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Resumen

El anélisis financiero constituye una importante herramienta que permite diagnosticar la
situacion de las finanzas de una empresa a partir del estudio e interpretacion de su
informacidn contable, cuya importancia radica en la posibilidad que brinda a los
administradores de tomar decisiones sobre la base de cifras e indicadores que muestran la
realidad empresarial, siendo la rentabilidad uno de los aspectos mas relevantes en este
contexto. Al respecto, el tema que se desarrolla se encuentra inscrito en el analisis financiero,
se realiza un estudio sobre la rentabilidad desde el enfoque de Garcia,* quien propone un
método para evaluar esta variable desde dos perspectivas: una externa y otra interna, lo cual
permite tener una vision amplia de esta importante variable financiera. Ademas, la utilizacion
de la herramienta del arbol de rentabilidad, que conduce a identificar los factores que inciden
en el comportamiento financiero, y asi disefiar estrategias que posibiliten el mejoramiento de
la situacion de las empresas del sector transporte de carga por carretera, un sector que resulta
clave en el andamiaje logistico del departamento, el cual, sin embargo, ha enfrentado en los
ultimos afios una crisis que ha conducido a que muchas empresas entren a la ley de
reorganizacion, siendo preocupante la situacion de las empresas vallecaucanas, quienes
presentaron problemas en la generacién de utilidades a pesar de sus ventas estar creciendo,
producto de elevados costos fijos y el incremento del precio de los combustibles. Debido a

esto, inicialmente se elabora un diagnostico que permitié analizar el entorno externo respecto

! GARCIA SERNA, Oscar Leén. Administracion financiera. Fundamentos y aplicaciones. Cuarta Edicion.
Prensa Moderna, Cali, 2009.
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a su incidencia en la rentabilidad financiera de las empresas del sector transporte de carga por

carretera del Valle del Cauca durante el periodo 2018-2020.

Seguidamente se calculan indicadores de rentabilidad desde la perspectiva externa e interna
de las empresas del sector en referencia y, finalmente, se determinan los factores que inciden
en la rentabilidad a través del método del arbol de rentabilidad para las empresas
seleccionadas. Para alcanzar estos objetivos, el trabajo utilizé un enfoque cuantitativo, dado
que se analiza a través de indicadores financieros internos y externos, la rentabilidad de
empresas del sector transporte de carga del Valle del Cauca, con un estudio de tipo
descriptivo dado que se caracteriz0 el entorno externo e interno y una poblacion compuesta
por las pyme del sector H4923 “Transporte de Carga por Carretera” que hacen parte de la
base de datos de la Superintendencia de Sociedades de Colombia, por ser las mas
representativas del departamento del Valle del Cauca, las cuales ascienden a 7
organizaciones. Se concluye desde la perspectiva interna que los determinantes de la
rentabilidad operacional de estas empresas se relacionan con el amplio margen operativo que
tienen, mas que en la rotacion de sus activos. Esto puede ser contraproducente, debido a que
en la mayoria de los casos y como caracteristica del sector, las empresas deben tener
inversiones elevadas en activos fijos (camiones), por lo tanto, la condicion 6ptima tendria que

ser obtener utilidades por la via de la rotacion de estos activos.

Palabras clave: analisis de rentabilidad, rentabilidad financiera, arbol de rentabilidad



Abstract

Financial analysis is an important tool that allows diagnosing the financial situation of a
company based on the study and interpretation of its accounting information, whose importance
lies in the possibility it offers managers to make decisions based on figures and indicators. that
show the business reality, profitability being one of the most relevant aspects in this context. In
this regard, the topic that is developed is inscribed in the financial analysis, a study is carried out
on the profitability from the Garcia approach, who proposes a method to evaluate this variable
from two perspectives: one external and the other internal, which allows have a broad view of
this important financial variable. In addition, the use of the profitability tree tool, which leads to
identifying the factors that affect financial behavior, and thus design strategies that enable the
improvement of the situation of companies in the road freight transport sector, a sector that is
key in the logistics scaffolding of the department, which, however, has faced a crisis in recent
years that has led many companies to enter the reorganization law, the situation of companies
being worrying Valle del Caucanas, who presented problems in the generation of profits despite
their sales being growing, as a result of high fixed costs and the increase in fuel prices. Due to
this, a diagnosis was initially made that allowed analyzing the external environment regarding its
impact on the financial profitability of companies in the road freight transport sector in Valle del
Cauca during the 2018-2020 period. Next, profitability indicators are calculated from the
external and internal perspective of the companies in the reference sector and, finally, the factors
that affect profitability are determined through the profitability tree method for the selected
companies. To achieve these objectives, the work used a quantitative approach, since it is
analyzed through internal and external financial indicators, the profitability of companies in the

freight transport sector of Valle del Cauca, with a descriptive study since the external and



internal environment and a population made up of SMEs from the H4923 "Cargo Transport by
Road" sector that are part of the database of the Superintendence of Companies of Colombia, as
they are the most representative of the department of Valle del Cauca, the which amount to 7
organizations. It is concluded from the internal perspective that the determinants of the
operational profitability of these companies are related to the wide operating margin they have,
rather than the turnover of their assets. This can be counterproductive, because in most cases and
as a characteristic of the sector, companies must have high investments in fixed assets (trucks),
therefore, the optimal condition would have to be to obtain profits through rotation of these

assets.

Keywords: profitability analysis, financial profitability, profitability tree
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INTRODUCCION

Dadas las caracteristicas de una economia basada en el comercio nacional e internacional, el
transporte de carga se convierte en una actividad clave para los negocios y la sociedad,
considerando que permite conectar las industrias y los diferentes agentes econémicos como son
los productores y consumidores. Adicionalmente, el transporte como actividad econdmica, se
encuentra influenciada por factores externos que afectan su rentabilidad, como es el caso del
precio de los combustibles, los elevados costos fijos que asumen para el funcionamiento de sus
empresas, pero también por factores internos que inciden en la sostenibilidad financiera a largo
plazo.

Por lo anterior, en este documento se presentan los resultados del estudio cuyo objetivo fue
disefiar estrategias financieras para el mejoramiento de la rentabilidad de las empresas del sector
transporte de carga por carretera del Valle del Cauca. Inicialmente se elaborar un diagnostico que
permitio analizar el entorno externo respecto a su incidencia en la rentabilidad financiera de las
empresas del sector transporte de carga por carretera del Valle del Cauca durante el periodo
2018-2020, utilizando informacidn secundaria respecto a variables del entorno econémico que
inciden en esta actividad.

Luego, con base en la informacion financiera obtenida en EMIS University, se calcularon
indicadores de rentabilidad desde la perspectiva externa e interna de las empresas del sector
transporte de carga por carretera del Valle del Cauca durante el periodo 2018-2020, lo cual
permitio efectuar diferentes capas de analisis cada vez mas profundos para entender como se

explica la rentabilidad de estas empresas segun el método propuesto por Garcia.
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Finalmente, se determinan los factores que inciden en la rentabilidad utilizando el método del
arbol de rentabilidad para las empresas del sector transporte de carga por carretera del Valle del
Cauca durante el periodo 2018-2020. Se tomé como referencia la muestra total, la empresa de
menores y mayores ingresos operativos para encontrar diferencias y similitudes.

A partir de esto se propusieron algunas estrategias financieras y otras no financieras que

pueden contribuir al mejoramiento de la rentabilidad de las empresas del sector en referencia.

1. ASPECTOS PRELIMINARES DE LA INVESTIGACION
1.1.PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1.1. Estudios previos
En los estudios previos se presenta un resumen de las investigaciones o trabajos efectuados

sobre el tema de investigacion, con el objeto de informar como ha sido enfocado.

En el afio 2013, Fernandez y Perea” analizan la rentabilidad en empresas del sector transporte de
carga por carretera del Valle del Cauca, incluyendo variables del entorno externo e interno en el
periodo 2013-2015.

Desde la perspectiva metodoldgica, en el logro de los objetivos los autores utilizaron el
método deductivo que parte de lo general, que es el analisis de la situacion econémica de la
actividad de impresion de Cali en el periodo 2013-2015, y que llega a una situacion particular
relacionada con la rentabilidad financiera para las empresas de esta industria en referencia. A lo

largo de este proceso, se utilizaron métodos de analisis basados en la metodologia propuesta por

2 FERNANDEZ, Erley y PEREA MONTARNO, Jimmy. Anélisis de rentabilidad en empresas de litografia y
artes graficas ubicadas en cali en el periodo 2009-2011. Trabajo de grado Contador Publico. Unidad
Central del Valle del Cauca. Facultad de Ciencias Administrativas, Economicas y Contables. Programa
académico de Contaduria Publica, Tulua, 2013.
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Oscar Leon Garcia en su libro “Administracion financiera: fundamentos y aplicaciones”. Los
autores aplican indicadores para identificar la situacion financiera de las empresas estudiadas y
también el método del arbol de rentabilidad.

El arbol de rentabilidad permitié a los autores precisar que los resultados obtenidos son
diferentes para las empresas del sector, especialmente por el manejo o eficiencia de los activos y
la estructura operacional. En el caso de la empresa con peores resultados, se debio
especificamente a problemas de orden estructural, donde se infiere una alta carga operativa,
ademas, una elevada inversion en activos fijos, que a pesar de tener capacidad de generar
ingresos, se reducen los beneficios por la alta carga operacional. En sentido contrario, las
empresas con mejores resultados, son aquellas que logran un equilibrio entre su estructura
operacional y su productividad y eficiencia en el manejo de los activos. La combinacién de
margen operativo y rotacion de activos se traduce en altos margenes de rentabilidad.

Dorta y De Ledn® en el afio 2005, presentan un articulo en la Revista Internacional de
Contabilidad y Auditoria de la Legis, en el cual se plantea como problema que el estudio de la
rentabilidad de las empresas esta en funcidon de las categorias que aparecen en los Estados
financieros consolidados. El trabajo busca aportar una metodologia para el estudio de la
rentabilidad financiera, que facilite un diagnostico del equilibrio econémico-financiero, a partir
de la informacién de sus estados contables y utilizando técnicas tradicionales.

Se concluye que el analisis de la informacion financiera que aparece en los Estados
financieros puede aprovecharse a través de diferentes técnicas y herramientas que permiten

conocer la situacion de las empresas en general.

® DORTA V. José A. y DE LEON L. Javier. Anélisis externo de la rentabilidad financiera consolidada.
Revista Internacional Legis de Contabilidad & Auditoria. Espafia, Octubre/Diciembre de 2005.
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En el afio 1998 Sanchez* presenta una tesis doctoral sobre la rentabilidad empresarial, tema de
gran importancia en la medida en que es una manifestacion de la creacion de valor para el
propietario, siendo éste el objetivo final de la gerencia.

En el trabajo se disefia un modelo de 40 indicadores en donde se aborta la situacion de la
rentabilidad financiera con diferentes efectos sobre el apalancamiento y el endeudamiento, para
determinar cdmo contribuyen a los resultados en términos de la rentabilidad financiera.

Se concluye que los modelos de analisis permiten optimizar la informacion que se obtiene
desde la contabilidad financiera, brindandole la posibilidad al analista de entrar en el detalle de
las cuentas que determinan la rentabilidad de las empresas.

En el 2016, Bedoya y Hernandez® desarrollan un trabajo que esté relacionado con la
rentabilidad desde la perspectiva interna y externa, que parte de valores contables registrados en
el estado de pérdidas y ganancias y el balance general, utilizando indicadores financieros. Desde
la perspectiva externa, el estudio de la rentabilidad empresarial implica el analisis de los factores
del entorno que condicionan la esencia de los negocios, como es la tasa de interés, la
devaluacién, la inseguridad, el atraso tecnoldgico, la crisis de demanda, el consumo, la
legislacion laboral, las medidas econémicas, la inflacion al productor, que afectan la estructura
operativa de las empresas y con ello condicionan el nivel de las utilidades operativas de las
mismas. Por su parte, desde la perspectiva interna, se deben detallar aquellos factores internos de
la empresa que pueden estar afectando la rentabilidad, como son los componentes de la

estructura operativa y la rotacion de los activos de operacion.

* SANCHEZ, Francisco E. Medicion contable de los factores determinantes de la rentabilidad
empresarial: un modelo integrado para analisis externo. Tesis Doctoral. Universidad Complutense de
Madrid. 1998.

°® BEDOYA HURTADO, Leidy Yulieth y HERNANDEZ SALOMON, Joaquin. Andlisis estructural de la
rentabilidad financiera de las empresas del sector fabricacién de panela en Tulua durante el periodo
2014-2015. Trabajo de Grado Contador Publico. Unidad Central del Valle del Cauca, Tulua, 2016.
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El estudio tiene enfoque cuantitativo, dado que se analiza a través de indicadores financieros
internos y externos, la rentabilidad de empresas industriales de Tulua, ademas, cumple con los
requisitos de un estudio descriptivo, especialmente porque se requirié caracterizar tanto el
entorno externo como el interno, de tal forma que se encuentran formas de conducta,
especialmente relacionados con aquellas variables que inciden en la rentabilidad empresarial.

En sus conclusiones indican los autores que, al construir un andlisis financiero utilizando el
método del &rbol de rentabilidad para las empresas del sector fabricacion de panela en Tulua. Se
observaba que los distintos resultados se debian principalmente a dos factores: el margen
operativo y la rentabilidad del activo. A través de estos indicadores se lograron precisar

diferencias entre la gestion de las empresas y con ello en los resultados.

1.1.2. Descripcion del problema
Segln Lépez y Pardo® el transporte de carga constituye una actividad que reviste una gran

importancia en un mundo basado en el comercio, razon por la cual resulta esencial en la
cotidianidad al conectar a la mayoria de las industrias y actividades econdémicas de las que
dependen consumidores y productores. Es fundamental en paises industrializados, emergentes y
en vias de desarrollo desde una perspectiva econémica y social.

El objetivo del transporte de carga es la movilizacién de productos terminados, materias
primas e insumos, entre empresas y clientes que se encuentran dispersos geograficamente, por lo
tanto, resulta clave para la estructura y desarrollo de cualquier organizacién y, por ello, juega un

papel trascendental dentro de la cadena logistica al estar relacionado directamente con los

® LOPEZ RODRIGUEZ, Campo Elias y PARDO RINCON, Sindy Dayana. El transporte de carga terrestre
en el comercio internacional. Analisis comparativo entre Bogota, Colombia y Santa Cruz de la Sierra,
Bolivia [en linea]. Ensayos de Economia, 29(54), 89-114, junio de 2019. Recuperado de:
http://www.scielo.org.co/pdf/enec/v29n54/2619-6573-enec-29-54-89.pdf
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procesos productivos, esta presente en todas las actividades econémicas y sociales, impacta los
costos y constituye un factor decisivo para viabilizar los proyectos.’

