0% | $(275.975) -100%
VALORIZACIONES $4.033.835 5% | $4.033.835 5% | S - 0%
TOTAL ACTIVO NO
CORRIENTE S 34.846.656 44% | S 37.141.068 43% | $(2.294.412) -6%

TOTAL ACTIVO

TOTA CUENTAS DE

$79.906.710 |

$85.662.631

$ (5.755.921)

ORDEN $74.112.014 $ 61.151.505
CUENTAS DE ORDEN

DEUDORAS $44.317.318 $ 47.025.808
CUENTAS DE ORDEN

ACREEDORAS POR EL

CONTRA $ 29.794.696 $14.125.697

PASIVOS
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ESTADOS FINANCIEROS CARTAGENERA DE ACUACULTURA S.A.

ANO 2010

Andlisis Andlisis Andlisis Andlisis
sl 2010 Vertical 20 Vertical Horizontal $ Horizontal %
OBLIGACIONES
FINANCIERAS A CORTO
PLAZO S 18.472.077 23% | $10.949.706 13% | $7.522.371 69%
PROVEEDORES S 12.829.960 16% | $15.189.129 18% | $(2.359.169) -16%
CUENTAS POR PAGAR $2.936.675 4% | $1.521.946 2% | $1.414.729 93%
COSTOS Y GASTOS POR
PAGAR $1.619.874 2% | $ 287.809 0% | $1.332.065 463%
RETENCION EN LA
FUENTE $ 160.258 0% | $124.910 0% | $35.348 28%
RETENCIONES Y
APORTES DE NOMINA $ 421.733 1% | $ 226.470 0% | $195.263 86%
ACREEDORES VARIOS $734.810 1% | $ 882.757 1% | $(147.947) -17%
IMPUESTOS
GRAVAMENES Y TASAS S 341.554 0% | $268.233 0% | $73.321 27%
OBLIGACIONES
LABORALES $1.388.614 2% | $720.108 1% | S 668.506 93%
TOTAL PASIVO
CORRIENTE S 35.968.880 45% | S 28.649.122 33% | S 7.319.758 26%
OBLIGACIONES
FINANCIERAS LARGO
PLAZO S 24.523.347 31% | $29.996.367 35% | $(5.473.020) -18%
OTROS PASIVOS FUTURA
CAPITALIZACION S 1.637.247 2% | S 6.147.618 7% | $(4.510.371) -73%
CORRECCION
MONETARIA $152.992 0% | S 152.992 0% | S - 0%
TOTAL PASIVO NO )
CORRIENTE $26.313.586 33% | $36.296.977 42% | (9.983.391) -28%

TOTAL PASIVO

$ 62.282.464 ‘

$ 64.946.099 ‘

$ (2.663.633)

PATRIMONIO
CAPITAL SUSCRITO Y

$17.624.244

$20.716.532 ‘

$ (3.092.288)

PAGADO $ 2.100.000 3% | $2.100.000 2% | S - 0%
SUPERAVIT POR CAPITAL | $ 14.406.300 18% | $ 14.406.300 17%| $ - 0%
UTILIDAD (PERDIDA) DEL S

EJERCICIO $(2.874.034) -4% | (13.724.731) -16% | $ 10.850.697 -79%
UTILIDAD (PERDIDA)

ANTERIOR $(16.527.758) | -21% | $ (2.803.026) -3% | $(13.724.732) 490%
REVALORIZACION DEL

PATRIMONIO $ 16.485.901 21%| $16.704.154 19% | S (218.253) 1%
SUPERAVIT POR

VALORIZACION $ 4.033.835 5% | $4.033.835 5%| S - 0%

TOTAL PASIVO Y

$85.662.631 ‘

PATRIMONIO
CUENTAS DE ORDEN
DEUDORAS POR EL

$79.906.710

$ (5.755.921)

CONTRA $44.317.318 $ 47.025.808
CUENTAS DE ORDEN
ACREEDORAS $ 29.794.696 $ 14.125.697
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ESTADOS FINANCIEROS CARTGENERA DE ACUACULTURA S.A.
ANO 2011

