ANALISIS EVOLUTIVO DE LAS ESTRUCTURAS Y FUENTES DE
FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES DE CAPITAL DE LOS SECTORES
INDUSTRIAL Y COMERCIAL DE LA CIUDAD DE SINCELEJO DURANTE EL
PERIODO 2008-2013

LISSETH VICTORIA GARCIA HERNANDEZ
JUAN CAMILO DE LA PENA BOWIE

UNIVERSIDAD DE CARTAGENA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESPECIALIZACION EN FINANZAS




ANALISIS EVOLUTIVO DE LAS ESTRUCTURAS Y FUENTES DE
FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES DE CAPITAL DE LOS SECTORES
INDUSTRIAL Y COMERCIAL DE LA CIUDAD DE SINCELEJO DURANTE EL
PERIODO 2008-2013

LISSETH VICTORIA GARCIA HERNANDEZ
JUAN CAMILO DE LA PENA BOWIE

JULIO CESAR QUINTANA PEREZ
TUTOR A CARGO DEL PROYECTO

UNIVERSIDAD DE CARTAGENA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESPECIALIZACION EN FINANZAS




TABLA DE CONTENIDO

INTRODUGCCION ..ottt ettt et eeteeaeeaeseeeaeaeeens 5
CAPITULO 1: PROBLEMA DE INVESTIGACION ......ccoveieieiieeeeceeee e, 8
1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA. .......c.coviiiiiiteeeeee e, 8
1.2. FORMULACION DEL PROBLEMA .......oooeiitiieeeeecee e, 11
1.3, JUSTIFICACION.....ocuiiitiieeecee ettt ere e eaeaneas 11
1.4, OBIETIVOS. ...ttt ettt 12
CAPITULO 1I: MARCO REFERENCIAL......coeoviuiiieeeeecteeeee e 13
2.1 ANTECEDENTES. .....ciitittiieeete ettt ete e te et te sttt ete st sete st e et nane s 13
2.2. MARCO TEORICO ......ooiiiiieeeeeceeeeee ettt e e e e 14
2.3. MARCO CONCEPTUAL ......ootittitieeee ettt sttt eane 17
CAPITULO IIl. DISENO METODOLOGICO........couiiieieieieceeeeceeeeee e, 18
3.1. ENFOQUE Y TIPO DE INVESTIGACION. ......coviiiiiiiiiecieeeeeece e 18
3.2. RECOLECCION DE LA INFORMACION.......ccocoviiuiieeeeceeee e 18
3.2.2. DELIMITACION ..ottt 19
3.2.3. INSTRUMENTOS. ..ottt ettt 20
B.3.3 HIPOTESIS. ... oottt ettt et e et ane s 20
3.4. PROCESAMIENTO DE LA INFORMACION ......cccooviiiiiiieeeeeeeeee e, 20
CAPITULO IV: ADMINISTRACION DEL PROYECTO .......ccoovieieeeeeceeeee s 22
4.1 CRONOGRAMA ......oooiiteeeeeee ettt ettt see e e atesaenn e 22
4.2. PRESUPUESTO DE GASTOS......oiiiiiieceeceecee et 23
CAPITULO V: RESULTADOS ..ottt ettt 24
5.1. SELECCION DE LA MUESTRA ....ooiieieot ettt 24

5.2. ANALISIS EVOLUTIVO DE LAS ESTRUCTURAS Y FUENTES DE
FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES DE CAPITAL DE LOS SECTORES
INDUSTRIAL Y COMERCIAL DE LA CIUDAD DE SINCELEJO DURANTE EL

PERIODO 2008-2013........ ittt e e e e e e e e e 25
CONCLUSIONES ...t e e e e e e eeenes 54
RECOMENDACIONES ... .o 57
BIBLIOGRAFIA ...ttt 60
ANEXOS .. 62



TABLA DE ILUSTRACIONES

TABLA N° 1. EMPRESAS COMERCIAL Y MANUFACTURERAS DE LA CIUDAD DE SINCELEJO

TABLA DE GRAFICOS

GRAFICO N° 1 DEPOSITO DE DROGAS TABORDA PASIVO Y PATRIMONIO TOTAL

GRAFICO N°2 DEPOSITO DE DROGAS TABORDA PASIVO CORRIENTE Y NO CORRIENTE

GRAFICO N°3 DEPOSITO DE DROGAS TABORDA INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO EN PORCENTAJE

GRAFICO N° 4 DEPOSITO DE DROGAS TABORDA INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO EN VECES

GRAFICO N° 5 DISTRIBUIDORA DE COMBUSTIBLE LOS ANGELES

PASIVO Y PATRIMONIO TOTAL

GRAFICO N° 6 DISTRIBUIDORA DE COMBUSTIBLE LOS ANGELES PASIVO CORRIENTE Y NO CORRIENTE

GRAFICO N° 7 DISTRIBUIDORA DE COMBUSTIBLE LOS ANGELES INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO EN

PORCENTAIJE

GRAFICO N° 8 DISTRIBUIDORA DE COMBUSTIBLE LOS ANGELES INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO EN
VECES

GRAFICO N° 9 FERROMOTORES PASIVO Y PATRIMONIO

GRAFICO N° 10 FERROMOTORES PASIVO CORRIENTE Y NO CORRIENTE

GRAFICO N°11 ALMACEN FERROMOTORES S.A INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO EN PORCENTAJE

GRAFICO N° 12 ALMACEN FERROMOTORES S.A INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO EN VECES

GRAFICO N° 13 SURTILINEAS DEL CARIBE PASIVO Y PATRIMONIO

GRAFICO N° 14 SUTILINEAS DEL CARIBE PASIVO CORRIENTE Y NO CORRIENTE

GRAFICO N° 15 SUTILINEAS DEL CARIBE INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO EN PORCENTAIJE

GRAFICO N° 16 SUTILINEAS DEL CARIBE INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO EN VECES

GRAFICO N° 17 LABORATORIOS DEL CARIBE PASIVO Y PATRIMONIO TOTAL

GRAFICO N° 18 LABORATORIOS DEL CARIBE PASIVO CORRIENTE Y NO CORRIENTE

GRAFICO N° 19 LABORATORIO DEL CARIBE INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO EN PORCENTAIJE

GRAFICO N° 20 LABORATORIO DEL CARIBE INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO EN VECES

GRAFICO N° 21 SECTOR COMERCIO S.A. INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO EN PORCENTAJE

GRAFICO N° 23 SECTOR MANUFACTURA S.A INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO EN PORCENTAIJE

GRAFICO N° 24 SECTOR MANUFACTURA INDICADORES S.A DE ENDEUDAMIENTO EN VECES

24

26
26
28
29
30
30
31

32

33
34
35
36
37
38
39
41
42
43
44
44
47
49
52
53



INTRODUCCION

Toda empresa se conforma con una inversion representada en todos los activos
operacionales tangibles o intangibles que se requieren para el desarrollo normal de
su actividad, bajo el principio de personificacion, se define la empresa como un ente
econdémico independiente de sus beneficiarios, en consecuencia la empresa no
tiene nada como propiedad y todos los activos son financiados con recursos
aportados por socios o acreedores, lo cual va a establecer una estructura conforme

a unas fuentes de financiacion definidas en montos, plazos y costos.

El gran dilema de la gestion gerencial en su objeto de maximizar el valor de la
riqgueza es definir una estructura adecuada de financiacién para la empresa, de
manera que genere crecimiento sostenido y garantice su permanencia en el
mercado mediante la minimizacion de los costos de financiacion frente al aumento
de la rentabilidad como consecuencia del manejo eficiente de los recursos y la

comercializacidén de su propuesta de valor en forma competitiva.

Para el desarrollo empresarial y el fomento a la creacidbn de empresas es
imprescindible disponer de unas adecuadas fuentes de financiacion, como sefiala
la teoria financiera el crecimiento econémico de un pais esta en concordancia con
el desarrollo de su mercado de capitales, por eso es importante para las personas
estudiosas de la economia de la regiébn conocer como las empresas utilizan los
mercados financieros y especificamente los mercado de capitales en la
estructuracion de su financiamiento, es por lo que se propone un estudio que
conduzca a un conocimiento pleno de como estas empresas han definido su
estructuracion financiera en el periodo 2008-2013 y cual ha sido su comportamiento.

Por lo cual proponemos una investigacion macro titulada “Analisis Descriptivo Y



Comparativo De Las Estructuras Y Fuentes De Financiacion De Las Sociedades De
Capital De Los Sectores Industrial Y Comercial Del Caribe Colombiano Durante El
Periodo 2008-2013” la cual esta conformada por 7 grupos de trabajo al cual se ha
asignado el estudio de cada uno de los departamento de la region Caribe

colombiana continental.

Este estudio es una parte componente de la investigacion macro intitulado: “Analisis
Descriptivo Y Comparativo De Las Estructuras Y Fuentes De Financiacion De Las
Sociedades De Capital De Los Sectores Industrial Y Comercial Del Caribe
Colombiano Durante El Periodo 2008-2013”. El cual pretende auscultar cuales han
sido las estrategias y politicas de financiacion aplicadas por los equipos gerenciales
(direccion) de la mediana y gran empresa de los sectores industrial y comercial con

domicilio principal en el caribe colombiano.

Se propone una investigacion de caracter contextualizado dado que el objeto de
estudio son empresas que se encuentran en marcha y que hacen parte del sector

real de la economia de la region.

El caribe colombiano se constituye como la segunda regién en importancia
econdémica y demografica en Colombia (DANE, 2014). Su posicién geografica se
constituye como una ventaja competitiva, ademas tiene 3 puertos maritimos que le
permite la comercializacion de bienes con el resto del mundo, agregado a esto la
gran riqueza en minerales y de biodiversidad, la convierte en un gran atractivo para

la inversion de capitales nacionales y extranjeros.

En Colombia, particularmente en la regién, esta tematica ha sido poco estudiada

conforme a lo sefialado por Zambrano & Acufia (2011)... “Para Colombia el tema



de la estructura de capital es muy incipiente, se espera que futuros estudios en el
pais y en los diferente departamentos ayuden a brindar nuevas conclusiones, Utiles
en el amplio mundo de las finanzas” (p. 99) por lo anterior la realizacion de esta
investigacion toma relevancia en la comunidad académica y empresarial pues
contextualiza la tematica en el &mbito de la region del Caribe colombiana; realizando
reflexiones sobre el la evolucién de la estructura de financiaciéon y las formas de
financiacion utilizadas de las sociedades de capital de los sectores industrial y
comercial durante el periodo 2008-2013, generando aportes referenciales para la
comunidad académica regional y el desarrollo de nuevas investigaciones relativas

al tema.



CAPITULO 1: PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

Una gran inquietud reviste a Colombia debido a su baja tasa de crecimiento de largo
plazo, segun el balance la economia al finalizar el 2014 tuvo un crecimiento por
encima del 4,5% un panorama bastante alentador frente a otras economias de la
region. Aunque se refleja una tasa favorable, no se puede desconocer los cambios
de manera rapida que han llegado a la economia, como lo es el desplome en el
precio del Petréleo, la devaluacion del peso frente al délar y la desaceleracion de la
economia china.; factores que elevan alarmas frente a un retroceso en el
crecimiento econdmico del pais y en las cuales las empresas deben mantener
fuentes de financiacion adecuadas que permitan lograr tasas de crecimiento
sostenibles a largo plazo para enfrentar cada uno de los cambios en el panorama
econémico y mantener una estructura fuerte para posibles inversion o expansion

dentro de la organizacion.

Si bien la tasa del 2014 logré un buen crecimiento, esta tampoco es la realidad para
todos los sectores, en la “industria manufacturera aun sigue rezagada con solo una
tasa del 0,2% a diferencia de sectores como la construccion que tuvieron una tasa

del 12,7%, el sector cafetero con el 10,5%". (ANDI, 2015)

Para el caso del Sucre segun el informe de la fundacién para desarrollo del caribe,
este es el departamento con menos participacion en el PIB de la costa Atlantica
colombiana (5,37%), y de igual forma es uno de los que menos aporta al PIB
nacional (0,79%), de igual forma a pesar de que en términos reales y nominales se
han dado crecimientos afio tras afio, estos han estado por debajo del promedio

nacional; respecto a lo anterior este mismo informe resalta que mientras que el pais



crecio en promedio un 4.37 %,Sucre lo hizo un 1.72 %, Lo anterior sumado a la
tendencia de desaceleracion de la economia colombiana producto de factores
macroecondémicos mundiales, podria impactar en un departamento como este el
cual no es competitivo, esta afirmacion se basa en el indice departamental de
competitividad del afio 2014 en el cual Sucre se ubica en el puesto 19 en la
clasificacion general. (Comite Directivo Regional, 2008)

Los desafios mas importantes en materia de competitividad del departamento se
concentran en tamafio del mercado y eficiencia de los mercados donde ocupa la
altima posicion (Puesto 22). Asi mismo, el departamento enfrenta grandes retos en
materia de innovacion y dinamica empresarial y educacion superior y capacitacion,
pilares en los que perdioé una y dos posiciones respectivamente en relacion al afio
pasado, ubicAndose en ambos en el puesto 21 en 2014. Cabe resaltar que en el
pilar de infraestructura el departamento perdid tres posiciones respecto al afio
anterior, ocupando la posicion 19 en 2014. Dado el analisis anterior se hace
importante establecer fuentes alternas de apalancamiento de las empresas de esta
regién que sean sostenibles y brinden un soporte frente al panorama actual de la

ciudad.

