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PRESENTACION

Los libros que llevan por titulo Visiones de la contabilidad en el siglo xxi,
intentan abordar temas referidos a los nuevos campos de afectacion y rela-
cionamiento de la contabilidad como disciplina cientifica. Para esta ocasion
nos adentraremos en el estudio de los desempefios financieros de empresas,
que por su actividad comercial, tienen una incidencia especial en aspectos
sociales, ambientales y del relacionamiento cultural.

Para el anélisis de los datos utilizados en la investigacién que genera este
libro, se hace uso de razones financieras. También se acudi6 a la correlacién
y a técnicas asociadas al método analitico hermenéutico. Lo anterior permi-
tié establecer relaciones entre los desempeiios financieros con los sociales y
ambientales. La informacidn financiera y de gestion utilizada es la divulga-
da por las empresas estudiadas en sus paginas web, asi mismo informacién
complementaria divulgada por los organismos que sobre dichas empresas
ejercen funciones de control y vigilancia.

Tras aplicar diferentes estadisticos se ha encontrado que los datos de la
situacion financiera de las empresas estudiadas son favorables, no obstante,
muy a pesar de los avances logrados en temas sociales, ambientales y de re-
conocimiento de los contextos que configura la cultura, sigue existiendo un
marcado déficit en el equilibrio entre sostenibilidad ambiental, responsabi-
lidad social con la rentabilidad financiera.

Atendiendo el contexto antes enunciado se concluye que la reduccién de
la brecha entre desempefios financieros y equilibrios sociales y ambientales
es un imperativo. Asi mismo llama la atencion, que muy a pesar de que las
empresas estudiad as dan cuenta en sus reportes de la existencia de apuestas
por la sostenibilidad, las obligaciones para con aspectos sociales y el relacio-
namiento cultural, derivadas de las operaciones mercantiles, no se prevé una
mejora sustancial en el corto plazo.

También se ha encontrado que el surgimiento de empresas dedicadas al
reciclaje, con el modelo de plantas de transferencia, estd permitiendo una
manera de entender y comprender el equilibrio entre desempefios financieros
y variables sociales ambientales, y de estas con los contextos culturales. Sin
lugar a dudas, realizar transportes mayores a menor coste, permite una opera-
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cion rentable para las nacientes empresas recicladoras. Es evidente que esta
nueva forma de relacionamiento lleva a las grandes empresas contaminantes
a disefiar otras estrategias que generen un mejor trato y reconocimiento con
las formas de vida humana y no humana utilizadas en el proceso productivo.

Jost OBDULIO CURVELO HASSAN
Lider — Grupo de investigacién
Analitico, contable y econémico (GACE)



PROLOGO

LA CONTABILIDAD
Y SU INTERACCION SOCIAL' Y HUMANA

La interaccién de la contabilidad con aspectos sociales, ambientales y
culturales ha venido en un sostenido crecimiento en las investigaciones en el
drea de conocimiento. Lo anterior en concomitancia con las dindmicas del
sector empresarial y los lideres de los negocios.

Respecto a lo anterior se considera que los movimientos ambientalistas
condujeron a que en las dltimas décadas del siglo xx se repensaran las formas
de producir, comercializar y vender, aspectos asociados con la determina-
cion de los cotes de los productos y los servicios.

Los hechos antes enunciados hacen que a partir de la década de los 60°s
la contabilidad de gestién deba considerar como inductor de costes el tiempo
ocioso, el desperdicio y sobre todo, los costes asociados al control de gestion.
Estas manifestaciones se pueden leer hoy en dia en la abundante literatura
que se dedica a su estudio, como de igual forma sucede con las reflexiones
sobre el lugar de la produccion, los valores y los problemas propios de la
ausencia de précticas de controlling: sostenibilidad ambiental, ética aplicada
a los negocios y entre otros, la responsabilidad social.

Muy a pesar de la claridad en el entramado de esta construccion histdrica,
debe dejarse de presente que los cuestionamientos sobre las particularidades
y significacién de los nuevos campos de afectacion de la contabilidad de
gestidn, cuentan con magnitudes e intensidades distintas, atendiendo a que
su formulacion ha estado siempre en dependencia con momentos historicos y
determinadas necesidades humanas contextuales. Lo anterior explica en gran
medida los motivos que han permitido superar el pensamiento heredado de
la revolucién industrial respecto a la forma de calcular y distribuir los cotes,
de igual forma e transito del fordismo, e incluso las concepciones muy atadas
a la estandarizacion.

Atendiendo a lo anterior un grupo de los investigadores colombianos se
aventura en este libro a contextualizar los actuales desafios sociales y orga-
nizaciones, no solo para develarlos, sino, con un estilo cronistas describir las
implicaciones que dicho contexto le presenta a la contabilidad. Esta asimi-
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lacién conlleva a un estudio acucioso sobre la manera como las empresas
declaradas casos exitosos de sostenibilidad han concebido sus politicas de
responsabilidad social y ambiental, para desde alli establecer posibles im-
plicaciones y repercusiones de las mismas en los costes asociados al normal
desarrollo de su objeto misional.

Producto de la evidencian empirica los investigadores logran demostrar
que la politicas de sostenibilidad mejoran la eficacia de las organizaciones, al
tiempo que les permite acceder a incentivos fiscales y mejorar su reputacion
corporativa. Conrelacion al relacionamiento regional es evidente que el llamo
espiritu moderno de la gestién ha traido consigo nuevos discursos politicos
y précticas participativas en la direccién de grupos locales minoritarios.

Sin lugar a dudas este libro encierra temas de vanguardia pero es la con-
sideracion de los productos culturales, materiales y espirituales, que estidn
generando las empresas en la busqueda de agregar valor a partir del reco-
nocimiento de las formas de vida humana y no humana la que desafia a la
contabilidad de gestiéon. Las nuevas exigencias a las que alude el presente
libro de investigacion representa grandes caminos por recorrer en la contabi-
lidad de gestion, en el reconocimiento de las formas la naturaleza misma, de
la realidad pero de manera especial el curso multifacético e irreversible que
en este momento de la historia le impone su sello distintivo a la contabilidad.

MaRria BELEN GOMEZ
Universidad de Concepcion de Uruguay - Argentina
Profesora Investigadora
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INTRODUCCION

Las organizaciones dindmicas han conllevado procesos de globali-
zacion y al desarrollo de sociedades comerciales donde sus duefios no
necesariamente son los administradores; esto trae consigo la contractilidad,
la cual demanda procesos de control para asegurar la transparencia de las
operaciones y la garantia del retorno de las inversiones realizadas. Es
en este contexto donde mejor se entienden los sistemas de contabilidad
como el cdmulo de relaciones complejas que fluyen alrededor de las dife-
rentes operaciones, lo que lleva a afirmar que su objetivo primordial es
la presentacion a titulo de “imagen fiel de la situacion y la evolucién del
patrimonio empresarial” (GaLiNnpoO-Lucas, 2009).

Este marcado desarrollo ha permitido que las pequefias y medianas
empresas confluyan en el disefio de dichos sistemas, pues a estas les
favorece la competitividad y el desarrollo econdmico, al ser las principa-
les suministradoras de los bienes y servicios de las grandes compaifiias;
siendo asfi, el sistema de contabilidad debera permitirles “posteriores
analisis, tendentes a estudiar variables como la solvencia o la rentabili-
dad” (GaLinpo-Lucas, 2009, pag. 17). En este contexto, la presente in-
vestigacion pretende analizar la pertinencia de los sistemas contables para
la generacidn de informacién financiera y complementaria en las pymes
colombianas dedicadas al reciclaje.

La revision de la literatura nos ensefia que la teorfa atinente para este
tipo de investigacion, es la de los stakeholders, en su concepcion normativa
que plantea que en las empresas existe un espacio para la dimension ética
y que lamisma implica el disefio de procedimientos para que los grupos de
interés ejerzan control sobre las operaciones (GONZALEZ-ESTEBAN, 2001);
asi mismo, limiten el crecimiento del capital y el impacto negativo que ge-
nera la explotacion, y el uso de forma de vida humanas e inhumanas (HoLLo-
way, 2002).

La metodologia mds usada para dicho desarrollo, es el estudio de caso
de YN (1989, 1993, 1994, 1998) junto con EisENHARDT (1989, 1991), y que

tiene una continuidad con los trabajos de STOEKER (1991), HAMEL (1992-
1993), STAKE (1994), MAaXWELL (1996-1998) y Fong (2002). Destacan, asi
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mismo, valiosas aportaciones de varios investigadores nacionales: Ruiz
(1996), RiaLp (1998) y SaraBIA (1999), que implican la existencia de los
siguientes momentos: disefio del caso miltiple de estudio; conduccién
del caso multiple de estudio: preparacion de la recoleccion de la infor-
macion; conduccién del caso multiple de estudio: recoleccion de datos,
andlisis del caso de estudio.

Para este estudio, se han utilizado dos bases de datos. La primera,
la que provee la Superintendencia de Sociedades, organismo técnico del
Estado, que tiene la funcién de control, adscrito al Ministerio de Comercio,
Industria y Turismo, con personeria juridica, autonomia administrativa y
patrimonio propio, mediante el cual el presidente de la Republica ejerce
lainspeccion, vigilancia y control de las sociedades mercantiles, asi como
las facultades que le sefiala la ley en relacidn con otros entes, personas
juridicas y personas naturales (Superintendencia de Sociedades, 2014). De
manera complementaria, se toma Informa Colombia (Informa Colombia
S. A., 2012), base de datos de software libre que permite la bisqueda, a
través de buscadores avanzados del mercado, de informacion financiera,
comercial y de marketing de las empresas legalmente constituidas en
Colombia.

Con relacion a la seleccion de las empresas que conforman el caso de
estudio, se realiz por disefio intencionado, dado que debian de cumplir con
ciertos criterios, como estar legalmente constituida, haber cumplido mas
de un afio de existencia y poder tener acceso a la informacion financiera.

Tras inferir las hipétesis de la investigacion, se concluye que los sis-
temas contables de las pymes presentan deficiencias en su estructura, lo
cual no les permite realizar proyecciones financieras que favorezcan un
mejor grado de desarrollo; situacion similar aplica para acceder a bene-
ficios de cortes fiscales. Por otra parte, se evidenciaron practicas mer-
cantiles que podrian llevarles a sanciones por cuenta de los organismos
de control del Estado, de manera especial en lo relacionado con el trata-
miento de los ingresos.

En términos de competitividad, dichas organizaciones garantizan el
retorno de la inversidn en una ventana temporal relativamente pequeia,
acompaiiado de un capital muy pequeiio con relacion a la tasa de retorno,
situacidn que resulta ser mas interesante si se tiene en cuenta que muchas
de dichas maquinarias pueden ser adquiridas por outsorsing, debido a que
no tiene que invertir para poder tener una rentabilidad sin llegar a incurrir
en ciertos gastos.
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ESTADO DEL ARTE Y MARCO TEORICO

Esta investigacion se soporta en la teoria administrativa de la contabi-
lidad, que ha tenido diferentes formas de comprension segtin el momento
histérico. Es de precisar que el desarrollo de la contabilidad administrativa
guarda relacion con los procesos industriales y mds adelante con la racio-
nalizacién de los insumos que implic6 el desarrollo comercial y el cre-
cimiento de la poblacion.

Los primeros postulados de la teoria administrativa apuntan a que la
contabilidad debe ser considerada como una “doctrina o ciencia, rama de
las matematicas aplicadas a la administracion, que mediante anotaciones
veraces, completas, coordinadas, sistematizadas y resumibles, permite
definir y regular una actuacién econémica o administrativa” (TUA-PEREDA,
1998). De lo anterior, se puede afirmar que la contabilidad favorece la
evolucién de la gestion empresarial, lo mismo que el desempefo econé-
mico. Ello estd en consonancia, dado que las escuelas economicas de
la contabilidad proponen su relacion con los equilibrios patrimoniales y
los excedentes.

Las teorias de la direccion cientifica contable le han dado gran impor-
tancia a la informacién contable que sea oportuna, veraz y suficiente a
medida que se ha perfeccionado durante el tiempo. El uso inteligente de
esta informacion contable, probablemente solo pueda lograrse si los en-
cargados de la toma de decisiones en los entes comprenden los aspectos
esenciales del proceso contable, dando lugar a la formulacién y anélisis
de los estados financieros que permite conocer la verdadera realidad de
la informacion que emerge detrds de esta.

De igual manera, la informacién contable genera causa y efectos en
la gestion de las empresas como la base para la toma de decisiones en la
administracion de la entidad que deben concordar con las tendencias del
futuro, que puedan predecir la situacién econémica y financiera en cual-
quier momento, incrementando la eficiencia y eficacia y productividad
en la empresa.
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Cabe anotar que la informacién contable tiene grandes limitaciones
y problemas a escala empresarial, los cuales requieren propuestas de so-
lucién que muchas veces pasan por alto el no reconocimiento de esta nece-
sidad de explotar, en su totalidad, la importante herramienta de la infor-
macion contable.

En la literatura, encontramos que se entienden los sistemas contables
como “la clasificacion de las cuentas y de los libros de contabilidad, for-
mas, procedimientos y controles que sirven para contabilizar y controlar
el activo, pasivo, entradas, gastos y los resultados de las transacciones.
Considerando la definicién anterior, en sentido amplio, el sistema con-
table es conjunto de registros, controles, métodos y procedimientos que
sirven para lograr informacion contable eficiente” (KoHLER, 1979). Y es
ampliada en JARNE (1996), cuando la categoriza como el “conjunto de fac-
tores intrinsecos al propio sistema que, a través de la modelizaciéon de que
son objeto por medio de sus propias interrelaciones y de las influencias
del exterior, conforman un todo debidamente estructurado, capaz de satis-
facer las necesidades que a la funcién contable le son asignadas en los
diferentes 4mbitos”.

De la anterior informacion, podemos concluir que los sistemas conta-
bles son procesos que permiten establecer un conjunto de caracteristicas
con el fin de registrar e informar las operaciones que se realizan en una
entidad.

Con los diferentes cambios econdmicos en las dltimas décadas, las
empresas se han desarrollado de manera acelerada, enfrentindose a los
diferentes cambios internos y externos para su adecuado desarrollo y
funcionamiento. Estdn expuestas a la presion del entorno econémico que
genera la necesidad de modernizar los sistemas y mecanismos de control,
que garanticen una eficiente administracién de los recursos financieros.

En toda organizacion, sin importar su actividad economica, es indis-
pensable tener organizados los registros contables. El tamaiio, la ope-
ratividad y la organizacion determinan un sistema de informacién finan-
ciera que se adapte a las normas internacionales de informacién financiera,
suministrando todos los registros fundamentales para lograr la informacién
oportunay confiable, y asi facilitar de esta forma salvaguardar los activos.

Los sistemas de contabilidad, habitualmente utilizados, van desde
sistemas manuales, para facilitar los procesos de asientos en el diario
y mayor; hasta sofisticados sistemas por computadora, para llevar los
registros contables por medio magnético bajo procesos electronicos de
datos. Al utilizar cualquiera de estas dos formas, seria de gran importan-
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cia para la empresa, ya que se obtiene informacién contable para tomar
decisiones en la organizacion.

El sistema contable, que se utilice en cualquier empresa, debe ejecu-
tar tres pasos fundamentales que estén relacionados con las actividades
financieras: los datos se deben registrar, clasificar y resumir; de esta
manera, el proceso contable involucra la interpretacién y comunicacion
de la informacion contable para aquellas personas que estén interesadas,
para poder tomar una decisién adecuada.

Los tres pasos mencionados anteriormente, constituyen los medios
que se utilizan para crear la informacion contable. Sin embargo, este pro-
ceso también involucra la comunicacién de esta informacién a quienes
estén interesados en interpretar la informacion contable como ayuda a la
toma de decisiones.

El objetivo final de la contabilidad es la aplicacion de la informacion,
andlisis e interpretacion. Va mads all4 del proceso de creacion de regis-
tros e informes. Los contadores buscan la relacién que existe entre los
eventos comerciales y los resultados financieros, y estudian diferentes
alternativas que permitan buscar tendencias significativas que puedan
ocurrir en un futuro.

La informacidén contable debe servir fundamentalmente para los si-
guientes aspectos:

* Predecir flujos de efectivo.

* Conocer y demostrar los recursos controlados por un ente econd-
mico, las obligaciones que tenga de transferir recursos a otros entes,
los cambios que hubieran experimentado tales recursos y el resultado
obtenido en el periodo.

* Apoyar a los administradores en la planeacion, organizacion y di-
reccion de los negocios.

* Evaluar la gestion de los administradores del ente econdmico.

» Tomar decisiones en materia de inversiones y crédito.

* Ejercer control sobre las operaciones del ente econdmico.

* Ayudar a la conformacién de la estadistica nacional.

* Fundamentar la determinacion de cargas tributarias.

* Contribuir a la evaluacién del beneficio o impacto social que la
actividad econdmica representa para la comunidad.

Asimismo, la informacién vista como un recurso de valor en la organi-
zacion y administrada de forma apropiada puede estimular la innovacidn,
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la premura en el desarrollo de productos, elevar los niveles de produc-
tividad, asegurar estdndares de calidad pertinentes y, a través de todos
estos medios, incrementar el nivel relativo de competitividad; ademds,
por ende, lograr un desempefo organizacional superior. Sin embargo,
el reconocimiento de una cultura de informacidn de calidad permitird
observar, por ejemplo, que su responsabilidad, creacién y transferencia
no son conductas naturales, sino que deben ser motivadas y premiadas.

En la actualidad, la mayoria de las empresas utilizan los sistemas de
informacion para agilizar sus procesos y, ademds, como una herramienta
para ser mds competitivas y poder llegar al éxito, y no depender unica-
mente de los recursos materiales. En Colombia localizamos diferentes
pymes dependiendo de su actividad econémica; entre esas encontramos
las empresas del sector del reciclaje, las cuales contribuyen al aprove-
chamiento de los residuos solidos, a través de unos usuarios que tienen
como fin una remuneracidén econémica por medio del proceso de reciclar.

Reciclar es el proceso mediante el cual los objetos de desechos son so-
metidos a un proceso de tratamiento, por el que se convierte en materia
prima reutilizable para la creacién de nuevos objetos.

El beneficio mds reconocido de la actividad de reciclaje, es la dismi-
nucion del uso de materias virgenes o primas. Este proceso puede implicar
también ahorros de energia, gracias a la utilizacion de ciertos materiales
virgenes que resulta mds intensiva en consumo de energia, que el repro-
cesamiento de materiales reciclados. Sin embargo, este no siempre es el
caso, particularmente en paises en desarrollo, donde el nivel de tecnologia
en esta materia generalmente no es de punta. Asi mismo, se ha demostrado
que en paises desarrollados como Alemania, el logro de altos niveles de
reciclaje ha tenido un gran costo econdémico y controvertidos beneficios
ecologicos (MARTINEZ-GONZALEZ, 2001).

El reutilizar productos desechados, que en un momento dado ya cum-
plieron su ciclo inicial de servicio, resulta hoy mas imperativo que en dé-
cadas pasadas, pues los sistemas naturales se ven afectados por la continua
explotacion de que son objeto y porque la naturaleza se ha convertido en
vertedero de productos transformados que no se degradan con facilidad
y que, a su vez, alteran los procesos vitales basicos.

Laactividad de recuperacion de residuos sélidos y reciclaje hadado lugar
auna alternativa de generar ingresos a un importante nimero de personas
que llegan a beneficiarse de este. Dentro del sector del reciclaje se habla
que lleva una trayectoria de cuarenta afios en el disefio de la regulacion
para el manejo de los residuos sélidos. Frente a los altos niveles de con-
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taminacion, se puede contar con el reciclaje como una actividad que
permite reintegrar al ciclo del consumo un objeto que ya ha cumplido el
periodo de uso y que estd destinado a ser botado. Asi, los desechos se
valorizan técnicamente y se constituyen en valores de uso.

Muchas investigaciones y proyectos se han venido dando con la pro-
blemadtica de buscar la reutilizacion de las cosas, para asi reducir en un gran
porcentaje las basuras en las diferentes ciudades del mundo, con el fin de
disminuir la contaminacion que se emite a través de gases que afectan la
capa de ozono y el aire que respiramos, trayendo consigo, en un futuro,
enfermedades que pueden llegar a afectarnos.

Si observamos las estimaciones del Banco Mundial, el impacto eco-
ndémico muy probablemente es de cientos de millones de ddlares anuales.
El reciclaje disminuye las importaciones de materias primas, ahorrando
divisas a escala nacional, en los paises de América Latina; por citar solo
un ejemplo, los materiales recuperados por los recicladores se exportan,
generando asi ingresos econdmicos de gran importancia.

En Colombia, la dimensién social de la pobreza y el desplazamiento
de personas son asuntos que han estado presentes en la realidad de los
ultimos afios: debido a la concentracion de la poblacién en los grandes
centros urbanos en condiciones de vulnerabilidad, a causa de la violencia
que se ha venido retornando en las ultimas décadas. Se da el riesgo de que
las personas se vean obligadas a insertarse en dindmicas de supervivencia
en el sector informal de la economia o en actividades ilicitas, buscando
una remuneracion monetaria.

