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Resumen

Una de las mayores preocupaciones de los gerentes de las empresas esta relacionada con el
crecimiento de las ventas, sin embargo, es necesario tener precauciones financieras, que tienen
que ver con el efecto que, sobre el flujo de caja libre y, por lo tanto, sobre el valor de la empresa,
producira un aumento de los ingresos operacionales. Segun Garcia (2009), este efecto se
comprende al analizar la relacion que existe entre el margen EBITDA vy la productividad del
capital de trabajo (PKT) que se resume en el indicador Palanca de Crecimiento (PDC), el cual
sirve para determinar qué tan atractivo es para una empresa crecer. Considerando estos aspectos,
se propone analizar la situacion de las empresas del sector comercio de automdviles de Cali,
dada las perspectivas de crecimiento del sector y su particularidad e importancia del capital de
trabajo en sus operaciones diarias. La conclusion general mas importante es que las empresas del
sector en referencia no estan en la actualidad, en condiciones operativas de soportar un
crecimiento en sus ventas. Esto se debe a que presentan problemas estructurales que
imposibilitan aprovechar las oportunidades que se configuran en la actualidad; de este modo, el
crecimiento de las ventas termina generando necesidades crecientes de recursos de caja, en lugar
de generar flujos de caja positivos y, en algunos casos particulares, generan iliquidez que

requiere la consecucion de financiacion extra para corregir los déficits de caja.

Palabras clave: comercio al por menor; palanca de crecimiento; estructura de caja; estructura

operativa.
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Introduccion

En Cali en la comercializacion de vehiculos se identifica un total de 32 pequefias y medianas
empresas (pymes) (Superintendencia de Sociedades de Colombia, 2019), clasificadas bajo el
cddigo ClIU G4511 Comercio de vehiculos automotores nuevos. A pesar de la importancia del
sector automotriz en el pais, estas empresas presentan como caracteristica sus bajas utilidades
netas, situacion tipica de la actividad comercial, en el afio 2015, lo cual implica que las empresas
del sector deben ser altamente eficientes en la productividad de su capital de trabajo, ademas,
generar un EBITDA suficiente para poder que sus utilidades generen caja en lugar de demandar
recursos adicionales.

En el presente trabajo se busca como objetivo realizar una propuesta para el control de la
gestion de los recursos financieros para el mejoramiento de la estructura operativa de las
empresas del sector comercio de automoviles de Cali. Para ello, inicialmente se describen las
variables del macro entorno y del sector comercio de automdviles de Cali que inciden en la
estructura operativa de sus empresas; luego se realiza un diagndstico financiero relacionado con
la estructura operativa de las empresas del sector en referencia en el periodo 2017-2018;
posteriormente, se efectlan ejercicios de simulacion a través de la palanca de crecimiento, para
explicar las caracteristicas de la estructura operativa de las empresas del sector para realizar una
propuesta encaminadas a una mejor gestion de los recursos financieros a partir del mejoramiento
de la estructura operativa de las organizaciones.

El trabajo permite concluir que las empresas del sector en referencia, de Cali, no estan en

la actualidad, en condiciones operativas de soportar un crecimiento en sus ventas. Esto se debe a
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que presentan serios problemas estructurales que imposibilitan aprovechar las oportunidades que
se configuran en la actualidad; de este modo, el crecimiento de las ventas termina generando
necesidades crecientes de recursos de caja, en lugar de generar flujos de caja positivos y, en
algunos casos particulares, generan iliquidez que requiere la consecucion de financiacidn extra

para corregir los déficits de caja.
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1. El problema de investigacion

1.1 Antecedentes del problema

Horrigan (1968) en su articulo “A short history of Financial Ratio Analysis”; sefiala que los
primeros avances del analisis financiero datan de la Gltima mitad del siglo X1X, periodo en el
que el sector financiero era importante en la economia, surgiendo los indicadores financieros
debido a las transacciones crediticias en las cuales los bancos exigian estados financieros,
mientras que desde 1890 se incrementé el flujo de informacion financiera. A finales de dicho
siglo surgieron los indicadores que relacionaban las cuentas del activo corriente y no corriente
con los pasivos de corto plazo, dando paso a la razén corriente, con un fuerte impacto en la
historia del anlisis financiero.

En el contexto de la Primera Guerra Mundial se desarrollan variados indicadores y aparecen
los criterios para interpretarlos, dando paso al analisis entre empresas (Galeano, 2011).

Galeano (2011) cita a Alexander Wall, quien sefiala que en 1912 compila siete indicadores
diferentes de un grupo de empresas, originando su popular “Study of Credit Barometrics” donde
se encuentran variaciones de los indicadores por tipos de negocios (p. 17).

Posteriormente se elaboraron otros estudios relacionados con la gestion de indicadores donde
se tenian en cuenta los margenes de rentabilidad e indicadores de rotacion, destacandose la
Compaiia Du Pont, con un desarrollo triangular de indicadores (ROI, margen de utilidad,
rotacion de activos (Galeano, 2011, pag. 17).

Luego de esta breve resefia de la historia del analisis financiero, se presentan a continuacion,

algunos estudios efectuados con relacion al tema de estudio.
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Jiménez (2015), presenta un articulo que tuvo cuyo objetivo fue mostrar la importancia de la
aplicacion del inductor palanca de crecimiento (PDC) en el contexto de las pequefias y medianas
empresas (PYME), dado que permite determinar qué tan atractivo es para una empresa crecer
considerando las caracteristicas de su estructura operacional. El autor sefiala que los indicadores
financieros tradicionales son limitados al momento de elaborar diagnosticos, en contraposicion,
es necesario incorporar indicadores que permitan conocer la orientacion de la gestion hacia la
generacion de valor, dado que esto constituye el concepto central de la administracion financiera
en la actualidad.

Por ello, Jiménez (2015) afirma que el indicador PDC debe ser empleado en la gestion de las
empresas, en especial para las pymes, dado que su aplicacion permite determinar qué tan
atractivo es crecer considerando el concepto de generacion de valor para los propietarios, asi
como la situacion de los flujos de caja que se demandan por el crecimiento de tal forma que
puede hablarse de una PDC favorable o desfavorable, segun el crecimiento libere o utilice caja
respectivamente.

Chica & Soto (2018) presentan un articulo cuyo objetivo fue proponer un modelo de
creacion de valor en la universidad publica, por medio de una revision tedrica de la gestion de
inductores de valor y la palanca de crecimiento, tomando como base una correcta planeacion
financiera y el eficiente control de la gestion, que permita utilizar los inductores referenciados en
el proceso de educacion superior.

En su conclusiones, Chica & Soto (2018) afirman que al incrementarse las inversiones por
medio de la rentabilidad de los activos de la institucion, y al determinar los flujos de caja que

tienen impacto en las decisiones financieras, es posible la permanencia y crecimiento que inciden
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positivamente en el valor, garantizando la sostenibilidad economica y financiera en el largo plazo
(p. 26).

Estos antecedentes permiten comprender la importancia del analisis financiero para la
toma de decisiones; en particular, es de resaltar la evolucion que tiene este tipo de andlisis en
funcidn de los diferentes indicadores que surgen, producto de los desarrollos tedricos, los cuales
posibilitan profundizar en ciertas particularidades a nivel empresarial. Es el caso del inductor
Palanca de Crecimiento (PDC), asociado a la estructura operativa de las organizaciones y que
permite analizar qué tan atractivo es para una empresa crecer, considerando la importancia y el

impacto de esto en la generacion de valor.

1.2 Planteamiento del problema
Uno de los sectores con mayor importancia en la economia nacional lo constituye la industria
automotriz y de autopartes, asi como el comercio de vehiculos y autopartes. Segun Reina,
Oviedo, & Moreno (2014) esta industria juega un papel importante en la generacion de empleo y
valor agregado en la economia nacional. Al respecto, Sicilia (2018) sefiala que la relevancia del
papel del sector automotor en Colombia radica en su aporte al PIB, dado que la venta de
vehiculos representa el 1.5% de este, aporta el 3.6% en el sector industrial y ocupa el puesto
octavo en la generacion de empleo, con un total de 13 millones de unidades como parque
automotor, de los cuales 5.9 millones corresponden a automaviles.

Ademas, sus vinculos con otros sectores de la economia convierten a esta industria en un
elemento clave para el pais. Asi, las estadisticas indican que el 11.1% de la cartera de consumo,

corresponde a la cartera de vehiculos, dado que el 85% de las unidades nuevas vendidas, son
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financiadas. Adicionalmente, en el afio 2017 fueron emitidas 8 millones de pdlizas de SOAT
(Sicilia, 2018, pag. 5), también es necesario reconocer su impacto a través de la venta de seguros
de automoviles, asi como el comercio de combustibles y el recaudo de peajes, los ingresos
tributarios y no tributarios asociados al impuesto vehicular y de trasporte, y las multas de
transito y transporte (Reina, Oviedo, & Moreno, 2014).

En el caso de Cali, en la comercializacion de vehiculos se identifica un total de 32
pequefias y medianas empresas (pymes). (Superintendencia de Sociedades de Colombia, 2019),
clasificadas bajo el codigo CIIU G4511 Comercio de vehiculos automotores nuevos. A pesar de
la importancia del sector automotriz en el pais, estas empresas presentan como caracteristica sus
bajas utilidades netas, situacion tipica de la actividad comercial, en el afio 2015, segun registros
de la Superintendencia de Sociedades (2019) estas empresas reportaron margenes netos
promedio de 0.84% mientras que para el afio 2017 se redujo a 0.6%. Los escasos margenes de
rentabilidad se deben a las particularidades del sector comercial, dado que la actividad se
caracteriza porque genera utilidades principalmente por la alta rotacion de ventas, mas no por sus
margenes, los cuales, como se observa, son bajos.

Esta situacion implica que las empresas del sector deben ser altamente eficientes en la
productividad de su capital de trabajo, ademas, generar un EBITDA suficiente para poder que
sus utilidades generen caja en lugar de demandar recursos adicionales. Si las empresas no logran
ser eficientes en este sentido, el crecimiento que el sector empieza a experimentar no sera
deseable desde el punto de vista de su estructura operativa, perjudicando los flujos de caja y con

ello la generaciéon de valor.
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Por lo tanto, es importante determinar como puede controlarse la gestion de los recursos
financieros, de tal forma que se logre mejorar la estructura operativa de las empresas en
referencia y que el crecimiento futuro tenga un impacto positivo en la generacion de valor de

estas organizaciones. Debido a la anterior situacion, la pregunta de investigacion es:

1.3 Formulacion del problema

¢De gqué forma puede controlarse la gestion de los recursos financieros para el mejoramiento
de la estructura operativa de las empresas del sector comercio de automoviles de Cali?
1.4 Sistematizacion del problema

¢Cuales son las variables del macro entorno y del sector comercio de automdviles de Cali
que inciden en la situacion financiera de sus empresas?

¢Cual es la situacion financiera relacionada con la estructura operativa y la palanca de
crecimiento de las empresas del sector comercio de automoviles de Cali en el periodo 2017-
20187

¢Cuales son las variables que deben controlarse para el mejoramiento de la estructura

operativa de las empresas del sector comercio de automoviles?
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2. Objetivos

2.1 Objetivo general

Realizar una propuesta para el control de la gestién de los recursos financieros para el
mejoramiento de la estructura operativa de las empresas del sector comercio de automoviles de
Cali.

2.2 Objetivos especificos

Describir las variables del macro entorno y del sector comercio de automdviles de Cali que
inciden en la estructura operativa de sus empresas.

Realizar un diagndstico financiero relacionado con la estructura operativa y la palanca de
crecimiento de las empresas del sector comercio de automoviles de Cali en el periodo 2017-
2018.

Identificar a través de ejercicios de simulacion, las variables que deben controlarse para el

mejoramiento de la estructura operativa de las empresas del sector comercio de automoviles.
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3. Justificacion

3.1 Justificacion teorica

Desde el punto de vista teorico, el presente estudio propone la utilizacion de teorias
relacionadas con la estructura operativa de las empresas; de acuerdo con esto, es necesario
recurrir al analisis financiero que propone Garcia (2009), con referencia a la palanca de
crecimiento, indicador que relaciona los inductores operativos como son el margen EBITDA
(Utilidades Operativas antes de depreciaciones y amortizaciones) y la productividad del capital
de trabajo. Este concepto permite evaluar la conveniencia 0 no de que una empresa crezca,
partiendo del supuesto que un mayor volumen de ventas involucra la utilizacion de recursos
productivos y financieros, por lo tanto, ante un escenario como este, es necesario determinar si
una organizacion esta preparada operativamente para afrontar un mayor volumen de pedidos, es
decir, si los requerimientos de caja son inferiores a los ingresos operacionales.
3.2 Justificacion metodoldgica

En cuanto al aspecto metodoldgico, la investigacion implica el manejo de técnicas y
conceptos financieros a partir de los estados de resultados de las empresas en estudio, para lo
cual se debe realizar una recoleccion y analisis de datos previa, con miras al logro de los
objetivos.
3.3 Justificacién préctica

Esta investigacion es importante para la formacion en el contexto de la gerencia financiera,
teniendo en cuenta que en la actualidad las empresas comparten como objetivo basico financiero,

la generacion de valor y, en el caso particular de la estructura operativa, los indicadores
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asociados a ella permiten conocer qué tan atractivo es para una empresa crecer. Esto es
fundamental para un gerente financiero, por lo tanto, resulta pertinente abordar esta tematica en
el marco de la especializacion en desarrollo.

El estudio es de interés para las empresas del sector comercio de automoviles de Cali, en la
medida que se tendra un analisis de sus estructuras operativas, desde el punto de vista financiero,
que permitira determinar si se encuentran en condiciones para afrontar el mayor crecimiento de
sus ventas que vienen experimentando el sector o si por el contrario requieren ajustes
estructurales, de tal forma que, ante un escenario de mayores ventas, se generen flujos de caja
positivos. De esta forma, los autores del trabajo podran aplicar sus conocimientos especificos en
finanzas adquiridos en su formacion, para la comprension de una realidad puntual, de un sector

de importancia en la economia regional.
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4. Marco de referencia

Para el desarrollo del trabajo es necesario utilizar una serie de lineamientos tedricos que permiten
comprender el estudio planteado. Inicialmente se presentan los antecedentes del tema en especial
lo que hace referencia al andlisis financiero y la utilizacién de los indicadores con este proposito,
dado que la palanca de crecimiento, tema que se trabaja en este documento, constituye
precisamente un indicador financiero de gran utilidad para el proceso de toma de decisiones.

4.1 Marco teérico

4.1.1 Teoria de la decision

Segun Vidal (2012) los seres humanos, las organizaciones publicas y privadas, las
instituciones, toman decisiones constantemente. De forma general, el tomar una decision se trata
del acto de elegir o seleccionar algo. Se trata de un proceso mental en el que es posible
identificar las acciones que se tomaran para conseguir solucionar un problema o una disyuntiva
para conseguir un objetivo. Implica pues, el tener la libertad de elegir dentro de una serie de
posibilidades. Esta accion comporta una intencionalidad, que comprende una serie de valores. En
todo tipo de organizaciones se toman decisiones, entre los miembros que la componen y que se
encuentran inmersos en ella. El proceso de toma de decisiones significa un habito, o en un
sentido reduccionista econémico, una economia de esfuerzos.

Para Cands, Pons, Valero, & Maheut (2012) “una decision es la eleccién de la alternativa
méas adecuada de entre varias posibilidades con el fin de alcanzar un estado deseado,

considerando la limitacion de recursos”. Uno de los enfoques que han estudiado el proceso de



23

toma de decisiones es aquel en el que se define la figura del decisor racional, en el cual se
identifican diferentes alternativas y se analizan las consecuencias derivadas de cada una de ellas.

Vidal (2012) indica que la teoria de la decision ha sido abordada a partir de tres enfoques:
la decision con incertidumbre, la decision multicriterio y la teoria de los juegos. La primera,
expuesta por el politdlogo y comunicologo Lucien Sfez, se basa en una teoria critica de la
racionalidad lineal tradicional y monometodoldgica y se fundamenta en la vision de globalidad y
de lo multirracional fundada en racionalidades, multiples. Considera la decision como un proceso
diluido en la totalidad de la sociedad, al considerar la decision como un proceso institucional en
el que la libertad del sujeto adquiere el papel central. (p. 137).

