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1.

Introduccién

En la incertidumbre econémica y la situacion fluctuante en la que se mueven
los negocios, los analisis financieros han servido para reorientar las
inversiones, determinar la viabilidad de ciertas decisiones ,en fin, todos los
beneficios econdémicos que le puede significar a una organizacion, la
permanencia y crecimiento en el mercado; las decisiones que se tomen
fundamentadas en estos analisis, generaran resultados positivos, siempre y
cuando, esté realizado de la manera correcta, teniendo en cuenta factores
tanto externos como internos que pueden intervenir en el desarrollo de dichas

alternativas o decisiones.

En el dinamico ambiente de los negocios de hoy en dia los administradores
requieren informacién actualizada y relevante para llevar a cabo un profundo
analisis de la situacion financiera de su empresa, a fin de poder emprender
acciones que aseguren el crecimiento y la permanencia del negocio en el

mercado.

Para la realizacion del Analisis de Estados Financieros se debe considerar el
tipo de empresa segun su actividad (Industrial, Comercial o de Servicios) y su
entorno econdmico, social, politico, legal, ambiental y cultural. Los Estados
Financieros nos revelan el comportamiento financiero historico del ente
econémico, de esta manera podemos anticiparnos, iniciando acciones para
resolver problemas y tomar ventaja de las oportunidades, es este el caso de la
empresa AUTOBOL S.A. para la cual la toma de decisiones oportunas,
basadas en el andlisis de la informacion econdmica de la misma le ha
permitido superar los trastornos generados por factores tales como la
devaluacion del délar, la puesta en marcha del proyecto de transporte masivo
en la ciudad de Cartagena (Transcaribe), el aumento del desempleo, los cuales

a su vez traen consigo riesgos para la actividad econdmica principal de la



empresa, disminucion de la demanda de los vehiculos y de la Optima

prestaciéon de sus demas servicios.

Se hace imprescindible que los encargados de la gestion dentro de la empresa
realicen un buen analisis financiero teniendo toda la informacién que se pueda
recopilar (interna y externa), organizandola de tal manera que sea comparable,
y capaz de mostrar por si sola la relacion de los factores que generan cambios
importantes de las diferentes actividades de la companiia, con la meta de tomar
correctivos y modificar procedimientos en el caso en que se requiera;
Permitiéndole a los administradores conocer la situacidon econdmica de la
empresa y tomar decisiones de manera oportuna, optimizando los recursos, y
generando valor agregado al desarrollo de la actividad empresarial, viéndose
reflejado en un mejor bienestar para sus empleados, unos clientes mas
satisfechos, al recibir productos o servicios de calidad a un precio justo. De
igual manera se concibe mayor confianza en el financiamiento otorgado a la
empresa por parte de sus proveedores, acreedores, y entidades bancarias y
crediticias, quienes han suministrado sus productos y servicios a la empresa
para las actividades a desarrollar, en espera de una retribucién, y que a su vez
han confiado la colocacién de determinados recursos en manos de los
accionistas, involucrando la generacion de mejores resultados econdmicos
durante las actividades del giro normal del negocio; demostrando asi lo
importante de la realizacion del analisis financiero, donde otras empresas
podran verse beneficiadas con el desarrollo de esta investigacién al encontrar
un caso exitoso que le sirva como modelo, ayudando a crear una cultura sobre
la importancia del analisis financiero, que permita conceptualizar y ratificar una
vez mas que el conocimiento relacionado con las técnicas de estos analisis, y
la manera como suministran informaciéon para la toma de decisiones, y su
importancia para el mejoramiento continuo en las actividades econdmicas que

se desarrollan dentro de estas.



“El analisis de estado financieros es el proceso critico dirigido a evaluar la
posicion financiera, presente y pasada, y los resultados de las operaciones de
una empresa, con el objetivo primario de establecer las mejores estimaciones y

predicciones posibles sobre las condiciones y resultados futuros.”’

Atendiendo a lo mencionado anteriormente es como la empresa Autobol S.A.
ha entablado su proceso de recuperacion frente a los cambios en su entorno

fisico, econdmico y social, mediante la utilizaciéon de los analisis financieros.

2. Planteamiento del problema

2.1.Descripcion del problema

Las cifras negativas en ventas fueron un comun denominador que dejo la crisis
econémica que recorre el mundo. Colombia no fue ajena, y la industria
automotriz tampoco, En los dultimos afos la empresa AUTOBOL S.A.
presentaba una disminucién en los resultados de la operacion de sus
ejercicios, esto principalmente debido a la baja de las ventas del parque
automotor con que cuenta, siendo la actividad que representa el mayor margen
de rentabilidad; debido a diferentes factores que han incidido en la economia
como la devaluacion del délar, y el aumento de las tasas de desempleo, asi
mismo por la poca financiacibn para la adquisicion de los mismos,
directamente relacionados con la inestabilidad de la fuerza laboral en la ciudad

de Cartagena.

AUTOBOL S.A. Es una empresa con domicilio en la ciudad de Cartagena.
Constituida en el afio 1969, Dedicada en sus inicios a la comercializacion de
vehiculos de uso particular, posteriormente atendi6 al mercado de los
vehiculos del transporte de servicio publico, acompanandose asi en la

comercializacién de autopartes, mantenimiento y venta de combustible, en aras

! http://www.gestiopolis.com/recursos/documentos/fulldocs/fin/analfinevelyn.htm



de mejorar el bienestar en la calidad de vida de las comunidades de su

entorno.

A raiz de los acontecimientos anteriormente mencionados la empresa en busca
de mejorar la rentabilidad a partir de las actividades secundarias para
contrarrestar la caida de ingresos operacionales realizé unos estudios
financieros que soportaran la toma de decisiones para unas nuevas
inversiones en este propdésito, es por lo que se procedid a revision y analisis
del comportamiento de las actividades econ6micas desempefiadas por la
misma. El resultado mostré que en la prestacion de los servicios de latoneria y
pintura estaban arrojando resultados positivos, pero que se veian afectados
porque su costo se incrementaba al ejecutarlo mediante la contratacion de
terceros, a los cuales se les estaba pagando una comision por la actividad
desarrollada, partiendo de la informacion obtenida, se tomé la decision de no
continuar en la tercerizacion de estas actividades. Para seguir cubriendo la
demanda de estos servicios y seguir siendo sostenible en el mercado, se tomé
la decision de invertir en la obtencién de las herramientas necesarias para la
optimizacién de estos servicios y el mejoramiento de los que ya se prestaban
directamente por la empresa, arrojando hoy en dia unos resultados
prometedores; demostrando con esto que la realizacion de un buen analisis
financiero sobre el estado de la empresa en un momento dado, coadyuva a
determinar la mejor decision para el continuo mejoramiento de la actividad
empresarial debido a que los estados financieros por si solos no pueden
reflejar ciertos factores que afectan la situacion financiera y los resultados de

las operaciones.

2.2.Formulacion del Problema

¢, Cual ha sido la incidencia en los resultados y la situacion financiera de las

nuevas inversiones de la empresa AUTOBOL en el periodo 2005-20107?



3. Objetivos

3.1.General

Realizar un diagnéstico financiero que permita determinar cual ha sido la
incidencia de las nuevas inversiones en el comportamiento financiero de la

empresa.

3.2. Especificos

» Realizar un analisis financiero integral a los estados financieros de la
empresa Autobol S.A. aplicando las técnicas necesarias e identificando
los factores internos y externos que influyen en la compainia.

» Establecer las relaciones de rentabilidad, liquidez, riesgos,
endeudamiento, para definir la situacién actual de la empresa.

» Armonizar los resultados del andlisis con las decisiones ejecutadas.

4. Justificacion

En la incertidumbre econémica y la situacion fluctuante en la que se mueven
los negocios, los responsables de la gestion empresarial no podrian tener
éxitos sin la realizacion de un buen andlisis financiero en el cual se tenga toda
la informacién requerida para ello, donde se compare, se observe y se
relacionen todos los factores que generan cambios significativos en las
diferentes operaciones o actividades de la empresa, que les ayudara a
interpretar los resultados alcanzados con lo planeado, a fin de controlar,
replantear y poder tomar correctivos en el caso en que se requiera;
Permitiéndole este analisis, conocer la situacidn econdémica de la empresa,
siendo de gran utilidad para los administradores en la toma de decisiones de
manera oportuna, contribuyendo a la optimizacion de los recursos, eficiente y
eficazmente, generando valor agregado al desarrollo de la actividad

empresarial, demostrando asi lo importante de la realizacién del analisis
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financiero, como contribuye en la toma de decisiones y su importancia para el
mejoramiento continuo en las actividades econdmicas que se desarrollan

dentro de estas.

Delimitacion

El presente estudio se realizara en Colombia en la ciudad de Cartagena,
Bolivar, durante el segundo semestre del 2011, elaborando un analisis
financiero de los resultados obtenidos por las inversiones realizadas con base

en las decisiones administrativas y financieras de la empresa AUTOBOL S.A.

5.1. Espacial
El area de investigacion es la empresa Autobol S.A. con domicilio en la
ciudad de Cartagena.

5.2. Temporal
El estudio a realizar se enmarca dentro del periodo comprendido entre los
afios 2005 a 2010.

Marco Tedrico

Debido a los grandes y apresurados cambios en el entorno empresarial, los
gerentes enfrentan la necesidad de poseer conocimientos de alto nivel que les
permitan tomar decisiones rapidas y oportunas, ello requiere la aplicacién de
herramientas utiles para gestionar eficientemente sus empresas y alcanzar los

objetivos establecidos

Es asi como la teoria financiera moderna proporciona un marco de referencia
para la toma eficiente y eficaz de decisiones dentro de las empresas con miras
al logro de los objetivos propuestos. Aspectos como el analisis financiero entre

otros
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El analisis financiero se puede definir como aquel proceso en el cual
comprende la recopilacion, interpretacion, comparacion y estudio de los
estados financieros y los datos operacionales de un negocio. Esto implica el
calculo e interpretacion de porcentajes, tasas, tendencias, indicadores vy
estados financieros, complementarios o auxiliares, los cuales sirven para
evaluar el desempefo financiero y operacional de la firma, los cuales ayudan
de manera decisiva a los administradores, inversionistas y acreedores a tomar
sus respectivas decisiones ante cada una de las distintas situaciones que se
presentan durante el giro normal del negocio.

La gestion administrativa y financiera de una empresa le permite a esta
conocer con mayor exactitud y de manera eficaz determinar en cualquier
momento las mejores estrategias de inversion y de posicionamiento en el

entorno en el cual esta inmersa.

El analisis financiero no es un frio calculo de indicadores o una interpretacion
de cifras, aislada de la realidad. Por el contrario, éste debe estar enmarcado
dentro del conjunto de hechos y situaciones que forman el medio en el cual se
ubica y opera la empresa, integrandose tanto de tal manera que se constituya
en un analisis integral que considera informacion cuantitativa y cualitativa,

historica y proyectada.

Basicamente, los estados financieros periddicos, como son el Balance General,
el Estado de Resultados, El estado de flujo de efectivo, junto con las notas a
los estados financieros, y los principales anexos que nos permitan entender el
contenido de las cuentas mas importantes, son la informacion adecuada, para
iniciar el proceso de analisis financiero, orientado hacia el diagndstico.
Continuando con esta idea se puede intuir que la correcta realizacion de los
estados financieros traera consigo unos resultados del analisis financiero, mas

acertados.
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Asi tanto el financiero como el administrador, son concebidos como aquel
funcionario que a partir del analisis que realiza sobre el estado administrativo —
financiero de las empresas, estan en capacidad de tomar decisiones que
reunan de una u otra forma a corto o largo plazo, situaciones que puedan o no

afectar la situacion financiera y / o administrativa de la misma.

“‘Los libros de contabilidad facilitan la clasificacion de alguna informacion
necesaria para el uso inteligente de los recursos que una empresa dispone. En
una empresa la mayoria de los recursos son medidos en términos de dinero. El
dinero sirve para medir la labor diaria, las ventas, los derechos de la empresa o

activos, entre otros.”?

Por tal razon, la condicion necesaria para el correcto funcionamiento de
cualquier sistema lo constituye el “Analisis Econébmico Financiero”, ya que el
mismo representa un medio infalible para el control de los recursos y para
evaluar la situacibn econdmica financiera de la entidad como eslabén

fundamental de la economia.

El panorama que se empieza a apreciar actualmente y en un futuro
predecible, muestra la necesidad de aplicar los métodos y técnicas del
Analisis Econdmico Financiero que unido al grado de autonomia que deben
ir ganando las empresas, le propiciara a los directivos lograr controles
econdmicos agiles con vista a facilitar la toma de decisiones y a tener una

administracion mas eficiente.

En tal sentido Miguel Angel Benitez en 1997, en su libro Contabilidad y
Finanzas para la Formaciéon Econdomica de los Cuadros de Direccion

expresa:

2
http://www.gestiopolis.com/finanzas-contaduria/desventajas-de-la-toma-de-decisiones-financieras.htm
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“‘La medicidén de la eficiencia econdmica operativa con que se explota una
entidad se realiza basicamente mediante el analisis financiero y econdémico
operativo de sus actividades, lo que permitira llegar a conclusiones acerca
de las causas de las desviaciones y, por lo tanto en las medidas correctivas
a aplicar. Los analisis de los indices e indicadores de una actividad indican
en sentido general la existencia o no de una desviacién con una normativa o
valor de comparacion conocido, es decir, que sehala que existe un
problema y probablemente donde, pero no indica en modo alguno las
causas del mismo por lo que el analisis de los indices e indicadores y la
evaluacion de sus valores absolutos o relativos constituyen solamente el
proceso inicial de medicién de la eficiencia que se completa con el analisis
profundo de los factores involucrados, investigaciones, estudios especiales,
etcétera, que permiten llegar a conclusiones acerca de las causas de las

desviaciones y, por tanto, de las medidas correctivas a aplicar.

De lo expuesto anteriormente se infiere que para la correcta gestion de la
empresa se hace necesario el anadlisis dia a dia de todas sus areas
organizacionales: econémica, financiera, productiva, comercial, recursos
humanos, asi como disponer de la informacién perioddica, puntual, exacta y

de facil interpretacion™

Importancia del Analisis Econémico Financiero para la toma de decisiones.

El analisis de los Estados Financieros de la empresa, forma parte de un
proceso de informacién cuyo objetivo fundamental, es la de aportar datos
para la toma de decisiones. Los usuarios de esta informacion, son muchos y
variados, desde los gerentes de empresa interesados en la evaluacion de la
misma, directores financieros acerca de la viabilidad de nuevas inversiones,

nuevos proyectos y en conjunto sabes cual es la mejor via de financiacion,

3 http://www.gestiopolis.com/recursos6/Docs/Fin/analisis-economico-financiero.htm
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incluyendo entidades financieras externas sobre si es conveniente o0 no

conceder créditos para llevar a cabo dichas inversiones.