La actividad de recuperacion de residuos solidos y reciclaje, ha dado
lugar a una alternativa de generar ingresos a un importante nimero de
personas que llegan a beneficiarse de este.

La Contraloria General de la Reptblica en Bogotd, adelant6 en el
2007 una auditoria especial sobre el manejo de residuos y encontré que
en este momento 300.000 personas estdn viviendo del reciclaje en todo
el pais. El reciclaje ha llegado a ocupar un lugar de gran importancia
en esta parte del mundo, de manera tal que se puede encontrar como un
producto que genera interesantes dividendos en la industria del reciclaje.

La produccion de residuos solidos es inherente a todas las actividades
sociales y productivas, siendo su manejo altamente complejo y atiin mas
en los centros urbanos al concentrar un mayor niimero de poblacion y de
actividades econdmicas. La disposicion final de los residuos es critica
en la mayoria de los municipios de Colombia, al ser arrojados a cuerpos
de agua o a botaderos a cielo abierto. Solo las grandes ciudades y unos
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pocos municipios medianos estdn haciendo esfuerzos para proveerse de
rellenos sanitarios que minimicen los efectos negativos del manejo inade-
cuado de los residuos sélidos. Como medida para palear la generacién
de los residuos, nace el tema del reciclaje, que se puede catalogar como
una actividad urbana dados los niveles de consumo existentes y los vo-
limenes de residuos que se producen en las ciudades; pero en Colombia
solo se realiza en las grandes ciudades con aceptables porcentajes de
recuperacion de vidrio, papel, carton y plasticos. El vidrio es el residuo
de mayor aprovechamiento, y existe una fuerte industria que ha apoyado
su recoleccion y acopio. Por su parte, la recuperacion de papel, cartén y
plastico se ha venido incrementando paulatinamente debido a las ventajas
econdmicas y ambientales que presentan (CORREDOR, 2010).

Los primeros materiales demandados fueron el vidrio, el papel y la
chatarra. Desde su comienzo, los principales recuperadores de materiales
fueron los recicladores de oficio, ademas se conformaron los intermedia-
rios, cuya funcidn principal es almacenar los materiales, que finalmente
llegaban a la gran industria. En afios posteriores, se han integrado nuevos
actores y nuevos materiales de reciclaje, como los plésticos y el tetrapack,
y se crearon nuevas cadenas de comercializacion de productos para reu-
tilizacién, como envases, empaques, productos de obras de construccién
o remodelacion, maderas y los llamados ‘cachivaches’. De igual forma,
se crearon pequefias y medianas industrias que demandaron este tipo de
materia prima. El fortalecimiento de la actividad de reciclaje se dio gra-
cias al desarrollo de su cadena de valor y de un mercado rentable. Pero
particularmente este mercado se asocia a aspectos sociales y ambientales
que se pueden potencializar para generar beneficios a la sociedad mediante
modelos de negocios inclusivos. Se rescata que han ido creando formas
de organizacion que les han abierto nuevos canales de comercializacion,
directamente vendiendo a grandes empresas.

En Colombia, el manejo de los residuos s6lidos se ha efectuado en fun-
cion de la prestacion del servicio publico de aseo, en donde las considera-
ciones de tipo sanitario han prevalecido sobre aquellas de indole ambiental.

A principios de la década de los noventa, la situacion del manejo de
los residuos se hizo insostenible, lo que motivo la expedicion de una se-
rie de normas que entraron a regular y controlar, desde las perspectivas
econdmicas, sociales y ambientales, el manejo integral de los residuos.

Es asi que en 1993 se expide la ley 99, que crea el Sistema Nacional
Ambiental y se dictan otras disposiciones encaminadas a la sostenibilidad
ambiental del pafs, soportadas en una estructura institucional y adminis-
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trativa con presencia en todo el territorio nacional. En cuanto al manejo
de residuos, esta ley determina la responsabilidad de los municipios sobre
la disposicion de los desechos s6lidos y en los procesos de llevar a cabo
proyectos de saneamiento y descontaminacion, reconociéndose de esta
manera que la disposicion final inadecuada de residuos s6lidos disminuye
la vida util de los rellenos sanitarios e impide el aprovechamiento del
valor potencial de materias primas que pueden reincorporarse al circuito
productivo y econémico.

Un afio después, 1994, el Congreso de la Republica aprueba la ley
142 o Ley de Servicios Publicos, con la cual se ingresa a una nueva etapa
frente a la prestacion de los servicios publicos de acueducto, alcantarillado
y aseo, y establece que el aprovechamiento de residuos es una actividad
complementaria del servicio publico de aseo.

En el 2002 se expide el decreto 1713, que define, de manera mas
especifica, la responsabilidad de los municipios en el manejo adecuado
de residuos, estableciendo la obligatoriedad de elaborar y adoptar Pla-
nes de Gestion Integral de Residuos Sélidos (PGIRS) como instrumentos
de planificacién en el marco de la politica y normatividad nacional. Con
la resolucion 1045 de 2003, se define la metodologia y los contenidos
minimos para su elaboracion.

Para 2007, “los Planes de Gestion Integral de Residuos Sélidos adop-
tados en el pais era de 639 y se encontraban en proceso de formulacién
4.609”, aunque con problemas en su implementacion, como la “falta de
viabilidad técnica, financiera e institucional para lograr laimplementacion
de los PGIRS adoptados; asi mismo, no se ha logrado la implementacion de
los proyectos formulados” (Ministerio de Ambiente, 2008).

En cuanto ala Politica de Manejo Integral de Residuos Sélidos, en 1998
el Ministerio de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial (MAVDT)
formula la Politica de Gestién de Residuos. Esta politica se fundamenta
principalmente en la Constitucion Politica de Colombia, laley 99 de 1993,
laley 142 de 1994 y en el documento “Politica para la Gestion Integral
de Residuos” elaborado por el Consejo Nacional para la Economia Social
(Conpes), que defini6 los siguientes objetivos fundamentales:

* Minimizar la cantidad de residuos que se generan.
* Promover la disminucién desde su origen.
* Aumentar el aprovechamiento de residuos sélidos.

* Mejorar los sistemas de eliminacién, tratamiento y disposicion final
de residuos.
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DISENO METODOLOGICO Y DESCRIPCION DEL CASO

Esta investigacion se desarroll6 mediante el uso de estadisticos co-
mo el muestreo por seleccion intencionada o muestreo de conveniencia:
consiste en la eleccion por métodos no aleatorios de una muestra cuyas
caracteristicas sean similares a las de la poblacién objetivo. En este
tipo de muestreos, la “representatividad” la determina el investigador
de modo subjetivo, siendo este el mayor inconveniente del método, ya
que no podemos cuantificar la representatividad de la muestra. Presenta
casi siempre sesgos y, por tanto, debe aplicarse unicamente cuando no
existe alternativa.

La seleccion de la muestra en el proceso cualitativo es un grupo de
personas, eventos, sucesos, comunidades, etc., sobre el cual se habrdn de
recolectar los datos, sin que necesariamente sea representativo del univer-
so o poblacion que se estudia (HERNANDEZ, CoLLADO y BapTIsTA, 2007).

En los estudios cualitativos, el tamafio de muestra no es importante
desde una perspectiva probabilistica, pues el interés no es generalizar los
resultados a una poblacién mds amplia; ya que lo que se busca en una
investigacion de enfoque cualitativo es profundidad, motivo por el cual
se pretende la calidad mds que la cantidad, en donde lo fundamental es
la aportacion de personas, participantes, organizaciones, eventos, hechos,
etc., que nos ayuden a entender el fendmeno de estudio y a responder a
las preguntas de investigacion que se han planteado.

La composicion y tamaio de la muestra cualitativa depende del de-
sarrollo del proceso inductivo de investigacion a desarrollar, para el cual
existe una gran diversidad de estudios que varian con los tamafos de la
muestra que se va a investigar. En esta investigacion, se utilizard el mé-
todo de muestreo no probabilistico a través del muestreo por conveniencia
intencional y premeditada, siguiendo un criterio estratégico, seleccionando
a quienes mds conocimientos tienen del tema. Para el método no proba-
bilistico, no existe una férmula para determinar el tamafio de la muestra.

Cabe destacar que, en una investigacion cualitativa, la muestra puede
contener cierto tipo definido de unidades iniciales, pero conforme avanza
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el estudio se pueden ir agregando otros tipos de unidades y aun desechar
las primeras unidades (MARTENS, 2005).

En algiin momento de la inmersion inicial o después de esta, se define
la muestra “tentativa”, sujeta a la evolucion del proceso inductivo. Como
menciona CRESWELL (1998), citado por HERNANDEZ, COLLADO y BAPTISTA
(2010), el muestreo cualitativo es propositivo. Las primeras acciones
para elegir la muestra, ocurren desde el planteamiento mismo y cuando
seleccionamos el contexto, en el cual esperamos encontrar los casos que
nos interesan; en las investigaciones cualitativas nos preguntamos: ;qué ca-
s0s nos interesan inicialmente y dénde podemos encontrarlos?

Para la presente investigacion, se seleccionaron como muestra siete
empresas dedicadas al reciclaje a escala nacional, que presentan las ca-
racteristicas necesarias para lograr y obtener respuestas a la interrogante
central, asi como a los objetivos planteados.

ZoRRILLA y TORRES (1992) sefialan que el muestreo es una técnica que
consiste en la seleccién de una muestra representativa de la poblacién
o del universo que ha de investigarse. El muestreo establece los pasos o
procedimientos mediante los cuales es posible hacer generalizaciones
sobre una poblacion; a partir de un subconjunto de la misma, con ayuda
de las muestras, inferimos: a) alguna o algunas propiedades del universo
donde se obtienen, y b) no tener que estudiar exhaustivamente todos los
elementos que lo componen; ademas, las dos grandes ventajas del muestreo
son la economia y la rapidez en la obtencion de los datos.

El muestreo es el mds pertinente, dado que existen unos criterios pre-
vios para el andlisis de los sistemas contables; ellos son (GARCIA-SANCHEZ,
2009):

* Identificacion y captacion de los datos: anélisis de los datos. Iden-
tificacion de aquellas transacciones que suponen un hecho contable e
identificacion de los flujos que han dado lugar a una transaccién mediante
la aplicacién del principio de dualidad.

* Mediciony valoracion de los sucesos: cuantificacion. Medicion y va-
loracidn de los flujos para homogeneizar las magnitudes y expresarlas en
términos econdmicos. En esta fase son de gran importancia los principios
contables y normas de valoracion.

* Registro contable: representacion. Identificados y valorados los flu-
jos generados por las transacciones, se procede a su registro mediante los
convenios de registro y las formas de representacion.

» Agregacion y comunicacion. Obtencién de documentos de sintesis
a través de los cuales se comunica la informacién econémico-financiera
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a los distintos usuarios. Supone la divulgacién de informes estandari-
zados elaborados de acuerdo con los principios contables y criterios de
elaboracion (pag. 35).

Lo anterior obedece ala nocion generalizada del sistema contable que
se soporta en el hecho mismo: “El método contable es un conjunto de
proposiciones de cardcter conceptual o instrumental que tiene por objeto
la captacion, cuantificacion, registro y comunicacion de las operaciones
generadas por la actividad empresarial, con objeto de obtener informacién
econdémico-financiera que refleje de forma razonable, objetiva y fiable la
realidad de la actividad empresarial” (GARCiA-SANCHEZ, 2009).

Es de precisar que la informacién para utilizar es la financiera, la cual
es de cardcter histérico, conllevando que la investigacion sea de corte
documental.

Dado que la seleccién del grupo de empresas estudiadas se hizo por
conveniencia, debe realizarse un disefo segun el estudio de caso. Para
esta investigacion se ha tomado el de Yin (1989, 1993, 1994, 1998),
atendiendo el siguiente orden:

Fase 1. Diserio del caso miiltiple de estudio: el objeto de estudio es
el andlisis financiero de los indicadores de liquidez, rentabilidad y de
actividad del 2012 con respecto al 2011 de las siete empresas mipymes
en el &mbito nacional, que pertenecen al sector del reciclaje de desper-
dicios y de desechos metélicos y reciclaje de desperdicios y desechos no
metdlicos. Por otra parte, se ha entendido la clasificacién de mipymes en
concordancia con la ley 590 de 2000, modificada por la ley 905 de 2004,
que en su articulo 22 dice:

[...] se entiende por micro, pequeila y mediana empresa, toda unidad
de explotacién econdmica, realizada por persona natural o juridica, en
actividades empresariales, agropecuarias, industriales, comerciales o
de servicios, rural o urbana, que responda a los siguientes pardmetros:

1. Mediana empresa:

a) Planta de personal entre cincuenta y uno (51) y doscientos (200)
trabajadores;

b) Activos totales por valor entre cinco mil uno (5.001) y quince mil
(15.000) salarios minimos mensuales legales vigentes.

2. Pequeria empresa:

a) Planta de personal entre once (11) y cincuenta (50) trabajadores;

b) Activos totales por valor entre quinientos uno (501) y menos de cinco
mil (5.001) [sic] salarios minimos mensuales legales vigentes.
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3. Microempresa:

a) Planta de personal no superior a los diez (10) trabajadores;

b) Activos totales por valor inferior a quinientos uno (501) salarios mi-
nimos mensuales legales vigentes.

Pardgrafo 1°.—Para la clasificacién de aquellas micro, pequefias y me-
dianas empresas que presenten combinaciones de pardmetros de planta de
personal y activos totales diferentes a los indicados, el factor determinante
para dicho efecto, serd el de activos totales.

Debe adicionarse que el criterio de seleccion del grupo de mipymes
estudiadas fue por conveniencia, teniendo en cuenta los siguientes crite-
rios: 1. Estar legalmente constituida. 2. Haber cumplido més de un afio
de existencia, y 3. Poder tener acceso a la informacién financiera. En
efecto, las empresas estudiadas en Colombia cumplen con los criterios
establecidos, en la medida que para el normal desarrollo de la investiga-
cion, se hizo necesario buscar la informacion de cada una de las empresas
por medio de la informacién reportada a la Superintendencia Financiera,
lo cual no es facil de lograr en empresas escogidas por conveniencia
teniendo en cuenta sus caracteristicas financieras y legales.

Fase II. Conduccion del caso miiltiple de estudio: preparacion de
la recoleccién de la informacién. Entre los instrumentos disefiados para
la recoleccion de datos cualitativos, se tom6 como base la matriz PEST,
siguiendo la guia propuesta por la Universidad Nacional de Colombia
(Bogota). Se complemento la informacion con los estados financieros,
balance general, estado de resultados y flujo de efectivo reportados en la
Superintendencia de Sociedades del 2012 con respecto al 2011.

Fase IIl. Conduccion del caso miiltiple de estudio: recoleccion de
datos. De acuerdo con la investigacion que se caracteriza por tener un
enfoque mixto, con variables cualitativas y cuantitativas, se requirio de
las siguientes técnicas de recoleccion de datos:

Andlisis documental: andlisis financiero de los indicadores y las ten-
dencias con respecto a los estados financieros de las empresas de estudio
de la investigacion.

El autoaprendizaje: se examinan diferentes fuentes bibliograficas para
indagar de manera exacta en los procesos directamente implicados en la
sostenibilidad empresarial, para tener un enfoque global de cada rubro
representado en los estados financieros y poder resaltar los mas signifi-
cativos segtn el objeto social de la empresa y asi concluir una serie de
hipétesis que nos lleva a un resultado.
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Fase IV. Andlisis del caso de estudio: se realiz6 una clasificacion de
las siete empresas de estudio con el fin de determinar la situacién finan-
ciera de cada una de ellas, para identificar qué impacto pueden llegar a
tener las empresas en el sector del reciclaje. De igual forma, realizamos
una proyeccion de tendencias para concluir el grado de participacion que
puede generar cada una de ellas.






Capituro 111

ANALISIS DE RESULTADOS

Como se indic6 en la metodologia, la presente investigacion analiza
los sistemas contables para la generacidn de informacién financiera y
complementaria de un grupo de siete empresas dedicadas al reciclaje,
representativas en Colombia.

La primera compaiiia estudiada es la Compaiiia Colombiana Reci-
cladora S. A. Su actividad principal es la compra, comercializacion,
distribucion, mercadeo, embalaje, transporte y, en general, todo tipo de
explotacion comercial de articulos y productos reutilizables, usados, con
defecto de fabricacidn, deteriorados, imperfectos, de desechos, e inservi-
bles de saldos o lotes de los mismos para la fabricacion de papel, maderas
y similares. Estd ubicada en la calle 15 nim. 15-351 Pto.,Yumbo, Valle.
Constituida el 8 de mayo de 1981, con la razén social de Inmunizadoras
Unidas S. A. (Informa Colombia S. A., 2012). El analisis financiero
relacionado con ello arroj6 los siguientes resultados:

Rotacion de cartera: se concluye que la rotacion de cartera de la em-
presa es cada 8 veces y los dias de cobro de cartera son 48 dias al afio,
donde el cobro de cartera es demorado, ya que la empresa no le cobra
intereses a sus clientes por el hecho de venderles a crédito, por lo que
vender a crédito es una inversion de recursos con cero rentabilidad. Su
cartera disminuy¢ en 8,26 por ciento con respecto al 2011, donde esta
variacion no fue tan significativa. Se podria manejar una gestion de
politicas de cobro que permitiera el aprovechamiento de los recursos de
la empresa. Notamos que la empresa pagd sus obligaciones que tenia
a corto plazo, lo cual no ha tenido que recurrir a la financiacién externa
que trae consigo un alto costo financiero, para poder operar o pagar a sus
proveedores, los cuales aumentaron en 6,15 por ciento. Es decir, que la
empresa estd pagando a sus proveedores con las ventas de otros servicios.

Rotacion de inventarios: se concluye que la rotacion de inventarios
de la empresa es de 37 veces y los dias en que rotan son cada 10 dias al
afio, en lo que tarda en convertirse en cuentas por cobrar o en efectivo.
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La variacién que hubo de los inventarios fue de 22,93 por ciento, dismi-
nuyo con respecto a 2011 y su costo de ventas en 20,70 por ciento. Por
consiguiente, su inventario no es tan bueno para la compaiiia, porque el
efectivo no rota como deberia ser. Esto quiere decir que la empresa paga
sus obligaciones, en gran parte, con las ventas de otros servicios.

Rotacion de proveedores: se concluye que las cuentas por pagar a pro-
veedores es de 26 veces y los dias de pago son cada 14 dias. Estas son
canceladas usando los recursos liquidos de la empresa. Es decir, que el
pago que se les hace a los proveedores con respecto al cobro de cartera
no es un tiempo razonable, ya que son 34 dias de diferencia en que debe-
ria de tener el efectivo para pagarles y que la empresa se mantuviera en
unos niveles adecuados de pagos. En el 2012, se registraron 1.767.236
proveedores y con respecto al 2011, 1.664.890, donde la variacion fue de
102.346, aumentando las deudas con los proveedores, ya que la empresa
no alcanza a cubrir los pagos por el tiempo que tarde en cobrar su cartera;
de igual forma, las ventas de otros servicios que tiene la empresa ayudan
al pago de los proveedores.

Ciclo de conversion del efectivo: la empresa genera un ciclo de con-
version del efectivo de 44 veces y la rotacion del efectivo al afio es cada
8 dias en entrar el efectivo. Las utilidades de la empresa mejorarian si
se acortara el pago de efectivo, ya que cuenta con dinero liquido mas
rdpidamente, dinero que no representaria para la empresa costos de fi-
nanciamiento y gastos innecesarios. Esto ayudaria a tener mas inventario
y, por consiguiente, a que sus ventas sean mayores.

Saldo minimo de caja: la empresa debe de tener un saldo minimo de
caja al comenzar el 2013, de $ 689.574, cuando en el 2012 finaliz6 con
$ 54.680; se toma como costo de oportunidad del 12 por ciento, y se nota
que existe una diferencia de $ 634.894, la cual equivale a 92 por ciento;
con esto no habria dinero para cubrir las cuentas por pagar a medida que
se vencen. Como se puede apreciar, el ciclo de caja de laempresa depende
directamente del plazo promedio de inventarios, del periodo promedio
de cobro y, de manera inversa, del periodo promedio de pago; es decir,
si no se hace un manejo adecuado, la empresa no tendria a disposicién
dinero para su funcionamiento diario.

Con relacién a su patrimonio, este estd constituido por 39.300.000
pesos colombianos, y los indicadores asociados a dicha razén general,
por los siguientes resultados.

Capital de trabajo: 1a Compaiiia Recicladora Colombiana S. A. pre-
senta una disminucion del capital de trabajo de $ 910.242 con respecto al



ANALISIS DE RESULTADOS 19

2011. Esta situacion estd relacionada con el comportamiento operativo de
la empresa, en la medida que ha disminuido su inventario y ha incremen-
tado la prestacion de servicios a otras empresas dedicadas a actividades
afines. Lo anterior, una vez analizado, la empresa no estd vendiendo sus
activos ni estd acudiendo a endeudamiento.