La segunda, desarrollada por Niklas Luhmann, analiza la decision en su especificidad y
se fundamenta en la teoria de sistemas autorreferenciales. Analiza el concepto de decision en su
especificidad puramente epistemoldgica, al abstraer la decision de todos los elementos vy
variables organizacionales relacionados con ella. Como consecuencia, el sistema constituido por
decisiones mutuamente entrelazadas forma los sistemas organizacionales.

Respecto a la tercera, es decir, la teoria de juegos o teoria de decisiones interactivas
analiza basicamente la toma de decisiones racionales en términos de construcciones competitivas
(juegos no-cooperativos) y coalicionales (juegos cooperativos) abstraidas de los juegos de saldn,
en los cuales dos 0 mas agentes, considerando las acciones de sus oponentes, deben tomar
decisiones en el esfuerzo por obtener las maximas ganancias posibles (Monsalve & Arévalo,
2005).

El origen de la teoria de juegos se encuentra en los planteamientos de Von Neumann

(1944) quien encontré que la mejor estrategia posible o estrategia racional era aquella que le
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aseguraba a un jugador la maxima ventaja, sin importar lo que los oponentes hicieran. Tenia la
conjetura que un analisis de la estructura general de los juegos seria de importante valor
matematico, y que la solucién a ciertos problemas de juegos podria arrojar luz sobre algunas
discusiones econémicas y sociales.

Los juegos de estrategias comparten ciertos elementos con la vida real; se deben tomar
decisiones en cada momento y rara vez un jugador tiene el control total de las variables que
determinan el resultado final.

Para Besley y Brigman (2008) en la administracion de los negocios la mayoria de las
decisiones tienen implicaciones financieras que pueden afectar la supervivencia de las empresas,
las cuales permiten preparar los planes que daran forma a la posicion futura de la empresa, tomar
las decisiones sobre activos que se deben adquirir, la forma en que estos son financiados y la
manera de administrar sus recursos actuales.

Un aspecto importante en la toma de decisiones es la informacion de la que dispone el
decisor. Segun Cands, Pons, Valero, & Maheut (2012) las decisiones pueden tomarse en un
contexto de certidumbre, incertidumbre o riesgo. En el primer caso, que es el mas inusual en las
empresas, se conocen todos los datos necesarios para tomar la decision. En estado de
incertidumbre los datos de las alternativas son incompletos, por lo que la decisién se basa en
supuestos. Finalmente, existe riesgo si se conocen las probabilidades asociadas a un resultado
satisfactorio para cada alternativa (p.3)

En el ambito empresarial el escenario mas frecuente es el segundo, es decir, las
decisiones son tomadas en un contexto de incertidumbre. Al respecto, Blanco (1996) afirma que

existe un consenso generalizado que considera a la contabilidad de gestion como una
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herramienta para reducir la incertidumbre con vistas a una mejora de los procesos de medicion y
control, entendido este Gltimo como aquel proceso que garantiza que la organizacién se adapta a
su entorno y que actta buscando el logro de sus objetivos.

Por su parte, Gordon & Olson (1989) plantean que la informacién gerencial Gtil para la
toma de decisiones puede clasificarse en tres dimensiones estructurales: estratégica, tactica y
operativa. La informacion estratégica hace referencia a informacién atil para la toma de
decisiones de alto nivel, planeacion de politicas y estrategias de las organizaciones; la
informacion tactica esta compuesta por datos organizados relativos a la operacion del negocio
que proporcionan informacion de control general, que se utiliza para proyecciones financieras y
las mediciones de riesgo y la modelacion de escenarios futuros (mediano plazo) en diferentes
ambitos de incertidumbre; la informacion operativa que es aquella que cumple con ciertas
especificaciones de detalle Util para el control operativo.

De acuerdo con esto, la toma de decisiones con relacion a la estructura operativa se
inscribe en el ambito de la informacion tactica, ya que esta relacionada con la operacion de los
negocios. Debido a esto es importante comprender el concepto tedrico de estructura operativa,
para comprender el tipo de informacion que debe generarse para una adecuada toma de

decisiones.

4.1.2 Teoria de la estructura operativa
Segun Garcia (2009) la estructura operativa es aquella que define la capacidad de

producir y vender bienes y servicios por parte de una empresa, explicada a partir de tres
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infraestructuras como son la produccion, administracion y ventas, que se aprecian en el estado de

resultados como se muestra a continuacion:

Ventas

- Costos de ventas

= Utilidad Bruta Efecto de la estructura operativa

- Gastos de administracion

- Gastos de ventas

= UAII (utilidad operativa)

- Intereses

= UAI Efecto de la estructura financiera

- Impuestos
= Utilidad Neta

Figura 1. Estructura operativa
Fuente: Garcia S., Oscar L. 2009, p. 35

Teniendo en cuenta este esquema, la utilidad operativa establece una linea divisoria en el
estado de resultados, ubicandose arriba de ella la estructura operativa y hacia abajo la estructura
financiera. De acuerdo con esto, dependiendo de la situacion de la empresa en cuanto a sus
costos fijos y variables, un incremento de las ventas se puede traducir en mayores utilidades
netas o en su defecto mayores costos y gastos en su parte productiva; dicho de otra forma, es
necesario calcular la situacion de las empresas en lo que se refiere al riesgo operativo, para
determinar si una expectativa de mayores ventas es un hecho positivo o si es necesario hacer
ajustes a la estructura operativa para que lo sea.

Por lo tanto, y segun Rivera (2004) la estructura operativa €s un concepto que permite

explicar la relacion entre los costos variables operacionales y los costos y gastos fijos
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operacionales. La proporcion entre costos y gastos fijos operacionales con relacion a los totales
es uno de los factores que determinan el riesgo operativo de la empresa; existen otros asociados
con fallas o insuficiencias de los procesos, personas y sistemas internos, como sucede por
ejemplo con el proceso productivo, o por factores externos como el comportamiento de la
demanda del producto, los precios de venta, etc. (p. 145).

Este tipo de factores deben evaluarse para el grupo de empresas en estudio, pues
conforman el entorno general en el cual se desenvuelven las mismas y que afectan, como se
observa, la estructura operativa de las organizaciones.

Por lo tanto, la toma de decisiones en el &mbito tactico que atafie a la estructura operativa
puede estudiarse a través de los indicadores financieros, entendidos estos como herramientas que
se disefian utilizando la informacion financiera que producen los sistemas de informacion de las
empresas y son necesarias para analizar la realidad de las organizaciones, dado que a través de
ellos se establece la realidad financiera y, por ende, permite clarificar si las decisiones que se han
tomado han sido adecuadas o no. En el siguiente apartado se exponen los indicadores financieros

que permiten analizar la estructura operativa de las organizaciones.

4.1.3 Indicadores financieros para el analisis de la estructura operativa

Como se expuso con anterioridad, la estructura operativa es aquella que define la capacidad
de producir y vender bienes y servicios por parte de una empresa, relacionando las ventas con
sus costos y los gastos operacionales (administracion y ventas). La idea general es que una
organizacion al vender sus productos incurre en unos costos y gastos operacionales, lo que

significa que el cambio en las ventas afecta la utilidad operacional.
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- GAO (Grado de apalancamiento operativo)

Por lo tanto, uno de los indicadores mas importantes para estudiar la estructura operativa es
el grado de apalancamiento operativo (GAO), el cual mide la forma en que determinado cambio
en el volumen de ventas afecta la utilidad operacional (Rivera, 2004, pag. 147)

Con el GAO se puede determinar qué tan representativos son los costos y gastos fijos
operacionales en una empresa, un alto indicador significa que los costos fijos operacionales son
elevados con relacion a los costos variables totales, ademas, que un cambio relativamente
pequefio en las unidades vendidas produce un cambio muy importante en las utilidades
operacionales. En este sentido, es un arma de doble filo, porque para la empresa puede
representar, en un momento dado, la obtencidn de grandes utilidades en caso de que la variacion
de la venta sea positiva, o de amplias reducciones de la utilidad operacional, o incluso pérdidas,
cuando la cantidad de unidades vendidas disminuya.

- Riesgo operativo

Segun lo anterior, otro indicador importante al momento de analizar la estructura operativa,
lo constituye el riesgo operativo. EI mayor riesgo operativo que la empresa asume por tener un
alto grado de apalancamiento operativo va a ser compensado por una mayor potencialidad de
incrementar sus utilidades operacionales, aunque va a depender del cumplimiento de la
estimacion del aumento de la cantidad vendida.

No existe un grado de apalancamiento operativo ideal, y el riesgo operativo que finalmente
admita la empresa por su estructura operativa va a depender de muchas circunstancias, tales
como, el tipo de empresa, sector econémico al cual pertenece, desarrollo tecnologico, estructura

financiera, ciclo econdémico, etc. (Rivera, 2004)
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Segun Rivera (2004) la empresa presenta un mayor riesgo operativo cuando sus costos y
gastos fijos operacionales son muy altos, debido a que el punto de equilibrio se incrementa, caso
contrario sucede cuando los costos y gastos fijos operacionales son bajos.

El hecho de tener que vender mas unidades para poder llegar a un punto en el que no se gana
ni se pierde, genera una mayor incertidumbre para la organizacion porque no se conoce con
certeza si este cometido se puede cumplir en el futuro. Si la cantidad a vender es menor, reduce
la incertidumbre porque habrd méas probabilidades de que se ejecute el volumen de ventas
requerido, con lo que se atenta el peligro de tener una pérdida operacional.

La forma de medir, evaluar y controlar el riesgo operativo es mediante el uso del indice
conocido como el grado de apalancamiento operativo. Este mide la forma en que determinado
cambio en el volumen de ventas afecta la utilidad operacional. Este indice varia segun la relacion
de los costos y gastos fijos operacionales con respecto a los costos y gastos operacionales totales.
De esta forma, si el indice de apalancamiento operativo es alto, significa que los costos fijos
operacionales son elevados con relacion a los costos variables totales, ademas, que un cambio
relativamente pequefio en las unidades vendidas produce un cambio muy importante en las
utilidades operacionales, sin embargo, esto puede ser contraproducente si en lugar de un
crecimiento de las ventas se presenta una disminucion de las mismas, en este sentido se habla de
mayor riesgo operativo. Dicho riesgo, va a depender de circunstancias tales como el tipo de
empresa, el sector econdmico al cual pertenece, el desarrollo tecnoldgico, la estructura financiera

y el ciclo econdmico entre otros (Rivera, 2004, pag. 148).

- Punto de equilibrio y margen de seguridad
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El concepto de punto de equilibrio da una idea del riesgo operativo, ya que mientras mayores
sean los costos fijos de la empresa mas alto sera el punto de equilibrio y por lo tanto mayor el
riesgo de incurrir en pérdidas como consecuencia de una disminucién de las ventas. ElI margen
de seguridad, muestra el porcentaje de disminucion en las ventas presupuestadas que podria
soportar la empresa sin incurrir en pérdidas. Entre mas bajo sea este indicador, el riesgo es
mayor. Segun Garcia, lo riesgoso o no del punto de equilibrio obtenido, dependera de la mucha o
poca probabilidad de que las ventas se puedan disminuir en esa proporcion, lo cual dependera de
las caracteristicas propias del negocio y su sensibilidad a los cambios en el entorno (Rivera,

2004).

- Margen EBITDA

Segun Garcia (2003) el EBITDA es la utilidad operativa que se calcula antes de descontar las
depreciaciones y amortizaciones. Al aislar las depreciaciones y amortizaciones del costo de
ventas y los gastos de administracion y ventas, quedarian los costos y gastos que implican
desembolso de efectivo y por lo tanto el EBITDA podria definirse como la diferencia entre los
ingresos (0 ventas) y los costos y gastos que implican desembolso de efectivo (p. 180).

La existencia del EBITDA proporciona otro concepto de margen de utilidad, el cual se
denomina margen EBITDA y resulta de dividir esta utilidad entre las ventas del periodo. Su
interpretacion se relaciona con los centavos que por cada peso de ingresos se convierten en caja
con el propésito de atender el pago de impuestos, apoyar las inversiones, cubrir el servicio a la
deuda y repartir utilidades, por lo tanto, debe entenderse como un indicador de eficiencia

operacional (Garcia, 2003, pag. 182).
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- Productividad del Capital de Trabajo
Este es un inductor operativo que permite determinar si la empresa estd aprovechando los
recursos comprometidos en capital de trabajo para generar valor agregado para los propietarios;

se calcula de la siguiente forma: (Garcia, 2003, pag. 187).

Ventas
KTNO

PKT =

PKT = Productividad del capital de trabajo
KTNO = Capital de trabajo neto operativo

Se supone que mientras una empresa pueda vender la mayor cantidad de pesos con
relacion a su capital de trabajo neto operativo, méas eficiente serd la operacion y por lo tanto
mayor la generacion de FCL (Flujo de Caja Libre).

Una mejor forma de expresar el indicador consiste en utilizar el inverso de la medida, que

sera la forma que se utilizara en el presente estudio:

KTNO
Ventas

PKT =

Por lo tanto, si el indice de productividad se expresa como la relacion entre el capital de
trabajo y las ventas se interpretaria como la cantidad de centavos que se requieren en capital de
trabajo por cada peso que la empresa vende. En este sentido, la eficiencia en la administracién
del capital de trabajo resulta de mantener una cifra lo mas pequefia posible. Para el calculo del

KTNO se utiliza la siguiente expresion:
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KTNO = KT Operativo — Cuentas X pagar

A Su vez:

KT Operativo = Cuentas x Cobrar + Inventario

- Palanca de crecimiento

El concepto de Palanca de Crecimiento - PDC, desarrollado por Garcia (2003) y que se
presenta en su libro "Valoracion de Empresas, Gerencia del Valor y EVA", permite a la gerencia
determinar qué tan atractivo es crecer a partir de la observacién de la relacion entre la estructura
de ingresos y costos y la estructura de capital de trabajo de la empresa.

La estructura de ingresos y costos se refleja en el indicador *Margen EBITDA" o "Margen de
Caja" que se entiende como los centavos que por cada peso de ventas quedan disponible para
pagar impuestos, atender el servicio a la deuda, reponer el capital de trabajo, apoyar las
inversiones en activos fijos y repartir utilidades a los propietarios. La estructura de capital de
trabajo se refleja en el indicador "Productividad del Capital de Trabajo™, PKT, que refleja los
centavos que deben ser invertidos en capital de trabajo neto operativo por cada peso de ventas.

Cuando el Margen EBITDA es menor que la PKT se presenta un desbalance estructural de la
caja en el sentido en que cualquier peso que crezcan las ventas de la empresa demandara caja en
vez de liberarla, situacion que permite concluir que en esas condiciones no seria atractivo crecer.
Si bien crecer con PDC desfavorable (menor que 1), no necesariamente lleva a la empresa a
sufrir crisis de liquidez, también es cierto que hacerlo en esas condiciones poco valor agrega al

patrimonio de los accionistas.
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4.2 Marco conceptual

Los principales conceptos a tener en cuenta son:

Estructura operativa: define la capacidad de producir y vender bienes y servicios por parte de una
empresa, explicada a partir de tres infraestructuras como son la produccién, administracién y
ventas.

Riesgo operativo: la empresa presenta un mayor riesgo operativo cuando sus costos y
gastos fijos operacionales son muy altos, debido a que el punto de equilibrio se incrementa, caso
contrario sucede cuando los costos y gastos fijos operacionales son bajos.

Grado de apalancamiento operativo (GAQO): mide la forma en que determinado cambio en

el volumen de ventas afecta la utilidad operacional.

4.3 Marco legal

Con la reforma del 2012, la ley 1607 nivela el IVA de todos los vehiculos en una tarifa de
16%, y los articulos 73 y 74 introducen el impuesto al consumo para vehiculos de manera
discriminatoria en varios aspectos; los vehiculos automdviles de tipo familiar y camperos de la
partida 8703, las camionetas pick ups de la partida 8704 pagarian un impuesto al consumo del
8%, siempre que su valor FOB fuera inferior a los USD 30,000 y los mismos vehiculos con un
valor FOB superior a los USD 30,000, debian pagar una tarifa del 16%, es decir el doble. A su
vez las motos de mas de 250 cc pagarian un impuesto al consumo del 8% y mas de 250 cc y
menos quedarian exentas al igual que el resto de los vehiculos de carga de la 8704 (Econcept,

2016). Esta es la estructura que se mantiene vigente hoy en dia, tal como lo muestra la Tabla 1.
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Tabla 1. Impuestos vigentes a los vehiculos automotores en Colombia

Impuesto

Descripcién

IVA (16%)

Impuesto al valor agregado. Vehiculos nuevos.