Andlisis Andlisis Andlisis Andlisis
ST D2 G A Vertical 2010 Vertical | Horizontal $ Horizontal %
INGRESOS
OPERACIONALES 35.652.612,00 100% | 43.159.163,00 100% | (7.506.551,00) -17%
TOTAL INGRESOS 35.652.612,00 100% | 43.159.163,00 100% | (7.506.551,00) -17%
COSTO DE VENTAS 36.260.971,00 102% | 41.870.402,00 97% | (5.609.431,00) -13%
UTILIDAD BRUTA (608.359,00) 2% | 1.288.761,00 3% | (1.897.120,00) -147%
GASTOS DE
ADMINISTRACION 2.712.463,00 8% | 1.777.658,00 4% | 934.805,00 53%
UTILIDAD OPERACIONAL | (3.320.822,00) -9% | (488.897,00) -1% | (2.831.925,00) 579%
GASTO DE
DEPRECIACION Y
AMORTIZACION 3.054.455,00 9% | 3.348.827,00 8% | (294.372,00) -9%
GASTOS FINANCIEROS 582.899,00 2% | 2.270.263,00 5% | (1.687.364,00) -74%
OTROS INGRESOS 2.428.396,00 7% | 3.238.168,00 8% | (809.772,00) -25%
OTROS EGRESOS 654.521,00 2% | 225.516,00 1% | 429.005,00 190%
INGRESOS POR
DIFERENCIA EN CAMBIO | 4.261.718,00 12% | 4.227.708,00 10% | 34.010,00 1%
GASTOS POR
DIFERENCIA EN CAMBIO | 4.050.019,00 11% | 3.873.649,00 9% | 176.370,00 5%
INGRESOS POR
CORRECCION
MONETARIA 152.992,00 0% | - 0% | 152.992,00 0%
UTILIDAD ANTES DE
IMPUESTO (4.819.610,00) -14% | (2.741.276,00) -6% | (2.078.334,00) 76%
PROVISION IMPUESTO DE
RENTA 104.986,00 0% | 132.758,00 0% | (27.772,00) 21%
UTILIDAD (PERDIDA) DEL
EJERCICIO (4.924.596,00) -14% | (2.874.034,00) -7% | (2.050.562,00) 71%
ESTADOS FINANCIEROS CARTGENERA DE ACUACULTURA S.A.
ANO 2011

Andlisis Andlisis Andlisis Andlisis
ez e “iei Vertical S Vertical Horizontal $ Horizontal %
ACTIVO
DISPONIBLE S 297.857 0% | $64.993 0% | $232.864 358%
CAJA $3.732 0% | $19.723 0% | $(15.991) -81%
BANCOS $ 274.489 0% | $ 45.270 0% | $229.219 506%
CUENTAS DE AHORRO $ 19.636 0%| $- 0% | $19.636 0%
DEUDORES $32.728.870 38% | $29.741.280 37% | $2.987.590 10%
CLIENTES $12.608.897 15% | $8.257.240 10% | $ 4.351.657 53%
ANTICIPOS Y AVANCES | $12.779.417 15% | $15.522.213 19% | $ (2.742.796) -18%
CUENTAS POR COBRAR
A ACCIONISTAS $2.123.263 2% | $2.097.496 3% | $25.767 1%
INGRESOS POR COBRAR | $ 34.062 0% | $16.982 0% | $17.080 101%
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ESTADOS FINANCIEROS CARTGENERA DE ACUACULTURA S.A.

ANO 2011

Andlisis Andlisis Andlisis Andlisis
A A Vertical 2010 Vertical Horizontal $ Horizontal %
ANTICIPOS DE
IMPUESTOS Y SALDOS A
FAVOR $1.773.121 2% | $ 549.393 1% | $ 1.223.728 223%
DEUDORES VARIOS $ 3.706.484 4% | $ 3.367.701 4% | $ 338.783 10%
PROVISIONES $ (296.374) 0% | $ (69.745) 0% | $ (226.629) 325%
INVENTARIOS $17.058.071 20% | $15.134.783 19% | $1.923.288 13%
MATERIAS PRIMAS $ 1.743.657 2% | $ 1.701.008 2% | $ 42.649 3%
PRODUCTOS EN
PROCESO $11.062.824 13% | $9.329.242 12% | $1.733.582 19%
PRODUCTOS
TERMINADOS $137.723 0% | $ 46.372 0% | $91.351 197%
MATERIALES, REPUESTOS
Y ACCESORIOS $ 4.036.372 5% | $ 4.031.475 5% | $ 4.897 0%
INVENTARIOS EN
TRANSITO $77.495 0% | $26.686 0% | $ 50.809 190%
GASTOS PAGADOS POR
ANTICIPADO $12.101 0% | $118.998 0% | $(106.897) -90%
TOTAL ACTIVO
CORRIENTE $50.096.899 59% | $45.060.054 56% | S 5.036.845 11%
INVERSIONES $14.002.985 16% | $14.002.985 18% | S - 0%
C.I. ACUACOLS.A. $ 1.000 0% | $ 1.000 0%| $ - 0%
INVERCAM S.A. $14.000.000 16% | $14.000.000 18%| $ - 0%
MULTIAPOYO LTDA $ 400 0% | $ 400 0%| $ - 0%
AJUSTES POR INFLACION | $ 1.585 0%| $ 1.585 0%| $ - 0%
PROVISION DE
INVERSIONES $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
PROPIEDADES PLANTA Y
EQUIPO $14.156.347 17% | $14.101.621 18% | S 54.726 0%
TERRENO $ 3.568.338 4% | $ 2.206.450 3% | $ 1.361.888 62%
CONSTRUCCIONES EN
CURSO $ 154.614 0% | $ 105.406 0% | $ 49.208 47%
MAQUINARIA EY EQUIPO
EN MONTAJE $172.156 0% | $ 15.554 0% | $ 156.602 1007%
CONSTRUCCIONES Y
EDIFIC ACIONES $19.406.229 23% | $19.406.229 24% | $ - 0%
MAQUINARIA Y EQUIPOS | $21.188.309 25% | $20.231.160 25% | $ 957.149 5%
EQUIPOS DE OICINA $ 247.840 0% | $242.896 0% | $4.944 2%
EQUIPOS DE
COMUNICACION Y
COMPUTO $ 810.428 1% | $ 771.784 1% | $ 38.644 5%
FLOTA Y EQUIPO DE
TRANSPORTE $ 258.488 0% | $ 258.488 0%| $ - 0%
FLOTA Y EQUIPO FLUVIAL | $ 449.277 1% | $ 449.277 1% $ - 0%
OTROS ACTIVOS $ 23.130 0%| $23.130 0%| $ - 0%
DEPRECIACION $
ACUMULADA AJUSTADA | $(32.122.462) -38% | $(29.608.753) -37% | (2.513.709) 8%
INTANGIBLES $2.144.256 3% | $2.708.215 3% | $(563.959) -21%
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ESTADOS FINANCIEROS CARTGENERA DE ACUACULTURA S.A.