El transporte de carga corresponde a una actividad que hace parte de una cadena de
produccion en donde se ofrecen distintos servicios y se reconoce la participacion de los usuarios,
el proveedor principal que es la empresa de transporte, asi como los propietarios de los
vehiculos; dichos servicios exigen mucha eficiencia, con entregas justo a tiempo, costos
razonables y aprobacion de los contratantes, dado que hace parte de la cadena logistica para la
distribucion de bienes de un pais, en efecto, cuando se incrementa o disminuye la eficiencia del
servicio de transporte de carga en el mercado, se afecta el nivel de competitividad de una
nacién.® Sin embargo, en Colombia, el sector transporte ha enfrentado una crisis importante en
los Gltimos afios, al punto que mas de 200 empresas han entrado en ley de reorganizacion.’

1
| 0

Segun cifras de Sectorial™ el margen bruto de las empresas del sector transporte de carga por

carretera de Colombia disminuy6 de 40.9% en el 2014 a 24.8% en el 2018 (ver grafico 1)

" Ibid. p. 96.

® Ibid. p. 98.

® REVISTA DINERO. ¢ Para dénde ira el transporte de carga en 2019? [en linea]. Edicién digital,
noviembre de 2018. Disponible en: https://www.dinero.com/empresas/articulo/futuro-del-transporte-de-
carga-por-carretera-en-colombia-2019/264786

9 SECTORIAL. Analisis, monitoreo y evaluacién de sectores. Transporte terrestre de carga [en lineal].
Informe sectorial, 2020. Disponible en: https://www.sectorial.co/transporte-terrestre-de-
carga#%C3%ADndices
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Gréafico 1. Margen bruto de las empresas del sector transporte de carga por carretera. Colombia,
2014-2018.
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En el caso del Valle del Cauca, entre los afios 2017 y 2018 las empresas vallecaucanas del
sector transporte de carga (Cl1IU H4923) presentaron en promedio pérdidas netas por valor de -
0.4% y -2.2% respectivamente, disminuyo de 11.2% a 8.5%, a pesar de que en promedio los
ingresos operacionales se incrementaron de 8.225.175 miles de pesos a 8.576.768 miles de pesos,
es decir, 4.3% en el mismo periodo, evidenciando que existen problemas en la generacion de
utilidades, no obstante estar creciendo en ventas.

Son diversos los factores que inciden en la anterior situacion de las empresas del sector
transporte de carga por carretera, pues es un sector que soporta elevados costos fijos y se ven
afectados por el incremento del costo de los combustibles, como el caso del ACPM que ha

subido por encima de la inflacién, los salarios y los seguros para la carga y los vehiculos.™

M 1bid.
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Otro de los factores que afecta a las empresas del sector en referencia tiene que ver con los
problemas de la “inseguridad, para el caso de Colombia, tiene uno de los mayores indices en este
aspecto a nivel mundial, ademas de esto la infraestructura no ha alcanzado el nivel de desarrollo
requerido por el pais. Colombia es el pais de la Alianza del Pacifico que presenta peor
infraestructura de transporte”. ™

Adicionalmente, y segtn Torres y Pinzon™ también se presentan problemas asociados a la
gestion empresarial por diferentes inconvenientes que se presentan como la falta de
disponibilidad de zonas para efectuar las labores de carga y descarga, también aquellas asociadas
a la infraestructura por la insuficiencia vial y en especial por los problemas relacionados con la
congestidn que se presenta en las carreteras, mientras que desde la perspectiva empresarial, las
dificultades estan asociadas a los altos costos para transportar las mercancias y la falta de
sistemas de informacion logistica. A nivel del Valle del Cauca, los mayores retos que se
encuentran en la competitividad logistica tienen que ver con el tiempo y los costos de
transporte.*

Como se aprecia, son diversos los problemas que enfrentan las empresas del sector transporte
de carga por carretera tanto a nivel nacional como departamental, desde una perspectiva externa
y también interna, los cuales afectan la rentabilidad de estas organizaciones. En la actualidad, el
tema de la rentabilidad de las empresas es fundamental y “los empresarios del transporte terrestre

quieren tener la certeza de que su negocio produce utilidad después de haber descontado los

costos que se generan en un viaje, por esta razon, el tema de la logistica del transporte terrestre

2 LOPEZ y PARDO, 2019. Op. Cit. p. 99.

* TORRES PAZ, Sandra y PINZON GUTIERREZ, Luis. Andlisis del Sector Logistica en el Valle del

Cauca [en linea]. Estudios Socioeconémicos, Gobernacién del Valle del Cauca, Santiago de Cali, 2016.

1R4ecuperado de: https://www.valledelcauca.gov.co/loader.php?IServicio=Tools2&ITipo=viewpdf&id=28730
Ibid. p. 10.
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de las cargas en Colombia se ha convertido en un tema perentorio, ya que la economia depende
en gran parte de este sector.”

Por lo tanto, si las empresas de este importante sector econdmico no logran ser rentables, se
estaria afectando la cadena logistica y con ello la competitividad del pais, por la interrelacion que
se presenta entre el transporte de carga y los demas sectores econémicos en Colombia. Dada la
importancia de esta actividad y su efecto sobre la cadena logistica y la competitividad del pais, es
fundamental precisar la situacion de la rentabilidad de las empresas, para poder establecer los
factores que tienen mayor incidencia en la situacion financiera y lograr articular estrategias

financieras que conduzcan a mejorar el panorama empresarial. Es por esto por lo que vale la

pena preguntarse:

1.1.3. Formulacion del problema
¢ Qué tipo de estrategias financieras se requieren para mejorar la rentabilidad de las empresas

del sector transporte de carga por carretera del Valle del Cauca?

1.1.4. Sistematizacién del problema

¢ Cuales son las caracteristicas del entorno externo y su incidencia en la rentabilidad
financiera de las empresas del sector transporte de carga por carretera del Valle del Cauca
durante el periodo 2018-2020?

¢ Cual es la situacion financiera de la rentabilidad desde la perspectiva externa e interna de las
empresas del sector transporte de carga por carretera del Valle del Cauca durante el periodo

2018-2020?

* SILVERA ESCUDERO, Rodolfo Enrique y MENDOZA VALENCIA, Dannys Patricia. Costos logisticos
del transporte terrestre de carga en Colombia. Estrategias para la generacion de valor en la logistica del
transporte terrestre con plus agregado [en linea]. SENA, Barranquilla: Educosta, 2017. Disponible en:
https://repositorio.sena.edu.co/bitstream/handle/11404/4125/costos_logist_tmp_ri.pdf;jsessionid=481089
AB1559B2B5CBAB6BFB6661DAEA?sequence=7
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¢ Qué tipo de factores inciden en la rentabilidad de las empresas del sector transporte de carga

por carretera del Valle del Cauca durante el periodo 2018-2020?

1.1.5. Delimitacién
En la delimitacion del problema se encuentra el segmento de las pequefias y medianas

empresas que pertenecen al sector H4923 “Transporte de Carga por Carretera” que hacen parte
de la base de datos de la Superintendencia de Sociedades de Colombia, por ser las mas
representativas del Valle del Cauca, las cuales corresponden a un total de 7 organizaciones, las

cuales se presentan méas adelante en la metodologia.

1.2.0BJETIVOS

1.2.1. Objetivo general
Disefar estrategias financieras para el mejoramiento de la rentabilidad de las empresas del

sector transporte de carga por carretera del Valle del Cauca.

1.2.2. Objetivos especificos
Elaborar un diagndstico que permita analizar el entorno externo respecto a su incidencia en la

rentabilidad financiera de las empresas del sector transporte de carga por carretera del Valle del
Cauca durante el periodo 2018-2020.
Calcular indicadores de rentabilidad desde la perspectiva externa e interna de las empresas del
sector transporte de carga por carretera del Valle del Cauca durante el periodo 2018-2020.
Determinar los factores que inciden en la rentabilidad utilizando el método del arbol de
rentabilidad para las empresas del sector transporte de carga por carretera del Valle del Cauca

durante el periodo 2018-2020.
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1.3.JUSTIFICACION

1.3.1. Justificacion teoérica
La investigacion a desarrollar tiene como soporte la teoria de la rentabilidad econdmica y

financiera, la cual se estudia desde la perspectiva empresarial, acudiendo a autores como Oscar
Ledn Garcia®® Dicho estudio que se aborda implica la comprensién de sus determinantes desde la
Optica econdmica y contable, por lo cual se requiere analizar el problema no sélo a través de
pardmetros internos proporcionados por los estados financieros de las empresas, sino tener en
cuenta la situacion del entorno como condicionante externo de la rentabilidad de la organizacion.
Es importante sefialar que el presente trabajo se basa en el método de Garcia Serna, dado que
constituye un enfoque integral que mas allé de tratar sobre el simple célculo de indicadores
financieros, plantea una integracion entre la vision neoclasica de la rentabilidad que tiene un
fundamento interno (maximizacion de beneficios en funcion de sus costos) y la
neoinstitucionalista cuya vision es externa (factores del entorno, instituciones).

Adicionalmente, en su método plantea una interesante relacion entre tasas (TMRR, que
expresa la tasa minima requerida de rendimiento y el CK o costo de capital) que explican la
esencia de los negocios desde una perspectiva externa y método DUPONT desde la perspectiva
interna.

Entonces, este enfoque integral es oportuno para hacer un analisis profundo de la rentabilidad
financiera de las empresas en estudio con el propdésito de disefiar las estrategias requeridas para

el mejoramiento de la situacion financiera de las organizaciones del sector transporte de carga.

1.3.2. Justificacién metodoldgica
El desarrollo del estudio requirié para el cumplimiento de los objetivos utilizar

principalmente fuentes secundarias y el analisis documental, siguiendo un método de estudio

® GARCIA SERNA, Oscar Ledn. Administracion financiera. Fundamentos y aplicaciones. Cuarta Edicion.
Prensa Moderna, Cali, 2009. p. 240
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deductivo, donde se inici6 con la descripcion general del entorno hasta llegar a lo mas particular
que es el arbol de rentabilidad de las empresas. Se utiliz6 la metodologia de Garcia en su libro
Administracion Financiera: fundamentos y aplicaciones, en el que expone el método basado en la
perspectiva externa e interna como forma integral de abordar el estudio de la rentabilidad en las
empresas. Esta metodologia brind6 la posibilidad de comprender en detalle, los factores que
inciden en la rentabilidad empresarial, expresada en una serie de indicadores financieros que
condujeron a entender la realidad de las empresas de transporte de carga por carretera del Valle

del Cauca.

1.3.3. Justificacion préactica

La importancia de realizar esta investigacion es conocer los factores internos y externos que
pueden generar pérdidas en las empresas citadas, para contribuir asi a encontrar propuestas de
solucién a la problematica que aqueja a estas organizaciones en la actualidad.

También permite ampliar la informacidn financiera de las empresas, proponer un analisis
integral de la condicidn de rentabilidad a partir de los conocimientos adquiridos en el programa
de contaduria publica, contribuyendo a que los empresarios del sector comprendan la utilidad
que tienen sus reportes financieros en funcion de los andlisis que son posibles efectuar para la

correcta toma de decisiones.

1.4 MARCO DE REFERENCIA
Para el cumplimiento de los objetivos es importante contar con lineamientos teéricos que

permitieron estructurar el trabajo y comprender los resultados. En este sentido, el apartado

referencia el concepto de rentabilidad desde una perspectiva histérica.
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1.4.1. Marco de antecedentes
El tema de la rentabilidad puede encontrarse desde los economistas clasicos, como indica

Aguilera,” referenciando a Ricardo, quien reconoce la existencia de una relacién directa entre el
comportamiento de la tasa de salarios y la tasa de beneficios.

Ya a nivel empresarial, el interés se centra en la ganancia que se obtiene por la utilizacion del
capital en la empresa. En este caso, Tarapuez y Botero,*® indican que un supuesto fundamental
de la Teoria Neoclésica-marginalista, es que todas las empresas buscan la maximizacion de sus
beneficios. La empresa seria, segin este planteamiento, una unidad técnica en la que se
maximizan los beneficios por medio de los bienes que se producen y venden

Por su parte Morales,™ indica que el neoinstitucionalismo plantea a través de North que las
personas en el contexto de las necesidades que tienen para asociarse con otras y asi producir o
intercambiar diferentes productos y servicios, logran obtener algun beneficio y ganancia
econOmica, para lo cual generalmente se apoya en las instituciones quiénes son las que se
encargan de establecer las normas e incentivar a los individuos para que desarrollen sus
actividades.

De lo anterior se entiende que el beneficio empresarial visto por los neoclésicos tiene una
explicacion interna, mientras que para los neoinstitucionalistas, su vision es externa,
considerando que estos autores indican que existen factores del entorno (instituciones) que

afectan la eficiencia global (ganancias econémicas) de las organizaciones

YAGUILERA V. Manuel. Crecimiento Econémico y Distribucién Del Ingreso: Balance Teérico y Evidencia
Empirica. UNAM, 1998 - 548 péaginas. p. 37

BTARAPUEZ, Edwin y BOTERO, Juan José. Algunos aportes de los neoclasicos a la teoria del
emprendedor. Cuadernos de Administracion. Bogota (Colombia), 20 (34): 39-63, julio-diciembre de 2007.
¥ MORALES, Fabio. Eficiencia e intercambio. Corriente Neoclasica, Institucionalismo y
Neoinstitucionalismo. Cuadernos de Economia Nro. 26. p. 78
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1.4.2. Marco teérico

1.4.2.1. Anadlisis de rentabilidad
Gitman y Zutter”® afirman que en general que el analisis financiero se basa en la informacion

que pproveenlos Estados como el balance general y la situacién de pérdidas y ganancias, los
cuales permiten analizar la situacion de la rentabilidad de las empresas relacionando las distintas
cuentas de estos Estados y a partir de una serie de indicadores que permite medir los resultados.

Entre las distintas medidas de rentabilidad estan aquellas que dan la posibilidad a los analistas
de estudiar las utilidades de las empresas en funcién de su nivel de ventas, los activos o la
inversion efectuada en un periodo de tiempo. son las utilidades las que permiten atraer inversion
externa, por esto, es necesaria la atencion que se preste al incremento de las utilidades.?

Para Van Horne y Wachowicz? el analisis financiero implica el uso de varios estados
financieros. a pesar de que el balance general esta relacionado con una situacion estatica o un
momento del tiempo respecto a la posicion financiera que pueda tener una empresa, en el caso
del Estado de pérdidas y ganancia, permite comprender la situacion de la rentabilidad en el
tiempo. Por lo tanto, se pueden usar varios enfoques diferentes para analizar una empresa, siendo
uno de ellos, el analisis de la condicion financiera y la rentabilidad de la organizacion.

La condicion financiera de las organizaciones y su desempefio son evaluadas cominmente a
través de las razones financieras. El analista financiero usa estos indicadores para conocer la
situacién de la organizacion. Adicionalmente, cuando se combinan los datos que proveen dichos

indicadores, es posible tener un panorama sobre la condicion financiera y la rentabilidad de las

% GITMAN, Lawrence. J., y ZUTTER, Chad. J. Principios de Administracién Financiera Decimosegunda
edicién. México. Pearson Educacion, 2012

% bid. p. 73.