Impoconsumo (8%)

1. Los vehiculos automdviles de tipo familiar y camperos, cuyo valor FOB o el
equivalente del valor FOB, sea inferior a USD $30.000, con sus accesorios.

2. Pick-up cuyo valor FOB o el equivalente del valor FOB, sea inferior a USD
$30.000, con sus accesorios.

3. Motocicletas con motor de émbolo (pistén) alternativo de cilindrada superior a
250 c.c.

4. Yates y demas barcos y embarcaciones de recreo o deporte; barcas (botes) de
remo y canoas.

Impoconsumo (16%)

1. Los vehiculos automdviles de tipo familiar, los camperos y las pick-up, cuyo
Valor FOB o el equivalente del valor FOB, sea igual o superior a USD $30.000, con
Sus accesorios.

2. Pick-up cuyo valor FOB o el equivalente del valor FOB, sea igual o superior a
USD $30.000, con sus accesorios.

3. Globos y dirigibles; planeadores, alas planeadoras y demas aeronaves, no
propulsados con motor de uso privado.

4. Las demds aeronaves (por ejemplo: helicopteros, aviones); vehiculos espaciales

(incluidos los satélites) y sus vehiculos de lanzamiento y vehiculos suborbitales, de
uso privado.

Vehicular

Impuesto anual a los vehiculos usados. El monto correspondiente dependera del
Ministerio de Transporte. Este se establece de acuerdo con las caracteristicas del
vehiculo: marca, modelo, cilindraje, etc. Ver Diagrama 1.

Fuente: Ministerio de Transporte. Elaboracion EConcept
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5. Metodologia

5.1 Tipo de estudio

Méndez (2008) indica que los estudios descriptivos identifican caracteristicas del universo
de investigacion, establecen comportamientos concretos y se descubre y comprueba la asociacion
entre variables de investigacion. Por ello, el presente estudio tiene caracteristicas descriptivas en
el sentido de que intenta caracterizar una poblacion especifica de empresas con relacién a sus
perspectivas de crecimiento, asi como el comportamiento de estas en materia de productividad,
eficiencia y estructura operativa.

De la misma forma, es explicativo ya que busca entender los determinantes de dicha
productividad y eficiencia, analizando para esto, las caracteristicas del entorno al cual se
enfrentan las empresas. Asi mismo, se busca una explicacion de la forma como afectaria un
posible crecimiento de las ventas de las empresas del sector comercio de automoviles de Cali.

5.2 Método de investigacion

Para Méndez (2008) uno de los métodos de investigacion es el deductivo, el cual, “a partir
de la teoria general acerca de un fendmeno o situacion, se explican hechos o situaciones
particulares” (p. 240). EI método de investigacion que se utilizara sera el deductivo, pues a partir
de la identificacion de ciertas caracteristicas de la poblacion en estudio, se determinaran
relaciones y explicaciones a otras variables tenidas en cuenta. En este caso especifico, se inicia
con un analisis general del entorno para luego centrarse en las caracteristicas especificas de la

estructura operativa de las empresas en estudio.
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5.3 Fuentes de informacion

La investigacion que se plantea requiere de informacion que contribuya a caracterizar el
sector econdémico en estudio. Para ello se cuenta con informacion secundaria proveniente de
fuentes como la Camara de Comercio de Cali, informes del Banco de la Republica en sus
estudios regionales, las proyecciones de Fedesarrollo, Observatorio MOVIS, estadisticas del
DANE y la Andi, informes regionales del DNP (Departamento Nacional de Planeacion), entre
otros. También se cuenta con informacion de la Superintendencia de Sociedades para adelantar
los calculos de los indicadores financieros que permitirdn desarrollar los objetivos de la

investigacion.

5.4 Actividades de investigacion

Tabla 2. Matriz de actividades por objetivos

MATRIZ DE ACTIVIDADES POR OBJETIVOS

Objetivos especificos Actividades Fuentes . de Herramientas €
informacion instrumentos
Seleccion de variables de | Fuentes Analisis
estudio. secundarias: documental
Analisis

Describir las variables del macro
Recopilacion de informacion, | DANE, Banco de | estadistico
entorno y del sector comercio de

datos y estadisticas del entorno | la Republica, DNP, | Excel para
automoviles de Cali que inciden en la
Andemos analisis de datos
estructura operativa de sus empresas
Anélisis del sector (Asociacion

Colombiana de

Analisis sobre la incidencia de | Vehiculos
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las variables sobre la estructura | Automotores),
operativa Céamara de
Comercio de Cali.
Recopilacion de informacion | Informacion Analisis
financiera de las empresas proveniente de la | financiero
Realizar un diagndstico financiero
Superintendencia
relacionado con la estructura operativa
Depuracion informacion | de Sociedades | Indicadores
que permita efectuar ejercicios de
financiera (estados financieros
simulacion a través de la palanca de
financieros) (inductores)
crecimiento de las empresas del sector
Célculo de indicadores
comercio de automdviles de Cali en el
(inductores)
periodo 2017-2018
Identificar a través de ejercicios de | Efectuar ejercicios de | Resultados Excel para
simulacion, las variables que deben |simulacion objetivos 1y 2 analisis de
controlarse para el mejoramiento de la escenarios

estructura operativa de las empresas del

sector comercio de automdviles

Fuente: elaboracidn propia
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6. Resultados y anélisis

6.1 Descripcion de las variables del macro entorno y del sector comercio de automdviles de
Cali que inciden en la estructura operativa de sus empresas

En este apartado se da desarrollo al primer objetivo especifico del trabajo, el cual pretende

describir las variables del macro entorno y del sector comercio de automdviles de Cali que

inciden en la estructura operativa de sus empresas. Para ello, el punto de partida es la definicion

de estructura operativa, que, segun Garcia (2009) define la capacidad de producir y vender

bienes y servicios por parte de una empresa, explicada a partir de tres infraestructuras como son

la produccion, administracion y ventas, que se aprecian en el estado de resultados.

6.1.1 Analisis del entorno a traves de la herramienta PEST

Inicialmente es necesario identificar las variables del entorno que inciden en la estructura
operativa de las empresas del sector comercio de automdviles de Cali, teniendo en cuenta que las
organizaciones se conciben en la actualidad como sistemas abiertos que estan influenciadas por
los acontecimientos y situaciones de su entorno.

A través de la herramienta PEST, se realiza el analisis de las variables externas que
pueden afectar las organizaciones. Estas variables son muy importantes ya que con el resultado
es posible identificar qué factores externos pueden estar afectando la estructura operativa de las
organizaciones, con el fin de generar nuevas o realizar mejoras en las estrategias aplicadas.
Segun Martin (2017) PEST es un instrumento que facilita la investigacion y que ayuda a las

compaiiias a definir su entorno, analizando una serie de factores cuyas iniciales son las que le
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dan el nombre. Se trata de los factores Politicos, Econdmicos, Sociales y Tecnologicos. En
algunos casos, se han afiadido otros dos factores, los Ecoldgicos y los Legales, aunque es muy
comun que se integren en alguna de las variables anteriores si asi lo requieren las caracteristicas
del proyecto de la organizacion.

Esta herramienta, que se puede aplicar a numerosos casos, facilita la descripcién en
detalle del contexto en el que operara la organizacion. Y ayuda a comprender el crecimiento o
declive de un mercado, las dificultades y retos que puede presentar, asi como a orientar la
direccion y la posicion del negocio de forma sencilla, sistematica y pautada.

Realizar un analisis de entorno con el método PEST es bastante comin en las empresas
debido a sus numerosas ventajas y a que es una suerte de guia de investigacion del contexto que
rodea al proyecto (Martin, 2017). Por lo tanto, este instrumento permite realizar un analisis del
macro entorno en cuanto a sus tendencias y el impacto que puede influir en el cumplimiento de
los objetivos corporativos, y es analizada, cominmente, a traves de seis categorias como son:

- Politico

- Econdmico
- Social

- Tecnoldgico
- Ecoldgico

- Legal

Sin embargo, para efectos del presente trabajo, s6lo se toma en cuenta las categorias
politicas, econdmicas, sociales y tecnolégicas (PEST), por considerar que son las que mas
relacion tienen con la estructura operativa de las empresas en estudio. Algunas variables legales

como los impuestos se incluyen dentro del componente politico.
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Tabla 3. Andlisis PEST para el analisis del entorno. Factor Politico.

VARIABLE

SITUACION

IMPACTO

POLITICO

Implementacién de los

acuerdos de paz

La implementacion de los acuerdos de paz con
las Farc y el inicio de los dialogos con el Eln
sera el terreno donde los partidos buscaran

dejar sentada su posicion

Amenaza: por la incertidumbre que
generan los procesos de
implementacion a nivel de la

sociedad y la economia.

Campafias politicas

El inicio de un periodo presidencial con

incertidumbre

Amenaza: las alianzas politicas y
sus efectos en las propuestas de los
candidatos

diferentes genera

incertidumbre.

Panorama internacional

La llegada de Donald Trump a la presidencia
de Estados Unidos, un hombre al que el
presidente le bajo el pulgar en publico, por un
Barack Obama, que fue muy favorable para

Colombia, genera incognitas.

Amenaza: por desconocimiento de
posturas del nuevo gobierno de los

Estados Unidos.

La corrupcion 'y la

situacion interna del pais

La corrupcién, la inseguridad en las ciudades y
poblaciones, el narcotrafico con sus nuevas
modalidades, la grave crisis de la salud, la falta
de una educacion universal y las demas

inequidades que sufren las mayorias populares

en campos Y ciudades.

Amenaza: los problemas internos
que vive el pais desestimula la
inversion y con ello la generacién
afecta el

de empleo, ademas

consumo de las personas y familias.

Fuente: informacion basada en Amorocho (2017)
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Tabla 4. Andlisis PEST para el analisis del entorno. Factor Econémico.

VARIABLE SITUACION IMPACTO

ECONOMICO

PIB “Durante el 2018, la economia colombiana | Amenaza: a pesar del crecimiento,
registr6 una tendencia creciente pasando de un | la baja dindmica del PIB repercute
afio 2017 donde durante los cuatro trimestres el | negativamente en la demanda de la
crecimiento no llegaba al 2%, a niveles del | economia,  desestimulando la
orden de 2,8% en el segundo y tercer trimestre | actividad.
de 2018. Con estos resultados se tiene una tasa
de 2,5% para los primeros tres trimestres del
afio y es probable que Colombia termine el
2018 con un crecimiento alrededor del 2.8%”
(ANDI, 2018).

Dinamica  del  sector | “EI 2018 fue bueno para la industria | Oportunidad: el incremento del

Comercio de automotores

automotriz. Por primera vez en tres afios, el
sector vio incrementos en sus ventas sobre el
periodo inmediatamente anterior, pasando de
238.238 a 256.662, lo que equivale a un
crecimiento del 7,7 %, de acuerdo con cifras de
Movilidad

la  Asociacion Nacional de

Sostenible  (Andemos). El mercado de

vehiculos nuevos se mantendria estable en el
2019, logrando registrar un volumen de
276.000 unidades, equivalente a un crecimiento

de 7,5 %" respecto al 2018 (Davila, 2019)

parque automotor se prevé positivo
para la venta de automoviles, por la
posibilidad de incrementar los

ingresos operacionales.

Tasas de interés

“La reduccion en la tasa de intervencion

Oportunidad: la reduccién de las
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también se trasladd parcialmente a las
tasas de colocacion. En efecto, la tasa de
colocacidn reportada por el Banco de

la Republica pasdé de 14,4% en promedio en

tasas de interés es beneficioso para
las empresas y sus ingresos
operacionales, ya que estimula la

compra de vehiculos por parte de

diciembre de 2016 a 11,96% en las familias.
noviembre de 2018” (ANDI, 2018)
Inflacion Durante todo el 2018 se observd un | Oportunidad: la tendencia

comportamiento estable del nivel de precios

de la economia, con cifras dentro del rango
meta del Banco de la Republica. En

noviembre la inflacién anual si situ6 en 3,27%,
cifra inferior a la reportada en el

mismo mes del 2017 (4,12%). (ANDI, 2018).

reduccionista de la inflacion es

importante porque estimula el

consumo e incrementa la demanda.

Inflacién de vehiculos

La inflacion de vehiculos fue menor a la
inflacion total. Se espera que en adelante la
inflacion siga cediendo (BBVA Research,

2018)

Oportunidad: el menor crecimiento
de los precios de los vehiculos
estimula el consumo y dinamiza la

comercializacion de automoviles.

Desempleo

La tasa de desempleo en Colombia ha pasado
de 9.1% en el 2014 a 9.8% en el 2018, a pesar
de ser de un digito, esta tendencia leve de
crecimiento es preocupante para la economia

(ANDI, 2018)

Amenaza: el desempleo es una
amenaza porque desestimula el
consumo de las personas y con ello

las ventas decrecen.

Impuestos

El Congreso de la Republica aprobd la Ley No.
1943 de 2018, por medio de la cual se expiden
normas de  “financiamiento  para el

restablecimiento del equilibrio del presupuesto

Amenaza: los mayores impuestos
desestimulan la actividad
productiva y el consumo de los

hogares.
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y se dictan otras disposiciones”. La misma
incluye importantes ajustes en materia

tributaria (Deloitte, 2018).

Fuente: elaboracion de los autores con base a ANDI (2018), Déavila (2019), BBVA Research

(2018) y Deloitte (2018).
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Tabla 5. Andlisis PEST para el analisis del entorno. Factor Sociodemogréfico.

VARIABLE

SITUACION

IMPACTO

SOCIO-

DEMOGRAFICO

Localizacién geografica

Las empresas en estudio se ubican en Cali,
capital del departamento del Valle del Cauca
gue se caracteriza por ser la Unica ciudad de
gran tamafio que se encuentra en la zona, razon
por la cual su economia esta altamente ligada a

la economia de la regién pacifica (Otero, 2014).

Oportunidad: la localizacién y
posicion geografica de Cali asi
como su importancia como capital
del departamento beneficia el uso

de medios de transporte, como el

automovil.

Poblacion

Cali ofrece una articulacion de actividades
econdmicas con efecto socio-espacial con otros
municipios que los conecta a Cali, a través del
flujo de bienes, servicios y poblacion, en una
en forma de

dindmica también residencial

“ciudades  dormitorios”, pero  también
“ciudades de residencia periférica” para la
poblacion de la region que mantiene su
conexion con el polo urbano principal (Cali).
De este modo, constituye el hinterland proximo
y cercano a Cali, entendido como un territorio
constituido por varios municipios que incluye a
otros mas alla de los municipios del area

metropolitana (Urrea & Candelo, 2017)

Oportunidad: el crecimiento
poblacional estimula el incremento
del consumo y la demanda de todo

tipo de bienes y servicios.

Ingresos de los hogares

El ritmo de caida de los ingresos de los hogares

se ha moderado

Amenaza: la caida de los ingresos

de los hogares desestimula la
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en el dltimo afio. El ingreso real de los
ocupados hombres cayd en 2,9% promedio
anual entre junio de 2014 y junio del 2016,

mientras que el de las mujeres, aunque mas
bajo, permanecid estable. En 2017 el ingreso de
los hombres siguié cayendo, aunque a menor
ritmo, y el de las mujeres empez6 a crecer
levemente (0,5% junio) (BBVA Research,

2018)

compra de vehiculos por tratarse de
bienes considerados de lujo en la

economia nacional.

Disposicion a comprar

vehiculo

La disposicion a comprar mejora, aunque en
terreno negativo; a diciembre de 2017 la
tendencia en Cali se incrementaba (BBVA

Research, 2018)

Oportunidad: para la
comercializacién de automoviles es
positivo que la disposicion a
comprar vehiculo mejore, ya que se
incrementan las expectativas de

consumo de este tipo de bienes.

Fuente: elaboracion de los autores con base a Otero (2014), BBVA Research (2018) y Urrea &

Candelo (2017).
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Tabla 6. Andlisis PEST para el analisis del entorno. Factor Tecnoldgico.

VARIABLE SITUACION IMPACTO
TECNOLOGICO
Comercio electrénico En materia de informatica y | Oportunidad: el comercio

telecomunicaciones, el comercio electronico es
una de las principales caracteristicas del
entorno tecnol6gico en la actualidad (Sarasa,

2018).

electrénico favorece la actividad
administrativa y comercial de las

empresas.