Por ser la empresa una organizacion social que realiza un conjunto de actividades
y utiliza una gran variedad de recursos financieros, materiales, tecnoldgicos y
humanos para lograr determinados objetivos como la satisfaccion de las
necesidades de un mercado meta con la finalidad de lucrar o no; se considera como
el motor del desarrollo de una ciudad, region o pais; desarrollo que va ligado a los
resultados arrojados por esta y que encuentra gran parte de su fundamento en la
implementacion de una estructura de financiacion, que no es mas que la forma como
se financian los activos de la empresa. Teniendo como alternativas el mercado de

dineroy el mercado de capitales.



El mercado de capitales en Colombia ha ido creciendo y desarrollandose poco a
poco, sobretodo en la parte del mercado intermediado, Lo que ha hecho que el
mercado publico de valores histéricamente haya quedado rezagado, aunque en los
altimos 5 afios ha tenido una dinamica propia de crecimiento, hecho que se conoce
a través de las publicaciones e informes sobre el desarrollo y comportamiento de

los agentes econOmicos y sus variables implicitas.

Estos estudios indican que los agentes participantes en esta ola de negociaciones
se encuentran en su mayoria dentro de los grandes grupos empresariales, ubicados
en las tres principales ciudades industriales del pais y que el sector empresarial del
Caribe colombiano aun esta distante del mercado publico de valores, lo que incluye

a Sincelejo.

El mercado de capitales se convierte entonces en una alternativa de
apalancamiento que puede ser utilizado por las empresas en la ciudad de Sincelejo
como parte de su estructura y fuente de financiacion como sociedades de capital.

10



1.2. FORMULACION DEL PROBLEMA

¢, Como evoluciono la estructura y fuentes de financiacion de las sociedades de
capital de los sectores industrial y comercial de la Ciudad de Sincelejo durante el
periodo 2008-20137

1.3.  JUSTIFICACION

La financiacion de las organizaciones representa uno de los pilares de su operacion,
y las decisiones que las empresas tomen respecto a la forma como adquirirdn sus
activos ya sea de forma interna o externa, o usando el mercado de capitales o no,
y el costo en el que incurren por dicha financiacion, representaran el éxito o fracaso
de la misma, y es por lo anterior que se deben analizar las estructuras de capital de
una empresa, sector o region, y determinar si estas son las adecuadas y permiten

un desarrollo o crecimiento sostenible.

Con base en el planteamiento anterior, se puede establecer que el presente
proyecto pretende brindar una descripcion de las diferentes estructuras de
financiacion de las empresas en la Ciudad de Sincelejo que sirvan como base para
futuros analisis sobre los cambios y nuevas alternativas que dichas empresas deben
considerar para mejorar su operacion, crecer y generar valor que les permita ser

sostenibles en el tiempo.

La presente investigacion parte de un Macroproyecto a nivel regional ligado al
mercado de capitales, y donde el presente trabajo, cuyo objeto de estudio seran las
empresas de la ciudad de Sincelejo, cobra importancia al ser uno de los

complementos estructurales de dicha investigacién y que servira como parametro

11



para el desarrollo de otras investigaciones en el resto de departamentos de la costa

atlantica.

Por ultimo se pretende responder al interés del grupo investigador de realizar un
proyecto retador, donde le permita fortalecer los conocimientos adquiridos, y a su
vez aportarle a la academia informacion significativa para futuras investigaciones en

materia de estructuras de financiacion.

1.4. OBJETIVOS

Objetivos General.

Analizar la evolucién de las estructuras y fuentes de financiacién de las sociedades
de capital de los sectores industrial y comercial de la ciudad de Sincelejo durante
el periodo 2008-2013.

Objetivos Especificos.

e Determinar la composicién de la estructura de financiacion de las sociedades
de capital de los sectores industrial y comercial de la Ciudad de Sincelejo.

¢ Identificar las fuentes de financiacion utilizadas por las sociedades de capital
de los sectores industrial y comercial de la Ciudad de Sincelejo.

e Analizar la procedencia de las fuentes de financiacion de las sociedades de
capital de los sectores industrial y comercial de la Ciudad de Sincelejo.

e Comparar la composicion de la estructura de financiacién de las sociedades

de capital entre el sector industrial y comercial del caribe colombiano.
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CAPITULO II: MARCO REFERENCIAL

2.1. ANTECEDENTES.

Como antecedentes del presente proyecto de investigacion, en primera instancia se
tiene el documento de investigacion DETERMINANTES DE LA ESTRUCTURA DE
CAPITAL DE LAS EMPRESAS COLOMBIANAS (1996-2002) grupo investigador del
banco de la republica de Colombia, en él se destaca la forma como las empresas
fueron afectadas y respondieron a la crisis de finales de la década en termino de
sus estructura de financiamiento por tanto que se muestran tres ejes, como el
analisis de la finanzas de las empresas colombianas entre 1996 y 2002, a evolucién
de su estructura de capital, las teorias sobre los determinantes de dicha estructura
y la importancia para el pais siguiendo el comportamiento de las empresas en el

tiempo.

En segunda instancia, se tiene la investigacion Realizada por el Banco de la
Republica, Colombia LOS CICLOS DE LA INVERSION Y SU FINANCIAMIENTO
EN COLOMBIA, donde se lleva a cabo un andlisis de los resultados con estudios
previos de estructura de capital de las firmas colombianas, evaluando la conclusién
alrededor de este tema centrada en que las empresas en el pais se financian en
promedio en formas iguales entre recursos propios y recueros externos a ellas. Se
encuentra ademas en el estudio que las empresas en Colombia no realizan siempre
su inversion de forma rutinaria si no que esporadicamente emprenden proyectos de

formacion de capital dijo de mayor envergadura.
Sarmiento y Salazar (2005) desarrollaron un estudio para conocer la estructura de

financiamiento de las empresas colombianos entre los afios 1991 y 2004, en este

se concluyeron que ante la falta de informacién y problemas externos de asimetria
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prefirieron financiarse con recursos internos cuando tienen restricciones en el

mercado.

Zamudio (2005) en su estudio hecho a empresas privadas afirma que las empresas
en Colombia para financiarse recurren en alta proporcion al crédito Bancario y a sus

recursos Internos.

Sarmiento (2006) Desarrolla una aproximacion conceptual acerca de la teoria de la
regulacion econdmicay su incidencia en las estructuras de capital de las empresas.
Y por ultimo Tenjo y otros (2006) Publicaron los resultados de su estudio hecho para
determinar la estructura financiera de las empresas colombianas entre 1996 y 2002;
encontraron que este periodo estuvo influenciado por una gran cantidad de
imperfecciones en el mercado y en la informacién la ajustaron a la teoria de Pecking
Order.

2.2. MARCO TEORICO

La estructura econdmica de una empresa indica como se ha utilizado los recursos
financieros, es decir, que inversiones ha llevado a cabo una empresa ; por tanto que
esta refleja como se ha financiado cada una de las inversiones realizadas por la
compainiia para la maximizacién y cumplimientos de los objetivos organizacionales,
de este modo se distingue que tipo de financiacién se han realizado, ya se esta
propia o con endeudamiento , de este modo se distingue que tipo de financiacion
se han realizado, ya se esta propia o con endeudamiento externo. (CASANOVAS &
BELTRAN)

Existen diversos criterios para clasificar las fuentes de financiacion de la empresa.

De la concepcion clasica se tiene la siguiente distincion:

¢ Financiacién propia externa: Aquella que aportan los accionista

14



Financiacion Propia Interna o Autofinanciacion: Generada por la propia
empresa

Financiacion ajena: aquella que aportan los acreedores de la empresa.

Segun el origen de la fuente de financiacion:

Financiacion enddgena: Se da en el desarrollo de la actividad en la empresa;
por el ejemplo con los proveedores

Financiacion Exdgena: Los recursos financieros tienen un origen externo.

Segun el concepto moderno de financiacion:

Financiacion Interna: la que se deriva de:

Retencion de los beneficios

Financiacion procedente de las ventas
Amortizaciones

Reserva y provisiones

Financiacion por modificacion del patrimonio
Disminucion del patrimonio necesario a la explotacién

Venta del patrimonio no necesario

Financiacion externa: la obtenida por:

Financiacion propia procedente de nuevas aportaciones de capital realizada
por los accionistas

Financiacion por créditos o préstamos o emisiones de deuda, es decir via
mercados de Capitales.

Surge entonces teorias que permiten definir una estructura de capital que
permite direccionar la financiacion de las empresas y las fuentes a utilizar
teniendo en cuento variable como el costo, la relevancia, el tamafio y el
objetivo de este apalancamiento ya sea interno o externo segun la necesidad
actual de la organizacién. Entre algunas teorias de la estructura de capital se

tiene:

15



TEORIA DEL TRADE OFF O DE EQUILIBRIO DE LA ESTRUCTURA DE
CAPITAL. Con el enfoque de la teoria del Trade Off se establece un limite al
endeudamiento propuesto por M&M (1963); esta teoria en resumen afirma la
existencia de una combinacién optima entre deuda y capital maximizando el
valor de la empresa, y que se encuentra una vez se equilibren los beneficios
y costos derivados de la deuda (Shyam y Myers, 1994). El Trade Off Justifica
Proporciones moderadas de endeudamiento, la empresa se endeudara hasta
un punto en donde el valor marginal del escudo del impuesto en deuda
adicional se ve disminuido por el valor presente de posibles costos de
afliccion financieros; estos son los costos de quiebra o de reorganizacion y
los costos de agencia que se incrementan cuando existe duda sobre la
credibilidad de la deuda de la empresa (cruz, 2003). Cuando las proporciones
son muy altas es probable que la empresa entre en dificultades financieras y
no sea posible cumplir con los compromisos adquiridos con sus acreedores
(Warner, 1977).

TEORIA DE JERARQUIA DE PREFERENCIAS (PECKING ORDER); Esta
teoria afirma que no existe una estructura optima que equilibre los beneficios
y desventajas de la deuda sino mas bien los gerentes buscan incrementar
sus inversiones utilizando una jerarquia de preferencias en cuanto al uso de
las fuentes de financiacién. Proporciona una explicacion sobre la relacion
entre la estructura de capital y los problemas de informacion asimétrica.
Establece que la empresa no tiene una estructura de capital 6ptima si no que
siguen una escala de jerarquias a la hora de buscar financiacion, en primer

lugar se recurre al financiamiento interno.
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2.3. MARCO CONCEPTUAL

Apalancamiento Efecto Combinado: Mide la capacidad de utilizacién de los
costos fijos, tanto financieros como operacionales, con el fin de incrementar el
efecto de los cambios en la ventas sobre las utilidades por accion de la empresa.
Apalancamiento operativo Y apalancamiento Financiero; esta combinacion de
apalancamiento da como resultado el apalancamiento total de riesgo (cubrir las
anteriores). Este riesgo total sirve para determinar cual de los dos riesgos

produce mayor impacto sobre la empresa.

Razones de Cobertura: indices que nos ayudan a sefialar la capacidad de
endeudamiento de las empresas.

Cubrimiento de interés: Da una idea de la magnitud del riesgo que asume la
empresa contrayendo deuda.

Cobertura de Fondos: la capacidad de endeudamiento futuro de la empresa
podria estar determinada por la relacion existente entre la generacion futura de

fondos y el servicio de la deuda.

Mercados de Valores: Es el Conjunto de agentes, instituciones, instrumentos y
forma de negociacion que interacttan facilitando la trasferencia de capitales para

la inversion a través de la negociacion de valores.

Sistema Financiero: El sistema financiero esta constituido por el conjunto de
organismos, instrumentos, actividades, procedimientos y normas que regulan el
proceso de intermediacion financiera para permitir el transito de los excedentes

de liquidez de los ahorradores hacia la inversion.

17



Bolsa: Establecimiento Mercantil de caracter privado, constituido como
sociedad andénima de la cual puede ser accionista cualquier persona natural o

juridica.