Capital de trabajo neto: la compaiiia presenta un capital de trabajo
neto positivo, con un aumento de $ 1.071.824 con respecto al 2011, lo
que nos muestra que la empresa tuvo recursos suficientes para cubrir las
obligaciones adquiridas durante el periodo a corto plazo; de igual manera,
el nivel de endeudamiento aumenté en 100% y sus proveedores en 6,15
por ciento, ratificando la prestacion de servicios a otras empresas dedi-
cadas a actividades afines. Con respecto al 2011, disminuy6 sus cuentas
por pagar en 7,06 por ciento, debido a que no estd desarrollando en su
totalidad su actividad econdmica.

Razon corriente: 1laempresa por cada peso que debe, cuentacon $2,51
para poder pagar y respaldar sus deudas. Esto significa que la empresa
cuenta con la solvencia econémica para cubrir los pagos durante el pe-
riodo. Las obligaciones a corto plazo podrian llegar a cambiar, si la em-
presa se viera endeudada; por consiguiente, se refleja en un incremento
de 0,778 por ciento en su razén corriente con respecto al 2011, ya que su
pasivo corriente disminuy6 en $ 1.982.066, siento proporcional en un 50
por ciento de lo que disminuyo el activo con respecto al 2012. Es una
garantia tanto para la empresa de que no tendra problemas para pagar sus
deudas, como para sus acreedores, puesto que estos tendran la certeza de
que su inversion no se perderd, que estd garantizada.

Prueba dcida: la compaiiia dispone de $ 1,191 de mas para poder
cubrir la totalidad de sus pasivos a corto plazo en el 2012, generando un
aumento en el ratio de 0,74 por ciento con respecto al 2011, en el cual
disponia de $ 0,475 de mas, descontando los gastos pagados por anticipado
y los inventarios. Esto significa que la compaiiia garantizaria el pago
de las deudas a corto plazo y llenaria de confianza a cualquier acreedor.
Rescatar que el nivel de no aprovechamiento es de tan solo el 0,26 por
ciento, lo que, relacionado con la disminucién de la rotacion del inventario,
lleva a afirmar que la empresa tiene poca capacidad ociosa de sus activos.

Fondos de tesoreria: estos fondos nos reflejan que la compaifiia po-
see un gran porcentaje de disponible o fluidez para tener efectivo a corto
plazo, ya que se cuenta con el 61,45 por ciento de disponibilidad de efec-
tivo dentro del total de los activos en el 2012. 'Y confrontandolo con el
fondo de tesoreria del afio inmediatamente anterior, el cual fue del 64,3 por
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ciento, este disminuy6 en 2,85 por ciento. Con lo que podemos deducir
que, a pesar de disminuir, la compafifa en este momento cuenta con un
disponible de efectivo, el cual se presentd por recuperacion de cartera y
venta de otros servicios, los cuales se reflejan en el rubro de ingresos no
operacionales.

Apalancamiento: este nos indica que por cada peso que tenemos en
el patrimonio de los accionistas, se le adeuda $ 0,39 a los terceros en el
2012. Esto nos refleja que la compaiiia cuenta con el respaldo suficiente
de sus accionistas para poder cubrir las deudas que se tienen con terceros.
Verificando el apalancamiento correspondiente al afio anterior de $ 0,774,
de igual forma podemos observar la disminucion que sufri6 la deuda con
terceros, la cual fue $ 1.983.208. Por consiguiente, el patrimonio de los ac-
cionistas cuenta con el suficiente respaldo para terceros.

Endeudamiento: 1a compaiiia cuenta relativamente con un nivel de en-
deudamiento sostenible, ya que la variacioén que se presentaen el 2012 es
de 28,07 por ciento con respecto al 2011 de 43,62 por ciento, en donde el
nivel de participacion de los acreedores, en los activos de la empresa, se
mantiene; dado que el nivel de riesgo es muy poco, al cual conlleva cual-
quier nivel de endeudamiento, depende de varios factores, como la ca-
pacidad de pago a corto y largo plazo, donde la empresa se encuentra
con unas obligaciones para adquirir en 100 por ciento. Asi mismo, con
la calidad de los activos tanto corrientes como fijos, los cuales han sido
aprovechados. También podemos resaltar que la empresa mejord su uti-
lidad, la cual venia con pérdidas en el 2011. Por consiguiente, respondi6
a pagar las obligaciones que tenia a corto plazo.

Solvencia: la compaiiia posee una solvencia relativa, lo que muestra
una variacién de 15,55 por ciento, con un margen de operacion que le
permite contar con propiedad al tomar una decision. Esta variacion se
ve reflejada en el aumento del patrimonio y disminucién del activo del
2012 de 71,93 por ciento con respecto al 2011 de 56,38 por ciento. Dado
que la valorizacion de los activos y el incremento de las utilidades que se
dieron en la empresa en el 2012, sus inventarios disminuyeron en 22,93
por ciento, pero este no tuvo gran impacto para que incrementaran sus
utilidades, ya que la empresa tiene ventas de otros servicios, reflejados en
los ingresos no operacionales, que cubren en gran parte el endeudamiento,
el cual compromete a la empresa en el transcurso del tiempo.

Rendimiento econémico: la empresa ha venido incrementando su
rendimiento econémico; en él notamos la variaciéon que se presentd en
el 2012 de 12,60 por ciento con respecto al 2011 de -6,03 por ciento,
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reflejado en el grado de eficiencia operativa de los bienes y derechos que
constituyen el patrimonio de la empresa; es decir, de los recursos que se
vieron comprometidos donde las inversiones hechas a largo plazo in-
crementaron en 48,79 por ciento. De igual forma, los inventarios y las
ventas de otros servicios donde la maquinaria de la empresa estd siendo
utilizada para estas ventas; asi mismo, se refleja en el incremento que se
present6 del 18,64 por ciento.

Rendimiento financiero: la empresa ha incrementado la rentabilidad
de su patrimonio, para el 2012 fue de 17,52 por ciento con respecto de
2011 de-10,7 por ciento; es decir, que hubo un aumento en la rentabilidad
de los socios de 28,22 por ciento, donde las valorizaciones de la empresa
incrementaron en 14,43 por ciento. Asi mismo, la utilidad tanto operativa
como neta, dado que su costo de venta fue menor; es decir, que el material
se compro a un bajo costo y sus ventas brutas fueron menores. A pesar
de esto se mantuvo, pero hay que resaltar las ventas de otros servicios
que la empresa ha tenido.

Esta informacidn se sintetiza de la siguiente manera:
Cuadro 1. Indicadores financieros de la Compaiia
Colombiana Recicladora S. A.
(Aparte de la informacién financiera publica)

INDICADORES DE LIQUIDEZ Y RENTABILIDAD

ANO 2012 ANO 2011
Capital de trabajo $8.179.353 $9.089.595
Capital de trabajo neto $4.927.099 $3.855.275
Razén corriente $2,51 $1,74
Prueba acida $2.19 $1,48
Fondos de tesoreria 61,45% 64,30%
Apalancamiento $ 0,39 $0,77
Endeudamiento 28,07% 43,62%
Solvencia 71,93% 56,38%
Rendimiento econdmico 12,60% -6,03%
Rendimiento financiero —17,52% 10,70%

Fuente: propia del autor.
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INDICADORES DE ACTIVIDAD

Num. Num.
veces dias
Rotacién de la cartera 8 48
Rotacion de inventarios 37 10
Rotacion de proveedores 26 14
Rotacién del efectivo 44 8

Fuente: propia del autor.

En cuanto a su proyeccidn financiera, se esperan los siguientes re-
sultados:

La Compaiia Colombiana Recicladora S. A., nos reporta una tasa
interna de retorno del 29 por ciento, basado en la inversion inicial de los ac-
cionistas al 2012, mds la sumatoria de los flujos de caja netos de los cinco
afios proyectados. Un valor presente neto de $4.051.495, segtin latasa de
retorno del capital cero de 15,43 por ciento por la sumatoria de los flujos
de caja netos de los cinco afios proyectados menos la inversion inicial.
El valor empresarial de esta compaiiia es de $ 5.266.943, basados en el
valor presente neto por el 30 por ciento de la tasa de rentabilidad que los
accionistas esperan de su compaiiia. Se concluye que la empresa gene-
rard una rentabilidad en el futuro si sigue con un crecimiento sostenible
acorde con su comportamiento de los dos tltimos afos, si se conserva el
promedio de crecimiento en el sector, y manteniendo la misma capacidad
instalada (véase anexo 0).

La segunda compaiiia estudiada es Reciclene S. A. Su actividad prin-
cipal es la transformacion, distribucion, comercializacion, importacion,
y, en general, la compra y venta de articulos de plasticos con sus materias
primas. Estd ubicada en la vereda Tibitd, unidad privada 60-2, Parque
Industrial Gran Sabana, municipio Tocancipd, Cundinamarca. Consti-
tuida el 18 de abril de 1994 (Informa Colombia S. A., 2012). El andlisis
financiero relacionado con ello arrojé los siguientes resultados:

Rotacion de cartera: se concluye que la rotacion de cartera de la em-
presa es cada 2 veces y los dias de cobro son 216 dias al afio, donde el
cobro de cartera es eficiente debido a las politicas que maneja la empresa
para su recaudo, ya que la empresa no le cobra intereses a sus clientes por
el hecho de venderles a crédito; por lo que vender a crédito es una inversion
de recursos con cero rentabilidad. Su carteraaument6en $9.816.904 con
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respecto al 2011, de igual forma sus ventas en $ 584.586. A pesar de las
obligaciones adquiridas a corto plazo, la empresa pago sus proveedores
en 8,51 por ciento, los cuales se dieron a la excelente rotacion de cartera
y la venta de otros servicios.

Rotacion de inventarios: se concluye que la rotacion de inventarios
de la empresa es de 4 veces y los dias en que rotan son 93 dias al afio, en
lo que tarda en convertirse en cuentas por cobrar o en efectivo. La varia-
cién que hubo de los inventarios fue de 10,19 por ciento, disminuy6 con
respecto al 2011 y su costo de ventas en 4,93 por ciento. La rotacion del
inventario es buena para la empresa, ya que el efectivo estd en constante
rotacion y la empresa puede disponer de €l para la compra de materia
prima y, asi mismo, venderla rdpidamente para pagar sus obligaciones.

Rotacion de proveedores: se concluye que las cuentas por pagar a
proveedores es de 5 veces y los dias de pago son 75 dias al afio, donde
son cancelados usando los recursos liquidos de la empresa; es decir,
que el pago que se les hace a los proveedores con respecto al cobro de
cartera, se ajusta al efectivo que estd disponible para pagarles y a que la
empresa se mantenga en unos niveles adecuados de pagos, evidenciado
en la disminucién de los proveedores de 957.408 con respecto al 2011.

Ciclo de conversion del efectivo: 1a empresa genera un ciclo de
conversion del efectivo de 233 veces y la rotacion del efectivo al afio es
cada 2 dias en entrar el efectivo. Esta rotacion es muy buena, ya que la
empresa tiene efectivo disponible a diario, debido a que la cartera y los
inventarios rotan rdpido y el pago de los proveedores se hace después
sin problema. Para la empresa, esto ayuda a la compra de inventarios
y, por consiguiente, a tener mayores ventas, mejorando sus utilidades y
pagando las obligaciones a corto plazo.

Saldo minimo de caja: la empresa debe de tener un saldo minimo
de caja al comenzar el 2013, de $ 1.033.061, cuando en el 2012 finalizé
con $ 191.892; se toma como costo de oportunidad del 12 por ciento, y
la diferencia que se da es de $ 841.169. El ciclo de caja de la empresa
depende directamente del plazo promedio de inventarios, del periodo
promedio de cobro y, de manera inversa, del periodo promedio de pago.
Con respecto a lo mencionado anteriormente, la empresa hace un manejo
adecuado del dinero para el funcionamiento diario, donde no es preocu-
pante que termine el 2012 con un saldo en caja de $ 191.892, ya que la
disponibilidad de efectivo es constante.

Con relacién a su patrimonio, este estd constituido por 498.747.200
pesos colombianos, y los indicadores asociados a dicha razén general,
por los siguientes resultados.
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Capital de trabajo: 1a empresa Reciclene S. A. presenta un aumento
del capital de trabajo de $ 9.624.298 con respecto al 2011. Esta situacion
se da al incremento que hubo en sus ventas y en los ingresos no operacio-
nales, que aumentaron sus inversiones en 2,37 por ciento, sus deudores
en 23 por ciento y sus inventarios disminuyeron en 10,19 por ciento.
Con respecto a sus obligaciones financieras a corto plazo, aumentaron
en 36,41 por ciento y las obligaciones a largo plazo que estaban en el
2011, en $ 2.463.486, se pagaron en su totalidad; es decir, que la empresa
cuenta con un capital de trabajo para pagar las obligaciones adquiridas a
corto plazo. De igual forma, la prestacion de servicios a otras empresas
dedicadas a actividades afines, lo cual lo vemos reflejado en los ingresos
no operacionales.

Capital de trabajo neto: la compaiia disminuyo su capital de trabajo
neto en $ 1.477.724 con respecto al 2011. Notamos que sus obligacio-
nes financieras aumentaron en $ 11.363.486, de igual forma sus cuentas
por pagar en $ 605.535. Pero también disminuyeron sus proveedores
en 957.408 y sus obligaciones a largo plazo en su totalidad; lo que nos
muestra que la empresa adquiri6 esta obligacion a corto plazo para hacer
inversiones, con el fin de obtener ingresos en la prestacion de servicios a
otras empresas y no desarrollando en su totalidad su actividad econémica.

Razon corriente: 1a empresa por cada peso que debe, tiene $ 1,118
para pagar o respaldar sus deudas. Observamos que en el 2011, su razén
corriente era de $ 1,927 y en el 2012, de $ 1,118, la cual disminuy6 en
$ 0,740. No es bueno, porque va a tener menor solvencia y capacidad
de pago y podria llegar a tener problemas para pagar sus deudas, y con
sus acreedores ya que no tendrian certeza de que su dinero no se perdera.
Aunque la empresa se encuentra por encima de la media, es decir de 1,
debe manejar muy bien sus recursos; se resalta que sus activos con los
cuales cuenta la empresa para respaldar aumentaron en 50 por ciento, pero
de igual forma sus pasivos, lo cual se dio por las obligaciones financieras
que adquiri6 a corto plazo de $ 11.363.486.

Prueba dcida: 1a empresa presenta una prueba acidade $ 1,017 a 1
en el 2012; lo anterior quiere decir que por cada peso ($ 1.00) que se
debe a corto plazo, se cuenta, para su cancelacion, con $ 1,017 en activos
corrientes de fécil realizacidn, sin tener que recurrir a la venta de sus
inventarios. Al comparar la prueba dcida con el 2011, en $ 1,157, dismi-
nuy6 en 0,139 centavos debido a las obligaciones financieras contraidas
a corto plazo de $ 11.363.486. Puesto que los valores son superiores a
1, es posible que se tenga exceso de liquidez en los periodos analizados
0 se tengan activos 0ciosos.
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Fondos de tesoreria: 1a empresa posee un buen porcentaje de disponi-
ble o fluidez para tener efectivo a corto plazo, ya que se cuenta con el
51,81 por ciento de disponibilidad de efectivo dentro del total de los ac-
tivos en el 2012. Con respecto al 2011 del 29,05 por ciento, donde se da
un incremento del 22,76 por ciento, el cual se dio por el incremento de su
carteray, a su vez, en sus ingresos por ventas, los cuales la mayor parte se
encuentra en su cartera; es decir, que el disponible se dio en gran parte
por los ingresos obtenidos en la prestacion de servicios a otras empresas.

Apalancamiento: este nos indica que por cada peso que tenemos en
el patrimonio de los accionistas, se le adeuda $ 1,174 a los terceros en el
2012, con una variacién positivadel 0,555 por ciento con respecto al 2011.
Esto nos refleja que la empresa cuenta con el respaldo suficiente de sus ac-
cionistas para poder cubrir las deudas que se tienen con terceros. Este
aumento se dio a las utilidades que obtuvo la empresa en el periodo
2012 y sus valorizaciones, de igual forma sus deudas incrementaron en
28,24 por ciento debido a las obligaciones adquiridas a corto plazo; por
consiguiente, el patrimonio de los accionistas cuenta con el suficiente
respaldo para terceros.

Endeudamiento: 1a compaiia aument6 su nivel de endeudamiento.
Las variaciones presentadas en el 2012 de 53,99 por ciento con respecto
al 2011 de 38,21 por ciento, aumentaron en 15,78 por ciento; el nivel de
participacion de los acreedores, en los activos de la empresa, se mantiene.
A pesar de esto, su nivel de riesgo es significativo, al cual conlleva un
nivel de endeudamiento alto, dependiendo de varios factores, como la
capacidad de pago a corto y largo plazo, donde la empresa se encuentra
con unas obligaciones a corto plazo de $ 12.263.486 y a largo plazo las
cancel6 en su totalidad. De igual forma, sus utilidades aumentaron con
los ingresos no operacionales; asi mismo, con la calidad de los activos
tanto corrientes como fijos, los cuales tienen un grado de participacion
alta en la empresa aumentando en $ 10.589.311 en sus deudores, inver-
siones y las valorizaciones.

Solvencia: la empresa cuenta con una solvencia relativa, lo que mues-
tra una variacion en el 2012 de 46,01 por ciento con respecto al 2011 de
61,79 por ciento, donde se refleja que disminuy6 su solvencia en 15,78
por ciento, debido a que su patrimonio aumentd, como sus activos, ya que
se hicieron inversiones, sus deudores aumentaron, las valorizaciones y las
utilidades en donde hubo participacion de los ingresos no operacionales;
es decir, que la empresa cuenta con un dinero que no es liquido y dispone
de él a largo plazo, con un margen de operacién que le permite contar
con propiedad al tomar una decision.



26 VISIONES DE LA CONTABILIDAD EN EL SIGLO XXI

Rendimiento econémico: la compaiiia disminuye su rendimiento
econdémico debido a la variacion que se presentd en el 2012 de 5,65 por
ciento, conrespecto al 2011 de 6,16 por ciento, donde su eficiencia opera-
tiva de los bienes y derechos que constituyen el patrimonio de la empresa
decay6 en 0,51 por ciento, en el cual incrementaron sus inversiones y
deudores, dinero que se mantiene estatico y no le produce rentabilidad
a la empresa como deberia ser. Con respecto a sus ingresos brutos por
ventas, el incremento no fue tan significativo; es decir, que posiblemente
estd perdiendo fuerza en el mercado y se estd dedicando a la prestacion
de servicios a otras empresas para obtener ingresos.

Rendimiento financiero: 1a compafiia ha incrementado la rentabilidad
de su patrimonio, para el 2012 fue de 12,28 por ciento con respecto al
2011 de 9,97 por ciento; es decir, que hubo un aumento en la rentabilidad
de los socios de 2,31 por ciento, dado que la utilidad se increment6 gra-
cias a que su costo de venta fue menor; es decir, que la materia prima se
compro a menor costo y sus gastos no operacionales aumentaron debido a
la obligacion financiera a corto plazo adquirida en el 2012. Cabe resaltar
los ingresos no operacionales obtenidos de la prestacion de servicios a
otras empresas.

Esta informacion se sintetiza de la siguiente manera:

Cuadro 2. Indicadores financieros de la Compaiiia Reciclene S. A.
(Aparte de la informacién financiera ptblica)

INDICADORES DE LIQUIDEZ Y RENTABILIDAD

ANO 2012 ANO 2011
Capital de trabajo $ 18.898.973 $9.274.675
Capital de trabajo neto $ 2.984.256 $4.461.980
Razén corriente $ 1,19 $ 1,93
Prueba dcida $ 1,02 $1,16
Fondos de tesoreria 51,81% 29,05%
Apalancamiento $1,17 $0,62
Endeudamiento 53,99% 38,21%
Solvencia 46,01% 61,79%
Rendimiento econémico 5,65% 6,16%
Rendimiento financiero 12,28% 9,97%

Fuente: propia del autor.
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INDICADORES DE ACTIVIDAD

Nim. Nuim.

veces dias
Rotacién de la cartera 2 216
Rotacion de inventarios 4 93
Rotacién de proveedores 5 75
Rotacion del efectivo 233 2

Fuente: propia del autor.

En cuanto a su proyeccidn financiera, se esperan los siguientes re-
sultados:

La Compaiiia Reciclene S. A., nos reporta una tasa interna de retorno
del 25 por ciento, con un valor presente neto de $9.184.023, segtin la tasa
de retorno del capital cero del 9,36 por ciento por la sumatoria de los flujos
de caja netos de los cinco afios proyectados menos la inversion inicial,
los cuales se tomaron con la utilidad del periodo més las depreciaciones,
amortizaciones y provisiones. El valor empresarial de la empresa es de
$ 11.939.230 como base del valor presente neto por el 30 por ciento de
la tasa de rentabilidad que los accionistas esperan de la compaiiia. Se
concluye que la compaiia respondera a una rentabilidad en el futuro si se
conserva el promedio de crecimiento en el sector, y mantiene la misma
capacidad instalada, de igual manera como ha venido posesiondndose
en el mercado aumentando tanto sus ingresos operacionales como los no
operacionales (véase anexo 11).

