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Resumen 

La rentabilidad y la predicción de quiebra de toda empresa es un tema primordial para 

los accionistas e inversionistas, ya que se busca mantener la inversión o incrementarla, e 

identificar el riesgo a que está expuesta la empresa a declararse en quiebra.  En Giros y 

Finanzas Compañía de Financiamiento S.A. se plantea el interrogante ¿Cuál es el riesgo de 

quiebra en la empresa Giros y Finanzas Compañía de Financiamiento S.A. de acuerdo con el 

Modelo de Predicción de Quiebra de Fulmer? 

La investigación es Mixta, Exploratoria, Descriptiva y Explicativa; se estudia el 

contexto presente de la sociedad, y se aplican indicadores financieros que permiten 

comprender la actividad económica y moldear en técnicas matemáticas los aspectos más 

representativos para determinar la fuente de rentabilidad en la sociedad (ROA, ROE y ROI).  

Complementado con la aplicación del Modelo Fulmer, para predicción de quiebra 

empresarial. 

Como resultado del presente trabajo se espera la Determinación de la situación 

financiera de la empresa analizada Giros y Finanzas Compañía de Financiamiento S.A., la 

Aplicación de los Indicadores Financieros especialmente los de Rentabilidad, en este caso 

específico ROA, ROE y ROI.; e implementación del Modelo Fulmer para predicción de quiebra 

empresarial; y, participar con una Ponencia en un evento interno y externo. 

Palabras claves: Rentabilidad, ROA, ROE, ROI, Modelo Fulmer 
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Abstract 

The profitability and bankruptcy prediction of any company is a primary issue for 

shareholders and investors, since it seeks to maintain the investment or increase it, and 

identify the risk to which the company is exposed to declare bankruptcy. In Giros y Finanzas 

Compañía de Financiamiento S.A. The question arises: What is the risk of bankruptcy in the 

company Giros y Finanzas Compañía de Financiamiento S.A. according to the Fulmer 

Bankruptcy Prediction Model? 

The investigation is Mixed, Exploratory, Descriptive and Explanatory; the present context of 

society is studied, and financial indicators are applied that allow understanding economic 

activity and modeling in mathematical techniques the most representative aspects to 

determine the source of profitability in society (ROA, ROE and ROI). Complemented with 

the application of the Fulmer Model, for the prediction of business bankruptcy. 

As a result of this work, the Determination of the financial situation of the analyzed company 

Giros y Finanzas Compañía de Financiamiento S.A. is expected, the Application of Financial 

Indicators, especially those of Profitability, in this specific case ROA, ROE and ROI.; and 

implementation of the Fulmer Model to predict business bankruptcy; and, participate with a 

Presentation in an internal and external event. 

Keywords: Profitability, ROA, ROE, ROI, Fulmer Model 

 

 

 

 



8 

 

Introducción 

Los últimos años han estado vinculados a un alto nivel de incertidumbre en las 

organizaciones a nivel nacional e internacional.  Por ello para los clientes internos y externos 

de las empresas es de vital importancia conocer los resultados de la gestión de la compañía 

como el riesgo que está corriendo su inversión. 

Para este documento el objeto de estudio es la empresa Giros y Finanzas Compañía de 

Financiamiento S.A. identificada con el NIT No. 860.006.797-9, que en la actualidad se 

encuentra en transición de Compañía de Financiamiento a Entidad Bancaria.   

La investigación desarrollada es de tipo Mixto, con enfoque exploratorio, descriptivo 

y explicativo; que busca dar respuesta al siguiente interrogante: ¿Cuál es el riesgo de quiebra 

en la empresa Giros y Finanzas Compañía de Financiamiento S.A. de acuerdo con el Modelo 

de Predicción de Quiebra de Fulmer? 

Para dar respuesta al anterior cuestionamiento es necesario identificar el 

comportamiento de la compañía, así como su situación actual mediante el análisis e 

interpretación de los estados financieros y la comparación de los respectivos indicadores 

financieros; posteriormente, determinar el riesgo de quiebra mediante el Modelo de Fulmer; 

y, finalmente, sugerir las acciones para mitigar o mejorar el riesgo de quiebra detectado. 

1. Planteamiento del problema 

De acuerdo con lo afirmado en entrevista al diario La República (2020) por Juan 

Pablo Cruz, presidente de Giros y Finanzas Compañía de Financiamiento S.A.:  

El miedo de los establecimientos de crédito es que una vez se venzan los alivios no 

comprendemos cómo se va a hacer el recaudo de la cartera, que podría reflejarse en 
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altas provisiones de cartera entre julio y septiembre, en caso de que los clientes no 

paguen (La República, 2020).   

Esta preocupación refleja el crecimiento del desarrollo del objeto social, donde se 

resaltan funciones de sociedad Giros y Finanzas Compañía de Financiamiento, que se 

describen en su Certificado de Existencia y Representación Legal, y, en sus Notas a los 

Estados Financieros como: 

La captación en moneda legal de recursos del público con el fin de realizar 

operaciones de crédito; para ello, se captan recursos del público mediante 

cuentas de ahorros y depósitos a la vista y a término; negocian títulos valores 

emitidos por terceros, se otorgan préstamos, compra y venta de títulos 

representativos de obligaciones emitidas por entidades de derecho público de 

cualquier orden, colocación, mediante comisión de obligaciones y acciones 

emitidas por terceros en las modalidades que autorice el Gobierno Nacional; 

financiación mediante la aceptación de letras de cambio, libremente negociables, 

no renovables y que provengan de transacciones de compra de bienes en el 

interior; se dan avales y garantías en los términos que para el impacto autoricen 

la Junta Directiva del Banco de la República y el Gobierno Nacional; efectúan 

operaciones de compra de cartera o factoring sobre todo tipo de títulos; se actúa 

como intermediario del mercado cambiario, operaciones de compra y venta de 

divisas y demás operaciones de cambio que autorice la Junta Directiva del 

Banco de la República en el numeral 2 del artículo 59 de la Resolución Externa 

8 de 2000; realizan operaciones de leasing hasta el porcentaje máximo que 

señale el Gobierno Nacional, y todas las actividades y operaciones que la Ley le 
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señale y permita. Desde el 1º de julio de 1993 la empresa de acuerdo con la Ley 

35 de 1993 y Decreto 913 de mayo de 1993, realiza operaciones de Leasing. Las 

prácticas vigentes en materia del desarrollo de la actividad de las sociedades de 

arrendamiento financiero o leasing son aplicables a todas las empresas de 

financiamiento, en cuanto no impidan el régimen de estas compañías y 

únicamente en lo que respecta a las actividades de leasing.  

La compañía ejecuta la operación a través de agencias propias y, 

corresponsales bancarios como Efecty y Otras Personas Naturales y Jurídicas 

que actúan como Corresponsales Bancarios. (Giros y Finanzas Compañia de 

Financiamiento S.A., 2020) 

Este crecimiento de la actividad económica ha generado la incertidumbre sobre el 

origen de los rendimientos, si se apalancan en los activos o en el capital contable. Siendo 

necesario realizar una evaluación general de la operación de la sociedad y su evolución 

financiera en los últimos 5 años, para identificar las principales fuentes de rentabilidad y sus 

variaciones en el último quinquenio. 

Este aumento de la actividad, provoco que Giros y Finanzas se uniera con Efecty y se 

empiece un proceso de conversión a banco. Un gran contraste entre un banco y una sociedad 

de financiamiento es el patrimonio o capital contable.  No obstante, Cruz describió que “ya 

conformaron el capital primordial para ser una entidad bancaria, por lo cual sus inversionistas 

no deberán capitalizar la organización” (La República, 2021). 

Cruz (2021) presidente de la entidad, afirma que: 

El motivo para transformarnos en banco es que esa licencia nos permite el 

conocimiento de los consumidores de los productos financieros que ofrecemos, 
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hoy, Giros & Finanzas, por su portafolio, se asemeja más a una entidad bancaria 

que a una compañía de financiamiento. También facilita nuestra visión de ser la 

entidad financiera para los emigrantes y sus familias. (La República, 2021) 

En resumen, Giros y Finanzas Compañía de Financiamiento S.A. es una 

empresa de servicios que se encuentra en transición a convertirse en Entidad Bancaria, 

pero por factores externos ha visto afectada su operatividad los últimos años generando 

incertidumbre tanto a sus clientes internos como externos; por ello, se busca dar un 

concepto general de la situación de la empresa mediante la aplicación de indicadores 

financieros y del Modelo Fulmer, que permiten evidenciar la condición de riesgo de 

quiebra presente.   Y en base a este diagnóstico formular las posibles acciones que 

mitiguen el riesgo de quiebra detectado. 

1.1. Formulación del Problema 

Con base a las apreciaciones del presidente de Giros y Finanzas Compañía de 

Financiamiento S.A., se plantea la pregunta problema: ¿Cuál es el riesgo de quiebra en la 

empresa Giros y Finanzas Compañía de Financiamiento S.A. de acuerdo con el Modelo de 

Predicción de Quiebra de Fulmer? 

 

2. Objetivos 

2.1. Objetivo General 

Determinar el riesgo de quiebra de la empresa Giros y Finanzas Compañía de 

Financiamiento S.A. de acuerdo con el Modelo Fulmer. 
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2.2. Objetivos Específicos 

Describir la situación financiera de la empresa Giros y Finanzas Compañía de 

Financiamiento S.A. en el período 2013-2021. 

Comparar los indicadores obtenidos para el periodo 2013-2021. 

Aplicar el Modelo de Predicción de Quiebra de Fulmer a Giros y Finanzas Compañía 

de Financiamiento S.A. en el período 2013-2021. 

Establecer las acciones de tipo financiero para mitigar o mejorar el riesgo de quiebra 

determinado para los períodos 2022-2026. 

 

3. Justificación 

En el mercado financiero concurren diversos indicadores que facilitan el medir la 

gestión y resultados de la gestión empresarial, no obstante, ninguno tan relevante como la 

rentabilidad y el riesgo de quiebra de las organizaciones.  La utilidad de una organización es 

aquella que es suficiente para que un agente económico utilice sus recursos y genere 

utilidades.  Para medir la rentabilidad de una sociedad, se manejan indicadores, ratios o 

razones de rentabilidad.  Se habla de fórmulas matemáticas que permiten mostrar la evolución 

de la compañía, inversión o plan a nivel financiero o económico, o sea, la eficiencia con la 

que se utilizan los recursos para obtener los beneficios (Pranagroup Mx., 2020).  La 

rentabilidad se mide desde dos componentes: beneficio obtenido y los recursos utilizados.  

Para todo inversionista es fundamental estar al tanto del nivel de rentabilidad que genera la 

organización donde espera invertir; por ello, la rentabilidad es el indicador por excelencia de 

los resultados globales obtenidos al combinar las ventajas del sector en que opera la sociedad 

con el liderazgo ideal de quien la administra.  Para esto, posibilita hacer comparaciones entre 
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organizaciones distintas del mismo sector y todavía entre organizaciones de sectores 

diferentes, tales que ayudan a visualizar la conveniencia y tendencias estructurales de un 

sector con interacción a otros, lo que se refleja en la dinámica de las cifras de rentabilidad.  

(Planning, 1999) 

Además, cuando una organización utiliza recursos, como capital y trabajo, se aguarda 

un uso óptimo de los recursos, es decir, que sea productiva o que no presenten riesgo de 

desaparecer.  Este proceso permite generar políticas para anticipar una crisis económica o 

fortalecer la actividad económica de la empresa.  Los estudios sobre estabilidad empresarial 

en Colombia se han enfocado al modelo de predicción de quiebra de Altman, pero en este 

documento se toma el Modelo de Fulmer (1984) que simplifica el modelo de Altman, 

mediante el uso de una función dicotómica como variable para la toma de decisiones (Galán-

Barrera, 2017). 

El riesgo de quiebra o fracaso empresarial es un tema que interesa a los actores 

internos y externos de una organización, por lo cual los modelos de predicción de quiebra han 

tomado relevancia los últimos años, como herramienta para mitigar o corregir situaciones de 

riesgo.  Entre ellos esta el Modelo de Fulmer que se basa en identificar la capacidad de las 

organizaciones para generar liquidez como herramienta para crear capital de trabajo e 

inversión. 

En el desarrollo de los contenidos temáticos del programa de Administración 

Financiera de la Corporación Universitaria Minuto de Dios Rectoría Orinoquía, estas 

temáticas no son desarrolladas a profundidad en las diferentes asignaturas de la línea 

profesional, por lo cual se trata de cubrir esta falencia con el desarrollo de este documento de 

grado.  Así mismo, este tipo de documento sirve como referencia para futuros estudios ya que 



14 

 

los efectos negativos a nivel financieros y económicos generados los últimos años por 

factores sociales y de salud han conllevado a un alto nivel de incertidumbre para realizar 

inversiones en el sector empresarial lo que disminuyo la inyección de capital de trabajo en 

muchas organizaciones. 

 

4. Marco de Referencia 

4.1. Antecedentes 

Tomando como referencia el repositorio de la Corporación Universitaria Minuto de 

Dios para hasta el mes de octubre de 2022 aparece como documento relacionado de la 

Rectoría Orinoquía el documento denominado Estudio de viabilidad financiera de la empresa 

AGROTODO S.A.S. en reorganización para el período 2021-2025, elaborado por Vargas 

Gutiérrez, Iván Fauricio y Vizcaino Calderón, Andriss Ferney, que desarrollo temáticas como 

insolvencia, rentabilidad, viabilidad y modelo Z-Score de Altman (Vargas Gutiérrez & 

Vizcaíno Calderón, 2021).  Además, a nivel institucional con cubrimiento nacional se 

identifican solo dos estudios relacionados: ¿El modelo de Z-score de Altman permite prever 

el estado de quiebra en las Pymes?, desarrollado por Salazar Soto, Nayeth y Silva Rubiano, 

Angie Lorena; que se enfocó a los temas de Insolvencia, Pymes, Modelo Altman Z-Score y 

Finanzas (Salazar Soto & Silva Rubiano, 2019); y el otro documento, es Aplicación del 

Modelo Beaver en las pymes del sector comercio en Bogotá, elaborado por Camacho 

Laverde, Nelly Johana; Gómez Silva, Lida Constanza, que se enfocaron en temáticas 

relacionadas con los indicadores financieros, Fracaso empresarial y las Pymes (Camacho 

Laverde & Gómez Silva, 2019). 
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Esto evidencia la falta de investigación en estas temáticas dentro de la UNIMINUTO, 

por lo cual toma relevancia este documento al ser un tema no desarrollado aún como opción 

de grado.  

En cuanto estudios relacionados en otras instituciones y artículos publicados en los 

últimos cinco años y que hacen referencia a los Modelos de Predicción de Quiebra se pueden 

enunciar los siguientes: 

Tabla 1. Documentos y Artículos relacionados con los Modelos de Predicción de Quiebra en 

Colombia 
AUTOR TITULO MODELO DE 

PREDICCION 

AÑO 

Isaac Roque, D., & 

Caicedo Carrero, A.  

Detección de insolvencia 

financiera mediante el 

modelo Z-Altman en 

empresas colombianas 

no cotizantes durante el 

periodo 2016-2019.  

Modelo Z-Score de 

Altman 

Publicado Contabilidad y 

Negocios, 17(33), 2022  

Roque, D. I., & Carrero, 

A. C 

Detección de insolvencia 

financiera mediante el 

modelo Z-Altman en 

empresas colombianas 

no cotizantes durante el 

periodo 2016-2019.  

Modelo Z-Score de 

Altman 

Publicado Contabilidad y 

Negocios, 17(33), 167-

192, 2022 

Caita Giraldo, L. S.  Análisis predictivo sobre 

insolvencia de empresas 

en Colombia. 

Análisis de Datos 

Quiebra 

 Universidad de 

Antioquia, 2022 

Galán-Barrera, J. A., & 

Torres-García, L. F.  

El fracaso empresarial en 

Colombia: 

Aproximación a través 

del modelo de Fulmer. 

Modelo Fulmer Revista Civilizar de 

Empresa y 

Economía, 7(13). 

Publicado 2018-12-10 

Fuente: Elaboración propia, 2022. 

4.2. Marco Teórico 

4.2.1. Estados Financieros 

Los estados financieros son informes que las empresas deben preparar para dar a 

conocer su situación económica y financiera alcanzada en un período de tiempo determinado.  

Según (Román Florez, 2016) citando a Zeballos (2007): Informa que los estados financieros 

son "un conjunto condensado de recibos, cifras y clasificaciones que reflejan la historia de las 

actividades de una empresa desde su inicio hasta su fecha final". En definitiva, un estado 



16 

 

financiero es un sistema que nos permite conocer la situación económica y financiera de una 

empresa y es en gran medida el producto final de la contabilidad. Son estados financieros 

presentados a una fecha o período determinado. 