CAPITULO IIl. DISENO METODOLOGICO

3.1. ENFOQUE Y TIPO DE INVESTIGACION.

Este estudio es un andlisis descriptivo de caracter cuantitativo y cualitativo, pues
plantea una investigacion soportada en la informacion financiera cuantitativa y
cualitativa de las empresas, mediante la aplicacion de unas técnicas de medicion y
andlisis de la informacion financiera que al final presentard un registro,
caracterizaciones y explicacion sistematica de situacion y hechos de la realidad
empresarial, para llegar a una explicacion de las causas de un comportamiento
particular de las empresas y de los sectores econémicos estudiados en el marco

general de la economia de la region.

Dado el poco reconocimiento y estudio del tema se considera como una

investigacion exploratoria.

3.2. RECOLECCION DE LA INFORMACION

» Fuentes de informacién primaria y secundaria.
La fuente de informacidn primaria estd compuesta por los informes financieros de

la empresa obtenidos a través de sistemas informativos como: SIREM, SIVEM,
BLOOMBERG.
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La fuente de informacién secundaria, esta dada por los recursos bibliograficos,

indices y publicaciones de organismos y entes especializados como:

e Céamaras de Comercio

e Superintendencia de Sociedades
e Superintendencia Financiera

e Bolsa de Valores de Colombia

e DANE

e Banco De La Republica

e ANDI

e FENALCO

Con la fuente de informacion secundaria se tratara de establecer las bases

tedricas del comportamiento de las variables

3.2.2. DELIMITACION

e Espacial.

El sector industrial y comercial de la region Caribe Colombiana continental, Ciudad

de Sincelejo.

e Temporal.

Se estudiara informacion de las empresas en el periodo comprendido del afio
2008 al afio 2013.
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3.2.3. INSTRUMENTOS.

La técnica para la recoleccion de informacion o datos sera a traves de la recoleccion
de informacién proveniente de fuentes primarias como lo son; El SIREM, SIVEM Y
BLOOMBERG pertinentes a plataformas de informacion de las sociedades de
capital y recoleccion de datos mediante fuentes secundarias como revistas de
coyuntura econémica, investigaciones de la camara de comercio, investigaciones
de la ANDI, investigaciones del Banco de la Republica, DANE; FENALCO y Bolsa
de Valores de Colombia; de igual manera, se llevara a cabo el andlisis de los
estados financieros de las empresas descritas para el estudio ( sociedades de

capital de los sectores industrial y comercial).

3.3.3 HIPOTESIS.

En este punto se pretende realizar un vinculo entre la estructura de capital y las
fuentes de financiacion de las sociedades de capital de los sectores industrial y
comercial de la ciudad de Sincelejo durante el periodo 2008-2013

“El analisis de las fuentes de financiacion permite observar la estructura de capital
de las sociedades de capital de los sectores industrial y comercial de la ciudad de
Sincelejo durante el periodo 2008-2013"

3.4. PROCESAMIENTO DE LA INFORMACION

Una vez se haya realizado la recoleccién de informacion de las fuentes primarias y
secundarias se procede a la revision teniendo en cuenta la veracidad y la fuente de
donde esta proviene. La informacion recopilada se procesara y organizara mediante
tablas y graficas para su mayor entendimiento y mejor manipulacion, con la ayuda

de las herramientas estadisticas, informaticas como son Microsoft Word y Excel.
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Seguidamente, con los resultados obtenidos, luego de la previa organizacion de la
informacion, se resolverdn los diferentes objetivos de este proyecto de
investigacion, se caracterizara, explicara, analizara cada uno de ellos con su

respectiva respuesta.
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CAPITULO IV: ADMINISTRACION DEL PROYECTO

4.1 CRONOGRAMA

ANALISIS EVOLUTIVO DE LAS ESTRUCTURAS Y FUENTES DE FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES DE CAPITAL DE
LOS SECTORES INDUSTRIAL Y COMERCIAL DE LA CIUDAD DE SINCELEJO DURANTE EL PERIODO 2008-2013

DURACION DE LA EJECUCION
DEL PROYECTO EN MESES ERYI=S=S]

N° | ACTIVIDAD
JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE

REUNIONES DEL GRUPO DE

INVESTIGACION Letls

RECOLECCION DE

INFORMACION 17 al 30

ELABORACION DE
PROPUESTA

PRESENTACION DE
PROPUESTA

APROBACION DE
PROPUESTA

ELABORACION
ANTEPROYECTO

PRESENTACION
ANTEPROYECTO

APROBACION
ANTEPROYECTO

ELABORACION
PROYECTO

PRESENTACION
PROYECTO TERMINADO

APROBACION DEL PROYECTO
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4.2. PRESUPUESTO DE GASTOS

GASTOS DEL PROYECTO
TRANSCRIPCIONES S 200.000
FOTOCOPIAS S 150.000
PAPELERIA S 100.000
INTERNET S 90.000
SERVICIO DE TELEFONO S 85.000
TRANSPORTE Y LOGISTICA S 500.000
POSIBLE BASE DE DATOS S 400.000
OTROS S 100.000
TOTAL GASTOS S 1.625.000
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CAPITULO V: RESULTADOS

5.1. SELECCION DE LA MUESTRA

Para el desarrollo del proyecto, se toma como herramienta principal la base de datos
suministrada por la superintendencia de sociedades, descargada a través de la
plataforma del Sirem, en el siguiente enlace:
(http://sirem.supersociedades.gov.co/Sirem2/index.jsp); esta base de datos fue
sometida a un proceso de filtrado, utilizando los criterios del sector: Empresas del
sector manufactura y de Comercio bajo denominacién S.A y S.A.S. Las empresas
resultantes de este proceso pueden ser observadas en la siguiente tabla. Las
empresas como Inversiones Ruiz Zuluaga y Cia S en C, Dimersa Don Limitada,
Papeleria del comercio limitada y Quessep Fernandez y Cia S en C. no haran parte
del estudio aunque pertenezcan a la ciudad de Sincelejo no presenta la condicion

de S.A ni S.A.S para su andlisis.

TABLA N° 1. EMPRESAS COMERCIAL Y MANUFACTURERAS DE LA CIUDAD
DE SINCELEJO

INVERSIONES RUIZ ZULUAGA Y CIASEN C

DIMERSA DON LIMITADA

PAPELERIA DEL COMERCIO LIMITADA

‘ QUESSEP DE FERNANDEZ Y CIAS EN C.

FUENTE: ADAPTADO POR EQUIPO INVESTIGADOR DE BASE DE DATOS
SIREM
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5.2. ANALISIS EVOLUTIVO DE LAS ESTRUCTURAS Y FUENTES DE
FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES DE CAPITAL DE LOS SECTORES
INDUSTRIAL Y COMERCIAL DE LA CIUDAD DE SINCELEJO DURANTE EL
PERIODO 2008-2013

La estructura de financiacion representa la forma como las organizaciones
consiguen los recursos suficientes para su funcionamiento, el cual esta
representado en el conjunto de inversiones en activos que realizan, y de esta
estructura dependerd el costo de capital de la misma el cual permitira determinar si
una organizacion genera o destruye valor en el tiempo, los gerentes deben tener
claro los costos de financiacion interna y externa para definir una estructura optima

donde exista un costo menor que permita a la empresa crear valor agregado.

El presente estudio refleja la forma como las empresas de la ciudad de Sincelejo
especificamente de los sectores de comercio y manufactura realizan su financiacion

teniendo como referencia la seleccién de la muestra planteada previamente.

DEPOSITO DE DROGAS TABORDA

Esta empresa es una comercializadora de medicamentos que inicio operaciones
desde el 2010, y su mayor financiacion se da a nivel externo; sus pasivos para los
afos de estudio entre 2010 y 2013 se encuentran en todos los afios por encima del
70%, este pasivo en su mayoria es pasivo corriente, para los afios 2010 y 2011 fue
en su totalidad de este tipo, mientras que el pasivo no corriente adquiere

participacion a partir de 2012 con obligaciones financieras de largo plazo.
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GRAFICO N° 1 DEPOSITO DE DROGAS TABORDA PASIVO Y PATRIMONIO
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Fuente: Elaborado por el equipo investigador con Base de datos del Sirem.

GRAFICO N°2 DEPOSITO DE DROGAS TABORDA PASIVO CORRIENTE Y NO
CORRIENTE
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Fuente: Elaborado por el equipo investigador con Base de datos del Sirem.

En el grafico N° 3. se puede observar que la concentracion de los pasivos en el
corto plazo para el afio 2010 y 2011 represento el 100%, lo que indica que para
estos dos afios todos los pasivos correspondian a pasivos de corto plazo, a

26



diferencia de los afios subsiguientes su concentracion de pasivos de corto plazo
disminuyo, aunque eta disminuyo es poco significativa ya que para el 2012 y 2013,
estuvo dado por el 86,59% y 92,91% respectivamente, lo que nos indica que aun
asi el mayor porcentaje de los pasivos de la empresa se encuentra en pasivos de

corto plazo.

En cuanto al nivel de endeudamiento la empresa Depdésitos de Drogas Taboada
S.A.S para el afio 2010 correspondié al 78,79%, para el 2009 del 76,47% ya para el
afio 2012 hubo una disminucion tan significativa representada en el 72,20% vy
nuevamente para el afio 2013 en nivel de endeudamiento correspondi6 al 74,59%,
lo que indica que los acreedores, impuestos, cuentas por pagar representan para
esta un porcentaje aceptable de endeudamiento, manteniéndose casi constante
durante los afios analizados, mostrando un buen manejo del mismo pero que podia

ser mayor para otorgar en la mima medida porcentajes mejores a los accionistas.

En cuanto al endeudamiento de corto plazo con proveedores, para la empresa se
puede anotar que durante los afios de estudio muestran un poco mas del 60%, casi
que su totalidad de estructura financiera se encuentra con los proveedores,
observado que para el 2010 este fue del 68,05%, para el 2011 del 63,50%, en el
2012 45,81% y para el 2013 del 59,57%; a diferencia del endeudamiento con el
sector financiero que representa poco menos del 20%, reflejado que para el 2010
fue de 0,30%, para el 2011 de ,97%, para el 2012 del 15,77% y para el 2013 del
7,29%.
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GRAFICO N°3 DEPOSITO DE DROGAS TABORDA INDICADORES DE
ENDEUDAMIENTO EN PORCENTAJE

M Concentracion del Pasivo en el Corto Plazo  m Endeudamiento con el Sector Financiero
Concentracion Endeudamiento Financiero Razén de Endeudamiento
B Endeudamiento Corto Plazo con Proveedores
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Fuente: Elaborado por el equipo investigador con base de Datos del Sirem.

En el grafico N° 4 se puede observar que el nivel de apalancamiento de la empresa
presenta un apalancamiento para el 2010, del 3,72 veces, 2011, del 3,25%, 2012
del 2,60 veces y para el 2013 del 2,94 veces, lo que indica que el nivel de
aplacamiento de la empresa disminuyo a partir del 2012. En cuanto a la cobertura
de intereses para el 2010 y 2011 estos no reflejaron como se pudo observar en la
gréfica anterior no fue representativo el endeudamiento con el sector financiero no
representaron entonces gastos financieros para el mismo periodo caso contrario

para el aio 2012y 2013 que represento el 4,64 veces y 7,03 veces respectivamente.
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GRAFICO N° 4 DEPOSITO DE DROGAS TABORDA INDICADORES DE
ENDEUDAMIENTO EN VECES
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Fuente: Elaborado por el equipo investigador con base de Datos del Sirem.

DISTRIBUIDORA DE COMBUSTIBLE LOS ANGELES

Esta empresa que como su nombre lo indica se dedica a la comercializacion de
combustibles, para los 4 primeros afios de estudio (2009.-2012), presentaba una
concentracion de su financiacién en pasivos, estando por encima del 80% en todo
este periodo, esta participacion disminuyo considerablemente en 2013, pasando al
57,33%, esta disminucion se dio por un aumento del capital social, el cual se duplico
para este afio, pasando de 500 millones de pesos a 1000 millones, y de igual forma
por un aumento del Superavit por valorizaciones, cuya participacion rondaba el 2%,
y paso a un 25,17%, los pasivos al tener un comportamiento mas constante y un

crecimiento menos pronunciado.
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GRAFICO N°5 DISTRIBUIDORA DE COMBUSTIBLE LOS ANGELES
PASIVO Y PATRIMONIO TOTAL
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Fuente: Elaborado por el equipo investigador con base de Datos del Sirem.

El pasivo de esta empresa tiene una mayor concentraciébn en su componente
corriente, donde sus rubros mas representativos son los proveedores y las
obligaciones financieras a corto plazo, que han venido disminuyendo su
participacion entre el total de la estructura de financiacion, pasando de un 27,09%
a un 11,08% para el caso de los proveedores, y de 28,71% hasta un 12,72% para

obligaciones financieras de CP.
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GRAFICO N° 6 DISTRIBUIDORA DE COMBUSTIBLE LOS ANGELES PASIVO
CORRIENTE Y NO CORRIENTE
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Fuente: Elaborado por el equipo investigador con base de Datos del Sirem.

