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GLOSARIO

EBITDA: El EBITDA es uno de los indicadores financieros mas conocidos, e
imprescindible en cualquier analisis fundamental de una empresa. Sus siglas
representan, en inglés, las ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacion
y amortizacion (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization), o
lo que es lo mismo, representa el beneficio bruto de explotacién calculado antes de
la deducibilidad de los gastos financieros.

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, administracion y ventas.

ENTORNO: constituye todo el conjunto de factores y variables externos que
escapan del dominio de las empresas.

GRADO DE APALANCAMIENTO OPERATIVO (GAO): mide la forma en que
determinado cambio en el volumen de ventas afecta la utilidad operacional.

PALANCA DE CRECIMIENTO: es un método que permite determinar qué tan
atractivo es crecer a partir de la observacion de la relacién entre la estructura de
ingresos y costos y la estructura de capital de trabajo de la empresa.

PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL DE TRABAJO: refleja los centavos que deben ser
invertidos en capital de trabajo neto operativo por cada peso de 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.
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RESUMEN

Una de las mayores preocupaciones de los gerentes de las empresas esta
relacionada con el crecimiento, 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, produciré el crecimiento. Segun Garcia, este
efecto se comprende al analizar la relacion que existe entre el margen EBITDA Yy 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 motocicletas, con cédigo CllU G4541, 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, de Tulud, 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 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

El uso de la motocicleta ha venido incrementandose de manera importante a lo largo
de las ultimas décadas, haciendo que variables como la produccion y la
comercializacion de estos vehiculos presentaran crecimientos sin precedentes
dentro del sector industrial en Colombia. Mientras en 1998 rodaban en las calles
menos de un millon de motos, en 2016 superaron los 7,2 millones. Hoy, 1 de cada
6 colombianos usa la motocicleta para transportarse, con mas de 50 millones de
viajes diarios de todos los motociclistas en el pais.

En el caso de Tulud, la comercializacion de motos tiene como principales actores a
cinco empresas: TULUA MOTOS S.A.; YAMAVALLE LTDA.; KAWACENTRO
LIMITADA; SUKY MOTO S.A. y VALLE MOTOS S.A,, razdn por la cual existe una
elevada competencia entre estas organizaciones por la participacion en el mercado,
sin embargo, otra de las caracteristicas es que sus utilidades netas son bajas.

En el presente trabajo se desarrolla como objetivo un analisis de la palanca de
crecimiento en empresas del sector comercio de motocicletas de Tulua en el periodo
2015-2016. Para ello, inicialmente se describen las variables del macro entorno y
del sector comercio de motocicletas de Tulua que inciden en la estructura operativa
de sus empresas; luego se realiza un diagnéstico financiero relacionado con la
estructura operativa de las empresas del sector comercio de motocicletas de Tulua
en el periodo 2015-2016; 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 comercio de motocicletas de Tulua v,
finalmente, se realizan propuestas encaminadas a una mejor gestion de los recursos
financieros a partir del mejoramiento de la estructura operativa de las empresas.

El trabajo permite concluir que las empresas del sector en referencia, de Tulud, 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 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.

15



1. ANTECEDENTES DEL PROBLEMA

Una de las mayores preocupaciones de los gerentes de las empresas esta
relacionada con el crecimiento, 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, producird el crecimiento. Segun Garcia,* este
efecto se comprende al analizar la relacion que existe entre el margen EBITDA Yy 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 motocicletas, con cadigo CllU? G4541, dada
las perspectivas de crecimiento del sector y su particularidad e importancia del
capital de trabajo en sus operaciones diarias.

En el afio 2012 las estudiantes Quintero y Quintero?® presentan su trabajo de grado
titulado “ANALISIS DEL ENTORNO ECONOMICO COMO DETERMINANTE DE
LOS FLUJOS DE CAJA FUTUROS DE LA INDUSTRIA DE PRODUCTOS
ALIMENTICIOS EN TULUA” en el cual utilizan el método del flujo de caja
descontado para medir el impacto de las variables del entorno econémico que
generan riesgo e incertidumbre en las empresas industriales de Tulua.

En sus conclusiones los autores indican que dada la estructura actual de las
empresas de la industria de alimentos mas representativas de Tulua, el crecimiento
de las ventas es un factor deseado, pues ante un incremento de esta naturaleza, en
general las empresas contaran en el futuro con recursos de caja para absorber las
necesidades, sin afectar el balance de caja. Esto se debe a que en general las
empresas requieren una gran cantidad de activos para generar ventas, por lo tanto,
al incrementarse éstas, se requiere demandar recursos para inversion en activos
fijos y capital de trabajo, sin embargo, la estructura operativa y financiera de las
empresas en estudio tienen las condiciones adecuadas para enfrentar estos
desafios. Asi mismo recomiendan la implementacion de la planeacion estratégica
para mitigar el riesgo y la incertidumbre del entorno, pero también es necesario estar
informado sobre los cambios en las condiciones del mismo para ajustar
permanentemente dichos planes con miras a anticiparse a los acontecimientos.

1 GARCIA S., Oscar Ledn. Administracion financiera: fundamentos y aplicaciones. Cuarta Edicién. Prensa Moderna
Impresores S.A. Cali, 2009

2 Clasificacion de Actividades Econémicas ClIU Revision 4 adaptada para Colombia

8 QUINTERO P., Claudia V. y QUINTERO P., Sindy J. Analisis del entorno econémico como determinante de los flujos de
caja futuros de la industria de productos alimenticios en Tulua. Trabajo de grado Contador Publico. Unidad Central del Valle
del Cauca. Programa de Contaduria Publica, 2012. 94 p.
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En el afio 2009, Cardona y Arango* se trazan como objetivo identificar estrategias a
partir del analisis de la estructura operativa, para minimizar el impacto negativo en
la generacion de valor de las sociedades anonimas de Buga. Se realiza a traves de
indicadores financieros el andlisis la estructura operativa, riesgo operativo y el efecto
que tendria el crecimiento de las ventas en el flujo de caja y la generacion de valor
de 16 sociedades anénimas de Buga.

Con base en los resultados obtenidos los autores evidencian el efecto que tiene la
estructura operativa en los flujos de caja de las sociedades anénimas de Buga,
segun sector econdmico, ya que es precisamente los resultados del flujo de caja
con el que se determina si se esta generado valor o por el contrario se esta
destruyendo. Utilizando la palanca de crecimiento (PDC) como indicador de
estructura operativa, la caja generada o demandada que es el resultado de
utilizacién de recursos para sustentar el crecimiento de las ventas y el flujo de caja
final expresado como la caja disponible que queda para cubrir impuestos, servicio
a la deuda, pago de dividendos y reposicion de activos fijos.

En el afio 2016 Espinosa y Gonzalez,® analizan a través del concepto de la palanca
de crecimiento la estructura operativa de las pymes del sector de comercio de
motocicletas del Valle del Cauca, con relacién a las posibilidades del incremento de
sus ventas por efecto de la internacionalizacion de sus actividades.

Para ello, inicialmente se describieron las caracteristicas del macro entorno y del
sector de comercio de motocicletas en el Valle del Cauca, a partir de la consulta de
fuentes secundarias que permitieron contar con estadisticas y datos importantes
para esta caracterizacion; seguidamente se analizo la situacion de las pymes del
sector de comercio de motocicletas del Valle del Cauca respecto a las perspectivas
de internacionalizacion, haciendo uso de la encuesta como instrumento de
recoleccion de datos para conocer las caracteristicas de los factores internos de las
empresas en estudio. Finalmente, se determind a partir del calculo de indicadores,
el efecto del crecimiento de las ventas en los flujos de caja de las pymes el sector
de comercio de motocicletas del Valle del Cauca de acuerdo a su estructura
operativa, concluyendo que no existen las condiciones adecuadas para que las
empresas del sector inicien procesos de internacionalizacion.

Concluyen que la estructura operativa de las empresas del sector comercio de
motocicletas del Valle del Cauca, permite concluir que no existen condiciones
adecuadas desde el punto de vista financiero para estimular el crecimiento de las
ventas, es decir, no es deseable crecer en estas condiciones, pues la utilidad

4 CARDONA E. Lina Maria y ARANGO V. Martha. Estrategias para minimizar el impacto negativo en la generacion de valor
en las sociedades andnimas de Guadalajara de Buga. Trabajo de grado Contador Publico. Guadalajara de Buga: Universidad
del Valle. Facultad de Ciencias de la Administracion. Programa de Contaduria Publica, 2009. 91 p.

5 ESPINOSA ZULUAGA, Yury Viviana y GONZALEZ MOSQUERA, Lina Marcela. Analisis de la estructura operativa de las
pymes del sector de derivados carnicos del valle del cauca, con relacién a las posibilidades de crecimiento de sus ventas a
los mercados internacionales. Trabajo de grado Contador Publico. Unidad Central del Valle del Cauca. Programa de
Contaduria Publica, 2016. 115 p.
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operativa que generaria un crecimiento de las ventas es insuficiente para absorber
la demanda de recursos provenientes de la caja, lo que quiere decir que al crecer
las ventas, las empresas estarian utilizando mayores recursos de caja y asi se
disminuirian los recursos disponible para el pago de impuestos, reposicion de
activos, pago de deudas y dividendos. Dado que la actividad del comercio
internacional suele ser intensa, enfrentarse en estas condiciones a los mercados
extranjeros podria ser una decision peligrosa para la solvencia de las empresas del
sector.

18



2. DESCRIPCION DEL PROBLEMA

Segun informacién de la Andi,® en la region, Colombia ocupa el segundo lugar en la
produccion de motocicletas, después de Brasil. La industria de ensamble de
motocicletas en Colombia, se ha posicionado en el mercado por su oferta de
respaldo, garantia y productos de calidad superior, contribuye a la generacién de
empleo altamente calificado y bien remunerado, registrando cerca de 7.041
empleos directos para la actividad de ensamble, segun ultimos datos disponibles
del DANE. Por cada empleo que se genera en la actividad de ensamble, se crean
aproximadamente 4 en la actividad de produccion de motopartes. La composicién
del mercado respecto del origen de las motocicletas en Colombia en 2015, reporta
un 89% de motocicletas ensambladas y un 11% de motocicletas nuevas importadas

En el afio 2013, una publicacion del Diario La Republica,” sefiala que si la venta de
motos continuara creciendo a un ritmo constante de 20% anual como hasta dicho
afio ocurria y la baja comercializacion de vehiculos se mantuviera intacta,
comenzando el afio 2015 estas primeras duplicarian la cantidad de particulares.

Por lo tanto, este corresponde a un sector bastante dinamico en cuanto el
crecimiento de las ventas se refiere, situacion que se convierte en una oportunidad
importante para las empresas del sector. En el caso de Tulud, la comercializacion
de motos tiene como principales actores a cinco empresas: TULUA MOTOS S.A;;
YAMAVALLE LTDA.; KAWACENTRO LIMITADA; SUKY MOTO S.A. y VALLE
MOTOS S.A., razon por la cual existe una elevada competencia entre estas
organizaciones por la participacion en el mercado. Otra de las caracteristicas es que
sus utilidades netas son bajas, situacion tipica de la actividad comercial, en el afio
2015, segun registros de la Superintendencia de Sociedades® estas empresas
reportaron margenes netos promedio de 2.53% levemente superior a lo registrado
en el 2014, que fue de 2.27%.

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.

6 ANDI. La industria automotriz [en linea]. Informe sectorial, 2015 [citado el 8 de octubre de 2016]. Disponible en:
http://www.andi.com.co/cinau

7 LAREPUBLICA. En 2015 habra dos motos por cada carro en Colombia [en linea]. Edicion digital, octubre 18 de 2013 [citado
el 8 de octubre de 2016]. Disponible en: http://www.larepublica.co/automotores/en-2015-habr%C3%A1-dos-motos-por-cada-
carro-en-colombia_71646

8 SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Estados financieros corte 31 diciembre 2015 [en linea]. Sistema de Informacién
y Reporte Empresarial - SIREM, 2016 [citado el 8 de octubre de 2016]. Disponible en:
http://www.supersociedades.gov.co/asuntos-economicos-y-contables/estudios-y-supervision-por-
riesgos/SIREM/Paginas/default.aspx
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Esta situacién 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 serd deseable desde el punto de vista de
Su estructura operativa, perjudicando los flujos de caja y con ello la generacién de
valor. Debido a la anterior situacion, la pregunta de investigacion es:

2.1 FORMULACION DEL PROBLEMA

¢, Cual es la situacién de la palanca de crecimiento de las empresas del sector
comercio de motocicletas de Tulua en el periodo 2015-20167

2.2 SISTEMATIZACION DEL PROBLEMA

¢,Cuales son las variables del macro entorno y del sector comercio de motocicletas
de Tulua que inciden en la estructura operativa de sus empresas?

¢,Cual es la situacion financiera relacionada con la estructura operativa de las
empresas del sector comercio de motocicletas de Tulué en el periodo 2015-20167?

¢, Como se puede explicar a través de la palanca de crecimiento, las caracteristicas
de la estructura operativa de las empresas del sector comercio de motocicletas de
Tulud?

¢, De gué forma se puede fortalecer la gestion de los recursos financieros a partir del
mejoramiento de la estructura operativa de las empresas?