La tercera compaiiia estudiada es Recicladora del Sur S.A.S. Su ac-
tividad principal es el comercio al por mayor de desperdicios, desechos
y chatarra. Y actividades secundarias: operaciones de agencias de em-
pleo, comercio al por mayor a cambio de una retribucién o por contrata,
transporte de carga por carretera, otras actividades de servicio de apoyo
a las empresas n.c.p. Estd ubicada en la carrera 27 nim. 28-90 sur, Bo-
gotd (310). Constituida el 28 de octubre de 2005, con la razén social de
Recicladora del Sur Ltda. (Informa Colombia S. A., 2012). EIl analisis
financiero relacionado con ello arrojé los siguientes resultados:

Rotacion de cartera: se observa que larotacion de cartera de laempresa
es cada 2 veces y los dias de cobro son 154 dias al afo, donde el cobro
de cartera es eficiente debido a las politicas que maneja la empresa para
su recaudo, ya que ella no le cobra intereses a sus clientes por el hecho
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de venderles a crédito; por lo que vender a crédito es una inversion de
recursos con cero rentabilidad. Su cartera disminuy6 en $ 1.478.931 con
respecto al 2011, de igual forma sus ventas en $ 3.943.340.

Rotacion de inventarios: se concluye que la rotacion de inventarios
de la empresa es de 13 veces y los dias en que rotan son 28 dias al afo,
en lo que tarda en convertirse en cuentas por cobrar o en efectivo. La
variacion de los inventarios fue de 20 por ciento, disminuy6 con respecto
al 2011 y su costo de ventas en 70 por ciento. La rotacién del inventario
es buena para la empresa, ya que el efectivo estd en constante rotacion y
la empresa puede disponer de él para la compra de materia prima y, asi
mismo, venderla rdpidamente para pagar sus obligaciones.

Rotacion de proveedores: se concluye que las cuentas por pagar a pro-
veedores es de 0 veces y los dias de pago son 0 dias al afio, donde son
cancelados usando los recursos liquidos de la empresa; es decir, que el
pago que se les hace a los proveedores con respecto al cobro de cartera,
no se ajusta al efectivo que esta disponible para pagarles y a que la em-
presa se mantenga en unos niveles adecuados de pagos, ya que el pago
de estos es inmediato; se evidencia que no tienen proveedores en el 2012
con respecto al 2011.

Ciclo de conversion del efectivo: 1a empresa genera un ciclo de con-
version del efectivo de 181 veces y la rotacidn del efectivo al afio es 2
dias en entrar el efectivo. Esta rotacion es muy buena, ya que la empresa
tiene efectivo disponible a diario, debido a que la cartera y los inventarios
rotan rapido y el pago de los proveedores se hace sin problema. Para la
empresa, esto ayuda a la compra de inventarios y, por consiguiente, a tener
mayores ventas, mejorando sus utilidades y pagando las obligaciones a
corto plazo.

Saldo minimo de caja: la empresa debe de tener un saldo minimo de
caja al comenzar el 2013 de $ 5.165.054, cuando en el 2012 finalizé con
$629.806, ya que sus operaciones se mueven constantemente; pero tam-
bién se puede deducir que la compaiiia disminuy6 las ventas, de igual
forma su cartera, no tiene deudas con los proveedores; es decir, que se
encuentra a paz y salvo, concluyendo que la empresa estd en proceso de
liquidacion.

Con relacion a su patrimonio, este estd constituido por 498.747.200
pesos colombianos, y los indicadores asociados a dicha razén general,
por los siguientes resultados.

Capital de trabajo: 1a empresa Recicladora del Sur Ltda., presenta
una disminucion en el capital de trabajo de $ 1.479.431 enel 2012 y
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$2.314.610 en 2011. Debido a esto, no cuenta con un flujo de dinero
significativo para atender las obligaciones de una manera eficiente a
corto plazo. También observamos que su inventario disminuy6 ciento
por ciento respecto al 2011, ya que no se ve reflejada la rotacion, lo cual
nos lleva a deducir que todos sus insumos se estdn utilizando a medida
que lo exige el proceso de produccion.

Capital de trabajo neto: 1la Compaiia Recicladora del Sur Ltda., pre-
senta una disminucion, lo cual nos indica que al finalizar el 2011 la em-
presa tenia $ 2.314.610 y al finalizar el 2012, $ 1.479.431 de su activo
corriente financiados con recursos de largo plazo. Es decir, que laempresa
estaba financiando cada afio aproximadamente la mitad de sus activos
corrientes con pasivos corrientes y el resto con recursos de largo plazo,
siendo esta la ultima parte que corresponde al capital neto de trabajo, ya
que la compaiiia se encuentra en periodo de liquidacion.

Razon corriente: para 2011, la empresa por cada peso de obligacion
vigente contaba con $ 2,832 para respaldarla; es decir, que del ciento por
ciento de sus ingresos, el 35,31 por ciento son para pago de sus obliga-
ciones y le quedaba el 64,68 por ciento disponible. En cuanto al 2012,
podemos decir que su liquidez aumentd, ya antes destinaba el 35,31 por
ciento del total de sus ingresos para cubrir sus obligaciones; en cambio,
ahora solo destina 22,45 por ciento para el respaldo de las mismas.

Prueba dcida: podemos observar que la empresa tuviera la necesidad
de atender todas sus obligaciones corrientes sin necesidad de liquidar y
vender sus inventarios. En 2011, la empresa no alcanzaria a atender sus
obligaciones y tendria que liquidar parte de sus inventarios para poder
cumplir; en cambio, en 2012, este indicador aumentd, pero no lo suficiente
para poder atender el total de sus obligaciones corrientes con la necesidad
de vender sus inventarios. Laempresa depende directamente de la venta de
sus inventarios para poder atender sus obligaciones corrientes.

Fondos de tesoreria: estos fondos nos reflejan que la compaiiia no
cuenta con disponible o fluidez para tener efectivo a corto plazo en el
2011, a pesar de que posee un porcentaje del 67,71 por ciento, teniendo
en cuenta que es la proporcionalidad de su cartera. Y la disponibilidad
de efectivo dentro del total de los activos en el 2012 aument6, aunque
disminuyd la totalidad de los mismos por la reduccidn de sus inventarios,
lo cual genera fluidez de obtener efectivo.

Apalancamiento: podemos notar que en el 2011 no es suficiente el pa-

trimonio con que cuenta la compaiiia para cubrir las obligaciones que tiene
con terceros; es decir, que 50 por ciento del patrimonio le pertenece a los
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mismos. Su sostenimiento en el 2012 se ve afectado teniendo en cuenta
que disminuy0 su pasivo y, a su vez, vemos un gran respaldo para cubrir
sus obligaciones.

Endeudamiento: podemos concluir que la compaiifa en el 2011 tiene
comprometido su patrimonio con un porcentaje del 35,66 por ciento y
parael 2012 logra disminuir el endeudamiento. Mirado el endeudamiento
desde el punto de vista de la empresa, este es sano, siempre y cuando la
compaiiia logre un efecto positivo sobre las utilidades; esto es, que los acti-
vos financiados con deuda, generen una rentabilidad que supere el costo
que se paga por los pasivos, para asi obtener un margen adicional, que es
la contribucién al fortalecimiento de las utilidades; y desde el punto de
vista de los acreedores, el endeudamiento tiene ciertos limites de riesgo,
que son atenuados por la capacidad de generacion de utilidades y por la
agilidad de su ciclo operacional. Cuando lo anterior no se da, el potencial
acreedor prefiere no aumentar su riesgo de endeudamiento, por estarazén
se ve la disminucién en el 2012.

Solvencia: observamos que la compaiiia tiene una solvencia relati-
va, lo que muestra una variacion de 13,27 por ciento con un margen de
operacion que le permite contar con propiedad al tomar una decision. Esta
variacion se ve refleja con la disminucion del patrimonio y disminucion
del activo del 2012 de 77,61 por ciento con respecto al 2011 de 64,34
por ciento. Se tiene en cuenta que la compaifiia se encuentra en proceso
de liquidacion.

Rendimiento economico: 1a empresa ha venido disminuyendo su ren-
dimiento econdémico, en el cual notamos en la variacién que se presentd
en el 2012 de 11,69 por ciento con respecto al 2011 de 18,99 por ciento.
El rendimiento de los activos estd disminuyendo, se realiz6 venta de la
propiedad planta y equipo o se le dio de baja a alguno de ellos, no tenemos
inversiones, se prolongd la rotacién del inventario reflejando el grado de la
deficiente operativa de los bienes y derechos que constituyen el patrimonio
de la empresa; es decir, de los recursos que se vieron comprometidos,
donde vemos que los ingresos han disminuido en un gran porcentaje. Se
tiene en cuenta que la compaiiia se encuentra en proceso de liquidacion.

Rendimiento financiero: la empresa ha disminuido la rentabilidad de
su patrimonio, para el 2012 fue de 15,07 por ciento con respecto al 2011
de 29,52 por ciento. Es decir, que hubo una disminucién en larentabilidad
de los socios de 14,05 por ciento, donde la utilidad de la empresa dismi-
nuy6 en 7,76 por ciento; asi mismo, la utilidad tanto operativa como neta,
teniendo en cuenta que los materiales a medida que la empresa produce.

Esta informacion se sintetiza de la siguiente manera:
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Cuadro 3. Indicadores financieros de la Compaiiia
Recicladora del Sur S.A.S.

(Aparte de la informacién financiera publica)

INDICADORES DE LIQUIDEZ Y RENTABILIDAD

ANO 2012 ANO 2011
Capital de trabajo $ 1.479.431 $2.314.610
Capital de trabajo neto $1.147.277 $1.497.223
Razén corriente $ 4,45 $ 2,83
Prueba dcida $ 4,45 $ 2,25
Fondos de tesoreria 86,65% 67,71%
Apalancamiento $ 0,29 $ 0,55
Endeudamiento 22.39% 35,66%
Solvencia 77,61% 64,34%
Rendimiento econémico 11,69% 18,99%
Rendimiento financiero 15,07% 29,52%

Fuente: propia del autor.

INDICADORES DE ACTIVIDAD

Nuam. Num.

veces dias
Rotacioén de la cartera 2 154
Rotacién de inventarios 13 28
Rotacién de proveedores 0 0
Rotacién del efectivo 181 2

Fuente: propia del autor.

En cuanto a su proyeccion financiera, se esperan los siguientes re-
sultados:

La Compaiiia Recicladora del Sur S.A.S., nos reporta una tasa interna
de retorno del O por ciento, con un valor presente neto de $ —304.705,
segun la tasa de retorno del capital cero del 8,5 por ciento por la suma-
toria de los flujos de caja netos de los cinco afios proyectados menos la
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inversion inicial, los cuales se tomaron con la utilidad del periodo mas
las depreciaciones, amortizaciones y provisiones. El valor empresarial
de la empresa es de $ —396.117 como base del valor presente neto por
el 30 por ciento de la tasa de rentabilidad que los accionistas esperan de
la compafia. Concluimos que la compaiiia no respondera a una renta-
bilidad en el futuro, pues tendré dificultades en la liquidez por lo que
no responde a la tasa de capital cero, donde deberia estar por encima de
esta si se conserva el crecimiento en el sector. Posiblemente, la empresa
presenta esta decaida debido al comportamiento que ha tenido en los
dos ultimos periodos, ya que ha perdido posicionamiento en el mercado
(véase anexo 16).

La cuarta compaiia estudiada es Plasticos y Maderas Reciclables Ltda.
Su actividad principal es el comercio al por mayor de desperdicios, dese-
chos y chatarra. Estd ubicada en la transversal 6 nim. 14-60 en Soacha,
Cundinamarca. Constituidael 21 de mayo de 2003, con larazén social de
Plasticos Reciclables Ltda. (Informa Colombia S. A., 2012). EIl analisis
financiero relacionado con ello arroj6 los siguientes resultados:

Rotacion de cartera: 1a rotacion de cartera de la empresa es cada 5
veces y los dias de cobro de cartera son 70 dias al afio, donde el cobro es
bastante demorado, ya que la empresa no le cobra intereses a sus clientes
por el hecho de venderles a crédito, por lo que vender a crédito es una
inversion de recursos con cero rentabilidad. Su cartera aumento en 38,43%
con respecto al 2011, donde esta variacion no fue tan significativa; se
podria crear unas politicas de gestion de cobro de cartera que permitan
el aprovechamiento de los recursos de la empresa. Evidenciamos que la
empresa adquirié obligaciones a corto plazo por medio de financiacién
externa, lo que trae consigo un alto costo financiero, para poder operar
0 pagar a sus proveedores, los cuales disminuyeron en 79,09 por ciento.
Es decir, que la empresa estd pagando a sus proveedores con las ventas
propias del negocio y financiacidn externa (créditos a corto plazo).

Rotacion de inventarios: larotacion de inventarios de la empresa es de
una vez por dia y los dias en que rotan son cada 436 dias al afio en lo que
tarda en convertirse en cuentas por cobrar o en efectivo. La variacion
que hubo de los inventarios fue de 15,95 por ciento, aument6 con respecto
al 2011 y su costo de ventas disminuy6 en 39,52 por ciento.

Con la anterior informacién, podemos deducir que su inventario rota
a diario, lo que es 6ptimo para la compaiiia, porque el efectivo rota por
dia. Esto corrobora que la compaiiia paga sus obligaciones con las ventas
de sus productos o servicios y reactivo el objeto econémico para la cual
fue creada.
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Rotacion de proveedores: las cuentas por pagar a proveedores es
de 5 veces y los dias de pago son cada 83 dias, donde son cancelados
usando los recursos de las ventas de productos o servicios que genera la
compaiifa. Es decir, que el pago que se les hace a los proveedores con
respecto al cobro de cartera es un tiempo razonable, ya que son 13 dias
antes que la compaiiia tiene el efectivo para pagarles y que la empresa
se mantiene en unos niveles adecuados de pagos. En 2012, se registra-
ron 34.062 proveedores y en 2011, 162.872, donde la variacion fue de
128.810, disminuyendo asi las deudas con los proveedores, ya que la em-
presa alcanza a cubrir los pagos a tiempo con el cobro de su cartera.

Ciclo de conversion del efectivo: la empresa genera un ciclo de con-
version del efectivo de 424 veces y la rotacion del efectivo al afio es cada
dia en ingresar el efectivo a caja; esto se ve reflejado en las utilidades que
la compaifiia generd en 2012, aunque ella genera costos de financiamiento
y gastos innecesarios por haber aumentado sus obligaciones financieras
que perfectamente puede cancelar con la generacion de utilidades. Lo
cual se ve reflejado en el aumento del inventario y, por consiguiente, un
costo de ventas menor.

Saldo minimo de caja: la empresa debe de tener un saldo minimo
de caja al comenzar el 2013 de $ 155.542, cuando en 2012 finaliz6 con
$ 5.836, tomando como costo de oportunidad del 12 por ciento; se indica
que existe una diferencia de $ 149.706, la cual equivale a 96 por ciento,
con esto no habria dinero para cubrir las cuentas por pagar a medida que
se vencen. Como se puede apreciar, el ciclo de caja de laempresa depende
directamente del plazo promedio de inventarios, del periodo promedio
de cobro y, de manera inversa, del periodo promedio de pago; es decir,
si no se hace un manejo adecuado, la empresa no tendrd en disposicién
dinero para su funcionamiento diario.

Con relacién a su patrimonio, este esta constituido por 180.000.000
de pesos colombianos, y los indicadores asociados a dicha razén general,
por los siguientes resultados.

Capital de trabajo: 1a Compaiiia Plasticos y Maderas Reciclables
Ltda., presenta un aumento del capital de trabajo de $ 108.835, este au-
mento se debe al incremento de los deudores de $ 64.985 e inventarios en
$ 64.812; de igual manera, por presentarse utilidad en 2012 de $ 31.309,
ya que en 2011 gener6 pérdida, esto le permitié contar con un flujo de
dinero significativo para atender las obligaciones a corto plazo reflejandose
en una disminucion del 60 por ciento en el disponible de la compaiiia.
Desarrolla de esta manera el objeto social de la empresa.
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Capital de trabajo neto: la compaififa presenta un capital de trabajo
neto positivo, lo que nos informa que la empresa tuvo recursos suficientes
para cubrir las obligaciones adquiridas durante el periodo a corto plazo.
Aument6 su activo corriente en $ 108.835, reflejandose en un incremento
de los deudores en 38,43 por ciento e inventarios en 15,95 por ciento en
2012 con respecto al 2011. De igual manera, aumento sus pasivos co-
rrientes en $ 16.211, reflejandose en un incremento en sus obligaciones
financieras en 232,05 por ciento para poder pagar proveedores, comprar
materia prima y contratar nuevos empleados, y genera, a su vez, un
aumento en el pago de impuestos de 93,95 por ciento. Confirma que
reactivo la produccién de la compaiiia.

Razon corriente: la empresa por cada peso que debe, cuenta con
$ 0,57 para poder pagar y respaldar sus deudas. Esto significa que la
empresa tiene solvencia econdmica para cubrir los pagos durante 2012.
Las obligaciones a corto plazo podrian llegar a cambiar en caso de que la
empresa se viera endeudada; por consiguiente, se refleja en un incremento
de 0,148 por ciento en su razén corriente en 2012 con respecto al 2011, ya
que su pasivo corriente aumentd en $ 16.211. Como su activo corriente
en $ 108.835. Es una garantia tanto para la empresa de que no tendra
problemas para pagar sus deudas, como para sus acreedores, puesto que
estos tendrdn certeza de que su inversion no se perderd y la empresa no
tiene problemas de iliquidez.

Prueba dcida: 1la compafiia dispone de 0,316 centavos de mds para
poder cubrir la totalidad de sus pasivos a corto plazo en 2012; esto significa
que la empresa no estd en condiciones de pagar sus pasivos a corto plazo
sin vender sus mercancias, aunque haya existido un aumento de 0,062
centavos con respecto al 2011. Significa que la compaiiia no garantizaria
el pago de las deudas a corto plazo, lo cual podria llenar de desconfianza a
cualquiera de sus acreedores. Aunque existen mds variables por analizar
que pueden demostrar la verdadera capacidad de pago de la compaiiia.

Fondos de tesoreria: estos fondos nos reflejan que la compania posee
poco porcentaje de disponible o fluidez para tener efectivo a corto plazo,
ya que se cuenta con el 9,85 por ciento de disponibilidad de efectivo
dentro del total de los activos en 2012. Y confrontdndolo con el fondo de
tesoreria del afio inmediatamente anterior, el cual fue del 7,7 por ciento,
este aumento en 2,15 por ciento. Con lo que podemos deducir que a pesar
de este leve aumento, no es significativo para resolver los problemas de
liquidez que tiene la compaiia desde 2011.

Apalancamiento: este nos indica que por cada peso que tenemos en el
patrimonio de los accionistas, se le adeuda 0,357 centavos a los terceros en
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2012. Esto nos refleja que la compaiiia cuenta con el respaldo suficiente
de sus accionistas para poder cubrir las deudas que se tienen con terceros,
y verificando el apalancamiento correspondiente al afio anterior el cual
fue de $ 0,352, no varid significativamente. Por consiguiente, el patrimo-
nio de los accionistas cuenta con el suficiente respaldo para con terceros.

Endeudamiento: la compaiia cuenta relativamente con un nivel de en-
deudamiento sostenible, ya que la variacion que se presenta en 2012 es
de 26,3 por ciento con respecto al 2011 de 26,03 por ciento, en donde el
nivel de participacion de los acreedores en los activos de la empresa se
mantiene; dado que el nivel de riesgo es muy poco al cual conlleva cual-
quier nivel de endeudamiento, dependiendo de varios factores, como la
capacidad de pago a corto y largo plazo, donde la empresa se encuentra
con unas obligaciones para adquirir en 73,7 por ciento; asi mismo, con
la calidad de los activos tanto corrientes como fijos, los cuales han sido
aprovechados. También podemos resaltar que la empresa mejoré su
utilidad, la cual venia con pérdidas en 2011; por consiguiente, respondi6
a pagar las obligaciones que tenia a corto plazo y a reactivar el negocio.

Solvencia: 1a compaiiia cuenta con una solvencia relativa, se ve refle-
jada en el aumento del patrimonio de $ 31.310 y aumento del activo de
$51.204 en 2012 con respecto al 2011, generando una solvencia de 73,7
por ciento para 2012. Aunque existi6 una variacion negativa de 0,27 por
ciento con respecto al 2011, la compaiiia tiene un margen de operacion
que le permite contar con propiedad al tomar una decision en las politicas
del negocio o en otras inversiones.

Rendimiento econémico: 1a empresa ha venido incrementando su ren-
dimiento econémico, en el cual notamos que la variacion se present6 en
2012 de 1,29 por ciento con respecto al 2011 de —0,91 por ciento; refle-
jael grado de eficiencia operativa de los bienes y derechos que constituyen
el patrimonio de la empresa, en 2,97 por ciento en los dos tltimos afios.
Este incremento lo soporta la utilidad de $ 31.309 para 2012, en donde los
ingresos operacionales disminuyeron en 8,21 por ciento con respecto al
2011. De igual manera, los costos de fabricacién en 39,52 por ciento, en
donde se comprd materia prima mas barata que en 2011, se eliminaron los
gastos operacionales en ventas para 2012, disminuyeron los ingresos no
operacionales y los gastos no operacionales, lo que refleja que la empresa
reactivo el objeto econdmico para la cual fue creada.