Para una correcta toma de decisiones se debe analizar los estados financieros a través 

del análisis vertical, análisis horizontal, indicadores financieros y otras herramientas con el 

fin de examinar la situación financiera de la empresa y formular conclusiones y 

recomendaciones.  Según el texto Contabilidad Universitaria: “El análisis financiero es de 

gran importancia, permite evaluar la gestión, determinar la variación de los estados de 

resultados, de acuerdo con lo planteado de lo ejecutado, los controles establecidos, sus puntos 

fuertes y puntos débiles en las finanzas” (Coral, L. y Gudiño, E., 2015). 

A través del diagnóstico financiero admite conocer el estado actual de las finanzas de 

la sociedad, y precisar las cuentas más representativas o cual requiere mayor atención; a su 

vez se contará con indicadores relevantes que facilitaran dicha labor las cuales son 

indicadores de liquidez, endeudamiento, rentabilidad, actividad.  

Según (Anaya, 2018) en el libro Análisis financiero aplicado bajo NIF, afirma: 

El análisis, cualquiera que sea su propósito, requiere una comprensión amplia y 

detallada de la naturaleza y las limitaciones de los estados financieros porque los 

analistas necesitan determinar si existe una relación razonable entre los diferentes 

elementos para determinar si las políticas financieras y de gestión califican para una 

buena o mala administración. 

Los flujos de caja son una información indispensable para conocer la capacidad con la 

que cuenta la empresa para pagar la deuda, es una herramienta que permite medir el nivel de 

liquidez de una organización; cuando encontramos ingresos netos positivos muestra que la 
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empresa ha obtenido ingresos mayores que sus gastos asumidos, de lo contrario si el flujo de 

caja es negativo muestra que se ha gastado más de lo que ha ingresado. 

El propósito general de los estados financieros básicos es proporcionar información 

sobre las condiciones financieras, los resultados y las variaciones en el patrimonio, y los 

recursos o fuentes de información útiles para los usuarios comunes en la toma de decisiones 

financieras.   

Los estados financieros muestran los resultados de la gestión de los recursos 

asignados a la gestión, por lo que deben incluir información sobre activos, pasivos, 

patrimonio o capital, ingresos, costos o gastos, los cambios en el patrimonio contable, y los 

flujos de efectivo o, en su caso, los cambios en la situación financiera. (Fuentes, 2017) 

4.2.2. Diagnóstico Financiero 

Es una herramienta para determinar la posición financiera real de una empresa 

mediante el análisis de la información proporcionada por el campo contable en los estados 

financieros y notas contables (Toro Baena, 2014).  Con ayuda de esta información, es posible 

identificar las tendencias de desarrollo de las cuentas que componen el Estado de Situación 

Financiera y el Estado de Resultados; la aplicación de indicadores financieros para identificar 

la deuda, la liquidez, la rentabilidad y el punto de equilibrio financiero para hacer 

predicciones sobre alternativas que ofrezcan soluciones a los problemas emergentes y 

permitan la creación de estrategias que maximicen y promuevan los aspectos positivos.  

Otra definición de análisis financiero afirma que “es una herramienta que da sentido a 

los datos sobre la base de un proceso comparativo, en el momento en que se realiza.  Sirve 

como base para la planeación, el control y el monitoreo financiero en la toma de decisiones” 

(Vidal Arizabaleta, 2004). 
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Otro concepto general es que “el análisis financiero es un proceso de selección, 

relación y evaluación de información financiera, compuesto por diversas técnicas y 

herramientas contables cuyo objetivo es proporcionar bases de conocimiento para tomar 

decisiones en el mundo empresarial” (Ochoa & Saldivar del Ángel, Administración 

Financiera - Correlacionada con las NIF, 2012). 

Ortiz Gómez sugiere analizar las siguientes variables entre los parámetros del análisis 

financiero: 

 Diagnóstico de rentabilidad, por ejemplo, en proceso de consolidación de flujo de 

caja, margen de utilidad o desempeño financiero. 

 Diagnóstico aplicable a la utilización de las capacidades en los ítems como el costo 

operacional de oportunidad, los grados de apalancamiento operacional y el punto de 

equilibrio en cuanto a la capacidad instalada. 

 Diagnóstico aplicable al comportamiento de costos con relación a la Relación del 

margen de absorción de las ventas, Relación del valor agregado frente a las ventas, y 

la Relación de las utilidades frente a la generación de valor agregado. 

 Diagnóstico aplicable al desarrollo de las ventas, que indica el alza o caída de 

precios y la conquista o pérdida del mercado. 

 Diagnóstico adecuado para el análisis de cambios en la situación financiera, 

financiamiento de capital de trabajo neto o Fuentes y aplicaciones financieras: internas 

y externas. 

 Diagnóstico aplicable al estado de la empresa en un momento de acuerdo con la 

Estructura de financiamiento e inversión, Razones financieras y la Recuperación de 

cartera, rotación de inventarios, entre otros. (Ortiz Gómez, 1994) 
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4.2.3. Ratios Financieros 

Los Ratios Financieros también denominados Indicadores, razones o índices 

financieros.  Según Ochoa & Saldivar del Ángel: son medidas aritméticas que establecen una 

relación entre dos o más partidas de los estados financieros (Ochoa & Saldivar del Ángel, 

Administración Financiera - Correlacionada con las NIF, 2012).  Los indicadores financieros 

son los instrumentos para analizar los escenarios y los resultados financieros.  Se pueden 

dividir en cuatro categorías: 

 Ratios de liquidez: Miden la capacidad de la organización para cumplir con sus 

obligaciones a corto plazo. 

 Ratios de apalancamiento: Calculan cómo los activos de una empresa son financiados por 

contrapartes (equity) o terceros (deuda). 

 Ratios de actividad o rotación: Miden la eficiencia con la que se utilizan los recursos. 

 Ratios de rentabilidad: Miden la capacidad de generar ganancias a partir del uso de los 

recursos. (José, 2011) 

4.2.4. Indicadores de Rentabilidad 

Se considera que un negocio es rentable cuando obtiene ganancias suficientes, es decir. 

cuando sus ingresos sean mayores que sus costos y la diferencia entre ellos se considere 

aceptable. Sin embargo, al evaluar la rentabilidad de una empresa, el enfoque correcto es 

evaluar la relación entre sus ganancias y las inversiones o recursos utilizados para generar 

ingresos. Para determinar esta rentabilidad se utilizan índices, ratios o indicadores de 

rentabilidad, donde destacan los siguientes: 
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 ROA:  El rendimiento de los activos (ROA) mide la rentabilidad de una compañía en 

correspondencia con los activos que posee. El ROA da una noción de cómo está la compañía 

utilizando sus activos para generar utilidades de manera eficiente.  La fórmula del ROA es: 

ROA = (Utilidades / Activos) x 100 

 ROE: La rentabilidad sobre el capital (ROE) mide la capacidad de una compañía para 

generar beneficios en relación con el capital que posee. El ROE da una idea de la capacidad 

que tiene una compañía para generar beneficios utilizando el capital invertido en ella y el dinero 

que genera.  La fórmula del ROE es: 

ROE = (Utilidades / Patrimonio) x 100 

 ROI:  El ROI (retorno de la inversión) es el valor económico de ejecutar diferentes 

campañas de marketing. Gracias a estos datos, se puede medir el retorno que se obtiene de la 

inversión realizada. El ROI es útil para evaluar esta rentabilidad. Se convierte en la relación 

entre la inversión en marketing y los ingresos generados, ya sea por ventas directas o por 

generación de leads (clientes potenciales).  Para calcularlo se utiliza la siguiente fórmula: 

ROI = (Beneficio – Inversión) / Inversión 

Esta información es importante para la evaluación de proyectos. Si el rendimiento del 

capital invertido es positivo, el proyecto ha tenido éxito. Por el contrario, si el resultado es 

negativo, la inversión no es rentable y se pierde.  Calcular el retorno de la inversión es crucial 

para tomar futuras decisiones de inversión. Recopilar la información necesaria para evaluar qué 

proyectos son más rentables. Además, marcan el camino que se debe seguir en el futuro (CESA, 

2020). 

4.2.5. Modelo Fulmer 
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El modelo Fulmer fue desarrollado en 1984 por Jhon G. Fulmer, mediante la 

implementación del análisis iterativo de descripción múltiple.  En este modelo se evaluaron 40 

ratios financieros aplicados a una muestra de 60 empresas, 30 solventes y 30 insolventes.  El 

estudio arrojo una precisión de 98% para determinar la insolvencia con un año de anticipación; 

y del 81% para más de un año. 

El modelo de Fulmer integra nueve (9) ratios financieras, y su fórmula es: 

𝐻 = 5.528𝑋1 + 0.212𝑋2 + 0.073 𝑋3 + 1.270𝑋4 - 0.120𝑋5+ 2.235𝑋6 + 0.575 𝑋7 + 1.083 𝑋8 + 0.894𝑋9 - 

6.075 

Donde: 

𝑋1 = Utilidades Retenidas / Activo Total 

Esta variable es una ratio de Apalancamiento, que simboliza los recursos generados 

por la operación de la compañía utilizados para financiar la operación de los años siguientes. 

Si esta variable es pequeña, supone que las compañías no se financian con las utilidades, sino 

con terceros, o que la compañía es muy joven (Grajales Bedoya, 2008). La interacción usada 

ha sido las utilidades de ejercicios anteriores / Activo total. Si la compañía no muestra 

activos, el valor de este indicador se registra como cero. 

𝑋2 = Ventas / Activo Total 

Es una ratio de Actividad.  Hace referencia a la rotación de los activos totales, el cual 

mide la eficiencia en el uso de los activos; por lo tanto, si esta ratio es pequeña, la empresa 

cuenta con activos improductivos (Besley, 2001). Se uso la interacción de Ingresos 

operacionales / Activo total.  Si la empresa no presenta activos, el valor de este indicador se 

registra como cero.  

𝑋3 = Utilidad Antes de Impuestos / Capital Contable (Patrimonio) 
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Es una ratio de Rentabilidad.  Evidencia el rendimiento de la inversión de los 

accionistas antes de los impuestos.  La interacción usada ha sido la Utilidad antes de 

Impuestos e Intereses / Capital Contable (Patrimonio).  Si la empresa no muestra el 

Patrimonio, el valor de este indicador se registra como cero.  

𝑋4 = Flujo de Caja / Pasivo Total 

Es una ratio de capacidad de pago. Sugiere la función de capacidad de cubrimiento de 

las deudas con tan solo el flujo de caja, el cual, si es pequeño, la compañía estaría 

sobrepasando su capacidad de pago (Nava Rosillón, 2009). Se utilizó Caja / Pasivo total.  Si 

la compañía no reporta obligaciones con terceros, el valor se registra como cero. 

𝑋5 = Pasivo Total / Activo Total 

Es una ratio de Endeudamiento (Nivel de Endeudamiento).  Es la única variable con 

signo negativo, y representa el nivel de financiación de los activos con terceros (Vera-Colina, 

Melgarejo-Molina, & Mora-Riapira, 2014).  Si la compañía no presenta activos, se registra 

cero. 

𝑋6 = Pasivo Corriente / Activo Total 

Es una ratio de Endeudamiento a Corto Plazo, y hace referencia a la participación de 

terceros a corto plazo en la financiación de los activos (Brigham, 2005). Este modelo no 

acepta la deuda a largo plazo, está de acuerdo con la deuda a corto plazo.  Si la compañía no 

presenta activos, se registra como cero. 

𝑋7 = Activo Total Tangible 

Es una ratio de la estructura del activo, determina el grado de inmovilización de los 

activos (Gaytán Cortés, 2015). Se emplea la interacción Activo fijo / Activo total.  Si la 

compañía no presenta activos, se registra como cero. 
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𝑋8 = Capital de Trabajo / Pasivo Total 

Es una ratio de Endeudamiento, y hace referencia a la capacidad para cubrir las 

obligaciones con terceros (Besley, 2001).  Se genera de [(Activo Corriente – Pasivo 

Corriente)] / Pasivo Total.  Si la compañía no presenta Pasivos Totales, se registra como cero. 

𝑋9 = Logaritmo de la Utilidad de Operación / Gastos Financieros 

Es una ratio de Endeudamiento.  Se implementa el Logaritmo base 10, para generar 

“mayor normalidad de las distribuciones” (Ibarra Mares, 2009).  Mide la capacidad de cubrir 

los intereses por medio del margen resultante de la operación de la empresa, antes de ser 

afectada por los impuestos.  Por la presencia de logaritmo, toma el valor de uno si la empresa 

no tiene gastos financieros y de cero si la utilidad de operación es negativa (Galán-Barrera, 

2017). 

H = Es el resultado de la ecuación, si es menor a cero, la compañía se considera en riesgo de 

insolvencia. 

Al revisar los documentos relacionados, el Modelo Fulmer no se desarrolla a 

profundidad en empresas del sector servicios y el modelo más utilizado es el Modelo Z-Score 

de Altman.  Esta temática en Colombia aún es poco investigada y no se le ha dado la 

relevancia a nivel empresarial. 

4.3. Marco Conceptual 

Estado de Situación Financiera:  También denominado Balance General o Estado de 

Posición Financiera, que evidencia información relativa a una fecha determinada de los 

recursos y obligaciones financiera de la empresa; por consiguiente, los activos en orden de su 

disponibilidad, revelando sus restricciones, los pasivos atendiendo a su exigibilidad, 
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revelando sus riesgos financieros; así como, el capital contable o patrimonio a dicha fecha 

(Fuentes J. C., 2017). 

Estado de Resultados: Llamado también Estado de Resultados Integral, que muestra la 

información relativa al resultado de sus operaciones en un período y, por ende, de los 

ingresos, gastos; así como: de la utilidad (pérdida) neta o cambio neto en el patrimonio 

contable resultante en el período (Fuentes J. C., 2017). 

Indicadores Financieros: Métodos de cálculo e interpretación para analizar y vigilar el 

desempeño de una compañía (Gitman & Zutter, 2016). 

Liquidez: Capacidad de una empresa para cumplir con sus obligaciones de corto plazo 

a medida que estas llegan a su vencimiento (Gitman & Zutter, 2016). 

Endeudamiento: Proporción de capital de una empresa que es soportado por terceras 

personas frente a lo aportado por los socios o accionistas (Gitman & Zutter, 2016). 

Razones de rentabilidad: Son de dos tipos: las que muestran la rentabilidad en relación 

con las ventas y las que la muestran en relación con la inversión.  Juntas, estas razones 

indican la efectividad global de la operación de la empresa (Van Horne & Wachowicz Jr., 

2010). 

Modelos de predicción de quiebra: Mediante un análisis estadístico y sobre la base de 

los estudios de las razones financieras de las empresas, determinan si se encuentran 

financieramente sanas o se encaminan al fracaso, con el fin de que la gerencia lleve a cabo 

acciones correctivas o preventivas  (Gómez García & Leyva Ferreiro, 2019). 

4.4. Generalidades de Giros y Finanzas Compañía de Financiamiento S.A. 

Con relación a la empresa analizada, en su portal Web Giros & Finanzas se describe lo 

siguiente:  
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GIROS Y FINANZAS Compañía de Financiamiento S.A., compañía de 

crédito, con residencia en Cali, con NIT No. 860.006.797-9, se constituyó bajo la 

clasificación de sociedad comercial anónima de naturaleza privada sometida a 

control y vigilancia de la Superintendencia Financiera, por medio de Escritura 

Pública No. 5938 de diciembre 5 de 1963, otorgada en la Notaría Cuarta del 

Círculo de Bogotá, bajo la designación inicial, Promotora Comercial Procolombia 

S.A., la cual ha modificado su razón social por la de Orión Compañía de 

Financiamiento Comercial S.A., según manifiesta la Escritura Pública No. 1357 del 

13 de marzo de 1998, otorgada en la Notaría 18 del Círculo de Bogotá; compañía 

que se fusionó con Giros y Divisas S.A. Casa de Cambios, con residencia en Cali, 

con NIT No. 800.251.503-1. 

A continuación, mediante la Escritura Pública No. 2904 del 12 de octubre 

de 2000, de la Notaría 30 de Bogotá, se formalizó el Acuerdo de Fusión, por el que 

la sociedad Orión Compañía de Financiamiento Comercial S.A., absorbió a Giros y 

Divisas S.A. Casa de Cambios.  El 30 de noviembre de 2001, Giros y Finanzas 

Compañía de Financiamiento Comercial S.A. y Equity S.A., autorizaron la fusión 

por absorción por medio de la Escritura Pública No. 3086 de la Notaría Catorce del 

Círculo de Cali, en virtud de la cual la sociedad Giros y Finanzas Compañía de 

Financiamiento Comercial S.A., absorbió a la sociedad Equity S.A.; finalmente, el 

acuerdo de fusión fue suscrito en documento público y aprobado por las 

correspondientes Asambleas Generales de Accionistas celebradas el 20 de 

noviembre de 2001 y el 29 de junio del mismo año.  Esa fusión ha sido aprobada 

por la Superintendencia Financiera de Colombia, por medio de la Resolución No. 
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1173 de octubre 22 de 2001.  Según Resolución 1578 de septiembre 4 de 2002, la 

Superintendencia Financiera autorizó a Giros y Finanzas C.F.C. S.A. para abrir una 

unidad de ahorros a fin de captar recursos por medio de depósitos de ahorro a la 

vista o a través de la expedición de CDATs, de cualquier tipo de clientes, que 

condicionalmente para el efecto cumpla con los requisitos señalados en el Estatuto 

Orgánico del Sistema Financiero y demás normas concordantes. 