2.3 DELIMITACION

El estudio se aborda desde una perspectiva netamente financiera, utilizando para
ello el concepto de palanca de crecimiento, estructura operativa, riesgo operativo y
flujo de caja. Ademas, respecto al objeto de estudio, la poblacién corresponde a las
empresas del sector con codigo ClIU G4541 “Comercio de motocicletas y de sus
partes, piezas y accesorios”, de Tulua que se encuentran registradas en la
Superintendencia de Sociedades. Para el afio 2015, en dicho sector estaban un total
de 5 empresas.
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Cuadro 1. Poblaciéon en estudio. Sector G4541. Tulua, 2015

891903377 TULUA MOTOS S.A. TULUA
800014107 YAMAVALLE LTDA TULUA
800123723 KAWACENTRO LIMITADA TULUA
800165079 SUKY MOTO S.A. TULUA
821003534 VALLE MOTOS S.A. TULUA

Fuente: Superintendencia de Sociedades de Colombia, 2015
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3. OBJETIVOS

3.1 OBJETIVO GENERAL

Analizar la palanca de crecimiento en empresas del sector comercio de motocicletas
de Tulua en el periodo 2015-2016.

3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

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

Realizar un diagnéstico financiero relacionado con la estructura operativa de las
empresas del sector comercio de motocicletas de Tulua en el periodo 2015-2016.

Efectuar ejercicios de simulacién a través de la palanca de crecimiento, para
explicar las caracteristicas de la estructura operativa de las empresas del sector
comercio de motocicletas de Tulua.

Realizar propuestas encaminadas a una mejor gestion de los recursos financieros
a partir del mejoramiento de la estructura operativa de las empresas.
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4. JUSTIFICACION

4.1 JUSTIFICACION TEORICA

Desde el punto de vista tedrico, 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 tedrico que propone Oscar Ledn Garcia, 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 o no de que una empresa crezca, partiendo del supuesto
que un mayor volumen de ventas involucra la utilizacién 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.

4.2 JUSTIFICACION METODOLOGICA

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.

4.3 JUSTIFICACION PRACTICA

El estudio es de interés para las empresas del sector comercio de motocicletas de
Tulua, 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 comprensién de una
realidad puntual, de un sector de importancia en la economia regional.

9 Concepto propuesto en el libro: Valoracién de empresas, gerencia del valor y EVA.
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5. 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 analisis financiero y la
utilizaciébn 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.

5.1 MARCO DE ANTECEDENTES

Horrigan® en su articulo “A short history of Financial Ratio Analysis”; indica que en
la dltima mitad del Siglo XIX, se encuentran los primeros avances en analisis
financiero, cuando el sector financiero llegd a ser una fuerza predominante de la
economia.

Segun Horrigan, los indicadores financieros surgieron con propositos crediticios,
cuando los bancos cerca del afio de 1870 empezaron a exigir Estados Financieros;
practica que se popularizd desde 1890, a partir de este afio, se incrementa el flujo
de informacion financiera. Finalizando el siglo XIX, se empezé a diferenciar las
cuentas corrientes de las no corrientes; dando origen a indicadores que relacionaron
cuentas del activo corriente y no corriente con los pasivos corrientes, que pudiesen
compararse en periodos consecutivos dando paso a la “Razoén Corriente”, el cual
tendria un impacto de largo tiempo, mas que ningun otro indicador, en la historia del
Analisis de Estados Financieros.

Antes y durante la Primera Guerra Mundial, se desarrollaron nuevos y variados
indicadores. Segun Horrigan una amplia variedad de ratios fue concebida, aparecen
los criterios para interpretarlos y se empieza a reconocer la necesidad de efectuar
andlisis entre empresas.*

Galeano cita a Alexander Wall, para indicar que en 1912 empezd6 un trabajé donde
compil¢ siete indicadores diferentes de 981 firmas para un periodo no especificado
de tiempo. Dicho trabajo fue culminado en 1919 dando origen a su popular “Study
of Credit Barometrics”; en el cual él estratifico la muestra por industria y zonas

10 HORRIGAN O. James. (1968). A short history of Financial Ratio Analysis. American Accounting Association. The 77
Accounting Review. No.2. April. 43. 284-294. http://www.jstor.org/stable/243765 Citado por: GALEANO, Andrés. Limitaciones
de los indicadores tradicionales de andlisis Financiero en las Pymes del Sector Metalmecanico De Manizales Estudio de Caso.
Universidad Nacional de Colombia, Facultad de Administracion. Manizales, Colombia, 2011.

11 GALEANO, Andrés. Limitaciones de los indicadores tradicionales de andlisis Financiero en las Pymes del Sector
Metalmecanico De Manizales Estudio de Caso. Universidad Nacional de Colombia, Facultad de Administracién. Manizales,
Colombia, 2011.
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geograficas, haciendo nueve subdivisiones de cada uno y encontrando grandes
variaciones entre los ratios por areas geograficas y tipos de negocios.*?

Luego se desarrollaron en la industria otros estudios en materia de administracion
y gestion de indicadores que buscaban margenes de rentabilidad y rotacion de
existencias, como los llevados a cabo por la Compafiia Du Pont, quien alrededor
del afio 1919 desarrollé un sistema “triangular” de indicadores, poniendo en la cima
del triangulo el ROI (Return on Investment) y en la base el Margen de Utilidad (Profit
Margin) junto con la Rotacion de Activos (Capital Turnover Ratio).*®

Jiménez,** presenta un articulo en el afio 2013, que tuvo por objeto resaltar la
importancia de aplicar en la PYME el inductor palanca de crecimiento-PDC, ya que
permite determinar lo atractivo del crecimiento empresarial desde el punto de vista
del valor agregado. En este articulo se sefiala que los indicadores financieros
tradicionales de liquidez, rentabilidad y endeudamiento, poseen limitaciones al
elaborar determinados diagndsticos, son histéricos. Se requiere aplicar otro tipo de
indicadores que proporcionen més informacion y que permitan observar de manera
mas clara el desarrollo de las actividades gerenciales y empresariales, hoy en dia
las empresas deben orientar su gestion hacia la generacion de valor, que, en Ultima
instancia, es lo que realmente importa ya que permite su permanencia y crecimiento
y se constituye en un concepto fundamental en la administracién financiera
moderna.

Por ello, Jiménez afirma que el indicador PDC sera uno de los motores de
movimiento mas estables y regeneradores de inercia que se deben seguir en la
gestion de las empresas. La importancia de este indicador no debe pasar
desapercibido por las gerencias modernas en especial la de las Pyme, ya que
muestra que tan atractivo es para una empresa crecer, concepto que se relaciona
con la generacion de valor y da una idea con respecto a si el crecimiento generara
valor a los propietarios, la aplicacion de este indicador en la pyme es fundamental,
ya que para que el crecimiento libere caja para los propietarios el Margen Ebitda
debe ser mayor que la PKT, es decir, que la relacion entre el primero y el segundo
indicador deberia ser mayor que uno, esa relacion es la denominada “Palanca de
Crecimiento”, PDC.

5.2 MARCO TEORICO

Segun Garcia*® la estructura operativa define la capacidad de producir y vender
bienes y servicios por parte de una empresa, explicada a partir de tres

2 |bid. p. 17.
13 |pid. p. 17.

14 JIMENEZ S. Jorge Ivan. El inductor-PDC enfocado a medir el crecimiento y generacion de valor para la pyme. Dimension
Empresarial, 13(2), p.p. 151-165. Disponible en: http://ojs.uac.edu.co/index.php/dimension-empresarial/article/view/545

15 GARCIA S., Oscar Leon. Administracion financiera: fundamentos y aplicaciones. Tercera edicion, 1999. Pag. 34
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infraestructuras como son la produccién, administracion y ventas, que se aprecian
en el estado de resultados. La utilidad operativa establece una linea divisoria,
ubicandose arriba de ella la estructura operativa y hacia abajo la estructura
financiera. De acuerdo con esto, segun Garcia,*® 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.

Segun Rivera” la estructura operativa es un concepto que permite explicar la
relacion entre los costos variables operacionales y los costos y gastos fijos
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.

Rivera,'® afirma que 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 porgue 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 habra
mas probabilidades de que se ejecute el volumen de ventas requerido, con lo que
se atenuda el peligro de tener una pérdida operacional.

Para Rivera,* 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 relacién 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 utlidades operacionales, sin embargo, esto puede ser
contraproducente si en lugar de un crecimiento de las ventas se presenta una
disminucién de las mismas, en este sentido se habla de mayor riesgo operativo.
Dicho riesgo, segun Rivera,? va a depender de circunstancias tales como el tipo de

16 Ibid.

17 RIVERA GODOY, Jorge Alberto. Introduccion a la administracion financiera. Universidad del Valle. 2004 p.145.
18 |pid. p. 147.

19 Ibid. p. 147.

20 |bid. p. 148
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empresa, el sector econémico al cual pertenece, el desarrollo tecnoldgico, la
estructura financiera y el ciclo econémico entre otros.

Como se dijo, el grado de apalancamiento operativo (GAO) mide la forma en que
determinado cambio en el volumen de ventas afecta la utilidad operacional.?

Es decir, Rivera? indica que el grado de apalancamiento operativo se obtiene del
cociente entre el margen de contribucion total y la utilidad operacional, a pesar de
que su interpretacion debe realizarse de acuerdo a la relacion original, es decir, que
ante un cambio de las unidades producidas y vendidas en un 100%, se deberia
esperar un cambio en la utilidad operacional en un X%.

De esta forma, como plantea Rivera,® con el GAO se puede determinar qué tan
representativos son los costos y gastos fijos operacionales en una empresa, un alto
GAO 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 utlidades
operacionales. En este sentido, es un arma de doble filo, porque para la empresa
puede representar, en un momento dado, la obtencién de grandes utilidades en
caso de que la variacion de la venta sea positiva, 0 de amplias reducciones de la
utilidad operacional, o incluso pérdidas, cuando la cantidad de unidades vendidas
disminuya.

Rivera® sefala que el 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 econémico, etc.

Por su parte, la Palanca de Crecimiento - PDC, es un método desarrollado por
Garcia® que permite determinar qué tan atractivo es crecer a partir de la
observacion de la relacion entre la estructura de ingresos y costos y la estructura de
capital de trabajo de la empresa. El conocimiento del margen EBITDA y la
productividad del capital de trabajo permiten conocer qué tan atractivo resulta para
la empresa crecer, dadas las condiciones de la estructura operativa de la misma, es

2L RIVERA (2004), p. 147

22 |bid. p. 148.

23 |bid. p. 148.

24 |bid. p. 149.

25 GARCIA SERNA, Oscar Leén. Valoracién de empresas, gerencia del valor y EVA. Digital Express Ltda. Medellin, 2003
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decir, si al incrementar las ventas la empresa genera flujos de caja o si por el
contrario demanda mayores recursos de caja.

5.3 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
produccion, administracion 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 (GAO): mide la forma en que determinado
cambio en el volumen de ventas afecta la utilidad operacional.

En el desarrollo del trabajo se considera importante el andlisis del entorno,
correspondiente al primer objetivo especifico, fundamental debido a que en la
actualidad en el ambito empresarial, se plantea el reconocimiento de la existencia
del entorno como un elemento clave para comprender y estudiar la actividad que
desarrollan las organizaciones. En este sentido, Fernandez? sefiala que la Teoria
de Sistemas concibe a la empresa como un sistema abierto el cual supone una
interrelacion entre el objeto estudiado y su entorno, de tal manera que se producen
entre ellos una serie de relaciones de interinfluencia e intercambio de elementos.

Fernandez? afirma que la empresa es un sistema socio-técnico abierto, contenido
en un entorno socio-econdmico determinado, con el que intercambia informacion y
recursos, estructurandose para alcanzar unos objetivos de indole econdmica,
disponiendo de una serie de medios humanos, materiales e instrumentales, que
combina en el desarrollo de diversas actividades transformadoras, bajo una
organizacién basada en un conjunto de relaciones sometidas a una Unica direccién,
constituyendo una unidad de decisidén. Aparece asi la empresa como una unidad
econdmica de produccion, como un elemento mas del sistema econdémico.

Por tanto, la empresa como un elemento del sistema econdémico, depende de su
entorno para el logro de sus objetivos, lo cual obliga, al abordar cualquier estudio

26 FERNANDEZ, Sergio. La empresa y la importancia de su entorno. Revista Acta Académica. Universidad Autbnoma de
Centro América. Noviembre de 1997.

27 |bid. p. 2.
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empresarial o sectorial, ir mas alla del analisis interno, para incorporar el impacto
del entorno como un elemento mas de la realidad.

5.4 MARCO CONTEXTUAL

Segun informe de la Andi,? en la region, Colombia ocupa el segundo lugar en la
produccion de motocicletas, después de Brasil.

La industria de ensamble de motocicletas en Colombia, se ha posicionado en el
mercado por su oferta de respaldo, garantia y productos de calidad superior,
contribuye a la generacion de empleo altamente calificado y bien remunerado,
registrando cerca de 7.041 empleos directos para la actividad de ensamble, segun
ultimos datos disponibles del DANE. Por cada empleo que se genera en la actividad
de ensamble, se crean aproximadamente 4 en la actividad de produccion de
motopartes.