El profesor de la Universidad Autébnoma de Ciudad México, licenciado Juan

Antonio Martinez, en el diplomado en Finanzas expresa:

‘El analisis financiero es una herramienta o técnica que aplica el
administrador financiero para la evaluacion historica de un organismo social
publico o privado. EI método de analisis como la técnica aplicable a la
interpretacion, muestra el orden que sigue para separar y conocer los
elementos descriptivos y numéricos que integran el contenido de los

estados financieros.”

“El analisis financiero es un proceso de seleccion, relacién y evaluacion. El
primer paso consiste en seleccionar del total de la informacion disponible
respecto a un negocio la que se as mas relevante y que afecte la decision
segun las circunstancias. El segundo es relacionar esta informacién de tal
manera que sea mas significativa. Por ultimo, se deben estudiar estas
relaciones e interpretar los resultados. Estos tres pasos son muy
importantes; sin embargo, la esencia del proceso es la interpretacion de los
datos obtenidos como resultado de aplicar las técnicas y herramientas de

analisis.”

Es indispensable que el analista tenga en cuenta el resultado de la
aplicacion de estas técnicas, siendo muy prudente al momento de la
interpretacion de los resultados, debido a que por la clase de industria y los
factores que se cifien a la misma los mismos resultados obtenidos pueden

significar algo diferente en la aplicacion de las mismas en otra empresa.

Aspectos que el analista debe considerar:

* Ochoa Setzer, Guadalupe. Administracion financiera 22 edicién. México 2009. Mc. Graw Hill. Pag. 242
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“El analista, ya sea interno o externo, debe tener un conocimiento completo de
los estados financieros de la empresa que se esté analizando (Balance
general, estado de resultados, estado de variaciones en el capital contable y
estado de cambios en la situacion financiera); ademas, segun lo indica
Kennedy y McMullen “debe ser capaz de imaginarse los departamentos y
actividades del negocio cuya situacion financiera y progresos en las
operaciones se pretenden evaluar a través de sus estados financieros™. Es
decir, el analista debe conocer lo que esta detras de los datos monetarios para
complementar lo que dicen los estados financieros, pero también debe buscar
informacion de lo que no dicen las cifras: el recurso humano y su creatividad, la
tecnologia, la capacidad técnica, y la capacidad administrativa.

También debe tomar en consideracion los cambios del medio econdémico,
politico y social dentro del cual existe la empresa, es decir, considerar el micro
entorno y estudiar como la empresa responde y hace ante esas condiciones.

El analista también debe considerar el efecto de las variaciones en los niveles
de precios. Junto con todo esto el analista debe poner en practica su sentido
comun para analizar e interpretar la informacién, asi como para establecer sus
conclusiones acera de la empresa que analiza.

Es importante que el analisis se realice con una base comparativa, de tal forma
que se pueda juzgar si la empresa ha mejorado o no. la base de comparacion
pueden constituirla los estados financieros de ejercicios anterior al que se
quiere evaluar o los estados financieros del mismo ejercicio pero de otras
empresas de la misma rama industrial, comercial o de servicios a la que

pertenece la empresa que se analiza.

Para que las comparaciones sean validas, se debe considerar los efectos de
los cambio en los métodos de contabilizacibn de operaciones que pueden
ocurrir de un ejercicio a otro dentro de una empresa. Al comparar dos

empresas, se deben tener en cuenta las posibles diferencias en métodos y los

> Ralph Kennedy y Stwart Mc Mullen, Estados financieros: Forma, andlisis e interpretacién, Uteha, México
1976. Pag. 223
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meses que abarca el periodo contable. Finalmente, es importante recordar que
para que el andlisis individual de la empresa y las comparaciones con otras
sean validos y den lugar a conclusiones correctas, todas las cifras deben estar

expresadas en pesos del mismo poder adquisitivo.”

“‘La administracibn de una empresa es responsable de obtener la mayor
rigueza posible para sus accionistas a partir de la inversidbn que estos
mantienen en la empresa. cuando se habla de crear la mayor riqueza posible
para los accionistas, se parte del supuesto que esto se logra a partir de
decisiones inteligentes que tiene que ver con productos de calidad, empleados
correctamente remunerados, pagos de impuestos que se deriven de una buena
planeacion fiscal y de procesos que no dafien el ambiente natural. Decisiones
inteligentes también son aquellas que se toman con la mira puesta en el largo
plazo y no aquellas que pueden dar una buena imagen en el corto plazo, pero
que comprometen las situacion financiera y los resultados de ejercicios

futuros.”’

Tal como dicta la escritora Guadalupe Ochoa, es que se empieza a verificar
indicadores, razones financieras, entre otros aspectos, pero sin perder de vista
los objetivos del analisis financiero apareciendo asi el concepto de
Rentabilidad, el cual al ser medido en el negocio, “consiste en relacionar la
cifra de utilidades logradas en un ejercicio con las de los activos utilizados para
generarlas. La medicion de la rentabilidad se hace en términos de estas dos
cifras, porque desde que se crea un negocio, el objetivo es, entre otros,
generar riqueza para los accionistas y los activos que una empresa posee,
constituyen el medio con el que se logara este objetivo. Sin embargo el simple

hecho de tener activos no garantiza la generacion de utilidades.” 8

® Ochoa Setzer, Guadalupe. Op. Cit. Pag. 224
7 Ibidem. Pag. 243
® Ibidem. Pag. 244

17



El objetivo de los métodos de analisis es el de simplificar los datos financieros
para expresarlos en un lenguaje facilmente comprensible, sin perder de vistas
que antes de calcular razones o realizar comparaciones, el analista debe
revisar y reconstruir la informacion financiera a su disposicion; Luego de haber
analizado todas las comparaciones que el analista considere pertinentes y
haber extraido las razones que de ella emane, se debe realizar el analisis e

interpretacién de los mismos.

Los métodos y técnicas de analisis se utilizan para determinar y medir tanto las
relaciones entre diferentes partidas de los estados financieros de un ejercicio
como los cambios que han tenido lugar en esas partidas con el paso del

tiempo.

El analista debe organizar la informacion, aplicar los métodos y técnicas de
analisis, y finalmente analizar e interpretar los datos para emitir una opinién
acerca de la informacién financiera, los resultados del flujo de operaciones de
la empresa. La opinibn que emita el analista debera estar basada en

informacion cualitativa y cuantitativa.

Métodos y técnicas de analisis:

“Los métodos y técnicas de los analisis de los estados financieros pueden ser
usados por el analista externo para determinar la conveniencia de invertir en
una empresa o extender un crédito a la misma. El analista interno, por su parte,
puede usarlos para determinar la eficiencia de la administracién y de las
operaciones, pare explicar los cambios de la situacién financiera y para
comparar el progreso con lo que se habia planeado y establecer controles. El
analista, interno o externo, se interesa en la capacidad de generar utilidades o
productividad de la empresa asi como en conocer la fortaleza o debilidad
financiera de la misma.

Se entiende por fortaleza financiera la capacidad de una empresa para cumplir

con los compromisos y obligaciones que tiene con sus acreedores, lo mismo
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que las posibilidades que tiene de aprovechar oportunidades futuras tanto en
condiciones favorables como desfavorables. La fortaleza financiera se debe

estudiar desde ambos puntos de vista, el corto y largo plazo.

Métodos del analisis financiero: los métodos de analisis financiero incluyen dos
areas basicamente, una de caracter estatico, que es el analisis vertical y otra
dindmica, conocida como analisis horizontal. Cuando se analizan los estados
financieros de varios afos las medidas analiticas que se emplean son llamadas
medidas o razones horizontales; este analisis incluye datos de afo en afio. Por
otro lado cuando se analizan los datos de un solo ejercicio las medidas
analisticas empleadas se conocen como medidas y razones verticales o
analisis vertical.”

Los estados financieros comparativos son utiles para el analista porque
contienen no solo los datos que aparecen en los estados financieros
individuales, sino también la informacion necesaria para el estudio de las

tendencias a lo largo de ciertos numeros de afios.

Aumentos y disminuciones en términos monetarios:

La ventaja principal de mostrar los aumentos y disminuciones en valores
monetarios es que los cambios importantes seran mas evidentes y ayudaran a
identificar cual area debe ser estudiada e investigada mas ampliamente.
Aumentos y disminuciones en porcentajes:

El grado en que se han cambiado los datos de un ejercicio a otro se puede
observar mas facilmente si los cambios se expresan en términos relativos, es
decir, en porcentaje. Estos cambios son determinados dividiendo el importe de
una partida entre la cantidad correspondiente a la misma partida en el estado
financiero del periodo anterior al resultado de esta divisidbn se le resta la

unidad.

? Ibidem. P4g. 255
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Andlisis e interpretacion:

Cuando se han terminado de calcular los cambios en cifras o en porcentajes,
se seleccionan para su estudio aquellas partidas que muestran cambios mas
importantes o significativos. El analista debe considerar estos cambios
individualmente o en conjunto dependiendo de si se encuentran o0 no
relacionados, con el fin de determinar las razones o causas de estas

variaciones y si son favorables o no."°
7. Marco Referencial

Dentro de los referentes al analisis financiero de una empresa o sector, se
encuentra el trabajo realizado por LUIS FERNAN MONROY JORDAN,
llamado Analisis financiero aplicado para el proceso de toma de decisiones: El
caso del sector hotelero en la ciudad de Cartagena de indias. El autor se
plantea como objetivo principal Estudiar como se desarrolla el analisis
financiero aplicado para el proceso de toma de decisiones en el sector hotelero
de la ciudad de Cartagena de Indias, para lograr definir lineamientos y
caracteristicas generales del asunto, a través de la indagacion e investigacion
de la actividad. Para ello realiza una descripcién de la manera general de la
industria hotelera delineando las variables, indicadores, y herramientas de
analisis financiero, aplicables para la toma de decisiones en el sector hotelero,
analizando el desarrollo de los procesos de analisis financiero aplicado para el
proceso de toma de decisiones en el sector de hoteles y Sugiriendo
alternativas viables para el mejoramiento de los procesos de analisis financiero
aplicado para la toma de decisiones en el sector hotelero de la Ciudad de
Cartagena de Indias.

Asi mismo se encuentra el trabajo realizado por FABIOLA GARCIA TIRADO 'y
CLARA GUERRERO ZAPATA, titulado Andlisis de la estructura financiera,
Estado de resultado y proyecciones financieras del Centro de educacion

computarizada de la costa CECOM Ltda. En el cual tienen como objetivo

% |bidem. Pag. 258
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analizar la estructura financiera y el estado de resultado por 3 afos (2001-
2003), y proyectar los estados financieros por cinco afos a CECOM,
elaborando un analisis financiero elaborando un diagnostico estableciendo la
situacion financiera, concluyendo y presentando recomendaciones aplicables a

la institucidn como instrumento de gerencia.

En lo referente a la Evaluacién de la situacion financiera para la gestion
administrativa, se encuentra el trabajo realizado por ANGELA CASTILLA
CHAVARRIAGA y NATALI ROMERO CASTANO titulado Plan de gestion
administrativa y financiera y propuesta de modelo de valoracion de la empresa
remodelar Ltda. En el cual las autoras, tienen como objetivo principal Evaluar y
Analizar la gestidon administrativa y financiera de la empresa Remodelar Ltda,
analizando las variables externas que afectan a la empresa mediante el
analisis DOFA, evaluando el ambiente interno de la organizacion, proponiendo
un modelo administrativo y estrategias que ayuden al mejoramiento de la

gestion administrativa y financiera.

Marco Conceptual
Empresa: La empresa es la institucibn o agente econémico que toma las
decisiones sobre la utilizacién de factores de la producciéon para obtener los

bienes y servicios que se ofrecen en el mercado.

Una empresa es una unidad economico-social, integrada por elementos
humanos, materiales y técnicos, que tiene el objetivo de obtener utilidades a

través de su participacion en el mercado de bienes y servicios.

Andlisis_Financiero: Es un proceso de seleccion, relacién y evaluacién de

informacion financiera compuesto por diversas técnicas y herramientas
contables cuyo objetivo es proporcionar sélidas bases de conocimientos para

tomar decisiones en el mundo delos negocios.

“El analisis financiero es una técnica de evaluacion del com-por-tamiento

operativo de una empresa, diagndstico de la situacion actual y prediccién de
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eventos futuros y que, en consecuencia, se orienta hacia la obtencion de

objetivos previamente definidos™"".

Gestion: Es la capacidad de la institucion para definir, alcanzar y evaluar sus

propositos, con el adecuado uso de los recursos disponibles.

Gestion _Administrativa: Cosiste en administrar los factores dinamicos que

afectan la produccion, las finanzas, el mercado y en general el entorno de la

empresa.

Gestidén _Financiera: Consiste en proporcionar servicios financieros para el

cumplimiento de la gestidn institucional proveer informacion financiera para la
toma de decisiones, realizar el seguimiento y control de la recaudacién de los

ingresos de autogestion.

La solvencia: Es la capacidad de la empresa de cumplir con sus compromisos

a largo plazo.

Las razones financieras: son medidas aritméticas que establecen una relacion

entre dos o mas partidas de los estados financieros.

Razones Horizontales: Las medidas o razones analisticas se denominan

“horizontales” cuando involucran datos pertenecientes a varios periodos

operativos de la empresa.

Razones Verticales: Cuando los datos corresponden a solo un afio se les

conoce como medidas o razones verticales.

Razones de liquidez: que miden la capacidad de la empresa para cumplir sus

obligaciones de vencimiento a corto plazo.

" Hernandez, José Luis (2005). Analisis Financiero. Peru. Disponible en:
http://www.gestiopolis.com/canales5/fin/anfinancier.htm Consulta: 12 de Octubre de 2011.
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Razones de endeudamiento: que miden hasta qué punto la empresa ha sido

financiada mediante deudas.

Razones de actividad: que miden la eficacia con que esta utilizando sus

recursos.

Razones de productividad: que miden el nivel general de la eficiencia de la

administracion en términos de los rendimientos generados sobre las ventas y

sobre la inversion.

Un balance general comparativo: muestra el activo, pasivo y capital contable

de un negocio en dos o mas fechas determinadas, y ademas contiene los
aumentos o disminuciones que ocurren de un afo a otro, en términos

monetarios o expresados en porcentajes.

Un estado de resultados comparativo: muestra los resultados de dos o mas

ejercicios de operaciones y también contiene las variaciones de un periodo a

otro expresados en términos monetarios o en porcentajes.