La sociedad tiene una permanencia hasta el 2098 y por medio de la 

Resolución No. 3140 del 24 de septiembre de 1993, se le renovó con 

representación definitiva el permiso de funcionamiento por la Superintendencia 

Financiera. 

Según Resolución 514 de abril 16 de 2007, la Superintendencia Financiera 

de Colombia autorizó la venta del 51% de la participación de los socios de la 

compañía al Banco Panameño de la vivienda Banvivienda, convirtiéndose en el 

socio mayoritario de Giros y Finanzas Compañía de Financiamiento Comercial 

S.A., posteriormente se incrementó el capital autorizado y suscrito y pagado, 

operación que se formalizó a Escritura Pública, la cual fue inscrita bajo el No. 1023 

del 27 de marzo de 2007 de la Notaría Catorce del Circuito de Cali. 

En razón del contrato de compraventa de acciones suscrito el 20 de 

diciembre de 2011, por el Banco Panameño de la Vivienda – Banvivienda, en su 

condición de accionista mayoritario de Giros y Finanzas C.F. S.A. y los otros 

accionistas de la sociedad, transacción que estuvo sujeta a condiciones de cierre y a 

las aprobaciones que corresponden por parte de la Superintendencia Financiera de 

Colombia, el día 04 de septiembre de 2012, los accionistas minoritarios de Giros y 
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Finanzas, propietarios del 49% de las acciones de la compañía, obtuvieron el 51% 

de las acciones que le pertenecían al Banco Panameño de Vivienda – 

BANVIVIENDA. 

La compañía modifico su razón social de Orión C.F.C. S.A. a Giros y 

Finanzas S.A. Compañía de Financiamiento Comercial, por medio de la Escritura 

Pública 2935 de octubre 13 de 2000, de la Notaría 30 del Círculo de Bogotá. 

Mediante la Escritura Pública No. 1921 de agosto 8 de 2001, otorgada en la Notaría 

Catorce del Círculo, la compañía cambió su nombre por el de Giros y Finanzas 

Compañía de Financiamiento Comercial. 

La Ley 1328 de junio 25 de 2009 dispuso que, a desde la entrada en 

vigencia el 25 de junio de 2009, las compañías de financiamiento comercial pasan a 

llamarse “Compañías de Financiamiento”. (Giros y Finanzas Compañia de 

Financiamiento S.A., 2022) 

En la actualidad cuenta con un extenso Portafolio de Productos y Servicios 

Financieros orientados a satisfacer las necesidades de cada uno de sus clientes, 

entre ellos resaltan su cuenta de ahorros, CDT, tarjeta débito, cupo rotativo, crédito 

de libranza, seguros, Credioro, tarjeta de crédito, el pago de facturas de servicios 

públicos o privados en sus oficinas y mucho más.  Efecty, Multipagos, Punto Red, 

CFA y Don Pago se convirtieron en sus aliados corresponsales para ampliar su 

cobertura y extender sus servicios en todos los rincones del país.  Con la intención 

de hacerle la vida más simple a sus clientes, implementó su portal transaccional en 

el año 2017 y estableció servicios como el envío de dinero a cuentas bancarias 
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internacionales y el cobro de giros directo en cuentas de ahorros, convirtiéndose así 

en agente digital autorizado de Western Unión. 

En el 2020 se adaptó a la nueva realidad mundial estableciendo su servicio 

de Giros a Domicilio para facilitarle a sus usuarios el quedarse en su hogar a lo 

largo de la pandemia y habilitó su tarjeta con tecnología de ‘pago sin contacto’ 

(contactless) para salvaguardarlos. Además, se vinculó con éxito a ACH para hacer 

viable las transferencias interbancarias desde y hacia la Cuenta de Ahorros Giros y 

Finanzas.  Al fin y al cabo, Giros y Finanzas C.F. S.A. se ha caracterizado 

constantemente por ofrecer servicios innovadores y seguros, intentando encontrar 

ser la entidad financiera de los colombianos en el exterior y sus familias en 

Colombia. (Giros y Finanzas Compañía de Financiamiento S.A., 2022) 

4.4.1. Misión. 

Unimos a los colombianos en el exterior y a sus familias en Colombia, 

ofreciendo un servicio de calidad, con valores sólidos y un equipo humano 

profesional, brindando soluciones financieras seguras y efectivas. (Giros y Finanzas 

Compañía de Financiamiento S.A., 2022) 

4.4.2. Visión 

Ser la entidad financiera preferida por los colombianos en el exterior, a través 

de la unión con sus familias en Colombia que facilita el logro de sus metas. (Giros y 

Finanzas Compañía de Financiamiento S.A., 2022) 

4.4.3. Valores 

De acuerdo con el proceso de planeación estratégica de la compañía, se tienen 

establecidos a nivel nacional los siguientes como se enuncia en el portal Web de la compañía: 
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 Integridad: Actuamos con lealtad y rectitud. Pensamos y actuamos en 

forma confiable y consistente. 

 Servicio: Trabajamos por conocer, entender y resolver de manera 

efectiva las necesidades de nuestros clientes; entendemos que todo lo que 

hacemos impacta sus sueños. 

 Respeto: Centramos nuestro actuar en el trato amable y digno entre las 

personas, empleados y clientes promoviendo el espíritu crítico constructivo y 

relaciones de confianza. 

 Excelencia: Valoramos y reconocemos la calidad y la actitud proactiva e 

innovadora para el cumplimiento de nuestros compromisos. Nos desafiamos 

permanentemente para superar nuestras metas. 

 Compromiso social: Desarrollamos nuestra actividad con sentido de 

contribución al desarrollo de nuestra comunidad objetivo. Si a la comunidad le va 

bien, a la empresa le va bien. (Giros y Finanzas Compañía de Financiamiento S.A., 

2022) 

4.5. Análisis de la Actividad Económica y del Sector 

Respecto al comportamiento de la Actividad Económica y del Sector en el año 2020, 

se pueden enunciar algunos apartes del Informe a la Asamblea General de Accionistas de 

Giros & Finanzas Compañía de Financiamiento S.A., y de las Notas Contables a los Estados 

Financieros:  

2020 será recordado como el año en que el mundo cambió. La pandemia 

de COVID-19 a nivel mundial terminaron con las expectativas de una 

recuperación económica modesta para el 2020 luego de los eventos de guerra 
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económica entre Estados Unidos y China en el año 2019. Todas las economías 

del mundo experimentaron recesiones severas a diferencia de la gran depresión 

de 1930 y de la Segunda Guerra Mundial. Según cifras del Fondo Monetario 

Internacional se estima que el PIB global decreció en un 3.5% en el 2020. Se han 

perdido millones de puestos de trabajo en todo el mundo y la desigualdad social 

se profundiza. La región no fue ajena a esté duro golpe, se espera que el PIB de 

Latinoamérica y el Caribe tenga una contracción del 7.4%. El virus ha golpeado 

a la mayoría de los sectores, pero principalmente a la economía informal, donde 

América Latina y el Caribe concentran la mayor parte de su población. Los 

gobiernos han tenido que implementar varias medidas restrictivas y 

confinamientos para controlar la propagación y letalidad del virus, ocasionando 

inconformismo en la población. En Colombia el decrecimiento PIB fue del 6.8% 

inferior a lo esperado para América Latina y el Caribe. Por su parte la eurozona 

habría decrecido un 7,2%, Estados Unidos un 3,4% y China un crecimiento del 

2,3%. A pesar de un 2020 catastrófico, se espera que el 2021 sea un año de 

recuperación, donde Colombia crecería alrededor del 4,6% según el FMI, 

esperanzados en la disminución del contagio y la efectividad de la vacunación. 

El impacto de la pandemia del Covid-19 sobre el consumo de las personas, llevó 

a que la inflación para Colombia en el 2020 fuera del 1,61%, la más baja 

registrada por el Dane y muy por debajo del rango meta del Banco de la 

República ubicada entre el 2% y 4%.  Esté registro se debió a la fuerte caída de 

la demanda debido a las restricciones de movilidad, aislamiento y alto 

desempleo. Se espera que la inflación se recupere al 2,5% para el 2021.  En 
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cuanto a la Política Monetaria, el Banco de la República redujo su tasa de interés 

a niveles históricos en marzo de 2020 desde el 4,25% al 1,75% como medida 

preventiva y le introdujo liquidez a la economía. Para el 2021 se espera que la 

tasa de intervención continúe en 1,75% a lo largo del año enfocada en brindar las 

condiciones para impulsar el crecimiento del país. (Giros y Finanzas Compañía 

de Financiamiento S.A., 2022) 

Figura 1. Tasa de Intervención del Banco de la República 

 

Fuente: Banco de la República 

La evolución de la cartera de los bancos comerciales estuvo influenciada 

por la crisis, donde Asobancaria estima que la cartera bruta de los bancos creció 

2,7% en términos reales al cierre de 2020, el crecimiento fue menor al de 2019, 

reflejando una menor demanda de nuevos créditos y un gran número de clientes 

no realizó amortizaciones a capital de sus deudas gracias a los alivios 

financieros. El comportamiento de la cartera durante 2020 fue atípico debido a la 

aplicación de los mencionados alivios financieros los cuales se le otorgaron a 

$224 Billones de la cartera de créditos del sistema financiero, equivalente al 

43% del total. Dichos alivios les dieron la oportunidad a los clientes de no 
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realizar amortizaciones de capital a sus créditos y a posponer el pago de los 

intereses causados. Como consecuencia, el registro de la cartera de préstamos se 

ha degradado gravemente y se prevé un deterioro futuro que las entidades de 

crédito a través de la provisión general que autorizó la circular 022 de 2020 

explica en gran parte la reducción del 51% en las utilidades de los 

establecimientos de crédito al corte noviembre de 2020 (Giros y Finanzas 

Compañía de Financiamiento S.A., 2022). 

Tabla 2. Crecimiento Real de la Cartera por Modalidad 

MODALIDAD 2019 2020 2021* 

Comercial -0,6% 3,3% 2,6% 

Consumo 12,3% 0,8% 8,4% 

Microcrédito -0,8% -2,3% 2,5% 

Vivienda 5,8% 5,4% 5,7% 

TOTAL 3,9% 2,7% 4,5% 

*Proyecciones Asobancaria 

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia 

Por su parte, el petróleo es la principal fuente de ingresos del país, y uno 

de los activos más afectados por la pandemia. El precio de referencia Brent para 

Colombia era de USD $59 por barril a principios de 2020, antes de alcanzar un 

precio mínimo de USD $19 en abril, ya que las restricciones y las guerras de 

precios entre las principales compañías petroleras provocaron una caída de la 

demanda árabe y rusa.  Finalmente, los precios del petróleo terminaron el año en 

US$51 por barril debido a que las restricciones de liquidez disminuyeron y hubo 

optimismo sobre el desarrollo de vacunas. Se espera que los precios del crudo 

aumenten en 2021, per o las preocupaciones sobre la posibilidad de un nuevo 
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brote de virus podrían empañar el optimismo en el mercado.  El tipo de cambio 

ha sido volátil a lo largo de 2020, comenzando en $3.275, alcanzando un 

máximo en marzo en $4.230, un 21% menos, y cerrando en $3.422, un 5% 

menos.  La depreciación excesiva del peso colombiano entre marzo y abril es 

resultado de la incertidumbre provocada por la pandemia, que ha tenido un 

fuerte impacto en los mercados cambiarios y financieros. La moneda se recuperó 

en la segunda mitad del año a medida que mejoraron las expectativas del 

mercado y la economía comenzó a recuperarse ligeramente más adelante en el 

año.  En 2021 se esperaba que el precio del dólar oscile entre $3.300 y $3.700, 

con un promedio de $3.470 (Giros y Finanzas Compañia de Financiamiento 

S.A., 2022). 

Figura 1. Comparativo del dólar americano Frente al peso colombiano 

 

Fuente: Investing.com 

 

A pesar de la crisis mundial, las remesas a Colombia aumentaron 2,5% 

en 2020 a US$6.902 mm frente a los US$6.733 mm de 2019.  Solo en abril y 

mayo este rubro registró una menor entrada de divisas en comparación con el 

año anterior con el mismo período del año pasado.  Se espera que el traslado de 
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trabajadores extranjeros a Colombia siga aumentando hasta 2021 (Giros y 

Finanzas Compañia de Financiamiento S.A., 2022) 

En cuanto a los cambios normativos, en el año 2020, respecto a la 

declaratoria de pandemia, el gobierno nacional ha promulgado leyes y 

reglamentos que afectan directa e indirectamente a las empresas, las cuales 

deben atender lo que se refiere a lo siguiente: Circular Externa 003 - SFC (28 de 

febrero de 2020) que imparte instrucciones sobre la libre divulgación de 

información emitida una combinación mínima de productos y/o servicios sin 

costo a los consumidores financieros como lo requiere la Ley de 2009 y otras 

regulaciones. La Superintendencia Financiera ha introducido disposiciones para 

la exención de tarifas en cajeros automáticos por operaciones fallidas, entendida 

también como la divulgación de información importante sobre la composición 

mínima de productos y/o servicios sin cobro para cuentas de ahorro, tarjetas 

débito y/o crédito, según lo regulado por la Ley de 2009.  Acciones de 

contención ante el COVID 19 y la prevención de enfermedades asociadas al 

primer pico epidemiológico de enfermedades respiratorias.  El propósito del 

aviso es desarrollar precauciones especiales y temporales para reducir el riesgo 

de infección por coronavirus, como el teletrabajo, horarios de trabajo flexibles, 

reducción del número de reuniones, evitar lugares o lugares concurridos, etc. A 

las entidades del sector público y privado se les brinda manejo y asesoría de 

infecciones.  Resolución 385 de 2020 - Ministerio de Salud y Protección Social 

(Marzo 12 de 2020) Por la cual se declaró la emergencia sanitaria por causa del 

coronavirus COVID 19 y se tomen medidas para hacer frente al virus. La 
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resolución tiene por objeto declarar el estado de emergencia sanitaria a nivel 

nacional hasta el 30 de mayo de 2020, y establecer las medidas sanitarias y de 

aislamiento preventivo y medidas de aislamiento para todas las partes; 

actualmente está emergencia sanitaria ha sido prorrogada en 3 ocasiones más a 

través de diferentes resoluciones (desde el 01 de junio hasta el 31 de agosto, 

desde el 01 de septiembre hasta el 30 de noviembre y finalmente desde el 01 de 

diciembre hasta el 28 de febrero).  Circular Externa 012 de 2020 - SFC (Marzo 

12 de 2020) Medidas preventivas para el uso de dispositivos de autenticación 

biométrica.  El objeto del aviso es emitir una orden transitoria a las entidades 

financieras en cuanto a la promoción del uso de los canales digitales con el fin 

de reducir la cantidad de trámites y transacciones de los consumidores 

financieros que utilizan dispositivos de identificación digital en la práctica 

biométrica. También emite una orden para aplicar procedimientos de limpieza y 

desinfección a estos dispositivos.  Circular 0021 de 2020 - Ministerio de Trabajo 

(Marzo 17 de 2020) Medidas de protección al empleo con ocasión de la fase de 

contención de COVID 19 y de la declaración de emergencia sanitaria. El 

presente aviso tiene como objetivo sugerir lineamientos que los empleadores 

pueden adoptar para proteger los empleos y actividades productivas, tales como: 

trabajo desde casa, teletrabajo, horario laboral, trabajo flexible, vacaciones 

anuales, vacaciones planificadas y grupales, y permisos remunerados y salario 

sin prestación del servicio. Circular Externa 007 – SFC (marzo 17 de 2020) Ha 

emitido lineamientos prudenciales destinados a minimizar el impacto de la 

coyuntura de los mercados financieros y las condiciones de salud amenazantes 
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de los deudores del sistema financiero, publicados por el Gobierno Nacional 

mediante Resolución 385 de 12 de marzo de 2020. 