Rendimiento financiero: laempresa ha incrementado la rentabilidad de
su patrimonio para 2012 en 1,74 por ciento con respecto al 2011 que fue
de —1,23 por ciento. Es decir, que hubo un aumento en la rentabilidad de
los socios de 2,97%, donde las valorizaciones de la empresa no tuvieron
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ningln incremento, pero si se generd una utilidad tanto operativa como
neta, dado que su costo de venta fue menor; es decir, que el material se
comprd a un bajo costo aunque sus ventas brutas fueron menores, se
eliminaron los gastos operacionales en ventas para 2012, disminuyeron
los ingresos no operacionales y los gastos no operacionales, lo que refleja
que la empresa reactivo el objeto econdmico para la cual fue creada.

Esta informacion se sintetiza de la siguiente manera:

Cuadro 4. Indicadores financieros de la Compafifa
Plasticos y Maderas Reciclables Ltda.

INDICADORES DE LIQUIDEZ Y RENTABILIDAD

ANO 2012 ANO 2011
Capital de trabajo $ 672.492 $ 563.657
Capital de trabajo neto $36.326 $-56.298
Razén corriente $ 1,06 $0,91
Prueba acida $0,32 $0,25
Fondos de tesoreria 9,85% 7,70%
Apalancamiento $0,36 $0,35
Endeudamiento 26,30% 26,03%
Solvencia 73,70% 73,97%
Rendimiento econémico 1,29% -0,91%
Rendimiento financiero 1,74% —1,23%

Fuente: propia del autor.

INDICADORES DE ACTIVIDAD

Num. Num.

veces dias
Rotacién de la cartera 5 70
Rotacién de inventarios 1 437
Rotacién de proveedores 4 83
Rotacion del efectivo 424 1

Fuente: propia del autor.
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En cuanto a su proyeccion financiera, se esperan los siguientes re-
sultados:

La Compaiiia Plasticos y Maderas Reciclables Ltda., nos reporta una
tasa interna de retorno del —17 por ciento, con un valor presente neto de
$-1.170.669, segtin la tasa de retorno del capital cero del 7,76 por ciento
por la sumatoria de los flujos de caja netos de los cinco afios proyecta-
dos menos la inversion inicial, los cuales fueron tomados con la utilidad
del periodo mds las depreciaciones, amortizaciones y provisiones. El
valor empresarial de la empresa es de $ —1.521.870 como base del valor
presente neto por el 30% de la tasa de rentabilidad que los accionistas
esperan de la compania. Se concluye que la empresa no va a tener una
rentabilidad en el futuro, por lo que no responde a la tasa de capital cero,
donde deberia estar por encima de esta si se conserva el crecimiento en
el sector. Debido a que el retorno de su inversion es negativo, es decir,
posiblemente no va a recuperar la inversion que tiene en la empresa, y
tiene que acudir a pagar las obligaciones, incrementando sus ventas y
manteniendo su costo de venta a bajo precio (véase anexo 21).

La quinta compaiiia estudiada es Reciend S.A.S. Su actividad prin-
cipal es la importacién, comercializacion, distribucién y venta dentro
del territorio nacional, de toda clase de maquinarias, equipos, plantas,
productos quimicos; y de toda clase de materiales y materias primas para
la industria en general. Estd ubicada en la calle 24A niim. 25-73, Bogota.
Constituida el 5 de marzo de 1966 con la razén social de Reciend S. A.
(Informa Colombia S. A., 2012). El andlisis financiero relacionado con
ello arrojo los siguientes resultados:

Rotacion de cartera: se observa que larotacion de cartera de laempresa
es cada 4 veces y los dias de cobro son de 82 dias al afio, donde el cobro
de cartera es deficiente, ya que su gestion se esta realizando cada cuatro
meses. Debido a las politicas que maneja la empresa para su recaudo, no
se estd cumpliendo, ya que ella no le cobra intereses a sus clientes por el
hecho de venderles a crédito; por lo que vender a crédito es una inversion
de recursos con cero rentabilidad. Su carteraaument6en $3.177.895 con
respecto al 2011, de igual forma sus ventas en $ 13.148.179.

Rotacion de inventarios: se observa que la rotacion de inventarios
de la empresa es de 2 veces y los dias en que rotan son 164 dias al afo,
en lo que tarda en convertirse en cuentas por cobrar o en efectivo. La
variacion que hubo de los inventarios fue de 4 por ciento, disminuy6 con
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respecto al 2011, y su costo de ventas en 15,71 por ciento. La rotacion
del inventario no es buena para la empresa, ya que tarda para generar
efectivo y de esta forma la empresa no dispone con el suficiente efectivo
para pagar sus obligaciones.

Rotacion de proveedores: se concluye que las cuentas por pagar a
proveedores es de 4 veces y los dias de pago son 101 dias al afio, donde
no se estd cancelando usualmente, ya que la empresa no se encuentra en
la capacidad de generar efectivo; es decir, su nivel de pago es negativo.
De igual forma, podemos observar que los proveedores han aumentado
en 2.674.582 con respecto al 2011.

Ciclo de conversion del efectivo: laempresa genera un ciclo de conver-
sion del efectivo de 348 veces y la rotacion del efectivo al afio es cada un
dia en entrar el efectivo. Esta rotacion es muy buena, ya que la empresa
tiene efectivo disponible a diario, pero ella no la esta aprovechando o
manejindola de la mejor manera, ya que no realiza oportunamente los
pagos a los proveedores.

Saldo minimo de caja: 1a empresa debe de tener un saldo minimo de caja
al comenzar 2013 de $ 6.464.546, cuando en 2012 finalizé con $ 775.745,
tomando como costo de oportunidad del 12 por ciento, la diferencia que
se daes de $5.688.801. El ciclo de caja de la empresa depende directa-
mente del plazo promedio de cartera. Es preocupante iniciar el afio con
la necesidad de tener un valor de efectivo tan alto y esto se debe a que la
empresa hace un inadecuado funcionamiento diario de su dinero.

Con relacién a su patrimonio, este estd constituido por 599.172.000
pesos colombianos, y los indicadores asociados a dicha razén general,
por los siguientes resultados.

Capital de trabajo: 1a Compaiiia Reciend S.A.S. presenta un aumen-
to del capital de trabajo de $ 8.126.957 en 2012 y $ 8.125.419 en 2011,
debido a que la empresa no reporta inversiones, lo cual le permite contar
con un flujo de dinero significativo para atender las obligaciones de una
manera eficiente a corto plazo.

Capital de trabajo neto: la compaiia presenta un capital de trabajo neto
negativo, el cual aument6 conun valorde $-807.184en2011a$-1.301.322
para 2012, lo que nos muestra que la empresa no tiene los recursos sufi-
cientes para cubrir las obligaciones adquiridas durante el periodo a corto
plazo. Esto quiere decir que la compaiiia no estd aprovechando bien sus
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activos, y por lo cual no estd generando una rentabilidad apreciando una
pérdida del ejercicio en 2012.

Razon corriente: 1a empresa cont6 con los recursos suficientes para
cubrir los pagos necesarios durante el periodo, lo cual significa que con
cada peso que debe cont6 con $ 0,91 en 2011 y en 2012, con $ 0,86. Se
puede deducir que la compaiiia tiene una exigibilidad de pago no la espe-
rada, pero puede respaldar perfectamente sus obligaciones sin necesidad
de recurrir a una nueva financiacion.

Prueba dcida: 1a empresa presenta inconvenientes con su liquidez, ya
que le es dificil cubrir sus deudas a corto plazo con los ingresos que tiene;
por tanto, es necesario hacer mayor aprovechamiento de sus inventarios,
ya que la rotacion de los mismos tienen suficiente plazo. Significa que
la compaiiia no garantizaria el pago de las deudas a corto plazo, lo cual
podria llenar de desconfianza a cualquiera de sus acreedores. Aunque
existen mds variables por analizar que pueden demostrar la verdadera
capacidad de pago de la compaiiia.

Fondos de tesoreria: estos fondos nos reflejan que la compania posee
poco porcentaje de disponible o fluidez para tener efectivo a corto plazo,
ya que se cuenta con el 9,85 por ciento de disponibilidad de efectivo
dentro del total de los activos en 2012. Y confrontdndolo con el fondo de
tesoreria del afio inmediatamente anterior, el cual fue del 7,7 por ciento,
este aumentd en 2,15 por ciento. Con lo que podemos deducir que a pesar
de este leve aumento, no es significativo para resolver los problemas de
liquidez que tiene la compaiia desde 2011.

Apalancamiento: este nos indica que por cada peso que tenemos en el
patrimonio de los accionistas, se le adeuda 0,357 centavos a los terceros en
2012. Esto nos refleja que la compaiiia cuenta con el respaldo suficiente
de sus accionistas para poder cubrir las deudas que se tienen con terceros,
y verificando el apalancamiento correspondiente al afio anterior, el cual
fue $ 0,352, no vari6 significativamente. Por consiguiente, el patrimonio
de los accionistas cuenta con el suficiente respaldo para con terceros.

Endeudamiento: la compafiia cuenta relativamente con un nivel de en-
deudamiento sostenible, ya que la variacion que se presenta en 2012 es
de 26,3 por ciento con respecto al 2011 de 26,03 por ciento, en donde el
nivel de participacion de los acreedores en los activos de la empresa se
mantiene; dado que el nivel de riesgo es muy poco al cual conlleva cual-
quier nivel de endeudamiento, dependiendo de varios factores, como la
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capacidad de pago a corto y largo plazo, donde la empresa se encuentra
con unas obligaciones para adquirir en 73,7 por ciento; asi mismo, con
la calidad de los activos tanto corrientes como fijos, los cuales han sido
aprovechados. También podemos resaltar que la empresa mejoré su
utilidad, la cual venia con pérdidas en 2011; por consiguiente, respondi
a pagar las obligaciones que tenia a corto plazo y a reactivar el negocio.

Solvencia: la compaiiia cuenta con una solvencia relativa, se ve re-
flejada en el aumento del patrimonio de $ 31.310 y aumento del activo
de $51.204 en el 2012 con respecto al 2011, generando una solvencia
de 73,7% para el 2012. Aunque existi6 una variacion negativa de 0,27%
con respecto al 2011, la compafiia tiene un margen de operacion que le
permite contar con propiedad al tomar una decision en las politicas del
negocio o en otras inversiones.

Rendimiento economico: la empresa ha venido incrementando su
rendimiento econdmico, en el cual notamos que la variacién se presentd
en el 2012 de 1,29% con respecto al 2011 de —0,91%; refleja el grado de
eficiencia operativa de los bienes y derechos que constituyen el patrimo-
nio de la empresa, en 2,97% en los dos ultimos afios. Este incremento
lo soporta la utilidad de $ 31.309 para el 2012, en donde los ingresos
operacionales disminuyeron en 8,21% con respecto al 2011. De igual
manera, los costos de fabricacién en 39,52% en donde se comprd materia
prima mds barata que el 2011, se eliminaron los gastos operacionales en
ventas para el 2012, disminuyeron los ingresos no operacionales y los
gastos no operacionales, lo que refleja que la empresa reactivo el objeto
econdmico para la cual fue creada.

Rendimiento financiero: la empresa ha incrementado la rentabilidad
de su patrimonio para el 2012 en 1,74% con respecto al 2011 que fue de
—1,23%. Es decir, que hubo un aumento en la rentabilidad de los socios
de 2,97%, donde las valorizaciones de la empresa no tuvieron ningtin
incremento, pero si se generd una utilidad tanto operativa como neta, dado
que su costo de venta fue menor; es decir, que el material se compré a un
bajo costo aunque sus ventas brutas fueron menores, se eliminaron los
gastos operacionales en ventas para el 2012, disminuyeron los ingresos no
operacionales y los gastos no operacionales, lo que refleja que la empresa
reactivo el objeto econdmico para la cual fue creada.

Esta informacion se sintetiza de la siguiente manera:
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Cuadro 5. Indicadores financieros de la Compafiia Reciend S.A.S.
(Aparte de la informacién financiera publica)

INDICADORES DE LIQUIDEZ Y RENTABILIDAD

ANO 2012 ANO 2011
Capital de trabajo $ 8.126.957 $ 8.125.419
Capital de trabajo neto $ -1.301.322 $ -807.184
Razon corriente $0,86197672 $0,9096362
Prueba 4cida $ 0,40346006 $0,4171454
Fondos de tesoreria 17,97% 19,81%
Apalancamiento $0,91651344 $ 1,0997938
Endeudamiento 47,82% 52,38%
Solvencia 52,18% 47,62%
Rendimiento econdmico -0,02% 3,67%
Rendimiento financiero —0,04% 7,70%

Fuente: propia del autor.

INDICADORES DE ACTIVIDAD

Nim. Nim.

veces dias
Rotacion de la cartera 4,43961857 82,21427
Rotacién de inventarios 2,21905752 164,48424
Rotacién de proveedores 3,59756907 101,46
Rotacion del efectivo 348,155914 1,0483809

Fuente: propia del autor.

En cuanto a su proyeccion financiera, se esperan los siguientes re-
sultados:

La Compaiiia Reciend S.A.S. no presenta una tasa interna de retor-
no, por lo que sus flujos de caja netos de los cinco afios proyectados son
negativos; es decir, que posiblemente va a presentar pérdidas, con un
valor presente neto de $ —13.647.545, segin la tasa de retorno del ca-
pital cero del 8,16 por ciento. El valor empresarial de la empresa es de
$ —17.741.808, como base del valor presente neto por el 30 por ciento
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de la tasa de rentabilidad que los accionistas esperan de la compaiiia. Se
concluye que la empresa posiblemente entre en proceso de liquidacion,
o que los accionistas lleguen a tomar decisiones inmediatas, ya sea para
vender la compaiifa, o lleguen a invertirle para incrementar su plan de
ventas y disminuir su costo de ventas. Esta seria una posibilidad, pero
no garantiza que mejore sus utilidades (véase anexo 26).

La sexta compaiiia estudiada es Plasticos y Metales Reciclables Ltda.
Su actividad principal es el comercio al por mayor de desperdicios, dese-
chos y chatarra. Est4 ubicada en la carrera 33 nim. 17-25, Bogota (603).
Constituida el 18 de enero de 2006 (Informa Colombia S. A., 2012). El
andlisis financiero relacionado con ello arroj6 los siguientes resultados:

Rotacion de cartera: se concluye que la rotacion de cartera de la em-
presaes cada 11 veces y los dias de cobro de 32 dias al afo, donde el cobro
de cartera es retrasado debido a las politicas que maneja la empresa
para su recaudo, donde no le cobra intereses a sus clientes por el hecho
de venderles a crédito, por lo que vender a crédito es una inversion de
recursos con cero rentabilidad. Su cartera disminuy6 en $ 53.924 con
respecto al 2011, de igual forma sus ventas en $ 32.572. Si la empresa
hubiera tenido una excelente rotacioén de cartera en 2012, posiblemente
hubiera pagado un gran porcentaje de sus pasivos corrientes.

Rotacion de inventarios: se concluye que la rotacion de inventarios de
la empresa es de 19 veces y los dias en que rotan son 19 dias al afio, en
lo que tarda en convertirse en cuentas por cobrar o en efectivo. Notamos
que los inventarios no presentaron ninguna variacion entre 2011 y 2012,
lo que significa que sus inventarios se estdn quedando en sfock o estdn
obsoletos; es decir, que las obligaciones que tiene la empresa las estd
pagando en gran parte con la prestacion de servicios a otras empresas.

Rotacion de proveedores: se concluye que las cuentas por pagar a pro-
veedores es de 26 veces y los dias de pago son 14 dias al afio, donde son
cancelados usando los recursos liquidos de la empresa; es decir, que el
pago que se les hace a los proveedores con respecto al cobro de cartera
se ajusta al efectivo que estd disponible para pagarles y a que la empresa
se mantenga en unos niveles adecuados de pagos, evidenciado en la dis-
minucién de los proveedores de 18.788 con respecto al 2011.

Ciclo de conversion del efectivo: la empresa genera un ciclo de con-
version del efectivo de 38 veces y la rotacion del efectivo al afio es cada
10 dias en entrar el efectivo. Las utilidades de la empresa mejorarian
si se acortara el pago de efectivo, ya que cuenta con dinero liquido més
répidamente, dinero que no representaria para la empresa costos de finan-
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ciamiento y gastos innecesarios. Esto ayudaria a tener mds inventario y,
por consiguiente, a que sus ventas sean mayores.

Saldo minimo de caja: la empresa debe de tener un saldo minimo
de caja al comenzar el 2013 de $ 229.199, cuando en 2012 finaliz6 con
$41.719, tomando como costo de oportunidad del 12 por ciento, con una
variacién de $ 187.480. Como se puede apreciar, el ciclo de caja de la
empresa depende directamente del plazo promedio de inventarios, del
periodo promedio de cobro y, de manera inversa, del periodo promedio de
pago. Es decir, si no se hace un manejo adecuado, la empresa no tendra
en disposicion dinero para su funcionamiento diario.

Con relacion a su patrimonio, este estd constituido por 150.000.000
de pesos colombianos, y los indicadores asociados a dicha razon general,
por los siguientes resultados.

Capital de trabajo: 1a empresa presenta una disminucion en el capital
de trabajo en 2012 de $ 264.187 con respecto al 2011 de $ 374.802. Esta
situacion se da debido a que sus inventarios no rotaron de un afio al otro,
y sus ventas disminuyeron en 1,41 por ciento, el costo de ventas en 12,97
por ciento, y la cartera en 2,72 por ciento, incrementando la prestacion
de servicios a otras empresas, donde lo vemos reflejado en los ingresos
no operacionales, aumentando asi su utilidad en 0,47 por ciento.

Capital de trabajo neto: 1a empresa presenta un capital de trabajo neto
enel 2012 de $ —140.941 con respecto al 2011 de $ —211.365, donde no-
tamos que sus activos corrientes son menores a los pasivos corrientes; es
decir, que la empresa en este momento no tiene respaldo para pagar sus
deudas, aunque ha disminuido sus deudas en 12,75 por ciento. Evidencia-
mos que el gran porcentaje de endeudamiento se encuentra en las cuentas
por pagar en 60,61 por ciento, el cual se puede dar por varios factores,
donde las operaciones de compra de bienes materiales (inventarios) la
registran como cuentas por pagar en los acreedores, de tal forma que no
variaron los inventarios en el balance.

Razon corriente: 1a empresa por cada peso que debe, tiene $ 0,652
para pagar o respaldar sus deudas. Destacamos que la empresa en este
momento se encuentra en liquidacién y no cuenta con la suficiente sol-
venciay capacidad de pago, lo cual podria tener problemas para pagar sus
deudas, y con sus acreedores, ya que no tendrian certeza de que su dinero
no se perderd. El nivel de ventas de la empresa ha disminuido, pero su
margen de utilidad aumenta al igual que los ingresos no operacionales,
aunque esto no garantiza que vaya a tener buenas entradas de efectivo en
el futuro si la empresa siguiera en funcionamiento, dado que la rotacion
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de cuentas por cobrar y de inventarios se demora en retornar. En este
momento, la empresa cuenta con elevadas obligaciones a corto plazo y
no tiene el suficiente flujo de efectivo o los suficientes activos corrientes
para cubrir esos pasivos. Con seguridad que ningin acreedor o provee-
dor querrd financiarla, puesto que el riesgo que presenta la empresa de
incumplir con nuevas obligaciones es alto.

Prueba dcida: la empresa presenta una prueba acida de $ 0,538 en
el 2012 con respecto al 2011 de $ $ 0,560. Es decir, que no tendria con
qué pagar las obligaciones a corto plazo. Resaltamos que la empresa en
este momento se encuentra en liquidacion, de tal forma que tendria que
recurrir a la venta de sus activos para pagar los pasivos; en el momento
que no los pueda vender como ultima alternativa para cubrir las deudas,
es entregdndolos a los proveedores y acreedores como pago, es decir,
hacer un pago en especie.

Fondos de tesoreria: 1a empresa en este momento no cuenta con dis-
ponible o fluidez para tener efectivo a corto plazo. En 2012 tiene un por-
centaje de 29,07 por ciento con respecto al 2011 de 37,44 por ciento, donde
los activos disminuyeron en $ 127.971, debido a la cartera y los activos
fijos. Como lo exponiamos en los indicadores anteriores de que la em-
presa estd en liquidacion y por el grado de endeudamiento, no cuenta con
dinero disponible para atender sus pagos.

Apalancamiento: este nos indica que por cada peso que tenemos en
el patrimonio de los accionistas se le adeuda $ 1,221 a los terceros en el
2012. Esto nos refleja que la compaiiia cuenta con el respaldo suficiente
de sus accionistas para poder cubrir las deudas que se tienen con terceros,
en llegado caso de que sus activos no alcancen a cubrir dichas deudas en
el momento en que la empresa se liquide y se disuelva en su totalidad.