En Colombia operan de manera activa las siguientes ensambladoras de
motocicletas:

Autotécnica Colombiana S.A. — AUTECO (marcas Kawasaki, Bajaj, Kymco, KTM Y
Victory)

Honda — Fanalca S.A. (marca Honda)
Incolmotos — Yamaha (marca Yamaha)
Suzuki S.A. (marca Suzuki)

CORBETA (marcas AKT y TVS)

AYCO (marca AYCO)

Hero Motocorp (marca Hero)

28 ANDI. La industria automotriz [en linea]. Informe sectorial, 2015 [citado el 8 de octubre de 2016]. Disponible en:
http://www.andi.com.co/cinau
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6. METODOLOGIA

6.1 TIPO DE ESTUDIO

Méndez,?® 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 relacibn a sus perspectivas de
crecimiento, asi como el comportamiento de las mismas 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 motocicletas de Tulua.

6.2 METODO DE INVESTIGACION

Para Méndez* uno de los métodos de investigacion es el deductivo, el cual, a partir
de la teoria general acerca de un fendmeno o situaciéon, se explican hechos o
situaciones particulares. El método de investigacion que se utilizara sera el
deductivo, pues a partir de la identificacién de ciertas caracteristicas de la poblacién
en estudio, se determinaran relaciones y explicaciones a otras variables tenidas en
cuenta. En este caso especifico, se inicia con un andlisis general del entorno para
luego centrarse en las caracteristicas especificas de la estructura operativa de las
empresas en estudio.

6.3 FUENTES DE INFORMACION

La investigacion que se plantea requiere de informacion que contribuya a
caracterizar el sector econémico en estudio. Para ello se cuenta con informacién
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, Corfinsura, estadisticas del DANE y la Andi, informes regionales del
DNP (Departamento Nacional de Planeacion), entre otros.

29 MENDEZ A., Carlos Eduardo. Metodologia. Disefio y desarrollo del proceso de investigacion con énfasis en ciencias
empresariales. Editorial Limusa. México, 2008. p. 231

30 |bid. p. 240
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Se cuenta con informacién de la Superintendencia de Sociedades para adelantar
los céalculos de los indicadores financieros que permitiran desarrollar los objetivos
de la investigacion.

6.4 POBLACION Y MUESTRA

El estudio se aborda desde una perspectiva netamente financiera, utilizando para
ello el concepto de palanca de crecimiento, estructura operativa, riesgo operativo y
flujo de caja. Ademas, respecto al objeto de estudio, la poblacion corresponde a las
empresas del sector con codigo ClIU G4541 “Comercio de motocicletas y de sus
partes, piezas y accesorios”, de Tulua que se encuentran registradas en la
Superintendencia de Sociedades. Para el afio 2015, en dicho sector estaban un total
de 5 empresas.

TULUA MOTOS S.A.
YAMAVALLE LTDA
KAWACENTRO LIMITADA
SUKY MOTO S.A.

VALLE MOTOS S.A.
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7. ANALISIS DEL ENTORNO Y DEL SECTOR

En este capitulo se da desarrollo al primer objetivo especifico del trabajo, el cual
pretende describir las variables del macro entorno y del sector comercio de
motocicletas de Tulua que inciden en la estructura operativa de sus empresas. Para
ello, el punto de partida es la definicion de estructura operativa, que, segun Garcia
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.

7.1 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 motocicletas de Tulu@,
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 PESTEL, se realiza el analisis de las variables externas
gue pueden afectar las organizaciones. Estas variables son muy importantes ya que
con el resultado es posible identificar que favores 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®? PESTEL (también conocido como PESTLE) es un instrumento que
facilita la investigacién y que ayuda a las compafiias a definir su entorno, analizando
una serie de factores cuyas iniciales son las que le dan el nombre. Se trata de los
factores Politicos, Econdmicos, Sociales y Tecnoldgicos. En algunos casos, se han
afadido otros dos factores, los Ecologicos y los Legales, aunque es muy comuin 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 descripcion
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 direcciéon y la posicion del negocio de forma sencilla,
sistematica y pautada.

31 GARCIA S., Oscar Ledn. Administracion financiera: fundamentos y aplicaciones. Tercera edicion, 1999. Pag. 34

32 MARTIN, Juan. Estudia el entorno con un PESTEL [en linea]. Universidad Rey Juan Carlos, 2017. Recuperado de:
https://www.cerembs.co/blog/estudia-tu-entorno-con-un-pest-el
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7.1.1 Ventajas del andlisis PEST

Realizar un andlisis de entorno con el método PEST es bastante comun en las
empresas debido a sus numerosas ventajas y a que es una suerte de guia de
investigacion del contexto que rodea al proyecto. Algunas de ellas son:

Se adapta a cada caso. Ya se ha explicado que hay factores que se pueden
enmarcar dentro de otros. Por ejemplo, el legislativo se puede integrar facilmente
dentro del politico e industria se puede incluir en economia. El factor ecolbgico
también se puede enmarcar facilmente en social y en los otros. Todo dependera del
area en el que se desarrolle la actividad de la empresa en cuestion y de las
peculiaridades de su sector.

Ayuda a la toma decisiones. Esto porque el conocimiento del mercado y los factores
que marcaran su crecimiento o declive, su potencial y su atractivo, permitiendo
identificar y controlar los riesgos que presenta y determinar, finalmente, si es
conveniente o no entrar en él. Por todo ello, resulta de gran utilidad en procesos de
internacionalizacion.

Tiene un enfoque proactivo. Permite anticipar los cambios y vislumbrar tendencias
futuras, de modo que la organizacion ira un paso por delante y no tendra que esperar
a reaccionar con prisas ante las nuevas caracteristicas del mercado. Facilita la
planificacion y se minimiza el impacto de los escenarios adversos.

Es de aplicacion amplia. Tanto si se realiza para tomar decisiones sobre la creacion
de una nueva empresa, la apertura de una oficina en otro pais o regién, la
redefinicion de la marca, una posible adquisicion o la entrada de socios, el analisis
PEST permite conocer en detalle las tendencias que marcaran el futuro del
mercado.

Esta herramienta presenta las diferencias con respecto a la DAFO. La primera idea
gue hay que tener clara es que PEST y DAFO (Debilidades, Amenazas, Fortalezas
y Oportunidades) no son equivalentes porque son métodos que no se aplican al
mismo objeto de investigacion, aungque pueden tener algunas areas comunes, por
lo que ciertos factores pueden aparecer en ambos estudios.3

La principal diferencia consiste en que PEST evalla un contexto, un mercado, el
marco que condicionara una iniciativa empresarial y, por tanto, se centra en factores
externos a la organizacion para saber si es conveniente entrar en dicho mercado en
este momento y es necesario cambiar la estrategia. Permite conocer los cambios
que influiran en el negocio. Por su parte, DAFO valora una unidad de negocio
concreta o una propuesta, teniendo en cuenta factores internos y externos.

33 Ipid.
34 |bid.
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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, comunmente, a través de seis categorias

como son:

- Politico

- Econdémico
- Social

- Tecnoldgico
- Ecoldgico

- Legal

Sin embargo, para efectos del presente trabajo, s6lo se toma en cuenta las
categorias politico, econémico, social y tecnoldgico, 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.

Cuadro 2. Analisis PEST para el analisis del entorno

VARIABLE

SITUACION

IMPACTO

POLITICO3

Implementacién de los
acuerdos de paz

la implementacién 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.

Campaiias politicas

El inicio de la carrera presidencia

Amenaza: las alianzas politicas y
sus efectos en las propuestas de los
diferentes candidatos genera
incertidumbre.

Panorama internacional

La llegada de Donald Trump a la presidencia de
Estados Unidos, un hombre al que el presidente
le bajé 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 situacién
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 generacion de
empleo, ademas afecta el consumo
de las personas y familias.

35 AMOROCHO BECERRA, Julian. 2017, un afio impredecible para Colombia en la politica [en linea]. Diario ElI Colombiano,

Ediciébn digital, 2 de

enero de 2017 [citado el 8 de

mayo

de 2017]. Disponible en:

http://www.elcolombiano.com/colombia/politica/predicciones-politicas-para-colombia-en-2017-JJ5694957
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Continuaciéon cuadro 2.

VARIABLE

SITUACION

IMPACTO

ECONOMICO

PIB%

El PIB crecid 2% respecto al afio 2015. De
acuerdo con la entidad, las actividades con
mayor crecimiento fueron los establecimientos
financieros, seguros, actividades inmobiliarias y
servicios a las empresas; construccion; e
industria manufacturera.

Amenaza: la baja dinamica del PIB
repercute negativamente en la
demanda de la economia,
desestimulando la actividad.

Dinamica del sector
Comercio de
automotores®’

Para 2017 la industria prevé que la tendencia
cambiara porque mejorara la confianza de los
consumidores y el sector podria recuperar el
terreno perdido en los ultimos afios. Otro hecho
que ayudara a jalonar las ventas es que se
solucionaron algunos de los conflictos que
afectaron al ramo, como el registrado por la
multinacional coreana Hyundai que este afio vio
una caida en la comercializacion de sus marcas
superior al 50 por ciento y un descenso al
puesto nimero 11.

Oportunidad: el incremento del
parque automotor es un factor
favorable para la venta de
motocicletas, por la posibilidad de
incrementar los ingresos
operacionales.

Tasas de interés3®

Contrario al pensamiento de un alto porcentaje
de analistas del mercado financiero, el Banco
de la Republica reduce la tasa de interés de
intervencion en 25 puntos basicos y la fija en
7,5%

Oportunidad: la reduccion de las
tasas de interés es beneficioso para
las empresas y sus proyectos de
expansion, dado que abarata las
fuentes de financiacién bancarias.

tasa de desempleo fue 9,2%, aumentando 0,3
puntos porcentuales respecto al mismo periodo
del afio anterior (8,9%).

Inflacion3® En diciembre de 2016 el indice de Precios al Oportunidad: la tendencia
Consumidor (IPC) registr6 una variacion de reduccionista de la inflacion es
0,42% y en total del afio 2016 llegé a 5,75%, importante porque estimula el
segun cifras del Dane. La variacién de la consumo e incrementa la demanda.
inflacién en 2016 fue 1,02% menor con relacion
a la registrada durante 2015. Con lo anterior, se
observa que la inflacion completa 5 meses en
caida, luego de casi llegar al 9% en julio.

Desempleo En el periodo enero — diciembre de 2016, la Amenaza: el desempleo es una

amenaza porque desestimula el
consumo de las personas y con ello
las ventas decrecen.

36 PORTAFOLIO. Una mirada profunda a los resultados del PIB en 2016 [en linea]. Edicién digital, febrero 22 de 2017 [citado
el 9 de mayo de 2017]. Disponible en: http://www.portafolio.co/economia/comportamiento-del-pib-en-colombia-2016-503584
37 REVISTA SEMANA. Venta de carros necesitara acelerador en 2017 [en linea]. Edicion digital, diciembre 3 de 2016 [citado
el 9 de mayo de 2017]. Disponible en: http://www.semana.com/economia/articulo/venta-de-carros-en-colombia-en-
2016/507941

38 EL ESPECTADOR. Tasas de interés del Banco de la Republica inician 2017 en 7,5% [en linea]. Edicion digital, diciembre
de 2016 [citado el 10 de mayo de 2017]. Disponible en: http://www.elespectador.com/noticias/economia/tasas-de-interes-del-
banco-de-republica-inician-2017-75-articulo-670728

39 DINERO. La inflacién de 2016 cerré en 5,75% [en linea]. Edicion digital, enero 5 de 2017 [citado el 10 de mayo de 2017].
Disponible en: http://www.dinero.com/economia/articulo/inflacion-en-colombia-2016/240638

40 DANE. Gran Encuesta Integrada de Hogares -GEIH- Mercado Laboral [en linea]. Enero de 2017 [citado el 10 de mayo de
2017]. Disponible en: https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/mercado-laboral/empleo-y-desempleo
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Continuaciéon cuadro 2.

VARIABLE SITUACION IMPACTO

ECONOMICO

Impuestos*! El Congreso finalmente aprobé con Amenaza: los mayores impuestos
modificaciones la reforma tributaria estructural desestimulan la actividad productiva
que el Gobierno habia anunciado desde el y el consumo de los hogares.
2014, cuando se aprobo el régimen actual. El
incremento del IVA es uno de los puntos mas
controvertidos

SOCIO-DEMOGRAFICO SITUACION IMPACTO

Localizacion geografica

Las empresas en estudio se ubican en Tulua,
municipio que se caracteriza por su ubicacién
estratégica donde confluyen diferentes vias de
comunicacidn con la region y el pais.

Oportunidad: la localizacién y
posicion geografica de Tulua es
propicia por el cruce de caminos, de
trafico pesado y turismo, que
beneficia el uso de medios de
transporte, como la motocicleta.

Poblacion Tulua es una ciudad en crecimiento, asi lo Oportunidad: el crecimiento
corrobora la dindmica de su poblacién. poblacional estimula el incremento
del consumo y la demanda de todo
tipo de bienes y servicios.
TECNOLOGICO

Comercio electronico??

En materia de informatica y
telecomunicaciones, el comercio electronico es
una de las principales caracteristicas del
entorno tecnoldgico en la actualidad.

Oportunidad: el comercio
electronico 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

Oportunidad: el factor tecnolégico
ofrece importantes oportunidades a
las empresas en general, gracias a
las posibilidades del comercio
electronico y la conectividad, para
mejorar la gestion administrativa y
financiera.