Requiere que los reguladores y autoridades económicas prioricen los 

esfuerzos para mitigar el impacto económico de la emergencia a través de 

mecanismos que faciliten la sostenibilidad de los escenarios crediticios y la 

capacidad de pagar la deuda en su totalidad sin un impacto significativo en las 

personas económicamente desfavorecidas.  Las disposiciones de la Circular 007 

son provisionales y con vigencia de 120 días a partir de la fecha de notificación 

(17 de marzo).  Una vez concluido dicho plazo, la Superintendencia establecería 

el mecanismo para restablecer el sistema crediticio en el país. Circular Externa 

008 – SFC (marzo 17 de 2020).  Ante la situación del mercado financiero y los 

hechos por la emergencia sanitaria emitida por el Gobierno mediante Resolución 

N° 385 del 12 de marzo de 2020, se emitieron directivas para fortalecer el 

trabajo de gestión de riesgos operacionales.  El propósito del aviso es señalar 

una serie de medidas que los sujetos obligados deberían considerar tomar para 

administrar el riesgo operacional dada la situación del país; entre las más 

importantes: Promover el uso de canales digitales para la prestación del servicio 

y comunicar al público sobre los canales disponibles garantizando su 

continuidad.  Los sujetos obligados deberán tomar las medidas necesarias para 

reducir el tiempo de permanencia de los consumidores financieros en los 

distintos puntos de servicio.  Circular Externa 014 – SFC (marzo 30 de 2020) 

Impartió los elementos mínimos de modificaciones a las condiciones de los 

créditos e información básica para una decisión informada de los consumidores 
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financieros. La Superintendencia Financiera de Colombia ha emitido 

lineamientos a las instituciones de crédito sobre las políticas mínimas que deben 

adoptar para programas de apoyo a deudores del sistema financiero cuya 

solvencia se ha visto afectada por la crisis del coronavirus.  Los establecimientos 

de crédito como mínimo, no pueden aumentar las tasas de interés, no se les 

cobran intereses sobre las tasas de interés y no tienen que informar a las 

centrales de riesgo de crédito para calificar para ciertos planes de beneficios. 

Instruir a las instituciones para que informen claramente a los consumidores 

financieros sobre las características de los datos de ayuda utilizados para ajustar 

los términos del crédito.  En todo caso, se permitió a los deudores conservar las 

condiciones iniciales de sus créditos, si así se lo manifestaban a la entidad 

financiera. Resolución 666 de 2020 - Ministerio de Salud y Protección Social 

(Abril 24 de 2020) Por medio de la cual se adoptó el protocolo general de 

bioseguridad para mitigar, controlar y realizar el adecuado manejo de la 

pandemia del coronavirus COVID 19.  Esta resolución tuvo como objetivo 

establecer para todas las actividades económicas, sociales y sectores los 

lineamientos principales para la adopción de protocolos de bioseguridad 

adaptados a las necesidades y actividad productiva a través de su anexo técnico 

(medidas de bioseguridad) Circular Externa 022 – SFC (junio 30 de 2020) 

Impartió instrucciones para la definición del Programa de Acompañamiento a 

Deudores, e incluye salvaguardias adicionales contra el riesgo de crédito.  La 

Superintendencia Financiera de Colombia creó el Programa de Acompañamiento 

a Deudores (PAD), con el fin de dar continuidad y fortalecer una estrategia de 
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acción de las cooperativas de ahorro y crédito para responder a la mitigación 

financiera de la pandemia iniciada en agosto. Esta medida se prorroga hasta el 

30 de junio de 2021 bajo la Circular Externa 039 del 15 de diciembre de 2020 

con las mismas condiciones que la Circular 022.  El PAD tenía como objetivo 

que los usuarios del sistema se mantuvieran al día con sus pagos para evitar un 

deterioro en la cartera de crédito de los bancos y demás entidades financieras, a 

raíz de la crisis económica que desató la pandemia del covid-19. (Giros y 

Finanzas Compañia de Financiamiento S.A., 2022). 

Giros y Finanzas Compañía de Financiamiento S.A. para los años 2021 y 

2020, cumplió con los requerimientos de encaje, posición propia, capitales 

mínimos, relación de solvencia, inversiones obligatorias, información la cual fue 

tomada y transmitida fielmente de los libros de contabilidad, e inicio la 

conversión a entidad bancaria luego de la aprobación de la Asamblea General de 

Accionistas. 

La empresa Giros y Finanzas Compañía de Financiamiento S.A. es una 

empresa de cubrimiento nacional, es decir, hace presencia en todo Colombia, 

contando con sedes en los siguientes municipios: Apartadó, Armenia, 

Barranquilla, Bello, Bogotá, Bucaramanga, Buenaventura, Buga, Cali, 

Cartagena, Cartago, Chía, Chinchiná, Cúcuta, Dosquebradas, Envigado, 

Floridablanca, Fusagasugá, Girardot, Ibagué, Ipiales, Itagüí, Jamundí, La 

Virginia, Maicao, Manizales, Medellín, Montenegro, Montería, Neiva, Palmira, 

Pasto, Pereira, Popayán, Rionegro, Sabanalarga, San Andrés, Santa Marta, Santa 

Rosa, Santander de Quilichao, Sincelejo, Soledad, Tuluá, Tumaco, Valledupar, 
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Villavicencio, Yumbo, haciendo presencia en 20 departamentos (Giros y 

Finanzas Compañía de Financiamiento S.A., 2022). 

5. Metodología 

El presente documento de Opción de Grado en la modalidad de Investigación se 

clasifica en la línea Gestión Social, Participación y desarrollo comunitario, Sub línea 

Finanzas Corporativas, la cual direcciona el desarrollo de las finanzas al interior de las 

organizaciones públicas, privadas y mixtas (grandes, pymes y microempresas) desde la 

estructura de su operación, financiación e inversión, en el entorno nacional e internacional. 

(Corporación Universitaria Minuto de Dios, 2021). 

5.1. Tipo de Investigación 

La investigación desarrollada en este documento de acuerdo con el tipo de datos 

empleados es Mixta, cualitativa y cuantitativa, ya que se analiza la situación actual de la 

empresa y se utilizan indicadores financieros para entender el negocio y modelar 

matemáticamente los aspectos más importantes.  

Basados en el texto de Metodología de la Investigación de Sampieri y otros, se puede 

afirmar que: 

“Los métodos mixtos representan un conjunto de procesos sistemáticos, empíricos 

y críticos de investigación e implican la recolección y análisis de datos 

cuantitativos y cualitativos, así como su integración y discusión conjunta, para 

realizar inferencias producto de toda la información recabada (metainferencias) y 

lograr un mayor entendimiento del fenómeno bajo estudio” (Hernández Sampieri, 

Fernández Collado, & Baptista Lucio, 2014). 
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Además, la investigación de acuerdo con su nivel de profundización es exploratoria, 

porque investiga y analiza información determinada que no ha sido analizada, se hace un 

acercamiento para que a futuro se pueda realizar una investigación más precisa.  Al ser un 

fenómeno poco estudiado, se apoya en la recolección de datos que admitirá explicar o 

determinar ciertos patrones para una investigación más exhaustiva; descriptiva, debido a que 

realiza un informe minucioso sobre el objeto de estudio y sus características, busca tener una 

información clara sobre el objeto estudiado; y, explicativa, al establecer relaciones de causa y 

efecto e intenta establecer las consecuencias de un fenómeno específico. 

Basados en el texto Metodología de la Investigación de César Bernal, se puede definir 

la Investigación descriptiva como “Aquellos estudios que muestran, narran, reseñan o 

identifican hechos, situaciones, rasgos, características de un objeto de estudio, o se diseñan 

productos, modelos, prototipos, guías, etcétera, pero no se dan explicaciones o razones de las 

situaciones, los hechos, los fenómenos, etcétera” (Bernal, 2010). 

Para la Investigación explicativa la define Bernal como “Las investigaciones en que el 

investigador se plantea como objetivos estudiar el porque de las cosas, los hechos, los 

fenómenos o las situaciones.  En la investigación explicativa se analizan causas y efectos de 

la relación entre variables” (Bernal, 2010). 

Además, se realiza un diagnóstico empresarial, que identifica la planificación 

estratégica. Los datos contables y los informes financieros anuales se analizan utilizando 

herramientas de diagnóstico financiero como: Análisis vertical, Análisis horizontal, 

Indicadores financieros.  Posteriormente se aplican los indicadores de rentabilidad, en este 

caso específicamente, ROA, ROE y ROI para determinar la fuente de rentabilidad. Y 

finalmente se aplica el Modelo Fulmer, para determinar el riesgo de quiebra de la empresa. 
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5.2. Métodos 

Deductivo – Inductivo: Con la ayuda del análisis financiero, es posible alcanzar las 

metas establecidas, lo que permite elaborar un informe con los análisis y recomendaciones 

correspondientes. 

Analítico – Sintético: Se debe comprender el campo de actividad de la empresa y el 

escenario real actual y evaluar el futuro de la empresa. 

5.3. Técnicas e instrumentos 

Fuentes primarias: Como fuente primaria se toman los Estados Financieros de los 

últimos nueve años (2013-2021) de la empresa Giros y Finanzas Compañía de 

Financiamiento S.A.  Adicional se cuenta con la asesoría de los docentes de la Corporación 

Universitaria Minuto de Dios y el apoyo de funcionarios de algunas de las empresas 

analizadas. 

La entrevista a funcionarios de la empresa en puntos de la ciudad de Villavicencio y la 

observación directa serán instrumentos para la recolección de información en cuanto a las 

actividades operacionales desarrolladas. 

Fuentes secundarias: Información documental extraída de libros, textos y consultas 

virtuales. Adicional se aplicarán modelos financieros. 

5.4. Procedimientos  

Para dar cumplimiento al Objetivo General planteado en el documento, se deben 

realizar las siguientes acciones que conllevarán al cumplimiento de los objetivos específicos: 

 Con relación al primer objetivo Describir la situación financiera de la empresa Giros y 

Finanzas Compañía de Financiamiento S.A. en el período 2013-2021, se realizan 

Lecturas e indagación sobre el sector para realizar la caracterización del sector a nivel 
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nacional y la situación real de la empresa.  Es importante recolectar información del 

sector financiero donde funciona la empresa para identificar las condiciones del 

mercado. 

 Para desarrollar el segundo objetivo Comparar los indicadores obtenidos para el 

periodo 2013-2021, se ejecutan las siguientes acciones: 

Identificar los estados financieros de la empresa Giros y Finanzas Compañía de 

Financiamiento S.A., para aplicar indicadores financieros, especialmente los de 

rentabilidad ROA, ROE y ROI con sus respectivas fórmulas.  De los estados 

financieros se extrae la información básica numérica de la situación de la empresa en 

los años analizados, para ello se toman los registrados ante la Superintendencia de 

Sociedades. 

Realizar los diferentes cálculos, tablas, gráficos, etc., que permitan estructurar y 

representar los datos relevantes para el análisis contable y financiero de la empresa 

analizada.  Mediante el análisis numérico y gráfico se incorporan los datos obtenidos 

de los Estados Financieros, permitiendo la interpretación. 

 Para el tercer objetivo Aplicar el Modelo de Predicción de Quiebra de Fulmer a Giros 

y Finanzas Compañía de Financiamiento S.A. en el período 2013-2021, se realiza la 

Implementación del Modelo Fulmer, que permite determinar el riesgo de quiebra de la 

Empresa basado en los datos de los Estados Financieros y de los Ratios Financieros 

calculados para el período analizado.  Es importante definir las ratios y la información 

pertinente para ser analizada. 

 En cuanto al cuarto objetivo Establecer las acciones de tipo financiero para mitigar o 

mejorar el riesgo de quiebra determinado para los períodos 2022-2026, se toma como 
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referencia los resultados obtenidos anteriormente y se procede a la Interpretación y 

emisión de juicios sobre análisis financiero realizado, con base a los indicadores 

financieros de la empresa y el Modelo de Fulmer.  Esto permite definir la situación 

real de la empresa y su riesgo de quiebra a corto plazo. 

 Emisión del informe final.  Elaboración del documento final de investigación 

soportado en el análisis de la información contenida en los Estados Financieros, 

implementación de Indicadores Financieros y Modelo Fulmer, que permite generar 

unas conclusiones sobre la situación de la empresa y las recomendaciones para 

mejorar su operatividad y minimizar el riesgo de quiebra. 

5.5. Muestra 

La empresa analizada es Giros y Finanzas Compañía de Financiamiento S.A., 

identificada con NIT No. 860.006.797-9, con domicilio principal en la ciudad de Cali. 

 

6. Análisis y Resultados 

Luego de realizar la recolección, selección, verificación, tabulación y análisis de la 

información de la empresa Giros y Finanzas Compañía de Financiamiento S.A. para el 

período 2013-2021, se plasman en el presente capítulo los hallazgos y situaciones encontradas 

tanto a nivel interno como externo de la organización.  

Para el desarrollo del primer objetivo especifico se definen los ítems de Situación 

Actual del Sistema Financiero y Situación Actual de Giros y Finanzas Compañía de 

Financiamiento S.A.; en ellos se describen las condiciones del mercado y de la empresa en la 

actualidad. 
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Para el segundo objetivo se define el ítem Situación Financiera de Giros y Finanzas 

Compañía de Financiamiento S.A., que incluye la descripción actual de la compañía en base 

al análisis de los Estados Financieros, la aplicación de los Indicadores Financieros de 

Liquidez, Endeudamiento, Actividad y Rentabilidad, incluyendo ROA, ROE y ROI. 

El tercer objetivo se desarrolla en el ítem del Modelo de Fulmer, donde se aplican la 

fórmula y se definen las diferentes variables utilizadas. 

Y finalmente, el cuarto objetivo se plantea en las Acciones para mitigar el riesgo de 

quiebra, donde se plantean estrategias que ayudan a garantizar la supervivencia, la 

rentabilidad y el crecimiento de la organización. 

6.1. Situación Actual del Sistema Financiero 

En Colombia mediante la Ley 25 de 1923 se creó el Banco de la República, como 

banco central.  El principal objetivo es preservar la capacidad adquisitiva de la moneda, en 

coordinación con la política económica general, entendida como aquella que propende por 

estabilizar el producto y el empleo en sus niveles sostenibles de largo plazo (Banco de la 

República , 2022). 

El cumplimiento de este objetivo depende fundamentalmente de la estabilidad 

financiera.  Esta se entiende como una condición general en la cual el sistema financiero 

evalúa y administra los riesgos financieros de una manera que facilita el desempeño de la 

economía y la asignación eficiente de los recursos, a la vez que está en capacidad de absorber, 

disipar y mitigar de manera autónoma la materialización de los riesgos que pueden surgir 

como resultado de eventos adversos (Banco de la República , 2022).  

De acuerdo con el Reporte de Estabilidad Financiera del Segundo Semestre de 2021, 

el Banco de la República afirma que:  
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En los últimos meses, varios aspectos positivos del sistema financiero han 

preservado un grado notable de continuidad y estabilidad: la liquidez y solvencia de 

las entidades financieras se han sostenido muy por encima de los mínimos 

regulatorios, tanto a nivel individual como consolidado, el cubrimiento de la cartera 

vencida mediante provisiones continúa siendo elevado y los mercados financieros de 

deuda pública, privada y acciones han preservado su funcionamiento normal. Al 

tiempo, por primera vez desde el inicio de la pandemia se han empezado a observar 

una aceleración de todas las modalidades de cartera, una fuerte desaceleración de la 

cartera vencida y un aumento de la rentabilidad de los establecimientos de crédito. 

(Banco de la República , 2022) 

De acuerdo con el Reporte de Estabilidad del Primer y Segundo Semestre de 2021 

del Banco de la República, se afirma que la principal debilidad para la estabilidad del sistema 

financiero colombiano es la incertidumbre sobre la evolución de la cartera vencida, la cual se 

ha reducido y mantiene una tendencia a la baja.  Y se enuncia que la principal fuente de 

vulnerabilidad en el corto plazo son los cambios súbitos en las condiciones financieras 

internacionales.  Es por ello por lo que el Banco de la República permanentemente monitorea 

el panorama de estabilidad financiera en esta coyuntura y toma decisiones que garantizan el 

adecuado funcionamiento de la economía, facilita los flujos de recursos suficientes de crédito 

y liquidez, y promueve el buen funcionamiento del sistema de pagos. 

El año 2021 marco una nueva etapa en el Sistema Financiero Colombiano desde que 

inicio la pandemia en 2019, presentando una aceleración de todas las modalidades de cartera, 

una fuerte desaceleración de la cartera riesgosa y una rentabilidad en ascenso para los 

establecimientos de crédito (EC).   
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De acuerdo con el Reporte de Estabilidad Financiera del segundo semestre 2021: 

La liquidez y solvencia de las entidades financieras se han sostenido muy por encima 

de los mínimos regulatorios, tanto en el nivel individual como en el consolidado. El 

cubrimiento de la cartera vencida mediante provisiones continúa siendo elevado. Por 

su parte, los mercados financieros de deuda pública, privada y acciones han 

mantenido su funcionamiento normal, lo cual ha contribuido a la estabilidad de los 

fondos de inversión colectiva (epicentro de la volatilidad financiera al comienzo de 

la pandemia).  

Por su parte, la recuperación del crédito refleja tanto una mayor demanda como 

oferta de crédito. Las exigencias de los bancos para otorgar crédito se han reducido 

en los últimos trimestres, tendencia que muy posiblemente continuara en el corto 

plazo. Los desembolsos de crédito se encuentran muy cerca de los observados antes 

de la pandemia; en el caso de la modalidad de vivienda registran máximos históricos. 