ANO 2011

Andlisis Andlisis Andlisis Andlisis
A A Vertical 2010 Vertical Horizontal $ Horizontal %
DERECHO
MAQUINARIAS Y
EQUIPOS EN LEASING $6.019.165 7% | $ 6.043.765 8% | $ (24.600) 0%
DERECHOS EN
FIDEICOMISOS Y
GARANTIA $ 321.466 0% | $321.466 0% | $- 0%
LICENCIAS Y SOFTWARE | $195.518 0% | $194.135 0% | $1.383 1%
DEPRECIACION
ACUMULADA AJUSTADA | $ (4.391.893) 5% | $(3.851.151) 5% | $ (540.742) 14%
VALORIZACIONES $ 4.855.370 6% | $4.033.835 5% | $821.535 20%
TOTAL ACTIVO NO
CORRIENTE $35.158.958 A% | $34.846.656 44% | $312.302 1%
TOTAL ACTIVO $85.255.857 $79.906.710 S 5.349.147
TOTA CUENTAS DE
ORDEN $68.515.047 $74.112.014
CUENTAS DE ORDEN
DEUDORAS $50.092.771 $44.317.318
CUENTAS DE ORDEN
ACREEDORAS POR EL
CONTRA $ 18.422.276 $29.794.696
PASIVOS
OBLIGACIONES
FINANCIERAS A CORTO
PLAZO $ 18.376.906 22% | $18.472.077 23% | $(95.171) -1%
PROVEEDORES $ 16.405.797 19% | $12.829.960 16% | $3.575.837 28%
CUENTAS POR PAGAR $7.645.831 9% | $2.936.675 4% | S 4.709.156 160%
COSTOS Y GASTOS POR
PAGAR $2.147.575 3% | $1.619.874 2% | $ 527.701 33%
RETENCION EN LA
FUENTE $1.154.063 1% | $ 160.258 0% | $993.805 620%
RETENCIONES Y
APORTES DE NOMINA $ 786.047 1% | $421.733 1% | $364.314 86%
ACREEDORES VARIOS $ 3.558.146 4% | $734.810 1% | $ 2.823.336 384%
IMPUESTOS
GRAVAMENES Y TASAS S 546.956 1% | $341.554 0% | S205.402 60%
OBLIGACIONES
LABORALES S 1.745.235 2% | $1.388.614 2% | S 356.621 26%
TOTAL PASIVO
CORRIENTE S 44.720.725 52% | S 35.968.880 45% | S 8.751.845 24%
OBLIGACIONES
FINANCIERAS L. PLAZO S 24.602.650 29% | S 24.523.347 31% | $79.303 0%
OTROS PASIVOS FUTURA
CAPITALIZACION $2.577.531 3% | $1.637.247 2% | S 940.284 57%
CORRECCION
MONETARIA S- 0% | $152.992 0% | $(152.992) -100%
TOTAL PASIVO NO
CORRIENTE $27.180.181 32% | $26.313.586 33% | S$866.595 3%

TOTAL PASIVO

| $71.900.906 |

84%

$62.282.466

$9.618.440

PATRIMONIO

| $13.354.971

16%

$17.624.244

$(4.269.273)
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ESTADOS FINANCIEROS CARTGENERA DE ACUACULTURA S.A.