2 VAN HORNE, James y WACHOWICZ, John. Fundamentos de Administracion Financiera. Décimo
tercera edicion. Pearson Educacion, México, 2010.
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organizaciones. Las razones de rentabilidad relacionan las ganancias con las ventas y la
inversion.?®

Es decir, es posible distinguir dos tipos de indicadores de rentabilidad, unos asociados a las
ventas y los otros a la inversion, combinados, es posible comprender la efectividad de las
empresas con relacion a su operacion.?*

Respecto a las ventas, se encuentran indicadores como la utilidad bruta que explica la
ganancia que se obtiene al reducir el costo de produccion de los bienes; también esta la utilidad
operacional que brinda un panorama sobre la eficiencia en la operacion de la empresa mientras
que la ganancia neta es una medida mas especifica como indicador de eficacia.?

Respecto al segundo grupo, es decir la rentabilidad sobre la inversion corresponde a una
medida de rendimiento respecto a los activos.?®

También es importante el enfoque de Du Pont, el cual tiene como proposito evaluar la
efectividad de una organizacion y resulta fundamental para comprender la manera como se
combina el margen de ganancia neta por la rotacion de activos totales y la capacidad de generar
ganancias a partir de la inversién en activos totales.?’

En la actualidad, Garcia®® condensa las dos visiones (neoclasica y neoinstitucionalista) a
través de su enfoque para el analisis de la rentabilidad, consistente en un componente interno y
otro externo.

Por ello, para el anlisis de la rentabilidad, se utilizara como fundamento teérico los

planteamientos de dicho autor quien indica que “la tasa minima requerida de rendimiento

% |bid. p. 144.
** bid. p. 148.
% |bid. p. 149.
%% |bid. p. 150.
" Ibid. p. 150.
GARCIA. Op. cit. p. 131.

28



(TMRR) que el accionista espera obtener de sus inversiones de acuerdo con el riesgo que asume,
es decir, el costo del patrimonio”,29 los cuales se resumen en la Figura 1.
A continuacion se desarrollaran cada uno de estos conceptos tedricos involucrados en el

andlisis de la rentabilidad propuesta.

1.4.2.2. Rentabilidad operativa del activo
Esta rentabilidad calculada antes de intereses e impuestos, es una medida del éxito

empresarial, considerando que a partir de su férmula de calculo es posible tener una vision sobre
los factores que tienen incidencia en la generacion de valor empresarial, a partir de la siguiente
expresion:

UAII _op
Activos

# |bid. p. 136.
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Figura 1. Andlisis de la rentabilidad

TMRR < UAl > UAII > 1%

Patrimonio  Activos
UAII

Activos
ESENCIA DE LOS NEGOCIOS

0

Perspectiva externa

ANALISIS DE LA RENTABILIDAD

Perspectiva interna

U

Utilidad X Ventas
Ventas Activos
Margen de X Rotacion de
utilidad activos
Analisis del estado de Analisis del
resultados balance general

Fuente: Oscar Leén Garcia.

En dicha expresion los activos hacen referencia a aquellos de naturaleza operativa, es decir se
tienen en cuenta aquellos que son utilizados en la actividad principal de la empresa, mientras que
en el caso del numerador, corresponde a una utilidad operacional que permite aproximar la
eficiencia en el aprovechamiento de los recursos que tiene la organizacion para generar los

beneficios que permitan cubrir los costos dejando un remanente para los propietarios.
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La utilidad operativa debe ser superior al costo de la deuda (1%), lo que significa que la
empresa debe tener capacidad para atender los costos derivados de contraer un pasivo. Por lo
tanto la situacion ideal en una empresa es que se de la siguiente relacion:

UAII
Activos

> 1%

Al presentarse la situacion anterior es posible que quede un beneficio, el cual se conoce como
utilidad antes de impuestos, y es un disponible que queda en poder de los propietarios, es decir
corresponde a la rentabilidad del patrimonio descrita por la siguiente expresion:

UAI
Patrimonio

=%

Esta rentabilidad se compara con la tasa minima de rendimiento (TMRR) que corresponde al
minimo exigido por parte de los propietarios con relacion a su inversion y su relacion con el
riesgo que asumen. Esta se conoce como la esencia de los negocios y se representa como la

relacion entre las distintas tasas de interés y es la Gnica condicion que favorece al propietario:

TMRR < UAI > UAII > 1%

Patrimonio  Activos

1.4.2.3.Incidencia del entorno sobre la rentabilidad del activo y del patrimonio

A pesar de que la anterior relacion es un parametro que conduce a que el empresario tome
decisiones acertadas, es necesario comprender que existen condiciones del entorno que
comprometen el logro de este objetivo.

Con relacidn a la tasa de interés, es importante considerar que sus niveles estan determinados
por factores exdgenos al manejo del empresario, como son la inflacion, la devaluacion, la oferta

y demanda de dinero y el riesgo empresarial. Estos factores se configuran en el entorno
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macroecondmico y afectan el nivel de las tasas de interés y con ello condicionan los resultados
empresariales.

Asi mismo, la rentabilidad sobre el activo se ve seriamente afectado por factores del entorno
como la apertura con revaluacion, la inseguridad, el atraso tecnoldgico, la crisis de demanda,
bajo consumo, legislacion laboral, medidas econdmicas, la inflacion al productor, que afectan la
estructura operativa de las empresas y con ello condicionan el nivel de las utilidades operativas
de las mismas.

Por su parte, los anteriores factores pueden conducir a que exista un desestimulo a la
inversion, producto de unas mayores exigencias en materia de rentabilidad esperada por parte de
los propietarios o accionistas.

Teniendo en cuenta lo anterior, en el estudio de la rentabilidad empresarial, el analisis de los
factores del entorno, que condicionan la esencia de los negocios es fundamental, tal como se

desarrolla en la presente investigacion.

1.4.2.3.Rentabilidad del activo: perspectiva interna

El anterior andlisis constituye un enfoque externo de la rentabilidad, sin embargo, ese analisis
debe complementarse con una perspectiva interna, que detalle aquellos factores internos de la
empresa que pueden estar afectando dicha rentabilidad.

Para identificar los factores internos que inciden en la rentabilidad, es importante
descomponer la rentabilidad operativa del activo en dos factores como sigue:

Ut. Operativa 8 Ventas

Rentabilid ad Operativa del Activo = .
Ventas Activos

El primer factor, se denomina margen de utilidad operativa y muestra la utilidad operativa que

obtiene la empresa por cada peso que vende. Este indicador relaciona los componentes de la
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estructura operativa de las empresas, por lo tanto, cualquier problema que afecte a algunos de los
renglones que conforman dicha estructura tendrd consecuencias sobre dicho margen de utilidad.
El segundo factor Corresponde a la rotacion de activos y permite analizar la eficiencia con
que los recursos son aprovechados para generar ventas. De esta forma, Es posible entender que la
rentabilidad empresarial puede mejorarse no solo a través del margen disponible que queda por

cada peso de venta sino también a través de una mayor rotacion del activo.

1.4.2.4.Analisis de la rentabilidad desde la perspectiva externa

Segln Garcia,®® Es posible analizar la rentabilidad de una empresa desde una perspectiva
externa en donde la rentabilidad operativa del activo se estudia con relacion a las tasas de interés
gue se encuentran implicitas en el balance general, las cuales corresponden A la taza que generan
los activos, la tasa de interés ganada por los acreedores y las que ganan los propietarios. Por lo

tanto, la Unica situacién que favorece a estos ultimos esta por la siguiente expresion:

UAI UAII
>

- - —— > % (costode la deuda)
Patrimonio  Activos
Esto quiere decir, que es necesario que la rentabilidad del activo sea superior al costo de la

deuda, mientras que la rentabilidad sobre el patrimonio debera ser superior a la del activo.

1.4.3. Marco conceptual

Para el desarrollo del trabajo se requiere la definicidn de algunos conceptos importantes para
su entendimiento:
Entorno externo: El entorno es todo aquello encontrado fuera de los limites de la empresa, o
también se puede entender como un conjunto de elementos independientes a la organizacion que

son de importancia para su modificacion.

®GARCIA. Op. cit. p. 131.
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Indicador: Son puntos de referencia, que brindan informacion cualitativa o cuantitativa,
conformada por uno o varios datos, constituidos por percepciones, numeros, hechos, opiniones o
medidas, que permiten seguir el desenvolvimiento de un proceso y su evaluacioén, y que deben
guardar relacion con el mismo.

Rentabilidad: la rentabilidad hace referencia al beneficio, lucro, utilidad o ganancia que se ha
obtenido de un recuso o dinero invertido. En el mundo de las finanzas se conoce también como
los dividendos percibidos de un capital invertido en un negocio o empresa.

Rentabilidad econdmica o de la inversion: es una medida, referida a un determinado periodo
de tiempo, del rendimiento de los activos de una empresa con independencia de la financiacion
de estos.

Rentabilidad financiera: la rentabilidad financiera o de los fondos propios, denominada en la
literatura anglosajona return on equity (ROE), es una medida, referida a un determinado periodo
de tiempo, del rendimiento obtenido por esos capitales propios, generalmente con independencia
de la distribucidn del resultado. La rentabilidad financiera puede considerarse asi una medida de
rentabilidad mas cercana a los accionistas o propietarios que la rentabilidad econdmica, y de ahi
que tedricamente, y segun la opinién mas extendida, sea el indicador de rentabilidad que los
directivos buscan maximizar en interés de los propietarios.

Rentabilidad sobre el activo: es el indicador que resulta de dividir los resultados antes de
impuestos por el activo total.

Tasas de intereés: es el precio del dinero en el mercado financiero. Al igual que el precio de

cualquier producto, cuando hay mas dinero la tasa baja y cuando hay escasez sube.
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1.4.4. Marco contextual
El transporte es uno de los sectores estratégicos de la economia por su contribucion al

desarrollo econdmico y social dado que permite integrar regiones y elevar la competitividad del
pais movilizando productos incluyendo aquellos exportados o importados.®*

De acuerdo con esto, es necesario aclarar que el estudio se concentra en las actividades de
intercambio de mercancia, especificamente, en el transporte de carga terrestre, segln
clasificacion CIIU corresponde a los segmentos 1604100 (Transporte Municipal de Carga por
Carretera) y el 1604200 (Transporte Intermunicipal de Carga por Carretera).

Todas las disposiciones del sector son dadas por el Ministerio de Transporte — MinTransporte
y es vigilado por la Superintendencia de Puertos y Transporte — Supertransporte. Los medianos
transportadores estan agremiados en la asociacion nacional de empresas transportadoras de carga
por carretera — ASECARGA, pero la mayor agremiacion de transportadores es la Asociacion
Colombiana de Camioneros - ACC es el gremio que representa a los duefios de los camiones.
Ademas de estas, esta la Federacion Colombiana de Transportadores de Carga por Carretera —
COLFECAR y la Asociacion Colombiana de Vehiculos Automotores — ANDEMOS.

Segln el manual de transporte de carga por carretera,® el 80% de la movilizacion de carga en
el pais se realiza por carretera, por lo cual es importante prestar especial atencién a sus actores

para entender la composicién y la operacion del sector.

1.5. DISENO METODOLOGICO

1.5.1. Enfoque
Hernandez* sefiala que los estudios con enfoque cuantitativo utilizan la recoleccién y el

analisis de datos para contestar preguntas de investigacion y probar hipétesis establecidas

¥ MINISTERIO DE TRANSPORTE. PLAN ESTRATEGICO DE TRANSPORTE 2003-2006. Bogota, Julio
de 2003. Documento disponible en: www.mintransporte.gov.co

¥ MINISTERIO DE TRANSPORTE. Manual de transporte de carga por carretera en Colombia. En:
https://www.mintransporte.gov.co/descargar.php?idFile=4314
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previamente y confia en la medicién numérica, el conteo y frecuentemente en el uso de la
estadistica para establecer con exactitud patrones de comportamiento de una poblacién. Debido a
esto, el presente estudio tiene enfoque cuantitativo, dado que se analiza a través de indicadores
financieros internos y externos, la rentabilidad de empresas del sector transporte de carga del

Valle del Cauca.

1.5.2. Tipo de estudio

Para Méndez** en los estudios descriptivos se identifican caracteristicas del universo de
investigacion, sefiala formas de conducta y actitudes del universo investigado. Por lo tanto, la
presente investigacion cumple con los requisitos de un estudio descriptivo, especialmente porque
se requiere caracterizar tanto el entorno externo como el interno, de tal forma que se encuentran
formas de conducta, especialmente relacionados con aquellas variables que inciden en la

rentabilidad empresarial.

1.5.3. Método de investigacion

Los estudios deductivos permiten que las verdades particulares contenidas en las verdades
universales se vuelvan explicitas.* Es decir, el método deductivo parte de situaciones generales
para llegar a identificar explicaciones particulares contenidas explicitamente en la situacién
general. El presente estudio, analiza la situacion de rentabilidad particular de algunas empresas
del sector transporte de carga del Valle del Cauca, partiendo de un andlisis general del entorno

externo y el interno.

¥HERNANDEZ SAMPIERI, Roberto, FERNANDEZ COLLADO, Carlos, BAPTISTA LUCIO, Pilar.
Metodologia de la investigacion. McGraw-Hill, México, 2003, 705 p.
% MENDEZ A. Carlos Eduardo. Metodologia. Disefio y desarrollo del proceso de investigacién con
?(:esnfasis en ciencias empresariales. Cuarta edicion. Editorial Limusa, México 2008

Ibid.
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1.5.4. Fuentes de informacion

1.5.4.1.Fuentes primarias

Como fuentes primarias se utilizaran los directivos de las empresas que compondran la

muestra, los cuales con sus opiniones contribuirdn a profundizar en el andlisis de la rentabilidad

empresarial en el sector en estudio.

1.5.4.2.Fuentes secundarias

Las fuentes secundarias que se utilizan son libros, estadisticas financieras, informes

sectoriales y sobre las variables del entorno, provenientes del DANE, Banco de la Republica,

Departamento Nacional de Planeacion, Ministerio de Transporte, Superintendencia de

Sociedades de Colombia.

1.5.5. Instrumento de investigacion

Para la recoleccion de la informacion, se requiere la utilizacion de instrumentos asociados a

los objetivos, tal como se describe a continuacion:

Cuadro 1. Fuentes e Instrumentos de Investigacion

Objetivo

Fuente de informacion

Instrumento de investigacion

Elaborar un analisis del entorno
externo y su incidencia en la
rentabilidad financiera de las
empresas del sector transporte de
carga por carretera del Valle del
Cauca durante el periodo 2018-

Secundaria:  constituidas  por
informes sectoriales, estadisticas
macroecondémicas,
departamentales.

Se obtendran en diversas fuentes
como el DANE, DNP, Banco de

Analisis documental

2020 la Republica, Ministerio de

Transporte
Calcular indicadores de | Secundaria: la base para el | Analisis de indicadores
rentabilidad desde la perspectiva | analisis financiero son los estados | financieros

externa e interna de las empresas
del sector transporte de carga por
carretera del Valle del Cauca
durante el periodo 2018-2020

financieros, que se obtienen en la
Superintendencia de Sociedades,
en el SIREM de la pagina web.

También se tiene como fuente la
propuesta metodolégica de Oscar
Leon Garcia para el analisis de la
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rentabilidad.