Razoén Corriente: es la divisidn entre el activo corriente y el pasivo corriente,

representando cuantas veces el activo corriente cubre al pasivo corriente.

Razones de rentabilidad: Estas razones permiten a analizar y evaluar las

ganancias de la empresa con respecto a un nivel dado de ventas, de activos o

la inversion de los duefos.

Prueba Acida: Muestra las veces que el activo corriente puede cubrir sus

obligaciones a corto plazo sin necesidad de recurrir a la venta de inventarios.

Inversion: Es todo desembolso de recursos financieros para adquirir bienes

concretos durables o instrumentos de produccién, denominados bienes de
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equipo, y que la empresa utilizarad durante varios afios para cumplir su objeto

social."?

9. Metodologia

9.1.Tipo de investigacion:
El tipo de investigacion al cual se cifie, es el “Descriptivo acompafiado
del Estudio de caso”, al encontrase enmarcada a una sola empresa,
AUTOBOL S.A. para la cual entraremos a describir la situacion

financiera antes y después de la toma de decisiones.

9.2. Técnicas de Recolecciéon de datos:
- Primaria: Se recurriran a entrevistas con los directivos de la empresa y
a la solicitud de los estados financieros, entre otra informacién relevante
relacionada.
- Secundaria: Se analizaran y consultaran los diversos documentos a
disposiciones de la empresa, Libros, Articulos, Revistas, documentos,
publicaciones, paginas de Internet, trabajos de grado relacionados con

el tema de estudio.

9.3.Recursos:

- Humanos:
Estudiantes desarrolladores de la investigacion.
Docentes.

Personal de la compafiia

- Materiales:

Computador.

2 valoracién de proyectos de inversion. H. Peumans. Deusto 1967. Pag. 21
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Papeleria.

Grabadora de audio.

- Tecnoloégicos:
Conocimientos en Investigacion y administracion financiera.

Estadisticas e informatica.
- Econdmicos:

La financiacion de los gastos seran asumidos por los investigadores del

trabajo de grado a realizar.

10.Cronograma

jun-11 oct-11 mar-12 abr-12 may-12 jun-12 jul-12 ago-12 sep-12

3+

ACTIVIDADES

Presentacién de

[=Y

Propuesta

Respuesta del
comité Evaluador

Anteproyecto
4 Monografia de
Grado

Entrevista para la
5 Recolectar
Informaciones

Tabular
informaciones

Entrega de
7| Monografia para

revision

Entrega de
Monografia Final
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11.Presupuesto

Para el desarrollo de esta propuesta se requerira de un equipo de computo
(portatil, dispositivo de almacenamiento USB, acceso a internet e
impresora), para la revision bibliografica se cuenta con el acceso a las
distintas bibliotecas ubicadas en la ciudad de Cartagena, la informacién
suministrada por el personal pertinente en la empresa del caso, para el
desarrollo de la propuesta se contara con la colaboracion de un docente
asignado. Dentro de los recursos financieros seran requeridos gastos de

transporte, papeleria y alimentacion.

Concepto Valor
Papeleria S 100.000
Otros gastos S 250.000
Trascripcion de datos S 60.000
Fotocopias S 90.000
Empastado S 10.000
Equipos de cémputo S 1.200.000
Transportes S 300.000
TOTAL $ 2.010.000 J
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13.Capitulos

13.1. Analisis financiero inteqral e identificacion de factores internos y

externos influyentes en las cifras de los estados financieros de la

empresa Autobol S.A.

Actualmente, en la mayoria de las empresas los indicadores financieros se
utilizan como herramienta indispensable para determinar su condicidn
financiera; ya que a través de su calculo e interpretacién se logra ajustar el
desempefo operativo de la organizacién permitiendo identificar aquellas areas

de mayor rendimiento y aquellas que requieren ser mejoradas.

Entre los indicadores financieros mas destacados y utilizados frecuentemente
para llevar a cabo el analisis financiero, se encuentran los siguientes:
indicadores de liquidez y solvencia, indicadores de eficiencia o actividad,

indicadores de endeudamiento y los indicadores de rentabilidad.
Liquidez y solvencia

Muchos autores hacen referencia a la liquidez, pocos a la solvencia, pero
algunos refieren el concepto de liquidez con el término de solvencia (Rubio,
2007); razon por la cual es necesario distinguir entre estas definiciones; pues,
la liquidez implica mantener el efectivo necesario para cumplir o pagar los
compromisos contraidos con anterioridad; mientras que la solvencia esta
enfocada en mantener bienes y recursos requeridos para resguardar las

deudas adquiridas, aun cuando estos bienes no estén referidos a efectivo.

Para una empresa tener liquidez significa cumplir con los compromisos y tener
solvencia refleja la disponibilidad que posee para pagar esos compromisos;
esto indica que para que una empresa presente liquidez es necesario que sea
solvente con anticipacion. Sin embargo, para Gitman (2003), la liquidez se
mide por la capacidad que posee una empresa para pagar sus obligaciones a

corto plazo en la medida que se vencen. Este autor considera que la liquidez
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esta referida a la solvencia de la posicion financiera general de la organizacion,

lo que se traduce en la facilidad que tiene la empresa para pagar sus deudas.

No obstante, la liquidez es la capacidad inmediata de pago con la cual una
empresa puede responder a sus acreedores; en tanto, la solvencia es la
capacidad que tiene una empresa de responder en el corto plazo; cuya
capacidad se refleja en la posesion de bienes que la empresa pueda disponer
para cancelar los compromisos contraidos en corto tiempo. Para que una
empresa sea solvente debe estar dispuesta a liquidar los pasivos contraidos al
vencimiento de los mismos; ademas, debe demostrar que esta en capacidad
de continuar con una trayectoria normal que le permita mantener un entorno
financiero adecuado en el futuro. De este modo, la solvencia se refleja en la
tenencia de cantidades de bienes que una empresa dispone para saldar sus
deudas, pero si para esa empresa no es facil convertir esos bienes en efectivo
para realizar sus cancelaciones, entonces no existe liquidez; por ello, es
importante destacar que una empresa con liquidez es solvente pero no siempre
una empresa solvente posee liquidez. Desde el punto de vista econdémico, la
liquidez esta dada por la facilidad o dificultad de convertir un activo en dinero
efectivo en forma inmediata y sin que sufra pérdida significativa de su valor,
esto indica que mientras mas facil sea convertir un activo en efectivo mas

liquido sera ese activo.

Activos Circulantes —
Capitaliceluuabale ‘ Pasivos Circulantes \
Razénicinaae Activos Circulantes /
Pasivos Circulantes
Activos Circulantes —
e Prueba Acida Inventarios /Pasivos
Circulantes

Fuente: Elaboracion de los Autores
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Una empresa que requiera cancelar los compromisos contraidos puede
obtener recursos financieros mas rapidamente mediante la conversién de sus
inventarios y cuentas por cobrar en efectivo; puesto que, una empresa se
considera liquida en la medida que posee una mayor proporcidon de sus activos
totales bajo la modalidad de activos circulantes; estos ultimos, constituyen todo
el dinero que se encuentra disponible en efectivo al momento de elaborar el
balance general de la empresa, como el dinero en bancos y caja chica, las
cuentas por cobrar en el corto plazo y las colocaciones proximas a su

vencimiento.

En razon de ello, los niveles de liquidez de una empresa se pueden determinar
mediante la aplicacion del analisis financiero, el cual relacionando los
elementos de informacién financiera aportados por los estados financieros
permite calcular indicadores especificos que miden la liquidez y solvencia en
una empresa, como el capital de trabajo, la razén circulante y la razén de
prueba acida, que reflejan la capacidad de pago de la deuda circulante a corto

plazo.

El capital de trabajo se refiere a la inversidn que realiza una organizacion en
activos circulantes o a corto plazo: efectivo, valores realizables, inventario
(Brigham y Houston, 2006). Esto se traduce en que el capital de trabajo
incluye todos los recursos que destina una empresa diariamente para llevar a
cabo su actividad productiva, referidos tanto a activos circulantes como a
pasivos circulantes; cuya diferencia da lugar al denominado capital de trabajo
neto. Sin embargo, algunos autores consideran que el capital de trabajo mas
que un indicador es una medida de la liquidez general de la empresa (Gitman,
2003); ya que mientras mayor es el margen en que los activos circulantes
cubren los compromisos a corto plazo mayor es la capacidad de pago
generada por la empresa para la cancelacion de las deudas a su vencimiento;
esto se fundamenta en que los activos circulantes constituyen entradas de
efectivo y los pasivos circulantes, desembolsos de efectivo; entonces, resulta

necesario disponer de capital de trabajo para garantizar el efectivo requerido
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para responder con el pago de las deudas contraidas al momento de su

vencimiento.

Cabe considerar que una organizacion al presentar problemas financieros,
comienza a implementar medidas como cancelar sus compromisos con mayor
lentitud o solicitar préstamos a la banca, de esta manera el pasivo circulante se
incrementa mas rapidamente y se ubica por encima del activo circulante, esto
hace que la raz6n circulante comience a disminuir, lo cual resulta desfavorable
para cualquier actividad empresarial; pues, este es el indicador de liquidez y
solvencia mas confiable por expresar la tenencia de efectivo. Por su parte, la
razon prueba del acido mide la suficiencia 0 no que posee la empresa para
pagar en forma inmediata sus deudas en un momento dado; es similar a la
razon circulante excepto que excluye el inventario, el cual es un activo menos

liquido que el resto de los activos circulantes.

La importancia de determinar los indicadores de liquidez en una empresa
radica en que proporcionan la informacion acerca del nivel de liquidez que
posee la misma; pues se puede presentar una situacion de iliquidez, en la cual
la organizacion no dispone de efectivo para la cancelacién de sus obligaciones,
cuya situacion es contraproducente a los objetivos de la gestidon financiera. La
iliquidez acarrea consecuencias que implican limitaciones en la capacidad de
pago de deudas y en el proceso de toma de decisiones financieras acertadas,
disminucién del nivel de actividades operativas, venta forzada de activos
necesarios para el proceso productivo; asociado a que se puede producir una
disminucién en la rentabilidad, el no aprovechamiento de oportunidades de
expansion, descontrol en las operaciones, inversiones y hasta puede llevar la

empresa a la quiebra.
Eficiencia en la actividad empresarial

En toda actividad empresarial es indispensable conocer la eficiencia con la que
se utilizan los insumos, los activos y se gestionan los procesos; por ello es

importante destacar que la eficiencia esta referida a la relacién que existe entre
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el valor del producto generado y los factores de produccion utilizados para
obtenerlo. No obstante, existen indicadores de eficiencia que miden el nivel de
ejecucion del proceso productivo, centrandose en el cdmo se realizan las

actividades y en el rendimiento generado por los recursos utilizados.

El analisis financiero permite medir la eficiencia con la cual una organizacién
utiliza sus activos y otros recursos, mediante los denominados indicadores de
eficiencia o actividad; los mismos estan enfocados basicamente a determinar la
celeridad con la que cuentas especificas se transforman en ventas o efectivo;
es decir, son valores que muestran que tan efectivamente son manejados los
activos totales, activos fijos, inventarios, cuentas por cobrar, el proceso de

cobranzas y cuentas por pagar.

Entre los indicadores de eficiencia o actividad se encuentran la rotacion de
activos totales, rotacion de activos fijos, la rotacion del inventario, rotacién de

las cuentas por cobrar, el periodo promedio de cobro y el periodo promedio de

pago.

13.1.1. Razén corriente

La razén corriente o circulante, es una medicién de liquidez a corto plazo
comunmente utilizada que es de importancia para los acreedores. Esta mide la

capacidad de una entidad para cumplir con los pasivos y obligaciones.

La razén circulante permite determinar la capacidad de la empresa para
cancelar sus deudas en el corto plazo relacionando los activos circulantes con
los pasivos circulantes. El gerente financiero debe tener en cuenta que no
siempre una razén circulante alta significa disponibilidad del efectivo requerido
para las operaciones; ya que si el inventario no puede ser vendido o las ventas
a crédito no son cobradas a tiempo para obtener el efectivo requerido,
entonces el alto valor expresado por la razon circulante puede ser incierto
(Brigham y Houston, 2006).
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Razén Corriente = Activo Corriente/ Pasivo Corriente

Para el caso de la empresa Autobol S.A. el resultado obtenido para los afos
2005 a 2010 es el siguiente:

Tabla 1
AUTOBOL S.A.
ANO 2005 2006 2007 2008 2009 2010
RAZON CORRIENTE 2,41 2,18 2,26 283 245 1,23

Fuente: Elaboracion y calculo de los autores

Segun lo anterior y atendiendo a la definicién de este indicador, observamos
que para los afios 2005 a 2007 la variacién presentada no fue significativa,
mientras que para el afio 2008 se presenta un incremento de $2,83 por cada
$1 adeudado generado por la indemnizacion recibida por parte de la empresa
del Sistema integrado de transporte masivo (SITM) a causa de los perjuicios
proyectados por la intervencidén del proyecto durante la construccion del tercer
tramo, y para el 2010 se presenta una disminucién importante arrojando que
por cada $1 que la compafiia adeudaba a corto plazo, contaba con $1,23 para
cubrirlos, estando en los rangos minimos para cumplir con sus obligaciones

corrientes.

Entre los factores internos y externos que provocaron la disminucién de este
indicador, encontramos la construccion del tramo para el SITM, conocido como
Transcaribe, el cual inici6 obras del tercer tramo en los alrededores de la
empresa a comienzos del afio 2009, suspendiendo la venta de combustible por
la solicitud de traslado de la estacion de servicios, ademas del encerramiento
del frente comercial, disminuyendo la atencion a los clientes para los servicios
prestados, tales como ventas del almacén y de vehiculos, asi como la
reparacion y mantenimiento de estos y por ultimo la construccién y
remodelacion de los patios de la empresa en aras de mejorar los servicios
prestados. Por lo tanto para el afio 2010, las obligaciones a corto plazo
aumentaron por la necesidad de endeudamiento para llevar a cabo los

proyectos mencionados.
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13.1.2. Prueba acida

Se deriva de la razén corriente, ya que a la inversién a corto plazo se le extrae
el inventario, por considerarse un activo muy poco liquido. Mide entonces el
numero de unidades monetarias en inversion liquida por cada unidad

monetaria de pasivo a corto plazo.

Se considera como un indice apropiado cuando su resultado es igual o mayor
que uno. Mide la capacidad inmediata que tienen los activos circulantes mas
liquidos para cubrir los pasivos circulantes. Supone la conversién inmediata de
los activos circulantes mas liquidos en dinero, para cancelar las obligaciones

de los pasivos circulantes. Se considera como ideal un resultado de 1.