Analizando la grafica N° 7. A Se puede observar que la concentracion del pasivo de
corto plazo para el afilo 2009 represento el 82,62%; para el 2010 tuvo una
disminucién representado en el 49,76%; ya para el 2011 se nota un aumento
pasando al 81,68%, para el 2012 del 84,36% y para el 2013 se observa otra
disminucién de la concentracion de la concentracién de pasivos de corto plazo
pasando al 57,32%; lo que demuestra que la empresa Combustible durante el
periodo de estudio los pasivos corrientes tuvieron una participacion mayor en los
pasivos totales de la empresa durante los afios 2009,2011 y 2012 y estos fueron

menores para los afios 2010 y 2013.

El nivel de endeudamiento o razén del endeudamiento para esta empresa a partir
de afio 2009 al 2013, Estuvo representado en un 82,52%, 84,69%,83%, 83,28% y
57,33% respectivamente indicando que durante el periodo 2009 al 2012, la
participacion de los acreedores, de las cuentas por pagar tuvieron una alta
concentracion quedando para el inversionistas o accionistas porcentaje minimo,
caso contrario lo reflejado para el afio 2013 donde obtuvo una menor concentracion

y por ende una mayor participacion para los accionistas

En cuanto al Endeudamiento de corto plazo con proveedores, se puede observar
una disminucion durante el periodo de estudio pasando del 2009 de 42,18% al 2013
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a un 19,74%, lo que indica que la empresa no presenta una concentracion mayor
del 50% del endeudamiento a corto plazo con proveedores si no que al contrario
durante los afios disminuyo su porcentaje de participacion de igual manera el
endeudamiento con el sector financiero que para el afio 2009 represento el 43,05%
y para el 2013correspondio al 37,19%, lo que indica que aun sigue siendo mayor el
endeudamiento con proveedores que con el sector financiero, aunque este Ultimo
tuvo su mayor participacion en el 2009 y 2010 del periodo de estudio.

GRAFICO N° 7 DISTRIBUIDORA DE COMBUSTIBLE LOS ANGELES
INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO EN PORCENTAJE

DISTRIBUIDORA DE COMBUSTIBLE LOS
ANGELES S.A
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Fuente: Elaborado por el equipo investigador con base de Datos del Sirem.

En el grafico N°8 se puede observar que el nivel de apalancamiento durante para el
2009 represento el 4,72 veces, para el 2010 de 5,53 veces para el 2011 de 4,88
veces, en el 2012 de 4,98 veces y para el 2013 dl 1,34 veces, indicando que la
empresa Distribuidora de Combustible los Angeles, lo que indica que el respaldo del
patrimonio frente a los pasivos de la empresa en los afios 2009 al 2013 son buenas
y aceptables a diferencia del afio 2013 donde el nivel de apalancamiento
correspondio al 1,34 veces, pero aun asi mantiene un nivel de respaldo aceptable

para el pasivo correspondiente al periodo de estudio de la empresa.
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En cuanto a la cobertura de intereses la empresa presenta una cobertura de
intereses equilibrada, el cual expresa que la compafia a través de la utilidad
operacional logra cubrir los gastos financieros generados por el endeudamiento con
el sector financiero, como se puede observar del 2009 al 2013, el indicador fue de
1,69 veces, 2,63 veces, 1,83 veces, 2,26 veces y 1,90 veces respectivamente.

GRAFICO N° 8 DISTRIBUIDORA DE COMBUSTIBLE LOS ANGELES
INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO EN VECES
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Fuente: Elaborado por el equipo investigador con base de Datos del Sirem.

FERROMOTORES

Ferromotores, es una empresa dedicada al Comercio al por mayor de materiales de
construccion, articulos de ferreteria, pinturas, productos de vidrio, equipo y
materiales de fontaneria y calefaccion; esta empresa durante el periodo
comprendido entre 2008 y 2013, se ha financiado principalmente con pasivos cuya
participacion en promedio es de 67,82%, siendo el pasivo en promedio del 32,43%.
Analizando especificamente los pasivos de la empresa este es en su mayoria a
corto plazo, cabe resaltar que dicha participacion ha venido disminuyendo pasando
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del 66,96% en 2008 hasta el 42% en 2013, este fendbmeno es producto de las
obligaciones financieras a largo plazo que ha adquirido la empresa las cuales
representaban el 2,13% y en 2013 su participacion en la estructura de financiacion
erade 21,35%, esto puede ser resultado de un proceso de expansion de la empresa
para el cual han utilizado esta fuente dado que en ocasiones su costo es menor que
la financiaciébn con socios, esta expansién se puede corroborar si se analiza el
crecimiento sostenido de las utilidades que en 2008 fueron de 258 millones de pesos
y para 2013 ascienden a la suma de 963.132.000, lo anterior representa un

crecimiento del 273% en 5 aios.

GRAFICO N° 9 FERROMOTORES PASIVO Y PATRIMONIO
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Fuente: Elaborado por el equipo investigador con base de Datos del Sirem.

Al analizar de forma especifica el pasivo de Ferromotores se puede observar que
su rubro mas relevante son los proveedores cuya participacién en promedio es del
30,95%, con tendencia a la baja, el valor nominal de esta cuenta paso en 2008 de
5344 millones de pesos a 3902 millones, lo anterior puede explicarse por un
aumento en los volimenes de ventas que ha producido un aumento en las utilidades
y por lo que se mantienen menos volimenes de inventario pues estos estan
teniendo una mayor rotacion y que permiten pagar de forma mas oportuna a los

proveedores.
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GRAFICO N° 10 FERROMOTORES PASIVO CORRIENTE Y NO CORRIENTE
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Fuente: Elaborado por el equipo investigador con base de Datos del Sirem.

En el Grafico N°11 se puede observar que la concentracion del pasivo de corto plazo
represento para el 2008 el 96,912%, para el 2009 del 93,93%, para el 2010 del
92,48%, para el 2011 del 89,92%, para el 2012 del 82,51% y para el afio 2013 del
66,30%, indicando que la concentracién de los pasivos en corto plazo durante el
periodo de estudio fue disminuyendo afio, se puede anotar que la el mayor
porcentaje de estos pasivos a corto plazo se encuentran para el afio 2008, de alli
tuvo una disminucion no tan significativa y aun representativa dentro de los pasivos
para el afio 2009 y 2010.

Para el 2011 significo una disminucion de la participacion mas significativa y que
siguié para el 2013 donde es aun mayor su disminucion quedando asi en solo

66,30% de los pasivos como pasivos de corto plazo.

En cuanto al Nivel de endeudamiento representa las cuentas por pagar, impuestos,
acreedores, etc., que tiene la empresa para el periodo; en el 2008 este represento
el 69,08%, para el 2009 el 71,00%, para el 2010 del 69,87%, 2011 del 67,72%, en
el 2012 del 65,91% y para el 2012 del 63,35%. En este punto se puede analizar que

el nivel de endeudamiento de la empresa es aceptable su mayor participacion de
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deudas y acreedores estuvo dada para el periodo 2009 y en los demés afios de
estudio se nota un equilibrio casi de igual participacion, permitiendo analizar un

favorable manejo del endeudamiento en la empresa Almacén Ferromotores S.A.

El endeudamiento de corto plazo con proveedores, representa para este empresa
el 49,27% para el 2008, el 43,14% para el 2009, en el 2010 del 36,75%, 2011 del
27,84%, 2012 del 25,91% y para el 2013 del 29,97%; lo que indica que la
concentracion de los pasivos a corto de proveedores ha ido disminuyendo a partir
del 2010 donde paso del 43,14% al 36,75% y para el 2013 fue de 29,37%. De igual
manera el endeudamiento con el sector financiero que para el 2008 muestra una
participacion del 18,35% con un aumento del 20,43% para el 2009 al 2011 con el
34%; del 2012 al 2013 hubo una disminucion del el endeudamiento con el sector
financiero pasando del 34,00% al 25,69% en el 2013.

GRAFICO N°11 ALMACEN FERROMOTORES S.A INDICADORES DE
ENDEUDAMIENTO EN PORCENTAJE
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Fuente: Elaborado por el equipo investigador con base de Datos del Sirem.

El en grafico N° 12 correspondiente a Almacén Ferrromotores S.A, se nota un nivel

de apalancamiento de 2.23 veces para el 2008, del 2,45 veces para el 2009. A partir
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del 2010 se nota una disminucion al 2,10 veces en el 2011, del 1,93 veces para el
2012 y de 1,73 veces para el 2013 lo que refleja una disminucién del respaldo del

pasivo con el patrimonio de la empresa.

En cuanto a la Cobertura de Intereses en el afio 2008 estuvo representado con el
-0.13 veces, indicando la posibilidad de la empresa de cubrir sus gastos financieros,
ya para el 2009 se present6 en 1,00 veces aumentando para el afio 2010 al 3.49
veces y el 2011 al 3,58 veces disminuyendo en el 2012 al 3,15 veces y para el 2013
no hubo cobertura de interés, indicando entonces que la empresa a partir del 2009
tuvo capacidad de cubrimiento de gastos financiero lo no logrado para el 2008, pero
si para los afios subsiguientes cubriendo con el cubrimiento del apalancamiento
financiero.

GRAFICO N°12 ALMACEN FERROMOTORES S.A INDICADORES DE
ENDEUDAMIENTO EN VECES

ALMACEN FERROMOTORES S.A
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Fuente: Elaborado por el equipo investigador con base de Datos del Sirem.
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SURTILINEAS DEL CARIBE

Surtilineas del caribe es una empresa dedicada al Comercio al por mayor de
productos farmaceéuticos, medicinales, cosmeéticos y de tocador; esta empresa tiene
un estructura de financiacion mayormente concentrada a nivel interno, Su
patrimonio representa en promedio para los afios de estudio el 68,88%, con una
tendencia de crecimiento, en 2008 este representaba el 55,28% y para 2013 su
participacion es de 75,85%, lo anterior se explica principalmente por la
revalorizacion del patrimonio que se encuentra en el orden del 24,28% de esta
estructura para 2013 y por las utilidades retenidas que para este mismo afio se

encuentran en el orden de 34,9%.

GRAFICO N° 13 SURTILINEAS DEL CARIBE PASIVO Y PATRIMONIO
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Fuente: Elaborado por el equipo investigador con base de Datos del Sirem.

Al analizar las fuentes de financiacion externa se puede apreciar que este esta
totalmente concentrado en pasivos corrientes, las fuentes de financiacion a largo
plazo tienen una nula participacion, dentro de estos pasivos corrientes, los
proveedores son el rubro con mayor peso los cuales han tenido una tendencia
decreciente pasando de 30,28% al 10,60%, en términos nominales este rubro paso

de 1104millones de pesos a 394millones de pesos, lo anterior se puede verificar al
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GRAFICO N° 14 SUTILINEAS DEL CARIBE PASIVO CORRIENTE Y NO
CORRIENTE
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Fuente: Elaborado por el equipo investigador con base de Datos del Sirem.

Analizar el grafico N°15, en el se puede observar que el endeudamiento a corto
plazo con proveedores corresponde al 100% durante los afos 2008 al 2013; lo que
muestra que la empresa Surtilineas S.A tiene su mayor concentracion del pasivo en
el corto plazo, es decir que las obligaciones totales a corto plazo o pasivos
corrientes representan el 100% del total de los pasivos de la empresa; de cado

$1,00 que la empresa debe el $1,0 son de vencimiento de corto plazo.

En el mismo orden de ideas el nivel de endeudamiento de la empresa Surtilineas
del Caribe S.A refleja que para el 2008 represento el 44,72%, para el 2009 tuvo un
aumento al 46,84%, en el 2010 el nivel de endeudamiento tuvo una disminucion al
30,73%, en el 2012 del 22,53% y para el 2013 del 12,78%. EIl nivel de
endeudamiento nos indica que la participacion de los proveedores, de los
acreedores como entidades financieras, de los empleados y del mismo gobierno en
lo que corresponde a impuestos y otras cuentas por pagar, ha ido disminuyendo
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para esta empresa a partir del afio 2010 pasando del 46,86% al 30,73%, es decir
que para los primeros afios la empresa tuvo mayor endeudamiento y menor
porcentaje para los inversionistas pero que a partir del 2010 tuvo una disminucion
de la participacion de endeudamiento de la empresa; por ejemplo en el 2008 el
44,72% correspondian a acreedores, cuentas por pagar y el 55,28% es lo que le
correspondieron a los duefios e inversionistas; para el 2013 el 12,78% correspondi6
al pago de cuentas por pagar, proveedores, etc. Y el 87,22% correspondio a los
duefios, inversionistas o0 accionistas; puede considerarse que la empresa presento

durante el periodo un nivel aceptable de endeudamiento.