Si bien el crédito comercial presenta la dinámica más débil entre las modalidades 

de cartera, a partir del primer semestre de 2021 ha comenzado a fluir con vigor a 

aquellas empresas que vieron reducido su acceso al crédito en 2020. (Banco de la 

República , 2022) 

En todo caso, los establecimientos de crédito tienen ahora un punto de partida más 

débil que en el pasado: aunque la rentabilidad y la calidad de la cartera están 

mejorando, aún se encuentran en niveles bajos; adicionalmente, la proporción de 

firmas consideradas frágiles se mantiene en niveles elevados. Lo anterior es 

relevante de cara a la principal vulnerabilidad emergente que se identifica para la 

estabilidad financiera en el corto plazo: la exposición de los establecimientos de 
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crédito a cambios súbitos en las condiciones financieras internacionales en un 

contexto de déficit fiscal y déficit en la cuenta corriente (que se espera aumente en el 

corto plazo). (Banco de la República , 2022) 

De acuerdo con el Reporte de Estabilidad Financiera del Banco de la República se 

estableció una matriz de vulnerabilidad para la estabilidad financiera en Colombia donde se 

identifican los Riesgos, Origen, Mitigantes y Dirección. 

Figura 2. Matriz de vulnerabilidades para la estabilidad financiera 

RIESGOS ORIGEN MITIGANTES DIRECCION 

1. Fragilidad de las 

instituciones financieras 

Bajos niveles de rentabilidad Elevados niveles de 

solvencia 

Elevados niveles de 

liquidez 

Rentabilidad en ascenso 

 

2. Riesgo de crédito Altos niveles de morosidad Desaceleración de la 

cartera vencida y la 

cartera riesgosa 

Elevado nivel de 

provisionamiento de la 

cartera 

 

3. Exposición ante 

cambios súbitos en las 

condiciones financieras 

internacionales 

Déficit externo elevado 

Déficit fiscal elevado 

Elevado volumen de deuda 

pública en manos de extranjeros 

Recuperación de la 

actividad económica 

Resiliencia del sistema 

financiero ante una prueba 

de estrés bajo un 

escenario de cierre del 

financiamiento externo 

 

Fuente:  (Banco de la República , 2022) 

6.2. Situación Actual de Giros y Finanzas Compañía de Financiamiento S.A. 

La empresa Giros y Finanzas Compañía de Financiamiento S.A. no fue ajena a los 

factores de orden nacional e internacional que afectaron la economía en los últimos años.  

Como hechos relevantes que enmarcan el desarrollo económico de la empresa, se pueden 

resaltar los siguientes: 

De acuerdo a la normatividad vigente, la información financiera es presentada de 

acuerdo a las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) y a las nuevas 

reglamentaciones implementadas en Colombia desde Enero 1 de 2021. 
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A raíz de la pandemia Covid-19 (Coronavirus), el Gobierno Nacional emitió normas 

legales que afectaron el desarrollo de la actividad económica, siendo el más relevante las 

modificaciones a las condiciones de los créditos.; dando la posibilidad de realizar alivios 

financieros a los clientes que presentaran mora hasta de 60 días a febrero de 2020, generando 

períodos de gracia hasta de 3 meses.  Para el año 2021, la compañía continua con el 

otorgamiento de nuevos créditos en todas sus líneas de negocio y manteniendo una efectiva 

recuperación de cartera que ayudo a mantener los niveles de riesgo. 

Otro factor determinante los últimos años fueron los problemas de orden público y 

paro nacional, con días de bloqueo en vías principales del país ocasionando el incremento de 

los precios de materias primas y alimentos, pérdidas de alimentos agrícolas, y la afectación 

directa a las clases menos favorecidas; que obligo a la empresa a restringir los cupos de 

créditos y las tarjetas de crédito para disminuir el riesgo crediticio.  Se fortaleció en las líneas 

de libranzas y créditos de vivienda para el año 2021, como foco estratégico de la compañía. 

6.3. Situación Financiera de Giros y Finanzas Compañía de Financiamiento S.A. 

En los últimos años la empresa Giros y Finanzas Compañía de Financiamiento S.A. ha 

presentado un crecimiento en sus operaciones, lo que significó una nueva perspectiva en el 

mercado financiero al plantearse sus accionistas la oportunidad de convertirse en Banco.  Este 

proceso implica el cumplimiento de unos requisitos mínimos que la empresa debe cumplir de 

acuerdo con la normatividad vigente. 

En el desarrollo de su actividad económica en el periodo 2013-2021 se evidencian los 

siguientes hechos significativos en sus estados financieros: 

6.3.1. Estado de Situación Financiera.   
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De acuerdo con los estatutos de Giros y Finanzas Compañía de Financiamiento S.A. 

se preparan y presentan estados financieros de propósito general una sola vez al año (31 de 

diciembre), los cuales son expresados en pesos colombianos.   

En el caso de los Activo (bienes o derechos que posee el ente económico), se 

evidencia un crecimiento en su valor, siendo los activos corrientes (activos convertibles en 

dinero dentro de los siguientes doce meses) aquellos con la mayor participación, siendo las 

cuentas de Efectivo y equivalentes de efectivo, Inversiones disponibles para la venta y 

Cuentas por Cobrar, las representativas.  En los activos no corrientes (aquellos que se hacen 

efectivos en un período superior a un año) su participación es minoritaria, y su cuenta más 

representativa es Propiedad, Planta y Equipo. 

En la Figura 4 se representa la Composición del Activo de la empresa Giros y 

Finanzas, evidenciando un crecimiento continuo en el período analizado 2013-2021. 

Figura 3. Composición del Activo Giros y Finanzas Cía. Financiamiento S.A. (2013-2021) 

 

Fuente: Elaboración Propia, 2022. 
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TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES $ 7.913 $ 10.104 $ 5.586 $ 8.567 $ 16.455 $ 19.470 $ 21.467 $ 56.558 $ 45.687 $ 73.961

TOTAL ACTIVOS CORRIENTES $ 296.636 $ 336.453 $ 357.053 $ 454.214 $ 558.738 $ 652.904 $ 738.988 $ 761.766 $ 826.126 $ 831.672
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De acuerdo con la Figura 4, se observa que la participación de los Activos Corrientes 

pasa del 97,08% en el año 2013 a 91,83% en el año 2021, disminuyendo por el decrecimiento 

del Efectivo y el aumento de Propiedad, Planta y Equipo. 

Es evidente que la empresa basa su operación en la liquidez, donde el constante flujo 

de recursos por sus operaciones hace que el activo corriente sea el de mayor participación. 

Para el análisis de los Pasivos (deudas y obligaciones pendientes de pago con terceras 

personas), se evidencia en la Figura 4 que durante el período analizado 2013- 2021 en la 

empresa Giros y Finanzas Cía. Financiamiento S.A. se realizó la transición de todas sus 

obligaciones a un vencimiento inferior a un año, concentrando los recursos en cubrir estas 

obligaciones de acuerdo con el objetivo social. 

Figura 4. Composición del Pasivo Giros y Finanzas Cía. Financiamiento S.A. (2013-2021) 

 

Fuente: Elaboración Propia, 2022. 

Los pasivos presentaron un crecimiento de $307.849 en el año 2013 a $768.721 en 

2021, representando un incremento del 249,71% en el período.  Este incremento se 

fundamenta en el fortalecimiento de las operaciones de giros, cambio de divisas e 

implementación de instrumentos financieros de ahorro a corto plazo. 
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El Patrimonio presento un incremento del 385,68% ($101.413) en el período 2012-

2021, siendo la cuenta de Ganancias Acumuladas la más representativa con un crecimiento de 

$73.134 que representa el 72,11% de la variación.   

Si se realiza un análisis más exhaustivo al patrimonio en el período 2015-2021 el 

crecimiento del patrimonio fue de $89.393 que representa el 88,15%, con la misma 

representatividad de las Ganancias Acumuladas con una participación de $64.980 que 

representa el 72,69%. 

Figura 5. Composición del Patrimonio Giros y Finanzas Cía. Financiamiento S.A. (2013-

2021) 

 

Fuente: Elaboración Propia, 2022. 

Esta descomposición por Grupos evidencia que la empresa Giros y Finanzas Cía. 

Financiamiento S.A. en el período 2012 -2021 presento una capitalización, aumentando el 

valor de los socios o accionistas. 

Ante esta situación se debe analizar de manera integral el Estado de Situación 

Financiera que se presenta en la Figura 6. Composición del Estado de Situación Financiera 

Giros y Finanzas Cía. de Financiamiento S.A. (2013-2021). 

En el mismo se aprecia para el período 2012-2021 los siguientes comportamientos: 

los Activos tienen un crecimiento de $559.076 que representa un incremento del 161,32%; los 
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Pasivos aumentan en $460.872 que representa el 149,71%; y por último, el Patrimonio 

también crece en $98.204 que representa el 253,70%.  Se evidencia un crecimiento 

empresarial significativo, representado en el fortalecimiento de su actividad comercial 

principal y complementarias, además del crecimiento de la empresa en su cubrimiento 

nacional. 

Figura 6. Composición del Estado de Situación Financiera Giros y Finanzas Cía. 

Financiamiento S.A. (2013-2021) 

 

Fuente: Elaboración Propia, 2022. 

Además, se observa que el Patrimonio crece en un 3,95% frente a los Pasivos en el 

período 2013-2021, evidenciando una breve recuperación para los accionistas frente a terceras 

personas.  Es de anotar, que por la actividad económica de la empresa su operación se basa en 

el manejo de los recursos de terceras personas. 

6.3.2. Estado de Resultados.   

Este informe financiero evidencia el comportamiento de la operación de la empresa 

año por año en el período 2013-2021.  Giros y Finanzas Cía. Financiamiento S.A. incremento 

sus ingresos en el período analizado pasando de $90.118 en el año 2013 a $279.805 en el año 

2021, representando un crecimiento de $189.687 equivalente a un 210,49%. 
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En el caso de la Utilidad Bruta su comportamiento fue decreciente, pasando del 

80,10% en el año 2013 a 73,09% en el año 2021; teniendo en cuenta que se manejan divisas y 

se ampliaron las actividades económicas directas, los costos por cambio de divisa y 

operatividad se incrementan.  Adicional, el impacto de la pandemia en los años 2019 y 2020 

afecta directamente la Utilidad Bruta de la empresa. 

Figura 7. Análisis Vertical del Estado de Resultados Giros y Finanzas Cía. Financiamiento 

S.A. (2013-2021) 

 

Fuente: Elaboración Propia, 2022. 

Para la Utilidad Operacional en el período 2013-2021 se evidencia un crecimiento, 

pasando del 20,76% en el año 2013 a 30,48% en el año 2021.  Donde los gastos operacionales 

de administración se mantienen con mínimas variaciones desde el año 2017 y fortaleciendo 

Otros Ingresos Operacionales.  El comportamiento de los Costos de Ventas en el período 

2013-2020 fue creciente, pero en el año 2021 se presentó austeridad y disminuyeron los 

costos lo que significó el aumento de la Utilidad Operacional. 

En el ítem de la Utilidad Antes de Impuestos presento un comportamiento similar a 

la Utilidad Operacional en el período 2013-2020, para 2021 se incrementa de manera 
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representativa por las acciones de austeridad e incremento de las operaciones económicas de 

la empresa. 

Y la Utilidad Neta Atribuible a los Propietarios oscila en el período 2013-2015 entre 

el 5,75% en el año 2013 y 7,06% en el 2015.  En el año 2016 se implementan las Normas 

Internacionales de Información Financiera (NIIF) generando un comportamiento anormal por 

el incremento de la cuenta de Otros ingresos de operación, llevando este ítem al 30,79%. 

Desde el 2017 hasta el año 2020, la operación presento alteraciones permanentes por factores 

del orden público y la pandemia COVID, lo que genero utilidades de 4,83% en el año 2017, 

6,09% en el 2018, 8,94% en el 2019 y 6,71% en el 2020.  Para el año 2021, la Utilidad se 

incrementó a 13,11%. 

6.3.3. Indicadores de Liquidez.   

Estos indicadores evidencian la capacidad de la empresa para hacer frente a los 

compromisos a corto plazo, es decir, aquellos con vencimiento menor a un año.  Entre los 

indicadores más representativos de acuerdo con la actividad económica de Giros y Finanzas 

Cía. de Financiamiento S.A., están la Razón Corriente, la Liquidez inmediata de primer grado 

y el Fondo de maniobra sobre deudas a corto plazo. 

La Razón Corriente representa la proporción de los compromisos con terceras 

personas que pueden ser cubiertos por los activos corrientes de la empresa.   

Figura 8. Indicadores de Liquidez Giros y Finanzas Cía. Financiamiento S.A. (2013-2021) 
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Fuente: Elaboración Propia, 2022. 

La tendencia de la Razón Corriente durante el periodo analizado (2013-2021) 

siempre fue superior a 1, lo que se puede interpretar como que la empresa tiene Efectivo y 

Activos de alta liquidez que permiten cubrir sus obligaciones a corto plazo y continuar 

funcionando. 

En el caso de la Liquidez inmediata de primer grado, se enfoca a la capacidad de la 

empresa en cubrir sus obligaciones con los recursos disponibles en Efectivo, Bancos e 

Inversiones, donde el resultado para el período 2013-2021 evidencia que un valor muy alto 

supone exceso de liquidez, con la consiguiente disminución de la rentabilidad; y un valor muy 

bajo supone problemas para cumplir con las obligaciones además de limitar el 

aprovechamiento de las oportunidades de negocio.  La empresa presenta en el período 

analizado valores que oscilan entre 28% en el año 2017, siendo el más bajo; y, 46% en el año 

2020 siendo el más alto.  Para el año 2021 se obtuvo el 42%.  Según Pablo Archel Domench 

(Archel Domench, 2010), en su libro Estados Contables: Elaboración, análisis e 

interpretación, el resultado ideal para esta ratio oscila entre 20% y 30%. 

2012 2013 2014 2105 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Razón corriente 1,15 1,12 1,14 1,12 1,20 1,14 1,12 1,09 1,10 1,08

Liquidez Inmediata de primer grado 0,33 0,35 0,30 0,32 0,29 0,28 0,38 0,36 0,46 0,42

Fondo de maniobra sobre deudas a corto plazo 0,15 0,12 0,14 0,12 0,20 0,14 0,12 0,09 0,10 0,08
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En cuanto al Fondo de Maniobra sobre deudas a corto plazo, evidencia la situación 

de la empresa en la cual el resultado siempre es positivo en el período 2013-2021, siendo el 

año con el indicador más bajo el 2021 con 0,08 y el de mejor resultado el 2016 con 0,20.  Los 

otros años el valor oscila entre 0,09 y 0,15.  Al ser un valor positivo muestra que la empresa  

tiene la capacidad para maniobrar y cumplir con sus obligaciones a corto plazo, mientras 

continua ejecutando las inversiones necesarias para su actividad diaria normal. 

Otro indicador de liquidez es el Capital de Trabajo, que representa los recursos 

disponibles para desarrollar la operación de la compañía.  Este indicador se puede interpretar 

sobre cuatro (4) tipos de Capital de Trabajo: Capital de Trabajo, Capital de Trabajo 

Operativo, Capital de trabajo neto operativo y Capital de trabajo neto. 

Para este trabajo es fundamental conocer el Capital de Trabajo, por la actividad de la 

empresa Giros y Finanzas Cía de Financiamiento S.A., evidenciando los Activos que 

financian su ciclo operativo.   

Figura 9. Análisis del Capital de Trabajo Giros y Finanzas Cía. Financiamiento S.A. (2013-

2021) 

 

Fuente: Elaboración Propia, 2022. 
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296.636 336.453 357.053 
454.214 

558.738 
652.904 

738.988 761.766 
826.126 831.672 

 -
 100.000
 200.000
 300.000
 400.000
 500.000
 600.000
 700.000
 800.000
 900.000

ANALISIS DEL CAPITAL DE TRABAJO GIROS Y FINANZAS CIA. FINANCIAMIENTO S.A. (2013-2021)



57 

 

En el periodo 2013-2021 el Capital de Trabajo (KT) presento un incremento 

representativo año tras año, pasando de $336.453 en el año 2013 a $831.672 en el 2021, lo 

que representa un crecimiento de $495.219 que representa el 247,19%.  Este indicador 

representa los recursos con que cuenta la empresa para operar y cancelar sus compromisos a 

corto plazo. 

El Capital de Trabajo Operativo (KTO) representa los activos que intervienen en la 

generación de recursos de la empresa, como las cuentas de deudores.  El comportamiento fue 

similar al del Capital de Trabajo (KT), en el año 2013 fue de $231.370 y para el 2021 de 

$507.217, evidenciando un crecimiento de $275.847 que representa el 119,22%. 