Conectividad

Un importante indicador del entorno

tecnoldgico, corresponde al  Indice de
Disponibilidad de Red, en el cual Colombia
pertenece al grupo de paises con un desempefio
superior a la media en términos de dicho indice,
acuerdo con el Foro Econémico Mundial -
FEM, en su Reporte Global de Tecnologias de

la Informacién 2016 (World Economic Forum,

2016)

Oportunidad: el factor tecnoldgico
ofrece importantes oportunidades a
las empresas en general, gracias a
las posibilidades del comercio
electrénico y la conectividad, para

mejorar la gestion administrativa y

financiera.

Fuente: elaboracion propia con base a Sarasa (2018) y World Economic Forum (2016)

6.1.2 Anadlisis del sector comercio de automéviles

Segun el informe de BBV A Research (2018) se pronosticaba que las ventas de vehiculos nuevos

crecerian en 2018, incremento que se consolidard en 2019. En 2018 las ventas de vehiculos

Ilegarian a 250 mil unidades, un crecimiento de 5,1% y en 2019 se esperan unas ventas de 274

mil unidades (9,6%) (ver grafico 1). Como se aprecia, desde el afio 2014 el sector ha venido

experimentando un descenso de las ventas como porcentaje del PIB, no obstante, a partir del




2018 se pronostica una recuperacion.

Gréfico 1. Ventas de vehiculos (% del PIB)
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En el grafico 2 se observa que las ventas de vehiculos descendieron de 326 mil unidades en el

afio 2014 a 238 mil en el 2017, no obstante, los porcentajes de decrecimiento vienen siendo

menores lo que hace prever que en los préximos afios el sector se recuperara.

Gréfico 2. Ventas de vehiculos (Miles de unidades).
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Fuente: tomado de BBV A Research (2018)
En el sector se destaca la participacion de los automoviles en el total de ventas, con un 52.9% en
el afio 2016 y 125.867 unidades, mientras que el descenso de sus ventas fue de -8% inferior al

promedio del sector (ver gréfico 3).

Gréfico 3. Ventas y crecimiento en las ventas de vehiculos segln tipo 2017 (Variacion anual %)

3.0
. ) l
87
-10.8
-14.3
-20.7
-26.7
Automoviles Utilitarios Pick ups Taxis Vans y Furgonetas Carga Pasajeros Total
Matriculas segun tipo en 2017 y crecimiento en 2016
| mons | | e | e | S| o v | | v
. _______ __. S S S— Fu onetas RSN SS——— ——— S—
Unidades (miles) 125,867 73,513 12,093 8,720 1. 615 12,391 3. ?49 237,957
Participacion (%) 52.9 30.9 5.1 3.7 5.2 100
Crec en 2016 8.0 6.6 -1.8 -35.1 3?-1 -22.1 265 -10.5

Fuente: tomado de BBVA Research (2018)
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En 2017 las ventas de usados permanecieron relativamente estables (-1%) contrariamente a lo
sucedido en 2016 cuando aumentaron en mas del 7%; este segmento también es importante para
la dindmica del sector (ver gréfico 4), dado que constituye una alternativa para el consumo por
parte de los hogares incluso superior a las ventas de vehiculos nuevos (ver grafico 5), como se
aprecia, en el aflo 2017 se vendieron 464.882 unidades de automoviles usados, superior a las
ventas de automoviles nuevos. Ademas, en el segmento de los usados, los automoviles participan

con el 60% del total de ventas del sector.



Gréfico 4. Ventas de vehiculos usados (2015-2017) (Miles de unidades)
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Fuente: tomado de BBVA Research (2018)
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Gréafico 5. Ventas y crecimiento en las ventas de vehiculos usados segun tipo 2017 (Variacién

anual %)
2.6
-~ m
I ; S S S I R
|
0.9
-7.3 e -7.4
9.0
-136
Automoviles Utilitarios Pick ups Taxis Vans Carga Pasajeros Total
Automoéviles Pick ups Taxis vaney Carga Pasajeros Total
Furgonetas
Unidades(miles) | 464882 | 145722 | 47.252 26513 | 5876 | 68874 16.162 775281
Participacion (%) 60 18.8 | 6.1 34 | 0.8 89 | 21 100

Fuente: tomado de BBV A Research (2018)
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Por regiones, en la figura 2 se logra apreciar que Cali constituye el segundo mercado méas
amplio por volumen luego de Bogota. Entre vehiculos nuevos y usados, esta ciudad comercializ6

un total de 85.110 unidades, superior que Medellin que comercializé un total de 59.861 unidades.

Barranquilla (26,4/1000h)
_* Nuevos: 8.801

* Usados: 13.312

* Motos**: 10.362

Magdalena (13,7/1000h)
* Nuevos: 1.758

* Usados: 2.811

* Motos**: 13.074

Envigado (361,1/1000h)
Nuevos: 10.503

" Usados: 54.734
Motos***: 18.869

Monteria/Sincelejo (41,7/1000h)
* Nuevos: 1.884

* Usados*: 3.417

* Motos®: 25.440

Bucaramanga (88,6/1000h)
_ * Nuevos: 3.365

* Usados: 20.970

* Motos*: 22.502

Medellin (46,2/1000h)
+ Nuevos: 19.238
* Usados: 40.623
* Motos®: 56.136

Cali (55,3/1000h)

* Nuevos: 24.273 |
* Usados: 60.837

* Motos®: 48.744

» Bogota (54,4/1000h)
* Nuevos: 80.245

* Usados: 286.763

« Motos*: 72.257

Ibagué (39,9/1000h)
* MNuevos: 4.207
* Usados: 11.294
* Motos***: 7.001

Cauca+Narifio (17,6/1000h) Armenia y Manizales(63,1/1000h)
* Nuevos: 5.458 * Nuevos: 6.520

* Usados: 17.949 * Usados: 25.778

* Motos®: 32.910 * Motos: 12067

Colombia: (30,7/1000hab
Nuevos: 237 7 (4,81
Usados

Molos

Figura 2. Las ventas totales de 2017 en perspectiva regional

6.1.3 Variables del macro entorno y del sector que inciden en la estructura operativa de
sus empresas
De acuerdo con los resultados obtenidos en este apartado, a continuacién, se identifican
las principales variables del macro entorno y del sector, asi como su incidencia en la estructura
operativa, que define la capacidad de producir y vender bienes y servicios por parte de una
empresa, explicada a partir de tres infraestructuras como son la produccion, administracion y

ventas, que se aprecian en el estado de resultados (Rivera, 2004).
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Tabla 7. Variables del macro entorno y del sector y su incidencia en la estructura operativa de las

empresas del sector comercio de automdviles de Cali.

Incidencia en .

Variable Ambito la estructura Tlpo .de Explicacion

operativa incidencia

PIB Macroentorno | Produccion vy | Negativa La baja dindmica del PIB repercute

ventas negativamente en la demanda de la economia,
desestimulando la actividad comercial.

Dinamica del | Sectorial Produccién vy | Positiva El incremento del parque automotor se prevé

sector ventas positivo para la venta de automdviles, por la
posibilidad de incrementar los ingresos
operacionales.

Tasas de | Macroentorno | Produccion y | Positiva La reduccion de las tasas de interés es

interés ventas beneficioso para las empresas y sus ingresos
operacionales, ya que estimula la compra de
vehiculos por parte de las familias.

Inflacion  de | Macroentorno | Ventas Positiva La tendencia reduccionista de la inflacién es

vehiculos importante porque estimula el consumo e
incrementa la demanda.

Desempleo Macroentorno | Ventas Negativa El desempleo es wuna amenaza porque
desestimula el consumo de las personas y con
ello las ventas decrecen

Impuestos Macroentorno | Produccién  y | Negativa Los mayores impuestos desestimulan la

Ventas actividad productiva y el consumo de los
hogares

Localizacién Microentorno | Ventas Positiva La localizacion y posicion geografica de Cali
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Incidencia en

Variable Ambito la estructura Tipo _de Explicacion

operativa incidencia

geogréfica asi como su importancia como capital del
departamento beneficia el uso de medios de
transporte, como el automovil.

Poblacién Microentorno | Ventas Positiva El crecimiento poblacional estimula el
incremento del consumo y la demanda de todo
tipo de bienes y servicios, incluidos los medios
de transporte.

Ingreso de los | Macroentorno | Ventas Negativa La caida de los ingresos de los hogares

hogares desestimula la compra de vehiculos por tratarse
de bienes considerados de lujo en la economia
nacional.

Disposicion a | Macroentorno | Ventas Positiva Para la comercializacion de automdviles es

comprar positivo que la disposicién a comprar vehiculo

vehiculo mejore, ya que se incrementan las expectativas
de consumo de este tipo de bienes

Comercio Macroentorno | Administracion | Positiva El comercio electronico favorece la actividad

electrénico administrativa y comercial de las empresas.

Conectividad | Macroentorno | Administracion | Positiva El factor tecnolégico ofrece importantes
oportunidades a las empresas en general,
gracias a las posibilidades del comercio
electrénico y la conectividad, para mejorar la
gestion administrativa y financiera.

Ventas de | Sectorial Produccién  y | Negativa El periodo 2014-2017 presenta un descenso en

vehiculos

ventas

la venta de vehiculos que afect6 a las empresas
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Incidencia en

Variable Ambito la estructura Tipo _de Explicacion
operativa incidencia
del sector.
Venta de | Sectorial Ventas Positiva En 2018 las ventas de vehiculos llegarian a 250
vehiculos a mil unidades, un crecimiento de 5,1% y en
futuro 2019 se esperan unas ventas de 274 mil
unidades (9,6%)
Participacion | Sector Ventas Positiva En el sector se destaca la participacion de los
de los automoviles en el total de ventas, con un 52.9%
automaviles en el afio 2016 y 125.867 unidades, mientras
en las ventas que el descenso de sus ventas fue de -8%
del sector inferior al promedio del sector.
Venta de | Sectorial Ventas Positiva Este segmento también es importante para la
vehiculos dinamica del sector, dado que constituye una
usados alternativa para el consumo por parte de los
hogares incluso superior a las ventas de
vehiculos nuevos
Amplitud del | Sector Ventas Positiva Cali constituye el segundo mercado mas amplio
mercado por volumen luego de Bogota. Entre vehiculos

nuevos y usados, esta ciudad comercializd un
total de 85.110 unidades, superior que Medellin

que comercializé un total de 59.861 unidades.

Fuente: elaboraci6n propia

De 17 variables identificadas, del macroentorno, asi como del sector, 12 tienen una

incidencia positiva en la estructura operativa de las empresas del sector comercio al por menor

de automoviles, es decir, el 70.5% y 5 tienen incidencia negativa, que equivale al 29.5% (ver
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tabla 8). Dos (2) variables inciden positivamente en la estructura operativa por la via de la

administracion, mientras que 10 lo hace positivamente por las ventas. Las 5 variables que afectan

negativamente la estructura operativa es por la via de las ventas (ver tabla 8).

En sintesis, esta situacién constituye un entorno favorable para que las empresas del

sector comercio de automdviles incrementen sus ingresos operacionales, sin embargo, en el

siguiente capitulo se determinara si, desde el punto de vista de la estructura operativa, tienen

condiciones positivas para crecer, realizando un diagnostico sobre la palanca de crecimiento de

estas organizaciones.

Tabla 8. Resumen de resultados

Variable Ambito Tipo de % Incidencia en la
incidencia estructura operativa %

Comercio electrénico Macroentorno | Positiva Administracion 11.80%

Conectividad Macroentorno | Positiva Administracion

Dinémica del sector Sectorial Positiva Ventas

Tasas de interés Macroentorno | Positiva Ventas

Inflacion de vehiculos Macroentorno | Positiva Ventas

Localizacién geogréfica Microentorno | Positiva Ventas

Poblacion Microentorno | Positiva 70,50% | Ventas

Disposicion a comprar vehiculo Macroentorno | Positiva Ventas 58,80%

Venta de vehiculos a futuro Sectorial Positiva Ventas

Participacion de los automoviles en las .

ventas del sector Sector Positiva Ventas

Venta de vehiculos usados Sectorial Positiva Ventas

Amplitud del mercado Sector Positiva Ventas

PIB Macroentorno | Negativa Ventas

Impuestos Macroentorno | Negativa | 29,50% | Ventas 29,40%

Ventas de vehiculos Sectorial Negativa Ventas




Desempleo

Macroentorno

Negativa

Ingreso de los hogares

Macroentorno

Negativa

Ventas

Ventas
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Fuente: elaboracion de los autores
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6.2 Diagnostico financiero relacionado con la estructura operativa y la palanca de
crecimiento de las empresas del sector comercio de automoviles de Cali en el periodo
2017-2018

Luego de establecer las variables del macroentorno y del sector que inciden en la
estructura operativa de las empresas del sector comercio de automdviles, se logro analizar que
existe un ambiente propicio para que la actividad econémica se expanda, dadas las condiciones
favorables para el incremento de las ventas en el sector. En este apartado, se establece, a traves
de un diagnostico financiero, las caracteristicas de la estructura operativa de las empresas en
estudio, para verificar si existen las condiciones para crecer o si, por el contrario, deben
realizarse ajustes estructurales. Para ello se obtuvo una muestra de 17 empresas pertenecientes al
sector G4511 - Comercio de vehiculos automotores nuevos de la ciudad de Cali
(Superintendencia de Sociedades de Colombia, 2019) (Ver Anexo A para los nombres de las
empresas).

Dentro de las caracteristicas de las empresas que ejercen esta actividad en Cali, esta el
hecho de ser un sector maduro, a juzgar por el promedio de afios que tienen en el mercado,
superior a los 23 afios. Las empresas con mayor trayectoria son Caribe S.A.S. constituida en el
afio 1954, con 65 afios en la actividad; Agricola Automotriz S.A.S creada en el afio de 1968, con
51 afios en el mercado y Calima Motor S.AS. con 44 afios tras su constitucion en el afio de 1974
(Superintendencia de Sociedades de Colombia, 2019).

Otra caracteristica de las empresas del sector comercio de automoviles es su tipo
societario, donde el 65% se encuentran como Sociedades por Acciones Simplificadas — S.A.S.,

mientras que el 23% son Sociedades Anonimas y el 12% Sociedades Limitadas (ver grafico 6).
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Gréfico 6. Tipo societario de las empresas del sector comercio de automoviles. Cali, 2018

03. SOCIEDAD
01. SOCIEDAD LIMITADA

ANONIMA \ 12%

23% l

<

Fuente: célculos y gréafico de los autores con base a informacion financiera obtenida en Supersociedades, 2019

6.2.1 Indicadores financieros relacionados con la estructura operativa del sector comercio
de automdviles de Cali
6.2.1.1  Utilidad operacional
En la Tabla 9 y Gréafico 6, se aprecian las caracteristicas de la estructura operativa del
sector comercio de automoviles de Cali. Se observa que el costo de las ventas es el item mas
representativo en dicha estructura, representando el 84.4% en el afio 2017 y el 85.2% en el 2018,
mientras que, en el componente operacional, los gastos de ventas son los mas importantes con un

peso del 9.6% y 9.4% en los afios referidos respectivamente.
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Tabla 9. Estructura operativa sector comercio de automdviles. Cali, 2017-2018. Miles de pesos,

promedios.

Comercio de automdviles 2017 2018

Ventas 57.417.586 59.270.822

Costo Ventas 48.470.977 |84,4% 50.523.288 | 85,2%
Utilidad Bruta 8.946.609 |15,6% 8.747.535 | 14,8%
Gtos Admin. 1917444 |3,3% 2.057.807 |3,5%
Gtos. Ventas 5.506.200 |9,6% 5.547.111 |9,4%
UAII 1.522.964 |2,7% 1.142.617 |1,9%

Fuente: calculos de los autores con base a informacion financiera obtenida en Supersociedades

Gréfico 7. Estructura operativa sector comercio de automoviles. Porcentajes sobre ventas. 2018
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Fuente: calculos y grafico de los autores con base a informacion financiera obtenida en Supersociedades, 2019

Los resultados operativos se observan en la Tabla 10, donde se relacionan los porcentajes de
cambios en las ventas y sus correspondientes cambios en las utilidades operacionales. Se obtiene

un resultado operativo positivo cuando el incremento porcentual de las utilidades es superior al
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incremento porcentual de las ventas. Bajo este criterio se puede observar que el 70.6% de las
empresas del sector en estudio obtuvieron resultados operativos negativos en el afio 2018

respecto al 2017 y solo el 29.4% obtuvo resultados operativos positivos.