Fuente: elaboracidon propia

41 DINERO. Esta es la reforma tributaria que regira desde el primero de enero de 2017 [en linea]. Edicién digital, 28 de
diciembre de 2016 [citado el 10 de mayo de 2017]. Disponible en: http://www.dinero.com/economia/articulo/resumen-de-
reforma-tributaria-aprobada-y-texto-completo/240455

42 SARASA LOPEZ, Miguel Angel. Presente y futuro del comercio electrénico. Articulo disponible en internet:
http://www.iec.csic.es/CRIPTONOMICON/articulos/expertos25.html
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7.2 ANALISIS DEL SECTOR COMERCIO DE MOTOCICLETAS

Segun un informe de la ANDI,* el uso de la motocicleta ha venido incrementandose
de manera importante a lo largo de las ultimas décadas, haciendo que variables
como la produccién y la comercializacion de estos vehiculos presentaran
crecimientos sin precedentes dentro del sector industrial en Colombia. Mientras en
1998 rodaban en las calles menos de un millon de motos, en 2016 superaron los
7,2 millones. Hoy, 1 de cada 6 colombianos usa la motocicleta para transportarse,
con mas de 50 millones de viajes diarios de todos los motociclistas en el pais.

Segun la ANDI,* la evolucion en el sector de la motocicleta en todo el pais y, por
ende, su utilizacion dentro de la economia nacional, ha generado un impacto
positivo importante tanto a nivel econémico (produccion, importaciones, consumo
interno, inversion y exportaciones, empleo, remuneracion al capital, remuneracion
a los asalariados y contribucion a los ingresos del Estado, entre otros), como a nivel
social, bien sea como medio de transporte o como fuente de ingresos para personas
de estratos bajos.

43 ANDI. Las motocicletas en Colombia: aliadas del desarrollo del pais. Estudio del sector [en linea]. Camara de la Industria
Automotriz de la Asociacion Nacional de Empresarios de Colombia, ANDI [citado el 4 de octubre de 2017]. Disponible en:
http://www.andi.com.co/Documents/LasMotocicletasEnColombia.pdf

44 1bid. p. 19.
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7.2.1 Estadisticas de produccion

Durante los ultimos afos, la fabricacion de motocicletas presenté una dinamica
positiva con tasas de crecimiento superiores a las del total de la industria e incluso
a las del sector de fabricacion de vehiculos de cuatro o mas ruedas. Este
crecimiento se ha caracterizado por diversas fluctuaciones que llevan a la
identificacién de cuatro periodos importantes en el sector,* sin embargo, el periodo
2014-2016 que es de interés para el presente trabajo, llama la atencién por
corresponder a una pérdida de dinamica en la produccion de motocicletas en el
pais, luego de lograr el maximo histérico en el afio 2014 con 652.293 unidades
ensambladas. Segun el informe de la ANDI, la desaceleracion del sector es debido
a factores como la devaluacion del peso frente al dolar y la caida del precio del
petréleo.

Grafico 1. Producciéon de motocicletas, 2000-2016
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Fuente: datos de DIAN y ANDI. Informe de motocicletas 2016

Las importaciones totales de motocicletas presentan en el afio 2016 un total de
33.887 unidades, provenientes de paises de origen, como se muestra en el grafico
2. Se aprecia que el dominio de China en el mercado importador es amplio, al
representar el 66% del total de unidades importadas a Colombia; le sigue en
importancia las importaciones provenientes de Indonesia con el 10% y de la India
con el 8%.

45 Ibid. p. 23.
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Gréfico 2. Importaciones de motocicletas segun pais de origen, acumulado a
diciembre de 2016
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Fuente: ANDI (Informe de motocicletas a enero de 2017).

Las cifras del informe de la ANDI evidencian que al afio 2016, del total del mercado
colombiano de motocicletas, el 94% corresponde a aquellas ensambladas en el pais
y el 6% a unidades importadas. Al comparar estas cifras con las de 2015, se
identifica una fluctuacién en produccion (disminucion de 69.928 unidades) e
importaciones (decrecimiento de 41.661 unidades).

Cuadro 3. Mercado de motocicletas en Colombia, 2014-2016

Afio Unidades Participacion Variacion
Produccion | Importaciones | Mercado | Ensamble | Importados | Mercado | Ensamble | Importados | Mercado
2014 652.293 44.257 | 696.550 94% 6% 100% 5% 1% 5%
2015 603.346 75.548 | 678.894 89% 1% 100% -7,50% 70,70% -3%
2016 533.508 33.887| 567.395 94% 6% 100% | -11,58%| -55,15% -16%

Fuente: ANDI (Informe de motocicletas a enero de 2017).
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7.2.2 Estadisticas de ventas

Las ventas totales de motocicletas corresponden a las ventas internas (consumo
domeéstico que incluye la produccion nacional que se comercializa internamente en
el pais y las importaciones), mas las ventas al exterior. Por tanto:

Las ventas totales corresponden a las ventas de la produccién nacional tanto en el
mercado nacional como externo (A), mas las ventas de las importaciones dentro del
mercado nacional (B). Ventas totales = A + B.

Las ventas internas o consumo aparente nacional corresponden a las ventas totales
(C) menos las ventas que se realizan en el exterior (D). Ventas nacionales = C - D.

Cuadro 4. Consumo aparente de motocicletas en Colombia, 2014-2016

Unidades
Afio . . Ventas totales C = . Consumo aparente
Produccion (A) | Importaciones (B) A+B Exportaciones (D) nacional E = C-D
2014 652.293 44.257 696.550 11.561 684.989
2015 603.346 75.548 678.894 7.369 671.525
2016 533.508 33.887 567.395 4.719 562.676

Fuente: ANDI (Informe de motocicletas a enero de 2017).

Como se observa, el consumo aparente nacional de motocicletas, durante el
periodo 2014-2016, también ha descendido sistematicamente, factor negativo para
las empresas comercializadoras de estos vehiculos.

Sin embargo, hay que reconocer que, segun la ANDI,*¢ el comportamiento del
parque automotor del total de vehiculos en Colombia ha presentado un crecimiento
importante a partir de 2010, cuando el nimero de motocicletas existentes sobrepaso
el total de automdviles, camionetas y camperos (ver grafico 3).

Estas cifras indican que, a pesar de haberse presentado en los ultimos tres afios
una desaceleracion en el consumo de motocicletas a nivel nacional, en sintesis, el
crecimiento del parque automotor de motocicletas es un indicador de la alta
dinamica que ha experimentado el sector.

46 Ibid. p. 30.
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Gréfico 3. Crecimiento del parque automotor de automadviles y motocicletas, 2002-

2016
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Fuente: ANDI (Informe de motocicletas a enero de 2017).
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7.2.3 Factores que han incidido en el crecimiento de la demanda

Entre las causas para el crecimiento del nimero de motocicletas en el pais se
encuentran: la mejora de la capacidad de pago de los hogares, el precio
relativamente bajo de las motos, la facilidad de crédito, la economia del transporte
(las personas y los hogares deciden comprar una moto porque gastan menos que
si tomaran el transporte publico), el deterioro de la calidad y de los tiempos de viaje
en las principales ciudades, el aumento del empleo no formal y el uso de la
motocicleta como instrumento para aumentar los ingresos del hogar.

e Evolucion dela capacidad de pago de los hogares en Colombia

Algunos indicadores de calidad de vida como el coeficiente de Gini,*” muestran que
en la actualidad Colombia, a pesar de los altos niveles de desigualdad, ésta ha
venido disminuyendo en los dltimos afios (Ver gréfico 4). Normalmente se
relacionan las mejoras en el bienestar con el aumento de la capacidad de pago de
la poblacion y los avances en calidad de vida. En este sentido, es claro que en los
ultimos afios se han obtenido mejoras en la capacidad de pago de la poblacion
general.

47 Este indicador mide la concentracion del ingreso. El coeficiente de Gini es un nimero entre 0 y 1, en donde 0 indica que
todos los habitantes del pais tienen los mismos ingresos (una perfecta igualdad) y 1 indicaria que una persona tiene todos los
ingresos y los demas, ninguno (perfecta desigualdad).
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Gréfico 4. Coeficiente de Gini para Colombia, 2002-2016
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Fuente: ANDI (Informe de motocicletas a enero de 2017).

Esta mejora en la capacidad de pago también se puede ver a través del crecimiento
del PIB per capita, el cual ha mejorado en los ultimos afios en Colombia, con un
incremento de mas del 62% entre el 2000 y 2016, como lo muestra el Gréafico 5).
Las mejoras en la capacidad de pago han facilitado el acceso de los colombianos a
diferentes bienes que en el pasado no tenian posibilidad alguna de adquirir, como
es el caso de las motocicletas.

Grafico 5. Colombia PIB per capita (USD$ a precios actuales*), 2000-2016
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Fuente: ANDI (Informe de motocicletas a enero de 2017).
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El Gréfico 6 muestra la evolucién cronolégica de la distribucion de las clases
sociales en Colombia, donde se puede ver como el porcentaje de personas en
pobreza ha venido decreciendo durante los ultimos afios, pasando de 42% en 2008
a 27,8% en 2015. Igualmente, esto muestra un incremento en el poder adquisitivo
de los colombianos.

Gréfico 6. Distribucidén de personas en situacion de pobreza, clase media, clase alta
y poblacién vulnerable en Colombia, 2008-2015
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Fuente: ANDI (Informe de motocicletas a enero de 2017), con datos de GPP-DPS y Banco Mundial.

En Colombia, los mayores recursos con los que cuenta la poblacion se han
traducido principalmente en la adquisicidén de bienes que hasta hace algunos afios
podrian considerarse de lujo y que hoy pertenecen a la canasta basica (como el
teléfono celular y las motocicletas). De tal forma, se puede observar la mayor
proporcion de hogares que en 2016 cuentan con television a color (mas del 65% sin
contar los televisores planos), televisién por suscripcion (71,5%), nevera (83%),
lavadora (61%), computador para uso doméstico (47,8%) y motocicleta (28,6%)26,
entre otros, frente a los hogares que contaban con tales bienes en 2010, como se
evidencia en el cuadro 5.

Cuadro 5. Bienes que poseen los hogares colombianos, Colombia, 2010 vs. 2016

Bienes 2010 2016
Televisor a color tradicional 90,4% 64,8%
Nevera 75,5% 82,9%
Television por suscripcién 50,0% 71,5%
Lavadora 45,5% 60,9%
Computador para uso del hogar 29,6% 47,8%
Microondas 17,4% 20,7%
Motocicleta 15,9% 28,6%

Fuente: ANDI (Informe de motocicletas a enero de 2017), con datos de DANE (Encuesta de Calidad
de Vida, 2010y 2015).
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La Encuesta Nacional de Calidad de Vida muestra como los hogares han
incrementado la tenencia de motocicletas en el tiempo, al pasar del 15,9% de los
hogares en 2010 al 28,6% en 2016, con comportamiento similar en las diferentes
regiones del pais, destacandose la region de la Orinoquia y la Amazonia y el
archipiélago de San Andrés y Providencia, como se observa en el Grafico 7.

Gréfico 7. Tenencia de motocicleta, total nacional y regiones, 2008, 2010, 2012,
2014y 2015
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Fuente: ANDI (Informe de motocicletas a enero de 2017), con datos de DANE (Encuesta de Calidad
de Vida, 2008, 2010, 2012, 2014 y 2015)

e Los menores precios relativos de las motocicletas

Otro factor que ha incidido en el crecimiento de la demanda, son los menores
precios relativos de las motocicletas, impulsado principalmente por los menores
costos de produccién. Mientras en 1990 el precio de una moto de 100 centimetros
cubicos representaba 20 salarios minimos (SMMLV), en 2016 solo costaba de 4 a
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5 SMMLYV, lo cual evidencia los menores ingresos requeridos por la poblacion para
acceder a dicho bien. Con una base de $1.990.000 para las mas baratas, el precio
de las motocicletas mas populares no supera los 4 millones de pesos (y el precio
promedio de las motos mas vendidas de esta categoria es de 3 millones de pesos);
por tanto, aquellos consumidores con bajos y medios ingresos pueden encontrarlas
dentro de sus presupuestos de inversion. Una moto de 3 millones de pesos en el
afo 2017 representa 4 SMMLV .4

e Los gastos en la adquisicion de automoviles y motocicletas como
proporcion de los gastos totales

Al analizar los gastos asociados con la adquisicién y tenencia de motocicletas y
automoviles, como los de matricula y traspaso o el pago de impuestos, se observan
mayores gastos por dichos conceptos en los hogares que adquirieron un carro frente
a los que adquirieron una moto. La version basica del automovil mas vendido en
Colombia, con matriculas de 14.134 unidades en 2016, tiene un costo (febrero de
2017) de $24.190.00029, mientras de la moto mas vendida en el pais se
matricularon 37.017 unidades a septiembre de 2016, cuyo valor (febrero de 2017)
es de $3.399.000. Esto significa que el carro mas vendido en Colombia cuesta mas
de siete veces lo que vale la moto mas vendida.*

Por otro lado, la toma de decisiones respecto a la adquisicion de un vehiculo
(automdévil o motocicleta) depende en gran medida de los gastos de mantenimiento
(costos de consumo de combustible). Dichos gastos son significativamente menores
para las motos que para los carros (en los hogares que tienen automdévil, el gasto
en gasolina se triplica frente a los hogares que tienen motocicleta).

e Mayor accesibilidad al crédito

Otro factor que ha propiciado el acercamiento de la poblacion al consumo de la
motocicleta ha sido un conjunto de hechos entre los que se destacan las mejores
condiciones del crédito (lo que se traduce en mayor acceso) y las nuevas estrategias
de distribucion en el mercado nacional, puesto que no se puede ocultar que la
compra de un bien durable como la moto compromete una gran parte de los
recursos de los hogares, sobre todo de los de menores ingresos.