Determinar los factores que | Secundaria: se realiza a partir de | Analisis de indicadores
inciden en la rentabilidad | los resultados del objetivo 2 y | financieros

utilizando el método del arbol de | haciendo uso de la metodologia
rentabilidad para las empresas del | del  arbol de  rentabilidad
sector transporte de carga por | propuesto por Oscar Ledn Garcia.
carretera del Valle del Cauca
durante el periodo 2018-2020.

Fuente: elaboracion propia

1.5.6. Sistematizacion de la informacion
Para el procesamiento y sistematizacion de la informacion se utilizara el Excel en el caso de

los datos provenientes de la encuesta, la cual permite el analisis gréafico y el manejo de datos.

1.5.7. Poblacion
El problema se encuentra delimitado a las empresas pyme del sector H4923 “Transporte de

Carga por Carretera” que hacen parte de la base de datos de la Superintendencia de Sociedades
de Colombia, por ser las méas representativas del departamento del Valle del Cauca, las cuales
ascienden a 7 organizaciones.

Cuadro 2. Empresas en estudio, sector Transporte de Carga por Carretera del Valle del Cauca,

2021
NIT RAZON SOCIAL CIUDAD E:\%'EEED%ES (2021)
805000493 | ARTURO ACEVEDO SAS CALI 50
900422419 | COMPANIA INTEGRAL DE TRANSPORTES S.A.S. | CALI 123
900389459 | GRC OCCIDENTAL DE TRANSPORTES S.A.S CALI 61
890323823 | INVERSIONES LOS CUATROSAS CALI n.d.
817002585 | ZAFRAS S.A. PALMIRA n.d.
900426785 | INVERTRANS RGM SAS YUMBO 147
900829941 | JHL TRANS LOGISTICS S.A.S. YUMBO 64
Total 7
n.d. = no disponible Fuente: EMIS University, 2021RESULTADOS
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2.1. DIAGNOSTICO DEL ENTORNO EXTERNO RESPECTO A SU INCIDENCIA EN
LA RENTABILIDAD FINANCIERA DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR
TRANSPORTE DE CARGA POR CARRETERA DEL VALLE DEL CAUCA

DURANTE EL PERIODO 2018-2020

En este capitulo se desarrolla el primer objetivo especifico de la investigacion, el cual tiene
como proposito efectuar un diagnastico del entorno externo y las variables que tienen incidencia
en la rentabilidad financiera de las empresas del sector transporte de carga por carretera, durante

el periodo 2018-2020.

2.1.1. Funcionamiento del sector transporte de carga terrestre

2.1.1.1.Contextualizacion del sector transporte de carga terrestre

El transporte se constituye en uno de los sectores mas importantes para el pais y su
economia, al punto de considerarse estratégico porque permite integrar las regiones, movilizar
tanto personas como mercancias aportando al desarrollo econémico y generando empleo para la
poblacién.®

En lo referente al transporte de carga por carretera, es una actividad que brinda la posibilidad
de movilizar los productos entre las regiones, incluso se vincula con las actividades de comercio
internacional, al transportar mercancias para exportar e importar.

Dada su importancia estratégica, es un sector que se encuentra regulado por el Ministerio de
Transporte — MinTransporte y es vigilado por la Superintendencia de Puertos y Transporte —
Supertransporte. También se encuentra ASECARGA (Asociacion Nacional de Empresas

Transportadoras de Carga por Carretera) que es una entidad que agremia a los medianos

% MINISTERIO DE TRANSPORTE. PLAN ESTRATEGICO DE TRANSPORTE 2003-2006. Bogota, Julio
de 2003. Documento disponible en: www.mintransporte.gov.co
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transportadores y ACC (Asociacion Colombiana de Camioneros) que representa a los
propietarios de camiones, COLFECAR que corresponde a la Federacion Colombiana de
Transportadores de Carga por Carretera y ANDEMOS, que es la Asociacion Colombiana de
Vehiculos Automotores.*’

Figura 2. Actores del sector de transporte de carga terrestre en Colombia

Entidades gubemamentales CONPES 3489

Conductar

de mercancia

Fuente; CONPES 3489 de 2007%

2.1.2. Entorno externo del sector transporte de carga por carretera
Para identificar las variables del entorno externo que pueden tener incidencia en el sector

|,39

transporte de carga por carretera, se tuvo en cuenta el informe de Sectorial,” en donde se

3" MINISTERIO DE TRANSPORTE. Manual de transporte de carga por carretera en Colombia. En:
https://www.mintransporte.gov.co/descargar.php?idFile=4314

% CONSEJO NACIONAL DE POLITICA ECONOMICA Y SOCIAL. Documento Conpes 3489. Politica
Nacional de Transporte Publico Automotor de Carga [en linea]. Ministerio de Transporte, Bogota, 2007.
Disponible en: https://colaboracion.dnp.gov.co/CDT/Conpes/Econ%C3%B3micos/3489.pdf
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proponen las variables del PIB del sector transporte y logistica terrestre, asi como su variacion
anual, también, los indicadores de comercio internacional asociados a la balanza comercial

(exportaciones e importaciones) y el indice de costos de transporte por carretera (ICTC).

2.1.2.1. PIB transporte y logistica terrestre
Este indicador representa el aporte que realizan todas las empresas que se encuentran

involucradas a la actividad productiva del transporte y la logistica terrestre, especificamente en
su valor agregado. Este sector incluye el transporte terrestre, las actividades de almacenamiento
y todo lo complementario a estas dos actividades.

De acuerdo con datos del DANE, citados por Sectorial,* el aporte al PIB de la actividad de
transporte terrestre es del 74,7%, la logistica aporta el 22,2% y el correo y mensajeria el 3,1% en
promedio.

En el grafico 2 se aprecia que la actividad del transporte y la logistica entre el 2018 y 2019 se
incremento de 36.849 a 38.038 miles de millones de pesos, pasando de un crecimiento de 2% en
el 2018 a 3.2% en el 2019, sin embargo, para el 2020 se registra un abrupto decrecimiento del -
17.89% asociado al freno de la actividad productiva que se presentd en este afio por causa de la
pandemia del covid-19, lo cual, evidentemente generd una menor actividad para el sector

transporte y logistica.

% SECTORIAL. Informe sector transporte terrestre de carga y logistica [en linea]. EMIS University,
Bogot4, 2021. Recuperado de: https://www-emis-
g:oom.bd.univalle.edu.co/php/search/docpdf?pc:CO&sv:EMIS&doc id=726443836

Ibid.
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Gréfico 2. PIB transporte y logistica terrestre, Colombia, 2018-2020
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Fuente: Sectorial, 2021.

2.1.2.2. Dinamica de las exportaciones
Otra de las variables que tiene incidencia en el sector transporte por carretera es el comercio

exterior, dado que los movimientos de carga se incrementan por efecto de un mayor flujo de
mercancias exportadas e importadas.

Durante el periodo comprendido entre el 2018 y el 2020, las exportaciones colombianas
disminuyeron de 41.905 millones de dolares FOB a 31.056 millones de délares FOB, pasando de
un crecimiento de 10.2% en el 2018 a un decrecimiento de -21.4% en el 2020 (ver grafico 3),
asociado quiza a los efectos de las restricciones que pusieron los diferentes paises, incluida

Colombia para enfrentar la crisis sanitaria del covid-19.
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Gréfico 3. Exportaciones totales, Colombia, 2018-2020
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Fuente: Sectorial (2021).

2.1.2.3.Dindmica de las importaciones

Lo anterior se puede corroborar a través de las estadisticas de importaciones totales, las cuales
también muestran una tendencia similar en el afio 2020 (ver grafico 4), periodo en el que las
compras de bienes y servicios provenientes del exterior disminuyeron -17.5%, pasando de

52.703 millones de dolares FOB en el 2019 a 43.488 millones de délares FOB en el 2020.
Gréfico 4. Importaciones totales (2018-2020)
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Fuente: Sectorial (2021).
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2.1.2.3.indice de costos de transporte de carga por carretera ICTC

En cuanto a los costos segtn el ICTC en el 2020 se present6 una disminucion de -1.45% en el
2020, que puede contrarrestar en alguna medida el decrecimiento de los ingresos producto de la
menor dindmica de la economia y del comercio exterior, pero que seguramente es insuficiente
para este propdsito.

Graéfico 5. indice de Costos de Transporte de Carga por
Carretera (2018-2020

I Promedio mensual === \/ariacion anual
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Fuente: Sectorial (2021).

2.1.2.3.Comportamiento historico de la rentabilidad

Para describir el comportamiento de la rentabilidad de las empresas se tomo el periodo 2018-
2020, utilizando la informacion de sus estados financieros obtenidos en la base de datos EMIS
University, para las siete organizaciones que se presentaron como delimitacién de este trabajo de
investigacion.

Inicialmente se hace referencia las utilidades de las empresas de la muestra, utilizando datos
sobre la utilidad neta reportadas en sus estados financieros, deflactando las cifras a traves del
deflactor implicito del PIB obtenido en el DANE, esto con el fin de mostrar la evolucion en

precios constantes (ver grafico 6) es decir, sin el efecto del crecimiento de los precios.
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Gréfico 6. Utilidad neta de las empresas del sector transporte de carga por carretera del Valle del
Cauca. Millones de pesos constantes. Promedio 2018-2020.
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Fuente: calculos y graficos de los autores con base a informacion financiera obtenida en EMIS University,
2021

Se observa en el anterior grafico 6 que en promedio las empresas de la muestra han
presentado utilidades netas durante el periodo 2018-2020. Segun los datos, la situacién mejoro
para el afio 2020 pasando de 478 a 679 millones de pesos de utilidad neta promedio para las siete
empresas del Valle del Cauca.

Por su parte, los ingresos operacionales promedio para las siete empresas del sector transporte
de carga por carretera mostraron una recuperacion para el afio 2020, a pesar de la crisis sanitaria
por el covid-19 y contrario a lo que se evidencio en el PIB transporte y logistica terrestre visto

con anterioridad en este trabajo.
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Gréafico 7. Ingresos operacionales de las empresas del sector transporte de carga por carretera del
Valle del Cauca. Millones de pesos constantes. Promedio 2018-2020
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Fuente: calculos y gréaficos de los autores con base a informacidn financiera obtenida en EMIS University,
2021

Considerando que estas cifras corresponden a datos promedios para el sector, es importante
descomponer el indicador de ingresos para determinar si existen diferencias entre grupos de
empresas. Se agruparon las organizaciones por ingresos bajos, medios y altos de la siguiente

forma: - .
Gréfico 8. Ingresos operacionales de las empresas del sector transporte de

carga por carretera del Valle del Cauca con ingresos bajos. Millones de
pesos constantes. 2018-2020

ARTURO ACEVEDO SAS
3.200
3.000
2.800
2.600
2.400
2.200

2018 2019 2020

Fuente: calculos y gréaficos de los autores con base a informacion financiera obtenida en EMIS
University, 2021
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Grafico 9. Ingresos operacionales de las empresas del sector transporte de carga por carretera del
Valle del Cauca con ingresos medios. Millones de pesos constantes. 2018-2020
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Fuente: calculos y gréaficos de los autores con base a informacidn financiera obtenida en EMIS University,
2021

Gréfico 10. Ingresos operacionales de las empresas del sector transporte de carga por carretera
del Valle del Cauca con ingresos altos. Millones de pesos constantes. 2018-2020
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Fuente: calculos y gréaficos de los autores con base a informacién financiera obtenida en EMIS University,
2021
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A partir de los tres graficos anteriores es posible advertir que la mayoria de las empresas
vieron disminuir sus ingresos operacionales entre 2018 y 2020, lo cual esta mas cercano a la
realidad del PIB transporte logistica terrestre, en especial la empresa de ingresos bajos (grafico
8) que es la mas afectada con la situacion presentada en el 2020. En el caso de las empresas con
ingresos medios (grafico 9) también se observa que todas disminuyeron sus ventas, mientras que,
en las organizaciones de ingresos altos, en especial Zafra S.A. registrd el mayor crecimiento de
las ventas (grafico 10), por lo tanto, dada la magnitud de sus ingresos, al calcular el promedio del
sector el resultado se ve afectado por estas diferencias en el monto de ventas.

Por su parte, al calcular los indicadores de rentabilidad de las empresas del sector transporte
de carga por carretera del Valle del Cauca para el periodo 2018-2020, se aprecia cierta
estabilidad en los resultados financieros. Respecto a la utilidad bruta, estuvo entre el 33.19% y el
34.62%, mientras que el margen operarito entre el 11.76% y el 12.91%, es decir, un rango de
margenes pequefio. En cuanto al margen neto, paso de 5.36% en el 2018 a 7.03% en el 2020,
promedio afectado por el resultado de la empresa con mayores ingresos operativos de la muestra.

Gréfico 11. Indicadores de rentabilidad de las empresas del sector transporte de carga por
carretera del Valle del Cauca. Promedio 2018-2020
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Fuente: calculos y gréficos de los autores con base a informacidn financiera obtenida en EMIS University,

2021
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Las anteriores estadisticas muestran la situacion general asociadas a la rentabilidad en las
empresas del sector transporte de carga por carretera del Valle del Cauca tratadas en este trabajo,
considerando los indicadores bésicos de rentabilidad a lo largo del periodo 2018-2020. Sin
embargo, es necesaria una revision mas profunda de la rentabilidad a nivel empresa, motivo por
el cual en el siguiente punto se desarrolla un anélisis de la rentabilidad desde la perspectiva

externa e interna.

2.2. INDICADORES DE RENTABILIDAD DESDE LA PERSPECTIVA EXTERNA
E INTERNA DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR TRANSPORTE DE CARGA
POR CARRETERA DEL VALLE DEL CAUCA DURANTE EL PERIODO
2018-2020.
En este apartado se desarrolla el analisis de la rentabilidad de las empresas en estudio
utilizando la propuesta metodoldgica de Oscar Ledn Garcia, que consiste en el calculo de
indicadores financieros desde la perspectiva externa e interna. A continuacion, se detallan los

resultados.

2.2.1. Anadlisis de la rentabilidad desde la perspectiva externa
Segun Garcia,*" el analisis de la rentabilidad desde la perspectiva externa se fundamenta en la

relacion que existe entre la rentabilidad operativa del activo y las tasas de interés implicitas del
balance general.

En el caso de la rentabilidad operativa del activo, Garcia sefiala que es el indice adecuado
para medir el éxito empresarial, porque relaciona la utilidad operativa con los activos, es decir,
representa la eficiencia con que se estan aprovechando los recursos para generar utilidades

suficientes para cubrir el costo de los pasivos y un excedente para los propietarios. Mientras que

*1 GARCIA. Op. cit. p. 131.
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las tasas de interés implicitas en el balance general corresponden a aquella tasa que producen los
activos (rentabilidad del activo), la tasa de interés que ganan los acreedores (costo promedio
ponderado de los pasivos) y finalmente la tasa de interés que ganan los propietarios (rentabilidad
del patrimonio).