Gréfico 8. Resultados operativos, sector comercio de automoviles. Porcentaje de empresas, 2018

RESULTADO OPERATIVO

Positivo; 29,4%

Negativo;
70,6%

Fuente: célculos y gréafico de los autores con base a informacion financiera obtenida en Supersociedades, 2019

Al agregar la informacién, en la Tabla 10 se aprecia que el sector en conjunto tuvo un resultado
operativo negativo, debido a que el incremento porcentual de las utilidades operacionales fue de
1.8% entre el afio 2017 y 2018, inferior al crecimiento de las ventas que registré un 3.2%. Esto
quiere decir que, a pesar del aumento de los ingresos operacionales, las utilidades operativas

crecieron en menor proporcion, resultado que no es alentador para las empresas del sector.



Tabla 10. Resultados operativos por empresa del sector comercio de automdviles. 2017-2018
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Razén Social \Ventas 2017  Ventas 2018 ?ﬁcremento UO 2017 UO 2018 ?ﬁcremento (F;?)Selig;(\jlz
COLEGAS SAS 55251.218|  58.645.346 6,1% 1571.078 | 2.049.005 B0.4% |Positivo
IAUTOMOTORA NORTE Y SUR LTDA 112.905504| 127.992.945 [13.4% 3582925 | 3.290.820 82%  |Negativo
IAUTOCORDILLERA SAS 15.161.038|  20.232.038 [33.4% 60.248|  682.656 1885.8%  |Positivo
VEHIVALLE SA 3.246.839 335.518.89,7% 4640978 | 172818 [96.3%  |Negativo
YANACONAS MOTOR SA 84571.614|  94.204.661 11,4% 2315724 | 3709501 §0.2% |Positivo
IALMOTORES SA 131.456578| 116.010.331 [11,8% 3238750 | 2.569.829 [20.7%  |Negativo
IAGRICOLA AUTOMOTRIZ SAS 61.390.281|  71.508.892[16,5% 4598463 | 5193.066 [12.9%  |Negativo
CARIBE SAS 57.455.847|  54.084.976 5,9% 1151484 |  900.926 | 21.8%  |Negativo
CALIMA MOTOR SAS 10.232.780|  34.555.534[79.7% -613.549 74.9631112.2%  |Negativo
IAUTOPACIFICO SA 133.073.680| 153.221.769 [15,1% 6.482494 | 4061.025 [37.4%  |Negativo
CARIBE AUTOMOTRIZ POR ACCIONES SIMPLIFICADA SAS|  13.885.048|  5.631.459 [59,4% 205068 |  -753.674 |-467.5% |Negativo
IAUTOMOTORES FARALLONES SAS 64.176.691|  61.064.513 -4.8% 2479111 | 1.010.898 [59.2%  |Negativo
TORO COMERCIALIZADORA AUTOMOTRIZ SAS 821.052 915.922111,6% 4.609 46.31919050% |Positivo
IAUTOCERRITO SAS 11.242.080|  7.114.240 -36,7% 133954 |  -111.532 [16,7%  |Positivo
COMPARIA AUTOMOTRIZ DE OCCIDENTE SAS 23622013  24.422.650 3,4% 131780 |  108.821 [17.4%  Negativo
IALMACEN DE MOTORES SAS 21270.290|  21.407.82100,6% -16.471 57.399|-4485%  |Negativo
IAUTOCORP SAS 167.336.410| 156.255.364 -6,6% 5.476.606 | 3.652.301 [333%  |Negativo
SECTOR Ventas 2017 Mentas 2018 ?ﬁ’cremento U0 2017  |UO 2018 ;’ﬁ’cremento g;i“rg?f\’/‘;
COMERCIO DE AUTOMOVILES 57.417.586|  59.270.822 3.2% 1523670 | 1.551.147 |1.8% Negativo

Fuente: calculos de los autores con base a informacion financiera obtenida en Supersociedades, 2019
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6.2.1.2  Riesgo operativo

A partir de la estructura operativa de las empresas en estudio, se puede calcular su riesgo
operativo, como la relacion entre el margen de contribucion total y la utilidad operacional. En los
anexos B y C se presentan los célculos pertinentes para cada una de las empresas estudiadas

correspondientes a los afios 2017 y 2018 respectivamente.

Tabla 11. Grado de apalancamiento operativo GAO por empresa del sector comercio de

automdviles. Cali, 2017-2018

GAO 2017 | GAO2018 | TENDENCIA
|COLEGAS SAS 8.30 661] S
|AUTOMOTORA NORTE Y SUR LTDA 4,15 sg8|
|AUTOCORDILLERA SAS 474 3g3| S
\VEHIVALLE SA -0,56 000 —
| YANACONAS MOTOR SA 5.27 698 .~
|ALMOTORES SA 15,98 4252 T
| AGRICOLA AUTOMOTRIZ S48 2,15 190
|CARIBE 84S 050 2244
| CALIMA MOTOR SAS 5,60 16,80

| AUTOPACIFICO SA 429 636| —
CARIBE AUTOMOTRIZ POR ACCIONES SIMPLIFICADA SAS 9,06 134 >
AUTOMOTORES FARALLONES SAS 5,59 1595 —
| TORO COMERCIALIZADORA AUTOMOTRIZ SAS 13,94 066]
| AUTOCERRITO SAS 13,99 1708]
| COMPARIIA AUTOMOTRIZ DE OCCIDENTE SAS -22.27 6179 >
|ALMACEN DE MOTORES SAS -10.20 4580
|AUTOCORF $AS 4.77 694| —

Fuente: célculos de los autores con base a informacién financiera obtenida en Supersociedades, 2019
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En la anterior Tabla 11 se aprecia que 9 de las 17 empresas de la muestra presentaron
incrementos de sus riesgos operativos debido al mayor peso de sus costos fijos operacionales con
relacion a los costos variables totales, lo cual se puede apreciar cuando se compara la utilidad
bruta con la operacional en términos porcentuales respecto de las ventas (GAQO) (ver anexos B y
C). Segun los datos obtenidos, puede deducirse que las empresas del sector en general presentan
un elevado riesgo operativo en los afios 2017 y 2018. En este sentido, a pesar de que un
incremento en las ventas puede elevar en cierta proporcion las utilidades operacionales, también
existe el peligro de que dichas ventas decrezcan y con ello puedan obtenerse pérdidas
operacionales significativas. En el afio 2018 la empresa Caribe S.A.S. arrojo el mayor GAO, es
decir, presenta el riesgo operativo mas elevado de la muestra.

Por su parte, en la Tabla 12 se puede observar, en resumen, el grado de apalancamiento

operativo a nivel del sector comercio de automoviles.

Tabla 12. Resumen GAO promedio del sector comercio de automaviles. Cali, 2017-2018.

2017 2018
Comercio de automoviles
Ventas 57.417.586 59.270.822
Costo Ventas variables operacionales 48.470.977 84,4% | 50.523.288 [85,2%
Margen de contribucién total 8.946.609 [15,6% | 8.747.535 (14,8%
Gtos Admin. 1.917.444 3,3% 2.057.807 3,5%
Gtos. Ventas 5.506.200 9,6% 5.547.111 19,4%
Utilidad Operativa 1.522.964 2,7% 1.142.617 [1,93%
GAO 59 7,7

Fuente: calculos de los autores con base a informacion financiera obtenida en Supersociedades
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En total, el sector en conjunto ha incrementado su nivel de riesgo operativo promedio,
pasando de 5.9 a 7.7 en el periodo de estudio (ver tabla 12 y gréfico 8), lo que significa que en
promedio sus costos fijos operacionales son superiores a los costos variables totales,

representando un elevado riesgo operativo para las empresas del sector.

Grafico 9. Grado de apalancamiento operativo promedio del sector. 2017-2018

GAO

9,0
8,0
7,0
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0

2017 2018

Fuente: calculos y grafico de los autores

6.2.1.3  Palanca de crecimiento

El concepto de Palanca de Crecimiento - PDC, permite determinar qué tan atractivo es el
crecimiento de las ventas de una empresa a partir de la observacion de la relacion entre la
estructura de ingresos y costos y su estructura de capital de trabajo. La estructura de ingresos y
costos se refleja en el indicador "Margen EBITDA™ o "Margen de Caja" que se entiende como

los centavos que por cada peso de ventas quedan disponible para pagar impuestos, atender el
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servicio a la deuda, reponer el capital de trabajo, apoyar las inversiones en activos fijos y repartir
utilidades a los propietarios. La estructura de capital de trabajo se refleja en el indicador
"Productividad del Capital de Trabajo", PKT, que refleja los centavos que deben ser invertidos
en capital de trabajo neto operativo por cada peso de ventas (Garcia, Administracion financiera:
fundamentos y aplicaciones, 2009).

Cuando el Margen EBITDA es menor que la PKT se presenta un desbalance estructural
de la caja en el sentido en que cualquier peso que crezcan las ventas de la empresa demandara
caja en vez de liberarla, situacion que permite concluir que en esas condiciones no seria atractivo
crecer. No obstante, cuando ocurre lo contrario, es decir, que el margen EBITDA sea mayor que
la PKT, se presentan las condiciones favorables para crecer.

Para conocer la PKT, en primer lugar, es necesario establecer el valor de la productividad
del capital; segun la férmula de célculo en este caso, el indicador representa la cantidad de

centavos que se requieren en capital de trabajo por cada peso que las empresas venden.

Productividad del capital de trabajo

La productividad del capital de trabajo es un inductor operativo que permite determinar si
la empresa esta aprovechando los recursos comprometidos en capital de trabajo para generar
valor agregado para los propietarios; si el indice de productividad se expresa como la relacion
entre el capital de trabajo y las ventas, se interpretaria como la cantidad de centavos que se
requieren en capital de trabajo por cada peso que la empresa vende. En este sentido, la eficiencia

en la administracion del capital de trabajo resulta de mantener una cifra lo mas pequefia posible.
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Para el caso del sector comercio de automdviles, ha ocurrido un leve mejoramiento en su
productividad del capital, pues para el afio 2018 se requerian menos centavos en capital de
trabajo por cada peso que las empresas del sector vendian, pues eran necesarios 13 centavos por
cada peso de ventas, mientras que en el afio 2017 se requerian 14 centavos por cada peso (Ver
tabla 13 y grafico 10). Por lo tanto, este indicador muestra una leve ganancia en la eficiencia de
las empresas del sector, pues para vender un peso en el 2018 se requeria una menor cantidad de

activos de operacion.

Tabla 13. Productividad del capital de trabajo. Sector comercio de automaviles. Cali, 2017-2018

Rotacion (dias)
2017 2018 \Variacion 2017 2018

Ventas 57.417.586 59.270.822 3,2%

Cuentas por cobrar 7.114.384 6.847.068 -3,8% 45 42
Inventario 7.349.335 8.095.815 10,2% 53 61
KT OPERATIVO 14.463.720 14.942.883 3,3%

Cuentas por pagar 6.385.641 7.345.543 15,0% 46 55
KTNO 8.078.078 7.597.340 -6,0%

PKT (KTNO / ventas) 0,14 0,13 -8,9%

PKT (ventas / KTNO) 7,11 7,80 9,8%

Fuente: calculos de los autores con base a informacion financiera obtenida en Supersociedades, 2019

Esto también se puede observar a través del indicador calculado como Ventas/KTNO, el
cual indica la manera como las empresas estan aprovechando los recursos comprometidos en
capital de trabajo para generar valor agregado para los propietarios; segun este indicador, en el

2017 por cada peso invertido en capital de trabajo se generaban ventas por 7,11 pesos, mientras
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que en el 2018 se generaron 7,8 pesos, lo que indica un incremento de la eficiencia alrededor de

9.8% (Ver Tabla 13).

Gréfico 10. Productividad del capital de trabajo. Sector comercio de automdviles. Cali, 2017-

2018
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Fuente: célculos y gréafico de los autores con base a informacion financiera obtenida en Supersociedades, 2019

Sin embargo, es importante establecer el origen del mejoramiento en la productividad del
capital del sector comercio de automoviles de Cali. Al respecto es necesario observar el
comportamiento de los indicadores de rotacion calculados en la Tabla 11. Se apreciaba que a
pesar de presentarse una disminucion en la inversién en cuentas por cobrar (-3.8%) producto de
la mayor rotacién de cartera, no ocurrié lo mismo con la rotacion de inventarios, los cuales
crecieron 10.2% en el 2018, incidiendo en el aumento del capital de trabajo operativo. En este

caso, el mejoramiento de la productividad del capital de trabajo del sector se explica por la
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acumulacién de mayores cuentas por pagar, que crecieron 15%, pasando de una rotacion de 46 a
55 dias. En sintesis, el origen del mejoramiento en la productividad del capital esta

fundamentalmente en el incremento de las cuentas por pagar.

Margen operativo del sector

El segundo paso para calcular la palanca de crecimiento es estimar el margen operativo,
para lo cual se utiliza el indicador EBITDA. EIl sector comercio de automdviles presenta un
margen EBITDA similar en ambos afios, de 3.16% y 3.17% en los afios 2017 y 2018

respectivamente (ver Tabla 14).

Tabla 14. Margen operativo del sector comercio de automoviles. Cali, promedio, miles de pesos

y porcentajes, 2017-2018.

Sector comercio de automdviles. 2017 2018
Utilidad operativa 1.523.670 1.551.147
Depreciaciones y amortizaciones 293.337 329.615
EBITDA 1.817.007 1.880.763
Margen EBITDA 3,16% 3,17%

Fuente: calculos de los autores con base a informacion financiera obtenida en Supersociedades, 2019

Este sector ha mantenido un margen operativo reducido en el periodo en estudio, por sus
problemas estructurales, que se evidencian en el hecho de que, a pesar de incrementarse las
ventas, su utilidad operativa disminuy6, por la magnitud de los costos de ventas, que deja poca

disponibilidad para cubrir los gastos operacionales.
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Calculo de la palanca de crecimiento

A partir de los resultados anteriores, se puede conocer qué tan atractivo resulta para cada
empresa incrementar sus ventas, dadas las condiciones estructurales en términos financieros que
posee cada una de ellas. En lo que sigue, el Afio 1 representa los datos para el afio 2018 y el Afio
2 para el afio 2019, es decir, corresponde al afio proyectado.

Asimismo, el crecimiento de las ventas se calculo con base al comportamiento del parque
automotor en Colombia, tomando el periodo 2007-2016 (10 afios) del informe del sector
automotor (2016), datos que sirvieron como base para proyectar las cifras del afio 2019 a 2020
(ver tabla 15), utilizando la informacion del grafico 11, que presenta una ecuacion de regresion
lineal, que permite efectuar la proyeccién de los afios referenciados. Se utiliza la formula: y =
241.323 X + 3.000.000 para proyectar los afios 2017 - 2020, utilizando el modelo de regresion
lineal, dado que la bondad de ajuste medida por el R? es significativo (R* = 0.9935). Esto asegura
una tendencia de crecimiento positivo para los afios proyectados.

Grafico 11. Proyeccion de datos. Numero de automoviles, 2017p-2020p

6.000.000
5.000.000
4.000.000
y = 241323x + 3E+06
3.000.000 R*=0,9935
2.000.000
1.000.000
0 2 4 6 8 10 12 14

Fuente: calculos de los autores con base en cifras del Informe del sector automotor, 2016



70

Tabla 15. Crecimiento parque automotor Colombia, nimero de automaviles. 2007-2020p

A0S Automoviles Crec. % Periodo ) .
(valor X en la ecuacién de regresion)
2007 2.873.081 7,60% 1
2008 3.108.512 8,19% 2
2009 3.293.214 5,94% 3
2010 3.459.018 5,03% 4
2011 3.731.688 7,88% 5
2012 4.021.978 7,78% 6
2013 4.209.594 4,66% 7
2014 4.596.355 9,19% 8
g 2015 4.816.788 4,80% 0
.‘IL’ 2016 4.962.265 3,02% 10
2017 5.654.553 13,95% 11
S 2018 5.895.876 4,27% 12
2 2019 6.137.199 4,09% 13
>
0{:‘ 2020 6.378.522 3,93% 14

Fuente: calculos de los autores con base a datos del Informe del sector automotor, 2016

Con base a la anterior informacion, el crecimiento esperado de las ventas resulta como el

promedio de los afios 2015-2019, el cual corresponde a 6,0%. Por su parte, la palanca de

crecimiento corresponde a:

Margen EBITDA
PKT

PDC =

El margen EBITDA equivale a su vez al margen operativo calculado anteriormente. En la Tabla

16 se presentan los resultados para el sector comercio de automdviles; se observa que las
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condiciones estructurales de las empresas de este sector hacen que no sea atractivo el crecimiento
de sus ventas en la actualidad (PDC=0.25), pues la proyeccién de crecimiento del 6% para el
sector demandaria caja en lugar de generar, es decir, la palanca de crecimiento es desfavorable
ya que implica que el crecimiento en estas condiciones estructurales demandara efectivo en lugar

de generarlo.