Respecto a las condiciones del crédito, la caida sostenida en las tasas de colocacion
de créditos en Colombia (que, en promedio, en mediciones a diciembre, pasaron
del 18,87% en 2000 a 14,4% en 2016, como muestra el Gréfico 8) ha incentivado el
acceso a nuevos créditos, en especial los comerciales y de consumo, donde se
incluyen aquellos con destino a la compra de automdviles y motocicletas, entre
otros.

48 1bid. p. 39.
9 |bid. p. 40.

45



Estos son muy superiores a los créditos hipotecarios; especialmente a partir de
2004, los créditos de consumo superan a los de vivienda y mantienen dicha
tendencia hasta 2016.

Ademaés, existen mayores facilidades en la consecucion de créditos y menores
plazos de aprobacion debido a los convenios entre concesionarios y compraventas
con entidades financieras (aparte de que los documentos exigidos para la
financiacion de un vehiculo, sea moto o carro, son cada vez menos y mas faciles de
conseguir a favor de adquirir el crédito), lo cual beneficia ain mas la adquisicion de
vehiculos en el pais.

Grafico 8. Tasa promedio de colocacién a diciembre de cada afio, 2000-2016
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Fuente: ANDI (Informe de motocicletas a enero de 2017), con datos de IPC y tasa promedio de
colocacién del Banco de la Republica

e Laconfianza del consumidor
Una de las variables que ha reflejado una correlacion méas estrecha para la
comercializacion de motocicletas en el pais es el indice de confianza del consumidor

(ICC). El Gréfico 9 muestra el comportamiento de este indice desde diciembre de
2008 hasta diciembre de 2016. Se evidencia que el indicador en el Ultimo afio se
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deterior6 completando tres periodos consecutivos en este mismo sentido. En la
medida que el consumidor colombiano ha tenido una mayor confianza en su
estabilidad, ha estado inclinado a adquirir bienes durables, como el caso de la
motocicleta.>

Grafico 9. Comportamiento del indice de Confianza del Consumidor, ICC, 2008-
2016
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PM3= promedio mévil de tres meses.

Fuente: Fedesarrollo (Encuesta de Opinién del Consumidor, EOC).

e Existencia deincentivos de movilidad parala motocicleta

Los menores tiempos de viaje, su poco espacio requerido para parqueo, Su
economia en combustible y su minimo desgaste a la malla vial, se constituyen en
factores decisivos al momento de utilizar la motocicleta como medio de transporte,
lo que favorece su adquisicion.

e Incremento de los ingresos del hogar

La motocicleta provee un amplio rango de movilidad para sus usuarios y representa
una oportunidad econdmica, especialmente para la poblacion de menores recursos.
Por ejemplo, en varias ciudades de Colombia, una cantidad importante de usuarios
utilizan sus motos como herramienta para aumentar sus ingresos. Asimismo,
algunos reconocen que tener acceso a una moto incrementa las posibilidades de
obtener empleo o mayores ingresos. Frente a las motivaciones a la hora de acceder
a una motocicleta, es importante resaltar que casi el 20% de los usuarios en el pais
adquieren la suya para aumentar ingresos, es decir, como una alternativa para
generar recursos econdémicos adicionales a sus familias. Las motos se usan

50 |bid. p. 43.
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principalmente para transporte, aunque también para trabajar; ambos usos suman
el 97,6% del total de la utilizacion de estos vehiculos en el pais.*

7.2.4 Formacomo compiten las empresas del sector

Dadas las caracteristicas del sector comercio de motocicletas, en las que se destaca
la importante dindmica de la demanda en los Ultimos afios evidenciada a través del
crecimiento del parque automotor, es necesario comprender cOmo compiten las
empresas del sector.

En primer lugar, la competencia se plantea en términos de marcas, razon por la cual
las empresas del comercio del sector establecen alianzas con productores y
comercializan sus marcas de forma exclusiva.

En segundo lugar, buscan conformar alianzas con el sector financiero, para ofrecer
planes de financiacion para los clientes, dada las caracteristicas del producto y del
consumidor, esto es fundamental para incrementar las ventas de las empresas
comerciales. En este sentido, se requiere una fuerte inversion en capital de trabajo,
conformado por inventarios y cartera, activos corrientes que son fundamentales
para la salud financiera de las empresas en estudio.

Esto ha implicado que las empresas del sector tengan la necesidad de ser eficientes
en el manejo de estos activos corrientes, es decir, de su capital de trabajo, de tal
forma que no se acumulen inventarios y se tengan rotaciones de cartera adecuadas,
para que no existan ineficiencias que perjudiquen la estructura operativa de las
organizaciones.

Adicionalmente, por las caracteristicas del sector comercial, generalmente los
margenes de utilidad operacional son bajos, pues deben garantizar elevadas
rotaciones de inventarios para generar ganancias. Por ello, se suele presentar una
relacion entre bajos niveles de rentabilidad, por la competencia en precios de
diferentes marcas y la necesidad de lograr elevados niveles de productividad del
capital de trabajo, porque de lo contrario, se tendrian problemas estructurales que
se evidenciaran en palancas de crecimiento desfavorables.

5% Ibid. p. 46.
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7.3 VARIABLES DEL MACRO ENTORNO Y DEL SECTOR QUE INCIDEN EN LA
ESTRUCTURA OPERATIVA DE SUS EMPRESAS

De acuerdo con los resultados obtenidos en este capitulo, a continuacion, 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.

Cuadro 6. Variables del macro entorno y del sector y su incidencia en la estructura

operativa de las empresas del sector comercio de motocicletas

Variable Ambito Incidenciaenla | Tipode Explicacion
estructura incidencia
operativa
PIB Macroentorno | Produccién y | Negativa La baja dinamica del PIB repercute negativamente
ventas en la demanda de la economia, desestimulando la

actividad, a pesar de esto, lo importante es
comprender que en el largo plazo el PIB per capita
se ha incrementado, evidenciando mayor poder
de compra de la poblacion.

Dinamica del | Sectorial Produccion y | Positiva El incremento del parque automotor es un factor

sector ventas favorable para la venta de motocicletas, por la
posibilidad de incrementar los ingresos
operacionales.

Tasas de | Macroentorno | Administracion Positiva La reduccion de las tasas de interés es

interés beneficioso para las empresas y sus proyectos de
expansion, dado que abarata las fuentes de
financiacién bancarias

Inflacién Macroentorno | Ventas Positiva La tendencia reduccionista de la inflacion es
importante porque estimula el consumo e
incrementa la demanda

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

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

Ventas productiva y el consumo de los hogares

Localizacion | Microentorno | Ventas Positiva La localizacion y posicion geografica de Tulua es

geografica propicia por el cruce de caminos, de trafico
pesado y turismo, que beneficia el uso de medios
de transporte, como la motocicleta.

Poblacion 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.

Comercio Macroentorno | Administracion Positiva El comercio electrénico favorece la actividad

electrénico administrativa y comercial de las empresas.
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Continuacion.

Variable Ambito Incidencia en Tipo de Explicacién
la estructura | incidencia
operativa

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

Produccion Sectorial Produccién y | Negativa El periodo 2014-2016 presenta una pérdida de

de ventas dindmica en la produccién de motocicletas en el

motocicletas pais.

Importaciones | Sectorial Ventas Positiva Las importaciones de motocicletas permiten tener

de mayor variedad de modelos y marcas para el

motocicletas consumidor, favoreciendo la oferta comercial de
las empresas.

Capacidad de | Microentorno | Ventas Positiva En los ultimos afios se han obtenido mejoras en la

pago de los capacidad de pago de la poblacion general,

hogares situacién que incrementa las posibilidades de
consumir bienes y servicios.

Menores Sectorial Ventas Positiva Otro factor que ha incidido en el crecimiento de la

precios demanda, son los menores precios relativos de las

relativos de motocicletas, impulsado principalmente por los

las menores costos de produccion.

motocicletas

Mayor Macroentorno | Ventas Positiva Otro factor que ha propiciado el acercamiento de la

accesibilidad poblacion al consumo de la motocicleta ha sido un

al crédito conjunto de hechos entre los que se destacan las
mejores condiciones del crédito (lo que se traduce
€en mayor acceso)

Incentivos de | Microentorno | Ventas Positiva Los menores tiempos de viaje, su poco espacio

movilidad requerido para parqueo, su economia en

para la combustible y su minimo desgaste a la malla vial,

motocicleta se constituyen en factores decisivos al momento
de utilizar la motocicleta como medio de
transporte, lo que favorece su adquisicion

Incremento Microentorno | Ventas Positiva Frente a las motivaciones a la hora de acceder a

de los una motocicleta, es importante resaltar que casi el

ingresos  del 20% de los usuarios en el pais adquieren la suya

hogar para aumentar ingresos, es decir, como una
alternativa para generar recursos econémicos
adicionales a sus familias. Las motos se usan
principalmente para transporte, aunque también
para trabajar; ambos usos suman el 97,6% del total
de la utilizacion de estos vehiculos en el pais.

Fuente: elaboracién propia

De 17 variables identificadas, del macro y micro entorno, asi como del sector, 13
tienen una incidencia positiva en la estructura operativa de las empresas del sector
comercio al por menor de motocicletas, es decir, el 76.4%. De las 13 variables, 9
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afectan positivamente la estructura operativa a través de las ventas, o sea, el 69.2%,
4 inciden en la administracion de forma positiva, lo que equivale al 30.8%. Esta
situacion constituye un entorno favorable para que las empresas del sector comercio
de motocicletas 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.
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8. DIAGNOSTICO FINANCIERO

Luego de establecer las variables del macroentorno y del sector que inciden en la
estructura operativa de las empresas del sector comercio de motocicletas, se logré
analizar que existe un ambiente propicio para que la actividad econdémica se
expanda, dadas las condiciones favorables para el incremento de las ventas en el
sector. En este capitulo, se establece, a través de un diagnéstico 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.

8.1 ESTRUCTURA OPERATIVA DEL SECTOR COMERCIO DE MOTOCICLETAS
DE TULUA

8.1.1 Utilidad operacional

En el Cuadro 7 y Gréafico 10, se aprecian las caracteristicas de la estructura
operativa del sector comercio de motocicletas de Tulua. Se observa que el costo de
las ventas es el item mas representativo en dicha estructura, representando el
83.3% en el afio 2015 y el 83.1% en el 2016, mientras que, en el componente
operacional, los gastos de ventas son los mas importantes con un peso del 9.2% y
9.7% en los afios referidos respectivamente.

Cuadro 7. Estructura operativa sector comercio de motocicletas. Tulua, 2015-2016.
Miles de pesos, promedios.

Comercio de motocicletas 2015 2016

Ventas 8.092.693 9.973.547

Costo Ventas 6.738.617 |83,3% 8.283.396 |83,1%
Utilidad Bruta 1.354.076 | 16,7% 1.690.150 | 16,9%
Gtos Admin. 682.904 | 8,4% 755.513 | 7,6%
Gtos. Ventas 745.378 | 9,2% 970.970 | 9,7%
UAII -74.205 | -0,9% -36.333 | -0,4%

Fuente: calculos de los autores con base a informacion financiera obtenida en Supersociedades
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Gréfico 10. Estructura operativa sector comercio de motocicletas. Porcentajes sobre
ventas. 2016
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Fuente: calculos y gréafico de los autores

Los resultados operativos se observan en el Cuadro 8, donde se relacionan los
porcentajes de cambios en las ventas y sus correspondientes cambios en las
utilidades operacionales. La totalidad de las empresas de la muestra, presentan una
situacion desfavorable, en la que el crecimiento de sus ventas no se tradujo en
mayores utilidades operacionales, o sea, los gastos de operacién absorbieron
buena parte de las ventas.

Se aprecia que, a pesar del buen comportamiento de las ventas, las cuales
crecieron en promedio un 23.2% entre el afio 2015 y 2016, no ocurrié lo mismo con
las utilidades operacionales, ya que en el caso de YAMAVALLE LTDA., tuvo un
incremento de dichas utilidades, pero bastante inferior al crecimiento de las ventas.
No obstante, Valle Motos S.A. si present6 un resultado operativo positivo, dado el
comportamiento de las utilidades operativas, que crecieron por encima del
crecimiento de las ventas. El resto de las empresas de la muestra, redujeron sus
utilidades a pesar de incrementar sus ingresos operacionales, denotando resultados
operativos negativos.

Se puede observar que la empresa Tulua Motos S.A., a pesar de incrementar sus

ventas en 21.9%, acentlo sus pérdidas operacionales, las cuales crecieron 24% (es
decir, tuvo mayores pérdidas operativas).
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Cuadro 8. Resultados operativos por empresa del sector comercio de motocicletas. 2015-2016

Razén Social Ventas 2015 Ventas 2016 | % UO 2015 UO 2016 ] % Resultédo
incremento incremento | Operativo
YAMAVALLE LTDA 11.153.406 14.676.124 31,6% 837.778 917.753 9,5% | Negativo
KAWACENTRO LIMITADA 3.421.372 3.971.312 16,1% 108.819 101.438 -6,8% | Negativo
SUKY MOTO S.A. 4.704.000 6.208.284 32,0% -342.518 -167.426 -51,1% | Negativo
VALLE MOTOS S.A. 8.634.263 9.716.163 12,5% -12.941 159.262 1330,7% | Positivo
TULUA MOTOS S.A. 12.550.425 15.295.850 21,9% -962.165 -1.192.693 24,0% | Negativo
COMERCIO DE MOTOCICLETAS 8.092.693 9.973.547 23,2% -74.205 -36.333 -51,0% | Negativo

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

A partir de la estructura operativa de las empresas en estudio, se puede calcular su
riesgo operativo, como la relacién entre el margen de contribucion total y la utilidad
operacional. En el Cuadro 9 se presentan los calculos pertinentes para cada una de
las empresas estudiadas; se observa que la empresa Valle Motos S.A. es la que
presenta mayor riesgo operativo en el afio 2015 (-92.4), debido al mayor peso de
sus costos fijos operacionales con relacién 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 (GAO); se aprecia que esta empresa disminuy6
su nivel de riesgo en el afio 2016.