De acuerdo con las consideraciones anteriores, Garcia indica que la Unica situacion que
favorece a los propietarios es cuando se presenta la siguiente relacion de causalidad entre las
tasas de interés o rentabilidades mencionadas:

UAI S UAII
Patrimonio  Activos

> 1% (costode la deuda)

Lo que significa que la rentabilidad del activo debe ser superior al costo de la deuda, porque
los pasivos se asumen con el proposito de ponerlos a producir a una tasa mayor que su costo.
Ademas, la rentabilidad sobre el patrimonio debe ser superior a la rentabilidad del activo como
consecuencia de lo anterior. Si los activos rinden una tasa inferior al costo de la deuda, los
propietarios terminan trabajando para los acreedores.

La primera condicion es que la utilidad del patrimonio sea mayor a la utilidad del activo y la
segunda condicién que es causa de la anterior, es que la utilidad del patrimonio sea mayor al
costo del pasivo. Si ésta segunda condicidn se cumple, implicitamente se esta cumpliendo que el
rendimiento del activo sea superior al costo de la deuda.

En lo que sigue de este apartado, las empresas del estudio se identificaran por los nimeros del 1
al 7, donde:

ARTURO ACEVEDO SAS

COMPANIA INTEGRAL DE TRANSPORTES S.A.S.
GRC OCCIDENTAL DE TRANSPORTES S.A.S
INVERSIONES LOS CUATRO S AS

ZAFRAS S.A.

INVERTRANS RGM SAS

JHL TRANS LOGISTICS S.A.S.

~No ok, wbhN Bk
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En el Cuadro 3, 4 y 5 se presentan los calculos de la relacion de causalidad entre las tasas de

interés del balance para las Empresas del sector transporte de carga por carretera en los afios

2020, 2019 y 2018 respectivamente.

En el cuadro 3 se presentan los resultados de la relacion de causalidad entre las tasas de

interés del balance general para las empresas del estudio, correspondientes al afio 2018. Se

aprecia que la primera condicién, es decir, que la utilidad del patrimonio sea mayor a la utilidad

del activo se cumple por parte de 5 empresas (No. 1, 2, 4, 5y 6), las cuales consecuentemente

cumplen también con la segunda condicion, que la utilidad del patrimonio sea mayor al costo del

pasivo.

Cuadro 3. Relacion de causalidad entre las tasas de interés del balance general. Empresas del
sector transporte de carga por carretera. 2020.

COSTO | RELACION DE CAUSALIDAD

Nro. UAI/PATRIMONIO | UAIIJACTIVOs | PASIVOS

empresa (DTFE.A) . SEGUNDA
1% PRIMERA CONDICION CONDICION

(VAIPATR>UAIVACTIVOS | ot Da et o0

1 26.05% 10.03% 12.05% S| sI

2 75.81% 9.79% 12.05% S| sI

3 -22.07% -12.76% 12.05% NO NO

4 14.92% 11.47% 12.05% S| sI

5 40.31% 15.68% 12.05% S| sI

6 33.17% 11.00% 12.05% S| sI

7 -53.16% -4.68% 12.05% NO NO

Fuente: célculos de los autores con base en informacidn financiera obtenida en EMIS University, 2021.

En el cuadro 12 se presenta la relacion de causalidad para el afio 2019, observandose

diferencias respecto al afio anterior. La primera condicién la cumplen las 7 empresas, mientras

que la segunda condicion es cumplida por otras 6 de las 7 empresas.

En el caso de la empresa No. 4, su utilidad del patrimonio es superior a la de los activos, pero

inferior al costo de los pasivos.

Cuadro 4. Relacion de causalidad entre las tasas de interés del balance general. Empresas del
sector transporte de carga por carretera. 2019.
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RELACION DE CAUSALIDAD

Nro. UAI/PATRIMONIO UAIVACTIVOS ISOS)SSIJgS PRIMERA CONDICION SEGUNDA
empresa (DTFEA) 1% | (UAIPATR >UAIIACTIVOS | SONPICION
(UAIPATR>I%
1 27.39% 11.29% 10.7% SI SI
2 56.71% 5.81% 10.7% Sl Sl
3 19.21% 10.83% 10.7% SI SI
4 9.42% 6.98% 10.7% Sl NO
5 27.67% 10.58% 10.7% SI SI
6 40.86% 14.18% 10.7% SI SI
7 18.50% 4.35% 10.7% Sl Sl

Fuente: céalculos de los autores con base en informacién financiera obtenida en EMIS University, 2021.

Finalmente, en el cuadro 5 se presentan los resultados de la relacion de causalidad en el afio

2018, en el cual todas las empresas cumplen con ambas condiciones expuestas, es decir, tienen

una situacion importante que favorece a los propietarios.

Cuadro 5. Relacion de causalidad entre las tasas de interés del balance general. Empresas del

sector transporte de carga por carretera. 2018.

COSTO RELACION DE CAUSALIDAD

m;resa UAIPATRIMONIO UAIIACTIVOS | PASIVOS | privERA CONDICION SEGUNDA
(BTFEA)1% | (UAUPATR.>UAIVACTIVOS (CU?A"I‘I[;%'%'L%

1 10.36% 8.07% 12.1% i i

2 30.01% 3.31% 12.1% Sl Sl

3 25.30% 11.75% 121% i i

4 21.48% 16.22% 12.1% SI SI

5 26.88% 8.68% 12.1% Sl Sl

6 47.03% 13.72% 12.1% SI Sl

7 71.02% 21.92% 12.1% Sl Sl

Fuente: célculos de los autores con base en informacidn financiera obtenida en EMIS University, 2021.

La relacidn anterior entre estas diferentes tasas de interés implicitas en el balance general es

importante porque ayudan a comprender la Unica situacion favorable para los propietarios. Sin

embargo, no necesariamente es la situacion dptima. Es necesario considerar la tasa minima
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requerida de rendimiento (TMRR) que el accionista espera obtener de sus inversiones de acuerdo
con el riesgo que asume.

De aqui se deriva lo que se denomina la esencia de los negocios, la cual es la situacion éptima
que se daré cuando se cumpla la siguiente desigualdad:

TMRR < U_AI — > UA“ > 1%
Patrimonio  Activos

Teniendo en cuenta que la TMRR es considerada en el calculo del costo del capital (CK), la
esencia de los negocios también se puede escribir como sigue:

UAII

——>CK
Activos

Esta desigualdad tiene en cuenta que los proyectos que se llevan a cabo conforman el activo
de la empresa, por lo tanto, la rentabilidad del activo antes de intereses e impuestos o
rentabilidad operativa del activo es la medida a confrontar contra el costo del capital. Una forma
de realizar su célculo es la siguiente:

Cuadro 6. Calculo del costo de capital.

% de Costo anual
Fuente $ participacion nominal Ponderacién
1) (2)
Pasivos $ $/Total Activos % (1) x (2)
Patrimonio $ $/Total Activos % (1) x (2)
TOTAL
ACTIVOS COSTODE K SUMA

Fuente: Garcia, 2009

El anterior método se conoce con el nombre de la contribucion financiera e implica calcular el
costo del capital a partir de la conformacion de la estructura de financiacion de las empresas, en
donde el costo del pasivo se asocia a la tasa de interés de captacion de mercado, mientras que el

costo del patrimonio representa el costo de la financiacion propia.
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Sobre este Ultimo costo se utiliza el enfoque de la tasa interna de oportunidad o T10O, la cual
se calcula como la relacion de todas las tasas que el negocio debe cubrir para que sea atractivo
para los inversionistas, es decir, es una tasa minima exigida por ellos, por lo tanto, se tienen en
cuenta la inflacion, la rentabilidad promedio del sector y la tasa de los TES como tasa libre de

riesgo. En el cuadro 7 se presentan los célculos respectivos.

Cuadro 7. Célculo del costo del patrimonio por medio de la tasa interna de oportunidad (TI10).

2018 2019 2020
Inflacion* 3.2% 3.8% 1.6%
Premio al riesgo ** 14.3% 12.9% 14.0%
Rentabilidad promedio del sector*** | 7.3% 6.4% 7.6%
Tasa de los TES **** 7.0% 6.5% 6.3%
TIO 17.5% 16.7% 15.6%

* DANE

** Premio al riesgo = rentabilidad promedio del sector + tasa de los TES

*** Promedio de las siete empresas, datos de sus estados financieros

**** Banco de la Republica: https://totoro.banrep.gov.co/analytics/saw.dl?Go
TIO = Inflacién + Premio al riesgo

Fuente: calculo de los autores, 2021

Utilizando la informacidn del cuadro 6 y cuadro 7 se calcula el costo del capital de la
siguiente forma:
CK = (participacion % del pasivo x costo del pasivo) + (participacion % del patrimonio x
TI10)
En los cuadros 8, 9 y 10 se presentan los resultados del costo del capital para los afios 2018,
2019 y 2020 para cada una de las empresas en estudio, teniendo en cuenta que sus estructuras
financieras (composicion de pasivos y patrimonio) es diferente.

Cuadro 8. Calculo del costo del capital, 2018

COSTO COSTO

0, 0,
Razén Social Pﬁ;’i‘/ROTS' Pﬁﬁsmlomo PASIVOS |PATRIMONIO | CK
(DTFEA) | (TI0)
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ARTURO ACEVEDO SAS 58,3% 41,7% 12,05% 17,49% 14,3%
COMPANIA INTEGRAL DE TRANSPORTES S.A.S. 89,0% 11,0% 12,05% 17,49% 12,7%
GRC OCCIDENTAL DE TRANSPORTES S.A.S 53,6% 46,4% 12,05% 17,49% 14,6%
INVERSIONES LOS CUATROS AS 24,5% 75,5% 12,05% 17,49% 16,2%

ZAFRAS S.A. 67,7% 32,3% 12,05% 17,49% 13,8%
INVERTRANS RGM SAS 70,8% 29,2% 12,05% 17,49% 13,6%

JHL TRANS LOGISTICS S.AS. 69,1% 30,9% 12,05% 17,49% 13,7%
PROMEDIO 61,86% 38,14% 12,05% 17,49% 14,12%

Fuente: calculos de los autores con base a informacion financiera obtenida en EMIS University, 2021

Cuadro 9. Calculo del costo del capital, 2019

COSTO COSTO

Razo6n Social ;ﬁ:l/\\/g' ;ﬁ;)gﬁ\} le o |PASIVOS | PATRIMONIO | CK

(DTFE.A) | (T10)

ARTURO ACEVEDO SAS 58,8% 41,2% 10,71% 16,69% 13.2%
COMPANIA INTEGRAL DE TRANSPORTES S.A.S. 89,7% 10,3% 10,71% 16,69% 11,3%
GRC OCCIDENTAL DE TRANSPORTES S.A.S 43,6% 56,4% 10,71% 16,69% 14,1%
INVERSIONES LOS CUATROS A S 25,8% 74.2% 10,71% 16,69% 15,1%

ZAFRAS S.A. 61,8% 38,2% 10,71% 16,69% 13,0%
INVERTRANS RGM SAS 65,3% 34,7% 10,71% 16,69% 12,8%

JHL TRANS LOGISTICS S.A.S. 76,5% 23,5% 10,71% 16,69% 12,1%

60,22% 39,78% 10,71% 16,69% 13,09%
Fuente: calculos de los autores con base a informacion financiera obtenida en EMIS University, 2021
Cuadro 10. Célculo del costo del capital, 2020
COSTO COSTO
Razon Social ;ﬁ;@?s' ;{:;’sm le o |PASIVOS | PATRIMONIO | CK
(DTFE.A) | (T10)

ARTURO ACEVEDO SAS 61,5% 38,5% 9,83% 15,57% 12,0%
COMPANIA INTEGRAL DE TRANSPORTES S.A.S. 87,1% 12,9% 9,83% 15,57% 10,6%
GRC OCCIDENTAL DE TRANSPORTES S.A.S 42,2% 57,8% 9,83% 15,57% 13,1%
INVERSIONES LOS CUATROS A S 23,1% 76,9% 9,83% 15,57% 14,2%
ZAFRAS S.A. 61,1% 38,9% 9,83% 15,57% 12,1%
INVERTRANS RGM SAS 66,8% 33,2% 9,83% 15,57% 11,7%
JHL TRANS LOGISTICS S.A.S. 91,2% 8,8% 9,83% 15,57% 10,3%

61,9% 38,1% 9,8% 15,6% 12,0%

Fuente: calculos de los autores con base a informacion financiera obtenida en EMIS University, 2021

Gréfico 12. Costo de capital promedio para las empresas del sector transporte de carga por

carretera, valle del Cauca, 2018-2020
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Costo del capital
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Fuente: gréafico de los autores con base a informacion financiera obtenida en EMIS University, 2021
En el Cuadro 11 se presentan los célculos relacionados con la esencia de los negocios para las
empresas del sector transporte de carga por carretera, en los afios 2018, 2019 y 2020, utilizando
el esquema anterior.

Al considerar en el analisis de la rentabilidad al costo del capital, no todas las empresas del

sector transporte de carga por carretera cumple con la condicién 6ptima o la esencia de los

negocios.

Cuadro 11. Rentabilidad operativa del activo y costo de capital de las Empresas del sector
transporte de carga por carretera. 2018-2020.

ANO 2018 ESENCIA DE LOS NEGOCIOS
Nro. UAI/ACTIVOS > CK
1
8.07% 14.3% NO
2
3.31% 12.7% NO
3
11.75% 14.6% NO
4
16.22% 16.2% Sl
5
8.68% 13.8% NO
6
13.72% 13.6% Sl
7
21.92% 13.7% Sl
ANO 2019 ESENCIA DE LOS NEGOCIOS
Nro. UAIJACTIVOS > CK
1
11.29% 13.17% NO
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5.81% 11.32% NO
3 10.83% 14.08% NO
‘ 6.98% 15.14% NO
° 10.58% 12.99% NO
° 14.18% 12.78% Sl
! 4.35% 12.12% NO
ANO 2020 ESENCIA DE LOS NEGOCIOS
Nro. UAIIACTIVOS > CK
1
10.03% 12.0% NO
2 9.79% 10.6% NO
3 -12.76% 13.1% NO
‘ 11.47% 14.2% NO
° 15.68% 12.1% SI
° 11.00% 11.7% NO
! -4.68% 10.3% NO

Del cuadro anterior se obtiene que en el afio 2018 solo 3 de las 7 empresas presentan una
condicién Optima, en la cual la rentabilidad operativa del activo es mayor al costo del capital. En

el balance final, se aprecia que en el afio 2019 y 2020 son 2 las empresas que cumplen con esta

Fuente: célculos de los autores con base en informacion financiera obtenida en EMIS University, 2021.

condicion, pero no son las mismas del afio 2018:

2018

Nro. 4

Nro. 6

Nro. 7

2019

Nro. 6

2020

Nro. 5
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Gréfico 13. Porcentaje de empresas en nivel 6ptimo, 2018-2020
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Fuente: célculos de los autores con base en informacidn financiera obtenida en EMIS University, 2021.