Tabla 16. Palanca de crecimiento para el sector comercio de automoviles.

PALANCA DE CRECIMIENTO (Margen EBITDA / PKT)

Se puede determinar el efecto sobre el flujo de caja de un determinado nivel de crecimiento en las ventas.

Comercio
Automoviles
Margen EBITDA 3,17% PALANCA DE CRECIMIENTO -PDC 0,25
KTNO/Ventas 12,8%
Crecimiento 6,0%
Ventas afio 1 59.270.822
Ventas afio 2 62.842.236
EBITDA afio 1 1.880.763
EBITDA afio 2 1.994.090
Incremento del EBITDA 113.327 (Caja Bruta provista por el crecimiento)
Incremento del KTNO 457.784
Caja Neta demandada (o generada) (344.457)
EBITDA afio 2 1.994.090 EBITDA afio 1 1.880.763
Incremento del KTNO 457.784 Caja Neta demandada (344.457)
Caja Disponible para Imptos, Servicio a Caja Disponible para Imptos, Servicio a
la Deuda, Dividendos y Reposicién de AF  1.536.306 la Deuda, Dividendos y Reposicién de AF  1.536.306

Fuente: calculos de los autores con base a informacién financiera obtenida en Supersociedades

En la anterior tabla puede observarse que por cada peso en que se incrementen las ventas

del sector se requiere de 12.8 centavos (KTNO/Ventas) y se generan 3.17 centavos
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(EBITDA/Ventas) como caja bruta. Es evidente el desbalance de caja presentado en el sector de
comercio de automoviles.

Se puede apreciar que el hecho de tener un margen operativo reducido, hace que el
crecimiento de las ventas demande caja, dando como resultado un deterioro de la caja disponible
para el pago de impuestos, servicio a la deuda, pago de dividendos y reposicion de activos, que
sin embargo no afecta en este momento la liquidez y solvencia del sector, no obstante, si las
empresas contintan operando bajo estas particularidades, en el futuro se pueden ver abocadas a
tener problemas de liquidez.

Para este sector, el origen del problema radica basicamente en el bajo margen operativo.
En tal sentido, es necesario que las empresas del sector comercio de automoviles revisen su
estructura operativa, de tal forma que adopten estrategias para incrementar el margen operacional
(o EBITDA), para que el crecimiento de las ventas sea atractivo. Sin embargo, es importante
comprender que la situacion de cada empresa en particular puede ser diferente, para ello, en el
siguiente apartado se presentan ejercicios de simulacion para identificar variables de control de

la estructura operativa.

6.3 Ejercicio de simulacion para identificar variables de control para la estructura
operativa

En el apartado anterior se encontrd que la estructura operativa del sector comercio al por

menor de automoviles de Cali es inadecuada a juzgar por el valor del indicador PDC encontrado

para el afio 2018. Esta situacion significa que al momento de incrementarse las ventas las

empresas terminan demandando mas caja en lugar de generarla, es decir, en estas condiciones los
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flujos de caja disponibles para pago de impuestos, servicio a la deuda, pago de dividendos y
reposicion de activos disminuye en lugar de incrementarse.

Debido a esto, en este capitulo se realizan ejercicios de simulacion a través de la palanca
de crecimiento, para explicar las caracteristicas de la estructura operativa de cada una de las

empresas del sector comercio de automdviles de Cali.

6.3.1 Palanca de crecimiento a nivel empresa

Los datos calculados en el apartado anterior correspondian a promedios sectoriales, sin
embargo, es importante realizar el analisis a nivel empresa, para conocer cuales de ellas pueden
presentar palancas de crecimiento favorables y cuéles no. En los anexos D y E estan los célculos
detallados y en la tabla 17 se presenta la sintesis de los resultados a nivel empresa para el sector
comercio de automdviles de Cali de los afios 2017 y 2018.

De acuerdo con la informacién obtenida, todas las empresas del sector comercio de
automoviles de Cali en estudio presentan palancas de crecimiento desfavorables (PDC < 1),
situacion que indica que en dichas condiciones no es conveniente crecer, pues cualquier
incremento en las ventas requeriria de mayores inversiones en capital de trabajo neto operativo,
es decir, demandaria caja en lugar de generarla. Solo la empresa Agricola Automotriz S.A.S.
presentd en el afio 2018 un mejoramiento de la situacion, con una palanca de crecimiento
favorable (PDC = 1,03).

Es posible advertir que algunas empresas presentan mejoramientos de la PDC,
acercandose al valor deseable (PDC > 1), caso como el de Colegas S.A.S. que paso6 de una PDC

de 0.59 en el 2017 a 0.84 en el 2018. No obstante, el panorama general es preocupante a juzgar
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por el valor de los indicadores que, en la mayoria de los casos, se encuentra bastante alejados del

umbral ideal.

Tabla 17. Palanca de crecimiento para las empresas del sector comercio de automdviles. Cali,

2017-2018.

Razon Social PDC 2017 | RESULTADO | PDC 2018 RESULTADO
COLEGAS SAS 0,59 Desfavorable | 0,84 Desfavorable
AUTOMOTORA NORTE Y SUR LTDA 0,22 Desfavorable | 0,28 Desfavorable
AUTOCORDILLERA SAS 0,06 Desfavorable | 0,35 Desfavorable
VEHIVALLE SA 0,22 Desfavorable | 0,06 Desfavorable
YANACONAS MOTOR SA 0,21 Desfavorable | 0,40 Desfavorable
ALMOTORES SA 0,14 Desfavorable | 0,10 Desfavorable
AGRICOLA AUTOMOTRIZ SAS 0,82 Desfavorable | 1,03 Favorable
CARIBE SAS 0,08 Desfavorable | 0,07 Desfavorable
CALIMA MOTOR SAS -0,07 Desfavorable | 0,03 Desfavorable
AUTOPACIFICO SA 0,51 Desfavorable | 0,22 Desfavorable
CARIBE AUTOMOTRIZ SAS -2,72 Desfavorable | -2,59 Desfavorable
AUTOMOTORES FARALLONES SAS 0,18 Desfavorable | 0,09 Desfavorable
TORO COMERCIALIZADORA AUTOMOTRIZ SAS | 0,00 Desfavorable | 0,04 Desfavorable
AUTOCERRITO SAS -0,05 Desfavorable | -0,03 Desfavorable
COMPANIA AUTOMOTRIZ DE OCCIDENTE SAS |-0,29 Desfavorable | 0,09 Desfavorable
ALMACEN DE MOTORES SAS -0,01 Desfavorable | 0,08 Desfavorable
AUTOCORP SAS 0,20 Desfavorable |-0,78 Desfavorable

Fuente: calculos de los autores con base a informacion financiera obtenida en Supersociedades, 2019

Para efectuar los ejercicios de simulacion, se calcularon los promedios de crecimiento de

las ventas de cada una de las empresas y se ordenaron del mayor al menor crecimiento de sus

ventas, tal como se muestra en la tabla 18. Como se observa, los crecimientos promedios de las

ventas difieren entre compafias, siendo Calima Motor S.A.S la que evidencia una mayor
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dindmica en sus ingresos operacionales con un 29.2%, seguida de Autocordillera S.A.S. con

13.8% y Agricola Automotriz S.A.S. con 8.2%.

Tabla 18. Proyeccion del crecimiento de las ventas de las empresas del sector comercio al por

menor de automaviles. Cali. Miles de pesos y porcentajes.

Proyectado
sector
(o)
Raz6n Social 2017 2018 % 2019|2020
Incremento

CALIMA MOTOR SAS 19.232.780 34.555.534 | 79,7% 41% |3,9%
AUTOCORDILLERA SAS 15.161.038 20.232.038 | 33,4% 41% |3,9%
AGRICOLA  AUTOMOTRIZ

SAS 61.390.281 71.508.892 16,5% 41% |3,9%
AUTOPACIFICO SA 133.073.680 153.221.769 |[15,1% 41% |3,9%
AUTOMOTORA NORTE Y

SUR LTDA 112.905.504 | 127.992.945 |13,4% 41% |3,9%
TORO COMERCIALIZADORA

AUTOMOTRIZ SAS 821.052 915.922 11,6% 41% |3,9%
YANACONAS MOTOR SA 84.571.614 94.204.661 |11,4% 41% |3,9%
COLEGAS SAS 55.251.218 58.645.346 | 6,1% 41% |3,9%
COMPANIA  AUTOMOTRIZ

DE OCCIDENTE SAS 23.622.013 24.422.650 | 3,4% 41% |3,9%
ALMACEN DE MOTORES

SAS 21.270.290 21.407.821 0,6% 41% |3,9%
AUTOMOTORES

FARALLONES SAS 64.176.691 61.064.513 | -4,8% 41% |3,9%
CARIBE SAS 57.455.847 54.084.976 | -5,9% 41% |3,9%
AUTOCORP SAS 167.336.410 156.255.364 |-6,6% 41% |3,9%
ALMOTORES SA 131.456.578  |116.010.331 |[-11,8% 41% |3,9%
AUTOCERRITO SAS 11.242.080 7.114.240 -36,7% 41% |3,9%
CARIBE AUTOMOTRIZ POR

ACCIONES  SIMPLIFICADA

SAS 13.885.048 5.631.459 -59,4% 41% |3,9%
VEHIVALLE SA 3.246.839 335.518 -89,7% 41% |3,9%

Fuente: célculos de los autores con base a informacion financiera obtenida en Supersociedades, 2019

Para efectos de los ejercicios de simulacion se tomaron las cinco primeras empresas, de

acuerdo a sus tasas de crecimiento de las ventas, registradas en la tabla 18.
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6.3.2 Calima Motor S.A.S.

Tabla 19. Palanca de crecimiento Calima Motor S.A.S. Miles de pesos.

PALANCA DE CRECIMIENTO (Margen EBITDA / PKT)
Se puede determinar el efecto sobre el flujo de caja de un determinado nivel de crecimiento en las ventas.

CALIMA MOTOR SAS

Margen EBITDA 0,5% PALANCA DE CRECIMIENTO - PDC 0,03
KTNO/Ventas 0,206

Crecimiento 29,2%

Ventas afio 1 34.555.534

Ventas afio 2 44.656.716

EBITDA afio 1 187.299

EBITDA afio 2 242.050

Incremento del EBITDA 54,751 (Caja Bruta provista por el crecimiento)

Incremento del KTNO 2.085.740

Caja Neta demandada (o generada) (2.030.990)

EBITDA afio 2 242.050 EBITDA afio 1 187.299
Incremento del KTNO 2.085.740 Caja Neta demandada (2.030.990)
Caja Disponible para Imptos, Servicio a Caja Disponible para Imptos, Servicio a

la Deuda, Dividendos y Reposicion de la Deuda, Dividendos y Reposicion de
AF (1.843.691) AF (1.843.691)

Fuente: calculos de los autores con base a informacién financiera obtenida en Supersociedades

Esta empresa tiene una palanca de crecimiento menor que 1 (PDC = 0.03), razon por la
cual un crecimiento del 29.2% esperado en las ventas hace que se incremente el capital de
trabajo neto operativo, demandando caja adicional por valor de 2.030.990 miles de pesos. Esta
empresa, ante este escenario, presentaria un flujo de caja negativo para el pago de impuestos,

servicio a la deuda, pago de dividendos y reposicion de activos fijos, motivo por el cual
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requeriria recursos adicionales, que debera buscar en el sector financiero o a través de recursos
propios, para cubrir el déficit de caja y poder cumplir con sus propositos empresariales.

Se puede observar que, a pesar de tener mejores perspectivas en cuanto al crecimiento en
las ventas, Calima Motors S.A.S. presenta una situacién desfavorable, lo cual corrobora la
importancia de contar con una adecuada estructura operativa, de lo contrario, el crecimiento de

las ventas no sera deseado.

6.3.3 Autocordillera S.A.S.

Tabla 20. Palanca de crecimiento Autocordillerra S.A.S. Miles de pesos.

AUTOCORDILLERA SAS

Margen EBITDA 4,62% PALANCA DE CRECIMIENTO - PDC 0,35
KTNO/Ventas 0,131

Crecimiento 13,8%

Ventas afio 1 20.232.038

Ventas afio 2 23.028.969

EBITDA afio 1 934.952

EBITDA afio 2 1.064.202

Incremento del EBITDA 129.250 (Caja Bruta provista por el crecimiento)

Incremento del KTNO 366.746

Caja Neta demandada (o generada) (237.496)

EBITDA afio 2 1.064.202 EBITDA afio 1 934.952
Incremento del KTNO 366.746 Caja Neta demandada (237.496)
Caja Disponible para Imptos, Servicio a Caja Disponible para Imptos, Servicio a

la Deuda, Dividendos y Reposicién de la Deuda, Dividendos y Reposicion de
AF 697.456 AF 697.456

Fuente: calculos de los autores con base a informacion financiera obtenida en Supersociedades
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En el caso de Autocordillera S.A.S. tiene una palanca de crecimiento también menor que

1 (PDC = 0.35), por ello un crecimiento del 13.8% esperado en las ventas hace que se incremente

el capital de trabajo neto operativo, demandando recursos adicionales de caja por valor de

237.496 miles de pesos. Sin embargo esta empresa continuaria generando un flujo de caja

positivo para el pago de impuestos, servicio a la deuda, pago de dividendos y reposicion de

activos fijos, correspondiente a 697.456 miles de pesos.

6.3.4 Agricola Automotriz S.A.S.

Tabla 21. Palanca de crecimiento Agricola Automotriz S.A.S. Miles de pesos.

AGRICOLA AUTOMOTRIZ SAS

Margen EBITDA 7,50% PALANCA DE CRECIMIENTO -PDC 1,03
KTNO/Ventas 0,073

Crecimiento 8,2%

Ventas afio 1 71.508.892

Ventas afio 2 77.350.608

EBITDA afio 1 5.366.143

EBITDA afio 2 5.804.515

Incremento del EBITDA 438.372 (Caja Bruta provista por el crecimiento)

Incremento del KTNO 426.562

Caja Neta demandada (o generada) 11.810

EBITDA afio 2 5.804.515 EBITDA afio 1 5.366.143
Incremento del KTNO 426.562 Caja Neta demandada 11.810

Caja Disponible para Imptos, Servicio a
la Deuda, Dividendos y Reposicion de AF  5.377.953

Caja Disponible para Imptos, Servicio a
la Deuda, Dividendos y Reposicion de AF  5.377.953

Fuente: calculos de los autores con base a informacion financiera obtenida en Supersociedades

La situacion para Agricola Automotriz S.A.S es distinta a las anteriores, con una palanca

de crecimiento favorable (PDC = 1.03), motivo por el cual un crecimiento del 8.2% esperado en
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las ventas hace que se obtengan dineros adicionales con una caja generada por valor de 11.810
miles de pesos. Esta empresa, a diferencia de las otras dos, presentaria un flujo de caja mayor
para el pago de impuestos, servicio a la deuda, pago de dividendos y reposicion de activos fijos,

motivo por el cual el crecimiento de las ventas es deseado.

6.3.5 Autopacifico S.A.

Tabla 22. Palanca de crecimiento Autopacifico S.A. Miles de pesos.