Segun la informacién del cuadro 9, puede deducirse que las empresas del sector en
general no presentan un elevado riesgo operativo en el afio 2016. 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.

Cuadro 9. Grado de apalancamiento operativo GAO por empresa. 2015-2016

Margen de
- Costo A Gtos Gtos.

ANO 2015 Ventas Ventas conttrcl)lt):lmon Admin. Ventas UAII GAO
YAMAVALLE LTDA 11.153.406 | 9.234.114| 1.919.292 | 949.725| 131.789| 837.778| 2,3
KAWACENTRO LIMITADA 3421372 | 2.910.223 511149 | 141.358| 260.972| 108.819| 47
SUKY MOTO S.A. 4.704.000 | 3.793.233 910.767 | 709.287 | 543998 | -342518| -2,7
VALLE MOTOS S.A. 8.634.263 | 7.438.972| 1.195.291| 515.756| 692.476 -12.9411-92/4
TULUA MOTOS S.A. 12.550.425|10.316.542 | 2.233.883 | 1.098.394 | 2.097.654 | -962.165| -2,3

Margen de
o Costo A Gtos Gtos.

ANO 2016 Ventas Ventas conttr(;t;:lmon Admin. Ventas UAII GAO
YAMAVALLE LTDA 14.676.124 | 12.044.507 | 2.631.617 | 1.320.849| 393.015| 917.753| 29
KAWACENTRO LIMITADA 3.971.312 | 3.361.160 610.152| 204.419| 304.295| 101.438| 6,0
SUKY MOTO S.A. 6.208.284 | 4.935846 | 1.272.438| 821.533| 618.331| -167.426| -7,6
VALLE MOTOS S.A. 9.716.163 | 8.343.572| 1.372.591| 538.263| 675.066| 159.262| 8,6
TULUA MOTOS S.A. 15.295.850 | 12.731.896 | 2.563.954 | 892.502 | 2.864.145|-1.192.693 | -2,1

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

Sin embargo, en el Cuadro 10 se puede observar, en resumen, el grado de
apalancamiento operativo de las distintas empresas como promedio sectorial. En
total, el sector en conjunto, ha incrementado su nivel de riesgo operativo promedio,
pasando de -18.2 a -46.5 en el periodo de estudio (ver cuadro 10 y gréfico 11).
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Cuadro 10. Resumen GAO promedio del sector. 2015-2016.

Comercio de motocicletas 2015 2016
Ventas 8.092.693 9.973.547
Costo Ventas variables operacionales 6.738.617 | 83,3% 8.283.396 | 83,1%
Margen de contribucion total 1.354.076 |16,7% 1.690.150 | 16,9%
Gtos Admin. 682.904 | 8,4% 755.513 7,6%
Gtos. Ventas 745.378 | 9,2% 970.970 9, 7%
Utilidad Operativa -74.205 | -0,9% -36.333 | -0,36%
GAO -18,2 -46,5

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

Gréfico 11. Grado de apalancamiento operativo promedio del sector. 2015-2016
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Fuente: calculos y grafico de los autores

8.2 PALANCA DE CRECIMIENTO

GAO

El concepto de Palanca de Crecimiento - PDC, permite determinar qué tan atractivo
es crecer a partir de la observacion de la relacién 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.
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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. En primer lugar, es necesario establecer el valor
de la productividad del capital; segun la férmula de calculo en este caso, el indicador
representa la cantidad de centavos que se requieren en capital de trabajo por cada
peso que las empresas venden.

8.2.1 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 relacién 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.

Para el caso del sector comercio de motocicletas, ha ocurrido un mejoramiento en
su productividad del capital, pues para el afio 2016 se requerian menos centavos
en capital de trabajo por cada peso que las empresas del sector vendian, pues eran
necesarios 12 centavos por cada peso de ventas, mientras que en el afio 2015 se
requerian 14 centavos por cada peso (Ver Cuadro 11 y grafico 12). Este indicador
muestra una pérdida en la eficiencia de las empresas del sector, pues para vender
un peso en el 2015 se requeria una mayor cantidad de activos de operacion.

Cuadro 11. Productividad del capital de trabajo. Sector comercio de motocicletas.
Tulua, 2015-2016

Rotacion (dias)
2015 2016 Variacion 2015 2016
Ventas 8.092.693 9.973.547 23,2%
Cuentas por cobrar 677.343 559.932 -17,3% 31 20
Inventario 741.656 776.626 4,7% 40 34
KT OPERATIVO 1.418.999 1.336.558 -5,8%
Cuentas por pagar 262.155 178.401 -31,9% 14 8
KTNO 1.156.844 1.158.156 0,1%
PKT (Ventas / KTNO) 7,00 8,61 23,1%
PKT (KTNO / Ventas) 0,14 0,12 -18,8%

Fuente: calculos de los autores con base a informacion financiera obtenida en Supersociedades
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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 2015 por cada peso invertido en capital de
trabajo se generaban ventas por 7 pesos, mientras que en el 2016 se generaron
8.61 pesos, lo que indica un incremento de la eficiencia alrededor de 23.1% (Ver
Cuadro 11).

En el cuadro anterior se observa que el origen del mejoramiento en la productividad
del capital esta fundamentalmente en la disminucion de la inversidén en cuentas por
cobrar, es decir, el capital de trabajo neto operativo disminuyé principalmente por
este activo corriente, lo cual determind el mejoramiento del mencionado del
indicador.

Ademas, si se observan las rotaciones de los activos corrientes, se aprecia que la
inversion en cuentas por cobrar e inventarios, con relacién a las ventas, que
debieron mantener las empresas del sector fue inferior en el afilo 2016, mostrando
asi que el mejoramiento en la productividad del capital se origind en una ganancia
en la eficiencia de la operacibn de las cuentas por cobrar e inventarios.
Adicionalmente, en lo que se refiere a las cuentas por pagar, la mayor rotacion para
el 2016 contribuy6 a la eficiencia en el manejo de los activos corrientes.

Gréfico 12. Productividad del capital de trabajo. Sector comercio de motocicletas.
Tulua, 2015-2016
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Fuente: calculos y gréfico de los autores
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8.2.2 Margen operativo del sector

El segundo paso para calcular la palanca de crecimiento, es calcular el margen
operativo para el afio 2016, el cual servira posteriormente de base para el calculo
de la palanca de crecimiento.

El sector comercio de motocicletas presenta un costo de ventas que represento el
83.3% de las ventas totales en el 2015 y 83.1% en el 2016; dentro de su estructura
operativa, los gastos de ventas para el afio 2016 representaron el 9.7% de las
ventas, cifra similar a la del afio 2015 (Cuadro 22).

Este sector ha disminuido su margen operativo 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 es negativa, por la magnitud de los
costos de ventas, que deja poca disponibilidad para cubrir los gastos operacionales.

Cuadro 12. Margen operativo del sector comercio de motocicletas. Tulua, promedio,
2015-2016.

Comercio de motocicletas 2015 2016
Ventas 8.092.693 9.973.547
Costo Ventas variables operacionales 6.738.617 |83,3% 8.283.396 | 83,1%
Margen de contribucién total 1.354.076 |16,7% 1.690.150 | 16,9%
Gtos Admin. 682.904 | 8,4% 755.513 | 7,6%
Gtos. Ventas 745.378 | 9,2% 970.970 | 9,7%
Utilidad Operativa -74.205 | -0,9% -36.333 | -0,36%
Margen Operativo -0,9% -0,4%

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

8.2.3 Caélculo de la palanca de crecimiento

A partir de los resultados anteriores, se puede conocer qué tan atractivo resulta para
cada empresa crecer, dadas las condiciones estructurales en términos financieros
gue posee cada una de ellas. En lo que sigue, el Afio 1 representa los datos para el
afo 2016 y el Ao 2 para el afio 2017, es decir, corresponde al afio proyectado.

Asimismo, el crecimiento de las ventas se calcul6 con base al comportamiento del
parque automotor en Colombia, tomando el periodo 2007-2016 (10 afos) del
informe del sector automotor (2016), datos que sirvieron como base para proyectar
las cifras del afio 2017 y 2018 (ver cuadro 13), utilizando la informacion del grafico
13, que presenta una ecuacion de regresion lineal, que permite efectuar la
proyeccion de los afios 2017 y 2018.
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Cuadro 13. Crecimiento parque automotor Colombia, motocicletas matriculadas.
2002-2018p

Motocicletas Crec. % Periodo
2007 2.390.479 20,80% 1
2008 2.886.935 20,80% 2
2009 3.245.643 12,40% 3
2010 3.572.133 10,10% 4
2011 4.017.404 12,50% 5
2012 4.542.925 13,10% 6
2013 4.911.347 8,10% 7
2014 5.835.944 18,80% 8
2015 6.684.836 14,50% 9
2016 7.251.297 8,50% 10
2017 7.855.157 8,30% 11
2018 8.387.444 6,80% 12

Fuente: Informe del sector automotor, 2016

Se utiliza la formula y = 532.287 X + 2.000.000 para proyectar los afios 2017 y 2018,
utilizando el modelo de regresidn lineal, dado que la bondad de ajuste medida por
el R? es significativo (R? = 0.9737). esto asegura una tendencia de crecimiento
positivo para los afios proyectados.

Grafico 13. Proyeccion de datos. Numero de motocicletas, 2017p-2018p
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Fuente: calculos de los autores con base en cifras del Informe del sector automotor, 2016
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Con base a la anterior informacion, el crecimiento esperado de las ventas resulta
como el promedio de los afios 2015-2018, el cual corresponde a 7,0%. Por su parte,
la palanca de crecimiento corresponde a:

Margen EBITDA
PKT

PDC =

El margen EBITDA corresponde a su vez al margen operativo calculado
anteriormente, pues los datos provenientes de los estados financieros de la
Superintendencia de Sociedades de Colombia son netos de depreciacion y
amortizacion.

En el Cuadro 14 se presentan los resultados para el sector comercio de
motocicletas; se observa que las condiciones estructurales de las empresas de este
sector hacen que no sea atractivo crecer en la actualidad (PDC=-0.03), pues la
proyeccién de crecimiento del 9.5% 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 demandard efectivo. Se puede
observar que el hecho de tener un margen operativo negativo, hace que el
crecimiento de las ventas demande caja, dando como resultado un déficit en la caja
disponible para el pago de impuestos, servicio a la deuda, pago de dividendos y
reposicién de activos, lo que obliga a que las empresas deban endeudarse para
corregir dicho déficit.

Cuadro 14. Palanca de crecimiento para el sector comercio de motocicletas.

Comercio

Motocicletas
Margen EBITDA -0,36% | < PALANCA DE CRECIMIENTO - PDC -0,03
KTNO/Ventas 11,6%
Crecimiento 9,5%
Ventas afio 1 9.973.547
Ventas afio 2 10.924.116
EBITDA afio 1 (36.333)
EBITDA afio 2 (39.796)
Incremento del EBITDA (3.463) (Caja Bruta provista por el crecimiento)
Incremento del KTNO 110.383
Caja Neta demandada (o generada) (113.846)
EBITDA afio 2 (39.796)  EBITDA afio 1 (36.333)
Incremento del KTNO 110.383 Caja Neta demandada (113.846)
Caja Disponible para Imptos, Servicio a Caja Disponible para Imptos, Servicio a
la Deuda, Dividendos y Reposicion de AF (150.179)  la Deuda, Dividendos y Reposicion de AF (150.179)

Fuente: calculos de los autores con base a informacion financiera obtenida en Supersociedades
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Para este sector, el origen del problema radica basicamente en la productividad del
capital que ha perdido eficiencia segun los indicadores calculados anteriormente.
En tal sentido, es necesario que las empresas del sector comercio de motocicletas
revisen su estructura operativa, de tal forma que adopten estrategias para
incrementar el margen operacional (o EBITDA), para que el crecimiento sea
atractivo.
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9. EJERCICIOS DE SIMULACION

En el capitulo anterior se encontrd que la estructura operativa del sector comercio
al por menor de motocicletas de Tulua es inadecuada, razon por la cual no es
atractivo crecer, dadas las condiciones, pues al incrementarse las ventas, el efecto
es gque se generan mayores necesidades de capital de trabajo, produciendo un
deterioro mayor en la caja. Debido a esto, en este capitulo se realizan ejercicios de
simulacién 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
motocicletas de Tulua.

9.1 PALANCA DE CRECIMIENTO A NIVEL EMPRESA

Los datos calculados en el capitulo anterior correspondian a promedios sectoriales,
sin embargo, es importante realizar el andlisis a nivel empresa, para conocer cuales
de ellas pueden presentar palancas de crecimiento favorables. En el Cuadro 15 se
presentan los resultados a nivel empresa para el sector comercio de motocicletas
de Tulua del afio 2016.