ANO 2011

Andlisis Andlisis Andlisis Andlisis
sl AL Vertical 2010 Vertical Horizontal $ Horizontal %
CAPITAL SUSCRITO Y
PAGADO $2.100.000 2% | $2.100.000 3% | S - 0%
SUPERAVIT POR CAPITAL | $ 14.406.300 17% | S 14.406.300 18% | S - 0%
UTILIDAD (PERDIDA) DEL
EJERCICIO $(4.924.596) -6% | $(2.874.034) -4% | $(2.050.562) 71%
UTILIDAD (PERDIDA)
ANTERIOR $(19.401.791) -23% | $(16.527.758) -21% | $(2.874.033) 17%
REVALORIZACION DEL
PATRIMONIO $16.319.688 19% | $16.485.901 21% | $(166.213) -1%
SUPERAVIT POR
VALORIZACION $ 4.855.370 6% | $4.033.835 5% | $821.535 20%
TOTAL PASIVO Y S ‘ S S
PATRIMONIO 85.255.877 79.906.710 5.349.167
CUENTAS DE ORDEN
DEUDORAS POR EL
CONTRA $ 50.092.771 $ 44.317.318
CUENTAS DE ORDEN
ACREEDORAS $ 18.422.276 $ 29.794.696

ESTADOS FINANCIEROS CARTGENERA DE ACUACULTURA S.A.
ANO 2012

Andlisis Andlisis Andlisis Andlisis
AT DE BE e A Vertical AL Vertical | Horizontal $ | Horizontal %
INGRESOS
OPERACIONALES 27.483.952,00 100% | 35.652.612,00 100% | (8.168.660,00) -23%
TOTAL INGRESOS 27.483.952,00 100% | 35.652.612,00 100% | (8.168.660,00) -23%
COSTO DE VENTAS 37.410.621,00 136% | 36.260.971,00 102% | 1.149.650,00 3%
UTILIDAD BRUTA (2.926.669,00) -36% | (608.359,00) -2% | (2.318.310,00) 1532%
GASTOS DE
ADMINISTRACION 12.845.409,00 47% | 2.712.463,00 8% | 10.132.946,00 374%
UTILIDAD OPERACIONAL | (22.772.078,00) -83% | (3.320.822,00) -9% | (19.451.256,00) 586%
GASTO DE
DEPRECIACION Y
AMORTIZACION 2.933.749,00 11% | 3.054.455,00 9% | (120.706,00) -4%
GASTOS FINANCIEROS 1.406.432,00 5% | 582.899,00 2% | 823.533,00 141%
OTROS INGRESOS 1.711.503,00 6% | 2.428.396,00 7% | (716.893,00) -30%
OTROS EGRESOS 1.919.948,00 7% | 654.521,00 2% | 1.265.427,00 193%
INGRESOS POR
DIFERENCIA EN CAMBIO | 3.657.585,00 13% | 4.261.718,00 12% | (604.133,00) -14%
GASTOS POR
DIFERENCIA EN CAMBIO | 4.075.833,00 15% | 4.050.019,00 11% | 25.814,00 1%
INGRESOS POR
CORRECCION
MONETARIA - 0% | 152.992,00 0% | (152.992,00) -100%
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ESTADOS FINANCIEROS CARTGENERA DE ACUACULTURA S.A.

ANO 2012

Andlisis Andlisis Andlisis Andlisis
ST D2 G 22 Vertical 2L Vertical | Horizontal $ | Horizontal %
UTILIDAD ANTES DE
IMPUESTO (27.738.952,00) | -101%| (4.819.610,00) -14% | (22.919.342,00) 476%
PROVISION IMPUESTO DE
RENTA 64.591,00 0% | 104.986,00 0% | (40.395,00) -38%
UTILIDAD (PERDIDA) DEL
EJERCICIO (27.803.543,00) | -101%| (4.924.596,00) -14% | (22.878.947,00) 465%
ESTADOS FINANCIEROS CARTAGENERA DE ACUACULTURA S.A.
ANO 2012 - 2011

Andlisis Andlisis Andlisis Andlisis
SR T L I Vertical AL Vertical | Horizontal $ | Horizontal %
ACTIVOS
DISPONIBLE $ 41.585 0% | $297.857 0% | $(256.272) -86%
CAJA $1.653 0%| $3.732 0% | $(2.079) -56%
BANCOS $14.278 0% | $274.489 0% | $(260.211) -95%
CUENTAS DE AHORRO | $ 25.654 0% | $19.636 0%| $6.018 31%
DEUDORES $ 28.538.384 44% | $ 32.728.870 38% | $(4.190.486) -13%
CLIENTES $ 9.334.558 15% | $ 12.608.897 15% | $ (3.274.339) -26%
ANTICIPOS Y AVANCES | $ 12.250.731 19% | $12.779.417 15% | $ (528.686) -4%
CUENTAS POR
COBRAR A
ACCIONISTAS $ 96.821 0% | $2.123.263 2% | $ (2.026.442) -95%
INGRESOS POR
COBRAR $ 47.849 0% | $ 34.062 0%| $13.787 40%
ANTICIPOS DE
IMPUESTOS Y SALDOS
A FAVOR $4.956.711 8% | $1.773.121 2% | $ 3.183.590 180%
DEUDORES VARIOS $ 3.506.926 5% | $3.706.484 4% | $ (199.558) -5%
PROVISIONES $ (1.655.212) 3% | $ (296.374) 0% | $ (1.358.838) 458%
INVENTARIOS $11.334.098 18% | $17.058.071 20% | S (5.723.973) -34%
MATERIAS PRIMAS $ 163.551 0% | $1.743.657 2% | $ (1.580.106) -91%
PRODUCTOS EN
PROCESO $ 8.504.991 13% | $11.062.824 13% | $ (2.557.833) -23%
PRODUCTOS
TERMINADOS $ - 0% | $137.723 0% | $(137.723) -100%
MATERIALES,
REPUESTOS Y
ACCESORIOS $2.621.686 4% | $ 4.036.372 5% | $ (1.414.686) -35%
INVENTARIOS EN
TRANSITO $ 43.870 0% | $77.495 0% | $ (33.625) -43%
GASTOS PAGADOS
POR ANTICIPADO S 15.818 0% | $12.101 0% | $3.717 31%
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ESTADOS FINANCIEROS CARTAGENERA DE ACUACULTURA S.A.