En cuanto al endeudamiento a corto plazo con proveedores se puede analizar que
represento para el 2008 el 37,42%, un aumento para el 2009 del 45,99% y una
disminucién en los afios 2010, 2011, 2012 y 2013 del 26,97%,del 13,86%, 16,96%
y el 12,78% respectivamente. Es decir que el endeudamiento de la empresa para
con proveedores tuvo una disminucion a partir del afio 2010 al 2013 pero a pesar
de esta disminucion se puede analizar que el nivel de endeudamiento con
proveedores es mayor que el nivel de endeudamiento en el sector financiero que
representa para el 2008 el 8,87%, y una disminucion para los afios 2009, 2010,
2011, 2012 con un 3,92% y para el 2013 se tuvo un endeudamiento del 5,30%; lo
gue expresa que la empresa para los afios iniciales del periodo de estudio tuvo una
menor participacion de deudas con el sector financiero los cuales hasta el afio 2012
tuvo una disminucién representativa que para el 2013 repunto siendo este afio, un

mayor endeudamiento a nivel de sector financiero.
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GRAFICO N° 15 SUTILINEAS DEL CARIBE INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO
EN PORCENTAJE
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Fuente: Elaborado por el equipo investigador con base de Datos del Sirem.

En la Grafica N° 16 muestra el apalancamiento y la cobertura de intereses; en este
refleja que la empresa Surtilineas del Caribe para el 2008 presento un
apalancamiento del 0.81 veces, para el 2009 del 0,88 veces, 2010 del 0,44 veces,
2011 del 0,22 veces, 2012 del 0,29 veces y para el 2013 del 0,32 veces; lo que
indica que para el afio 2008 y 2009 el respaldo del patrimonio frente al pasivo es
mayor; caso contario que sucede para los afios subsiguiente en las que se puede
notar una disminucién del indicador y en el que en una menor medida esta

comprometido el patrimonio frente a sus acreedores .

En cuanto a la cobertura de interés la empresa para el periodo 2008 al 2009
presenta un indicador del 0,97 veces para el 2008, 9,19 veces para el 2009; se
presenta una disminucion para el afio 2010 al 3,41 veces, en el 2011 del 1,45 veces
y para el 2012 y 2013 presenta un indicador negativo de -6,38 veces y -3,85 veces

respectivamente, lo que indica la disminucion y poca capacidad de la empresa de
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cubrir con la utilidad operacional la cobertura de interés( gastos financieros)

generadas por el apalancamiento financiero realizados con entidades Bancarias.

GRAFICO N° 16 SUTILINEAS DEL CARIBE INDICADORES DE
ENDEUDAMIENTO EN VECES
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Fuente: Elaborado por el equipo investigador con base de Datos del Sirem.

LABORATORIOS DEL CARIBE

Laboratorios del Caribe esta dedicada a la Fabricacion de productos farmacéuticos,
sustancias quimicas medicinales y productos botanicos de uso farmacéutico, de las
empresas analizadas es la Unica perteneciente al sector manufacturero, su
estructura de financiacién para 2013 estuvo repartida de una forma balanceada con
un patrimonio equivalente al 53,47% y donde los pasivos son el 46,53%, en
promedio para los afios de estudio estas participaciones han sido del 55,57% y del
44,43% respectivamente.
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GRAFICO N° 17 LABORATORIOS DEL CARIBE PASIVO Y PATRIMONIO
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Fuente: Elaborado por el equipo investigador con base de Datos del Sirem.

De forma especifica se puede observar que el capital social es el rubro mas
relevante en la estructura de financiacion de esta empresa estado en el orden del
40,52% para 2013, un aspecto importante a resaltar es el no tener utilidades
retenidas dado las pérdidas que se han presentado en varios de los periodos
analizados, en los aflos comprendidos entre el 2008 y 2013 solo se han dado
utilidades en 2011 y 2013.

En cuanto a los pasivos esta empresa concentra su mayoria en el largo plazo, en
2013 el pasivo no corriente represento el 28,22% de la financiacion de la compafiia,
mientras que el corriente llego al 18,31%, el pasivo corriente llego a su pico mas
alto en 2009 donde solo este rubro represento el 51,80% de la sumatoria pasivo y
patrimonio, Lo anterior muestra una tendencia de las empresas manufactureras de

realizar prestamos de largo plazo para aumentar su capacidad productiva.
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GRAFICO N° 18 LABORATORIOS DEL CARIBE PASIVO CORRIENTE Y NO
CORRIENTE
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Fuente: Elaborado por el equipo investigador con base de Datos del Sirem

GRAFICO N° 19 LABORATORIO DEL CARIBE INDICADORES DE
ENDEUDAMIENTO EN PORCENTAJE
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Fuente: Elaborado por el equipo investigador con base de Datos del Sirem.
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En el grafico N°19 se puede observar que la concentracion del pasivo a corto plazo,
que representa la participacion de aquellos pasivos no mayores de un afio ha
disminuido a partir del 2009, donde se puede anotar que para el 2008 ese
representaba el 47,42% y para el 2009 y 2010, estuvo representado por el 40,34%
y 28,32% respectivamente a diferencia del afio 2011 donde se da la mayor
concentracion de estos pasivos con el 66,91%. Para el afio 2012 nuevamente se
presenta un descenso de estos pasivos al 52,16% y finalmente para el 2013 se
reduce a un 39,35%, lo que indica que la empresa laboratorios del Caribe S.A
obtuvo una concentracion baja de pasivos de corto plazo dentro de todos sus

pasivos financieros.

En cuanto al indicador de Endeudamiento puede observarse un nivel aceptable
correspondiente para los afios 2008 de un 55,38%, para el 2009 del 58,29%, para
el 2010 del 72,27%, el 2011 del 53,61%, para el 2012 del 47,34% y para el afio 2013
del 46,53%. Esto quiere decir que para el afio 2010 la empresa obtuvo su mayor
nivel de endeudamiento donde la participacion de los pasivos representada en
acreedores, cuentas por pagar e impuestos son mayores que al porcentaje del
patrimonio, dado a los accionistas, a partir del 2011 se nota una disminucion no tan
representativa pero que a un mantiene un nivel aceptable de endeudamiento para

la empresa.

Con referencia al endeudamiento de corto plazo con proveedores se nota una
proporcion minima en cuanto a los proveedores; el cual en el 2008 obtuvo una
participacion del 7,68%, en el 2009 del 7,66% y una disminucién del afio 2010
pasando al 5,63% y que a partir del 2011 paso al 12,54% notando un mayor
aumento de participacion de los proveedores frente al endeudamiento total de la
empresa, para el 2010 aunque disminuyo en referencia a los afios 2008 al 2010 se
mantiene un porcentaje mayor correspondiente al 10,46% y finalmente para el 2013
represento el 12,97% mayor que el afio inmediatamente anterior, a diferencia el
endeudamiento con el sector financiero represento para el 2008 el 42,23%,
aumentando para el 2009 en 44,76% y disminuyendo en el 2010 al 22,68% pero
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aun asi sigue teniendo mayor participacion el endeudamiento con el sistema
financiero que con proveedores, cabe mencionar que para el 2010 estuvo dada en
un 21,42%, en el 2011, para el 2012 en un 23,30% Yy finalmente para el 2013 en
un25,10%, indicando entonces que la empresa posee mayor grado de

apalancamiento con el sector financiero que con proveedores.

En el grafico N° 20 en relacidon al apalancamiento de la empresa se puede anotar
que para el 2008 correspondia al 1,24 veces, en el 2009 al 1,40 veces, en el 2010
al 2,61 veces y tuvo una disminucion en los afios subsiguientes al 1,16 veces para
el 2011, 0,90 veces para el 2012 y el 0,87 veces para el 2013, lo que indica que el
grado de apalancamiento tuvo reflejado para los primeros afios un mayor respaldo
del patrimonio al pasivo del periodo caso contrario a partir del afio 2011 donde se

refleja una disminucién del respaldo del patrimonio frente al pasivo correspondiente.

En cuanto a la Cobertura de Intereses se observa que para el afio 2008
correspondio al -1,30 veces, lo que indica el no cubrimiento de los gastos financieros
en este periodo, al igual en el afilo 2010 donde arrojo como resultado el -0,68 veces.
Para los periodos 2009, 2011,2012 y 2013 los resultados fueron de 1,05 veces,
8,08veces, 3,03 veces y las 3,79 veces respectivamente. Lo que indica que la
empresa logro cubrir los gastos financieros previsto por su apalancamiento
financiero durante los periodos 2009,2011, 2012 y 2013.
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GRAFICO N° 20 LABORATORIO DEL CARIBE INDICADORES DE
ENDEUDAMIENTO EN VECES
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Fuente: Elaborado por el equipo investigador con base de Datos del Sirem.

ANALISIS GENERAL DE SECTORES COMERCIO Y MANUFACTURA.

De acuerdo al analisis de la gréafica N°21 de los indicadores de endeudamiento del
sector comercio de las empresas de S.A en la ciudad de Sincelejo en el periodo
2008-2013 se puede referenciar que la concentracion del pasivo a corto plazo
representa de forma general el 98,46% para el 2008, para el 2009 el 92,18%, en el
2010 tuvo una participacion del 85,56%, en el 2011 del 92,90%, para el 2012 del
88,36% y para el 2013 del 79,13%; lo que indica que la participacion de los pasivos
a corto plazo en el sector comercio de la ciudad de Sincelejo ha ido disminuyendo
en los afios subsiguientes pero que a pesar de su disminucion sigue siendo una

participacion amplia en referencia a otros pasivos dentro de la empresa.

En cuanto al nivel de endeudamiento del sector se puede anotar que este presenta

un porcentaje aceptable teniendo en cuenta que para el 2008 este correspondi6 al
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56,90%, para el 2009 del 66,79%, para el 2010 del 66,02%,para el 2011 del 61,23%,
2012 del 60,98% vy para el 2013 del 54,84%, lo que muestra que para el sector
comercio el nivel de endeudamiento esta en el mismo nivel durante el periodo de
estudio donde su menor participacion estuviera dado para el afio 2013 con el
54,84% pero que en los afios anteriores estuvo dado en un mismo porcentaje con

poca variabilidad.

En referencia al endeudamiento de corto plazo con proveedores se puede observar
que ha tenido una disminucién a partir del afio 2009, pasando del 47,77% al 41,23%
en el 2010, para el 2011 estuvo representado en un 33,60%, para el 2012 del
29,07% y para el 2013 del 30,36%, indicando un nivel aceptable del endeudamiento
a corto plazo con proveedores durante los afios 2008 al 2010, de alli en adelante se
nota una disminucion del endeudamiento de corto plazo con proveedores y el mayor

porcentaje que se le puede atribuir a los accionistas o inversionistas.

A diferencia el endeudamiento en el sector financiero se puede anotar un aumento
pasando del 13,61% en el 2009 al 18,87%, indicando una mayor participacion del
endeudamiento con el sector financiero, pero que a pesar de la disminucién del
endeudamiento de corto plazo con proveedores, este Ultimo sigue teniendo mayor

porcentaje de participacion a nivel de la empresa.
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GRAFICO N° 21 SECTOR COMERCIO S.A. INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO
EN PORCENTAJE
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Fuente: Elaborado por el equipo investigador con base de Datos del Sirem.

En el grafico N°22 referente al apalancamiento y cobertura de interés, para el sector
comercio de la empresas S.A de la ciudad de Sincelejo se puede anotar que para
el aflo 2008 estuvo representado en el 1,52 veces aumentando para los afios
siguientes a 2,68 veces en el 2009, 3,00 veces en el 2010, 2,61 veces para el 2011
y para el 2012 del 2,45 veces, lo que indica que la empresa tuvo un aumento en el
respaldo del patrimonio frente a los pasivos generados en este periodo, a diferencia

del afio 2013 donde este respaldo disminuyo pasando a 1,58 veces.

En cuanto a la cobertura de intereses se refleja un aumento a partir del afio 2009;
pasando en el 2008 de 0,42 veces a 3,96; lo que indica que las empresas de tipo
comercial en el 2008 su cobertura de interés era baja. Para el 2010 bajo a 2,38
veces, 2011 al 1,71 veces, 2012 al 0,92 veces y para el 2013 al 1,27 veces.
Resaltando que el mayor endeudamiento del sector comercial correspondio al afio

2009 y tuvo una favorable cobertura de estos interéses, los afios siguientes el
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apalancamiento con este sector fue menor pero aun asi su cobertura frente a los

obligaciones financieras también disminuyo.