Endeudamiento: 1a compafiia disminuy6 su nivel de endeudamiento.
Las variaciones presentadas en 2012 de 54,98 por ciento con respecto
al 2011 de 67,29 por ciento, disminuy6 en 12,31 por ciento el nivel de
participacion de los acreedores; los activos de la empresa se mantienen.
Pese a esto, su nivel de riesgo es significativo, al cual conlleva un nivel
de endeudamiento alto, dependiendo de varios factores, como la capa-
cidad de pago a corto y largo plazo, donde la empresa se encuentra con
unas obligaciones a corto plazo de $ 84.045 y unas cuentas por pagar de
$ 245.542. De igual forma, sus utilidades aumentaron con los ingresos
no operacionales, asi mismo con la calidad de los activos tanto corrientes
como fijos.
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Solvencia: 1a compafiia cuenta con una solvenciarelativa, lo que mues-
tra una variacién en el 2012 de 45,02 por ciento con respecto al 2011 de
32,71 por ciento, donde se refleja que aumentd su solvencia en 12,31 por
ciento, debido a que su patrimonio aumenté tanto en las utilidades del
ejercicio como en las de ejercicios anteriores con la participacion de los
ingresos no operacionales. Es decir, la empresa cuenta con un dinero el
cual no es liquido y dispone de él a largo plazo, con un margen de ope-
racion que le permite tener propiedad al tomar una decision.

Rendimiento economico: la empresa aumento6 su rendimiento econo-
mico debido a la variacion que se presento en el 2012 de 6,73 por ciento
con respecto al 2011 de 4,6 por ciento, reflejando el grado de eficiencia
operativa de los bienes y derechos que constituyen el patrimonio de la
empresa. En cuanto a sus ingresos brutos por ventas, el incremento no
fue tan significativo, ya que sus ventas fueron menores a las del afio
anterior, como lo fue el costo de ventas; es decir, que posiblemente estd
perdiendo fuerza en el mercado y se estd dedicando a la prestacién de
servicios a otras empresas para obtener ingresos. Destacamos que la
empresa se encuentra en liquidacion y posiblemente no estd cubriendo
el mercado como deberia ser.

Rendimiento financiero: la empresa ha incrementado la rentabilidad
de su patrimonio; para 2012 fue de 14,95 por ciento con respecto al 2011 de
—14,06 por ciento. Es decir, que hubo un aumento en la rentabilidad de los
socios de 0,89 por ciento, dado que la utilidad incrementd, debido a que su
costo de venta fue menor; esto es, que la materia prima se compré a menor
costo manteniendo los mismos inventarios. Cabe resaltar los ingresos no
operacionales obtenidos de la prestacion de servicios a otras empresas.

Esta informacion se sintetiza en el cuadro nimero 6 de la pagina
siguiente.

Esta empresa se encuentra en liquidacion, por lo consiguiente no se
tomo en cuenta para las tendencias.

La séptima compaiiia estudiada es Fénix Sistemas de Generacion y
Reciclaje S.A.S. Su actividad principal son las actividades de arquitectura,
ingenieriay otras actividades conexas de consultoria técnica; una segunda
actividad econdmica: recuperacion de materiales. Estd ubicadaen la calle
127A nim. 11B-67, Bogota (1013). Constituida el 4 de mayo de 2010
(Informa Colombia S. A., 2012). El analisis financiero relacionado con
ello no se desarrolld, debido a que no reportaron estados de resultados.

Rotacién de cartera: no aplica.

Rotacién de inventarios: no aplica.
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Cuadro 6. Indicadores financieros de la Compafiia
Plasticos y Metales Reciclables Ltda.

(Aparte de la informacién financiera publica)

INDICADORES DE LIQUIDEZ Y RENTABILIDAD

ANO 2012 ANO 2011
Capital de trabajo $ 264.187 $ 374.802
Capital de trabajo neto $-140.941 $-211.365
Razo6n corriente $ 0,65 $ 0,64
Prueba 4cida $ 0,54 $ 0,56
Fondos de tesoreria 29,07% 37,44%
Apalancamiento $1,22 $ 2,06
Endeudamiento 54,98% 67,29%
Solvencia 45,02% 32,71%
Rendimiento econémico 6,73% 4,60%
Rendimiento financiero 14,95% 14,06%

Fuente: propia del autor.

INDICADORES DE ACTIVIDAD

Num. Num.

veces dias
Rotacioén de la cartera 11 32
Rotacién de inventarios 19 19
Rotacién de proveedores 26 14
Rotacién del efectivo 38 10

Fuente: propia del autor.

Rotacion de proveedores: no aplica.
Ciclo de conversion del efectivo: no aplica.
Saldo minimo de caja: no aplica.

Con relacion a su patrimonio, este esta constituido por 175.070.000
pesos colombianos, y los indicadores asociados a dicha razén general,
por los siguientes resultados:
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Capital de trabajo: Fénix Sistemas de Generacion y Reciclaje presenta
un aumento en su capital de trabajo de $ 12.268, debido a un aumento en
cargos diferidos. Esto significa que la compaiiia no estd generando su
objeto social para el cual fue creada y utiliza la prestacion de servicios a
otras empresas dedicadas a actividades afines. Se puede corroborar que
existe una disminucion del 32,32 por ciento en su saldo disponible en el
2012 con respecto al 2011, como de igual manera en los deudores con
99 por ciento.

Capital de trabajo neto: la compafiia presenta un capital de trabajo
neto positivo, con un aumento de $ 1.071.824 con respecto al 2011, lo que
nos muestra que la empresa tuvo recursos suficientes para cubrir las obli-
gaciones adquiridas durante el periodo a corto plazo. De igual manera,
aumentaron las obligaciones financieras a corto plazo en 61,61 por ciento
en 2012 con respecto al 2011 disminuyendo su nivel de endeudamiento.
No tiene proveedores, pero aumentaron sus cuentas por pagar en 934,34
por ciento, ratificando la prestacion de servicios a otras empresas dedi-
cadas a actividades afines.

Razon corriente: 1a empresa por cada peso que debe, cuenta con
$ 3,627 para poder pagar y respaldar sus deudas. Esto significa que laem-
presa tiene solvencia econdmica para cubrir los pagos durante el periodo;
las obligaciones a corto plazo podrian llegar a cambiar en caso de que laem-
presa se viera endeudada; por consiguiente, se refleja en un incremento de
4,636 por ciento en surazon corriente en 2012 con respecto al 2011, ya que
su pasivo corriente disminuyé en $ 171.692. Disminuyo6 su nivel de en-
deudamiento, no tiene proveedores, pero aumentaron sus cuentas por pagar
en un 934,34 por ciento, ratificando la prestacion de servicios a otras
empresas dedicadas a actividades afines. Es una garantia tanto paralaem-
presa de que no tendré problemas para pagar sus deudas, como para sus
acreedores, puesto que estos tendrdn certeza de que su inversion no se
perderd, que estd garantizada.

Prueba dcida: la compania dispone de $ 3.627 de mas para poder cubrir
la totalidad de sus pasivos a corto plazo en 2012, generando un aumento
en el ratio de 4,636 por ciento con respecto al 2011, en el cual disponia de
$ 0,334 de mas, descontando los gastos pagados por anticipado y los in-
ventarios. Esto significa que la compaifiia garantizaria el pago de las deu-
das a corto plazo y llenaria de confianza a cualquier acreedor. Rescatar
que el nivel de no aprovechamiento es de tan solo el 0,26 por ciento, lo que,
relacionado con la disminucién de la rotacion del inventario, lleva a afirmar
que la empresa tiene poca capacidad ociosa de sus activos.
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Fondos de tesoreria: estos fondos nos reflejan que la compaiia posee
poco porcentaje de disponible o fluidez para tener efectivo a corto plazo,
yaque se cuenta con el 0,42 por ciento de disponibilidad de efectivo dentro
del total de los activos en 2012. Y confrontdndolo con el fondo de tesoreria
del afio inmediatamente anterior el cual fue del 1,72 por ciento, presenta
una disminucion de 1,3 por ciento, con lo que podemos deducir de que la
compaiiia posee problemas de liquidez porque su disponible disminuy6
en 32,32 por ciento, sus deudores disminuyeron en 99 por ciento, pero
sus cuentas por cobrar se aumentaron en 29,33 por ciento, ratificando la
prestacion de servicios a otras empresas dedicadas a actividades afines
desde hace varios afios, segin el saldo de cuentas por cobrar que presenta
en los balances de 2012 y 2011.

Apalancamiento: este nos indica que por cada peso que tenemos en
el patrimonio de los accionistas se le adeuda $ 1,110 alos terceros en 2012.
Esto nos refleja que la compafiia no cuenta con el respaldo suficiente de
sus accionistas para poder cubrir las deudas que se tienen con terceros, ya
que cuenta con un déficit de $ 0,10 por cada peso adeudado. Verificando
el apalancamiento correspondiente al 2011 el cual fue $ 1,164, podemos
observar una leve disminucién de $ 0,054 que no es significativa; y, por
consiguiente, ratifica que la compaifiia no cuenta con el respaldo de los
accionistas para poder cubrir las deudas que se tienen con terceros, aunque
su saldo al 2012 de proveedores a largo plazo es de $ 179.302 que pue-
den ser manejables segun las politicas econdmicas establecidas por la
compaiiia con estos proveedores.

Endeudamiento: la compaiiia cuenta relativamente con un nivel de
endeudamiento sostenible, ya que la variacién que se presenta en 2012
es de 52,6 por ciento con respecto al 2011 que era de 53,8 por ciento,
en donde el nivel de participacion de los acreedores, en los activos de
la empresa se mantiene, dado que el nivel de riesgo es muy poco al cual
conlleva cualquier nivel de endeudamiento, dependiendo de varios fac-
tores, como la capacidad de pago a corto y largo plazo, donde la empresa
se encuentra con unas obligaciones para adquirir en 38,39 por ciento; asi
mismo, con la calidad de los activos tanto corrientes como fijos y otros
activos han sido aprovechados. También podemos resaltar que la empresa
no posee utilidad, ratificando la prestacion de servicios a otras empresas
dedicadas a actividades afines desde hace varios afios, segtin el saldo de
cuentas por cobrar que presenta en los balances de 2012 y 2011.

Solvencia: 1a compaiiia cuenta con una solvencia relativa, se ve refle-
jada en el aumento del patrimonio de $ 14.829 y aumento del activo de $
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22.439 en el 2012 con respecto al 2011, generando una solvencia de 47,4
por ciento para 2012. Existi6 una variacion positiva de 1,2 por ciento
con respecto al 2011. La compafiia posee un margen de operacién que
le permite contar con propiedad al tomar una decision en las politicas del
negocio o en otras inversiones. Basdndose en la prestacion de servicios
a otras empresas dedicadas a actividades afines.

Rendimiento econémico: no aplica.

Rendimiento financiero: no aplica.

Esta informacidn se sintetiza de la siguiente manera:

Cuadro 7. Indicadores financieros de la Compaififa Fénix Sistemas
de Generacion y Reciclaje S.A.S.

INDICADORES DE LIQUIDEZ Y RENTABILIDAD

ANO 2012 ANO 2011
Capital de trabajo $ 74.990 $62.728
Capital de trabajo neto $58.782 $-125.172
Razén corriente $4,63 $0,33
Prueba 4cida $4,63 $0,33
Fondos de tesoreria 0,42% 1,70%
Apalancamiento $1,11 $1,16
Endeudamiento 52,60% 53,80%
Solvencia 47,40% 46,20%

Fuente: propia del autor.

Esta empresa no proporciona la informacién suficiente, por lo consi-
guiente no se tomo en cuenta para las tendencias.






CarpiTuLo IV

CONCLUSIONES Y DISCUSIONES

Tras inferir las hip6tesis de la investigacion, se encuentran los si-
guientes resultados de las empresas de reciclaje.

En materia de liquidez: las siete empresas de estudio del sector de re-
ciclaje en cuanto a su capital de trabajo, capital de trabajo neto, razén
corriente, prueba dcida, endeudamiento y los fondos de tesoreria, el 60
por ciento de estas han aumentado tanto sus activos como pasivos corrien-
tes, cubriendo las obligaciones a corto y largo plazo a pesar de que los
inventarios no rotaron lo suficiente, y el incremento de las ventas no fue
tan representativo. Podemos resaltar que los ingresos no operacionales
aumentaron en todas las empresas debido a la prestacion de servicios a
otras empresas dedicadas a actividades afines; lo anterior una vez analiza-
do, las empresas no estdn vendiendo sus activos y si estdn disminuyendo
su nivel de endeudamiento (véanse graficas 1, 2, 3,4, 5, 7).

En materia de rentabilidad: las empresas de estudio en cuanto a su
apalancamiento, solvencia, rendimiento econémico y financiero, el nivel
de respaldo de los accionistas y socios en el patrimonio disminuyo en las
siete empresas de estudio; a pesar de que sus deudores disminuyeron pero
el nivel de ventas no fue muy alto, lo cual vemos reflejado en las utili-
dades obtenidas en el 2012. La mayor parte de las compaiiias no tienen
inversiones y sus activos fijos no aumentaron, pero las valorizaciones si
incrementaron en una proporcion baja. Se concluye que las empresas
estudiadas tienen una rentabilidad baja, lo cual no le estdn dando un
buen manejo a los recursos y no los explotan como deberian ser (véanse
gréficas 6, 8, 9,10).

En materia de los indicadores de actividad: 1as compaiias de estudio
en cuanto a su rotacion de cartera, inventarios, proveedores y efectivo, se
utilizaron para medir la eficiencia que tiene la empresa en la utilizacién
de los activos, para identificar los activos improductivos y enfocarlos al
logro de los objetivos financieros de las mismas. La mayor parte de las
compaiias tienen una rotacién demorada, debido a que el tiempo de cobro
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de cartera es mayor al pago que se le realiza a los proveedores, y asi mis-
mo se demora el efectivo en rotar, lo cual no se estdn cobrando interés por
vender a crédito, siento una inversion con cero rentabilidad. La rotacion
de los inventarios es retrasada en la mayoria de estas, el cual es un pro-
blema porque es un dinero que se mantiene en stock y recurren a pagar
sus obligaciones, en gran parte, con los ingresos obtenidos a la prestacion
de servicios a otras empresas dedicadas a otras actividades afines (véanse
gréficas 11, 12, 13).

En cuanto a las proyecciones del sector, se han tenido en cuenta los
siguientes factores: informacion soportada en los estados financieros, que
las compaiiias se encuentren funcionando y desarrollando su objeto social.
Losresultados de las tendencias nos indican que si las empresas estudiadas
dedicadas al reciclaje a futuro, en una ventana de observacién de cinco
aflos, sigan funcionando y conserven el porcentaje de participacién en el
mercado econdmico, asi logrardn un comportamiento, segtin se indica:

Las empresas de estudio fueron las siguientes: Compaiiia Colombia-
na Recicladora S. A., Reciclene S. A., Compaiiia Recicladora del Sur,
Plasticos y Maderas Reciclables Ltda., Reciend S.A.S., porque reportan:
balance general y estado de resultados completos, y no se encuentran en
proceso de liquidacion. Por consiguiente, la Compaiiia Plasticos y Meta-
les Reciclables Ltda., fue descartada debido a su proceso de liquidacion
y Fénix Sistemas de Regeneracion y Reciclaje S.A.S., por no generar
estado de resultados.

Para llegar a realizar las tendencias de dichas empresas, nos basamos
en los estados de resultados, incrementdndole a la utilidad del ejercicio
las depreciaciones, amortizaciones y provisiones en el método de linea
recta generadas por cada compaiiia, para obtener un flujo de caja neto
disponible.

De igual manera, tuvimos en cuenta la tasa de crecimiento del 25 por
ciento para los afios 2014 al 2017, segin datos de Fundes, para las em-
presas de reciclaje en Colombia para los tltimos afios; para 2013 nos ba-
samos en las variaciones del andlisis vertical de los estados de resultados
de cada compaiifa de 2012 con respecto al 2011.

Para saber el capital cero de cada compaiiia, de la sumatoria de los flu-
jos de caja netos de los préximos cinco afios al 2012, nos basamos en la
tasa de captacion del 11,64 por ciento, la tasa de impuesto del 34 por cien-
to compuesto por el 25 por ciento de impuesto de renta més el 9 por ciento
del impuesto CREE, la tasa de mercado del 4,25 por ciento y tasa de riesgo
del 3,5 por ciento para 2012, segtin informacién del Banco de la Republi-
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ca. Aplicada a las obligaciones financieras a corto y largo plazo y al pa-
trimonio de cada empresa. De igual manera, reflejamos el valor empresa-
rial donde se trata de un valor o precio de conjunto, de la empresa como
organizacion, que incluye no solo el valor en el presente de los diferentes
bienes, derechos y obligaciones integrantes de su patrimonio, sino también
las expectativas acerca de los beneficios que se espera que la empresa
genere en el futuro, con una tasa de rentabilidad del 30 por ciento.

Después de haber realizado las respectivas proyecciones en cada una
de las empresas mencionadas anteriormente, nos arroja que dos de estas
empresas van a tener una rentabilidad en el futuro y no van a tener pro-
blemas con su liquidez; ellas son la Compaiiia Colombiana Recicladora
S.A.y Reciclene S.A. Estas cuentan con utilidades que permiten el cre-
cimiento de las compaiiias y, asi mismo, el capital de los accionistas si se
conserva el promedio de crecimiento en el sector, y se mantiene la mis-
ma capacidad instalada.

Con respecto a las otras tres empresas, nos refleja un promedio de
crecimiento negativo; es decir, que las utilidades esperadas para estas en un
futuro no son lo suficiente para llegar a cubrir las obligaciones adquiridas
por estas compaiiias, de tal forma que tienen que llegar a implementar
mecanismos que le permitan incrementar sus ventas y disminuir tanto
sus gastos como costos de ventas, para asi llegar a tener unas utilidades
considerables que permitan aumentar el capital de la empresa y sus ac-
cionistas, de tal forma que no lleguen a un proceso de liquidacion.
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Anexo 4

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
COMPANIA COLOMBIANA RECICLADORA S. A.
2012-2011

ACTIVIDAD DE OPERACION

RESULTADO DEL EJERCICIO ACTUAL

Depreciacién

PERDIDA EN VENTA O RETIRO DE BIENES

PROVISION IMPUESTO DE RENTA Y COMPLEMENTARIOS (EST. RESULTADOS)
EFECTIVO GENERADO DE LA OPERACION

CAMBIOS GENERADOS EN LA ACTIVIDAD DE OPERACION

Deudores 636,566
Inventarios 313,826
Gastos pagados por anticipado 2,497
Impuesto gravdmenes y tasas -527426
Obligaciones laborales C. P. 9157

FLUJO NETO DE EFECTIVO EN ACT DE OPERACION

ACTIVIDAD DE INVERSION (462,596)
COMPRA PROPIEDAD PLANTAY EQUIPO -462596
Inversiones L. P. (240,762)

Concesiones y franquicias

Anticipos y avances recibidos

FLUJO NETO DE EFECTIVO EN ACT DE INVERSION
ACTIVIDAD DE FINANCIACION
Ingresos recibidos por anticipado

Obligaciones financieras C. P. (2,037,898)

FLUJO NETO DE EFECTIVO EN ACT DE FINANCIACION

1,460,971
312828
27
512833

2,286,659

494,736

2,781,395

(703,358)

(2,037,898)




DISMINUCION EN EL EFECTIVO DEL ANO 40,139

+ DISPONIBLE DEL ANO ANTERIOR 14,540

DISPONIBLE EN EL ANO ACTUAL 54,679

Anexo 5
INDICADORES FINANCIEROS

LIQUIDEZ 2012 2011
Activo corriente 8.197.928 9.110.667
Gastos pagados por anticipado (18.575) (21.072)
CAPITAL DE TRABAJO 8.179.353 9.089.595
Activo corriente 8.179.353 9.089.595
Pasivo corriente (3.252.254) (5.334.320)
CAPITAL DE TRABAJO NETO 4.927.099 3.855.275
Activo corriente 8.179.353 9.089.595
Pasivo corriente 3.252.254 5.234.320
RAZON CORRIENTE 2,515 1,737
Activo corriente 8.197.928 9.110.667
Gastos pagados por anticipado (18.575) (21.072)
Inventarios (1.054.977) (1.368.803)
Pasivo corriente 3.252.254 5.234.320
PRUEBA ACIDA 2,191 1,475
Activo disponible 54.680 14.540
Cartera vigente 7.069.696 7.706.252
Total activo 11.593.744 12.007.468
FONDOS DE TESORERIA 61,45% 64,30%
APALANCAMIENTO
Total pasivo 3.254.815 5.238.023
Total patrimonio 8.338.929 6.769.445
APALANCAMIENTO 0,390 0,774




ENDEUDAMIENTO

Total pasivo
Total activo
ENDEUDAMIENTO

SOLVENCIA

Total patrimonio
Total activo
SOLVENCIA

RENDIMIENTO

Utilidad del ejercicio
Total activo
RENDIMIENTO ECONOMICO

Utilidad del ejercicio
Total patrimonio
RENDIMIENTO FINANCIERO

3.254.815
11.593.744

28,07 %

8.338.929

11.593.744

71,93 %

1.460.971

11.593.744

12,60 %

(1.460.971)

8.338.929

17,52%

INDICADORES DE ACTIVIDAD

Ventas del periodo
Cartera promedio

ROTACION DE LA CARTERA

365
Rotacién de cartera

N° DIAS DE COBRO DE CARTERA

Costo de ventas del periodo
Inventario promedio

ROTACION DE INVENTARIOS

365
Rotacién de inventarios
N° DIAS DE INVENTARIOS

55.728.645

7.387.974

7,543

365
7,543

48,388

45.346.484
1.211.890

37,418

365
37,418
9,755

5.238.023
12.007.468

43,62 %

6.769.445

12.007.468

56,38 %

(724.568)

12.007.468

-6,03 %

724.568

6.769.445

10.70%



Compras del periodo
Proveedores promedio
ROTACION DE PROVEEDORES

365
Rotacién de proveedores
N° DIAS PAGO PROVEEDORES

45.032.658

1.716.063

26,242

365
26,242
13,909

CICLO DE CONVERSION DEL EFECTIVO

Ne DIAS DE COBRO DE CARTERA
Ne DIAS DE INVENTARIOS
Ne DIAS PAGO PROVEEDORES

CICLO DE CONVERSION DEL EFECTIVO

365
Ciclo de conversion del efectivo
ROTACION DEL EFECTIVO

SALDO MINIMO DE CAJA

Gastos de administracion del periodo
Gastos no operacionales
Compra

DESEMBOLSOS DEL PERIODO

Total desembolsos del periodo
Rotacidn del efectivo
SALDO MINIMO DE CAJA

48,388

9,755
13,909
44,234

365
44,234
8,252

2.021.889
362.876
45.032.658

47.417.423

47.417.423
8,252

5.746.448



COSTO DE OPORTUNIDAD

Saldo minimo de caja 5.746.448
Costo de oportunidad 12%
COSTO DE OPORTUNIDAD 689.574

PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL DE TRABAJO

NETO OPERABLE

Ne DIAS

Cartera 48,39

Inventarios 9,75

CAPITAL DE TRABAJO BRUTO OPERATIVO 58,14

Proveedores (13,91)

CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERATIVO 44,23

Cartera promedio 7.387.974,00

Inventario promedio 1.211.890,00

8.599.864,00

Proveedores promedio (1.716.063,00

6.883.801,00

Capital de trabajo neto operativo 6.883.801.000

Ingresos operativos 55.728.645
PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL _

DE TRABAJO NETO 12,35%

Fuente: propia del autor.
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Anexo 9

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
RECICLENE S. A.