ANO 2012 - 2011

Andlisis Andlisis Andlisis Andlisis
Al E 2 A 2o Vertical i Vertical | Horizontal $ | Horizontal %
TOTAL ACTIVO
CORRIENTE $ 39.929.885 62% | $ 50.096.899 59% | $(10.167.014) -20%
INVERSIONES S 5.305.129 8% | $ 14.002.985 16% | S (8.697.856) -62%
C.I. ACUACOLS.A. $ 1.000 0% | $ 1.000 0%| $- 0%
INVERCAM S.A. $ 14.000.000 22% | $14.000.000 16%| $- 0%
MULTIAPOYO LTDA $ - 0% | $ 400 0% | $ (400) -100%
AJUSTES POR
INFLACION $ 344 0%| $ 1.585 0% | $(1.241) -78%
PROVISION DE
INVERSIONES $ (8.696.215) -14% | $ - 0% | $ (8.696.215) 0%
PROPIEDADES PLANTA
Y EQUIPO $12.752.767 20% | $14.156.347 17% | $ (1.403.580) -10%
TERRENO $ 3.568.338 6% | $ 3.568.338 1% | $ - 0%
CONSTRUCCIONES EN
CURSO $ - 0% | $154.614 0% | $ (154.614) -100%
MAQUINARIA EY
EQUIPO EN MONTAJE $ - 0% | $172.156 0% | $ (172.156) -100%
CONSTRUCCIONES Y
EDIFICACIONES $ 22.815.234 36% | $19.406.229 23% | $ 3.409.005 18%
MAQUINARIA'Y
EQUIPOS $ 20.501.972 32% | $21.188.309 25% | $ (686.337) -3%
EQUIPOS DE OICINA $210.968 0% | $247.840 0% | $ (36.872) -15%
EQUIPOS DE
COMUNICACION Y
COMPUTO $ 207.588 0% | $810.428 1% | $ (602.840) -74%
FLOTA'Y EQUIPO DE
TRANSPORTE $ 258.488 0% | $ 258.488 0%| $ - 0%
FLOTA'Y EQUIPO
FLUVIAL $ 398.975 1% | $ 449.277 1% | $ (50.302) -11%
OTROS ACTIVOS $ 23.130 0%| $ 23.130 0%| $ - 0%
DEPRECIACION
ACUMULADA
AJUSTADA $ (35.231.926) -55% | $(32.122.462) -38% | $ (3.109.464) 10%
INTANGIBLES $1.294.960 2% | $2.144.256 3% | $(849.296) -40%
DERECHO
MAQUINARIAS Y
EQUIPOS EN LEASING $ 4.070.310 6% | $6.019.165 7% | $ (1.948.855) -32%
DERECHOS EN
FIDEICOMISOS Y
GARANTIA $1.115.516 2% | $ 321.466 0% | $794.050 247%
LICENCIAS Y
SOFTWARE $ 200.458 0%| $195.518 0% 4940 3%
DEPRECIACION
ACUMULADA
AJUSTADA $ (4.091.324) -6% | $ (4.391.893) -5% | $ 300.569 7%
VALORIZACIONES S 4.855.370 8% | $ 4.855.370 6% | S - 0%
TOTAL ACTIVO NO
CORRIENTE S 24.208.226 38% | $ 35.158.958 41% | $(10.950.732) -31%

TOTAL ACTIVO

S 64.138.111

$ 85.255.857

100%

$(21.117.748) |
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ESTADOS FINANCIEROS CARTAGENERA DE ACUACULTURA S.A.