GRAFICO N° 22 SECTOR COMERCIO S.A INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO EN
VECES

SECTOR COMERCIO S.A VECES
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Fuente: Elaborado por el equipo investigador con base de Datos del Sirem.

Cabe anotar que para el sector manufactura la Unica empresa en nuestra muestra de esta
caracteristica con la denominacion S.A.S. Es la empresa Laboratorio del Caribe s.a; por tanto
gue el resumen del sector manufactura con denominacion s.a constituye los indicadores de
esta Unica empresa caracterizada como manufactura en la ciudad de Sincelejo dentro de la

plataforma de Informacion Sirem.

En el grafico N° 23 se puede observar que la concentracion del pasivo a corto plazo,
gue representa la participacién de aquellos pasivos no mayores de un afio ha
disminuido a partir del 2009, donde se puede anotar que para el 2008 ese
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representaba el 47,42% y para el 2009 y 2010, estuvo representado por el 40,34%
y 28,32% respectivamente a diferencia del afio 2011 donde se da la mayor
concentracion de estos pasivos con el 66,91%. Para el afio 2012 nuevamente se
presenta un descenso de estos pasivos al 52,16% y finalmente para el 2013 se
reduce a un 39,35%, lo que indica que el sector representado solo por una empresa
Laboratorio del Caribe S.A, obtuvo una concentracion baja de pasivos de corto plazo

dentro de todos sus pasivos financieros.

En cuanto al indicador de Endeudamiento puede observarse un nivel aceptable
correspondiente para los afios 2008 de un 55,38%, para el 2009 del 58,29%, para
el 2010 del 72,27%, el 2011 del 53,61%, para el 2012 del 47,34% y para el afio 2013
del 46,53%. Esto quiere decir que para el afio 2010 el sector manufactura obtuvo
su mayor nivel de endeudamiento donde la participacion de los pasivos
representada en acreedores, cuentas por pagar e impuestos son mayores que al
porcentaje del patrimonio, dado a los accionistas, a partir del 2011 se nota una
disminucién no tan representativa pero que a un mantiene un nivel aceptable de

endeudamiento para la empresa.

Con referencia al endeudamiento de corto plazo con proveedores se nota una
proporcion minima en cuanto a los proveedores; el cual en el 2008 obtuvo una
participacion del 7,68%, en el 2009 del 7,66% y una disminucion del afio 2010
pasando al 5,63% y que a partir del 2011 paso al 12,54% notando un mayor
aumento de participacion de los proveedores frente al endeudamiento total de la
empresa, para el 2010 aunque disminuyo en referencia a los afios 2008 al 2010 se
mantiene un porcentaje mayor correspondiente al 10,46% y finalmente para el 2013
represento el 12,97% mayor que el afio inmediatamente anterior, a diferencia el
endeudamiento con el sector financiero represento para el 2008 el 42,23%,
aumentando para el 2009 en 44,76% y disminuyendo en el 2010 al 22,68% pero
aun asi sigue teniendo mayor participacion el endeudamiento con el sistema
financiero que con proveedores, cabe mencionar que para el 2010 estuvo dada en
un 21,42%, en el 2011, para el 2012 en un 23,30% y finalmente para el 2013 en un
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25,10%, indicando entonces que la empresa posee mayor grado de apalancamiento

con el sector financiero que con proveedores.

GRAFICO N° 23 SECTOR MANUFACTURA S.A INDICADORES DE
ENDEUDAMIENTO EN PORCENTAJE
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Fuente: Elaborado por el equipo investigador con base de Datos del Sirem.

En el grafico N° 24 en relacion al apalancamiento del sector manufactura se puede
anotar que para el 2008 correspondia al 1,24 veces, en el 2009 al 1,40 veces, en el
2010 al 2,61 veces y tuvo una disminucion en los afios subsiguientes al 1,16 veces
para el 2011, 0,90 veces para el 2012 y el 0,87 veces para el 2013, lo que indica
que el grado de apalancamiento tuvo reflejado para los primeros afios un mayor
respaldo del patrimonio al pasivo del periodo caso contrario a partir del afio 2011
donde se refleja una disminucion del respaldo del patrimonio frente al pasivo

correspondiente.

En cuanto a la Cobertura de Intereses se observa que para el afo 2008
correspondio al -1,30 veces, lo que indica el no cubrimiento de los gastos financieros
en este periodo, al igual en el afilo 2010 donde arrojo como resultado el -0,68 veces.
Para los periodos 2009, 2011,2012 y 2013 los resultados fueron de 1,05 veces,

8,08veces, 3,03 veces y las 3,79 veces respectivamente. Lo que indica que la
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empresa logro cubrir los gastos financieros previsto por su apalancamiento
financiero durante los periodos 2009,2011, 2012 y 2013.

GRAFICO N° 24 SECTOR MANUFACTURA S.A INDICADORES DE
ENDEUDAMIENTO EN VECES
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Fuente: Elaborado por el equipo investigador con base de Datos del Sirem.
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CONCLUSIONES

Con el desarrollo de este proyecto investigativo, en donde se pretendia realizar un
andlisis riguroso sobre las fuentes de financiacion de las de las sociedades de
capital de los sectores industrial y comercial de la ciudad de Sincelejo entre los

periodos 2008 — 2013, se pudieron establecer las siguientes conclusiones:

En primera medida este estudio permiti6 determinar que en su gran mayoria el
sector empresarial de la ciudad de Sincelejo se encuentra concentrado en el
subsector del comercio; al analizar la muestras tomada por el grupo de
investigacion, se observa que de las sociedades con denominacion S.A'y S.A.S,
son en su mayoria de actividad de comercio al por mayor y al por menor, de las 5
empresas ubicadas en la ciudad seleccionada, 4 son esta actividad (Surtilineas del
Caribe S.A, Distribuidora de Combustible Los Angeles S.A, Deposito de Drogas
Taboada S.A.S y Almacén Ferromotores S.A) y la Unica empresa manufacturera

corresponde a la empresa Laboratorio del Caribe S.A.

En segunda instancia esta investigacion permitid concluir que la concentracién de
la financiacion se da principalmente de forma externa que interna, para las 5
empresas analizadas esto es una regla, a excepcion de Surtilineas del Caribe donde
su patrimonio se convierte en la mayor fuente de financiacion. Lo anterior responde
a una caracteristica propia de las empresas comerciales, que como se establecio
previamente predominan en este estudio, estas empresas dado su naturaleza
tienen sus activos concentrados principalmente en los inventarios que manejan y
que se adquieren a travées de proveedores por lo que estos terminan
constituyéndose en su principal fuente de financiacion; es por lo anterior que la
concentracion de los pasivos en el corto plazo para las empresas comerciales es

de casi un 99,9%, Y el endeudamiento a corto plazo con proveedores representan
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aproximadamente el 40,0% del pasivo de corto plazo a diferencia del sector la
manufactura que en su estructura de financiacion la concentracion de pasivos de
corto plazo, representan el 47,42% y el endeudamiento corto plazo con proveedores

solo el 8%.

En relacion a la financiacién a largo plazo se pudo determinar una tendencia
incremental, aunque no son un rubro tan representativo en la estructura si han
venido aumentando de forma general, a excepcion de la empresa Surtilineas del
Caribe donde estos pasivos son del 0%, lo anterior es una tendencia que como bien
se puede estar dando para financiar expansiones, puede ser producto de un mal
ciclo de operacion donde la cartera no se recauda en periodos que permitan pagar
oportunamente a proveedores, por lo que la empresa debe entonces financiarse con
terceros para responder a estos quienes son su fuente mas importante por lo que
deben responderles de forma oportuna. Esta tendencia de aumento se ve mas
pronunciada en el sector de manufactura representado por la empresa Laboratorios
del Caribe donde para el tltimo afio de estudio la financiacion a largo plazo supera
a la de corto plazo, lo que refleja mas la tendencia inicialmente plantada sobre la
financiacion de expansiones que para este caso puede darse a partir de la

adquisicién de maquinaria para aumentar la capacidad productiva.
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Para terminar este apartado de conclusiones se debe anotar y recalcar un aspecto
esbozado en el planteamiento del problema de esta investigacién sobre el escenario
donde se desenvuelven estas organizaciones, al considerar a Sincelejo y al
departamento de sucre como una region con un bajo nivel de competitividad dado
aspectos el tamafio y la eficiencia del mercado, lo anterior refleja pequefios
aumentos del PIB departamental y baja participacion a nivel nacional, las empresas
entonces desarrollan sus actividades en un escenario que si bien no es eficiente
representa una oportunidad puesto que estas mismas deben ser las encargadas de
impulsar y hacer crecer la economia con el fin de que se den aumentos tanto en el
tamafo del mercado, como mejorando la calidad de vida de las personas logrando
aumentar sus ingresos y asi la eficiencia de dichos mercados, la financiaciéon ya sea
interna o externa constituye entonces una herramienta para elaboran buenos planes
de expansion analizando las oportunidades y amenazas, debilidades y fortalezas
del sector empresarial de la ciudad de Sincelejo.
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RECOMENDACIONES

Las empresas se constituyen en un conjunto de activos tangibles e intangibles
necesarios para el desarrollo de su actividad, y estos recursos se obtienen a partir
de los aportes de las personas que idearon dicha organizacion y de quienes fueron
invirtiendo posteriormente en la misma, asi como de otras entidades externas que
brindan dichos recursos a un costo determinado en calidad de préstamo y se
constituyen en una deuda para la organizacion, lo anterior describe las estructuras
de inversion (activos) y de financiamiento (pasivos y patrimonio), y el dilema y el
éxito de la empresa radica en invertir adecuadamente los recursos ofreciendo
productos y servicios acordes a las necesidades del mercado, con base en una
Optima estructura de financiacion donde el costo de adquisicion de dichos recursos
sea el minimo posible pudiendo asi tener valor agregado y aumentar el valor de la
empresa; bajo la anterior premisa que ha sido general en toda esta investigacion se
pueden establecer las siguientes recomendaciones en materia de financiacion

especificamente hablando del sector analizado.

Las inversiones y la financiacion deben basarse en el ciclo econémico de un pais,
regiobn o ciudad, en momentos de auge econémico dado un incremento en el
consumo las empresas se ven en la necesidad de aumentar su produccion por lo
gue aumentan las inversiones las cuales deben ser financiadas provocando que
estos rubros también aumenten, el secreto esta entonces en determinar que
alternativas y costos existen, en momentos de auge las empresas pueden llegar a
tener un 70% de pasivos (ORTIZ ANAYA, 2011), lo que podria describir al sector
comercial de la ciudad de Sincelejo de acuerdo al analisis realizado, pero
considerando la situacién econdémica actual del pais y que por sus caracteristica es
generalizada en todas las regiones, Colombia no se encuentra en el periodo de
bonanza de periodos anteriores, lo anterior se refleja en las estimaciones de

crecimiento que aungque no son negativas han ido disminuyendo y estan por debajo
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de la de anteriores afios, lo anterior acompafiado de una mayor inflacion y a su vez
la devaluacién de nuestra moneda respecto al délar, constituyen escenarios que

permiten llegar a las siguientes deducciones:

Las empresas analizadas del sector comercial, si sus proveedores son extranjeros
deben buscar alternativas internas dada la alta tasa de cambio, la cual tiene un
efecto en los costos al tener que pagar mayor cantidad de pesos para adquirir
insumos en dolares, de igual manera la disminucion de la actividad economica
propicia a disminuir un poco las operaciones y la financiacion externa, esto también
se ve enmarcado en el alza de la tasa del banco de la republica que conlleva a un
aumento general de las tasas de bancos por lo que financiarse externamente seria
mas costoso teniendo un impacto negativo en la generacién de valor al aumentar el
costo de capital de las empresas, esta aumento en la tasa considerado una politica
contraccionista con el fin de controlar la inflacion, debilita el mercado disminuyendo
la masa monetaria, Por lo que para las empresas analizadas se ve un escenario
complejo que con un debido manejo de dicha financiacion se puede sortear en

espera nuevamente de un auge.

Por otro lado las empresas manufactureras de la region, que para el estudio estan
representadas por laboratorios del Caribe, se puede aprovechar el aumento de la
TRM para exportar obteniendo mayores ingresos, siempre y cuando los insumos
sean en su mayoria conseguidos en el pais, lo anterior aprovechando los diferentes
tratados que tiene Colombia actualmente y que favorecen las exportaciones en
cuanto a las barreras arancelaria, ahora bien es importante especificamente para
esta empresa evaluar si cumple con las condiciones de calidad que le permita
exportar su producto a otros paises, considerando que aunque puedan existir
beneficios por aranceles existen barreras técnicas que no permitirian llegar a ciertos

mercados, esto se agrava al considerar el sector en el que hace parte esta empresa
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dedicada a la fabricacion de productos farmacéuticos el cual se destaca por su alto
nivel tecnoldgico y de investigacion, por lo que se exigiria una alta calidad en los

productos.