AUTOPACIFICO SA

PALANCA DE CRECIMIENTO -
Margen EBITDA 3,08% PDC 0,22
KTNO/Ventas 0,137
Crecimiento 7,7%
Ventas afio 1 153.221.769
Ventas afio 2 165.053.436
EBITDA afio 1 4.715.277
EBITDA afio 2 5.079.387
Incremento del EBITDA 364.110 (Caja Bruta provista por el crecimiento)
Incremento del KTNO 1.618.495

Caja Neta demandada (o generada) (1.254.385)

EBITDA afio 2 5.079.387 EBITDA afio 1 4.715.277
Incremento del KTNO 1.618.495 Caja Neta demandada (1.254.385)
Caja Disponible para Imptos, Servicio a Caja Disponible para Imptos, Servicio a

la Deuda, Dividendos y Reposicién de la Deuda, Dividendos y Reposicion de
AF 3.460.892 AF 3.460.892

Fuente: calculos de los autores con base a informacién financiera obtenida en Supersociedades

Por su parte, Autopacifico S.A. presenta una palanca de crecimiento también menor que 1
(PDC = 0.22), por lo tanto, un crecimiento del 7.7% esperado en sus ventas hace que se

incremente el capital de trabajo neto operativo, demandando recursos adicionales de caja por
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valor de 1.254.385 miles de pesos. Esta empresa también continuaria generando un flujo de caja

positivo para el pago de impuestos, servicio a la deuda, pago de dividendos y reposicion de

activos fijos, es decir, no requeriria financiacion adicional por el momento.

6.3.6 Automotora Norte y Sur Ltda.

Tabla 23. Palanca de crecimiento Automotora Norte y Sur Ltda. Miles de pesos.

AUTOMOTORA NORTE Y SUR LTDA

PALANCA DE CRECIMIENTO -

Margen EBITDA 3,17% PDC 0,28
KTNO/Ventas 0,112

Crecimiento 7,1%

Ventas afio 1 127.992.945

Ventas afio 2 137.118.035

EBITDA afio 1 4.051.898

EBITDA afio 2 4.340.773

Incremento del EBITDA 288.875 (Caja Bruta provista por el crecimiento)

Incremento del KTNO 1.021.428

Caja Neta demandada (o generada) (732.553)

EBITDA afio 2 4.340.773 EBITDA afio 1 4.051.898
Incremento del KTNO 1.021.428 Caja Neta demandada (732.553)
Caja Disponible para Imptos, Servicio a Caja Disponible para Imptos, Servicio a

la Deuda, Dividendos y Reposicion de la Deuda, Dividendos y Reposicion de
AF 3.319.345 AF 3.319.345

Fuente: calculos de los autores con base a informacion financiera obtenida en Supersociedades

Finalmente, Automotora Norte y Sur Ltda. presenta una palanca de crecimiento también
menor que 1 (PDC = 0.28), por lo tanto, un crecimiento del 7.1% en las ventas hace que se
incremente el capital de trabajo neto operativo, demandando recursos adicionales de caja por

valor de 732.553miles de pesos. Esta empresa también continuaria generando un flujo de caja
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positivo para el pago de impuestos, servicio a la deuda, pago de dividendos y reposicion de

activos fijos, es decir, no requeriria financiacion adicional por el momento.

6.3.7 Propuestas para la mejor gestion de los recursos financieros

De acuerdo con los resultados encontrados, en términos generales las empresas del sector
comercio al por menor de automoviles de Cali, presentan problemas estructurales que impiden
considerar el crecimiento esperado como un hecho deseable, debido a que un incremento de las
ventas terminard demandando caja en lugar de generar excedentes, afectando asi la liquidez de
las empresas. Puede decirse que esta situacion es general para todas las empresas estudiadas,
para las cuales el margen operacional (o0 EBITDA) resulté menor que la productividad del capital

calculado como la razén KTNO/Ventas, con algunas diferencias en su magnitud.

6.3.7.1 Resumen del diagnostico financiero

De acuerdo con el diagnéstico realizado, a continuacion, se resumen los principales
resultados, los cuales serviran de base para la propuesta de estrategias que conduzcan a una
mejor gestion de los recursos financieros. En la tabla 24 se aprecian los datos.

En la tabla se puede observar que las empresas que hicieron parte de este estudio poseen
problemas en su estructura operativa, tal como se deriva de la PDC, inferior a 1 en cada una de
ellas. Excepcion de la empresa AGRICOLA AUTOMOTRIZ SAS que obtuvo para el 2018 un
resultado positivo (PDC = 1.03).

Esta situacion implica que en general la mayoria de las empresas poseen un margen

operativo inferior a la productividad del capital de trabajo, lo que en la préactica significa que
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tiene problemas de eficiencia operacional, utilizan mayores recursos y obtienen menores
utilidades.

Ante esta situacion y a pesar de que todas las empresas incrementan sus ventas, el
resultado es que sus utilidades se reducen, mostrando una estructura operacional inadecuada,

porgque demanda mayores recursos de caja en lugar de generarla.

Tabla 24. Resumen del diagndstico financiero, empresas del sector comercio de automdviles.

Cali, 2018
Razén Social Crec. Crec. Margen PKT PDC
Ventas Utilidades | Operativo

AGRICOLA AUTOMOTRIZ SAS 16,5% 12,9% 7,5% 0,07 1,03

COLEGAS SAS 6,1% 30,4% 5,0% 0,06 0,84

YANACONAS MOTOR SA 11,4% 60,2% 4,2% 0,10 0,40

AUTOCORDILLERA SAS 33,4% 885,8% 4,6% 0,13 0,35

AUTOMOTORA NORTE Y SUR LTDA 13,4% -8,2% 3,2% 0,11 0,28

AUTOPACIFICO SA 15,1% -37,4% 3,1% 0,14 0,22

ALMOTORES SA -11,8% | -20,7% 2,8% 0,28 0,10

AUTOMOTORES FARALLONES SAS -4,8% -59,2% 2,0% 0,22 0,09

COMPANIA AUTOMOTRIZ DE OCCIDENTE SAS 3,4% -17,4% 0,7% 0,08 0,09

ALMACEN DE MOTORES SAS 0,6% -448,5% 0,6% 0,08 0,08

CARIBE SAS -5,9% -21,8% 2,5% 0,34 0,07

VEHIVALLE SA -89,7% | 96,3% -51,5% -8,55 0,06

TORO COMERCIALIZADORA AUTOMOTRIZ SAS 11,6% 905,0% 11,7% 2,60 0,04

CALIMA MOTOR SAS 79,7% -112,2% 0,5% 0,21 0,03

AUTOCERRITO SAS -36,7% | -16,7% -1,0% 0,33 -0,03
AUTOCORP SAS -6,6% -33,3% 2,3% -0,03 -0,78
CARIBE AUTOMOTRIZ POR ACCIONES SIMPLIFICADA SAS |-59,4% | -467,5% -9,6% 0,04 -2,59

Fuente: calculos de los autores con base a informacidn financiera obtenida en Supersociedades
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6.3.7.2  Propuesta para incrementar el margen operativo
Con el fin de que las empresas en estudio cumplan con el objetivo basico financiero y
teniendo en cuenta que para ello se requiere estar bien estructurados operativamente, las

estrategias identificadas y que permiten su logro se dividen en dos grupos:

1. Propuesta para incrementar el margen operativo

2. Propuesta para mejorar la productividad del capital

Con relacion al primero, el margen se calcula como UAII/Ventas, por lo tanto, el
incremento de este solo se logra a través de un crecimiento proporcionalmente mayor de las
utilidades operativas con relacion al crecimiento de las ventas. Dicho de otra forma, el margen
operativo se mejora a traves de modificaciones en la estructura operativa de las empresas, es
decir, modificando los componentes de la utilidad operacional.

De acuerdo con lo anterior, el problema no es vender mas, sino controlar como se
generan los costos de las ventas y los gastos operacionales de administracion y ventas. En tal
sentido, es necesario que la administracion de las empresas establezca controles a los costos fijos
y variables, sin que esto afecte la calidad de los productos. Esto es muy importante pues no se
trata de desmejorar la calidad sino de ser mas eficientes.

Es importante tener en cuenta el efecto de la venta de automoviles de marcas de bajo
costo que han desplazado a las marcas tradicionales, razén por la cual las empresas del comercio
al por menor de automdviles asociadas a dichas marcas tradicionales deben considerar estrategias
que les permita corregir los problemas estructurales que se evidenciaron en su estructura

operativa, al actuar con palancas de crecimiento desfavorables (< 1).
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Por lo tanto, las propuestas de mejoramiento giran en torno al incremento del margen
operativo via control de costos y gastos operacionales y el mejoramiento de la productividad del

capital de trabajo, por medio de los inventarios y cuentas por cobrar.

Para esto se recomiendan las siguientes estrategias:

1) Aprovechar las negociaciones internacionales para incrementar el control sobre los
costos de las importaciones:

Estos costos no son controlables directamente por las empresas que demandan las
automoviles para su comercializacion, sino que se sus costos se determinan en el mercado. Una
forma en la que pueden beneficiarse las empresas en general es a través de las negociaciones
internacionales, que deben derivar acuerdos para importar automoviles con menores aranceles,
porque como se determind, una alta proporcion de éstas provienen de los mercados

internacionales.

2) Control de los gastos de administracion y ventas, sin deterioro de la calidad de la mano
de obra.

Uno de los aspectos fundamentales para el mejoramiento de la estructura operativa es el
relacionado con los gastos de administracién y ventas. Es muy importante que las empresas
determinen perfectamente la estructura organizacional adecuada que logre el equilibrio
administrativo sin caer en sobrecostos, para lo cual es un factor clave que las empresas sean bien
gestionadas y dirigidas. Una adecuada seleccion de mano de obra, la evaluacion sistematica de
los puestos de trabajo y perfil requeridos puede ayudar a que se optimicen los costos sin

deteriorar la calidad de la mano de obra.
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3) Exigencia de mayor eficiencia y productividad del personal comercial y administrativo

La eficiencia y productividad deben ser los parametros fundamentales para guiar las
empresas hacia la consolidacion en el mercado. Para esto se recomienda utilizar los programas
de ayuda a las empresas disefiados por el gobierno nacional, como es la participacion en el
Centro Nacional de Productividad.

El CNP (Centro Nacional de Productividad) contribuye al incremento de la productividad
de la economia colombiana, mediante la adaptacion, desarrollo, promocién y masificacion del
uso de las tecnologias de gestion en las organizaciones y la participacion en la formulacion de la
politica pablica, sobre calidad, productividad y competitividad.

Para el cumplimiento de su misién, el Centro trabaja en el desarrollo de las capacidades o
competencias de los empresarios, trabajadores, funcionarios, consultores y docentes, como
portadores de cambio en las organizaciones, entrenados para la aplicacién de tecnologias de

gestién con estandares internacionales.

6.3.8 Estrategias para el incremento de la productividad del capital

En lo que se refiere al segundo componente, es decir la productividad del capital, el
elemento clave es la forma como las empresas gestionan las cuentas por cobrar, los inventarios y
las cuentas por pagar. En tal sentido, se requiere una mayor capacitacion de los directivos en la
gestion de estos recursos, pues las estrategias para administrar los mismos se relacionan con
habilidades directivas, conocimiento del sector, capacidad de negociacion con clientes y

proveedores, asi como la eficiencia en la produccion.



86

1) Administracion del efectivo

La administracion del efectivo implica el manejo del dinero de la empresa, de manera que
se pueda maximizar su disponibilidad y a la vez, obtener la mayor cantidad de dinero por
intereses, a partir de los fondos en exceso que se tengan. Para lograr este objetivo, el mejor
instrumento es el flujo de fondos o de efectivo. Esta herramienta le permite al gerente financiero,
determinar los déficit y excesos de liquidez en cuanto a cantidad y tiempo. Con esta informacién,
podréa tomar las decisiones apropiadas para obtener fondos adicionales o invertir los excedentes
de liquidez. Ademas de conocer el flujo de fondos, se requiere una informacion permanente de

los niveles de efectivo disponible en cada banco.

2) Administracion de cuentas por cobrar

Adicional a lo anterior, las empresas deben administrar la cartera, la cual es la principal
fuente de ingresos cotidianos de una empresa. El objetivo es minimizar el tiempo entre la
expedicion de la factura y el ingreso del dinero a la organizacion. Las politicas de crédito pueden
hacer variar estos lapsos de tiempo. Estos plazos no son independientes del precio y de la
demanda. Seguramente, si se vende un producto al mismo precio que la competencia, pero esta
ofrece un plazo mas amplio, los clientes compraran el producto a la competencia.

De esta forma, el objetivo fundamental de la administracion de cuentas por cobrar es
maximizar el rendimiento de la inversion o, al menos, obtener un retorno satisfactorio que

agregue valor a la organizacion
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3) Incrementar la eficiencia en el manejo de inventarios

Desde un enfoque financiero, la administracion de este recurso debe centrarse en la
evaluacién y control de la inversién de fondos en inventarios con el propdsito de permitir el
aumento de su rendimiento.

El crecimiento de la rotacion de inventarios se logra si se procura mantener una cantidad
de inventarios que minimice sus costos, se propone a reducir el tiempo de espera para recibir o

despachar pedidos y si se gestiona una mayor rotacion.
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7. Conclusiones

7.1 Conclusiones sobre el resultado del objetivo 1

De acuerdo con la informacion del objetivo uno, correspondiente al macro entorno y del
sector, las empresas del sector comercio al por menor de automoviles atraviesan en la actualidad
por una situacion en la cual se identifican algunas oportunidades para su consolidacion y
desarrollo; dichas oportunidades provienen en términos generales del mejor clima de los
negocios, propiciado a su vez por la mayor estabilidad que se evidencia hoy dia en los
principales indicadores econdmicos asi como en la existencia de una importante dinamica del
consumo de automoviles por parte de las personas a nivel nacional y regional, que viene
desarrollandose hace ya varios afios y que permite el fortalecimiento de las empresas que
desarrollan la actividad comercial.

Sin embargo, para las empresas del sector comercio al por menor de automaviles, las
perspectivas de crecimiento que en principio son alentadoras y deseables, se convierten en un
problema importante cuando se analiza su estructura operativa y las posibilidades de esta para

sustentar ese crecimiento esperado.

7.2 Conclusiones sobre el resultado del objetivo 2

El segundo objetivo especifico, permite concluir, luego del diagndstico financiero, que las
empresas del sector en referencia, de Cali, no estan en la actualidad, en condiciones operativas de
soportar un crecimiento en sus ventas. Esto se debe a que presentan serios problemas
estructurales que imposibilitan aprovechar las oportunidades que se configuran en la actualidad;

de este modo, el crecimiento de las ventas termina generando necesidades crecientes de recursos
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de caja, en lugar de generar flujos de caja positivos y, en algunos casos particulares, generan

iliquidez que requiere la consecucion de financiacidn extra para corregir los déficits de caja.

7.3 Conclusiones sobre el resultado del objetivo 3

El tercer objetivo especifico permitioé concluir, a traves de los ejercicios de simulacion, y
de acuerdo con la metodologia de la palanca de crecimiento, que los determinantes de esta
situacién estan representados en el margen operativo y la productividad del capital de trabajo.
Por lo tanto, el desbalance estructural de las empresas en estudio se presenta porque el margen
operativo es mucho menor que la productividad del capital de trabajo, por lo tanto, un
crecimiento de las ventas, a pesar de producir una utilidad operativa adicional, ésta termina
siendo inferior a las necesidades de inversion en capital de trabajo neto operativo, por ello, la
caja de las empresas se ve seriamente lesionada, pues se requieren mas recursos restringiendo asi
las posibilidades de cubrir los costos financieros, el pago de impuestos, el pago de dividendos y
la reposicion de activos fijos, por lo que el crecimiento se vuelve contraproducente a la larga.

Por las empresas del sector, la situacion es muy similar, existiendo solo algunas
diferencias entre los margenes operacionales, pues unas de ellas son mas rentables
operativamente que otras, pero en términos generales dicho margen es relativamente bajo lo que
indica que tienen dificultades para obtener utilidades operacionales. En esto inciden muchos
factores, principalmente los costos de las ventas, los cuales son muy altos con relacion a los
ingresos totales promedio de las empresas, dejando un escaso margen bruto que posteriormente,

por la aplicacion de los gastos operacionales terminan reduciendo ain mas la utilidad operativa.
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Por lo tanto, la propuesta de mejoramiento se basan en el estudio permanente de los
costos, el control y la gestién de éstos resulta una actividad de gran relevancia para que las
empresas del sector comercio al por menor de automoviles de Cali, configuren una estructura

operativa apropiada; es decir, las organizaciones deben ser muy eficientes operativamente.
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8. Recomendaciones

Como se pudo observar, en términos generales las empresas en estudio presentan
problemas estructurales que impiden considerar el crecimiento esperado como un hecho
deseable, debido a que un incremento de las ventas terminara demandando caja en lugar de
generar excedentes. Puede decirse que esta situacion es general para todas las empresas
consideradas en este estudio, para las cuales el margen operacional (0 EBITDA) resulté mayor
que la productividad del capital calculado como la razén KTNO/Ventas.