Para comprender los motivos que han dificultado a las restantes empresas alcanzar niveles
Optimos de rentabilidad, es necesario reflexionar sobre los factores del entorno que afectan la

rentabilidad del activo y la del patrimonio. Para esto se retoma la siguiente expresion:

TMRR < UAl > UAII > 1%

Patrimonio  Activos

Teniendo en cuenta esto, resulta necesario profundizar ain mas en el analisis para establecer
los motivos por los cuales no se cumple con la esencia de los negocios desde una perspectiva
externa. Para esto, a continuacion, se desarrolla el analisis de la rentabilidad desde la perspectiva

interna.
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2.2.2. Anadlisis de la rentabilidad desde la perspectiva interna
En este apartado el analisis se orienta hacia los aspectos financieros internos de las empresas

que pueden estar afectando la rentabilidad. El indice de rentabilidad del activo, ademas de

representar una tasa de interés clave en el andlisis, también refleja el efecto de todas las

decisiones que se toman en una empresa. Para estos propdsitos se hace necesario descomponer la

expresion de rentabilidad operativa del activo en dos factores esenciales, el margen de utilidad

operativa y la rotacion de activos, como se presenta a continuacion. Esta formula se conoce

como el andlisis DUPONT.

Rentabilid ad operativa del Activo =

Ut. Operativa " Ventas

Ventas

Activos

Se clasificaron los resultados en Alto Margen Operativo y Alta Rotacion, para aquellas

empresas que presentaban un valor del indicador superior al promedio de la muestra.

2.2.2.1.Resultados afio 2018
En el Cuadro 12 se resumen los célculos relacionados con el margen operativo y la rotacion

de activos de las empresas del sector transporte de carga por carretera para el afio 2018, los

cuales permiten resumir en el cuadro 13 el nUmero de empresas que estan por encima de los

promedios sectoriales.

Cuadro 12. Margen de utilidad operativa y rotacion de activos de las Empresas del sector

transporte de carga

por carretera. 2018.

Margen Rotacion de
Nro. Operativo activos OI\TD’;F\I;i?I\IV o ROTACION CUADRANTE
UAII/Ventas | Ventas/Activo
1 12.0% 0.68 |BAJO MARGEN | BAJAROTACION | 1lI
2 3.6% 0.93 |BAJO MARGEN | BAJAROTACION | 1lI
3 9.4% 1.25 | BAJO MARGEN | ALTAROTACION ||
4 54.7% 0.30 | ALTO MARGEN | BAJAROTACION | IV
5 7.3% 1.20 | BAJO MARGEN | ALTAROTACION | I
6 14.1% 0.97 | BAJO MARGEN | BAJAROTACION | Il
7 7.6% 2.89 | BAJO MARGEN | ALTAROTACION |1
Promedio 15.5% 1.17 | 12.0%
Desv. Stad. 17.6% 0.82 |6.1%

Fuente: calculos de los autores con base en informacion financiera obtenida en EMIS University, 2021.
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En el caso de las empresas con margenes operativos superiores al promedio sectorial,
correspondieron al 14.3% de la muestra, mientras que las empresas con rotaciones superiores a
los promedios sectoriales son el 42.9%. Por su parte, no hay empresas que estén con rotaciones y
margenes superiores a los promedios (ver cuadro 13).

Cuadro 13. Resumen de resultados margen operativo y rotacion de activos. 2018

CONDICION CANT. %
Nro. empresas con alto margen operativo 1 14.3%
Nro. empresas con bajo margen operativo 6 85.7%
Total empresas 7

Nro. empresas con alta rotacion 3 42.9%
Nro. empresas con baja rotacion 4 57.1%
Total empresas 7

Nro. empresas con alta rotacion y alto margen 0 0%
Total empresas 7

Fuente: célculos de los autores con base en informacidn financiera obtenida en EMIS University, 2021.

En el Grafico 14 y Cuadro 14 se organizan los datos, distinguiendo el cuadrante en el cual se
ubican las empresas, segun los resultados operativos y de rotacion de activos, con relacion al
promedio del sector.

Gréfico 14. Grafico de dispersion para el margen operativo y la rotacion de activos de las
Empresas del sector transporte de carga por carretera. 2018.
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Fuente: célculos de los autores con base en informacidn financiera obtenida en EMIS University, 2021.

Cuadro 14. Margen operativo y la rotacion de activos de las Empresas del sector transporte de
carga por carretera. 2018

CUADRANTE I CUADRANTE II

BAJO MARGEN OPERATIVO - ALTA ALTO MARGEN OPERATIVO - ALTA

ROTACION ROTACION

Nro. Empresas 3 Nro. empresas 0

Porcentaje sobre total 42.9% Porcentaje sobre total 42.9%
CUADRANTE IV

BAJO MARGEN OPERATIVO - BAJA ALTO MARGEN OPERATIVO - BAJA

ROTACION ROTACION

Nro. Empresas 3 Nro. empresas 1

Porcentaje sobre total 42.9% Porcentaje sobre total 14.3%

Fuente: célculos de los autores con base en informacidn financiera obtenida en EMIS University, 2021.

2.2.2.2. Resultados afio 2019
En el Cuadro 15 se resumen los célculos relacionados con el margen operativo y la rotacion

de activos de las Empresas del sector transporte de carga por carretera para el afio 2019, los
cuales permiten resumir en el cuadro 16 el nimero de empresas que estan por encima de los

promedios sectoriales.
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Cuadro 15. Margen de utilidad operativa y rotacion de activos de las Empresas del sector

transporte de carga

por carretera. 2019.

Margen Rotacién de
Nro. Operativo activos O'vlléiiill\lvo ROTACION CUADRANTE
UAIlI/Ventas | Ventas/Activo
1 17.9% 0.63 | ALTO MARGEN | BAJA ROTACION | IV
2 5.1% 1.14 |BAJO MARGEN | ALTA ROTACION | |
3 9.4% 1.15 |BAJO MARGEN | ALTA ROTACION ||
4 31.2% 0.22 | ALTO MARGEN | BAJAROTACION | IV
5 9.9% 1.07 | BAJO MARGEN | BAJAROTACION | IlI
6 15.5% 0.91 |ALTO MARGEN | BAJAROTACION | IV
7 1.8% 2.47 | BAJO MARGEN | ALTAROTACION ||
Promedio 13.0% 1.09 [9.1%
Desv. Stad. 9.8% 0.70 |3.5%

Fuente: célculos de los autores con base en informacidn financiera obtenida en EMIS University, 2021.

En el caso de las empresas con margenes operativos superiores al promedio sectorial,

correspondieron al 42.9% de la muestra, mientras que las empresas con rotaciones superiores a

los promedios sectoriales son el 42.9%. Por su parte, tampoco en este afio hay empresas con

rotaciones y margenes superiores a los promedios (ver Cuadro 16).

Cuadro 16. Resumen de resultados margen operativo y rotacion de activos. 2019

CONDICION CANT. %
Nro. empresas con alto margen operativo 3 42,9%
Nro. empresas con bajo margen operativo 4 57,1%
Total empresas 7

Nro. empresas con alta rotacion 3 42,9%
Nro. empresas con baja rotacion 4 57,1%
Total empresas 7

Nro. empresas con alta rotacion y alto margen 0 0,0%
Total empresas 7

Fuente: célculos de los autores con base en informacidn financiera obtenida en EMIS University, 2021.

En el Grafico 15 y Cuadro 17 se organizan los datos, distinguiendo el cuadrante en el cual se

ubican las empresas, segun los resultados operativos y de rotacion de activos, con relacion al

promedio del sector.

Gréfico 15. Grafico de dispersion para el margen operativo y la rotacion de activos de las
Empresas del sector transporte de carga por carretera. 2019.
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Fuente: calculos de los autores con base en informacidn financiera obtenida en EMIS University, 2021.

Cuadro 17. Margen operativo y la rotacion de activos de las Empresas del sector transporte de
carga por carretera. 2019

BAJO MARGEN OPERATIVO - BAJA

CUADRANTE I CUADRANTE II

BAJO MARGEN OPERATIVO - ALTA ALTO MARGEN OPERATIVO - ALTA
ROTACION ROTACION

Nro. Empresas 3 Nro. empresas 0

Porcentaje sobre total 42.9% Porcentaje sobre total 0%

ALTO MARGEN OPERATIVO - BAJA

ROTACION ROTACION
Nro. Empresas 1 Nro. empresas 3
Porcentaje sobre total 14.3% Porcentaje sobre total 42.9%

Fuente: célculos de los autores con base en informacidn financiera obtenida en EMIS University, 2021.

2.2.2.3. Resultados afio 2020
Para el caso del margen operativo, el promedio correspondi6 a 13.3%, mientras que para la

rotacion de activos fue de 0.93 veces, esto correspondiente al afio 2020. La columna “Cuadrante”

permite ubicar en el gréafico cartesiano el nimero de empresas que presentan distintos margenes

operativos y rotaciones de activos.
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En el Cuadro 18 se resumen los calculos relacionados con el margen operativo y la rotacién
de activos de las empresas del sector transporte de carga por carretera para el afio 2020, los
cuales permiten resumir en el cuadro 19 el nimero de empresas que estan por encima de los
promedios sectoriales.

Cuadro 18. Margen de utilidad operativa y rotacion de activos de las Empresas del sector
transporte de carga por carretera. 2020.

Margen Rotacidn de
Nro. Empresa Opergtivo activos (gfaéRRil'Er’;lv o ROTACION CUADRANTE
UAII/Ventas | Ventas/Activo
1 18,2% 0,55 ALTO MARGEN BAJA ROTACION v
2 7,7% 1,28 BAJO MARGEN ALTA ROTACION |
3 -12,0% 1,06 BAJO MARGEN ALTA ROTACION |
4 54,6% 0,21 ALTO MARGEN BAJA ROTACION v
5 12,9% 1,22 BAJO MARGEN ALTA ROTACION |
6 15,0% 0,73 ALTO MARGEN BAJA ROTACION v
7 -3,2% 1,46 BAJO MARGEN ALTA ROTACION |
Promedio 13,3% 0,93
Desv. Stad. 21,1% 0,45

Fuente: céalculos de los autores con base en informacidn financiera obtenida en EMIS University, 2021.

En el caso de las empresas con margenes operativos superiores al promedio sectorial,
correspondieron al 42.9% de la muestra, mientras que las empresas con rotaciones superiores a
los promedios sectoriales también son el 57.1%. Por su parte, no hay ninguna empresa que tenga
rotaciones y margenes superiores a los promedios (ver cuadro 19)

Cuadro 19. Resumen de resultados margen operativo y rotacién de activos. 2020

CONDICION CANT. %
Nro. empresas con alto margen operativo 3 42,9%
Nro. empresas con bajo margen operativo 4 57,1%
Total empresas 7

Nro. empresas con alta rotacion 4 57,1%
Nro. empresas con baja rotacion 3 42,9%
Total empresas 7

Nro. empresas con alta rotacion y alto margen 0 0,0%
Total empresas 7

Fuente: célculos de los autores con base en informacidn financiera obtenida en EMIS University, 2021.
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En el Grafico 16 y Cuadro 20 se organizan los datos, distinguiendo el cuadrante en el cual se
ubican las empresas, segun los resultados operativos y de rotacion de activos, con relacion al
promedio del sector.

Gréfico 16. Gréfico de dispersion para el margen operativo y la rotacion de activos de las
Empresas del sector transporte de carga por carretera. 2020.
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Fuente: célculos de los autores con base en informacidn financiera obtenida en EMIS University, 2021.

Cuadro 20. Margen operativo y la rotacion de activos de las Empresas del sector transporte de
carga por carretera. 2020

CUADRANTE | CUADRANTE II

BAJO MARGEN OPERATIVO - ALTA ALTO MARGEN OPERATIVO - ALTA

ROTACION ROTACION

Nro. Empresas 4 Nro. Empresas 0

Porcentaje sobre total 57.1% Porcentaje sobre total 0%
CUADRANTE IV

BAJO MARGEN OPERATIVO - BAJA ALTO MARGEN OPERATIVO - BAJA

ROTACION ROTACION

Nro. Empresas 0 Nro. empresas 3

Porcentaje sobre total 0% Porcentaje sobre total 42.9%

Fuente: célculos de los autores con base en informacidn financiera obtenida en EMIS University, 2021.
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En sintesis, ninguna empresa durante los tres afios presentd la situacién 6ptima de alto margen
y alta rotacion, esto referente a los promedios de las siete empresas que hacen parte del estudio.
En la mayoria de los casos presentaron bajos margenes y altos niveles de rotacion respecto a los
promedios, mientras que en el caso de la combinacién de bajos margenes operativos y bajos
niveles de rotacion, la situacion mejoré dado que en el afio 2018 el 42.9% de las empresas estaba
en esta condicion, pero en el 2020 ninguna de las organizaciones registrd estos niveles.

Gréfico 17. Resumen de resultados
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Fuente: gréfico de los autores con base en informacion financiera obtenida en EMIS University, 2021.

2.3. FACTORES QUE INCIDEN EN LA RENTABILIDAD UTILIZANDO EL
METODO DEL ARBOL DE RENTABILIDAD PARA LAS EMPRESAS DEL
SECTOR TRANSPORTE DE CARGA POR CARRETERA DEL VALLE DEL
CAUCA DURANTE EL PERIODO 2018-2020

Los arboles de rentabilidad ayudan a profundizar ain mas en las causas del problema
asociado a las empresas que no logran obtener buenos resultados. Para este andlisis se tuvo en
cuenta tres escenarios, uno conformado por la muestra total, otro con la empresa que registra los
menores niveles de ventas y la ultima, con la organizacion que tiene mayores ingresos

operacionales.
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2.3.1. Muestra total

En la Figura 3 se presenta el arbol para la muestra total en el afio 2020. En el caso de las
empresas del sector transporte de carga por carretera del Valle del Cauca, su rentabilidad
operativa promedio fue en el afio 2020 de 5.8%. Desagregando este indicador se obtiene el
margen operativo y la rotacion de activos; en cuanto al primero, las empresas obtienen un
resultado de 13.3%, producto de una utilidad operativa de 1.520 millones de pesos que presenta
frente unos ingresos operativos de $11.777 millones de pesos.

Por el lado de la rotacion de activos, es otro factor que explica la rentabilidad operativa que
obtienen las empresas del sector. El resultado de la rotacion indica que, por cada peso invertido
en activos, se generan ventas por valor de 0.93 pesos en promedio, es decir, s una rotacion
inadecuada al ser menor a la unidad. Tal como se observa en el arbol de rentabilidad, estas
empresas tienen invertidos $15.225 millones de pesos en activos de operacion y generan ingresos
por valor de $11.777 millones de pesos.

Por lo tanto, la inversion que tienen las empresas del sector se traduce en ventas efectivas. El
arbol de rentabilidad permite observar que la mayor cantidad de estos activos corresponde a
activos fijos, mientras que el capital de trabajo es inferior. Debido a esto, la productividad del
capital de trabajo es adecuada, tal como lo muestran los indicadores de productividad del capital
de trabajo operativo (KTO/Ventas) y el de productividad del capital de trabajo neto operativo
(KTNO/Ventas). En el primer caso, para generar un peso de ventas, las empresas invierten en
promedio 17 centavos en capital de trabajo operativo, mientras que, en el segundo caso, para
generar un peso de ventas, se invierten en promedio 2 centavos en capital de trabajo neto
operativo.