De igual forma las empresas de la ciudad de Sincelejo deben mirar su mercado el
cual es incipiente de acuerdo al andlisis previamente hecho en esa investigacion,
que se puede corroborar con la pequefia muestra de empresas consideradas, lo
anterior se traduce en un escenario donde a nivel de ciudad y de departamento se
realicen inversiones para aumentar las ventas contribuyendo también en la
generacion de empleo y asi mejorar las condiciones del mercado y la eficiencia del

mismo.
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ANEXOS

ANEXO 1. BALANCE GENERAL DEPOSITO DE DROGAS TABORDA

29 SUBTOTAL BONOS Y PAPELES COMERCIA.
(CP)

CUENTA 2010 2011 2012 2013
11 SUBTOTAL DISPONIBLE
109.953.000  136.629.000  249.073.000  242.952.000
12 INVERSIONES
13 SUBTOTAL DEUDORES (CP)
3.038.304.00  4.315.952.00  3.253.141.00  3.448.182.000
0 0 0
14 SUBTOTAL INVENTARIOS (CP)
1.822.522.00  2.579.798.00  3.432.429.00  5.997.234.000
0 0 0
1710 CARGOS DIFERIDOS (CP)
5 . 95.483.000 130.714.000
17 SUBTOTAL DIFERIDO (CP)
- - 118.816.000  144.016.000
TOTAL ACTIVO CORRIENTE
4.970.779.00  7.032.379.00  7.053.459.00  9.832.384.000
0 0 0
12 INVERSIONES
13 SUBTOTAL DEUDORES A LARGO PLAZO
15 PROPIEDADES PLANTA Y EQUIPO
103.866.000  362.047.000  316.195.000  249.615.000
16 SUBTOTAL INTANGIBLES
5 55.129.000 40.334.000 58.300.000
17 SUBTOTAL DIFERIDOS
- 15.168.000 - -
18 SUBTOTAL OTROS ACTIVOS
19 SUBTOTAL VALORIZACIONES
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE
103.866.000  432.344.000  356.529.000  307.915.000
TOTAL ACTIVO
5.074.645.00  7.464.723.00  7.409.988.00  10.140.299.00
0 0 0 0
21 OBLIGACIONES FINANCIERAS (CP)
15.318.000 445.468.000  451.338.000  202.988.000
22 PROVEEDORES (CP)
3.382.794.00  4.465.904.00  3.230.912.00  5.857.087.000
0 0 0
23 SUBTOTAL CUENTAS POR PAGAR (CP)
129.176.000  117.315.000  164.301.000  174.642.000
24 IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS (CP)
- 94.948.000 424.932.000  561.083.000
25 OBLIGACIONES LABORALES (CP)
57.812.000 22.831.000 114.810.000  53.265.000
26 SUBTOTAL PASIVOS ESTIMAD. Y PROVIS.
(CP) | 373.162.000  547.521.000  189.611.000 -
28 SUBTOTAL OTROS PASIVOS (CP)
40.281.000 14.653.000 56.868.000 178.610.000
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TOTAL PASIVO CORRIENTE

21 OBLIGACIONES FINANCIERAS

22 PROVEEDORES (LP)

23 SUBTOTAL CUENTAS POR PAGAR

26 SUBTOTAL PASIVOS ESTIMAD. Y PROVIS.
27 SUBTOTAL DIFERIDOS

28 SUBTOTAL OTROS PASIVOS

29 SUBTOTAL BONOS Y PAPELES COMERCIA.
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE

TOTAL PASIVO

31 SUBTOTAL CAPITAL SOCIAL

32 SUBTOTAL SUPERAVIT DE CAPITAL
33 RESERVAS

34 REVALORIZACION DEL PATRIMONIO
36 RESULTADOS DEL EJERCICIO

37 RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES

38 SUPERAVIT POR VALORIZACIONES

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

3.998.543.00
0

3.998.543.00
0

100.000.000

50.000.000

738.358.000

185.329.000

2.415.000

1.076.102.00
0

5.074.645.00
0

5.708.640.00
0

5.708.640.00
0

300.000.000

150.000.000

646.496.000

657.172.000

2.415.000

1.756.083.00
0

7.464.723.00
0

4.632.772.00
0

717.444.000

717.444.000

5.350.216.00
0

300.000.000

150.000.000

2.415.000

539.153.000

1.068.204.00
0

2.059.772.00
0

7.409.988.00
0

7.027.675.000

536.238.000

536.238.000

7.563.913.000

300.000.000

150.000.000

2.415.000

392.714.000

1.731.257.000

2.576.386.000

10.140.299.00
0

ANEXO 2. BALANCE GENERAL DISTRIBUIDORA DE COMBUSTIBLE LOS ANGELES

DATO 2009 2010 2011 2012 2013
11 SUBTOTAL DISPONIBLE 429.452.000
208.408.000 388.054.000 294.974.000 360.448.000
12 INVERSIONES
13 SUBTOTAL DEUDORES 2.293.710.000
(CP) | 1.953.294.00 2.292.098.000 2.602.921.000  2.943.259.000
0
14 SUBTOTAL INVENTARIOS 122.365.000
(CP) | 124.432.000 119.233.000 176.260.000 380.324.000
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17 SUBTOTAL DIFERIDO (CP)

TOTAL ACTIVO CORRIENTE

12 INVERSIONES

13 SUBTOTAL DEUDORES A
LARGO PLAZO

15 PROPIEDADES PLANTA Y
EQUIPO

16 SUBTOTAL INTANGIBLES

17 SUBTOTAL DIFERIDOS

18 SUBTOTAL OTROS
ACTIVOS

19 SUBTOTAL
VALORIZACIONES
TOTAL ACTIVO NO
CORRIENTE

TOTAL ACTIVO

21 OBLIGACIONES
FINANCIERAS (CP)
22 PROVEEDORES (CP)

23 SUBTOTAL CUENTAS POR
PAGAR (CP)

24 IMPUESTOS GRAVAMENES
Y TASAS (CP)

25 OBLIGACIONES
LABORALES (CP)

26 SUBTOTAL PASIVOS
ESTIMAD. Y PROVIS. (CP)

27 DIFERIDOS (CP)

28 SUBTOTAL OTROS
PASIVOS (CP)

29 SUBTOTAL BONOS Y
PAPELES COMERCIA. (CP)
TOTAL PASIVO CORRIENTE

21 OBLIGACIONES
FINANCIERAS
22 PROVEEDORES (LP)

23 SUBTOTAL CUENTAS POR
PAGAR

24 IMPUESTOS GRAVAMENES
Y TASAS (LP)

25 OBLIGACIONES
LABORALES

26 SUBTOTAL PASIVOS
ESTIMAD. Y PROVIS.

27 SUBTOTAL DIFERIDOS

28 SUBTOTAL OTROS
PASIVOS

11.758.000

2.297.892.00
0

180.865.000

995.723.000

1.176.588.00
0

3.474.480.00
0

997.445.000

969.254.000

135.359.000

43.663.000

79.704.000

143.336.000

2.368.761.00
0

498.460.000

11.758.000
2.857.285.000

180.865.000

982.216.000

1.163.081.000
4.020.366.000

288.915.000
947.226.000

102.303.000

60.951.000

85.788.000

208.916.000

1.694.099.000

1.710.731.000

11.758.000

2.811.143.000

230.865.000

1.018.689.000

80.642.000

1.330.196.000

4.141.339.000

510.795.000

821.461.000

141.683.000

69.773.000

103.977.000

1.160.055.000

2.807.744.000

629.652.000

631.000

3.074.786.000

230.865.000

898.444.000

80.642.000

1.209.951.000

4.284.737.000

764.845.000

848.665.000

98.825.000

80.960.000

105.843.000

1.111.410.000

3.010.548.000

557.972.000

3.684.031.000

230.865.000

996.516.000

1.651.842.000

2.879.223.000

6.563.254.000

834.922.000

727.268.000

62.636.000

96.348.000

75.843.000

359.774.000

2.156.791.000

1.606.242.000
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29 SUBTOTAL BONOS Y
PAPELES COMERCIA.
TOTAL PASIVO NO
CORRIENTE

TOTAL PASIVO

31 SUBTOTAL CAPITAL
SOCIAL

32 SUBTOTAL SUPERAVIT DE
CAPITAL

33 RESERVAS

34 REVALORIZACION DEL
PATRIMONIO

35 DIVIDEN. O PARTC.
DECRET. EN ACC.O CUOTAS
36 RESULTADOS DEL
EJERCICIO

37 RESULTADOS DE
EJERCICIOS ANTERIORES
38 SUPERAVIT POR
VALORIZACIONES

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y
PATRIMONIO

498.460.000

2.867.221.00
0

500.000.000

14.841.000

75.943.000

16.301.000

174.000

607.259.000

3.474.480.00
0

1.710.731.000

3.404.830.000

500.000.000

16.471.000

75.943.000

22.276.000

846.000

615.536.000

4.020.366.000

629.652.000

3.437.396.000

500.000.000

16.471.000

75.943.000

10.381.000

20.506.000

80.642.000

703.943.000

4.141.339.000

557.972.000

3.568.520.000

500.000.000

19.196.000

75.943.000

10.408.000

30.028.000

80.642.000

716.217.000

4.284.737.000

1.606.242.000

3.763.033.000

1.000.000.000

19.196.000

75.943.000

12.804.000

40.436.000

1.651.842.000

2.800.221.000

6.563.254.000

ANEXO 3. BALANCE FERROMOTORES

14 SUBTOTAL

(CP)

17 SUBTOTAL
DIFERIDO (CP) | 65.636.000
TOTAL ACTIVO

0
12 INVERSIONES
16.479.000
13 SUBTOTAL
DEUDORES A | -
LARGO PLAZO
15
PROPIEDADES | 911.036.000
PLANTA Y
EQUIPO

16 SUBTOTAL
INTANGIBLES | -
17 SUBTOTAL
DIFERIDOS | -

INVENTARIOS | 4.568.606.000

CORRIENTE | 10.846.982.00

4.019.884.000

11.938.586.00
0

16.479.000

1.099.497.000

2.580.000

105.292.000

1.956.399.000

12.348.006.00
0

479.000

1.569.184.000

2.580.000

124.790.000

4.273.863.000

12.227.595.00
0

129.934.000

1.807.832.000

2.580.000

140.467.000

3.964.833.000

12.514.696.00
0

129.934.000

2.265.074.000

26.057.000

167.124.000

DATO 2008 2009 2010 2011 2012 2013
11 SUBTOTAL

DISPONIBLE | 235.599.000 622.531.000 722.650.000 637.291.000 508.559.000 1.468.882.000
12 INVERSIONES

13 SUBTOTAL
DEUDORES (CP) | 5.977.141.000 7.296.171.000 9.668.957.000 7.316.441.000 8.041.304.000  7.423.719.000

4.395.632.000

13.288.233.00
0

129.934.000

2.719.425.000

208.256.000

195.308.000

65



18 SUBTOTAL
OTROS ACTIVOS
19 SUBTOTAL
VALORIZACIONE
S

TOTAL ACTIVO
NO CORRIENTE
TOTAL ACTIVO

21
OBLIGACIONES
FINANCIERAS
(CP)

22
PROVEEDORES
(CP)

23 SUBTOTAL
CUENTAS POR
PAGAR (CP)

24 IMPUESTOS
GRAVAMENES Y
TASAS (CP)

25
OBLIGACIONES
LABORALES
(CP)

26 SUBTOTAL
PASIVOS
ESTIMAD. Y
PROVIS. (CP)
27 DIFERIDOS
(CP)

28 SUBTOTAL
OTROS PASIVOS
(CP)

29 SUBTOTAL
BONOS Y
PAPELES
COMERCIA. (CP)
TOTAL PASIVO
CORRIENTE

21
OBLIGACIONES
FINANCIERAS
22
PROVEEDORES
(LP)

23 SUBTOTAL
CUENTAS POR
PAGAR

25
OBLIGACIONES
LABORALES
26 SUBTOTAL
PASIVOS
ESTIMAD. Y
PROVIS.

27 SUBTOTAL
DIFERIDOS

28 SUBTOTAL
OTROS PASIVOS
29 SUBTOTAL
BONOS Y
PAPELES
COMERCIA.

927.515.000

11.774.497.00
0

1.910.754.000

5.344.100.000

219.696.000

361.954.000

47.417.000

7.883.921.000

250.305.000

1.223.848.000

13.162.434.00
0

2.305.699.000

5.150.371.000

731.394.000

589.782.000

8.777.246.000

383.485.000

87.158.000

58.845.000

38.000.000

1.697.033.000

14.045.039.00
0

3.309.020.000

4.538.414.000

480.518.000

665.269.000

66.097.000

16.173.000

9.075.491.000

737.900.000

2.080.813.000

14.308.408.00
0

3.887.819.000

3.403.581.000

569.697.000

834.610.000

15.318.000

1.879.000

8.712.904.000

976.641.000

2.588.189.000

15.102.885.00
0

2.189.804.000

3.242.737.000

1.864.409.000

644.598.000

51.327.000

219.399.000

8.212.274.000

1.741.330.000

3.252.923.000

16.541.156.00
0

718.350.000

3.902.594.000

1.545.782.000

722.013.000

55.254.000

3.405.000

6.947.398.000

3.531.488.000
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TOTAL PASIVO
NO CORRIENTE