El Capital de Trabajo Operativo Neto (KTNO) representa los activos que intervienen 

en la operación de la empresa menos los proveedores, se busca mantener un control sobre los 

ingresos y egresos generados por las ventas, en pro de la eficiencia y estabilidad de la 

empresa.  El resultado de la Giros y Finanzas Cía. de Financiamiento S.A. muestra para el 

año 2013 un valor de $220.211 y para el año 2021 $464.450, evidenciando un crecimiento de 

$244.239 que representa el 110.91%. 

El Capital de Trabajo Neto (KTN) muestra la diferencia entre los activos y el pasivo 

corrientes, representando los excedentes que le quedan a la empresa luego de cubrir sus 

obligaciones a corto plazo.  Evidencia la eficiencia con la cual se está manejando la empresa.  

En el caso de Giros y Finanzas el comportamiento en el año 2013 fue de $35.671 y finaliza en 

el año 2021 en $62.951.  Siempre en todo el periodo el valor fue positivo, lo que evidencia un 

colchón de seguridad para cubrir sus obligaciones y continuar con su operación. 
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Se puede afirmar que el Capital de Trabajo Neto aumento porque se incrementaron 

las cuentas del Patrimonio.  Otras alternativas es el incremento del Pasivo no corriente o la 

disminución del Activo no Corriente, que en el caso de Giros y Finanzas no se presentaron. 

6.3.4. Indicadores de Endeudamiento.   

Esta clase de indicadores busca medir que tanto participan terceras personas en el 

financiamiento de la compañía.  Ayudan a establecer el riesgo que corren los acreedores y los 

accionistas de la compañía.  Entre los principales indicadores de Endeudamiento se pueden 

citar el Endeudamiento Total, Endeudamiento con proveedores y Financiación con 

Obligaciones Financieras.  En este caso de Giros y Finanzas es fundamental la relación con 

las otras entidades financieras, que son quienes apalancan la operación de la compañía. 

Figura 10. Indicadores de Endeudamiento Giros y Finanzas Cía. Financiamiento S.A. (2013-

2021) 

 

Fuente: Elaboración Propia, 2022. 

El indicador de Endeudamiento Total durante el período 2013-2021 se mantuvo 

sobre el 83%, siendo el más bajo 83,76% en el año 2016 y el más alto 88,79% en el 2014.  
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87,21% en el 2020 y para el año 2021 descendió a 84,88%.  El compromiso con terceras 

personas es alto, debido a que se manejan depósitos, recursos en tránsito como transferencias 

y giros tanto a nivel nacional como internacional, los cuales quedan reflejados como 

compromisos a cancelar en corto plazo por la modalidad de operación financiera.   

En este tipo de empresa, un alto endeudamiento puede representar una alta 

rentabilidad de los recursos propios; pero si el negocio fracasa, la pérdida será moderada, ya 

que la inversión es pequeña.  Es decir, se trabaja la plata ajena. 

Para la Financiación con Proveedores, los valores son mínimos, ya que es poco el 

apalancamiento financiero con este tipo de actores empresariales.  El valor más alto es 5,56% 

del año 2021, los años anteriores el valor oscilo entre 3,44% en el año 2014 y 5,04% del año 

2016. 

El tercer indicador representativo es Financiación con Obligaciones Financieras, que 

para este tipo de compañía es fundamental el apalancamiento financiero con otras entidades 

del mismo sector empresarial.  Los últimos cinco años la operación ha crecido 

representativamente lo que implica mayor volumen de transacciones.  Este indicador muestra 

el porcentaje del Total de Endeudamiento representado con entidades del sector financiero.  

Para el año 2017 es del 93,15%, el 2018 de 91,91%, el 2019 de 92,67%, el 2020 de 92,58% y 

el 2021 es de 90,55%.   Se reafirma que el mercado financiero se apalanca directamente entre 

las mismas entidades de su sector. 

En este tipo de operaciones financieras es importante conocer el impacto que 

generan los intereses o gastos financieros sobre los ingresos operacionales, para ello se aplica 

el indicador de Carga Financiera. 
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Figura 11. Carga Financiera Giros y Finanzas Cía. Financiamiento S.A. (2013-2021) 

 

Fuente: Elaboración Propia, 2022. 

En el caso de Giros y Finanzas Cía. de Financiamiento S.A. el impacto generado por 

los intereses pagados por el apalancamiento es inferior al 1% en el período 2013-2021.  El 

valor más alto fue en el año 2019 con 0,58% debido a la incertidumbre generada por la 

pandemia COVID.  Para el año 2021 el indicador fue de 0,51%, cifras relativamente bajas 

como impacto por realizar el uso de capital ajeno. 

Otro aspecto que tiene relevancia en el análisis de la empresa Giros y Finanzas Cía. 

de Financiamiento S.A. es el Apalancamiento Financiero, que permite comprender el impacto 

de los gastos financieros sobre las utilidades.  Es importante enunciar que entre más altas las 

tasas de interés más difícil el apalancamiento financiero. 

Figura 12. Apalancamiento Financiero Giros y Finanzas Cía. Financiamiento S.A. (2013-

2021) 

 

Fuente: Elaboración Propia, 2022. 
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6.3.5. Indicadores de Actividad.   

Estos indicadores permiten medir la eficiencia con la que la compañía utiliza sus 

activos.  Entre los indicadores representativos están Días de Rotación de Deudores, Días de 

Rotación de Proveedores y el Ciclo de Caja Neto.   

Figura 13. Indicadores de Actividad Giros y Finanzas Cía. Financiamiento S.A. (2013-2021) 

 

Fuente: Elaboración Propia, 2022. 
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como se evidencia en el Ciclo de Caja operativo neto donde pasa de 675 días en el año 2013 a 
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Patrimonio que muestra la incidencia de la participación en las ventas de la inversión de los 

propietarios. 

Figura 14. Indicadores de Rotación Giros y Finanzas Cía. Financiamiento S.A. (2013-2021) 

 

Fuente: Elaboración Propia, 2022. 
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Los indicadores de rentabilidad son aquellos que permiten medir la efectividad de la 

gerencia de la compañía para controlar los costos y gastos, y así convertir las ventas en 

ganancias; es decir, miden la capacidad de la empresa para generar ganancias.  Es importante 

analizar inicialmente los Márgenes Bruto de Utilidad, Margen Operacional de Utilidad y 

Margen Neto de Utilidad de la compañía. 

Figura 15. Indicadores de Rentabilidad Giros y Finanzas Cía. Financiamiento S.A. (2013-

2021) 

 

Fuente: Elaboración Propia, 2022. 
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financieras, Financieros por operaciones del mercado monetario y otros intereses, 

Comisiones, Pérdida en venta de bienes recibidos en pago y restituidos; y, Deterioro (que 

incluye la provisión de cartera de créditos, operaciones de leasing financiero, Cuentas por 

cobrar y Bienes realizables recibidos en pago).  Los ítems más representativos en la operación 

de la compañía por el tipo de actividad económica son Intereses de los depósitos y 

exigibilidades, Comisiones y el Deterioro. 

El Margen Operacional de Utilidad evidencia el porcentaje de utilidad que se genera 

de los ingresos operacionales después de descontar los costos asociados a la prestación de los 

servicios y los gastos de administración y ventas.  Es decir, evidencia la rentabilidad del 

objeto social de la compañía.  En Giros y Finanzas se puede analizar en dos contextos, antes 

de implementar las NIIF período 2013-2016 y posterior a las NIIF período 2017-2021.  Antes 

de las NIIF la contabilidad se manejaba bajo las Normas de Contabilidad Generalmente 

Aceptadas en Colombia y los resultados arrojados estuvieron con tendencia creciente 

iniciando en el año 2013 en 20,8% y finalizando en el año 2016 en 37,2%.  En el período 

2017-2021 el comportamiento es similar, creciente y se ajusta a las nuevas normas contables 

aplicadas en Colombia.  En el año 2017 el Margen Operacional de Utilidad fue de 10,2%, 

2018 de 12,8%, 2019 de 20.4%, 2020 de 18,1% y 2021 arrojo 28,0%.  Este incremento se 

genera por el incremento de los ingresos operacionales, la disminución de los costos, el 

aumento de otros ingresos operacionales, a pesar de que el año 2021 presento mayores gastos 

operacionales.  Se mejoro la operatividad de la empresa generando mayores rendimientos. 

En cuanto al Margen Neto de Utilidad los resultados se deben interpretar de igual 

forma que el Margen Operacional de Utilidad, en el período 2013-2016 se obtuvo una 

rentabilidad por periodos así: 2013 de 5,7%, 2014 de 5,7%, 2015 de 7,1% y el 2016 de 30,8% 
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por la implementación de las NIIF que hizo que se identificaran costos que no se reconocían y 

se especificó cada uno de los rubros, dando claridad a la información suministrada por cada 

Estado Financiero. 

6.3.6.1. Return on Assets – Retorno sobre Activos (ROA).    Este indicador 

permite medir la rentabilidad de los activos de la empresa. En Giros y Finanzas Cía. de 

Financiamiento S.A. el comportamiento del Retorno sobre Activos (ROA) vislumbra como 

opera la empresa los activos existentes para generar ganancias.  El ideal es que este indicador 

sea superior al 5% para afirmar que la empresa es rentable.  En el caso de estudio, los datos 

arrojados desde el año 2017 han sido de 1,4% en el 2017, 1,8% en el 2018, 2,7% en el 2019, 

2,0% en el 2019 y 3,7% en el 2021.  Estos últimos años se toman como referencia ya que la 

empresa está en el trámite de convertirse en Banco, y para la Superintendencia Financiera de 

Colombia es vital evidenciar el uso eficiente de los recursos de la empresa. 

En los últimos años este indicador ha generado resultados bajos que se pueden 

mejorar aplicando dos métodos básicamente: El primero, aumentando los ingresos 

operacionales en mayor proporción que lo que aumentan los activos operacionales netos.  Y 

el segundo, Disminuyendo los activos operacionales netos en una mayor proporción que los 

ingresos operacionales. 

Figura 16. ROA - ROE - ROI Giros y Finanzas Cía. de Financiamiento S.A. (2013-2021) 
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Fuente: Elaboración propia, 2022. 

 

El año 2016, muestra un incremento del ROA por la aplicación de las NIIF.  Esta 

implementación implico la realización de activos, ajuste en la operación de la empresa y la 

depuración de las cuentas del Estado de Situación Financiera. 

De acuerdo con el informe generado por BRC Ratings A Company of S&P Global 

sobre la firma Giros y Finanzas Compañía de Financiamiento S.A. en el mes de diciembre 

para los años 2020 y 2021, identificaron que las compañías pares obtuvieron un ROA de 

5,9% en el año 2020 y 9,3% en el 2021; mientras que el sector obtuvo un ROA en los mismos 

períodos de 4,6% en el 2020 y 14,5% en el 2021.  Evidenciando que la empresa esta por 

debajo de los resultados tanto de las compañías que desarrollan las mismas actividades 

económicas y del sector al cual pertenece (BRC Ratings A Company of S&P Global, 2022).  

Estos resultados evidencian que la empresa debe mejorar la eficiencia en el uso de sus activos 

operativos para generar una mayor rentabilidad. 

6.3.6.2. Return on Equity – Rentabilidad sobre patrimonio (ROE).  El indicador 

permite a los inversionistas medir la rentabilidad que obtienen sobre el capital invertido, 
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permitiendo determinar la viabilidad sobre la inversión.  En la Figura 17 se visibiliza el 

comportamiento del ROE en la empresa Giros y Finanzas, donde el comportamiento en los 

últimos años tuvo tendencia creciente como se aprecia en los resultados obtenidos, en el año 

2017 fue 10,1%, 2018 de 14,9%, 2019 de 20,6%, 2020 de 15,5% y 2021 de 24,6%.  El año 

2020 presenta esta tendencia decreciente por el impacto de la pandemia que afecto la 

economía a nivel mundial.  Al interpretar los dos últimos años se puede enunciar que por cada 

peso de capital invertido en el año 2020 se obtiene un 15,5% de ganancia y para el año 2021 

el 24,6%. 

La tendencia creciente del ROE percibe una empresa que cada día es más rentable 

haciéndose atractiva para los inversionistas. 

Al referenciar el informe de BRC Ratings, se evidencia que para las compañías pares 

el ROE en los dos últimos años tuvo un comportamiento creciente, en diciembre de 2020 fue 

de 5,9% y para el mismo mes de 2021 de 9,3%.  Para el sector el comportamiento fue similar 

en el mismo período, en el 2020 obtuvo 4,6% y en 2021 el 14,5% (BRC Ratings A Company 

of S&P Global, 2022).  Al comparar estos resultados con Giros y Finanzas, se puede afirmar 

que la empresa tiene una buena rentabilidad, superior a los pares y el sector económico; 

siendo una empresa atractiva para inversionistas futuros, y fundamental para su objetivo de 

convertirse a Banco en el corto plazo. 

Al comparar los resultados del ROA con el ROE, se puede afirmar que el Efecto 

Apalancamiento es positivo; es decir, el resultado del ROE es mayor al del ROA, que al 

interpretar evidencia que la empresa se apalanco en deuda para financiar sus los activos, 

aumentando la rentabilidad financiera. 
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6.3.6.3. Return on Investment – Retorno sobre la inversión (ROI).  Este 

indicador permite conocer cuánto dinero está ganando la empresa sobre sus inversiones.  Es 

decir, permite identificar que inversiones son favorables, cuales pueden optimizarse para 

obtener un mejor rendimiento; o, desistir de una inversión. 

Giros y Finanzas obtuvo los siguientes resultados los últimos años: 2017 el 1,6%, 

2018 el 2,2%, 2019 de 3,6%, 2020 de 2,5% y 2021 de 5,5%.  Durante los últimos años la 

tendencia del indicador fue creciente; esto puede estar fundamentado en acciones que generan 

ventajas como: en primer lugar, decidir que inversiones conviene realizar y que tácticas no 

son efectivas, eliminando las inversiones improductivas; en segundo lugar, está la 

racionalización del gasto aumentando las ganancias; y, en tercer lugar, el seguimiento debe 

ser continuo y las acciones correctivas se deben aplicar en corto plazo. 

El impacto producido por la pandemia COVID en Giros y Finanzas, generó la 

oportunidad de fortalecer su actividad económica y asumir retos por la ampliación de su 

cobertura; siendo favorable para su aspiración de convertirse en Banco al ganar eficiencia, 

rentabilidad y representatividad en la población. 

6.3.7. Modelo Fulmer.   

Modelo de insolvencia que creado por Jhon G. Fulmer en 1984; basándose en una 

función dicotómica, donde la variable dependiente puede tomar el valor de cero (0) o uno (1) 

permitiendo que el modelo sea fácil de interpretar; donde se fundamentó en 40 indicadores, 

de los cuales 9 fueron significativos, permitiendo en una herramienta para clasificar las 

empresas como insolventes o no (Gil Zuluaga, 2010).   

El modelo se basa en la fórmula:  

H = 5,528 X1 + 0,212 X2 + 0,073 X3 + 1,270 X4 + 0,120 X5 + 2,335 X6 + 0,575 X7 + 1,083 X8 + 0,894 X9 - 6,075 

Las variables analizadas en el modelo se pueden analizar de la siguiente manera: 
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X1 = Utilidades retenidas / Activo Total.   Razón de apalancamiento.  Evidencia los 

recursos producidos por el funcionamiento de la empresa para financiar la operación en 

períodos posteriores.  Si su valor es pequeño significa que la empresa se apalanca con 

terceros y no con sus utilidades; o la empresa es joven (Grajales Bedoya D. D., 2008).  

X2 = Ventas / Activo Total.  Razón de actividad.  Mide la eficiencia en el uso de los activos, 

si el resultado es pequeño existen activos improductivos (Besley, 2001).   

X3 = Utilidad antes de Impuestos / Capital Contable (Patrimonio).    Razón de 

rentabilidad.  Evidencia el rendimiento de la inversión de los accionistas antes de impuestos 

(Fontalvo Herrera, 2012).   

X4 = Flujo de Caja / Pasivo Total.  Es una razón que muestra la capacidad de pago de una 

empresa.  Evidencia la capacidad para cubrir las obligaciones con tan solo el flujo de caja, se 

debe tener en cuenta que si el valor es pequeño la empresa está sobrepasando su capacidad de 

pago (Nava, 2009).  

X5 = Pasivo Total / Activo Total.  Más conocida como Nivel de Endeudamiento, es una 

razón de endeudamiento.  Muestra el grado de financiación de los activos con terceras 

personas  (Vera-Colina M. M.-M.-R., 2014). 

X6 = Pasivo Circulante / Activo Total.  Indicador de Endeudamiento.  Muestra la 

participación de terceras personas en el corto plazo sobre los Activos Totales (Brigham, 

2005).  Solo se manejan los compromisos a corto plazo. 