Adicionalmente, la rotacion de los activos fijos es baja, por cada peso invertido en activos
fijos, se generan solo 1 pesos de ventas.
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Teniendo en cuenta lo anterior, los resultados positivos que muestran las empresas del sector
transporte de carga por carretera en relacion con la utilidad operativa, se originan mas en la
amplitud del margen operativo, en contraste con la rotacion que no es elevada. Son empresas con

una elevada inversion en activos fijos, pero con bajas rotaciones.

Figura 3. Arbol de rentabilidad para la muestra total, 2020

Utilidad
Operativa
1,520
Margen
Operativo
13.3%
Rentabilidad Ingresos
Operativa Operativos
5.8% 11,777
KTO/Ventas
0.17
Rotacion de Capital de
activos ] Trabajo
0.93 \ 3,488 \
Activos de
. KTNO/Ventas
operacion
15,225 0.02
] - Ventas/Activ
Activos fijos __
os Fijos
11,737 1.00

Fuente: calculos de los autores con base en informacién financiera obtenida en EMIS University, 2021.
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2.3.2. Empresa con menores ingresos
En el caso de la empresa del sector con menores ingresos operativos (ver Figura 4), su

rentabilidad operativa en el afio 2020 fue de 10%, superior al promedio del sector que fue de
5.8%. Desagregando este indicador se obtiene el margen operativo y la rotacion de activos; en
cuanto al primero, la empresa de menores ingresos del sector obtiene un resultado
correspondiente a 18.2%, dado el comportamiento de la utilidad operativa por un valor de 576
millones de pesos que presenta frente unos ingresos operativos de $3.165 millones de pesos.

Con relacion a la rotacién de activos, es un factor que se presenta desfavorable para la
empresa. El resultado de esta rotacion indica que, por cada peso invertido en activos, se generan
ventas por valor de 0.55 pesos. Tal como se observa en el arbol de rentabilidad, la empresa tiene
invertidos $3.592 millones de pesos en activos de operacion y genera ingresos inferiores a esta
inversion por valor de $3.165 millones de pesos, es decir, no es eficiente operacionalmente
hablando.

Por lo tanto, la inversion que tiene la empresa del sector se traduce en ventas efectivas pero
inferiores al valor de los activos. El arbol de rentabilidad permite observar que la mayor cantidad
de estos activos corresponde a activos fijos, mientras que la inversion en capital de trabajo es
basicamente cero. Adicionalmente, la rotacién de los activos fijos es baja, por cada peso
invertido en activos fijos, se generan 0.88 pesos de ventas.

Teniendo en cuenta lo anterior, existe similitud entre estos resultados de la empresa de
menores ingresos o ventas con las caracteristicas de la muestra total, en el sentido que la
rentabilidad operativa depende con mayor fuerza del margen operativo y menos de la rotacion de

activos.
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Figura 4. Arbol de rentabilidad para empresa con menores ingresos. 2020.
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Fuente: calculos de los autores con base en informacién financiera obtenida en EMIS University, 2021.

2.3.3. Empresa con mayores ingresos
En el caso de la empresa con mayores ingresos del sector transporte de carga terrestre (Figura

5), su rentabilidad operativa en el afio 2020 fue de 15.7%, superior al promedio del sector y al
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promedio de la empresa de menores ingresos. Desagregando este indicador se obtiene el margen
operativo y la rotacion de activos; en cuanto al primero, esta empresa obtiene un resultado
positivo correspondiente a 12.9%, dada una utilidad operativa por un valor de 2.873 millones de
pesos frente a unos ingresos operativos correspondientes a $22.267 millones de pesos.

Con relacion a la rotacién de activos, es un factor que se presenta favorable para esta
empresa, incluso superior al promedio todo el sector. El resultado de esta rotacion indica que, por
cada peso invertido en activos, se generan ventas por valor de 1.22 pesos. Tal como se observa
en el arbol de rentabilidad, esta empresa tiene invertidos $18.322 millones de pesos de activos de
operacion, de los cuales el mayor porcentaje corresponde a activos fijos con 12.428 millones de
pesos y 5.894 millones de pesos en capital de trabajo.

Por lo tanto, la inversion que tiene esta empresa se traduce en ventas efectivas. El arbol de
rentabilidad permite observar que estos activos se distribuyen en fijos y capital de trabajo como
se explico anteriormente. Debido a esto, la productividad del capital de trabajo es alta, incluso
superior a la del promedio del sector, tal como lo muestran los indicadores de productividad del
capital de trabajo operativo (KTO/Ventas) y el de productividad del capital de trabajo neto
operativo (KTNO/Ventas). En el primer caso, para generar un peso de ventas, la empresa invierte
en promedio 18 centavos en capital de trabajo operativo, mientras que, en el segundo caso, para
generar un peso de ventas, se invierten 11 centavos en capital de trabajo neto operativo.

Adicionalmente, la rotacién de los activos fijos es alta, por cada peso invertido en activos
fijos, se generan 1.79 pesos de ventas, superior al promedio del sector que se ubicé en 1 pesos en

promedio.
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Teniendo en cuenta lo anterior, los mejores resultados de la empresa de mayores ingresos del
sector se originan en el alto margen operativo, y la alta rotacion de activos, es decir, en su

estructura operacional y eficiencia en el manejo de los activos.

Figura 5. Arbol de rentabilidad para la empresa con mayores ingresos, 2020
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Fuente: calculos de los autores con base en informacién financiera obtenida en EMIS University, 2021.
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2.4. ESTRATEGIAS FINANCIERAS PARA EL MEJORAMIENTO DE LA
RENTABILIDAD DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR TRANSPORTE DE CARGA
POR CARRETERA DEL VALLE DEL CAUCA

A partir de los resultados obtenidos y considerando el objetivo general del trabajo, a
continuacion, se formula unas estrategias financieras asociadas a cada una de las variables que se
analizaron a lo largo de esta investigacion. En el cuadro 21 se relacionan dichas variables con el

tipo de entorno en el cual se contextualizan y las estrategias que se sugieren para cada una de

ellas.

Cuadro 21. Disefio de estrategias financieras para el mejoramiento de la rentabilidad
Variable Entorno Descripcién Estrategia
Institucionalidad Externo Existencia de una serie de Fomentar la vinculacion a

instituciones que permiten la | las asociaciones de
agremiacion y camioneros para velar por
representatividad para los los intereses de los
intereses de los propietarios empresarios del sector.
de camiones.

PIB transporte y Externo Este indicador representa el Disefiar un presupuesto de

logistica aporte que realizan todas las | ventas de acuerdo con las
empresas que se encuentran tendencias de la economia,
involucradas a la actividad gue permita tener metas
productiva del transporte y la | especificas en las
logistica terrestre, empresas.
especificamente en su valor
agregado.

Exportaciones Externo Otra de las variables que Establecer negociaciones
tiene incidencia en el sector con empresas
transporte por carretera es el | exportadoras de la region
comercio exterior, dado que | para asegurar niveles de
los movimientos de carga se | ventas durante el afio.
incrementan por efecto de un
mayor flujo de mercancias
exportadas e importadas.

Importaciones Externo Corresponde a las compras Establecer negociaciones
provenientes del exterior que | con empresas que
requieren ser transportadas requieran transportar
desde el puerto de cargas desde el puerto de
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Variable Entorno Descripcién Estrategia
Buenaventura hacia distintas | Buenaventura hacia el
regiones del pais. interior del pais.

indice de costos de | Externo Es un indicador que permite | Crear un sistema de

transporte de carga conocer el comportamiento indicadores para controlar

por carretera ICTC de los costos de transporte de | la estructura de costos de
carga por carretera. las empresas.

Utilidad neta Interno Es un indicador financiero Fortalecer los sistemas de
que permite conocer el informacion contable para
margen de utilidad neto de estudiar la utilidad neta y
las empresas. hacer seguimiento

historico en diversos
periodos del afio.

Costo de ladeuda | Externoe El costo de la deuda Optimizar la estructura

interno corresponde al costo de financiera considerando el
financiacion a través de costo de financiacion de la
recursos externos. deuda, por medio de la
investigacion de distintas
condiciones crediticias a
las cuales se pueda
acceder.

Activos Interno Corresponde a la estructura Optimizar la inversion en
econdmica de las empresas, activos fijos por medio del
compuesta por los activos calculo de indicadores
fijos y corrientes. financieros que permita

conocer las tendencias
histdricas de la rotacion de
activos.

Costo del capital Externo — Es el costo de la financiacion | Tomar decisiones dptimas

interno a través de pasivos y referentes a la

patrimonio que le permite a conformacion de la

las empresas operar. estructura financiera, por
medio de la informacion
que se obtenga del
mercado sobre el costo de
cada fuente de
financiacion.

Ventas Externo — Representa los ingresos Realizar prondsticos de las

interno operacionales de las ventas de las empresas

empresas.

para conformar planes con
metas y objetivos
concretos que tengan en
cuenta el contexto
econoémico.
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Variable Entorno Descripcién Estrategia
Rotacién de Interno Es la capacidad de generar Implementar un sistema de
activos ventas a partir de los activos | indicadores financieros

que posee la empresa.

para controlar la rotacién
de los activos.

Fuente: elaboracion propia, 2021
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3. CONCLUSIONES

A partir del diagndstico que permitié analizar el entorno externo respecto a su incidencia en la
rentabilidad financiera de las empresas del sector transporte de carga por carretera del Valle del
Cauca se puede concluir que existe una relacién entre la dindmica econdémica y el comercio
internacional, dado que pueden estimular o desestimular las ventas del sector en estudio. La
generacion de carga es fundamental para estas organizaciones, sin embargo, la respuesta ante la
crisis presentada en el afio 2020 por efectos de la pandemia del covid-19 afect6 con mayor fuerza
a las pequefias y medianas empresas (de acuerdo con el rango de ingresos), a diferencia de las
grandes (con rango de ingresos mayores), quienes al parecer tuvieron una mejor adaptacion a la
coyuntura.

Un aspecto importante a tener en cuenta es que el sector transporte de carga por carretera hace
parte de la cadena logistica, por lo tanto, a pesar de la pandemia del covid-19, la necesidad por
abastecer a las empresas y familias generd retos para los sistemas logisticos, incluso por efectos
de las compras por internet que crecieron en este periodo, razén por la cual los ingresos del
sector no se vieron afectados en el caso de las empresas con mayor capacidad de respuesta.

Sin embargo, las tendencias decrecientes de exportaciones e importaciones son variables que
afectan los ingresos del sector, sin embargo, la rentabilidad que obtengan dependeréa de la
habilidad para controlar costos y gastos operativos, asi como la existencia de planes de
contingencia que permita hacer frente a crisis que pueden presentarse en el futuro.

Por otra parte, a partir del analisis de rentabilidad desde la perspectiva externa, se encontro
que en el afio 2018 solo 3 de las 7 empresas presentan una condicion optima, en la cual la

rentabilidad operativa del activo es mayor al costo del capital. En el balance final, se aprecia que
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en el afio 2019 y 2020 son 2 las empresas que cumplen con esta condicion, pero no son las
mismas del afio 2018.

Para profundizar en el anlisis se efectto el correspondiente a la perspectiva interna,
utilizando el analisis DUPONT, lo que permitio precisar que los determinantes de la rentabilidad
operacional de estas empresas se relacionan con el amplio margen operativo que tienen, mas que
en la rotacion de sus activos. Esto puede ser contraproducente, debido a que en la mayoria de los
casos y como caracteristica del sector, las empresas deben tener inversiones elevadas en activos
fijos (camiones), por lo tanto, la condicion dptima tendria que ser obtener utilidades por la via de
la rotacion de estos activos. De alguna manera, lo que esto significa es que la crisis econdémica
puede afectar el volumen de cargas, sin embargo, el amplio margen que manejan les permitio

obtener resultados positivos.
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4. RECOMENDACIONES

Se recomienda la utilizacion de la técnica de arboles de rentabilidad de forma continua y
periddica, para lograr detectar, el origen de las debilidades financieras de las empresas.
Conformar sistemas de informacion que complementen el sistema contable y financiero,
incorporando indicadores del entorno, de acuerdo con cada empresa y/o situacion en
particular, de esta forma incorporar en el proceso de toma de decisiones el entorno y su
comportamiento.

Se sugiere que los gremios y entidades estatales, orienten a las empresas, en la utilizacion de
herramientas, que les permita conocer a tiempo, su situacion financiera y de esta manera
evitar el cierre o fracaso de estas.

Se recomienda, que la academia con sus estudiantes se vincule a proyectos de investigacion
para fomentar el estudio a profundidad de la rentabilidad en otros sectores econémicos
relevantes para la economia de la region, utilizando la metodologia que se presento en este

documento.
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6. ANEXOS
Anexo A. Estados Financieros, 2018, cifras en millones de pesos.

Compafiia GR? Inversione
Arturo Occidental JHL Trans
Acevedo Integral de de s los Zafras Invertrans logistics
Transporte Cuatro S.A. rgm SAS
SAS SSAS. Transporte SAS S.AS.
sS.A.S
Cali Cali Cali Cali Palmira Yumbo Yumbo
Estado de
Resultados
Total Ingreso
Operativo 3,532 13,564 7,930 6,718 20,562 16,550 7514.86
Ingresos netos por
ventas 3,495 13,564 7,890 6,708 20,502 16,461 7484.6
Costo de - - - - - -
mercancias vendidas | 2,454 6,727 6,292 2,490 17,306 7,860 -6539.73
Utilidad bruta 1,041 6,837 1,599 4,218 3,196 8,601 944.87
Gastos de venta y - -
distribucion - 2,114 - 5,689 0
Gastos - - - - - -
administrativos 607 4,240 876 508 1,669 533 -405.84
Otros resultados | - - - -
operativos netos 12 - 20 33 35 44 30.26
Otros ingresos
operativos 37 - 39 10 60 89 30.26
Otros gastos | - - - - -
operativos 49 - 19 42 95 133
Ganancia operativa
(EBIT) 422 484 742 3,677 1,492 2,335 569.29
EBITDA 1,216 3,800 3,964 3,342
Resultado financiero | 198 988 217 134 1,001 542 -108.03
Ingresos
financieros 8 22 1 10 26
Gastos - - - - - -
financieros 206 1,010 217 135 1,011 568 -108.03
Otros resultados no
operativos netos - - - 0
Otros ingresos
Otros gastos
Ganancias antes de -
impuestos 224 504 526 3,543 491 1,793 461.26
Impuesto a la renta 127 27 173 1,293 202 581 -34.41
Ganancias después de | 97 - 352 2,250 289 1,212 426.85
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GRC