2012-2011
ACTIVIDAD DE OPERACION
RESULTADO DEL EJERCICIO ACTUAL 1,686,169
Provisiones 55459
Depreciacién 359169
Amortizacion 66865
Cargos diferidos
PROVISION IMPUESTO DE RENTA Y COMPLEMENTARIOS (EST. RESULTADOS) 869435
EFECTIVO GENERADO DE LA OPERACION 3,037,097
CAMBIOS GENERADOS EN LA ACTIVIDAD DE OPERACION (9,784,266)
Deudores -9769357
Inventarios 1002340
Activos diferidos -107229
Proveedores (957,408)
Cuentas por pagar 605,535
Impuestos, gravdmenes y tasas 262314
PASIVOS DIFERIDOS 7789
OTROS PASIVOS 10657
OTROS PASIVOS -869435
Pasivos estimados y provisiones (65)
Obligaciones laborales C. P. 30,593
FLUJO NETO DE EFECTIVO EN ACT DE OPERACION -6747170
ACTIVIDAD DE INVERSION
Inversiones C. P. (740,645)
COMPRA PROPIEDAD PLANTAY EQUIPO -1242674
OTROS ACTIVOS -117698

Inversiones L. P.
Concesiones y franquicias

Anticipos y avances recibidos




FLUJO NETO DE EFECTIVO EN ACT DE INVERSION (2,101,017)

ACTIVIDAD DE FINANCIACION

BONOS Y PAPELES COMERCIALES

Obligaciones financieras C. P. 11,363,486

Obligaciones financieras L. P. (2,463,486)

PAGO DE UTILIDADES (DIVIDEN.

PARTICIP. GIRO

FLUJO NETO DE EFECTIVO EN ACT DE F INANCIACION 8,900,000

DISMINUCION EN EL EFECTIVO DEL ANO 51,813

+ DISPONIBLE DEL ANO ANTERIOR 140,079

DISPONIBLE EN EL ANO ACTUAL 191,892

Fuente: Superintendencia de Sociedades.

Anexo 10
INDICADORES FINANCIEROS

LIQUIDEZ 2012 2011
Activo corriente 18.898.973 9.333.517
Gastos pagados por anticipado - (58.842)
CAPITAL DE TRABAJO 18.898.973 9.274.675
Activo corriente 18.898.973 9.274.675
Pasivo corriente (15.914.717) (4.812.695)
CAPITAL DE TRABAJO NETO 2.894.256 4.461.980
Activo corriente 18.898.973 9.274.675
Pasivo corriente 15.914.717 4.812.695
RAZON CORRIENTE 1,188 1,927
Activo corriente 18.898.973 9.333.517
Gastos pagados por anticipado - (58.842)
Inventarios (2.706.025) (3.708.364)
Pasivo corriente 15.914.717 4.812.695
PRUEBA ACIDA 1,017 1,157




Activo disponible

Cartera vigente

Total activo

FONDOS DE TESORERIA

APALANCAMIENTO
Total pasivo

Total patrimonio
APALANCAMIENTO
ENDEUDAMIENTO
Total pasivo

Total activo
ENDEUDAMIENTO
SOLVENCIA

Total patrimonio
Total activo
SOLVENCIA

RENDIMIENTO

Utilidad del ejercicio
Total activo

RENDIMIENTO ECONOMICO

Utilidad del ejercicio
Total patrimonio

RENDIMIENTO FINANCIERO

INDICADORES DE ACTIVIDAD

Ventas del periodo
Cartera promedio

ROTACION DE LA CARTERA

191.892
15.272.448

29.848.231

51,81%

16.116.403

13.731.828

1,174

16.116.403

29.848.231

53,99%

13.731.828

29.848.231

46,01 %

1.686.169

29.848.231

5,65 %

1.686.169

13.731.828

-12,28%

17.519.824
10.363.996

140.079
5.455.544

19.258.920

29,05 %

7.358.239

11.900.681

0,618

7.358.239

19.258.920

38,21%

11.900.681

19.258.920

61,79%

1.186.938

19.258.920

6,16 %

1.186.938

11.900.681

9,97 %



365
Rotacidn de cartera
N° DIAS DE COBRO DE CARTERA

Costo de ventas del periodo
Inventario promedio
ROTACION DE INVENTARIOS

365
Rotacién de inventarios

N° DIAS DE INVENTARIOS

Compras del periodo
Proveedores promedio
ROTACION DE PROVEEDORES

365
Rotacién de proveedores
N° DIAS PAGO PROVEEDORES

CICLO DE CONVERSION DEL EFECTIVO

Ne DIAS DE COBRO DE CARTERA
Ne DIAS DE INVENTARIOS
Ne DIAS PAGO PROVEEDORES

CICLO DE CONVERSION DEL EFECTIVO

365
Ciclo de conversion del efectivo
ROTACION DEL EFECTIVO

SALDO MINIMO DE CAJA

Total desembolsos del periodo
Rotacioén del efectivo
SALDO MINIMO DE CAJA

365
1,690

215,919

12.618.133

3.207.195

3,934

365
3,934
92,773

11.615.794

2.399.336

4,841

365
4,841
75,394

215,919
92,773
75,394

233,298

365

233,298

1,565

13.468.708
1,565

8.608.843



Gastos de administracién del periodo
Gastos no operacionales

Compra

DESEMBOLSOS DEL PERIODO

COSTO DE OPORTUNIDAD

Saldo minimo de caja
Costo de oportunidad
COSTO DE OPORTUNIDAD

1.008.465
844.449
11.615.794

13.468.708

8.608.843
12%
1.033.061

PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL DE TRABAJO

NETO OPERABLE

Cartera

Inventarios

CAPITAL DE TRABAJO BRUTO OPERATIVO
Proveedores

CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERATIVO

Cartera

Inventarios

CAPITAL DE TRABAJO BRUTO OPERATIVO
Proveedores

CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERATIVO

Capital de trabajo neto operativo
Ingresos operativos

Ne DIAS

215,92
92,77

308,69
(75,39)

233,30

VALOR

10.363.996,00
3.207.194,50

13.571.190,50
(2.399.336,00)

11.171.854,50

11.171.854,50
17.519.824

PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL DE TRABAJO NETO 63,77 %

Fuente: propia del autor.



-101ne [op eidoid ayuang

Sv(I+D) pv(+1) Ev(I+D) T+ Tv(+1)
10€°876'8 0v6'8€T"L 0SP°'L88'S 657908y 90€°TH6°¢ 799°L91°C
65158 6S1°SS 6SY'SS 6SY'SS 651°SS 65158
€98'99 €98'99 €98'99 €98'99 €98'99 €98'99
691°65€ 691°65¢ 691°65¢ 691°65¢ 691°65¢ 691°65€
8089’8 LYY'LSL9 LS6'SOV'S 9Ly 18651’ 691°989°L
98¢ 1S Y- 601°18%°¢~ L3YBLT 0l6'LcTc- 8CETBL'I- CEY'698-
P61°86L°CL 9SS°8€T°01 Pr8'061°8 9L9°TSE"9 ovreves $09°SS€°C
896'800°C- YLI'LO0 - OvL's0T ¢~ [N 2% Y% €LY 1S0°C- 6vr 8-
11TL96°L 69L°ELE9 S10°660°S CcITeL0y 0LE'€9T'E €C6'0C¢
1S6°6£8°6 196°1L8'L 695°L6T°9 $S0°8€0°S yry0€0'y 0€T°6L0"C
0€8°9¢0°C- Yor'6¢9°1- [LS€0E ]~ LS8 THO'1- 98T ¥E8- 960718~
LES'SYST 0€r'9¢€0°C- r1°6C9°1- SIee0e’]- S9Tro’I- S9¥"800°1-
SIETV VI SS8'LES'TI y8T0€T°6 LTTY8E'L 8¢°L06°S 169°106'%
8GE9T8'6C- LB0198°¢T- 69888061~ S60°1LTST- 9L891TCI- €el'8I19°CI-
LLY YTy 176'86¢£°S€ €S1°61¢°8C Cess9Te 8STYTI8I YT861S°LI
L10T 910¢ S10T 40114 €10¢ (41114

NS THA VIOAVIOIDHA VINVAINOD

oruowtned [e10], d
SEIOTOUBUY Sau0IoeSI[qo [E10], a
03SaLI ap Bse], 3

OpeoIoWw Ap BSBY, = J

ojsondwr ap ese], = [,

uoroeydes ap esel, = DI,

(IL-D2L = ax

B+ (dHA/D) O + (@@ @ = 1
0€T6E6'TT $ qn
€20v81°6 § NdA
%ST dLL

eled ap ofnp

UQISTIAOI]

UQTORZI)IOWY

uoroerardaq

OIDIDYANA TAd AVAI'TLLN

BJua1 9p ojsonduwir op ugIsIA0Ij
SOLSANdINT Hd SHLNV vVdIdddd
so[euoroerado ou sojsen)

soreuoroesado ou sosaIug
TVYNOIDVYAdO AVAI'TLLA

SeIUA 9p so[euordeIado soisen)
UQIORISTUTWIPE 9p so[euoroeIado sojsen)
SVINHA NH VLAYG AVAI'TLLA
SBIUIA 9P 01S0))

soreuoroerado sosaIguy

11 oxduy




TISSILT 6 89€°LOLT OAILDV TVIOL

ISt (PPI°800°D) 001 206°00% I€T LEG6'LTT HINATIIOD ON OALLDV TVIOL
€15°801 vyl €1$'801 979 PS8ISL wiL L9€098 SANOIDVZINOTVA
0 - 0 00508 s¢ 00508 SOALLDV SOYLO TVIOL
- 0 - 0T 00508 S¢ 00S°'8 soyoar
SOAILLOY SOYLO
111°6€ ¥s- (S96°TLT) 4 T07°0T¢ 6 LEV'LYT 0dINOd A VINV1d AVAdidOdd TV.LOL
0dINOd A VINV1d AVAHIdO¥d
9¢- (6LT‘SEY) S8 01901 L8 Jer'eLy'T HINATIYO0D OALLOV TVIOL
901°80T 0 - 0 0 0 0 do sopuejip sogre)
T0T9L 001~ (0S0'9LY) 81 0S0°9LY 0 0 SOLIEJURAU]
- O O O O O m@po_usv—u mocoﬁm;o(ﬁm
(679°65€) 0z (629°65€) 89 095°8€8°1 L8 1€6'8LY' sa1opna(
(009) 0 00S 0 0 0 00S a[qruodsIcy
HINHNY0D OALLDY
% NOIDVIIVA % 10T % T10T OAILDY

SOSN SHLNANA TVLNOZIYOH SISTTYNV LIIA SISITYNV TVOILLIAA SISTTYNV

I10T - T10¢C
dNS THA VIOAVIIIDHY VINVAINOD
TVIANITD HONVIVI

71 OXouy




"SOPEPATO0S 9p erouspuajuLedng :ojuen,g

T LYE T LYE
1L6°0€9
986811
wi'l
(#PL001)
9€€'TT 6L6'8
LLTSTI
YL1°66
(096°0LE)

19-

0
¥80¢-

(08€°108)

(LPT9TE)
(LPT91€)

(Ly191€)

(EET'S8Y)

Tr1n
(ppL00T)

(E€TS8P)
(S01°9)
(#66°8)
(FL1°66)
(096°0LE)

9

TIS'SILT

TITLYLT

90r 0r1°1
L6L'SIS
0581
65167

000°0%

00£896

0
€0LE
€16°0S1

LES'LIS
S01°9
€05 91
780°001
L69%69

89€°LOLT

SPO‘STE'T

SHO‘S8T'T
0

98¢ 4¢0° T
059661
058°1
6516

000°0%

£7€T8E

0
195¢C
691°0S

pSITEE
0

60S°L
806
LEL'ETE

OINOIIYLVd + OAISVd 'TVLOL

OINOIIYLVd TVIOL
OdVNVD LIAVYAdNS

SEPR[NWINDE SAPEpIN)
on1o19(3 [ap opeINsAY
oruowtiyed [9p UQIIRZLIO[LASY
SEATOSOY

OdVNVD LIAVYHdNS

0OdVvHVd A OLIDSAS TVLIAVD
OINOIIY.LVd
OAISVd TVLOL

SOayddId TVIOL

Sodryddia
(d7) sererouruy sAUOIRSIQO

HINITIIOD OAISVd TVIOL
Sa[RIOQE] SAUOTORSIIQQ

sese) A sauawpeaeis ‘sojsanduy
reded 1od sejuan)
SBIIOUBULY SAUOIORSIQQ

HINHIIE0D OAISVd

OAISVd




"SIPEPAIO0S 9p erouspuaiuLadng :9juan,g

6T19- LPIOTE)  %66°€ L6L'STS %90°S 059°661 OIDIDYALE TAd AVAITIL
€1°08- SyI'6Th %ST Y- (886°5€S)  %OLT- (€r¥901) eJua1 9p 015aNdUIT 3P UQISIAOL]
68°0L" (T6T'SPL) PY1'8 G8E160°1 %IL'L £€60°90€ SOLSANdINI 5d SHLNV VAIAydd
19°G¢- 86807 %680~ 08 11- %88'1- (zs6'€L) safeuoroe1ado ou sojsen
0 Fh'89 %000 0 WL Fh'89 sa[euoroBIado ou 50saIZU]
%8TEL- (F€99S8)  %E0'6 SETO9I'T  BO6'L 109°T1€ TYNOIDV¥HdO avVariLn
WL 8YE LS %851~ (€6T500)  %61'T- (SP6°9%) sejuaA ap safeuoroeiado soisen
120§ 6S6'SLY BIEL- (HOS'PPE)  BISTI- (SPS*S9P) UQIBISIUIWIPE 9P SI[EUOLEIAO S0ISeD)
0Fb9- (176065 1) %T6'LI TEOSIET  %060C 160728 SVINHA Nd VLN¥E AVAITILO
86°0L- L66TSYL  BS0TS- (9¥TT09°01)  %0T°0L- GYT6IT'S SEJUSA 3P 0150))
LY'69- (8€6°€L6'8) %001 8LT'LIGTI %001 OPEEH6'E safeuioror1ado s0saISuy
% SETyNY  SISTIYNY T ey 2
1102 - 10T
ANS THA VIOAVIDIDHY VINVAINOD
SOAVLINSHY Hd OAVLSHd

€] oxouy




Anexo 14

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

COMPANIA RECICLADORA DEL SUR 2012 -

NIT.: 900054842

2011

ACTIVIDAD DE OPERACION

RESULTADO DEL EJERCICIO ACTUAL
Provision deudores

Provisiones inventarios

Depreciacién

Amortizacion

Recuperaciones

Pérdida en venta o retiro de bienes

Provision de impuesto de renta

EFECTIVO GENERADO DE LA OPERACION

CAMBIOS GENERADOS EN LA ACTIVIDAD DE OPERACION

Deudores (432,678)
Inventarios 476,050
Activos diferidos 95,878
Cuentas por pagar (99,174)
Otros pasivos 55.959
Impuestos, gravdmenes y tasas (311,900)
Obligaciones laborales C. P. (6,105)

FLUJO NETO DE EFECTIVO EN ACT DE OPERACION

ACTIVIDAD DE INVERSION

Maquinaria y equipo (203,054)
Equipo de oficina 159,225
Otros activos 1,000

FLUJO NETO DE EFECTIVO EN ACT DE INVERSION

ACTIVIDAD DE FINANCIACION

Obligaciones financieras 390,792

Dividendos (507,255)

FLUJO NETO DE EFECTIVO EN ACT DE FINANCIACION

DISMINUCION EN EL EFECTIVO DEL ANO
+ DISPONIBLE DEL ANO ANTERIOR
DISPONIBLE EN EL ANO ACTUAL

199,650

115,764
12,228
(182,827)
71,549
196,723
413,087

(221,970)

191,117

(42,829)

(116,463)

31,825

31,825

Fuente: Superintendencia de Sociedades.




INDICADORES FINANCIEROS

LIQUIDEZ

Activo corriente
Gastos pagados por anticipado
CAPITAL DE TRABAJO

Activo corriente
Pasivo corriente
CAPITAL DE TRABAJO NETO

Activo corriente
Pasivo corriente
RAZON CORRIENTE

Activo corriente

Gastos pagados por anticipado
Inventarios

Pasivo corriente

PRUEBA ACIDA

Activo disponible

Cartera vigente

Total activo

FONDOS DE TESORERIA

APALANCAMIENTO

Total pasivo
Total patrimonio
APALANCAMIENTO

Total pasivo corriente
Total patrimonio
APALANCAMIENTO

ENDEUDAMIENTO
Total pasivo

Total activo
ENDEUDAMIENTO

Anexo 15

2012 2011
$ 1.479.431,00 2.314.610
1.479.431 2.314.610
1.479.431 2.314.610
(332.154) (817.387)
1.147.277 1.497.223
1.479.431 2.314.610
332.154 817.387
4,454 2,832
1.479.431 2.314.610
- (476.050)
332.154 817.387
4,454 2,249
500 -
1.478.931 1.838.560
1.707.368 2.715.512
86,65% 67,71%
382.323 968.300
1.325.045 1.747.212
0,289 0,554
1.479.431 2.314.610
1.325.045 1.747.212
1,117 1,325
382.323 968.300
1.707.368 2.715.512
22,39% 35,66%



SOLVENCIA

Total patrimonio
Total activo
SOLVENCIA

RENDIMIENTO

Utilidad del ejercicio
Total activo
RENDIMIENTO ECONOMICO

Utilidad del ejercicio
Total patrimonio
RENDIMIENTO FINANCIERO

1.325.045

1.707.368

77,61%

199.650

1.707.368

11,69 %

199.650

1.325.045

15,07%

INDICADORES DE ACTIVIDAD

Ventas del periodo
Cartera promedio
ROTACION DE LA CARTERA

365
Rotacién de cartera
N° DIAS DE COBRO DE CARTERA

Costo De ventas del periodo
Inventario promedio
ROTACION DE INVENTARIOS

365
Rotacién de inventarios
N° DIAS DE INVENTARIOS

Compras del periodo
Proveedores promedio
ROTACION DE PROVEEDORES

3.943.340

2.398.311

1,644

365
1,644

221,990

3.119.249

476.050

6,552

365
6,552

55,705

(2.167.149)

1.747.212

2.715.512

64,34%

515.797

2.715.512

18,99 %

515.797

1.747.212

29,52%



365
Rotacion de proveedores
N° DIAS PAGO PROVEEDORES

N DIAS DE COBRO DE CARTERA

Ne DIAS DE INVENTARIOS

N DIAS PAGO PROVEEDORES

CICLO DE CONVERSION DEL EFECTIVO

365
Ciclo de conversion del efectivo

ROTACION DEL EFECTIVO

Fuente: propia del autor.