X7 = Activo Total Tangible.  Es un indicador que evidencia la estructura del Activo, es decir, 

muestra el grado de inmovilización de los activos (Gaytán Cortés, 2015).  Se implementa la 

función Activo Fijo / Activo Total, para el cálculo de este indicador. 
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X8 = Capital de trabajo / Pasivo Total.    Indicador de Endeudamiento, está relacionado con 

la capacidad de cubrir las obligaciones, convirtiendo en dinero los activos corrientes (aquellos 

que se pueden convertir fácilmente a efectivo).  Se genera de la aplicación de la fórmula 

(Activo corriente- Pasivo Corriente) / Pasivo Corriente (Besley, 2001).   

X9 = Logaritmo de la Utilidad Operacional / Gastos Financieros.  Otro indicador de 

Endeudamiento.  Se implementa el logaritmo base 10, que mide la capacidad de cubrir los 

intereses, por medio del margen resultante de la operación de la empresa, antes de ser 

afectada por los impuestos.  Por la presencia de logaritmo, toma el valor de uno si la empresa 

no tiene gastos financieros y de cero si la utilidad de operación es negativa (Ibarra Mares, 

2009).     

Figura 17. Modelo FULMER Giros y Finanzas Cía. Financiamiento S.A. (2013-2021) 

 

Fuente: Elaboración propia, 2022. 

Al analizar los datos arrojados con la aplicación del Modelo de Predicción de 

Quiebra de Jhon G. Fulmer para la empresa Giros y Finanzas Compañía de Financiamiento 

S.A. en el período 2016 a 2021 que son los períodos con los datos completos para aplicar las 

FORMULA H = 5,528 X1 + 0,212 X2 + 0,073 X3 + 1,270 X4 + 0,120 X5 + 2,335 X6 + 0,575 X7 + 1,083 X8 + 0,894 X9 - 6,075

K 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

X1 Utilidades Retenidas / Activo Total 5,528 0,071535 0,072124 0,074261 0,073050 0,138514 0,117561 0,102632 0,113987 0,112206 0,136036

X2 Ventas / Activo Total 0,212 0,273598 0,260038 0,255502 0,285837 0,281528 0,289434 0,296345 0,301806 0,295071 0,308961

X3 Utilidad Antes de Impuestos / Capital Contable (Patrimonio) 0,073 0,198738 0,000002 0,188421 0,000002 0,081683 0,000001 0,168036 0,000001 0,513117 0,000003

X4 Flujo de Caja / Pasivo Total 1,27 0,159252 0,137315 0,181171 0,150210 0,266471 0,142980

X5 Pasivo Total / Activo Total 0,12 0,883437 0,888307 0,887924 0,897319 0,837646 0,862044 0,879335 0,869256 0,872064 0,848822

X6 Pasivo Corriente / Activo Total 2,335 0,843769 0,867915 0,864491 0,873608 0,806241 0,848595 0,867444 0,857116 0,863948 0,848822

X7 Activo Total Tangible = (Activo Fijo / Activo Total) 0,575 0,025766 0,027052 0,014348 0,017661 0,026807 0,027523 0,024882 0,065043 0,049389 0,078182

X8 Capital de Trabajo / Pasivo Total 1,083 1,102531 1,092916 1,108874 1,093801 1,159669 1,126442 1,105120 1,070899 1,086612 1,081891

X9 Logaritmo de la Utilidad de Operación / Gastos Financieros 0,894 0,026950 0,016886 0,014095 0,012219 0,012010 0,007142 0,017158 0,003280 0,291678 0,003456

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

X1 Utilidades Retenidas / Activo Total 5,528 X1 0,3954 0,3987 0,4105 0,4038 0,7657 0,6499 0,5673 0,6301 0,6203 0,7520

X2 Ventas / Activo Total 0,212 X2 0,0580 0,0551 0,0542 0,0606 0,0597 0,0614 0,0628 0,0640 0,0626 0,0655

X3 Utilidad Antes de Impuestos / Capital Contable (Patrimonio) 0,073 X3 0,0145 0,0000 0,0138 0,0000 0,0060 0,0000 0,0123 0,0000 0,0375 0,0000

X4 Flujo de Caja / Pasivo Total 1,270 X4 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,2023 0,1744 0,2301 0,1908 0,3384 0,1816

X5 Pasivo Total / Activo Total 0,120 X5 0,1060 0,1066 0,1066 0,1077 0,1005 0,1034 0,1055 0,1043 0,1046 0,1019

X6 Pasivo Corriente / Activo Total 2,335 X6 1,9702 2,0266 2,0186 2,0399 1,8826 1,9815 2,0255 2,0014 2,0173 1,9820

X7 Activo Total Tangible = (Activo Fijo / Activo Total) 0,575 X7 0,0148 0,0156 0,0082 0,0102 0,0154 0,0158 0,0143 0,0374 0,0284 0,0450

X8 Capital de Trabajo / Pasivo Total 1,083 X8 1,1940 1,1836 1,2009 1,1846 1,2559 1,2199 1,1968 1,1598 1,1768 1,1717

X9 Logaritmo de la Utilidad de Operación / Gastos Financieros 0,894 X9 0,0241 0,0151 0,0126 0,0109 0,0107 0,0064 0,0153 0,0029 0,2608 0,0031

K -6,075 -6,075 -6,075 -6,075 -6,075 -6,075 -6,075 -6,075 -6,075 -6,075

-2,2979 -2,2737 -2,2497 -2,2574 -1,7762 -1,8623 -1,8450 -1,8843 -1,4284 -1,7723

H < 0 INSOLVENTE

H > 0 SOLVENTE

GIROS Y FINANZAS CIA. FINANCIAMIENTO S.A. (2013-2021)

MODELO FULMER
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fórmulas, da como resultado para todos los períodos que la empresa es Insolvente.  Si se 

revisan los datos las variables con mayor incidencia en la fórmula son X1 y X6 que son de 

apalancamiento y endeudamiento.  Siendo un factor determinante en la aplicación de la 

fórmula la constante negativa de 6,075 que afecta cualquier resultado positivo de las otras 

variables, en la aplicación del modelo en empresas dedicadas al sector de servicios 

financieros. 

Se debe tener en cuenta que la mayor parte de los recursos utilizados en Giros y 

Finanzas Compañía de Financiamiento S.A. se apalancan en gran proporción con los recursos 

captados a término fijo de clientes mediante cuentas de ahorro y certificados de depósito a 

término, con el fin de realizar operaciones activas de crédito, siendo su nivel de 

endeudamiento y apalancamiento altos, en comparación con empresas de otros sectores.  

Además, en el período 2016-2021 se implementan otras actividades propias de Compañías de 

Financiamiento como el otorgar créditos a personas que no cumplen con los requisitos para 

acceder a financiación en los bancos, a cambio de títulos valores (letras, títulos o incluso 

inmuebles en garantía), y con tasas de interés más altas que el mercado bancario; adicional, a 

las otras operaciones aprobadas como leasing o arrendamiento financiero; y los giros o 

remesas nacionales o internacionales por ser agente de Western Unión en Colombia, siendo 

uno de los tres jugadores más importantes en el país. 

Al revisar detenidamente estos resultados, se evidencia que el Modelo Fulmer no es 

pertinente para ser aplicado a empresas del sector financiero.  Su exactitud está en tela de 

juicio, basados en que para junio de 2022 la Superintendencia Financiera de Colombia aprobó 

a Giros y Finanzas Compañía de Financiamiento S.A. la transición a entidad bancaria, que se 

denomina desde agosto de 2022 como Banco Unión S.A.  Para la transición, la empresa 
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acreditó ante la Superintendencia que posee un capital superior al establecido en el Numeral 1 

del Artículo 80 del Estatuto Orgánico del Sistema Financiero en Colombia para la 

constitución de un establecimiento bancario, que a la fecha de la transición corresponde a 

$45.085 millones de pesos; además, esperan aumentar en un 25% su cartera en créditos, y 

continuar con su liderazgo en el mercado de remesas por su enfoque a clientes emigrantes y 

sus familias en Colombia. 

En la actualidad la empresa está brindando productos en cuentas de ahorro, créditos, 

seguros, que con la denominación de Compañía de Financiamiento no era claro para sus 

clientes, mientras que la denominación de Banco facilita la visibilización de la entidad 

financiera, adicional a la imagen de solidez y confianza que genera esta denominación.  

Además, de las operaciones de leasing y remesas nacionales e internacionales. 

Una de las estrategias aplicadas para el fortalecimiento de la compañía en esta nueva 

era es la bancarización de los emigrantes mediante una aplicación móvil, que permite la 

apertura de una cuenta de ahorro digital donde pueden manejar desde el país de residencia, 

facilitando el envío de dineros para foguearla, o sea para cargarla, y desde allí pueden 

administrar sus recursos en operaciones en Colombia.  Esta novedad está activa desde el 1 de 

septiembre de 2022, y permite disminuir el costo de los envíos de remesas para el girador al 

ingresar el dinero directamente a una cuenta bancaria. 

6.4. Acciones para mitigar el riesgo de quiebra  

Las empresas deben generar políticas financieras globales que garanticen la 

supervivencia, la rentabilidad y generen valor a la empresa.  Para Giros y Finanzas Compañía 

de Financiamiento S.A. el período 2013-2021 estuvo enmarcado por cambios significativos 

que conllevaron a los directivos a tomar la decisión de realizar la transición a Entidad 
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Bancaria.  Para lograr cumplir los objetivos de los directivos y garantizar la rentabilidad y 

minimizar el riesgo de quiebra para el período 2022-2026 se plantean las siguientes 

decisiones financieras: 

 Se debe mantener una base de recursos líquidos (efectivo) a bajo costo que garantice 

el flujo normal de desembolsos de los clientes.  La minimización de los costos se puede 

obtener mediante la búsqueda de oportunidades en el sector financiero de créditos a bajas 

tasas de interés, y por la generación de confianza con las entidades financieras que han 

apalancado financieramente la operación de la compañía. 

 En cuanto a la recuperación de cartera, se deben manejar objetivos internos como 

garantizar el flujo adecuado de recursos - liquidez; y a nivel externo, ubicar productos en el 

mercado de forma creciente, que se cumple con la conversión a Banco con la implementación 

de Cuentas Corrientes.  Es importante, implementar acciones que garanticen el pago oportuno 

y efectivo de las obligaciones. 

 El mercado financiero es cada vez más competitivo, por ello, Giros y Finanzas Cía. de 

Financiamiento ya incursiono en la Banca Virtual lo que permite captar nuevos mercados, 

minimizar los costos y ampliar el margen de ganancias.  Pero para mantener esta posición 

debe invertir permanentemente en tecnología, en especial en el acondicionamiento, 

sostenimiento, sustitución y ampliación de su plataforma digital. 

 Debido a su nivel de endeudamiento debe tomar decisiones en cuanto a 

financiamiento, tratando de equilibrar el costo de capital, dando un óptimo manejo a los 

recursos propios. 
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 Durante los próximos años, se debe buscar una capitalización con la reinversión de 

parte de las utilidades, con el fin de garantizar el crecimiento y autonomía financiera.  Es 

importante, además, garantizar una retribución conveniente a los inversionistas. 

 En cuanto a las transacciones financieras a largo plazo, se están emitiendo títulos 

valores que garantizan un capital permanente.  Adicional a otras operaciones a corto plazo 

que garantizan el capital circulante.  Es indispensable la canalización o destinación adecuada 

de los recursos. 

Para concluir, se puede afirmar que el éxito en las empresas se puede evidenciar con el 

cumplimiento de cuatro objetivos básicos: Financiar operaciones al menor costo posible, 

Orientar eficientemente los recursos, Maximizar el valor de la empresa en el mercado, y, 

explotar al máximo los recursos disponibles. 

 

7. Conclusiones 

 Con referencia al objetivo general se concluye que la empresa Giros y Finanzas 

Compañía de Financiamiento S.A. en el período 2013 – 2021 presento riesgo permanente de 

quiebra de acuerdo con el Modelo Fulmer.  El Modelo Fulmer enuncia que los valores 

menores a cero son indicador de Insolvencia, situación que se presenta durante todo el 

período analizado en la empresa, siendo los últimos años los que menor valor presentaron, 

pero no logran cambiar el resultado por el aumento del apalancamiento y el endeudamiento.  

 En el mercado financiero colombiano existe desconocimiento de los alcances de las 

operaciones de las Compañías de Financiamiento, cuando estas tienen autorizadas en gran 

cantidad operaciones similares a las Entidades Bancarias.  Por reconocimiento de nombre, 

credibilidad ante el público e impresión de liquidez, Giros y Finanzas Compañía de 
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Financiamiento S.A. hace la transición a Banco Unión S.A. en agosto de 2022.  Entre las 

grandes diferencias entre los Bancos y las Compañías de Financiamiento están: Las dos 

instituciones son establecimientos de crédito y están amparadas bajo la misma normatividad 

expedida por el Congreso y el Gobierno Nacional, en cuanto a margen de solvencia, 

patrimonio técnico y la administración de la operación crediticia. Las compañías de 

financiamiento no están autorizadas a manejar cuentas corrientes, lo que hace la gran 

diferencia. 

 Giros y Finanzas Cía. de Financiamiento S.A. es una empresa solvente, con un nivel 

de endeudamiento alto, y niveles de rentabilidad bajos en comparación con las entidades 

financieras.  Además, presenta un capital de trabajo operacional neto muy alto que puede 

significar que sus activos no están rotando con la suficiente rapidez y se están acumulando, 

ocasionando que la empresa no cuente con la suficiente liquidez.  En el caso de Giros y 

Finanzas Compañía de Financiamiento S.A., se ha optimizado la operación, generando 

incremento en la Utilidad neta hasta llegar a $33.735 millones en el año 2021, con un 

aumento del activo a $905.633 millones y del patrimonio a $136.912 millones.  

El nivel de endeudamiento de Giros y Finanzas Compañía de Financiamiento S.A. es 

alto, basado en el tipo de operaciones que realiza de fondeo ejecutado a los recursos captados 

de sus clientes, apoyado con créditos en entidades financieras.  Pero el volumen de 

operaciones permite cubrir los intereses generados por el apalancamiento, al manejar tasas de 

interés superiores en colocación de recursos. 

 Para disminuir el riesgo de quiebra de Giros y Finanzas S.A. se sugieren las siguientes 

acciones: Una gestión adecuada en la recuperación de cartera; optimización en la canalización 

de recursos para financiar el capital de trabajo y el capital permanente; contracción de 
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créditos y garantizar la distribución de los dividendos representativos de la inversión.  Es 

importante resaltar que la compañía está en proceso de transición, lo que implicara en los 

próximos años ajustes en la operación al inaugurar nuevos mercados; ofrecer nuevos 

productos; generar estabilidad, densidad y desarrollo de clientes; reafirmar el cumplimiento 

oportuno de sus obligaciones financieras y garantizar el crecimiento de la inversión. 

 El éxito en las empresas se pueden evidenciar con el cumplimiento de cuatro objetivos 

básicos: Financiar operaciones al menor costo posible, Orientar eficientemente los recursos, 

Maximizar el valor de la empresa en el mercado, y, Aprovechar al máximo los recursos 

disponibles. 

8. Recomendaciones 

 En las empresas financieras el riesgo es demasiado fuerte y está latente en todo 

momento, para mitigarlo se recomienda que optimicen sus recursos, la conversión a efectivo 

de las inversiones sobrantes o en exceso, la reducción de gastos operativos, la reducción de 

inversiones en base a la capacidad de la empresa, y, la eliminación de operaciones de baja 

rentabilidad.   

 Uno de los problemas encontrados en el desarrollo de este trabajo de investigación, es 

la poca información sobre el Modelo de Predicción de Quiebra de Fulmer, que permite 

predecir si la empresa entrará en liquidación o reorganización empresarial, y así determinar si 

se encuentra en una condición financieramente vulnerable.  La información está muy limitada 

a lo que fue el experimento original de John G. Fulmer, pero no se profundiza en su 

aplicación en otros estudios para determinar su viabilidad en empresas del sector financiero.  

Por lo tanto, el Modelo de Predicción de Quiebra de Fulmer no es tan exacto para empresas 
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del sector financiero, es más recomendable para empresas industriales, en las cuales ha tenido 

mayor difusión y aplicabilidad.   