TOTAL PASIVO

31 SUBTOTAL
CAPITAL SOCIAL
32 SUBTOTAL
SUPERAVIT DE | -
CAPITAL

33 RESERVAS

34
REVALORIZACIO
N DEL
PATRIMONIO

35 DIVIDEN. O
PARTC. DECRET. | -
EN ACC.O
CUOTAS

36 RESULTADOS
DEL EJERCICIO
37 RESULTADOS
DE EJERCICIOS

250.305.000

8.134.226.000

1.320.012.000

378.772.000

264.763.000

258.089.000

1.418.635.000

567.488.000

9.344.734.000

1.320.012.000

378.772.000

264.763.000

348.722.000

1.505.431.000

737.900.000

9.813.391.000

1.320.012.000

378.772.000

264.763.000

444.164.000

1.823.937.000

976.641.000

9.689.545.000

1.320.012.000

378.772.000

264.763.000

598.041.000

2.057.275.000

1.741.330.000

9.953.604.000

1.320.012.000

378.772.000

264.763.000

658.650.000

2.527.084.000

3.531.488.000

10.478.886.00
0

1.320.012.000

378.772.000

264.763.000

963.132.000

3.135.591.000

ANTERIORES
38 SUPERAVIT
POR | - - - - . .
VALORIZACIONE
S
TOTAL
PATRIMONIO | 3.640.271.000 3.817.700.000 4.231.648.000 4.618.863.000 5.149.281.000  6.062.270.000
TOTAL PASIVO Y
PATRIMONIO | 11.774.497.00 13.162.434.00 14.045.039.00 14.308.408.00 15.102.885.00 16.541.156.00
0 0 0 0 0 0
ANEXO 4. BALANCE GENERAL LABORATORIO DEL CARIBE
DATO 2008 2009 2010 2011 2012 2013
11 SUBTOTAL DISPONIBLE
= 1.603.000  3.339.000 19.000 281.000 6.643.000
12 INVERSIONES
13 SUBTOTAL DEUDORES
(CP) | 305.981.00 294.341.00  222.239.000 255.802.000  303.844.00  307.648.000
0 0 0
14 SUBTOTAL
INVENTARIOS (CP) | 155.871.00 115.123.00 96.793.000  86.388.000 100.821.00  81.015.000
0 0 0
17 SUBTOTAL DIFERIDO
(CP) | - 6.842.000 6.906.000 . = .
TOTAL ACTIVO
CORRIENTE | 461.852.00 417.909.00  329.277.000  342.209.000  404.946.00  395.306.00
0 0 0 0
12 INVERSIONES
26.110.000 26.110.000 26.110.000  26.110.000 28.500.000  33.456.000
13 SUBTOTAL DEUDORES
A LARGO PLAZO | - . . . - .
15 PROPIEDADES PLANTA
Y EQUIPO | 210.797.00  195.528.00  181.760.000 - 2.208.000  4.264.000
0 0
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16 SUBTOTAL
INTANGIBLES

17 SUBTOTAL DIFERIDOS

18 SUBTOTAL OTROS
ACTIVOS

19 SUBTOTAL
VALORIZACIONES

TOTAL ACTIVO NO
CORRIENTE

TOTAL ACTIVO

21 OBLIGACIONES
FINANCIERAS (CP)

22 PROVEEDORES (CP)

23 SUBTOTAL CUENTAS
POR PAGAR (CP)

24 IMPUESTOS
GRAVAMENES Y TASAS
(CP)

25 OBLIGACIONES
LABORALES (CP)

26 SUBTOTAL PASIVOS
ESTIMAD. Y PROVIS. (CP)
28 SUBTOTAL OTROS
PASIVOS (CP)

29 SUBTOTAL BONOS Y
PAPELES COMERCIA. (CP)
TOTAL PASIVO
CORRIENTE

21 OBLIGACIONES
FINANCIERAS

22 PROVEEDORES (LP)

23 SUBTOTAL CUENTAS
POR PAGAR

26 SUBTOTAL PASIVOS
ESTIMAD. Y PROVIS.

27 SUBTOTAL DIFERIDOS

29 SUBTOTAL BONOS Y
PAPELES COMERCIA.
TOTAL PASIVO NO
CORRIENTE

TOTAL PASIVO

31 SUBTOTAL CAPITAL
SOCIAL

32 SUBTOTAL SUPERAVIT
DE CAPITAL
33 RESERVAS

74.201.000

6.921.000

118.328.00
0

436.357.00
0

898.209.00
0

120.055.00
0

35.454.000

60.310.000

753.000

19.321.000

235.893.00
0

259.215.00
0

2.347.000

261.562.00
0

497.455.00
0

340.000.00
0

2.996.000

107.033.00
0

118.328.00
0

446.999.00
0

864.908.00
0

91.706.000

32.022.000

62.721.000

1.021.000

15.905.000

203.375.00
0

295.462.00
0

5.301.000

300.763.00
0

504.138.00
0

340.000.00
0

2.996.000

99.956.000

127.966.000

435.792.000

765.069.000

55.584.000

18.554.000

61.283.000

1.436.000

19.737.000

156.594.000

117.915.000

278.370.000

396.285.000

552.879.000

340.000.000

2.996.000

112.675.000

63.303.000

133.272.000

335.360.000

677.569.000

43.891.000

42.929.000

125.821.000

18.316.000

12.098.000

243.055.000

101.278.000

18.923.000

120.201.000

363.256.000

340.000.000

2.996.000

117.614.00
0

30.562.000

273.670.00
0

452.554.00
0

857.500.00
0

66.505.000

42.346.000

80.196.000

5.910.000

16.781.000

211.738.00
0

133.278.00
0

60.946.000

194.224.00
0

405.962.00
0

340.000.00
0

12.678.000

139.769.00
0

5.645.000

260.577.00
0

443.711.00
0

839.017.00
0

40.562.000

51.281.000

40.177.000

7.220.000

14.374.000

153.614.00
0

170.061.00
0

66.690.000

236.751.00
0

390.365.00
0

340.000.00
0

12.678.000
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34 REVALORIZACION DEL
PATRIMONIO | 65.237.000 65.237.000  65.237.000 65.237.000 65.237.000  65.237.000
36 RESULTADOS DEL | - - - -
EJERCICIO | 184.243.00 39.984.000 151.218.000 96.816.000 3.173.000 10.207.000
0
37 RESULTADOS DE - - - - -
EJERCICIOS ANTERIORES | 58.436.000 125.807.00  172.790.000  324.008.000 236.874.00  240.047.00

0 0 0
38 SUPERAVIT POR
VALORIZACIONES | 118.328.00 118.328.00  127.965.000  133.272.000 273.670.00  260.577.00
0 0 0 0

TOTAL PATRIMONIO

400.754.00  360.770.00  212.190.000  314.313.000  451.538.00  448.652.00

0 0 0 0

TOTAL PASIVO Y
PATRIMONIO | 898.209.00  864.908.00  765.069.000 677.569.000  857.500.00  839.017.00

0 0 0 0

ANEXO 5. BALANCE GENERAL SUTRTILINEAS DEL CARIBE

DATO 2008 2009 2010 2011 2012 2013
11 SUBTOTAL 16.601.000
DISPONIBLE 68.516.000 82.226.000 176.616.000 328.653.000  227.906.000

12 INVERSIONES -

13 SUBTOTAL 1.833.342.000

DEUDORES (CP) 2.327.071.0 1.888.256.0 1.688.434.0 1.675.885.0 1.775.407.0
00 00 00 00 00
14 SUBTOTAL 1.092.238.000
INVENTARIOS (CP) 1.492.346.0 1.293.622.0 895.206.000 988.547.000  1.059.811.0
00 00 00
17 SUBTOTAL 10.244.000
DIFERIDO (CP) 15.435.000 14.507.000 55.611.000 42.733.000 23.897.000
TOTAL ACTIVO 2.952.425.000
CORRIENTE 3.903.368.0 3.278.611.0 2.815.867.0 3.035.818.0 3.087.021.0
00 00 00 00 00

12 INVERSIONES -

13 SUBTOTAL -
DEUDORES A - - - - -
LARGO PLAZO
15 PROPIEDADES 663.527.000
PLANTA Y EQUIPO 626.654.000 601.955.000 569.459.000 552.386.000  600.047.000
16 SUBTOTAL -
INTANGIBLES - - - - -
17 SUBTOTAL -
DIFERIDOS - - - - -
18 SUBTOTAL -
OTROS ACTIVOS - - - - -

19 SUBTOTAL 32.118.000
VALORIZACIONES 32.118.000 32.118.000 32.118.000 32.118.000 32.118.000
TOTAL ACTIVO NO 695.645.000
CORRIENTE 658.772.000  634.073.000 601.577.000 584.504.000 632.165.000

TOTAL ACTIVO 3.648.070.000
4.562.140.0 3.912.684.0 3.417.444.0 3.620.322.0 3.719.186.0

00 00 00 00 00
21 OBLIGACIONES 323.594.000
FINANCIERAS (CP) 178.878.000  90.120.000 13.977.000 30.627.000 197.196.000
22 PROVEEDORES 1.104.709.000
(CP) 1.794.992.0 884.147.000  390.229.000 514.864.000  394.398.000
00
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23 SUBTOTAL
CUENTAS POR
PAGAR (CP)

24 IMPUESTOS
GRAVAMENES Y
TASAS (CP)

25 OBLIGACIONES
LABORALES (CP)
26 SUBTOTAL
PASIVOS ESTIMAD.
Y PROVIS. (CP)

28 SUBTOTAL
OTROS PASIVOS
(CP)

29 SUBTOTAL
BONOS Y PAPELES
COMERCIA. (CP)
TOTAL PASIVO
CORRIENTE

21 OBLIGACIONES
FINANCIERAS

22 PROVEEDORES
(LP)

23 SUBTOTAL
CUENTAS POR
PAGAR

26 SUBTOTAL
PASIVOS ESTIMAD.
Y PROVIS.

27 SUBTOTAL
DIFERIDOS

28 SUBTOTAL
OTROS PASIVOS
29 SUBTOTAL
BONOS Y PAPELES
COMERCIA.

TOTAL PASIVO NO
CORRIENTE
TOTAL PASIVO

31 SUBTOTAL
CAPITAL SOCIAL
32 SUBTOTAL
SUPERAVIT DE
CAPITAL

33 RESERVAS

34
REVALORIZACION
DEL PATRIMONIO
36 RESULTADOS
DEL EJERCICIO

37 RESULTADOS DE
EJERCICIOS
ANTERIORES

38 SUPERAVIT POR
VALORIZACIONES
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y
PATRIMONIO

102.015.000

58.774.000

35.536.000

6.720.000

1.631.348.000

1.631.348.000

315.000.000

131.721.000

903.200.000

168.724.000

465.959.000

32.118.000

2.016.722.000

3.648.070.000

52.153.000

61.565.000

41.509.000

7.951.000

2.137.048.0
00

2.137.048.0
00

315.000.000

172.558.000

903.200.000

408.369.000

593.847.000

32.118.000

2.425.092.0
00

4.562.140.0
00

51.219.000

117.594.000

45.138.000

13.988.000

1.202.206.0
00

1.202.206.0
00

315.000.000

172.558.000

903.200.000

333.385.000

954.217.000

32.118.000

2.710.478.0
00

3.912.684.0
00

42.162.000

102.575.000

43.733.000

12.867.000

605.543.000

605.543.000

315.000.000

172.558.000

903.200.000

173.423.000

1.215.602.0
00

32.118.000

2.811.901.0
00

3.417.444.0
00

96.037.000

109.087.000

39.912.000

24.989.000

815.516.000

815.516.000

315.000.000

172.558.000

903.200.000

70.400.000

1.311.530.0
00

32.118.000

2.804.806.0
00

3.620.322.0
00

162.377.000

64.337.000

28.824.000

52.995.000

900.127.000

900.127.000

315.000.000

172.558.000

903.200.000

98.253.000

1.297.930.0
00

32.118.000

2.819.059.0
00

3.719.186.0
00
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