La importancia de determinar los indicadores de liquidez en una empresa
radica en que proporcionan la informaciéon acerca del nivel de liquidez que
posee la misma; pues se puede presentar una situacion de iliquidez, en la cual
la organizacion no dispone de efectivo para la cancelacién de sus obligaciones,

cuya situacion es contraproducente a los objetivos de la gestidn financiera.

La iliquidez acarrea consecuencias que implican limitaciones en la capacidad
de pago de deudas y en el proceso de toma de decisiones financieras
acertadas, disminucién del nivel de actividades operativas, venta forzada de
activos necesarios para el proceso productivo; aunado a que se puede producir
una disminucion en la rentabilidad, el no aprovechamiento de oportunidades de
expansion, descontrol en las operaciones, inversiones y hasta puede llevar la

empresa a la quiebra.
Prueba Acida = (Activo Corriente - Inventario)/ Pasivo Corriente

Para la empresa Autobol S.A. se presentaron los siguientes indicadores:

Tabla 2
AUTOBOL S.A.
ANO 2005 2006 2007 2008 2009 2010
PRUEBA ACIDA 1,89 1,39 1,47 1,83 1,70 0,77

Fuente: Elaboracién y calculo de los autores
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Con base en los indicadores anteriores y la informacién obtenida de los
estados financieros de la compaiia, observamos que la disminucion mas
importante se presenta para el afo 2010, siendo que para este periodo se
presentd un incremento del pasivo corriente con respecto al afio 2009 del
229%, lo cual generé el alto impacto en las disminucién de este indicador, esto
acompafado a su vez de un aumento en el inventario, que es disminuido al
momento del calculo; este indicador disminuyd significativamente a pesar de
presentarse el aumento en las cuentas por cobrar. Interpretandose asi: La
empresa solo posee $0,77 en activos disponibles y exigibles para cancelar
cada $1 de sus deudas a corto plazo, las obligaciones de la compaiiia
aumentaron significativamente, debido a los proyectos de inversién que se
ejecutaron, como resultado de los traslados y modificaciones que se
presentaron tanto en la estacidbn de servicios, como en sus instalaciones

internas para el mejoramiento de la infraestructura y las maquinarias y equipos.

A su vez podemos observar que para el afio 2005, se presentd el indicador
mas alto, esto es debido a que los inventarios tan solo representaban el 22%
de los activos corrientes ($929.087), mientras que las cuentas por cobrar
representan el 49% de los mismos ($2.080.777), esto acompafado del saldo
de los pasivos corrientes de $1.777.799. Es decir, la compaiiia posee $1,89

para cubrir cada $1 de sus obligaciones a corto plazo.
13.1.3. Rotacion de cuentas por cobrar

La rotacién de las cuentas por cobrar proporciona informacion acerca de la
cantidad de veces que, en promedio, las ventas a crédito son cobradas,

durante un periodo de tiempo especifico, convirtiendo su saldo en efectivo.

Este indicador muestra el numero de veces que las cuentas por cobrar han
sido transformadas en efectivo reflejando el éxito de la empresa en el

reembolso de sus ventas a crédito. Si este indicador alcanza un valor alto
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sugiere el establecimiento de politicas de cobro gestionadas en forma

eficiente.'

El resultado aceptable resulta también relativo, pues rotaciones muy altas
pueden indicar una Politica Crediticia deficiente por parte de la Empresa, sin
embargo, se considera que rotaciones bajas implican una lenta recuperacion
del dinero pendiente de cobro, lo cual puede afectar la capacidad de pago de la

empresa.
Rotacion de cartera = Ventas a crédito en el periodo/ CxC Promedio
Donde cuentas por cobrar promedio es igual a:

(Saldo inicial de CxC + saldo final de CxC) /2

Tabla 3

AUTOBOL S.A.

ANO 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR 10,15 9,80 11,03 8,15 6,66 6,90

Fuente: Elaboracién y calculo de los autores

Para la empresa Autobol S.A. objeto de nuestro analisis, debemos tener en
cuenta que del total de las ventas, existe a manera general una distribucion del
30% correspondiente a las ventas de contado y 70% a crédito. Cabe anotar
que para efectos del calculo de este indicador se tomo solo lo correspondiente
a la cartera generada por las actividades principales de la compadia. (Ver

anexo-clientes detallado).

Para el ano 2005 a 2007 las cuentas por cobrar de Autobol S.A. giraron hasta
11,03 veces durante el afio, es decir que el valor de la cartera promedio, se
convirti6 a efectivo ese numero de veces, mientras que para los afios
siguientes, se presentaron disminuciones, generadas principalmente por la
decaida en las ventas, y acompafado de una menor frecuencia de cobros, lo

cual se puede ver en el siguiente indicador (periodo de cobro)

B Van Horne, James y Wachowicz, John (2003). Fundamentos de Administracion Financiera (112 ed.).
México. Prentice Hall.
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13.1.4. Periodo de cobro

El periodo promedio de cobro se refiere a la cantidad de tiempo promedio en
gue una empresa recupera sus ventas a crédito; es decir, el numero de dias en
que el efectivo generado de las ventas a crédito permanece en manos de los
clientes. El periodo promedio de cobro, generalmente, es de 30 dias, si este
indicador alcanza un valor muy alto o muy bajo es desfavorable para la
empresa, ya que puede sugerir ineficiencias en las politicas de crédito y de
cobro. El nivel aceptable depende de las condiciones de Crédito de la

Empresa.

Tabla 4

AUTOBOL S.A.
ANO 2005 2006 2007 2008 2009 2010
PERIODO DE COBRO 3597 37,25 33,08 44,77 54,80 52,87

Fuente: Elaboracién y calculo de los autores

Este resultado significa que, en promedio, la empresa ha tardado hasta 54,8
dias en recuperar su cartera 0 cuentas por cobrar. En otras palaras, que la
totalidad de la cartera se convierte en efectivo, en promedio ese mismo numero
de dias. Para el caso Autobol, las politicas de cartera presentan periodos de
30, 60 y hasta 90 dias de crédito, el periodo promedio de cobro es adecuado
encontrandose dentro de lo normal, establecido en las politicas de ventas a

crédito.

Vale decir que si la compaiia vende con un plazo promedio de 30 dias, esta
dentro de lo normal que el periodo real de cobro sea de 34 dias, teniendo en
cuenta que no todos los dias del mes son laborales, y que generalmente los

clientes tratan de tomarse algunos dias adicionales.

13.1.5. Rotacién de productos terminados (inventario) & Dias de

rotacion de productos terminados (inventario)

Un aspecto de singular importancia radica en que los inventarios, en cualquier
organizacion, constituyen la cantidad minima de productos o articulos

disponibles que se requiere para satisfacer la demanda de los clientes; razén
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que denota la relevancia de determinar la rotacién de inventarios, la cual mide
la liquidez del inventario disponible; es decir, refleja la capacidad de la gerencia

de convertir eficientemente el inventario en efectivo o cuentas por cobrar.

Este, es un indicador que expresa el numero de veces que se rota el inventario
en un afo; mientras mas alta sea la rotacion del inventario significa que en la
empresa se gestiona eficientemente y se mantiene constantemente mercancia
nueva; contrario a esto, el mantenimiento de bajo inventario se traduce en
productos y articulos obsoletos; por ello, la rotacion de inventarios permite
conocer el manejo del mismo, detectando las ineficiencias que puedan existir

en su gestion.
Para efectuar la medicién en numero de veces se utiliza:
Rotacion del Inventario = Costo de ventas/ Inv. Promedio
Donde Inventario promedio es:
(Inventario inicial de Mercancias + inventario final de mercancias) / 2
Para efectos de la mediciéon en dias se utiliza la formula:
Dias Inv. = 365 dias/No veces que rota el Inv.

Para la empresa Autobol S.A. se presentaron los siguientes indicadores:

Tabla 5
AUTOBOL S.A.
ANO 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ROTACION DE INVENTARIOS 14,66 8,94 10,65 8,67 8,70 8,76
DIAS DE ROTACION DE INVENTARIOS 24,91 40,85 34,27 42,11 41,95 41,68

Fuente: Elaboracion y calculo de los autores

Con base en los indicadores anteriores y la informacion obtenida de los estados
financieros, observamos que durante los afos 2005 y 2007 se presentan los
mas altos indicadores de rotacién, incluyendo el menor numero de dias en que
rota el inventario, lo cual se corrobora con las cifras del costo de venta,

acompanado de los niveles del inventario, para lo cual se observa que durante
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el afio 2005 debido a las ventas que se presentaron el saldo del inventario
disminuyo, y para el afio 2007 en aras de esperar que se mantuvieran las
ventas, se procuro tener un stock de inventario disponible para poder dar inicio

a las operaciones del afio siguiente.

13.1.6. Rotacioén de activo total

La rotacion de activos totales indica la capacidad que posee una empresa para
la utilizacion de sus activos totales en la obtencion de ingresos; es decir; esta
referida a la eficiencia en el manejo de activos para generar mayores ventas. El
hecho de que la empresa esté generando un volumen suficiente de negocios
para la cantidad de Activos invertidos. Esta expresada en el niumero de veces
que una empresa renueva sus activos totales durante un ejercicio econdmico
determinado; mientras mas alta es la rotacion de activos totales mayor resulta el

nivel de eficiencia en el uso que hace la empresa de los bienes y derechos que

posee.
Rotacion activos totales = Ventas/Activos totales
Tabla 6
AUTOBOL S.A.
ANO 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ROTACION DE ACTIVO TOTAL 2,21 2,33 2,86 2,15 1,64 1,87

Fuente: Elaboracion y calculo de los autores

Para el caso de estudio, podemos observar que este indicador muestra mayor
eficiencia en el afno 2007, mostrando que el rendimiento de la inversion,
presenta 2,86 veces de eficiencia total de la empresa en la obtencién de
utilidades a partir de los activos totales, En comparacién con los afos anteriores
evidenciamos que hasta el afio 2007 se venian presentando aumentos de 0,12
(2006-2005) y de 0,53 (2008-2007), que disminuyen para el afio 2008 en 0,71

con respecto al 2007, llegando a valores de 1,64 veces para el 2009 y
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retomando nuevamente el rendimiento de la inversion en activos para el 2010
con un indicador de 1,87 veces en la obtencion de utilidades. Estas variaciones
del afio 2007 en adelante se deben principalmente a los inicios de las obras de

Sistema integrado de transporte masivo.

13.1.7. Rotacion de activos fijos

La rotacion de activos fijos expresa la eficiencia de la empresa para generar
ingresos a través de la inversion que realice en activos fijos (edificaciones,
instalaciones, maquinarias, equipos). Es un valor que expresa el numero de
veces que la empresa renueva sus activos fijos en un afio; mientras mayor
resulte el valor de este indicador, implica una utilizacion mas eficiente de los

bienes que posee la organizacion.

Aun cuando los activos fijos no estan en el negocio para ser vendidos, sino para
producir los bienes y servicios que luego generaran los ingresos, este indicador
nos mide la relacién que existe entre el monto de los ingresos y el monto de la
inversion en activos fijos. Por ejemplo, una rotacibn de 3 indicaria que la
empresa esta generando ingresos equivalentes a 3 veces la inversion en

activos fijos.

Rotacién activos fijos = Ventas/ Activos fijos bruto

Tabla 7

AUTOBOL S.A.
ANO 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ROTACION ACTIVO FIJO 6,01 666 909 6,15 3,88 4,04

Fuente: Elaboracion y célculo de los autores

Para el caso de la empresa Autobol, vemos que se sigue teniendo correlacion
con el indicador de rotacion de activos totales, y a su vez indicando que
durante los afios 2005 a 2008 los ingresos generados llegaron a representar
hasta 9 veces la inversion de los activos fijos, teniendo en cuenta que la

variacion en activos fijos no fue muy representativa durante estos afios,
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mientras que para las ventas se presentd un aumento superior al de los
demas afos. Para los anos 2008 en adelante se presentaron disminuciones,
debido a la baja en la percepcion de los ingresos por diferentes factores
mencionados en indicadores anteriores y el aumento que hubo en los activos

fijos.
13.1.8. Endeudamiento total

Antes de tomar la medida de hacer uso de financiamiento, el gerente
financiero debe revisar la capacidad de pago de la empresa; pues, es la
manera de determinar el volumen maximo de endeudamiento en que esta se

encuentra.

No obstante, la situacion de endeudamiento de una empresa indica el monto
de dinero que terceros aportan para generar beneficios en una actividad

productiva.

Esto se traduce en que el nivel de deuda de una empresa esta expresado por
el importe de dinero que realicen personas externas a la empresa, llamadas
acreedores, cuyo uso esta destinado a la obtencion de utilidades, mostrando

la proporcion de los activos de la entidad que son financiados con deuda.

Este indice refleja el grado de dependencia o independencia financiera de la
empresa. Al contemplar en el denominador el pasivo mas el patrimonio (total
activo), este indice expresa que proporcion de los recursos totales

corresponden a obligaciones, es decir, son recursos ajenos.

A mayor valor, mayor dependencia de los recursos ajenos para financiarse y
mayor riesgo, ya que las entidades con altas razones (deuda/activos) se dice
que estan altamente apalancadas y pudiera ser un peligro si los acreedores
inician una demanda de repago de deuda. Esta situacién puede hasta llevar a
que parte de los activos fijos que se estén financiando con los pasivos y por

consiguiente afectar a la solvencia de la empresa.
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A menor valor, mayor independencia financiera, lo cual se traduce en que la
empresa se financie con sus propios recursos, esta situacion presenta menos
riesgos, es mas segura, pero a veces puede hasta llegar a incidir en la
rentabilidad de la empresa. Esto puede conllevar incluso a una alta solvencia.
Pero un valor muy alto puede implicar excesos de recursos y por consiguiente

afectaciones en la rentabilidad.

Endeudamiento total = Pasivo total / Activo total

Tabla 8

AUTOBOL S.A.
ANO 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ENDEUDAMIENTO TOTAL 037 036 036 028 029 048

Fuente: Elaboracidon y calculo de los autores

En la empresa de nuestro estudio, evidenciamos que para el afio 2010 se
presenta el mayor ratio con un lectura del 48%, lo cual indica que por cada
peso del activo de la compadia, se tienen 48 centavos en deuda, es decir que
esta es la participacion de los acreedores sobre los activos de la compaiiia.
Por lo tanto se puede indicar que la compafia tiene independencia financiera,

presentando menos riesgo para las operaciones de la misma.
13.1.9. Apalancamiento total

Mide hasta que punto estd comprometido el patrimonio de los propietarios de
la empresa con respecto a sus acreedores. También se les denomina razones
de apalanca-miento, pues comparan la financiacion proveniente de terceros
con los recursos aportados por los accionistas o duefios de la empresa, para

identificar sobre quien recae el mayor riesgo.