Cuadro 15. Palanca de crecimiento para las empresas del sector comercio de
motocicletas. Tulud, 2016.

Razén Social Ventas | ;55016 | Margen | yong | pkr | PDC
2016 operativo
YAMAVALLE LTDA 14676124 | 917.753|  6,3%| 1857.394|  043| 049
KAWACENTRO LIMITADA 3971312| 101438|  26%| 517427|  043] 020
SUKY MOTO SA. 6.208.284 | -167.426|  -2.7% | 606430  010|  -0.28
VALLE MOTOS SA. 90716163 | 159262|  16%| 913465|  009] 017
TULUA MOTOS SA. 15295850 | 1192693 |  -7.8% | 3.680.080|  024| 032

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

De acuerdo con los calculos anteriores, todas las empresas del sector comercio de
motocicletas de Tulua en estudio presentan palancas de crecimiento desfavorables
(PDC < 1), situacién 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.

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

crecimiento de las ventas de cada una de las empresas, tal como se muestra en el
cuadro 16.
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Cuadro 16. Proyeccion del crecimiento de las ventas de las empresas del sector
comercio al por menor de motocicletas. Tulua. Miles de pesos y porcentajes.

Razén Social 2015 2016 increor/:lento 2017 2018
YAMAVALLE LTDA 11.153.406 14.676.124 31,6% 8,328% 6,776%
KAWACENTRO LIMITADA 3.421.372 3.971.312 16,1% 8,328% 6,776%
SUKY MOTO S.A. 4.704.000 6.208.284 32,0% 8,328% 6,776%
VALLE MOTOS S.A. 8.634.263 9.716.163 12,5% 8,328% 6,776%
TULUAMOTOS S.A. 12.550.425 15.295.850 21,9% 8,328% 6,776%

Fuente: calculos de los autores
9.1.1 Yamavalle Ltda.

Cuadro 17. Palanca de crecimiento YAMAVALLE LTDA. Miles de pesos.

YAMAVALLE
LTDA

Margen EBITDA 6,3% | PALANCA DE CRECIMIENTO - PDC 0,49
KTNO/Ventas 0,127
Crecimiento 15,6%
Ventas afio 1 14.676.124
Ventas afio 2 16.960.126
EBITDA afio 1 917.753
EBITDA afio 2 1.060.580
Incremento del EBITDA 142.827 (Caja Bruta provista por el crecimiento)
Incremento del KTNO 289.061
Caja Neta demandada (o generada) (146.234)
EBITDA afio 2 1.060.580  EBITDA afio 1 917.753
Incremento del KTNO 289.061  Caja Neta demandada (146.234)
Caja Disponible para Imptos, Servicio a Caja Disponible para Imptos, Servicio a
la Deuda, Dividendos y Reposicion de AF 771519  la Deuda, Dividendos y Reposicion de AF 771.519

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

Esta empresa tiene una palanca de crecimiento menor que 1 (PDC = 0.49), razén
por la cual un crecimiento del 15.6% esperado en las ventas hace que se incremente
el capital de trabajo neto operativo, demandando caja adicional por valor de 146.234
miles de pesos. A pesar de esto, la empresa 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.

9.1.2 Kawacentro Ltda.

Cuadro 18. Palanca de crecimiento KAWACENTRO LIMITADA. Miles de pesos

KAWACENTRO
LIMITADA

Margen EBITDA 2,55% | PALANCA DE CRECIMIENTO - PDC 0,20
KTNO/Ventas 0,130
Crecimiento 10,4%
Ventas afio 1 3.971.312
Ventas afio 2 4.384.031
EBITDA afio 1 101.438
EBITDA afio 2 111.980
Incremento del EBITDA 10.542  (Caja Bruta provista por el crecimiento)
Incremento del KTNO 53.774
Caja Neta demandada (o generada) (43.232)
EBITDA afio 2 111.980  EBITDA afio 1 101.438
Incremento del KTNO 53.774  Caja Neta demandada (43.232)
Caja Disponible para Imptos, Servicio a Caja Disponible para Imptos, Servicio a
la Deuda, Dividendos y Reposicion de AF 58.206  la Deuda, Dividendos y Reposicién de AF 58.206

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

En el caso de Kawacentro Ltda. tiene una palanca de crecimiento también menor
gue 1 (PDC = 0.20), por ello un crecimiento del 10.4% esperado en las ventas hace
que se incremente el capital de trabajo neto operativo, demandando recursos
adicionales de caja por valor de 43.232 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, correspondiente a
58.206 miles de pesos.
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9.1.3 Suky Moto S.A.

Cuadro 19. Palanca de crecimiento SUKY MOTO S.A. Miles de pesos

SUKY MOTO
S.A.

Margen EBITDA -2,70% | PALANCA DE CRECIMIENTO - PDC -0,28
KTNO/Ventas 0,098
Crecimiento 15,7%
Ventas afio 1 6.208.284
Ventas afio 2 7.182.627
EBITDA afio 1 (167.426)
EBITDA afio 2 (193.702)
Incremento del EBITDA (26.276) (Caja Bruta provista por el crecimiento)
Incremento del KTNO 95.175
Caja Neta demandada (o generada) (121.451)
EBITDA afio 2 (193.702)  EBITDA afio 1 (167.426)
Incremento del KTNO 95.175  Caja Neta demandada (121.451)
Caja Disponible para Imptos, Servicio a Caja Disponible para Imptos, Servicio a
la Deuda, Dividendos y Reposicion de AF (288.877)  la Deuda, Dividendos y Reposicion de AF (288.877)

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

La situacion para Suky Moto S.A. es similar, con una palanca de crecimiento
también menor que 1 (PDC = 0.28), motivo por el cual un crecimiento del 15.7%
esperado en las ventas hace que se incremente el capital de trabajo neto operativo,
demandando recursos adicionales de caja por valor de 121.451 miles de pesos.
Esta empresa, a diferencia de las otras dos, 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 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 propdsitos empresariales.

Se puede observar que, a pesar de tener mejores perspectivas en cuanto al
crecimiento en las ventas, Suky Moto S.A., presenta una situacion mucho mas
desfavorable, en comparacion con las dos empresas anteriores, lo cual corrobora la
importancia de contar con una adecuada estructura operativa, de lo contrario, el
crecimiento de las ventas no sera deseado.
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9.1.4 Valle Motos S.A.

Cuadro 20. Palanca de crecimiento VALLE MOTOS S.A. Miles de pesos

VALLE

MOTOS S.A.
Margen EBITDA 1,64% | PALANCA DE CRECIMIENTO - PDC 0,17
KTNO/Ventas 0,094
Crecimiento 9,2%
Ventas afio 1 9.716.163
Ventas afio 2 10.611.158
EBITDA afio 1 159.262
EBITDA afio 2 173.932
Incremento del EBITDA 14.670 (Caja Bruta provista por el crecimiento)
Incremento del KTNO 84.143
Caja Neta demandada (o generada) (69.473)
EBITDA afio 2 173932  EBITDA afio 1 159.262
Incremento del KTNO 84.143  Caja Neta demandada (69.473)
Caja Disponible para Imptos, Servicio a Caja Disponible para Imptos, Servicio a
la Deuda, Dividendos y Reposicidn de AF 89.789  la Deuda, Dividendos y Reposicion de AF 89.789

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

Por su parte, Valle Motos S.A. presenta una palanca de crecimiento también menor
que 1 (PDC = 0.17), por lo tanto, un crecimiento del 9.2% esperado en sus ventas
hace que se incremente el capital de trabajo neto operativo, demandando recursos
adicionales de caja por valor de 69.473 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.
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9.1.5 Tulua Motos S.A.

Cuadro 21. Palanca de crecimiento TULUA MOTOS S.A.

TULUA

MOTOS S.A.
Margen EBITDA -7,80% | = PALANCA DE CRECIMIENTO - PDC -0,32
KTNO/Ventas 0,241
Crecimiento 12,3%
Ventas afio 1 15.295.850
Ventas afio 2 17.181.270
EBITDA afio 1 (1.192.693)
EBITDA afio 2 (1.339.708)
Incremento del EBITDA (147.015)  (Caja Bruta provista por el crecimiento)
Incremento del KTNO 453.619
Caja Neta demandada (o generada) (600.635)
EBITDA afio 2 (1.339.708)  EBITDA afio 1 (1.192.693)
Incremento del KTNO 453.619  Caja Neta demandada (600.635)
Caja Disponible para Imptos, Servicio a Caja Disponible para Imptos, Servicio a
la Deuda, Dividendos y Reposicion de AF (1.793.328)  la Deuda, Dividendos y Reposicion de AF (1.793.328)

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

Finalmente, Tulud Motos S.A. presenta una palanca de crecimiento también menor
que 1 (PDC = 0.32), por lo tanto, un crecimiento del 12.3% en las ventas hace que
se incremente el capital de trabajo neto operativo, demandando recursos
adicionales de caja por valor de 600.635 miles de pesos. Esta empresa presenta la
situacion mas preocupante de la muestra, dada la magnitud del deterioro de su caja,
presentando un flujo de caja negativo de grandes proporciones, para el pago de
impuestos, servicio a la deuda, pago de dividendos y reposicion de activos fijos,
haciendo necesaria la busqueda de financiacion adicional para cubrir este déficit de
caja.
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10.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 motocicletas de Tulua, 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, 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 (o EBITDA) resulté menor que la productividad del
capital calculado como la razén KTNO/Ventas, con algunas diferencias en su
magnitud.

10.1 RESUMEN DEL DIAGNOSTICO FINANCIERO
De acuerdo con el diagndéstico realizado en el capitulo 8, a continuacion, se resumen
los principales resultados, los cuales servirdn de base para la propuesta de

estrategias que conduzcan a una mejor gestion de los recursos financieros. En el
cuadro 22 se aprecian los datos.

Cuadro 22. Resumen del diagnostico financiero

Razén Social Crec. Ventas | Crec. Utilidades Marggn PKT PDC
Operativo
YAMAVALLE LTDA 31,6% 9,5% 0,063 0,13 0,49
KAWACENTRO LIMITADA 16,1% -6,8% 0,026 0,13 0,20
SUKY MOTO S.A. 32,0% -51,1% -0,027 0,10 -0,28
VALLE MOTOS S.A. 12,5% 1330,7% 0,016 0,09 0,17
TULUA MOTOS S.A* 21,9% 24,0% -0,078 0,24 -0,32

* en el caso de Tulua Motos, obtuvo pérdidas operacionales en ambos afios, en el 2016 se
incrementaron dichas pérdidas en 24%
Fuente: célculos de los autores

En el cuadro anterior 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. Esta situacion implica que en general poseen
un margen operativo inferior a la productividad del capital de trabajo, lo que en la
practica significa que 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, porque demanda mayores recursos de caja en lugar de generarla.
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10.2 ESTRATEGIAS 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. Estrategias para incrementar el margen operativo
2. Estrategias para mejorar la productividad del capital

Con relacién al primero, el margen se calcula como UAll/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 través de modificaciones en la
estructura operativa de las empresas, es decir, modificando los componentes de la
utilidad operacional.

De acuerdo a 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 motocicletas de marcas de
bajo costo que han desplazado a las marcas tradicionales, razén por la cual las
empresas del comercio al por menor de motocicletas 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).

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
motocicletas 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
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importar motocicletas con menores aranceles, porque como se determing, una alta
proporcion de éstas provienen de los mercados internacionales.

2) Control de los gastos de administracién 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 administracion 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 evaluacién sistemética 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.

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,
promocion y masificacion del uso de las tecnologias de gestion en las
organizaciones y la participacién en la formulacién de la politica publica, 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 aplicacibn de tecnologias de gestibn con estandares
internacionales.

10.3 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
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del sector, capacidad de negociacion con clientes y proveedores, asi como la
eficiencia en la produccion.

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 informacion, podra tomar las
decisiones apropiadas para obtener fondos adicionales o invertir los excedentes de
liquidez. Ademas de conocer el flujo de fondos, se requiere una informacién
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 expedicién de la factura y el ingreso del dinero a la firma. 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 inversiébn o, al menos, obtener un retorno
satisfactorio que agregue valor a la organizacion

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 inversion 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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11. CONCLUSIONES

De acuerdo con la informacion del objetivo uno, correspondiente al macro entorno
y del sector, las empresas del sector comercio al por menor de motocicletas
atraviesan en la actualidad por una situacién 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
motocicletas por parte de las personas a nivel nacional y regional, que viene
desarrolldndose 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 motocicletas,
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 ésta para sustentar ese crecimiento esperado.

El segundo objetivo especifico, permite concluir, luego del diagnostico financiero,
que las empresas del sector en referencia, de Tulua, 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 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.

El tercer objetivo especifico permiti6 concluir, a través de los ejercicios de
simulacion, y de acuerdo con la metodologia de la palanca de crecimiento, que los
determinantes de esta situacion 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
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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 aliin mas la utilidad operativa.

Por lo tanto, las propuestas de mejoramiento correspondientes al objetivo especifico
cuatro, 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 motocicletas de Tulua, configuren una estructura
operativa apropiada; es decir, las organizaciones deben ser muy eficientes
operativamente.
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12. 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 (o EBITDA) resulté mayor que la productividad del capital calculado
como la razon 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 UAIll/Ventas, por lo tanto, el incremento del
mismo 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 través de modificaciones en la estructura operativa
de las empresas, es decir, modificando los componentes de la utilidad operacional.