ANO 2012 - 2011

Andlisis Andlisis Andlisis Andlisis
Al E 2 A 2o Vertical i Vertical | Horizontal $ | Horizontal %
TOTA CUENTAS DE
ORDEN $ 104.758.516 $ 68.515.047 80%
CUENTAS DE ORDEN
DEUDORAS $78.141.980 $ 50.092.771 59%
CUENTAS DE ORDEN
ACREEDORAS POR EL
CONTRA $26.616.536 $18.422.276 22%
PASIVOS
OBLIGACIONES
FINANCIERAS A
CORTO PLAZO S 9.041.935 14% | $18.376.906 22% | $(9.334.971) -51%
PROVEEDORES $17.165.063 27% | $16.405.797 19% | $759.266 5%
CUENTAS POR PAGAR | $14.476.792 23% | $7.645.831 9% | $6.830.961 89%
COSTOS Y GASTOS
POR PAGAR $ 3.389.333 5%| $2.147.575 3%| $1.241.758 58%
RETENCION EN LA
FUENTE $ 3.218.894 5% | $1.154.063 1% | $2.064.831 179%
RETENCIONES Y
APORTES DE NOMINA | $ 1.951.682 3%| $ 786.047 1% | $1.165.635 148%
ACREEDORES VARIOS | $5.916.883 9% | $ 3.558.146 4% | $ 2.358.737 66%
IMPUESTOS
GRAVAMENES Y TASAS | $730.492 1% | S 546.956 1% | $ 183.536 34%
OBLIGACIONES
LABORALES $2.135.585 3% | $ 1.745.235 2% | S 390.350 22%
TOTAL PASIVO
CORRIENTE $ 43.549.867 68% | $44.720.725 52% | $(1.170.858) -3%
OBLIGACIONES
FINANCIERAS LARGO
PLAZO $ 33.564.750 52% | $24.602.650 29% | $8.962.100 36%
OTROS PASIVOS
FUTURA
CAPITALIZACION $1.638.319 3% | $2.577.531 3% | $(939.212) -36%
TOTAL PASIVO NO
CORRIENTE $ 35.203.069 55% | $27.180.181 32% | S 8.022.888 30%

TOTAL PASIVO | $78.752.936 123% S 71.900.906 $ 6.852.030

PATRIMONIO | '$ (14.614.825) -23% $13.354.971 $ (27.969.796) |

CAPITAL SUSCRITO Y

PAGADO $ 2.100.000 3% | $2.100.000 2%| S - 0%
SUPERAVIT POR

CAPITAL $ 14.406.300 22% | $ 14.406.300 17%| $ - 0%
UTILIDAD (PERDIDA)

DEL EJERCICIO $ (27.803.543) -43% | $(4.924.596) -6% | $(22.878.947) 465%
UTILIDAD (PERDIDA)

ANTERIOR $ (24.326.388) -38% | $(19.401.791) | -23%| $ (4.924.597) 25%
REVALORIZACION DEL

PATRIMONIO $16.153.436 25% | $16.319.488 19% | $ (166.252) 1%
SUPERAVIT POR

VALORIZACION $ 4.855.370 8% | $ 4.855.370 6% | $ - 0%

TOTAL PASIVO Y
PATRIMONIO

9
64.138.111

100%

$ 85.255.877

100%

$(21.117.768)
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ANO 2012 - 2011

ESTADOS FINANCIEROS CARTAGENERA DE ACUACULTURA S.A.

Andlisis Andlisis Andlisis Andlisis
e S SCEICENERAE 2o Vertical i Vertical | Horizontal $ | Horizontal %
CUENTAS DE ORDEN
DEUDORAS POR EL
CONTRA $78.141.980 $ 50.092.771
CUENTAS DE ORDEN
ACREEDORAS $26.616.536 $18.422.276

6. PROPUESTA PARA ENFRENTAR CON EXITO EL PROCESO DE
REORGANIZACION EMPRESARIAL

6.1 GUIA DE BUENAS PRACTICAS EN EL MARCO DE LA LEY 1116

1. Anadlisis e interpretacion de estados financieros para evaluar el desempefio de la

empresa teniendo como objetivo obtener guias de las fuerzas, debilidades,

oportunidad y amenazas de la empresa para que las decisiones estén bien

fundamentadas. Para ello se requiere que el analista conozca a profundidad la

informacion contenida en los estados financieros y la estructura de las normas de

informaciéon que los fundamentan. Por tanto, el analista necesita tener una

informacion amplia de las variables de la economia, tales como:

e Comportamiento esperado de las tasas de interés.

e Expectativas del tipo de cambio.

e EXxistencia de control de precios por el Estado.

¢ Nivel de actividad econémica probable.

e Comportamiento esperado de las tasas de inflacion.

También es necesario que conozca informacion del entorno de la empresa en

aspectos como:
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e La naturaleza del producto para saber si se sabe de un bien de primera
necesidad o suntuario, si existen bienes sustitutos, si el mercado esta en
crecimiento o ya alcanz6 su madurez.

e La participacion de la empresa en el mercado.

e Lacompetencia de otros productos alternativos nacionales o de importacion.

e Las politicas seguidas por la administracion de la empresa.

e La politica de endeudamiento y la de las demas empresas que forman parte
de ese sector de la economia.

Ademas debe contar con los informes béasicos de la contabilidad de la empresa:

Balance general o estado de situacion financiera.

Estado de resultados.

Estado de flujo de efectivo.

Estado de variaciones en el capital contable.

Este andlisis le va a servir a la empresa para evaluar la condicion rentable de su
negocio a partir del ambiente micro o macro econémico y a partir de alli, plantear
alternativas que lleven a la toma de decisiones acertadas, propicias y

provechosas para la misma.