Apalancamiento Total = Pasivo Total / patrimonio

Tabla 9

AUTOBOL S.A.

ANO 2005 2006 2007 2008 2009 2010
APALANCAMIENTO TOTAL 058 056 05 040 041 0,91

Fuente: Elaboracidn y calculo de los autores
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Para el caso Autobol, los resultados se pueden interpretar de la siguiente
manera: por cada peso de patrimonio del afio 2010, el cual es el mas
representativo, se tiene de deudas con terceros por 91 centavos por cada

peso del patrimonio.

13.1.10. Concentracion del endeudamiento a corto plazo

Este indicador nos permite analizar qué porcentaje de la deuda esta a Corto
Plazo, es decir, en relacion al total de las obligaciones de la empresa, qué tanto
debe cancelar en el plazo maximo de un afio. El porcentaje restante

corresponde a este indicador pero al largo plazo.

Concentracion de endeudamiento a C.P.: Pasivo Corriente/Pasivo Total.

Tabla 10
AUTOBOL S.A.
ANO 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CONCENTRACION DEL ENDEUDAMIENTO C.P. 0,70 0,82 0,83 0,80 0,79 0,89

Fuente: Elaboracidon y célculo de los autores

La empresa Autobol S.A. posee para el aino 2010, dentro de sus obligaciones
totales cerca del 89% a corto plazo lo cual puede ser riesgoso si existiera un
problema con el desarrollo de su objeto social en vista que la mayoria de sus
obligaciones son de corto plazo podria ocasionarle problemas financieros. Asi
mismo se observa que para los afos 2005 a 2010 se maneja un promedio del
80% para este indicador, lo cual demuestra que ha sido constante en la
distribuciéon de sus obligaciones, a pesar de las variaciones sufridas a causa de
la disminucién en las ventas por los temas relacionados con la etapa del STM,
alza del dolar (implicando un mayor costo del vehiculo), y la tendencia a la
compra y venta de vehiculos usados. Se puede traducir que para el ano 2010,
por cada $1 de deuda que la empresa tiene con terceros, 89 centavos tienen

vencimiento en menos de un afio.
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Lo que seria correcto en este indice es que se cumpla lo mejor posible el
principio basico de las finanzas que dice: los activos corrientes se financian con
pasivos corrientes y los activos no corrientes se financian con pasivos a largo
plazo o con patrimonio. Sin embargo, si esto no se cumple es preferible que se
financien activos corrientes con recursos de largo plazo y no el caso contrario
como seria financiar activos no corrientes con pasivos de corto plazo, lo cual

pondria a la empresa en evidentes problemas de liquidez.

13.1.11. Rentabilidad del activo Neto (RAN)

Es la rentabilidad que resulta de relacionar la Utilidad operativa después de

impuestos (UODI) con los activos netos de operacion.

Se calcula dividiendo el beneficio después de impuestos entre el valor contable
de todos los activos de la empresa. Permite conocer la rentabilidad de la
empresa independientemente de la forma de financiacion del activo. Indica el
nivel de utilidades (en pesos) que genera cada peso invertido en los activos de

la empresa. Se obtiene de dividir la utilidad neta por los activos totales.

Rentabilidad del activo neto = UODI / Activo de operacion

Tabla 11
AUTOBOL S.A.
ANO 2005 2006 2007 2008 2009 2010
RENTABILIDAD DEL ACTIVO NETO 0,04 0,03 0,08 -0,02 -0,06 -0,03

Fuente: Elaboracion y calculo de los autores

Para el caso Autobol, esto nos indica que de acuerdo a la inversién realizada en
activos operativos, por los afios 2005 a 2007 se obtuvieron rentabilidades de
hasta 8 veces por cada peso invertido, lo cual mermo para los afios siguientes,
donde se presentaron pérdidas por efectos de las operaciones mencionadas en

los anteriores indicadores.
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13.1.12. Rentabilidad operativa del activo

La Rentabilidad Operativa (UAIl) es el indice por excelencia para medir el éxito
empresarial. Analiza la vision amplia de los factores que inciden favorable o

desfavorablemente en el proceso de generacién de valor de la empresa.
Rentabilidad Op. del activo = Utilidad Operativa / Activos de Operacién

Estructura Operativa: Aquella que define la capacidad de producir y
vender bienes y servicios que tiene una empresa y esta conformada a su vez
por tres infraestructuras: Produccién (costos), Administracion (gastos) y Ventas

(gastos).
Activos de Operacion = Activos totales — “Otros Activos”

Esta enfocado en medir la efectividad con que se utilizan los activos necesarios
para el proceso de produccion; esto se traduce en la proporcion de las
ganancias obtenidas por la empresa dada su inversidn en activos totales

(activos circulantes + activos fijos).

Esta razon denominada en Inglés Return on Investment (ROI), compara los

resultados obtenidos contra el valor de los Activos de la empresa.

Indica cuanto genera en utilidades para los socios cada peso invertido en la

empresa.

El resultado obtenido representa el porcentaje de Utilidad Neta que se genera
por cada $100 invertidos en Activos. Cuanto mayor sea su valor, mejor sera
para la empresa, pues sus resultados reflejaran en cuanto el Activo de la

entidad ha sido productivo.

Mide la gestidén de la gerencia, es el indicador que verdaderamente muestra la
rentabilidad de la inversion. Es de anotar que esta rentabilidad se descompone
en dos indicadores: margen operativo y rotacion del activo, es decir, una

empresa obtiene rendimientos, a través de rotacion o a través de margen. Casi
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ningun balance muestra cdmo se llega al resultado final a través del andlisis de

los dos componentes.

Rentabilidad Operativa es la tasa de interés que producen los activos de la

empresa o tasa de interés que gana la empresa.

Tabla 12

AUTOBOL S.A.

ANO 2005 2006 2007 2008 2009 2010

RENTABILIDAD OPERATIVA DEL ACTIVO 0,05 0,05 0,05 0,11 -0,02 -0,07

Fuente: Elaboracion y célculo de los autores

Atendiendo unicamente a los datos arrojados por este indicador, observamos
que para la empresa de estudio, la rentabilidad operativa representa para los
anos 2005 a 2007 un 5% de rendimiento sobre los activos de operacién de la
empresa, mientras que observamos el aumento para el afio 2008 del 6% con
respecto a los periodos anteriores, y de igual manera un desplome para 2009 y
2010, esta disminucién se genera principalmente por la perdida operativa a raiz
de la diminucién de la combinacion de la diminucion de los ingresos
operacionales y un aumento de los gastos operacionales, por la baja de las
operaciones de la empresa como resultado del cierre de la entrada principal por

adelantos de las obras del STM (Transcaribe).

13.1.13. Rentabilidad neta del patrimonio (ROE)

Este indicador, al relacionar la utilidad neta del periodo con el patrimonio de la

empresa, nos da una idea de la rentabilidad de ésta para los propietarios.

Por cada peso que los duefos de la empresa mantienen en patrimonio ganan

ciertos pesos dando un margen de rentabilidad de un porcentaje dado.

Algunos analistas aconsejan que se tomen, para efecto del calculo, el
"Patrimonio Neto Tangible", es decir que se excluyan las valorizaciones, puesto

que estas no son todavia reales hasta que no se venda el activo valorizado.
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ROE = Utilidad neta / Patrimonio

Tabla 13

AUTOBOL S.A.

ANO 2005 2006 2007 2008 2009 2010

RENTABILIDAD NETA DEL PATRIMONIO 006 006 012 025 -0,04 0,04

Fuente: Elaboracidn y calculo de los autores

Para el caso de este indicador, dentro de la utilidad neta generada por las
actividades economicas de la empresa, nos indica que para el afio 2008 se
presentd una rentabilidad de $25 centavos por cada $1 mantenido en el
patrimonio, sin embargo hay g tener en cuenta que esto es producido por la
indemnizacioén recibida del STM, por lo tanto la compafia no haria distribucién
de sus resultados, debido a que este ingreso extraordinario no debe ser
destinado para actividades ajenas a la sostenibilidad de la compania por la
disminuciéon de las operaciones; mas aun los indicadores para los cuales
podemos atender, son los presentados de 2005 a 2007, en los cuales se
evidencia el aumento de la rentabilidad del patrimonio de los accionistas con
respecto a las utilidades obtenidas en valores del 6%, 6% y 12%

respectivamente.

13.1.14. Margen bruto de utilidad

Esta razon nos indica la ganancia de la compania en relacién con las ventas,
después de reducir los costos de producir los bienes que se han vendido.
También indica la eficiencia de las operaciones asi como la forma en que se

asignan precios a los productos.

Mide la capacidad de la entidad para controlar los costos y reflejar los
incrementos en los precios en las ventas y puede indicar cambios en las

condiciones comerciales.

Indica el porcentaje que queda sobre las ventas después que la empresa ha

pagado sus existencias.
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Margen Bruto = Utilidad Bruta / Ventas

Tabla 14

AUTOBOL S.A.

ANO 2005 2006 2007 2008 2009 2010

MARGEN BRUTO DE UTILIDAD 10,80% 10,75% 11,60% 8,68% 9,39% 9,18%

Fuente: Elaboracidn y calculo de los autores

Para los afios 2005-2007 que se encuentran dentro del periodo tomado como
muestra para nuestro estudio de la empresa Autobol S.A., las ventas generaban
hasta un 11,60% de utilidad bruta, o lo que seria igual definir que por cada $1

vendido, se generaban hasta $11,6 centavos de utilidad.

Mientras que para los anos siguientes este indicador muestra una disminucién
significativa quedando un rendimiento de 8,68 centavos por cada peso vendido
de los ingresos, esto debido principalmente a la recesiéon economica del pais y
en los afos siguientes por los trabajos adelantados del sistema de transporte
masivo hasta el afo 2009, que a pesar de esto se ve reflejado un ligero
aumento por efecto de la puesta en marcha de estrategias en la prestacién de

servicios automotrices.

13.1.15. Margen operativo

Representa la utilidad operacional que gana la empresa en el valor de cada
venta neta. Estas se deben tener en cuenta deduciéndoles los cargos
financieros o gubernamentales y determina solamente la utilidad de la
operacion de la empresa. Refleja porcentualmente cuanto dinero de las ventas

deja la operacién para atender a acreedores, accionistas y al Estado.

Mide ganancias después de deducir todos los costos y gastos diferentes a
partidas extraordinarias o no recurrentes e impuestos a la utilidad. Puede
compararse con el margen bruto para identificar el impacto de gastos de ventas,

generales y administrativos en las ganancias.
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Margen Operativo = Utilidad Operacional / Ventas Netas

Tabla 15
AUTOBOL S.A.
ANO 2005 2006 2007 2008 2009 2010
MARGEN OPERATIVO 2,45% 223% 4,00% -1,02% -4,29% -2,38%

Fuente: Elaboracidn y calculo de los autores

Como podemos observar en cada uno de los periodos este indicador muestran
mayor variabilidad a partir del afio 2007, en el cual hubo un incremento en la
ventas con respecto al periodo anterior del 34%, una disminucion en los costos,
y en el que los gastos operacionales solo se incrementaron en un 20%,
mientras que los afios siguientes, sobre todo el aino 2009 evidenciamos un
decrecimiento de la utilidad, originado por el aumento en los gastos de

administracion.

13.1.16. Margen neto de utilidad

Determina el porcentaje que queda en cada venta después de deducir todos los

gastos incluyendo los impuestos.

El margen después de impuestos es muy util al comparar entidades de
industrias similares. Un alto margen indica mayor rentabilidad de una entidad
que tiene mejor control sobre sus costos comparados con lo de la competencia

en la industria.

Margen Neto = Utilidad neta / Ventas

Tabla 16
AUTOBOL S.A.
ANO 2005 2006 2007 2008 2009 2010
MARGEN NETO DE UTILIDAD 1,24% 1,15% 2,05% 6,75% -1,33% 0,87%

Fuente: Elaboracion y calculo de los autores

Para la empresa Autobol, este indicador muestra en los afios 2007 a 2010, las
variaciones mas importantes, indicando para el afio 2007 que la utilidad neta

correspondio a un 2,05% de las ventas netas en el aio, equivalente a decir que
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por cada peso vendido se gener6 2,05 centavos de utilidad. Para el afio 2008,
el cual fue atipico, este aumento se ve por efecto de la indemnizacién recibida
del sistema de transporte masivo. Por el afo 2009 se presenta pérdida
contable, debido a la disminucion del giro normal de sus operaciones,
provocada principalmente por el cierre de la entrada principal de la compaifiia al
adelantarse los trabajos de STM, y por ultimo para el afio 2010, nuevamente se
presenta utilidad arrojada por la compaiia, como respuesta a los planes

estratégicos implementados.

Pero, los indicadores cobran importancia cuando se interpretan
adecuadamente, pues “es necesario comparar la utilidad de las empresas con
otra cuentas relacionadas, como lo puede ser el capital, los activos y las ventas,
de tal forma que se entienda que la utilidad no es suficiente para determinar si
un negocio es rentable, tampoco el nivel de ventas lo es por si solo, ya que una
empresa puede vender mucho y aun asi tener pérdidas por el mal manejo de
costos o por falta de liquidez. Indicadores tales como margen bruto, margen de
operacion y margen neto, proporcionan valiosa informacion para determinar si
las ventas estan generando utilidad. Casi siempre el margen bruto es mayor al
margen de operacion y este a su vez, es mayor al margen neto, debido a que la
utilidad operacional es menor a la utilidad bruta por los gastos de operacion y la
utilidad neta es menor a la de operaciéon por los gastos financieros y los
impuestos. Pero esto no es una regla, no siempre es asi, porque pueden existir
casos en los que una empresa no tenga utilidad operativa, o incluso tenga
pérdida operativa y genere utilidad neta. Esto pasa en empresas que no tienen
muy buena operacidén y obtienen su utilidad por productos financieros u otros

ingresos.
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13.2.Relacion y definicion de la situacion econdomica de la empresa

Autobol S.A. durante los anos 2005 a 2010 con respecto a la

rentabilidad, liquidez, riesqos y nivel de endeudamiento.

13.2.1. Relacion entre indicadores:

Es usual, y como se present6 en el capitulo anterior, efectuar el analisis de
cada indicador por separado, sin embargo es preciso indicar que estos se
deben estudiar en conjunto, por lo menos aquellos que se correlacionan
entre si. Por tal motivo en este capitulo trataremos las relaciones que se
presentan entre los indicadores tratando de encontrar el efecto de unos

sobre otros.