Arturo Compania Occidental Inversione JHL Trans
Integral de s los Zafras Invertrans .
Acevedo de logistics
Transporte Cuatro S.A. rgm SAS
SAS SSAS. Transporte SAS S.AS.
sS.A.S
Cali Cali Cali Cali Palmira Yumbo Yumbo
impuestos 531
Ganancia (Pérdida) -
Neta 97 531 352 2,250 289 1,212 426.85
Balance General
Activos Totales 5,230 14,607 6,320 22,673 17182.03 |17,019 2597.21
Activos no
corrientes 3,930 9,398 5,157 16,872 12098.48 | 12,155 1822.46
Propiedad,
planta y equipo 3,630 8,124 5,097 156 11955.49 |[12,155 1802.61
Activos
financieros a largo
plazo 300 487 60 16,715 1.08 - 19.85
Propiedad
es de inversién 300 487 16,715
Activos
diferidos 141.9
Activos
no corrientes por
impuesto diferido 141.9
Activos
Corrientes 1,300 5,209 1,163 5,801 5083.55 4,864 774.74
Inventarios 167 2 1164.28 - 51.54
Comerciales y
otras cuentas a cobrar | 491 4,764 1,051 5,370 3442.54 4,787 598.39
Cuentas
comerciales por
cobrar 472 4,135 1,051 4,507 3088.34 |4,785 406.51
Créditos
de impuestos 20 629 862 354.2 3 191.88
Activos
financieros de corto
plazo 271 6 181.73 -
Otros
activos financieros
corrientes 271 6 181.73 -
Efectivo o
Equivalentes 28 7 109 426 62.2 1 119.02
Otros Activos
Corrientes 781 - - 232.81 76 5.8
Total de patrimonio y
pasivos 5,230 14,607 6,320 22,673 17182.03 |17,019 2597.21
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GRC

Arturo Compania Occidental Inversione JHL Trans
Integral de s los Zafras Invertrans .
Acevedo de logistics
Transporte Cuatro S.A. rgm SAS
SAS SSAS. Transporte SAS S.AS.
sS.A.S
Cali Cali Cali Cali Palmira Yumbo Yumbo
Total de
patrimonio 2,181 1,612 2,934 17,114 5549.76 | 4,965 801.64
Patrimonio
neto atribuible a los
propietarios de la
controladora 2,181 1,612 2,934 17,114 5549.76 | 4,965 801.64
Capital
Suscrito 330 900 550 1,456 1000 700 374.78
Prima de
emision 2081.14 -
Otras
reservas 52 1,255 145 252| 1066.24 350 0
Resultado -
s acumulados 1,798 543 2,239 15,240 -19.47 3,915 426.85
Otros
componentes del
patrimonio 166 1421.85
Pasivos Totales 3,049 12,995 3,386 5,559 | 11632.27 12,054 1795.57
Pasivos no
corrientes 1,208 7,582 1,508 616 8945.8 8,063 0
Créditos y
préstamos no
corrientes 664 7,019 329 8031.86 8,063
Ingresos
diferidos, gastos
devengados y otros
pasivos no circulantes
diferidos 545 562.33 287 913.95
Otras
cuentas por pagar no
corrientes 1,508 -
Pasivos
Corrientes 1,841 5413.29 1,878 4,943 2686.47 3,991 1795.57
Creditos y
préstamos corrientes 401 1140.17 1,442 - 297.62 1093.13
Comercial
es y otras cuentas a
pagar 968 | 3855.07 3,529 | 1557.44 3,322 604.25
Cuenta
s Comerciales por
pagar 968 | 3855.07 3528.81 1557.44 3,322 604.25
Provisione 0 150.49 135 405.11 334 51.23
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C .. |GRC .
Arturo ompania Occidental Inversione JHL Trans
Integral de s los Zafras Invertrans .
Acevedo de logistics
Transporte Cuatro S.A. rgm SAS
SAS SSAS Transporte SAS S.AS.
S sS.A.S
Cali Cali Cali Cali Palmira Yumbo Yumbo
S para otros pasivos y
gastos
Otros
pasivos corrientes 454 0 239 0 277.16 -
Pasivos
corrientes por
impuesto a la renta 17 267.56 61 1414.2 149.14 335 46.96
Fuente: EMIS Univesity, 2021
Anexo B. Estados Financieros, 2019, cifras en millones de pesos.
Compaiiia G.RC Inversione
Arturo Integral de Occidental s los Zafras Invertrans JHL_Tr_ans
Acevedo de logistics
SAS Transporte Transporte Cuatro S.A rgm SAS SAS
sS.AS. SAS
sS.A.S
Cali Cali Cali Cali Palmira Yumbo Yumbo
Estado de
Resultados
Total Ingreso
Operativo 3,248 16,558 6521.75| 7,334.30 17,480 19,411 7,721
Ingresos netos
por ventas 3,011 16,558 6425.9| 7,323.53 16,820 19,215 7,630
Costo de
mercancias - - - - - -
vendidas 1,801 7,939| -5137.92| 3,688.17 14,414 9,445 7,064
Utilidad bruta 1,209 8,620 1287.98| 3,635.36 2,406 9,769 567
Gastos de
ventay - - -
distribucion - 4,000 0| 1,354.97 6,246 -
Gastos - - - -
administrativos 828 -534.88 -689.91 1,231 708 522
Otros
resultados -
operativos netos 199 3,242 15.97 10.32 557 197 91
Otros
ingresos
operativos 237 - 95.85 10.77 660 197 91
Otros - - - -
gastos operativos 38 3,242 -79.88 0.45 103 -
Ganancia
operativa (EBIT) 580 843 614.04 2,290.71 1,732 3,012 136
EBITDA 915 1,657 690.34| 2,433.51 3,722 4,013 357
Resultado - - - - - -
financiero 164 943 -214.61 171.92 694 829 150
Ingresos 42.68 4 0.22 9 102
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. GRC .
Arturo Compania Occidental Inversione JHL Trans
Integral de s los Zafras Invertrans _—
Acevedo de logistics
SAS Transporte Transporte Cuatro S.A rgm SAS SAS
sS.AS. SAS
s S.A.S
Cali Cali Cali Cali Palmira Yumbo Yumbo
financieros
Gastos - - - - - -
financieros 207 947 -214.61 172.14 703 932 150
Otros resultados
no operativos
netos - 0 - -
Otros ingresos
Otros gastos
Ganancias antes - -
de impuestos 416 100 399.43| 2,118.79 1,038 2,183 15
Impuesto a la - - - - -
renta 58 25 -138.05 702.34 327 776 -
Ganancias
después de - -
impuestos 358 125 261.38| 1,416.46 711 1,407 15
Ganancia - -
(Pérdida) Neta 358 125 261.38| 1,416.46 711 1,407 15
Balance General
Activos Totales 5,138 14,503 5669.45| 32,796.55 16,378 21,241 3,120
Activos no
corrientes 3,790 9,327 4781.25| 28,591.35 11,949 15,384 1,838
Propiedad,
planta y equipo 3,790 7,432 4726.65 138.93 11,838 15,384 1,828
Activos
financieros a largo
plazo - 487 54.61| 28,450.80 - 9
Propie
dades de inversion - 28,450.80
Activos
diferidos - 111
Activ
0S no corrientes
por impuesto
diferido - 111
Activos
Corrientes 1,348 5,176 888.2| 4,205.20 4,428 5,857 1,283
Inventario
S 137 24.71 708 - 66
Comercial
es y otras cuentas
a cobrar 376 4,926 816.96| 3,983.45 2,964 5,482 1,146
Cuenta
s comerciales por
cobrar 334 3,813 816.96| 3,640.64 2,433 5,323 960
Crédit
0s de impuestos 42 1,113 342.81 531 158 187
Activos - - 142 355
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e GRC .
Arturo Compania Occidental Inversione JHL Trans
Integral de s los Zafras Invertrans _—
Acevedo de logistics
Transporte Cuatro S.A rgm SAS
SAS Transporte S.AS.
sS.A.S. SAS
sS.AS
Cali Cali Cali Cali Palmira Yumbo Yumbo
financieros de
corto plazo
Otros
activos
financieros
corrientes - - 142 355
Efectivo o
Equivalentes 123 20 46.53 221.75 401 21 57
Otros
Activos
Corrientes 849 92 - 214 - 13
Total de
patrimonio y
pasivos 5,138 14,503 5669.45| 32,796.55 16,378 21,241 3,120
Total de
patrimonio 2,118 1,487 3195.76 | 24,322.74 6,261 7,372 735
Patrimonio
neto atribuible a
los propietarios de
la controladora 2,118 1,487 3195.76 | 24,322.74 6,261 7,372 735
Capital
Suscrito 330 900 550| 1,456.01 1,000 800 802
Prima
de emision 2,081 900
Otras -
reservas 52 1,186 145.18 2,309.42 1,095 350 52
Result - -
ados acumulados 1,736 599 2500.59| 20,391.26 663 5,322 15
Otros
componentes del
patrimonio 166.05 1,422
Pasivos
Totales 3,020 13,015 2473.69| 8,473.81 10,117 13,869 2,386
Pasivos no
corrientes 1,019 4,915 711.19| 5,645.99 7,856 10,700 -
Crédit
0S Yy préstamos no
corrientes 564 4,609 5,342.33 6,997 -
Ingres
os diferidos,
gastos
devengados y
otros pasivos no
circulantes
diferidos 455 307 303.65 859
Otras
cuentas por pagar
no corrientes 711.19 10,700
Pasivos 2,001 8,100 17625| 2,827.83 2,261 3,169 2,386
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. GRC .
Arturo Compania Occidental Inversione JHL Trans
Acevedo Integral de de s los Zafras Invertrans logistics
SAS Transporte Transporte Cuatro S.A rgm SAS SAS
sS.AS. SAS
s S.A.S
Cali Cali Cali Cali Palmira Yumbo Yumbo
Corrientes
Crédit
0S Yy préstamos
corrientes 809 1,964 1147.77 556.04 33 929
Comer
ciales y otras
cuentas a pagar 911 5,469 2,124.65 1,391 2,073 1,347
Cu
entas Comerciales
por pagar 911 5,469 2,124.65 1,391 2,073 1,347
Provisi
ones para otros
pasivos y gastos 66 243 156 361 412 43
Otros
pasivos corrientes 200 62 425.02 - 308 -
Pasivo
s corrientes por
impuesto a la
renta 15 362 33.72 147.14 169 684 67
Fuente: EMIS University, 2021
Anexo C. Estados Financieros, 2020, cifras en millones de pesos.
Compafiia G.RC .
Arturo Integral de Occidental | Inversiones Invertrans JHL Trans
Acevedo Transportes de los Cuatro | Zafras S.A. rgm SAS logistics
SAS SAS Transportes SAS S.AS.
S.AS
Cali Cali Cali Cali Palmira Yumbo Yumbo
Estado de
Resultados
Total Ingreso
Operativo 3,165 16,297 5,870 7,058 22,267 20,227 7,558
Ingresos
netos por
ventas 3,165 16,125 5,870 7,031 21,998 20,227 7,558
Costo de
mercancias - - - - - - -
vendidas 1,751 11,264 4,549 2,573 17,808 9,854 6,812
Utilidad bruta 1,414 4,860 1,321 4,458 4,190 10,373 747
Gastos de
venta 'y - - - -
distribucion 839 612 - 7,339 989
Gastos - - - -
administrativo - 3,170 826 629 1,386 - -
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Arturo
Acevedo
SAS

Compaifiia
Integral de
Transportes
S.AS.

GRC
Occidental
de
Transportes
S.AS

Inversiones
los Cuatro
SAS

Zafras S.A.

Invertrans
rgm SAS

JHL Trans
logistics
S.AS.

Cali

Cali

Cali

Cali

Palmira

Yumbo

Yumbo

Gastos de
depreciacion,
amortizacion
y deterioro

Otros
resultados
operativos
netos

172

27

69

Otros
ingresos
operativos

172

27

269

Otros
gastos
operativos

200

Ganancia
operativa
(EBIT)

576

1,250

704

3,856

2,873

3,034

243

EBITDA

1,895

4,063

5,759

Resultado
financiero

892

449

649

Ingresos
financieros

25

Gastos
financieros

918

449

650

Otros
resultados no
operativos
netos

-406.17

230

335

Otros
ingresos

93.82

497

425

Otros
gastos

-499.98

231

832

429

Ganancias
antes de
impuestos

15

358

131

3,407

2,223

850

310

Impuesto a la
renta

77

196

128

1,084

757

924

32

Ganancias
después de
impuestos

92

162

259

2,323

1,466

1,775

278

Ganancia

92

162

259

2,323

1,466

1,775
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GRC

Arturo Compania Occidental | Inversiones JHL Trans
Integral de Invertrans .
Acevedo Transportes de los Cuatro | Zafras S.A. rgm SAS logistics
SAS SAS. Transportes SAS S.AS.
S.AS
Cali Cali Cali Cali Palmira Yumbo Yumbo
(Pérdida) 278
Neta
Balance
General
Activos
Totales 5,737 12,773 5,520 33,605 18,322 27,575 5,186
Activos
no corrientes 3,592 8,857 5,239 28,587 12,428 19,964 3,493
Propie
dad, plantay
equipo 3,592 5,570 5,239 122 12,414 19,964 3,493
Activo
s financieros a
largo plazo 28,461
Pr
opiedades de
inversion 28,461
Activ
os diferidos 2,145 19 4 15
A
ctivos no
corrientes por
impuesto
diferido 19 4 15
Activos
Corrientes 3,916 281 5,018 5,894 7,611 1,693
Invent
arios 166 943
Comer
ciales y otras
cuentas a
cobrar 3,717 4,789 3,662
Cu
entas
comerciales
por cobrar 2,999 4,335 3,113
Cr
éditos de
impuestos 718 454 549
Activ
os financieros - - 177
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GRC

Arturo Compania Occidental | Inversiones JHL Trans
Integral de Invertrans .
Acevedo Transportes de los Cuatro | Zafras S.A. rgm SAS logistics
SAS SAS. Transportes SAS S.AS.
S.AS
Cali Cali Cali Cali Palmira Yumbo Yumbo
de corto plazo
Ot
ros activos
financieros
corrientes - - 177
Efecti
\oXo)
Equivalentes 9 229 713
Otros
Activos
Corrientes 24 - 398
Total de
patrimonio y
pasivos 5,737 12,773 5,520 33,605 18,322 27,575 5,186
Total de
patrimonio 2,210 1,649 3,191 25,845 7,127 9,146 457
Patrim
onio neto
atribuible a
los
propietarios
de la
controladora 1,649 25,845 7,127
Ca
pital Suscrito 900 1,456 1,000
Pr
ima de
emision 2,081
Ot
ras reservas 1,186 1,509 1,166
Re
sultados -
acumulados 437 22,714 1,458
Ot
ros
componentes
del
patrimonio 166 1,422
Pasivos
Totales 3,527 11,124 2,329 7,760 11,195 18,429 4,729
Pasivo
sno 1,449 3,545 1,040 5,308 7,862 13,479 1,550

92




Arturo
Acevedo
SAS

Compaifiia
Integral de
Transportes
S.AS.

GRC
Occidental
de
Transportes
S.AS

Inversiones
los Cuatro
SAS

Zafras S.A.

Invertrans
rgm SAS

JHL Trans
logistics
S.AS.

Cali

Cali

Cali

Cali

Palmira

Yumbo

Yumbo

corrientes

Cr
éditos y
préstamos no
corrientes

3,247

4,985

7,095

In
gresos
diferidos,
gastos
devengados y
otros pasivos
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