. Estados de flujo de efectivo determinado a través de las fuentes de efectivo y de
aplicacion o desembolso del mismo, lo cual constituye una base para estimar las
futuras necesidades de efectivo y los probables origenes de este. Es decir,
conocer las posibilidades que tienen un negocio para cumplir el vencimiento de

sus objetivos y permanecer solvente.

Dado que el estado de flujo de efectivo consta de dos partes: las fuentes que
representan las partes de las transacciones y operaciones de la empresa que
causan incrementos en el efectivo; y las aplicaciones que representan la parte de
las transacciones y operaciones realizadas por la empresa que causa

disminuciones en el efectivo; el estado de flujo de efectivo tiene el objetivo de
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mostrar de una manera directa cuales fueron las transacciones que originaron

incremento o disminucién de efectivo.

3. Evaluar la condicion financiera para medir la liquidez y la solvencia, consiste en
analizar si la empresa tiene capacidad de cumplir con los compromisos
contraidos con sus operaciones, con proveedores, acreedores, obreros,
empleados y con el fisco, para ser cumplidos tanto en el corto como en el largo
plazo. Cuando se analiza la situacion financiera en el corto plazo se habla de
evaluar la liquidez y cuando se analiza en el largo plazo se habla de evaluar la
solvencia. Esto depende de la capacidad de monto, es decir, que la empresa
tenga suficientes recursos para cumplir sus compromisos y que estos recursos

ademas tengan la posibilidad real de convertirse en efectivo.

La liquidez depende de tres factores: capacidad en monto, posibilidad solvente y

saldo revolvente.

La solvencia por su parte, es el exceso de activos sobre pasivos, y por tanto, la
suficiencia de capital contable en una empresa de tal forma que en ella se
evidencia los recursos financieros y la habilidad de la empresa para satisfacer
sus compromisos a largo plazo y sus obligaciones de inversion y depende de la
forma en que son generados el flujo de efectivo (liquidez) y la rentabilidad
(utilidades).

4. Elaborar un presupuesto anual preferiblemente mensualizado donde se fijen las
metas y proyecciones de la empresa realizando mensualmente una comparacion
de la realidad frente al presupuesto para analizar los desvios desfavorables que

se den, sus causas Yy posibles soluciones.

6.2 INDICADORES QUE PERMITEN IDENTIFICAR LA EXISTENCIA DE
INSOLVENICA FINANCIERA EN UNA ORGANIZACION Y QUE SE
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CONSTITUYEN EN FACTORES DE RIESGO DE ENTRAR EN PROCESO DE
LIQUIDACION

Si el costo de la deuda es mayor al rendimiento de los activos, pues no habra
manera de pagar la deuda y por el contrario muchas veces se debe acudir a
sobregiros, a mas préstamos o al refinanciamiento de la deuda,
endeudandose cada dia mas.

Si los gastos, entendidos como el valor de los servicios consumidos en el
proceso de produccion de los ingresos, superan a los ingresos, que son las
entradas de efectivo recibidos o esperados.

Si los gastos de operacién, gastos de venta y gastos generales y

administrativos superan la utilidad de operacion.

. . . . . . ti ient
Si el indicador de liquidez, entendido como =" a5 menor que uno.

pasivo corriente

6.3 ESTRATEGIAS PARA ENFRENTAR CON EXITO EL PROCESO DE
REORGANIZACION EMPRESARIAL

Reestructuracion _de los pasivos a corto plazo: Cuando una empresa

reestructura su deuda, es decir, cuando consigue mediante negociaciones
con sus acreedores una extension del plazo de pago pasan de pasivos a
corto plazo a pasivos a largo plazo, lo que pospone el flujo de efectivo
destinados a pagar la deuda; y ademas, se congelan los intereses, lo que
representa un alivio mientras se oxigena la empresa y desarrolla estrategias
gue le permitan superar la crisis y sobrevivir en el futuro.

Mejorar la rentabilidad: La rentabilidad se mide mediante la formula

utilidad

inversion

rentabilidad = , de tal forma que para aumentar el nhumerador, se

puede disminuir los costos y gastos o incrementar las ventas, aumentar los

costos del producto, dependiendo de las condiciones de operacion de la
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empresa; y siempre y cuando, el producto no tenga precio controlado aunque

esto no es recomendable en mercados altamente competitivos.

Elaboracion de un flujo de caja diario: Donde se parte del saldo del disponible

a principio del dia y se le incluyan los gastos que deben ser realizados en
ese dia; y con base en éste, se llegue al saldo a final del dia; y ademas, se

proyecten los gastos fijos que estén cerca de tener que realizarse.

Disminucion notable de costos fijos: Revisar los gastos fijos para negociar los

costos y obtener una disminucién como por ejemplo arrendamientos,.

Eliminacion de gastos innecesarios: Revisar todos los gastos incurridos por

la empresa, analizar su impacto sobre la operaciéon de la misma. Esto incluye
la verificaciobn de arrendamiento, servicios, honorarios, salarios, viaticos,

gastos publicitarios, entre otros.

Estricto control sobre el flujo de caja presupuestado: Se debe cuidar de

recaudar todo lo presupuestado para lograr cumplir con las obligaciones
indispensables de tal forma que en gasto no sea mayor ni igual a la utilidad,

sino que se dé cumplimiento a lo que se tenga presupuestado.