» Indicadores de Liquidez y de Actividad

Existe una estrecha relaciéon entre los indicadores de liquidez y los
indicadores de actividad, en especial la rotacion de cuentas por cobrar y
la rotacion de inventarios.

La razon corriente, principal indicador de liquidez, puede verse apoyada
o deteriorada por unas rotaciones buenas o malas de la cartera y los
inventarios.

La razén corriente, en su analisis, es muy dependiente del indicador de

rotacién de cuentas por cobrar y los inventarios.

Para efectos de nuestro analisis, revisamos el afio 2010 (Tabla 17),
debido a que el durante este periodo se present6 el menor valor para el
indicador de la Razoén corriente (1,23), el cual si lo evaluamos de
manera individual, diriamos que es aceptable al rayar con la capacidad
de responder ante los pasivos corrientes con tan solo $1,23 pesos por
cada $1 adeudado, es asi como debemos observar otros componentes.

Observemos la composicién del activo corriente, donde las cuentas por
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cobrar representan el 58% y los inventarios el 37% del total, siendo
estos los mas importantes. Evidenciamos que las cuentas por cobrar se
recuperan cada 53 dias y que los inventarios rotan cada 36 dias,
tardando en convertirse en efectivo la sumatoria de ambos rubros en 89
dias, considerandose un resultado aceptable, ya que se encuentra

dentro del periodo establecido en las politicas de crédito de la

compania.
Tabla 17
ACTIVOS 2010 Participacion

CORRIENTE l/ l/
DISPONIBLE 238.673 4,57%
INVERSIONES TEMPORALES 0  0,00%
CLIENTES 3.038.586  58,20%
INVENTARIOS DE PRODUCTOS TERMINADOS  1.932.230  37,01%
INV. PRODUCTOS EN PROCESO 0  0,00%
INV. MATERIAS PRIMAS 0 0,00%
MATERIALES, REPUESTOS Y ACCESORIOS 0  0,00%
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO 11.885  0,23%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 5.221.375  100,00%

Fuente: Elaboracion y calculo de los autores

indices de solvencia, liquidez y gestion

- Permiten evaluar la capacidad de respuesta de la empresa ante
eventos a corto plazo.

- Habilidad gerencial de convertir en efectivo determinados activos
corrientes.

- Permiten detectar ineficiencias en diversas etapas del proceso

operativo de una empresa.
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» Indicadores de Endeudamiento y de Rendimiento

Otra relacién existente es la presente entre el nivel de endeudamiento y
el margen neto de rentabilidad de la empresa. Los gastos financieros
disminuyen la utilidad antes de impuestos Estos gastos financieros son
los intereses generados por los pasivos, por consiguiente, sus cuantias
tienen una estrecha relacion con el nivel de endeudamiento de la

empresa.

El analisis financiero permite conocer como se ubica la entidad que se
esta evaluando y a partir de su situacion llegar a conclusiones y
proponer las recomendaciones pertinentes. Pueden encontrarse

distintas situaciones empresariales.

Si la empresa es rentable (+) y solvente (+), se encuentra consolidada o
en desarrollo, ya que obtiene utilidades y genera suficiente efectivo por
actividades de operacidén que le permiten cumplir con sus obligaciones.
Debe tratar de mantenerse esta situacién y de colocar el efectivo
excedente (ocioso) en inversiones de corto y/o largo plazo que generen
ganancias adicionales por intereses y especulaciones.

Si la empresa es rentable (+) y no solvente (-) indica que esta en
crecimiento o reflotacion financiera, porque aunque se obtienen
utilidades, no se genera suficiente efectivo por actividades de operaciéon
para pagar las deudas, lo que podria provocar que los acreedores
declararan su quiebra. Se deben renegociar las deudas tratando de
ampliar el periodo de pagos a proveedores y refinanciando las
obligaciones a largo plazo. También se debe tratar de disminuir el ciclo

de inventarios y el periodo de cobranza.
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Si no hay rentabilidad (=) y tampoco solvencia (-), la empresa se
encuentra en una situacion de muerte o fracaso empresarial. Hay
pérdidas y no se genera efectivo por actividades de operacién. Se debe
tratar de fusionar o reorganizar la entidad o simplemente declararla en
bancarrota y liquidarla.

Si no hay rentabilidad (-) y hay solvencia (+), la empresa esta
descapitalizada o en redimensionamiento. Hay pérdidas pero la entidad
las cubre haciendo liquidos sus activos no liquidos, generando de esta
forma el efectivo que le permite cumplir con sus obligaciones y
mantenerse con vida. Aunque el Patrimonio de la empresa esta
disminuyendo, la misma puede continuar adelante, pero llegara el
momento en que no pueda pagar sus deudas y caiga en la situacion
anterior. Se deben llevar a cabo estudios de mercado y de investigacion
para la fabricacion de nuevos o mejores productos, asi como introducir
adelantos organizativos y tecnolégicos que permitan aumentar las

ventas y reducir los costos a fin de lograr obtener utilidades.

Equilibrio Financiero:

“El equilibrio financiero es otra de las técnicas de analisis, muy discutida por

muchos autores desde varios puntos de vista, y plantea que una empresa

tiene “equilibrio financiero” cuando es capaz de satisfacer sus deudas en

sus respectivos plazos y vencimientos. Existen tres relaciones basicas para

el equilibrio:

. Relacion de Liquidez. Condicién donde los Activos Corrientes (AC) sean

mayores que los Pasivos Corrientes (PC). AC > PC.

2. Relacion de Solvencia. Esta condicibn se cumple siempre que los

Activos Reales (AR) sean mayores que los Recursos Ajenos (RA). AR >
RA.
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Tanto la Liquidez como la Solvencia son condiciones técnicas que
definen si existe o no el equilibrio financiero. A lo anterior se le
denomina Condicién Necesaria, que no resulta suficiente dado a que se
debe determinar la calidad del equilibrio. Es por ello que existe una
tercera condicion.

3. Relacién de Riesgo o Endeudamiento. El riesgo en una empresa esta

dado por la probabilidad de llegar a ser técnicamente insolvente y esta
relacibn no es mas que comparar aproximadamente los RA y los
Recursos Propios (RP). RP = RA.

Las normas de comparacion de acuerdo a los financiamientos son las
siguientes:

a) Endeudamiento Ideal: Su comportamiento es un 50 % tanto para los RA

como para los RP.

b) Endeudamiento aceptable o estable: Su comportamiento estriba entre

los parametros de 60 % para los RP y 40% para los RA, y viceversa.

c) Endeudamiento inestable: Su comportamiento normativo radica entre

los parametros del 65 % para los RA y un 35 % para los RP, cuando
uno de ellos predomina sobre el otro por encima del 60%. Los
porcentajes de financiamiento cada vez mayores de RA indican cuanto

mas ingreso significa otorgarle crédito a esa Entidad.

Estos porcentajes pueden calcularse a través de la férmula:

Recursos Ajenos  Recursos Propios

Pasivo y Patrimonio  Pasivo y Patrimonio »14

14 . .. . . .
http://www.zonaeconomica.com/analisis-financiero/cuadrante-navegacion
http://www.zonaeconomica.com/analisis-financiero/equilibrio
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Tabla 18

Relacion de Riesgo o Endeudamiento

Autobol S.A.

-

Recursos Recursos Pasivo y

PWPIIE  3.184.585  2.477.799  5.662.384 56% 44%
PVITE  3.339.489  2.466.628  5.806.118 58% 42%
3.750.636  2.703.252  6.453.887 58% 42%
4741108  2.278.954  7.020.061 68% 32%
PVIIE 4526044 2.255.016  6.781.060 67% 33%
PVIIT]  4.028.283  4.647.854  8.676.136 46% 54%

Fuente: Elaboracion y calculo de los autores
Nota: Para efecto de estos calculos no se tiene en cuenta la revalorizacion del patrimonio,
debido a que esta solo se hace efectiva en el momento de la transaccion realizada, por lo tanto

financieramente, aun no ha generado valor.

Como se logra observar, la empresa Autobol S.A. se encuentra
utilizando durante la mayoria de los afios mayores recursos propios
(RP) que recursos ajenos (RA), de igual forma se aprecia que se
encuentra dentro de los comportamientos “aceptables o estables”,
permitiendo a la compafia, en caso de ser necesario, acudir a
financiacion externa de mayor volumen, sin embargo es de importante
atencion ver mas al detalle lo sucedido en los afios 2008 a 2010, donde
la proporcidn que se presenta para los afios 2005 a 2007 se pierde.

Durante las operaciones del afio 2008, se presenta el caso de la
indemnizacién por parte del STM “Transcaribe”, lo cual en el ejercicio
contable se traduce como un aumento en el patrimonio, y para los afios
siguientes, el efecto se sigue observando y va disminuyendo a medida

que son utilizados esos recursos.

Otro analisis que se puede realizar, es en cuanto a la solvencia, si
observamos en la tabla 18, los recursos ajenos, al compararlos con los

estados financieros, evidenciamos que a través de los afos, los Activos
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Reales (AR) se encuentran por encima, lo cual indica una relacion de

solvencia.

Al revisar los resultados obtenidos por el indicador de la concentracion
del endeudamiento a corto plazo, “ver Tabla 10” se puede inferir que la
compafia maneja muy poco endeudamiento a Largo plazo, lo cual en
cierta parte indica que la compaiia, en caso de ser necesario, puede
acudir a créditos a largo plazo, o inclusive realizar una restructuracion
de sus obligaciones, al negociarlas al largo plazo. Por lo tanto de
acuerdo a las practicas que ha seguido la administracién, Se concluye
que se ha presentado durante los periodos 2005 a 2010 una relacién de

solvencia favorable.

“Situacion financiera segun estabilidad

1. Situacién de maxima estabilidad

v" No existen recursos prestados

v' Es generalmente para empresas en su momento inicial (cuando se
crea).

2. Situacion de estabilidad normal

v Existe crédito a corto y a largo plazo

v' Se mantiene la estabilidad en la empresa haciendo frente a las deudas
a corto plazo con sus recursos a corto plazo.

3. Situacion de inestabilidad o suspension de pagos.
El pasivo circulante crece y pasa a cubrir parte del inmovilizado

v' La empresa no puede hacer frente a sus deudas a corto plazo con los
recursos a corto plazo.
Si en estos momentos no se llega aun a la suspensién de los pagos, la
empresa debe tomar medidas tales como:

v Vender parte de los activos fijo

v' Conseguir nuevos créditos
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Aumentar el capital
Situacién de quiebra

Deudas mayores que el activo real

AN RN

El activo ficticio se engruesa por la acumulacion sucesiva de

pérdidas.”’®

Para el caso de la empresa Autobol, la situacién financiera que representa,
es de estabilidad, tal como logramos ver en las tablas 10(Concentracién del
endeudamiento), 8(Endeudamiento Total) y 1(Razdén Corriente), mediante
las cuales evidenciamos que la mayor concentracion de la deuda se
encuentra a corto plazo, con un promedio anual, por los afios 2005 a 2010,
del 80%, siendo un 20% para la deuda al largo plazo, cumpliéndose que la
compainia tiene obligaciones tanto al corto como al largo plazo, de igual
manera la comparfia muestra que el endeudamiento total en promedio por
los afos de estudio, es del 36%, siendo capaz de cubrir sus obligaciones
con los acreedores al compararlas con sus activos y por ultimo se observa
que la razdn corriente en promedio muestra un indice de 2,23, cumpliendo
con la condiciéon de hacer frente a sus obligaciones de corto plazo con los

recursos de corto plazo.

Analisis Vertical y Horizontal

Analisis Vertical: Es conocida como una de las técnicas mas sencillas
dentro del analisis financiero y consiste en tomar un solo estado financiero
(balance general o estado de pérdidas y ganancias) y efectuar la relacion
de cada una de sus partes con un total determinado, dentro del mismo
estado, el cual sera definido como la cifra base. Esto trata de un analisis
estatico, pues estudia la situacién financiera en un momento dado, sin tener
en cuenta los cambios ocurridos a través del tiempo, evaluando la
participacion de cada rubro, o cuentas sobre el total al que pertenecen, ya

sea por ejemplo sobre el total activo, o dado el caso sobre el total pasivo.

3 Ibid.
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En la empresa Autobol S.A, objeto de nuestro analisis, podemos observar
en el Anexo No.11 “Analisis Vertical Resumido”, las participaciones por los

afnos 2005 a 2010, tanto para el balance general, como al estado de P y G.

A pesar que el analisis vertical es estatico y muestra la participacion de los
rubros dentro del mismo ejercicio, nos permitimos revisar las participaciones
a través del periodo de estudio, lo cual nos permite saber hacia donde se
han movido las decisiones de la administracién, las operaciones de la

compainia y la direccidén de la misma.
Dentro de estas variaciones presentadas, se destacan las siguientes:

Para el afio 2010 observamos que el pasivo corriente presenta un aumento
en su participacion con respecto a los anos anteriores, y una disminucion de
la participacion del patrimonio, asi mismo se observa que la combinacion de
ambos (pasivo corriente y patrimonio) a través de los afios es
aproximadamente la misma, lo cual da a entender que lo presentado es un
cambio en la estructura de la deuda, donde se disminuye la participacion de

la deuda con los duefios de la compaiiia.

A partir del afo 2008 se aprecia una disminucion en la participacion de los
activos corrientes y otros activos, mientras que por el contrario se aumenta

la participacion de los Activos fijos.
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Tabla 19

Analisis Vertical - Resumindo

2008 o N 0
$ % $ % $ %
Activo Corriente 5.316.246 64,1% 4.538.438 56,3% 5.221.375 52,3%
Activo Fijo 1.699.756 20,5% 2.229.815 27,7% 3.428.287 34,4%
Otros activos 1.283.139 15,5% 1.290.764 16,0% 1.329.711 13,3%
Total Activos 8.299.141 100,0% 8.059.017 100,0%! 9.979.373 100,0%
$ % $ % $ %
Pasivo Corriente 1.878.954 22,6% 1.855.016 23,0% 4.247.854 42,6%
Pasivo no Corriente 480.417 5,8% 490.112 6,1% 515.392 5,2%
Ptrimonio 5.939.770 71,6% 5.713.889 70,9% 5.216.128 52,3%
Total Pasivo y Patrimonio 8.299.141 100,0% 8.059.017 100,0% 9.979.373 100,0%
$ % $ % $ %
Ventas Netas 17.830.465 100,0% 13.247.758 100,0% 18.632.309 100,0%
Costo de ventas 16.283.431 91,3% 12.003.287 90,6% 16.921.632 90,8%
Utilidad Bruta 1.547.034 8,7% 1.244.470 9,4% 1.710.676 9,2%
Gastos de Operacion 1.729.041 9,7% 1.813.134 13,7% 2.154.772 11,6%
Utilidad de Operacion -182.007 -1,0% -568.664 -4,3% -444.096 -2,4%
Otros Ingresos (y egresos) 1.482.715 8,3% 392.461 3,0% 694.834 3,7%
Utilidad antes de Impuestos 1.300.708 7,3% -176.202 -1,3% 250.738 1,3%
Provision para impuesto de Renta 97.598 0,5% 0 0,0% 89.428 0,5%
Utilidad neta 1.203.110 6,7% -176.202 -1,3% 161.310 0,9%

Fuente: Elaboracion y calculo de los autores

Estas variaciones se encuentran relacionadas con las decisiones de la
administracion y aquellas relacionadas al sector donde la compaifiia tiene su
domicilio, debido que para el afio 2008 se presenta la indemnizacion por
parte de los administradores del STM (sistema de transporte masivo), lo

cual genera a la vista el aumento de la participacion de otros ingresos.