Teniendo en cuenta esto, las recomendaciones para mejorar la palanca de crecimiento y
posibilitar que un crecimiento en las ventas genere caja bruta en lugar de demandar recursos
adicionales, se relacionan con las posibilidades de incrementar el margen operativo y mejorar la
productividad del capital. Con relacion al primero, el margen se calcula como UAII/Ventas, por
lo tanto, el incremento de este solo se logra a través de un crecimiento proporcionalmente mayor
de las utilidades operativas con relacion al crecimiento de las ventas. Dicho de otra forma, el
margen operativo se mejora a traves de modificaciones en la estructura operativa de las
empresas, es decir, modificando los componentes de la utilidad operacional.

De acuerdo con lo anterior, el problema no es vender mas, sino vigilar como se presentan
los costos de las ventas y los gastos operacionales de administracion y ventas. En tal sentido, es
necesario que la administracion de las empresas establezca controles a los costos fijos y
variables.

En lo que se refiere al segundo componente, es decir la productividad del capital, el

elemento clave es la forma como las empresas gestionan las cuentas por cobrar, los inventarios y
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las cuentas por pagar. En tal sentido, se requiere una mayor capacitacion de los directivos en la
gestion de estos recursos, pues las estrategias para administrar los mismos se relacionan con
habilidades directivas, conocimiento del sector, capacidad de negociacion con clientes y
proveedores, asi como la eficiencia en la produccion.

Dada la competencia proveniente de las marcas de bajo costo, las empresas de marcas
tradicionales se ven en la obligacion de mejorar sus estructuras operativas, dado que se enfrentan
a un posible escenario de reduccién de las unidades vendidas, motivo por el cual deben elevar
sus margenes operacionales a través del control de costos y gastos operativos y el logro de

mayores niveles de productividad en el manejo del capital de trabajo.
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Anexo A. Empresas del sector G4511 - Comercio de vehiculos automotores nuevos. Cali, Valle del Cauca, 2018
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Teléfono | Matricula
Nit Razén social de la sociedad Tipo societario Direccion del domicilio del mercantil
domicilio | nimero
08. SOCIEDAD POR ACCIONES SIMPLIFICADA
800007122 | COLEGAS SAS SAS CALLE 41 NORTE6N53LC 1 3126932 | 745516-16
800159244 | AUTOMOTORA NORTE Y SUR LTDA 03. SOCIEDAD LIMITADA CLL 13 78A 150 3110666 | 310429-3
08. SOCIEDAD POR ACCIONES SIMPLIFICADA
800160116 | AUTOCORDILLERA SAS SAS AV 3N 60N 65 4022222 | 40859616
805000309 | VEHIVALLE SA 01. SOCIEDAD ANONIMA CALLE 1368 13 5190840 | 397701-4
805030706 | YANACONAS MOTOR SA 01. SOCIEDAD ANONIMA CARR 44 9C 97 5517777 | 635582-4
815000997 | ALMOTORES SA 01. SOCIEDAD ANONIMA CL 70 NORTE 2 AN 280 4858080 | 501524-4
08. SOCIEDAD POR ACCIONES SIMPLIFICADA
860023024 | AGRICOLA AUTOMOTRIZ SAS SAS CARRERA 83372 4422610 | 5572-3
08. SOCIEDAD POR ACCIONES SIMPLIFICADA
890300394 | CARIBE SAS SAS CRA4#22A29 4855000 | 7549-16
890308965 | CALIMA MOTOR SAS 03. SOCIEDAD LIMITADA CARRERA 13235 4891111 | 26170-16
890327282 | AUTOPACIFICO SA 01. SOCIEDAD ANONIMA CL 34 N 2F 34 4853000 | 148254-4
CARIBE AUTOMOTRIZ POR ACCIONES SIMPLIFICADA | 08. SOCIEDAD POR ACCIONES SIMPLIFICADA
900266599 | SAS SAS CRA39#10-25 4898000 | 757839-16
08. SOCIEDAD POR ACCIONES SIMPLIFICADA
900294398 | AUTOMOTORES FARALLONES SAS SAS AV 1IN 4N 55 6683838 | 767185-16
08. SOCIEDAD POR ACCIONES SIMPLIFICADA
900402392 | TORO COMERCIALIZADORA AUTOMOTRIZ SAS SAS AV VASQUEZ COBO 25N 68 6081111 | 806638
08. SOCIEDAD POR ACCIONES SIMPLIFICADA
900515325 | AUTOCERRITO SAS SAS AV 3N 60N 65 4022222 | 841649-16
08. SOCIEDAD POR ACCIONES SIMPLIFICADA
900545795 | COMPANIA AUTOMOTRIZ DE OCCIDENTE SAS SAS CRA 13235 4891111 | 851593-16
08. SOCIEDAD POR ACCIONES SIMPLIFICADA
900552393 | ALMACEN DE MOTORES SAS SAS AVENIDA 2B N 34 54 4858080 | 852437-16
08. SOCIEDAD POR ACCIONES SIMPLIFICADA
900737579 | AUTOCORP SAS SAS 5190840 5190840 | 901480-16

Fuente: (Superintendencia de Sociedades de Colombia, 2019)
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Margen de

N Costo Gtos Gtos.
ANO 2017 Ventas Ventas contribucion Admmin, Ventas UAII GAO
total

COLEGAS SAS 55.251.218 47.603.106 |7.648.112 315.090 6.411.815 921.207 8,3
AUTOMOTORA NORTE Y SUR LTDA 112.905.504 95.262.226 | 17.643.278 |2.278.589 11.111.349 |4.253.340 41
AUTOCORDILLERA SAS 15.161.038 13.448.161 |1.712.877 512.745 838.975 361.157 4,7
VEHIVALLE SA 3.246.839 2.325.943 920.896 2.046.725 505.237 -1.631.066 |-0,6
YANACONAS MOTOR SA 84.571.614 68.224.827 | 16.346.787 |2.484.494 10.758.315 |3.103.978 53
ALMOTORES SA 131.456.578 114.226.354 | 17.230.224 | 8.450.614 7.701.394 1.078.216 16,0
AGRICOLA AUTOMOTRIZ SAS 61.390.281 53.009.204 | 8.381.077 850.653 3.640.294 3.890.130 2,2
CARIBE SAS 57.455.847 49.915.745 | 7.540.102 2.220.825 4.532.791 786.486 9,6
CALIMA MOTOR SAS 19.232.780 16.985.905 |2.246.875 305.117 2.343.309 -401.551 -5,6
AUTOPACIFICO SA 133.073.680 105.710.060 | 27.363.620 | 3.550.209 17.430.044 |6.383.367 4,3
CARIBE AUTOMOTRIZ POR ACCIONES SIMPLIFICADA SAS 13.885.048 11.849.662 |2.035.386 | 431.170 1.379.550 | 224.666 91
AUTOMOTORES FARALLONES SAS 64.176.691 52.502.543 |11.674.148 |4.036.862 5.548.127 2.089.159 5,6
TORO COMERCIALIZADORA AUTOMOTRIZ SAS 821.052 1.619 819.433 760.632 - 58.801 13,9
AUTOCERRITO SAS 11.242.080 9.934.206 1.307.874 187.208 1.027.185 93.481 14,0
COMPANIA AUTOMOTRIZ DE OCCIDENTE SAS 23.622.013 20.408.252 |3.213.761 348.974 3.009.108 -144.321 -22,3
ALMACEN DE MOTORES SAS 21.270.290 19.210.935 |2.059.355 1.043.922 1.217.310 -201.877 -10,2
AUTOCORP SAS 167.336.410 143.387.861 | 23.948.549 |2.772.727 16.150.601 |5.025.221 4,8

Fuente: célculos de los autores con base a informacion financiera obtenida en Supersociedades, 2019
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N Costo Margen de Gtos Gtos.
ANO 2018 Ventas Ventas contribucion Admmin, Ventas UAII GAO
total

COLEGAS SAS 58.645.346 50.262.613 | 8.382.733 465.356 6.649.553 1.267.824 6,6
AUTOMOTORA NORTE Y SUR LTDA 127.992.945 110.578.550 | 17.414.395 |2.819.348 11.634.252 | 2.960.795 59
AUTOCORDILLERA SAS 20.232.038 17.945.563 | 2.286.475 569.003 1.087.250 630.222 3,6
VEHIVALLE SA 335.518 335.460 58 14.334 68.394 -82.670 -0,0
YANACONAS MOTOR SA 94.204.661 77.546.136 |16.658.525 |2.957.520 11.306.707 | 2.394.298 7,0
ALMOTORES SA 116.010.331 101.085.692 | 14.924.639 | 8.534.337 6.741.332 -351.030 -42,5
AGRICOLA AUTOMOTRIZ SAS 71.508.892 62.635.230 |8.873.662 800.173 3.612.945 4.460.544 2,0
CARIBE SAS 54.084.976 47.394.450 |6.690.526 2.202.952 4.189.467 298.107 22,4
CALIMA MOTOR SAS 34.555.534 30.897.097 | 3.658.437 270.805 3.169.868 217.764 16,8
AUTOPACIFICO SA 153.221.769 124,512,579 | 28.709.190 |5.310.077 18.881.696 |4.517.417 6,4
CARIBE AUTOMOTRIZ POR ACCIONES SIMPLIFICADA SAS 5.631.459 4.605.335 |1.026.124 |461.815 1.331.517 |-767.208 -13
AUTOMOTORES FARALLONES SAS 61.064.513 51.335.623 |9.728.890 4.281.280 4.837.794 609.816 16,0
TORO COMERCIALIZADORA AUTOMOTRIZ SAS 915.922 - 915.922 821.126 - 94.796 9,7
AUTOCERRITO SAS 7.114.240 5.996.050 1.118.190 156.235 896.470 65.485 17,1
COMPANIA AUTOMOTRIZ DE OCCIDENTE SAS 24.422.650 21.525.054 |2.897.596 |338.777 2.605.714 | -46.895 -61,8
ALMACEN DE MOTORES SAS 21.407.821 18.959.490 |2.448.331 1.068.207 1.535.097 -154.973 -15,8
AUTOCORP SAS 156.255.364 133.280.967 | 22.974.397 |3.911.381 15.752.823 |3.310.193 6,9

Fuente: calculos de los autores con base a informacion financiera obtenida en Supersociedades, 2019
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Ventas

Depreciaciones

Margen

Razon Social 2017 uo 2017 |y o EBITDA EBITDA KTNO PKT | PDC
amortizaciones
COLEGAS SAS 55.251.218 |1.571.078 |813.572 2.384.650 |4,3% 4.045.056 |0,07 |0,59
AUTOMOTORA NORTE Y SUR LTDA 112.905.504 | 3.582.925 |554.514 4.137.439 | 3,7% 18.425.305 | 0,16 |0,22
AUTOCORDILLERA SAS 15.161.038 |69.248 145.886 215.134 1,4% 3.744.011 |0,25 | 0,06
VEHIVALLE SA 3.246.839 -4.640.978 | 162.711 -4.478.267 | -137,9% | -20.598.921 | -6,34 | 0,22
YANACONAS MOTOR SA 84.571.614 |2.315.724 |167.040 2.482.764 | 2,9% 11.770.570 | 0,14 (0,21
ALMOTORES SA 131.456.578 | 3.238.759 | - 3.238.759 | 2,5% 23.673.455 |0,18 | 0,14
AGRICOLA AUTOMOTRIZ SAS 61.390.281 |4.598.463 |175.439 4.773.902 |7,8% 5.811.299 |0,09 |0,82
CARIBE SAS 57.455.847 |1.151.484 |469.934 1.621.418 | 2,8% 19.980.595 | 0,35 |0,08
CALIMA MOTOR SAS 19.232.780 |-613.549 |138.689 -474.860 | -2,5% 6.992.554 |0,36 |-0,07
AUTOPACIFICO SA 133.073.680 | 6.482.494 |548.563 7.031.057 |5,3% 13.921.403 | 0,10 |0,51
CARIBE AUTOMOTRIZ POR ACCIONES SIMPLIFICADA SAS |13.885.048 |205.068 41.970 247.038 1,8% -90.866 -0,01|-2,72
AUTOMOTORES FARALLONES SAS 64.176.691 |2.479.111 |196.697 2.675.808 |4,2% 14.615.749 |0,23 |0,18
TORO COMERCIALIZADORA AUTOMOTRIZ SAS 821.052 4.609 - 4.609 0,6% 1.338.498 |1,63 | 0,00
AUTOCERRITO SAS 11.242.080 |-133.954 |53.160 -80.794 -0,7% 1.559.617 (0,14 |-0,05
COMPANIA AUTOMOTRIZ DE OCCIDENTE SAS 23.622.013 |131.780 51.307 183.087 0,8% -631.239 -0,03|-0,29
ALMACEN DE MOTORES SAS 21.270.290 |-16.471 - -16.471 -0,1% 1.764.056 |0,08 |-0,01
AUTOCORP SAS 167.336.410 | 5.476.606 |587.232 6.063.838 | 3,6% 31.006.188 | 0,19 |0,20

Fuente: célculos de los autores con base a informacion financiera obtenida en Supersociedades, 2019
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Razon Social ventas UO 2018 Depreciaciones y EBITDA Margen KTNO PKT |PDC
2018 amortizaciones EBITDA
COLEGAS SAS 58.645.346 | 2.049.005 | 883.870 2.932.875 | 5,0% 3.489.509 (0,06 |0,84
AUTOMOTORA NORTE Y SUR LTDA 127.992.945 | 3.290.820 | 761.078 4.051.898 | 3,2% 14.327.044 10,11 | 0,28
AUTOCORDILLERA SAS 20.232.038 |682.656 |252.296 934.952 |4,6% 2.652.915 (0,13 |0,35
VEHIVALLE SA 335.518 -172.818 |- -172.818 |-515% |-2.867.477 |-8,55 | 0,06
YANACONAS MOTOR SA 94.204.661 | 3.709.501 | 248.657 3.958.158 | 4,2% 9.794.341 |0,10 |0,40
ALMOTORES SA 116.010.331 | 2.569.829 | 696.812 3.266.641 | 2,8% 32.111.882 (0,28 |0,10
AGRICOLA AUTOMOTRIZ SAS 71.508.892 |5.193.066 | 173.077 5.366.143 | 7,5% 5221581 |0,07 |1,03
CARIBE SAS 54.084.976 |900.926 |477.062 1.377.988 | 2,5% 18.646.342 | 0,34 | 0,07
CALIMA MOTOR SAS 34.555.534 | 74.963 112.336 187.299 |0,5% 7.135.192 0,21 |0,03
AUTOPACIFICO SA 153.221.769 | 4.061.025 | 654.252 4.715.277 | 3,1% 20.959.740 | 0,14 | 0,22
CARIBE AUTOMOTRIZ POR ACCIONES SIMPLIFICADA SAS |5.631.459 |-753.674 |211.968 -541.706 |-9,6% 209.557 0,04 |-2,59
AUTOMOTORES FARALLONES SAS 61.064.513 |1.010.898 | 219.384 1.230.282 | 2,0% 13.714.476 | 0,22 | 0,09
TORO COMERCIALIZADORA AUTOMOTRIZ SAS 915.922 46.319 60.875 107.194 | 11,7% 2.382.533 | 2,60 |0,04
AUTOCERRITO SAS 7.114.240 -111.532 | 42.551 -68.981 | -1,0% 2.337.084 0,33 |-0,03
COMPANIA AUTOMOTRIZ DE OCCIDENTE SAS 24.422.650 |108.821 |72.097 180.918 |0,7% 2.024.440 |0,08 |0,09
ALMACEN DE MOTORES SAS 21.407.821 |57.399 77.917 135.316 | 0,6% 1.716.793 |0,08 |0,08
AUTOCORP SAS 156.255.364 | 3.652.301 | - 3.652.301 | 2,3% -4.701.168 |-0,03 |-0,78

Fuente: calculos de los autores con base a informacién financiera obtenida en Supersociedades, 2019