Cumplimiento de las obligaciones necesarias para mantener a flote el

negocio: A pesar de que la empresa esté en insolvencia e iliquidez no se
debe dejar a los proveedores de suma importancia o estratégicos como el de
la materia prima, los salarios, para garantizar que no cese la produccion y
continuar las operaciones normales que es la Unica manera de percibir

ingresos y poder recuperarse.

7. CRONOGRAMA DE ACTIVIDADES

Actividad Nov/ | Dic/ | Ene/ | Feb/ | Mar/ | Abr/ | May/ | Jun/ | Jul/ | Ago/ | Sep/ | ene/ | Feb/

13 13 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 15

Mar/
15
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Identificar el
problema

Revision
bibliogréafica

Ordenar y clasificar

Formular el
problema

Describir, limitar,
delimitar

Objetivos,
justificacién

Presentar
propuesta

Marco teérico

Metodologia

Borrador
anteproyecto

Revision de
borrador
anteproyecto

Presentacién  de
anteproyecto

Iniciacion de
investigacion

Conclusiones,
recomendaciones

Borrador
monografia

Revision borrador
monografia

Presentacién de la
monografia

8. PRESUPUESTO
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Para la puesta en marcha y desarrollo 6ptimo del presente trabajo de investigacion

se requiere la disponibilidad de recursos financieros, los cuales se pueden resumir

en la siguiente tabla:

Descripcion Cantidad Valor Unitario Valor Total

Compra de textos 4 $ 50.000= $ 200.000=
Fotocopias 1.000 $ 100= $ 100.000=
Transporte 10 $ 20.000= $ 200.000=
Papelerias 1 $ 50.000= $ 50.000=
Transcripcion 200 $ 250= $ 50.000=
Impresiones y empastado 1 $ 50.000= $ 50.000=
Asesoria 2 $200.000= $ 400.000=
Imprevistos 1 $ 100.000= $ 100.000=

Total Presupuesto $ 1.150.000=

9. CONCLUSIONES
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Hecho el analisis a la luz de la Ley 1126 de 2006, de la situacion financiera de las

empresas camaroneras seleccionadas para efectos del presente proyecto, y que se

encuentran en proceso de reorganizacion y/o liquidacién por su insolvencia

econdmica, se puede concluir:

La Ley 1126 de 2006 en si constituye una importantisima y efectiva
herramienta para enfrentar la crisis de una empresa en estado de insolvencia
sise aplica atiempo y se toman los correctivos adecuados y necesarios, pues
su objetivo fundamental es la proteccion del crédito y la recuperacion y
conservacion de la empresa como unidad de explotacion econdémica y fuente
generadora de empleo, a través de reorganizacion y liquidacion judicial,
siempre bajo el criterio de agregacién de valor... pretende a través de un
acuerdo preservar empresas viables y normalizar sus relaciones comerciales
y crediticias mediante su reestructuracion operacional y administrativa de
activos y pasivos, el cual no se logra debido a dos factores esenciales: las
empresas se acogieron al proceso de reorganizacion cuando ya la iliquidez
era tan grande que era casi que imposible salvarla; y se acogieron al proceso
de reorganizacién solo buscando la congelacién de sus deudas y el no
cumplimiento responsablemente con ellas, sin tener la suficiente disposicidon
de cumplimiento de las obligaciones que conlleva dicho proceso; y por tanto,
no se disefiaron ni se realizaron estrategia clara y contundente que apuntara
realmente a la consecucién del proposito fundamental; ni se tomaron
decisiones acertadas, adecuadas y propicias de inversién y administracion
para sostener el proceso, razones por las cuales dichas empresas terminaron
liquiddndose a pesar de que el proceso de reorganizacién pretende lo
contrario: la continuacion del ente econdémico, la preservacion de los empleos

y el desarrollo financiero evitando las liquidaciones.

Una de las principales causas de la crisis financiera de las empresas
camaroneras de la costa caribe (entre ellas las de Cartagena) es la poca

competitividad con que enfrentan el mercado internacional, frente a la alta
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competencia del mercado asiatico; por lo que si se quiere fortalecer el
mercado y aumentar las ventas se deben disefiar y aplicar estrategias
tendientes a mejorar la oferta para aumentar la demanda sin demeritar la

calidad del producto

e Para que un proceso de reorganizacion tenga éxito en el sentido en que la
empresa logre salvarse garantizando la continuidad del ente econémico, la
preservacion de los empleos y desarrollo econdmico, se deben también

disefiar y ejecutar estrategias tendientes a mejorar los ingresos y a disminuir

. . . . . ti ient
los gastos para que el indicador de liquidez, entendido como —————T¢2¢

pasivo corriente

sea menor que uno, de lo contrario dicha empresa irremediablemente estara
condenada a la liquidacion, y por tanto, a desaparecer como ente econémico,

contribuyendo a engrosar el amplio indice de desempleo en el pais.
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