Para los afos siguientes observamos que la comparfia no presenta altas
utilidades, o inclusive pérdida en el ejercicio, mas a su vez la participacion
mencionada anteriormente sobre los activos fijos, es reflejo de las
inversiones en la toma de decisiones efectuada por los directivos, donde
parte del dinero recibido fue destinado a adquisiciones y mejoras en los

activos dispuestos para la operacién e infraestructura de la compainia.

Para los afios 2008 a 2010 se presentan aumentos en los porcentajes de
participacion de los activos fijos. Los cuales de acuerdo a la toma de
decisiones por parte de la administracion y en aprobacién de Junta

Directiva, se dio ejecucion a obras civiles con el objeto de remodelar,
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ampliar y optimizar el area de operacion de la compania, lo cual al detalle
se aprecia en las construcciones en curso, mostrando a diciembre de 2008
un saldo de $249.000.000. Para el afio 2009 el saldo presentado ya se
encontraba en $630.069.000 lo cual a su vez se ve reflejado en la mayor
participacion del 2009 (27,7%) y la variacién 2008 a 2009 con un aumento
de $530.060.000 millones en el total de Activos fijos.

Por otra parte el 2009 genera perdida del ejercicio, debido a las bajas en las
ventas del sector automotriz, las cuales ya venian surtiendo efecto desde el
2008, con una variacion negativa de 4.237 millones con respecto al 2007; a
esto se le suma el tiempo transcurrido en la construccién del tramo del STM
(transcaribe), inhabilitando la entrada principal tanto del concesionario como
del taller de servicios y almacén de repuestos, la variacion negativa que se
refleja en las ventas netas del 2009 con respecto al 2008 es por 4.582
millones (Ver Anexo 14) es resultado de los distintos acontecimientos que
coadyuvaron a la perdida presentada, sin embargo en el 2010 se presenta
una recuperacion en la ventas netas con una variacidén con respecto al 2009
por 5.384 millones, causales de esto es la estabilizaciéon del délar, la
normalizacion en las operaciones de la compaiia al rehabilitarse la
circulacion vehicular en el tramo del sistema de transporte masivo y los
nuevos y mas agiles servicios prestados en el taller, aumentando los
ingresos por las ventas de vehiculos y prestaciones de servicios
automotrices, evidencia de esto se muestra con la aparicion de utilidad en el

ejercicio por $161.310.000 millones.

13.2.2. Situacidon financiera de la empresa Autobol S.A frente al

Comportamiento de la industria automotriz colombiana

“Las ventas del sector automotor colombiano para el 2010 crecieron en mas de
38% (Ver grafico 1) impulsado por la dinamica de la demanda interna, la fortaleza

de la moneda y las favorables condiciones de financiamiento.
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EVOLUCION DEL MERCADO AUTOMOTOR EN COLOMBIA (En000's)
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Gréfica 1

Como se evidencia en la grafica anterior, en los afios 2008 y 2009 el sector
automotor, afectado por la desaceleracion economica y las condiciones
cambiarias. Ilgualmente, por la Crisis Financiera Global, que afecté enormemente a
la industria automotriz, pues el vehiculo no es un bien primario. Otra razén esta en
que la industria automotriz sufre ciclos de aproximadamente 6 afos. (Montoya,
2011)

Como vemos en la Grafica 1. Después de dos afos de variaciones mensuales
negativas, desde finales de 2009 las ventas de vehiculos se reactivaron con tasas
mensuales de crecimiento de 2,8% en promedio. A partir de 2010 se ha observado
una acelerada recuperacion del mercado de vehiculos nuevos, con crecimientos
anuales similares a los observados en 2005 y 2006. Posibles causas de esta
recuperacién segun Camila Montoya, Gerente de planeacién de Renault SOFASA:
fin de la Crisis Financiera Global, recuperacion de la economia colombiana,
mejora en el nivel de optimismo y aumento de la inversion extranjera (calificacion

positiva del pais).”®
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http://repository.cesa.edu.co/bitstream/10726/263/6/Monografia%20Competitividad%20del%20sector%20
Automotor%20en%20Colombia.pdf
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“El mercado automotor colombiano marc6 un nuevo récord en ventas al cierre de
2010, cuando registr6 ventas totales de 253.869 unidades, de acuerdo con el
reporte preliminar de Econometria, administrador del Comité de la Industria

Automotriz Colombiana.

Esta cifra representa un aumento del 37,1% en las ventas de unidades en el
mercado colombiano, si se tiene en cuenta que al cierre de 2009 se

comercializaron 185.129 vehiculos.

Solo en diciembre, las ventas de automotores alcanzaron las 25.556 unidades en
el pais, sin incluir motocicletas, cifra superior en 37,9% a la del mismo mes de

2009, cuando las ventas alcanzaron las 18.531 unidades.

La cifra de ventas registrada al cierre de 2010 es superior en 0,3% a la reportada
por el mercado automotor colombiano en 2007, cuando se habia marcado un
récord en ventas con 253.034 unidades. Un aino mas tarde, el mercado comenzo a
experimentar un descenso por efectos de la desaceleracidon de la economia
mundial y las restricciones comerciales impuestas por Venezuela, que llevaron a
que en 2008 las ventas alcanzaran las 219.478 unidades y en 2009 descendieran
hasta 185.129 vehiculos.”"’

Como se ha podido observar en el periodo de estudio de la empresa Autobol S.A.,
ésta ha presentado unos resultados positivos en cuanto al comportamiento de las
ventas, al ser comparados con los informes de la industria automotriz, ya que en
sus informes de ventas se ha mostrado que éste también ha tenido sus altos y
bajos en cada uno de los afios analizados para nuestro estudio, por las diferentes
razones que hemos descrito anteriormente, siendo los afos 2007 y 2010 los
mejores, lograndose los mayores resultados en ventas, los cuales han sido gran

contribucién en la generacién de ingresos de la compaifiia.

De otra parte al comparar los resultados financieros de la companfia Autobol S.A.

hasta el afio 2009 con el comportamiento de varias compafias del mismo sector,

v http://www.dinero.com/negocios/articulo/2010-ano-historico-ventas-vehiculos/110605
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del informe presentado por Portafolio y publicado en internet el 4 de mayo de 2010

encontramos que:

Los ingresos operacionales han tenido un comportamiento aceptable dentro del
grupo de empresas que conforman la muestra del sector al cual pertenece la
compania Autobol S.A., debido a que a ésta se le suma la interrupcién de las
operaciones normales de la compania, por la construccién del tramo del sistema
de transporte masivo (TRANSCARIBE), en el que la empresa mostrO una
variacion de -26%(ver anexo 14). Y en las que algunas compafias han estado en

un promedio del -41,4%

La utilidad neta, presenta una variacion negativa, muy por encima de la reportada
para el grupo de empresas tomadas como representacion del sector, debido a que
en el afio anterior se recibieron ingresos no operacionales extraordinarios y que

permitieron mostrar utilidad neta para la compania.

En el ano 2009 presentamos un ROA negativo del -0,07, afectado este indicador
por varios factores antes descritos pero que comparados con otras companias del

sector, algunas presentan un indicador mas bajo aun.

En cuanto a la variacién del activo para el afio 2009 con respecto al 2008, la
empresa Autobol S.A. muestra un resultado de -3 que comparado con el grupo de
empresas del sector, es un resultado aceptable ya que este periodo, ademas de
los factores que afectaron a nivel nacional y mundial estuvo marcado por la
interrupcién de sus operaciones normales de la empresa, en el que se afectaron
las ventas y que ademas se iniciaron obras de ampliacion de las instalaciones y
montajes de nuevos equipos, en las que se tomaron recursos para la consecucion
de las mismas, y en el que algunas empresas del sector muestran un resultado
hasta de -37.8%.

Asi mismo el patrimonio muestra una disminucion del -4%, ya que no hubo utilidad
para este afno 2009 y que en el afio anterior se muestra una utilidad como
resultado de ingresos extraordinarios anteriormente descritos, pero que analizando

el comportamiento del grupo de empresas representantes del sector, varias de
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estas muestran una disminucién llegando a ser superior en algunos casos,

mientras que en otras el incremento es el resultado de ingresos no operacionales.

El margen operacional de la empresa Autobol S.A. para el afio 2009 es de -4,29%
y que como lo hemos descrito anteriormente se debié a muchas razones, por lo
cual no podemos decir que sea un mal resultado frente a las otras empresas del
mismo sector, ya que este afno estuvo marcado por diferentes hechos externos,
que obligaron a realizar trabajos internos que impactaron en los resultados de la

compania.

En el margen neto de utilidad, la empresa Autobol S.A. muestra un resultado
negativo de -1.33%, el cual es producto de la perdida obtenida comparada frente a
las ventas para este periodo, y que de igual manera se comporta en el grupo del

sector analizado.

Al comparar la razén corriente de la compafia Autobol S.A. del afio 2009 con los
resultados del grupo de empresas del sector al cual esta pertenece, se considera
que este presenta un buen resultado, ya que a pesar de haber tenido una
disminucién en sus ventas, impactadas por lo que se ha descrito anteriormente,
esta muestra un resultado de 2,45, y en el que la mayor parte de empresas del
sector tomadas como punto de comparacion, presentan un indicador mas bajo, lo

que tampoco podriamos decir que este sea un mal resultado.

La rotacion de cartera, como la rotacién de inventario presentan un resultado
aceptable frente al sector, aunque para la compafiia es un buen resultado ya que
esta dentro de los términos estipulados en sus politicas de créditos, las cuales le

permiten cumplir con sus compromisos.

Y en la parte del nivel de endeudamiento se evidencia una independencia
financiera de la empresa Autobol S.A., que las demas empresas analizadas, no la

poseen, lo que las hace ser mas riesgosas.

De otra parte, al comparar la informacién de la empresa Autobol S.A. con los

informes mostrados por la superintendencia de sociedades encontramos que:
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La variacién de los ingresos operacionales promedio, para la empresa Autobol
S.A. es del 7,53%, mientras que el sector presenta un promedio del 21,52%,
siendo este un porcentaje muy bajo frente a la industria, lo que no significa que
este sea un mal resultado si analizamos el comportamiento a través de los afios,
que en los afios 2008 se afectd con la crisis econdmica que afecto la economia en
general y para el afo 2009, los trabajos realizados por transcaribe que obligo a la
empresa hacer cambios que afectaron los ingresos para la empresa como se ha

explicado en el capitulo anterior.

La variaciéon de los costos para el sector, presenta por los afios 2005 a 2010, un
promedio de 21,33%; y para la empresa Autobol S.A es del 7,67%, en lo que
podemos observar que los costos se incrementaron en mayor proporcion que los
ingresos, siendo un resultado negativo frente a la industria, en el que se tendria

que hacer un analisis en la estructura de los costos de la empresa Autobol S.A.

La variacion en la utilidad operacional por el mismo periodo mencionado
anteriormente presenta un resultado negativo de -30,48%, siendo este un mal
resultado frente al sector, el cual presenta un porcentaje del 23,71%, pero no hay
que desconocer que esto se debe a los nuevos cambios iniciados en la empresa

como se ha dicho anteriormente.

La variacion de la utilidad neta de la empresa muestra en promedio el 67,41%,
producto de los ingresos no operacionales que en los ultimos afios se han visto
incrementados por las diversas razones expuestas anteriormente y en el que para
el sector presenta un promedio del 24,46%, que a simple vista podriamos decir
que la compaiia Autobol S.A. es una empresa rentable, pero como se ha dicho
anteriormente para la toma de decisiones, se debe ir mas alla de ver el resultado

final en cada ejercicio contable.

La razén corriente de la compafiia Autobol S.A., con los resultados presentados
por la superintendencia de sociedades, del grupo de empresas del sector al cual

esta pertenece, se considera que la empresa Autobol S.A. presenta un buen
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resultado, siendo este en promedio de 2.23, frente a un resultado del sector de
1,39, teniendo en cuenta todos los factores que han intervenido en los resultados

de la compaiia durante este periodo.

La prueba Acida del sector presenta un resultado promedio de 0.79, mientras que
la compaiia Autobol S.A., presenta un resultado de 1.51, lo que muestra ser una

empresa muy liquida ante el sector.

La rotacion de cartera, presenta un resultado de 43.12 dias, siendo aceptable
frente al sector el cual presenta un promedio de 35.57 dias, aunque para la
compania es un buen resultado ya que esta dentro de los términos estipulados en

sus politicas de créditos, las cuales le permiten cumplir con sus compromisos.

La rotacion del inventario presenta un buen resultado, siendo este de 36.71 dias,

frente a 68.06 dias el promedio del informe del sector.

En la parte del nivel de endeudamiento se evidencia una independencia financiera
de la empresa Autobol S.A. siendo este del 36%, mientras que en general el

sector muestra un grado de endeudamiento del 60.52%.

El margen bruto, presenta un promedio del 10.07%, que comparado con el 18,28%
reportado para el sector, no podemos decir que es un mal resultado, ya que la
parte del costo también se ve afectada dependiendo de la ubicacién geografica de

las empresas, pero seria bueno que la empresa revisara su estructura de costos.

El margen operacional de Autobol, es un mal resultado frente a la industria, la cual
presenta un promedio de 4,46%, mientras que la empresa Autobol S.A. presenta
un 0,16%, que en gran parte estuvo afectado por los diferentes hechos

presentados en los 3 ultimos afios analizados para la empresa Autobol S.A.

El margen neto de utilidad, es de 1,79% promedio para la empresa Autobol S.A.

siendo un resultado aceptable, frente al sector que presenta un 2,63%, pero si
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analizamos cada uno de los anos, vemos que logra presentar un promedio
positivo, porque individualmente los ultimos periodos se presentaron resultados

negativos, los cuales se han explicado anteriormente.