365

221,99
56

277,696

365

277,696

1,314
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Anexo 19

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
PLASTICOS Y MADERAS RECICLABLES LTDA.
2012 - 2011

ACTIVIDAD DE OPERACION
RESULTADO DEL EJERCICIO ACTUAL

Depreciacién

Amortizacion

UTILIDAD EN VTA. PROPIEDADES Y EQUIPO Y/O OTROS BIENES
RECUPERACIONES

PROVISIONES IMPUESTO DE RENTA Y COMPLEMENTARIOS (EST. RESULTADOS)
ERRORES DE EJERCICIOS ANTERIORES

EFECTIVO GENERADO DE LA OPERACION

CAMBIOS GENERADOS EN LA ACTIVIDAD DE OPERACION

Deudores -64,985
Inventarios -52,622

Activos diferidos 63
Proveedores (128,810)
Cuentas por pagar 61,822
Impuestos, gravdmenes y tasas 42,237
PASIVOS DIFERIDOS 0
OTROS PASIVOS 3,683
Obligaciones laborales C. P. 20,725

FLUJO NETO DE EFECTIVO EN ACT DE OPERACION

ACTIVIDAD DE INVERSION

Inversiones C. P. -1,248
VENTA PROPIEDADES PLANTA Y EQUIPO 64,313
Anticipos y avances recibidos

FLUJO NETO DE EFECTIVO EN ACT DE INVERSION

ACTIVIDAD DE FINANCIACION

BONOS Y PAPELES COMERCIALES -
Dividendos (507,255)
Obligaciones financieras L. P. -
CAPITAL SOCIAL Y/O RECOLOCACION DE ACCIONES -
SUPERAVIT DE CAPITAL -
PAGO DE UTILIDADES (DIVIDEN. PARTICIP. GIRO -

FLUJO NETO DE EFECTIVO EN ACT DE FINANCIACION
DISMINUCION EN EL EFECTIVO DEL ANO

+ DISPONIBLE DEL ANO ANTERIOR

DISPONIBLE EN EL ANO ACTUAL

31,309

59,181
7,954
-32,056
-4,597
15,421
-31,162

46.050

(117,887)

(71,837)

63,065

(8,772)
14,608

5.836

Fuente: Superintendencia de Sociedades.




Anexo 20

INDICADORES FINANCIEROS

LIQUIDEZ

Activo corriente
Gastos pagados por anticipado
CAPITAL DE TRABAJO

Activo corriente
Pasivo corriente
CAPITAL DE TRABAJO NETO

Activo corriente
Pasivo corriente
RAZON CORRIENTE

Activo corriente

Gastos pagados por anticipado
Inventarios

Pasivo corriente

PRUEBA ACIDA

Activo disponible

Cartera vigente

Total activo

FONDOS DE TESORERIA

APALANCAMIENTO

Total pasivo
Total patrimonio
APALANCAMIENTO

ENDEUDAMIENTO

Total pasivo

Total activo
ENDEUDAMIENTO
SOLVENCIA

Total patrimonio
Total activo
SOLVENCIA

2012 2011
678.291 569.519
(5.799) (5.862)
672.492 563.657
672.492 563.657
(636.166) (619.955)
36.326 (56.298)
672.492 563.657
636.166 619.955
1,057 0,909
678.291 569.519
(6.799) (5.862)
(471.166) (406.354)
636.166 619.955
0,316 0,254
5.836 14.608
234.085 169.100
2.435.800 2.384.596
9,85% 7,70%
640.529 620.635
1.795.271 1.763.961
0,357 0,352
640.529 620.635
2.435.800 2.384.596
26,30% 26,03%
1.795.271 1.763.961
2.435.800 2.384.596
73,70% 73,97%



RENDIMIENTO

Utilidad del ejercicio
Total activo
RENDIMIENTO ECONOMICO

Utilidad del ejercicio
Total patrimonio
RENDIMIENTO FINANCIERO

INDICADORES DE ACTIVIDAD

Ventas del periodo
Cartera promedio
ROTACION DE LA CARTERA

365
Rotagi(’)n de cartera
N° DIAS DE COBRO DE CARTERA

Costo de ventas del periodo
Inventario promedio
ROTACION DE INVENTARIOS

365
Rotagién de inventarios
N° DIAS DE INVENTARIOS

Compras del periodo
Proveedores promedio
ROTACION DE PROVEEDORES

365
Rotacion de proveedores

N° DIAS PAGO PROVEEDORES

31.309
2.435.800

(21.753)
2.384.596

1,29%

31.309
1.795.271

-0,91%

(21.753)
1.763.961

1,74%

1,.23%

1.045.686

201.593

5,187

365
5.187

70,366

366.793
438.760

0,836

365
0,836

436,615

431.605
98.467
4,383

365
4,383

83,272

CICLO DE CONVERSION DEL EFECTIVO

Ne® DiAS DE COBRO DE CARTERA
N°¢ DIAS DE INVENTARIOS
Ne¢ DIAS PAGO PROVEEDORES

CICLO DE CONVERSION DEL EFECTIVO

365
Ciclo de gonversién del efectivo
ROTACION DEL EFECTIVO

70,366
436,615
83,272

C 423710

365
423,710

0,861



SALDO MINIMO DE CAJA

Gastos de administracion del periodo
Gastos no operacionales

Compra

DESEMBOLSOS DEL PERIODO

Total desembolsos del periodo
Rotacion del efectivo
SALDO MINIMO DE CAJA

COSTO DE OPORTUNIDAD
Saldo minimo de caja

Costo de oportunidad
COSTO DE OPORTUNIDAD

PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERABLE

Cartera

Inventarios

CAPITAL DE TRABAJO BRUTO OPERATIVO
Proveedores

CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERATIVO

Cartera

Inventarios

CAPITAL DE TRABAJO BRUTO OPERATIVO
Proveedores

CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERATIVO

Capital de trabajo neto operativo
Ingresos operativos

PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL
DE TRABAJO NETO

Fuente: propia del autor.

659.163
25.813
431.605

1.116.581

1.116.581
0,861

1.296.182

1.296.182
12%
155.542

Ne DIAS

70,37

436,62

506,98

(83,27)

423,71
VALOR

201.592,50
438.760,00

640.352,00

(98.467,00)

541.885,50

541.885,500
1.045.686

51,82%
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Anexo 24

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
RECIEND S. A. S. 2012-2011

NIT 860013715
ACTIVIDAD DE OPERACION

RESULTADO DEL EJERCICIO ACTUAL
Provisién deudores

Provisiones inventarios

Depreciacién

Amortizacién

Recuperaciones

Pérdida en venta o retiro de bienes
Provisién de impuesto de renta

Cargos diferidos

Pasivos estimados y provisiones
EFECTIVO GENERADO DE LA OPERACION

CAMBIOS GENERADOS EN LA ACTIVIDAD DE OPERACION

Deudores

Inventarios

Activos diferidos
Proveedores

Cuentas por pagar

Otros pasivos

Impuestos gravdmenes y tasas
Obligaciones laborales C. P.

FLUJO NETO DE EFECTIVO EN ACT DE OPERACION

ACTIVIDAD DE INVERSION

Maquinaria y equipo

Equipo de oficina

Otros activos

FLUJO NETO DE EFECTIVO EN ACT DE INVERSION

ACTIVIDAD DE FINANCIACION

Ingresos recibidos por anticipado
Obligaciones financieras

Prima en colocacion de acciones
Superavit por método de participacién
Dividendos

Revalorizacién del patrimonio

FLUJO NETO DE EFECTIVO EN ACT DE FINANCIACION
DISMINUCION EN EL EFECTIVO DEL ANO

+ DISPONIBLE DEL ANO ANTERIOR
DISPONIBLE EN EL ANO ACTUAL

(432,678)
76,202
95,878
11,450

230,939
55,959
(311,900)

(22,336)

(203,054)
159,225
1,000

390,792

(507,255

(4,499)

115,764
12,228
(182,827)
71,549
196,723

208,938
(296,478)

(87,540)

(42,829)

(116,463)

(246,832)

638,098

391,266




LIQUIDEZ

Activo corriente
Gastos pagados por anticipado
CAPITAL DE TRABAJO

Activo corriente
Pasivo corriente
CAPITAL DE TRABAJO NETO

Activo corriente
Pasivo corriente
RAZON CORRIENTE

Activo corriente

Gastos pagados por anticipado
Inventarios

Pasivo corriente

PRUEBA ACIDA

Activo disponible

Cartera vigente

Total activo

FONDOS DE TESORERIA

APALANCAMIENTO
Total pasivo

Total patrimonio
APALANCAMIENTO
ENDEUDAMIENTO
Total pasivo

Total activo
ENDEUDAMIENTO

Anexo 25

2012 2011
8.126.957 8.125.419
8.126.957 8.125.419
8.126.957 8.125.419

(9.428.279) (8.932.603)

(1.301.322) (807.184)
8.126.957 8.125.419
9.428.279 8.932.603

0,862 0,910
8.126.957 8.125.419

(4.323.023) (4.399.225)

9.428.279 8.932.603

0,403 0,417
391.266 638.098
3.177.895 2745217
19.861.467 17.081.205
17,97 % 19,81%
9.498.134 8.946.499
10.363.333 8.134.706
0,917 1,100
9.498.134 8.946.499
19.861.467 17.081.205
47.82% 52,38%



SOLVENCIA

Total patrimonio
Total activo
SOLVENCIA

RENDIMIENTO

Utilidad del ejercicio
Total activo
RENDIMIENTO ECONOMICO

Utilidad del ejercicio
Total patrimonio
RENDIMIENTO FINANCIERO

INDICADORES DE ACTIVIDAD

Ventas del periodo
Cartera promedio
ROTACION DE LA CARTERA

365
Rotacién de cartera
N° DIAS DE COBRO DE CARTERA

Costo de ventas del periodo
Inventario promedio
ROTACION DE INVENTARIOS

365
Rotacién de inventarios
N° DIAS DE INVENTARIOS

Compras del periodo
Proveedores promedio
ROTACION DE PROVEEDORES

365
Rotacién de proveedores

N° DiAS PAGO PROVEEDORES

10.363.333
19.861.467

8.134.706
17.081.205

52,18%

(4.499)
19.861.467

47,62 %

626.472
17.081.205

-0,02%

(4.499)
10.363.333

3,67%

626.472
8.134.706

-0,04 %

7,70 %

13.148.179

2.961.556

4,440

365
4.440

82,214

9.677.585

4.361.124

2,219

365
2,219

164,484

9.601.383

2.668.853

3,598

365
3,598

101,46



CICLO DE CONVERSION DEL EFECTIVO

Ne DIAS DE COBRO DE CARTERA

Ne DIAS DE INVENTARIOS

Ne DIAS PAGO PROVEEDORES

CICLO DE CONVERSION DEL EFECTIVO

365
Ciclo de conversion del efectivo
ROTACION DEL EFECTIVO

COSTO DE OPORTUNIDAD
Saldo minimo de caja

Costo de oportunidad
COSTO DE OPORTUNIDAD

PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERABLE

Cartera

Inventarios

CAPITAL DE TRABAJO BRUTO OPERATIVO
Proveedores

CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERATIVO

Cartera

Inventarios

CAPITAL DE TRABAJO BRUTO OPERATIVO
Proveedores

CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERATIVO

Capital de trabajo neto operativo
Ingresos operativos

PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL
DE TRABAJO NETO

Fuente: propia del autor.

82,21
164.484
(101,5)
164.667,672

365
164.667,672
0,002

5.165.054
12%
619.806

Ne DIAS

82,21
164,48
246,70

(101,46)
14524

VALOR

2.961.556,00
4.361.124,00

7.332.680,00

(2.668.853,00)

4.653.827,00

4.653.827,00
13.148.179

35,40 %
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Anexo 29
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
PLASTICOS Y METALES RECICLABLES LTDA
2012-2011

ACTIVIDAD DE OPERACION

RESULTADO DEL EJERCICIO ACTUAL

Provisiones

Depreciacién

Amortizacion

UTILIDAD EN VTA PROPIEDADES Y EQUIPO Y/O OTROS BIENES
RECUPERACIONES

PROVISION IMPUESTO DE RENTA Y COMPLEMENTARIOS EST. RESULTADOS
ERRORES DE EJERCICIOS ANTERIORES

EFECTIVO GENERADO DE LA OPERACION

CAMBIOS GENERADOS EN LA ACTIVIDAD DE OPERACION

Deudores 29089
Proveedores (18,788)
Cuentas por pagar (10,405)
Impuestos gravamenes y tasas -83718
PASIVOS DIFERIDOS 0
OTROS PASIVOS 2644
Obligaciones laborales C. P. (3,887)

FLUJO NETO DE EFECTIVO EN ACT DE OPERACION

ACTIVIDAD DE INVERSION

Inversiones C.P. -
COMPRA PROPIEDAD PLANTA'Y EQUIPO -25405
AUMENTO OTROS ACTIVOS -6860

Anticipos y avances recibidos

FLUJO NETO DE EFECTIVO EN ACT DE INVERSION

ACTIVIDAD DE FINANCIACION

BONOS Y PAPELES COMERCIALES

Obligaciones financieras C.P. (64,241)
SUPERAVIT DE CAPITAL -
PAGO DE UTILIDADES (DIVIDEN. PARTICIP. GIRO

FLUJO NETO DE EFECTIVO EN ACT DE FINANCIACION

DISMINUCION EN EL EFECTIVO DEL ANO
+ DISPONIBLE DEL ANO ANTERIOR
DISPONIBLE EN EL, ANO ACTUAL

50,423
0
49685
0

0

-64
24835
0
124,879

(85,064)

39,815

(32,265)

(64,241)

(56,691)

98.410

41,719

Fuente: Super intendencia de sociedades




LIQUIDEZ

Activo corriente
Gastos pagados por anticipado
CAPITAL DE TRABAJO

Activo corriente
Pasivo corriente
CAPITAL DE TRABAJO NETO

Activo corriente
Pasivo corriente
RAZON CORRIENTE

Activo corriente

Gastos pagados por anticipado
Inventarios

Pasivo corriente

PRUEBA ACIDA

Activo disponible

Cartera vigente

Total activo

FONDOS DE TESORERIA

APALANCAMIENTO

Total pasivo
Total patrimonio
APALANCAMIENTO

ENDEUDAMIENTO

Total pasivo
Total activo

ENDEUDAMIENTO
SOLVENCIA
Total patrimonio

Total activo
SOLVENCIA

Anexo 30

2012 2011
264.187 374.802
264.187 374.802
264.187 374.802

(405.128) (586.167)

(140.491) (211.365)
264.187 374.802
405.128 586.167

0,652 0,639
264.187 374.802
(46.322) (46.322)
405.128 586.167
0,538 0,560
41.719 98.410
176.146 230.070
749.413 877.384
29,07% 37,44%
412.024 590.418
337.389 286.966
1,221 2,057
412.024 590.418
749.413 877.384
54,98% 67,29%
337.389 286.966
749.413 877.384
45,02% 32,71%



RENDIMIENTO

Utilidad del ejercicio
Total activo
RENDIMIENTO ECONOMICO

Utilidad del ejercicio
Total patrimonio
RENDIMIENTO FINANCIERO

INDICADORES DE ACTIVIDAD

Ventas del periodo
Cartera promedio
ROTACION DE LA CARTERA

365
Rotagién de cartera
N° DIAS DE COBRO DE CARTERA

Costo de ventas del periodo
Inventario promedio
ROTACION DE INVENTARIOS

365
Rotagién de inventarios
N° DIAS DE INVENTARIOS

Compras del periodo
Proveedores promedio
ROTACION DE PROVEEDORES

365
Rotacion de proveedores

N° DIAS PAGO PROVEEDORES

50.423
749.413

40.343
877.384

6,73%

50.423
337.389

4,60%

40.343
286.966

14,95%

14,06 %

2.282.576
203.108

11,238

365
11,238

32,478

886.169
46.322

19,131

365
19,131

19,079

886.169
33.776

26,237

365
26,237

13,912

CICLO DE CONVERSION DEL EFECTIVO

Ne DiAS DE COBRO DE CARTERA
Ne¢ DIAS DE INVENTARIOS
Ne¢ DIAS PAGO PROVEEDORES

CICLO DE CONVERSION DEL EFECTIVO

365
Ciclo de gonversién del efectivo
ROTACION DEL EFECTIVO

32,478
19,079

13,912

37,646

365
37,646
9,696



SALDO MINIMO DE CAJA

Gastos de administracion del periodo
Gastos no operacionales

Compra

DESEMBOLSOS DEL PERIODO

Total desembolsos del periodo
Rotacion del efectivo
SALDO MINIMO DE CAJA

COSTO DE OPORTUNIDAD
Saldo minimo de caja

Costo de oportunidad
COSTO DE OPORTUNIDAD

PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERABLE

Cartera

Inventarios

CAPITAL DE TRABAJO BRUTO OPERATIVO
Proveedores

CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERATIVO

Cartera

Inventarios

CAPITAL DE TRABAJO BRUTO OPERATIVO
Proveedores

CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERATIVO

Capital de trabajo neto operativo
Ingresos operativos

PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL
DE TRABAJO NETO

Fuente: propia del autor.

1.291.244
44811
886.169

2.222.224

2.222.224
9,696

229.199

229.199
12%

27.504

Ne DIAS

32,48
19.08
51,56

(13,91)
37,65

VALOR

203.108,00
46.322,00

249.430,00

(33.776,00)

215.654,00

215.654,000
2.282.576

9.45%
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Anexo 32

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

2012 - 2011

FENIX SISTEMAS DE REGENERACION Y RECICLAJE S. A. S.

ACTIVIDAD DE OPERACION

RESULTADO DEL EJERCICIO ACTUAL
Provisiones

Depreciacién

Amortizacién

Cargos diferidos

EFECTIVO GENERADO DE LA OPERACION

CAMBIOS GENERADOS EN LA ACTIVIDAD DE OPERACION

Deudores 3672
Inventarios 0
Activos diferidos 0
Proveedores -
Cuentas por pagar 7610
Impuestos gravdmenes y tasas 0
PASIVOS DIFERIDOS 0
OTROS PASIVOS 0
OTROS PASIVOS 0

Pasivos estimados y provisiones

FLUJO NETO DE EFECTIVO EN ACT DE OPERACION

ACTIVIDAD DE INVERSION

Inversiones C. P. -
COMPRA PROPIEDAD PLANTA'Y EQUIPO -10177
OTROS ACTIVOS -16655

Inversiones L.P. -
Concesiones y franquicias -
Anticipos y avances recibidos

FLUJO NETO DE EFECTIVO EN ACT DE INVERSION

ACTIVIDAD DE FINANCIACION

BONOS Y PAPELES COMERCIALES

Obligaciones financieras C. P. -
Obligaciones financieras L. P. -
CAPITAL SOCIAL Y/O RECOLOCACION DE ACCIONES 14,827
SUPERAVIT DE CAPITAL 1
PAGO DE UTILIDADES (DIVIDEN. PARTICIP. GIRO

FLUJO NETO DE EFECTIVO EN ACT DE FINANCIACION
DISMINUCION EN EL EFECTIVO DEL ANO

+ DISPONIBLE DEL ANO ANTERIOR
DISPONIBLE EN EL ANO ACTUAL

PROVISION IMPUESTO DE RENTA Y COMPLEMENTARIOS (EST. RESULTADOS)

Obligaciones laborales C. P. -

S OO O

11,282

11,282

(26,832)

14,282

(722)
2,231

Fuente: Super intendencia de sociedades




LIQUIDEZ

Activo corriente
Gastos pagados por anticipado
CAPITAL DE TRABAJO

Activo corriente
Pasivo corriente
CAPITAL DE TRABAJO NETO

Activo corriente
Pasivo corriente
RAZON CORRIENTE

Activo corriente

Gastos pagados por anticipado
Inventarios

Pasivo corriente

PRUEBA ACIDA

Activo disponible

Cartera vigente

Total activo

FONDOS DE TESORERIA

APALANCAMIENTO

Total pasivo
Total patrimonio
APALANCAMIENTO

ENDEUDAMIENTO

Total pasivo
Total activo

ENDEUDAMIENTO
SOLVENCIA
Total patrimonio

Total activo
SOLVENCIA

Anexo 33

2012 2011
74.990 62.728
74.990 62.728
74.990 62.728

(16.208) (187.900)
58.782 (125.172)
74.990 62.728
16.208 187.900

4,627 0,334
74.990 62.728
16.208 187.900

4,627 0,334

1.510 2.231

37 3.709

371.708 349.269
0,42% 1,70%

195.510 187.900

176.198 161.369

1,110 1,164

195.510 187.900

371.708 349.269

52,60% 53,80%

176.198 161.369

371.708 349.269

47,40% 46,20 %



Rendimiento econémico: No aplica
Rendimiento financiero: No aplica

INDICADORES DE ACTIVIDAD

Rotacién de cartera: No aplica

Rotacién de inventarios: No aplica
Rotacién de proveedores: No aplica

Ciclo de conversion del efectivo: No aplica
Saldo minimo de caja: No aplica



GRAFICOS INDICADORES FINANCIEROS

Griafica num. 1. Capital de trabajo
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Griafica nim. 3. Razén corriente

Grafica num. 4. Prueba acida
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Grifica num. 5. Fondos de tesoreria

Grafica nim. 6. Apalancamiento




Grafica nim. 7. Endeudamiento
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Grafica num. 9. Rendimiento econéomico
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Grafica num. 11. Rotacion de la cartera

Grafica num. 12. Rotacion de inventarios
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Griafica nim. 13. Rotacion de proveedores
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