De acuerdo a 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 las cuentas por pagar. En tal sentido, se requiere una mayor
capacitacion de los directivos en la gestién 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 obligacién de mejorar sus estructuras operativas,
dado que se enfrentan a un posible escenario de reduccion de las unidades
vendidas, motivo por el cual deben elevar sus margenes operacionales a traves 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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ANEXOS

Anexo A. Estados Financieros, 2015

Rasén Socia] | VAWAVALLE | KAWACENTRO SUKY MOTO | VALLE MOTOS | TULUA MOTOS
LTDA LIMITADA SA SA SA
cilu G4541 G4541 4541 G4541 G4542
COMERCIO, COMERCIO, | COMERCIO, | courcio
MANTENMIEN | < uercio | MANTENIMIE | MANTENIMIENT |\ <OVERE:
Descripcié REP/ISAHON MANTENIMIENTO Y REP'\LTR%\(\)(ION REPA%XCION oY
e;‘;ﬂf:rm" e REPARACION DE vl ivh REPARACION
VEHICULOS AG/TEOH&%%LO%SES VEHICULOS | VEHICULOS %}’gmgc%gg
AUTOMOTORE AUTOMOTOR | AUTOMOTORE A
S ES S
1105 Caja 127782 14.881 27.458 5310 7621
11 SUBTOTAL
DISPONIBLE 1013225 113.780 200,363 85313 225 751
12 INVERSIONES i 4814 i i )
13 SUBTOTAL
DEUDORES
CORTO PLAZO 556,237 133.074 44586 229,624 2423195
14 SUBTOTAL
INVENTARIOS 1.040.334 374.905 363.683 473.926 1.455 431
17 SUBTOTAL
DIFERIDO : 2,064 :
0 TOTAL ACTIVO
CORRIENTE 2.609.796 628.637 608.632 788.863 4104377
12 INVERSIONES i } i 16478
13 SUBTOTAL
DEUDORES
LARGO PLAZO i S 1221160 1429.394 :
15 PROPIEDADES
PLANTA Y
EQUIPO NETO 97.472 25251 179.951 20.331 1167739
16 SUBTOTAL
INTANGIBLES i i 12.988 48.580 10.036
17 SUBTOTAL
DIFERIDOS ! : :
18 SUBTOTAL
OTROS ACTIVOS : : :
19 SUBTOTAL
VALORIZACIONE
s : ! 570,561 403.915
0 TOTAL ACTIVO
NO CORRIENTE 97.472 25.251 1.984.660 1498.305 1598.168
0 TOTAL ACTIVO 2706.968 653888 | 2593292 2287168 5702.545
21
OBLIGACIONES 333,347 i 108.931 590.164
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FINANCIERAS
(CP)

22
PROVEEDORES

142.785

33.963

332.577

801.450

23 SUBTOTAL

CUENTAS POR

PAGAR CORTO
PLAZO

121.666

12.306

68.041

76.259

265.152

24 IMPUESTOS
GRAVAMENES Y
TASAS

113.025

29.492

77475

45.471

176.462

25
OBLIGACIONES
LABORALES
CORTO PLAZO

29.211

12.361

41.606

52.217

92.200

26 SUBTOTAL
PASIVOS
ESTIMADOS Y
PROVISIONES

132.934

27 DIFERIDOS
CORTO PLAZO

1.620

28 SUBTOTAL
OTROS PASIVOS
CORTO PLAZO

86.713

19.620

130.743

59.977

2905 Bonos en
Circulacion

2910 Bonos
Obligatoriamente
Convertibles en
Accion

2915 Papeles
Comerciales

2920 Bonos
Pensionales

2925 Titulos
Pensionales

29 SUBTOTAL
BONOS Y
PAPELES

COMERCIALES

0 TOTAL PASIVO
CORRIENTE

826.747

107.742

317.865

809.986

1.925.428

21
OBLIGACIONES
FINANCIERAS
(LP)

87.500

23 SUBTOTAL

CUENTAS POR

PAGAR LARGO
PLAZO

250.873

25
OBLIGACIONES

80




LABORALES
LARGO PLAZO

26 SUBTOTAL
PASIVOS
ESTIMADOS Y
PROVISIONES
(LP)

27 SUBTOTAL
DIFERIDOS
LARGO PLAZO

241.957

28 SUBTOTAL
OTROS PASIVOS
LARGO PLAZO

172.089

29 SUBTOTAL
BONOS Y
PAPELES

COMERCIALES

(LP)

0 TOTAL PASIVO
NO CORRIENTE

250.873

87.500

414.046

0 TOTAL PASIVO

1.077.620

107.742

405.365

809.986

2.339.474

31 SUBTOTAL
CAPITAL SOCIAL

725.000

43.000

1.500.000

1.000.000

2.600.000

32 SUBTOTAL
SUPERAVIT DE
CAPITAL

33 RESERVAS

41.000

21.500

111.654

86.122

164.046

34
REVALORIZACIO
N DEL
PATRIMONIO

139.666

35 DIVIDEN O
PARTC.DECRETA
DAS EN ACC.O
CUOTAS

36 RESULTADOS
DEL EJERCICIO

469.402

104.281

62.646

226.394

19.662

37 RESULTADOS
DE EJERCICIOS
ANTERIORES

393.946

237.699

56.934

164.666

175.448

38 SUPERAVIT
POR
VALORIZACIONE
S

570.561

403.915

0 TOTAL
PATRIMONIO

1.629.348

546.146

2.187.927

1.477.182

3.363.071

0 TOTAL PASIVO
Y PATRIMONIO

2.706.968

653.888

2.593.292

2.287.168

5.702.545

41 INGRESOS
OPERACIONALES

11.153.406

3.421.372

4.704.000

8.634.263

12.550.425
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61 MENOS
COSTO VENTAS Y
PRESTACION
SERVICIOS

9.234.114

2.910.223

3.793.233

7.438.972

10.316.542

0 UTILIDAD
BRUTA

1.919.292

511.149

910.767

1.195.291

2.233.883

51 MENOS
GASTOS
OPERACIONALES
ADMON.

949.725

141.358

709.287

515.756

1.098.394

52 MENOS
GASTOS
OPERACIONALES
DE VENTAS

131.789

260.972

543.998

692.476

2.097.654

0 UTILIDAD
OPERACIONAL

837.778

108.819

342.518

12.941

962.165

42 MAS
INGRESOS NO
OPERACIONALES

179.622

64.801

477.819

481.432

1.264.686

53 MENOS
GASTOS NO
OPERACIONALES

291.117

13.896

39.169

109.163

140.663

0 UTILIDAD NETA
ANTES DE
IMPUESTOS

726.283

159.724

96.132

359.328

161.858

47 AJUSTES POR
INFLACION

54 MENOS
IMPUESTOS DE
RENTAY
COMPLEMENTARI
0s

256.881

55.443

33.486

132.934

142.196

59 GANANCIAS Y
PERDIDAS

469.402

104.281

62.646

226.394

19.662

Fuente: Superintendencia de Sociedades, 2015
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Anexo B. Estados Financieros, 2016

Raz6n Social YAMAVALLE | KAWACENTRO | SUKYMOTO | VALLE MOTOS | TULUA MOTOS
LTDA LIMITADA SA. SA. SA.
(o] [[1] G4541 G4541 G4541 G4541 G4542
COMERCIO, COMERCIO, COMERCIO, COMERCIO, COMERCIO
MANTENIMIENT | MANTENIMIENT | MANTENIMIENT | MANTENIMIENT '
oY oY oY oY MANTENIMIENT
. . . . . oY
Descripcion Sector | REPARACION | REPARACION | REPARACION | REPARACION | ooo)oacign
DE VEH{ICULOS | DE VEHIICULOS | DE VEHIICULOS | DE VEHIICULOS | Jot i~ s
AUTOMOTORE | AUTOMOTORE | AUTOMOTORE | AUTOMOTORE
AUTOMOTORES
S S S S
1105 Caja 129.718 485 32.315 17.244 38.895
1110 Bancos 306.276 60.159 85.625 114,681 270.960
11 SUBTOTAL
DISPONIBLE 924.752 191.688 254.172 196.612 309.855
12 INVERSIONES - 1.673
13 SUBTOTAL
DEUDORES CORTO
PLAZO 747 651 112.874 240.886 1.698.247
14 SUBTOTAL
INVENTARIOS 1.106.780 389.132 504.198 414,110 1.468.911
17 SUBTOTAL
DIFERIDO - 2.039
0 TOTAL ACTIVO
CORRIENTE
2.779.183 697.406 758.370 851.608 3.477.013
12 INVERSIONES - 16.648
13 SUBTOTAL
DEUDORES LARGO
PLAZO - 1.345.844 2.059.804
15 PROPIEDADES
PLANTAY EQUIPO
NETO 74337 33.421 167.159 14.039 2.709.984
16 SUBTOTAL
INTANGIBLES 2.467 12.988 36.000 10.036
17 SUBTOTAL
DIFERIDOS -
18 SUBTOTAL
OTROS ACTIVOS -
19 SUBTOTAL
VALORIZACIONES - 570.561 403.915
0 TOTAL ACTIVO
NO CORRIENTE
76.804 33.421 2.096.552 2.109.843 3.140.583
0 TOTAL ACTIVO 2.855.987 730.827 2.854.922 2.961.451 6.617.596
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21 OBLIGACIONES
FINANCIERAS (CP)

144.967

127.920

814.438

22 PROVEEDORES

2.963

15.421

102.232

258.469

512.922

23 SUBTOTAL

CUENTAS POR

PAGAR CORTO
PLAZO

93.442

167.870

144.231

65.043

1.308.962

24 IMPUESTOS
GRAVAMENES Y
TASAS

157.678

94.711

49.739

171.261

25 OBLIGACIONES
LABORALES
CORTO PLAZO

41.010

43.542

63.651

102.490

26 SUBTOTAL
PASIVOS
ESTIMADOS Y
PROVISIONES

186.888

27 DIFERIDOS
CORTO PLAZO

28 SUBTOTAL
OTROS PASIVOS
CORTO PLAZO

24.559

94.870

68.732

29 SUBTOTAL
BONOS Y PAPELES
COMERCIALES

0 TOTAL PASIVO
CORRIENTE

464.619

183.291

479.586

820.442

2.910.073

21 OBLIGACIONES
FINANCIERAS (LP)

77.500

23 SUBTOTAL

CUENTAS POR

PAGAR LARGO
PLAZO

643.945

6.506

25 OBLIGACIONES
LABORALES
LARGO PLAZO

14.690

26 SUBTOTAL
PASIVOS
ESTIMADOS Y
PROVISIONES (LP)

27 SUBTOTAL
DIFERIDOS LARGO
PLAZO

228.036

160.509

28 SUBTOTAL
OTROS PASIVOS
LARGO PLAZO

50.099

138.373

29 SUBTOTAL
BONOS Y PAPELES
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COMERCIALES
(LP)

0 TOTAL PASIVO
NO CORRIENTE

643.945

119.711

77.500

228.036

298.882

0 TOTAL PASIVO

1.108.564

303.002

557.086

1.048.478

3.208.955

31 SUBTOTAL
CAPITAL SOCIAL

725.000

43.000

1.500.000

1.000.000

2.600.000

33 RESERVAS

127.335

21.500

114.688

129.701

166.013

34
REVALORIZACION
DEL PATRIMONIO

139.666

36 RESULTADOS
DEL EJERCICIO

512.021

119.364

113.139

392.211

45.569

37 RESULTADOS
DE EJERCICIOS
ANTERIORES

383.067

104.295

552

391.061

193.144

38 SUPERAVIT POR
VALORIZACIONES

570.561

403.915

0 TOTAL
PATRIMONIO

1.747 423

427.825

2.297.836

1.912.973

3.408.641

0 TOTAL PASIVO Y
PATRIMONIO

2.855.987

730.827

2.854.922

2.961.451

6.617.596

41 INGRESOS
OPERACIONALES

14.676.124

3.971.312

6.208.284

9.716.163

15.295.850

61 MENOS COSTO
VENTAS Y
PRESTACION
SERVICIOS

12.044.507

3.361.160

4.935.846

8.343.572

12.731.896

0 UTILIDAD BRUTA

2.631.617

610.152

1.272.438

1.372.591

2.563.954

51 MENOS GASTOS
OPERACIONALES
ADMON.

1.320.849

204.419

821.533

538.263

892.502

52 MENOS GASTOS
OPERACIONALES
DE VENTAS

393.015

304.295

618.331

675.066

2.864.145
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0 UTILIDAD
OPERACIONAL

917.753

101.438

167.426

159.262

1.192.693

42 MAS INGRESOS
NO
OPERACIONALES

152.275

109.341

421.944

630.748

1.596.066

53 MENOS GASTOS
NO
OPERACIONALES

266.523

28.726

88.557

166.569

226.149

0 UTILIDAD NETA
ANTES DE
IMPUESTOS

803.505

182.053

165.961

623.441

177.224

47 AJUSTES POR
INFLACION

54 MENOS
IMPUESTOS DE
RENTAY
COMPLEMENTARI
0s

291.484

62.689

52.822

231.230

131.655

59 GANANCIAS Y
PERDIDAS

512.021

119.364

113.139

392.211

45.569

Fuente: Superintendencia de Sociedades, 2016
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