El ROE promedio, presentado por la empresa Autobol S.A. es del 8%, en el que el
sector presenta un promedio del 16.54%, siendo un promedio bajo, frente al
sector, pero este periodo estuvo marcado por las diferentes actividades realizadas

por la empresa, por causas externas e internas explicadas anteriormente.

En general no podemos decir que la empresa presente un mal resultado frente al
sector, ya que tendriamos que mirar aspectos muy importantes en cada una de

ellas, y asi hacer analisis mas profundos de cada indicador.
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13.3.Confrontacion de los resultados obtenidos mediante el analisis

financiero a los estados financieros de la empresa Autobol S.A. con

las decisiones administrativas ejecutadas durante los anos 2005 a
2010.

En la vida de las organizaciones o del individuo siempre se presentan
situaciones por resolver. Las formas de solucionarlas son variadas y por lo
general, con recursos escasos. Esta es la razon por la cual existen la economia
y la administracion, y su tarea es precisamente la toma de decisiones. Lo mas
razonable que se puede hacer es tomar entre varias alternativas de seleccién la
de mejor solucién, siendo que mejor puede significar distinto de acuerdo a los

objetivos de quien tome la decision.

Dentro de las funciones de un gerente esta la toma de decisiones, la cual se

complica, cada vez que se enfrenta a una escasez de recursos.

De acuerdo a lo expuesto por Ignacio Vélez Pareja, Un problema tiene 6

componentes:

La persona que lo enfrenta, puede ser un individuo o una organizacion.

2. Las variables controlables por el decisor, Son aquellas sobre las cuales
un decisor puede influir de manera efectiva.

3. Las variables no controlables o del entorno, Son aquellas sobre las
cuales el decisor no tiene influencia.

4. Las alternativas, son los diferentes cursos de accion que cumplen las
restricciones.

5. Las restricciones, algunas variables o combinaciones pueden tener una o
mas decisiones que deben satisfacerse.

6. La decision, se trata de escoger la alternativa que sea eficiente, que
produzca resultados satisfactorios, en relacibn con lo que el decisor

valora o aprecia.

Entre estas soluciones o alternativas satisfactorias, la mejor es llamada Optima.
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Ignacio Velez, indica en su libro que “se puede tratar de encontrar una solucién
o alternativa que produzca resultados satisfactorios y no éptimos. Hay que

escoger entre alternativas:

1. Cuando hay por lo menos dos cursos de accion posibles.

8 vélez Pareja, Ignacio (2010). Decisiones de Inversidn para la valoracidn financiera de proyectos y empresas
(52 ed.). Bogota. Editorial Pontificia Universidad Javeriana. Pag. 24.
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2. Cuando esos cursos de accion tienen por lo menos dos valores
diferentes entre si.

3. Cuando los cursos de accioén tienen diferente eficiencia y efectividad.

Ahora bien, se debe precisar que no todo lo que implica escogencia es un

problema, pero todo problema se exige una escogencia.”'®

La empresa es la unidad basica de la economia, y en conjunto con los hogares
o unidades familiares; es estudiada por la microeconomia, pero todo el conjunto
de acciones y decisiones que se toman en su interior constituyen, de manera
agregada, el objeto de estudio de la macroeconomia. Las finanzas de la firma

son una extension operativa de la economia.

Para el ciclo de los negocios o ciclo de capital, que es un modelo sencillo de lo

que seria una economia de libre empresa.

En este modelo se contemplan dos unidades econdmicas: los hogares o
unidades familiares y las firmas. Estas dos unidades interactuan en el mercado
de bienes de consumo y servicios y en el mercado de recursos. Los hogares,
poseedores de los recursos, se los venden a las firmas. Los ingresos que
reciben a su vez se utilizan para comprar mas recursos de los propietarios de

€S0S recursos.

En todo el proceso, se debe generar un superavit para que la economia crezca.
Si en el proceso no se producen estos excedentes, entonces la economia
tendera a desaparecer. Para que aquello ocurra debe existir ahorro y una
capacidad para que el dinero se reproduzca. El ahorro es el excedente de los
hogares que pueden entregar a las firmas; la capacidad de reproduccion del
dinero es precisamente el papel que desempefian los negocios de las empresas

en el giro de sus negocios, como resultado, el crecimiento econdémico.

Y vélez Pareja, Ignacio (2010). Decisiones de Inversidn para la valoracidn financiera de proyectos y empresas
(52 ed.). Bogota. Editorial Pontificia Universidad Javeriana. Pag. 26.
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Inversiones

Uno de los problemas mas importantes entre los que el gerente afronta es la
toma de decisiones, sobre todo el que deba hacerlo hoy. Por lo tanto estas
decisiones tienen consecuencias en términos de beneficios y costos futuros, por

lo cual es inevitable tener un cierto grado de incertidumbre.

De manera general lo que las compafiias realizan es estudiar lo que ha ocurrido
en el pasado y asi se infiere sobre el futuro. A través de estudios de mercado,
informes de contabilidad, o una combinacion de ambos, se efectia la

cuantificacion de los beneficios y costos futuros.

El analisis de alternativas o decisiones de inversion enumera lo siguiente:

- Implica alternativas.

- Se relaciona con las diferencias entre las alternativas en el futuro.

- Se interesa en la diferencia entre costos y no en la asignacion de costos.

- Se interesa en la ocurrencia de los ingresos y gastos y no en su causacion.

- Considera la diferencia entre sumas iguales de dinero en distintos puntos en el

tiempo.

Durante los analisis de rentabilidad del interés se concentra en los costos
futuros, y no en los pasados o actuales. Los costos que registra la contabilidad
pueden ser muy utiles en proveer la informacién necesaria para hacer célculos
de los costos futuros. El hecho de que en el proceso de toma de decisiones se
tenga que usar la informacién incompleta, no debe llevar al administrador a la

conclusion de que no se pueden tomar decisiones.

Una inversion es cualquier sacrificio de recursos en el hoy, con la vision de

recibir cualquier beneficio a futuro.

Asi mismo se debe considerar una inversion el pago anticipado de un préstamo,

donde se sacrifica hoy lo que se debe, obteniendo como beneficio lo que se
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deja de pagar en el futuro. Sin embargo, el objetivo es cuantificar en términos
econdmicos, los recursos que se sacrificarian hoy asi como los posibles

beneficios futuros.

En lo que respecta a las inversiones en las companias, se debe hacer una
justificacion y seleccion de alternativas, siendo una alternativa justificable o
aceptable, aquella que deja al decisor en una situacidn mejor que la que tenia
antes de ejecutar una alternativa. Y esta es buena cuando los beneficios son

mayores que los costos.
El caso Autobol:

Con respecto a lo anunciado anteriormente, debe existir una justificacion y

seleccién de alternativas.

Ante las situaciones a las que se enfrentd la administracion de la compafiia
Autobol S.A., se encuentran problemas de disminucién en ventas, revaluacion
del peso sobre el délar, construccién del sistema de transporte masivo, cierre
temporal de su entrada principal, dificultad de acceso de clientes y entrada de

nuevos concesionarios en el mercado local (competencia).

La toma de decisiones realizada por los administradores implicaba llevar a la
compaiia a un mejor estado, lograr obtener mejores resultados econémicos
tanto para sus socios como para los demas actores, siendo un factor inminente
al tomar decisiones, la escases de recursos, por lo cual se debe proceder con

cautela.

Pero los inconvenientes no se detienen aqui, contindan con el tiempo que
tardaria en recuperar la inversién y durante este tiempo recibir los beneficios
esperados, pasando ahora por establecer prioridades en el desarrollo de las

posibles soluciones para subsanar los problemas presentados.

Luego de tener en cuenta estas series de eventos a la hora de decidir, la
administracion empezd por reponer la fuerza en las ventas a través de

estrategias comerciales, para lo cual, a los inicios del afio 2006 los ingresos por
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las operaciones de la comparfia empezaron a mostrar un aumento significativo
y en revision de las cifras del afio 2007, es apreciable la variacion de
$5.624.241 (miles), dentro de estas estrategias se puede destacar la
adquisiciéon a la Compafiia Colombiana Automotriz de un vehiculo Mazda 3, en
octubre de 2007 dentro del programa Democar, como vehiculo de prueba para
los clientes, con relacion a los indicadores financieros vinculados a esto, se
encuentra el aumento del margen bruto de utilidad, pasando de tener 10,75% a
11,60%, caso visible a su vez en la rentabilidad del patrimonio con una
variacion importante, luego de estar en 5,65% a 12,04%. Es de tener en cuenta
que no solo se debe realizar el proceso de facturacion, que es el que genera los
ingresos contables, sino el recaudo de las ventas efectuadas, esto se puede
observar con el aumento de la rotacién de la cartera, pasando de estar en el
2006 con 9,80% a 11,03% en el 2007; en lo que respecta a la variaciéon de las
TRM, lo cual implicaba mayores costos a la hora de adquirir inventario para la
venta (vehiculos y repuestos principalmente) la estrategia utilizada por la
compania fue llevada a cabo mediante el analisis de histéricos de ventas, para
asi programar las compras, atendiendo a la TRM y sus fluctuaciones, para
realizar la compra teniendo en cuenta el alza o baja de la misma. Al observar el
Anexo 3, se aprecia que para los anos 2008 a 2010, surgen indicadores
negativos, que a simple vista conllevarian a concluir que fue un periodo de
pérdida, esto solo seria correcto para el afio 2008, siendo que la anomalia
presentada surge de agentes externos que no se pueden sortear, mientras que
para los afios 2009 a 2010, evidenciamos la “recuperacién” en la normalizacién
de las operaciones, donde mediante la revision de los indicadores de este
ultimo periodo investigado, se hace notoria tal afirmacion, empezando a reportar

utilidades.

Otra situaciéon que tuvo que afrontar la companiia Autobol S.A. fue el cierre
temporal de la entrada principal, esto debido a los trabajos adelantados por una
concesion encargada de la construccion del tercer tramo del sistema de
transporte masivo (STM) Transcaribe, donde el efecto a nivel de estados

financieros fue devastador, presentando por primera vez, luego de varios afos
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consecutivos, perdida en la operaciéon por el aino 2009, que si bien revisamos
las operaciones del afio 2008 (afo en el que se inicia el cierre temporal de la
entrada), notamos que se presenta perdida operativa, sin embargo por la
participacion de la indemnizacién recibida de la administracion del STM, al final
del ejercicio se presenta utilidad. Dentro de las decisiones administrativas que
fueron tomadas para esta situacion, se encuentra el adelanto de la reclamacion
hecha ante la administracion de la concesion, por los dafios y perjuicios que se
estimaron por ocasion de la construccion. Posterior al acuerdo de $1.044.677
(Miles), la compafiia enfrentd un nuevo reto, que consistié en llevar a cabo sus
actividades cotidianas, desafiando la necesidad de continuar atendiendo a sus
clientes y optimizando los recursos disponibles, entre ellos la indemnizacién

recibida.

Dentro de los planes de mejoramiento de la compafia se encontraba la
ampliacion del taller, vitrina, reubicacion del almacén de repuestos y estacion de
combustible, acomodacion de una nueva sala de espera para clientes y puestos

de vendedores.

Haciendo un recuento de los problemas a los que se enfrenta el o los
decisor(es), para el caso estudiado, se puede hacer énfasis, en la escasez de
recursos Yy priorizacion de necesidades. Con los recursos recibidos por
indemnizacion, la administraciéon de Autobol, decidio realizar estas actividades,
para las cuales a su vez solicito financiacién ante entidades bancarias. Los
administradores manifestaron que “si durante el tiempo que no iban a poder
atender a su clientela, las operaciones serian menores, se habia presentado el
momento oportuno para realizar estos trabajos”, siendo indispensable para todo
administrador aquel refran popular “al mal tiempo buena cara” esto ayuda a

tomar mejores decisiones, ampliando asi las posibilidades o caminos a seguir.

Fue asi como se dio inicio en septiembre de 2008 al desarrollo y ejecucion del
contrato de obra civil con la Firma Decame Arquitectura, para modernizar el
patio de operaciones y la construcciéon de nuevos puestos de trabajo y nuevas

instalaciones totalmente cubiertas por $249.900 (miles). A finales de Mayo del
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2009, se suspendid la venta al publico de Combustible, con el fin de dar inicio al
traslado de la Estacion de servicios, un poco mas adentro de las instalaciones
de Autobol, dentro de la misma edificacidon, por solicitud de Transcaribe S.A.,
empresa que adelantaba el tercer tramo del Proyecto del Transporte Masivo en
Cartagena. A finales del afo 2009 la estacion ya estaba parcialmente
terminada, siendo esta una de las inversiones que requiri6é la financiacién de
recursos por medio de entidades financieras, las cuales se estimaron retornar
con las ventas generadas luego de la apertura de la estacion y del auge que
traeria la reapertura del taller, acompanado de los nuevos y mejorados
servicios, implicando una reduccién en tiempos de atencion al cliente, y por

consiguiente mayor numero de clientes atendidos.

En lo que respecta al afio de cierre de esta investigacion (2010), es notoria la
recuperacion que tuvo la compafdia, alcanzando una utilidad en ventas similar a
la presentada en 2007, esto conllevé a que la perdida operativa con respecto al
afno anterior fuera menor, y coadyuvado por otras operaciones adicionales al

giro normal del negocio, se percibe utilidad en el ejercicio.

En muchas situaciones, los responsables de la toma de decisiones, no solo se
acompainan de la experiencia en las negociaciones y situaciones presentadas,
sino en las especulaciones, esto debido a que todo futuro es incierto, mientras
que aquello que pueda disminuir la incertidumbre, se convierta en herramienta
para la toma de decisiones, es la manera en la que él o los administradores
habran tomado no solo la que se pueda considerar la mejor idea, ni la mas
viable, sino aquella que para el conjunto de variables presentes se halla

convertido en la mejor decision que ayude al fin ultimo “maximizacién del valor’.
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Anexo 15

GRAFICO VARIACIONES ESTADO DE RESULTADOS 2005 - 2010

ariacion Absoluta $

6.000.000

5.000.000

4.000.000

3.000.000
* 2005 - 2006

2.000.000 ® 2006 - 2007
™ 2007 - 2008

1.000.000
* 2008 - 2009
¥ 2009 - 2010

ariacion Relativa %

® 2005 - 2006
¥ 2006 - 2007
™ 2007 - 2008
® 2008 - 2009
™ 2009 - 2010

Variacion Real (+/-)

6.000.000

4.000.000

® 2005 - 2006
» 2006 - 2007
1 2007 - 2008
® 2008 - 2009
™ 2009 - 2010
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