 Ante el crecimiento de la operación por la transición de Giros y Finanzas Cía. de 

Financiamiento a Banco Unión S.A., se deben implementar estrategias para mitigar el 

impacto por la restricción de estímulos estatales (tributarios), los altos costos de 

financiamiento externo; y, los cambios por el uso de tecnologías de punta mediante 

plataformas virtuales.  Además, es importante mantener la autonomía financiera para evitar 

trabajar para terceros mediante el uso adecuado de los recursos; optimizando la participación 

de los recursos propios sobre el financiamiento total de la empresa; revisando las fuentes de 

financiación de acuerdo con las inversiones; y, definiendo políticas para la distribución de 

utilidades que beneficien al crecimiento de esta. 
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10. Anexos 

1.1.Estado de la situación financiera 2013 
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1.2.Estado de resultados 2013 
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1.3.Estado de la situación financiera 2014 
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1.4.Estado de resultados 2014 
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1.5.Estado de la situación financiera 2015 
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1.6.Estado de resultados 2015 
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1.7.Estado de la situación financiera 2016 
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1.8.Estado de resultados 2016 
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1.9.Estado de la situación financiera 2017 
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1.10. Estado de resultados 2017 
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1.11. Estado de la situación financiera 2018 
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1.12. Estado de resultados 2018 
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1.13. Estado de la situación financiera 2019 
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1.14. Estado de resultados 2019 
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1.15. Estado de la situación financiera 2020 
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1.16. Estado de resultados 2020  
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1.17. Estado de la situación financiera 2021 
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1.18. Estado de resultados 2021 
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1.19.   Indicador de liquidez (2013- 2021) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Indicador Fórmula Interpretación 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

KT - Capital de 

trabajo
Activo corriente 

Recursos a corto plazo para cubrir 

deudas a corto plazo y la 

operación.

 $    296.636  $       336.453  $     357.053  $        454.214  $            558.738  $           652.904  $           738.988  $           761.766  $           826.126  $            831.672 

% Capital de 

trabajo KT

Activo corriente 

/Activo total

Porcentaje del activo corriente 

sobre el activo total de la 

empresa.

97,4% 97,1% 98,5% 98,1% 97,1% 97,1% 97,2% 93,1% 94,8% 91,8%

KTN - Capital de 

trabajo neto

Activo corriente - 

Pasivo corriente

Recursos a corto plazo para cubrir 

deudas a corto plazo y la 

operaciòn.

 $      39.667  $         35.671  $       43.555  $          49.925  $              94.994  $             82.331  $             79.336  $             60.367  $             72.925  $              62.951 

Razón corriente
Activo corriente / 

Pasivo corriente

Capacidad de la empresa para 

responder por sus obligaciones a 

corto plazo, por cada peso de 

deuda cuanto tiene la empresa de 

respaldo.

             1,15                 1,12               1,14                  1,12                      1,20                     1,14                     1,12                     1,09                     1,10                      1,08 

Prueba ácida o 

coeficiente 

liquidez

(Activo corriente - 

inventarios) / 

pasivo corriente

Capacidad para atender deudas 

de corto plazo sin tener que 

recurrir a la venta de inventarios.

             1,15                 1,12               1,14                  1,12                      1,20                     1,14                     1,12                     1,09                     1,10                      1,08 

KTO Capital de 

trabajo operativo

Deudores + 

Inventarios

Recursos operativos de corto 

plazo comprometidos en la 

operaciòn de cartera e inventarios.

$ 212.560 $ 231.370 $ 262.571 $ 322.850 $ 425.889 $ 494.308 $ 489.794 $ 510.736 $ 478.259 $ 507.217

KTNO Capital de 

trabajo neto 

operativo

KTO - Proveedores

Valor de los recursos operativos 

de corto plazo que no son 

financiados por los proveedores 

(recursos propios).

 $    201.721  $       220.211  $     251.484  $        303.659  $            401.591  $           468.342  $           459.205  $           476.439  $           447.582  $            464.450 

Liquidez 

Inmediata de 

primer grado

(Disponible + 

inversiones) / 

pasivo corriente

Determina los recursos actuales 

disponibles para hacer frente a 

deudas inmediatas.  

             0,33                 0,35               0,30                  0,32                      0,29                     0,28                     0,38                     0,36                     0,46                      0,42 

Liquidez 

Inmediata de 

segundo grado

(Disponible + 

inversiones + 

deudores) / pasivo 

cte

Determina los recursos actuales 

disponibles y la cartera para hacer 

frente a deudas inmediatas.  

             1,15                 1,12               1,14                  1,12                      1,20                     1,14                     1,12                     1,09                     1,10                      1,08 

Fondo de 

maniobra sobre 

deudas a corto 

plazo

KTN / Pasivos 

corrientes

Determina la capacidad de una 

empresar para continuar con el 

desarrollo de su actividad. Valor 

adecuado 0.5 a 1

             0,15                 0,12               0,14                  0,12                      0,20                     0,14                     0,12                     0,09                     0,10                      0,08 

Solvencia 

Financiera o 

Solidez

Activo total / pasivo 

total

Capacidad que tiene la empresa a 

corto/largo plazo para demostrar 

su consistencia financiera.

             1,13                 1,13               1,13                  1,11                      1,19                     1,16                     1,14                     1,15                     1,15                      1,18 

Variación KTNO
Diferencia KTNO 

entre cada año

Establece cuanto aumentó o 

disminuyó el capital de trabajo 

neto operativo. Debe ser analizado 

con las ventas.

$18.490,00 $31.273,00 $52.175,00 $97.932,00 $66.751,00 -$9.137,00 $17.234,00 -$28.857,00 $16.868,00
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1.20. Indicador de endeudamiento (2013-2021) 

 

Indicador Fórmula Interpretación 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Endeudamie

nto total

Pasivo total 

/ activo total 

Determina el grado de 

apalancamiento de 

acreedores en los activos 

de la empresa.

88,34% 88,83% 88,79% 89,73% 83,76% 86,20% 87,93% 86,93% 87,21% 84,88%

Endeudamie

nto a corto 

plazo

Pasivo 

corriente / 

pasivo total

Establece cual es el 

porcentaje del total de 

deudas que deben ser 

canceladas en el corto 

plazo.  

95,51% 97,70% 97,36% 97,36% 96,25% 98,44% 98,65% 98,60% 99,07% 100,00%

Apalancamie

nto a largo 

plazo

Pasivo a 

largo plazo / 

pasivo total

Determina del total de 

deudas, cuanto está 

financiado a largo plazo.

4,49% 2,30% 2,64% 2,64% 3,75% 1,56% 1,35% 1,40% 0,93% 0,00%

Financiación 

con 

proveedores

Proveedore

s / pasivo 

total

Determina cuanto de los 

recursos financiados con 

terceros están 

comprometidos con los 

proveedores.

4,03% 3,62% 3,44% 4,62% 5,04% 4,48% 4,57% 4,82% 4,03% 5,56%

Financiación 

con 

obligaciones 

financieras

Obligacione

s 

financieras 

totales / 

pasivo total

Determina del total de 

pasivos cuanto es 

financiado con 

obligaciones financieras.

79,83% 79,78% 93,83% 92,72% 92,77% 93,15% 91,91% 92,67% 92,58% 90,55%

Financiación 

con pasivos 

laborales

Obligacione

s laborales / 

pasivo total

Determina cuanto de los 

recursos financiados con 

terceros están 

comprometidos con 

pasivo laboral.

1,87% 2,01% 2,14% 2,02% 1,65% 2,02% 3,16% 2,06% 2,72% 2,54%

Financiación 

con 

impuestos

Impuestos 

por pagar / 

pasivo total

Determina cuanto de los 

recursos financiados con 

terceros corresponden a 

impuestos por pagar.

1,36% 1,43% 0,59% 0,63% 0,53% 0,34% 0,35% 0,44% 0,67% 1,35%

Carga 

financiera

Gastos 

financieros / 

Ventas

Porcentaje de las ventas 

que son dedicadas a 

cubrir la carga financiera.

0,19% 0,28% 0,33% 0,26% 0,25% 0,31% 0,12% 0,58% 0,01% 0,51%

Cobertura de 

gastos 

financieros o 

veces que se 

ha ganado el 

interés

EBIT / 

gastos 

financieros

Capacidad de la empresa 

para generar utilidades 

operativas y cubrir sus 

intereses. (Veces)

45,94 31,27 25,69 45,31 144,80 27,46 91,62 24,61 1761,50 40,23

Relación 

gastos 

financieros a 

Ebitda

Gastos 

financieros / 

Ebitda

Relación de los gastos 

financieros con la caja 

operativa generada por la 

empresa.

0,01 0,01 0,01 0,02 0,01 0,03 0,01 0,02 0,00 0,01

Relación 

obligaciones 

financieras a 

Ebitda

Obligacione

s 

financieras 

totales / 

Ebitda

Determina cuanto de la 

caja operativa está 

comprometida por deudas 

con el sistema financiero.

11,33 12,01 11,98 18,94 7,42 23,48 18,63 10,19 11,23 7,29

Leverage o 

Apalancamie

nto 

financiero

Obligacione

s 

financieras 

totales / 

patrimonio

Compromiso del 

patrimonio con entidades 

financieras. Por cada 

$100 de patrimonio 

cuanto se debe por 

obligaciones financieras.

605,00% 634,47% 743,35% 810,29% 478,65% 582,10% 669,82% 616,15% 631,06% 508,39%

Leverage o 

Apalancamie

nto total

Pasivo total 

/ patrimonio

Compromiso de los 

propietarios con los 

accionistas. Por cada 

$100  de patrimonio 

cuanto es deuda total

757,91% 795,31% 792,25% 873,89% 515,94% 624,87% 728,74% 664,85% 681,64% 561,47%

Estructura 

corriente

Pasivo 

corriente / 

activo total

Establece cuanto es la 

financiación de corto 

plazo con respecto al total 

de los activos.

84,38% 86,79% 86,45% 87,36% 80,62% 84,86% 86,74% 85,71% 86,39% 84,88%

Estructura de 

capital

(Pasivo 

largo plazo 

+ 

patrimonio) 

/ activo total

Determina cual es la 

financiación de largo 

plazo (pasivo l.p. y 

patrimonio) para 

crecimiento de la 

empresa.

11,66% 11,17% 11,21% 10,27% 16,24% 13,80% 12,07% 13,07% 12,79% 15,12%
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1.21. Indicador de actividad (2013-2021) 

 

 

 

 

 

 

 

Indicador Fórmula Interpretación 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Rotación de cartera

Ventas a crédito / Promedio 

cuentas por cobrar 0,39             0,41             0,38             0,45             0,43             0,42             0,46             0,49             0,52             0,57             

Días de rotación 

deudores

deudores promedio * 365 días / 

ventas 

Mide el número de días que 

tarda la empresa en 

recuperar la cartera.  Se 

compara con la política de 

la empresa. 931,12        899,01        972,90        807,68        843,84        862,94        796,95        739,33        701,63        642,77        

Días de rotación 

inventario

inventario promedio * 365 días / 

costo de ventas

Determina en cuantos días 

la empresa convierte sus 

inventarios en efectivo o en 

cartera. -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                   

Ciclo de caja 

operativo días de cartera + días inventario

Determina los días que 

requiere la empresa para 

convertir lo producido en 

efectivo. 931,12        899,01        972,90        807,68        843,84        862,94        796,95        739,33        701,63        642,77        

Días de rotación 

proveedores

proveedores promedio * 365 

días / compras  

Determina los días que 

tarda la empresa en 

cancelar a los proveedores. 

Debe ser comparado con 

política de crédito. 230,79        223,89        206,04        123,08        116,86        110,67        111,41        127,75        111,50        146,03        

Ciclo de caja 

operativo neto

días de cartera+días inventario-

días proveedores

Determina los días 

necesarios de caja 

operativa que no son 

financiados con los 

proveedores. 700,33        675,12        766,86        684,60        726,97        752,27        685,54        611,58        590,13        496,74        

Rotación de activo 

corriente

Activo corriente promedio * 365 

días / ventas 

Determina los días que 

están comprometidos los 

recursos de corto plazo 

para generar ventas. 1.299,41     1.282,08     1.365,98     1.119,26     1.141,61     1.136,26     1.127,19     1.108,97     1.126,51     1.081,28     

Rotación de activo 

operativo Ventas / Activo operativo neto

Mide por cada peso 

invertido en activo 

operativo neto cuanto se 

genera en ventas durante el 

período. 0,28             0,27             0,26             0,33             0,32             0,34             0,37             0,40             0,38             0,45             

Productividad 

Activo Total

Ingresos operacionales / Activo 

Total

Mide cuántos pesos genera 

cada peso invertido en 

activos totales. 0,27             0,26             0,26             0,29             0,28             0,29             0,30             0,30             0,30             0,31             

Rotación de capital

Ventas / ( patrimonio + pasivos a 

largo plazo)

Determina el grado de 

financiación propia y a largo 

plazo en las ventas de la 

empresa. 1,75             1,97             1,89             2,26             1,45             1,91             2,24             2,11             2,17             2,04             

Rotación del 

patrimonio Ventas / patrimonio

Participacion en las ventas 

de la inversión de los 

propietarios. 2,35             2,33             2,28             2,78             1,73             2,10             2,46             2,31             2,31             2,04             

Rotación del 

efectivo 365 / ciclo de caja neto

Veces que rota el ciclo 

operativo neto en el 

período. 0,52             0,54             0,48             0,53             0,50             0,49             0,53             0,60             0,62             0,73             
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1.22. Indicador de rentabilidad (2013-2021) 

 

Margen 

Bruto - 

Rentabilidad 

bruta

Utilidad 

bruta / 

ventas

Determina la 

capacidad 

de ventas 

para 

generar 

utilidad 

bruta, es 

decir, para 

cubrir los 

costos de 

ventas.

79,4% 80,1% 78,7% 66,1% 58,1% 57,4% 58,9% 62,5% 58,7% 67,2%

Margen 

Operativo - 

Rentabilidad 

operativa

UAII / 

ventas 

Cuanto 

genera de 

utilidad 

operativa 

sobre las 

ventas al 

cubrir costos 

y gastos en 

desarrollo 

de su objeto 

social.

20,4% 20,8% 24,5% 13,5% 37,2% 10,2% 12,8% 20,4% 18,1% 28,0%

Margen 

antes de 

impuestos UAI / ventas 

Cuanto ha 

obtenido la 

empresa 

como 

utilidad 

sobre las 

ventas antes 

de cubrir los 

impuestos 

de renta.

8,5% 8,5% 8,2% 11,7% 35,3% 0,0% 10,5% 13,7% 10,9% 19,9%

Margen neto 

- 

Rentabilidad 

neta - 

Productivida

d marginal

Utilidad 

neta / 

ventas

Por cada 

peso en 

ventas 

cuanto se 

obtiene de 

utilidad neta 

incluyendo 

operación y 

no 

operacional.

5,4% 5,7% 5,7% 7,1% 30,8% 4,8% 6,1% 8,9% 6,7% 12,1%

Carga de 

costos de 

ventas

Costo de 

ventas / 

ventas

Cuanto 

representan 

los costos 

de ventas 

sobre el 

total de las 

ventas.

20,6% 19,9% 21,3% 33,9% 41,9% 42,6% 41,1% 37,5% 41,3% 32,8%

Carga 

administrativ

a

Gastos 

administrati

vos / 

ventas 

Cuanto 

representa 

el total de 

gastos 

administrativ

os sobre las 

ventas.

69,7% 70,5% 70,2% 59,0% 58,3% 54,6% 53,7% 49,5% 47,2% 45,7%

Carga 

mercadeo y 

ventas

Gastos de 

mercadeo y 

ventas / 

ventas 

A cuanto 

equivale el 

total de 

gastos de 

mercadeo y 

ventas sobre 

el total de 

las ventas 

del período.

0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Carga 

gastos 

financieros

Gastos 

financieros 

/ ventas

Cuanto 

equivale el 

total de 

gastos 

financieros 

sobre las 

ventas del 

período.

1,0% 0,4% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,8%

Otros 

ingresos 

netos a 

ventas

Otros 

ingresos 

netos / 

ventas

Cuanto 

representan 

los ingresos 

no 

operativos 

netos sobre 

el total de 

ventas.

3,1% 5,0% 4,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,4% 0,0%

Ebitda

UAII + 

depreciació

n + 

amortizació

n

Caja 

operativa 

durante el 

período al 

no 

considerar 

partidas de 

causación 

contable que 

son 

movimiento 

de caja.

18.950 20.444 10.175 17.874 60.285 20.005 28.896 50.701 47.505 75.977

Margen 

Ebitda

EBITDA / 

ventas 

Determina 

cuantos 

pesos se 

obtienen de 

caja 

operativa 

por cada 

$100 

obtenidos en 

ventas 

durante el 

período.

22,7% 22,7% 11,0% 13,5% 37,2% 10,3% 12,8% 20,5% 18,5% 27,2%

% ROA - 

Return on 

assets

Retorno 

sobre 

activos 

(((Utilidad / 

Activos 

Tot)+1)ˆ(12/

m))-1)*100

Determina la 

caja 

operativa 

obtenida en 

el período 

con el uso 

de la 

inversión 

total en 

activos.

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

% ROI - 

Return on 

investment

Retorno 

sobre 

inversión

UAII / 

activos 

operativos 

promedio 

Determina el 

rendimiento 

obtenido por 

la empresa 

en su 

operación 

con el uso 

de los 

activos 

operativos. 

2,6% 2,4% 2,2% 2,3% 9,9% 1,6% 2,2% 3,6% 2,5% 5,5%

% ROE - 

Return on 

Equity 

Rentabilidad 

sobre 

patrimonio

(((Utilidad / 

Patrimonio)

+1)ˆ(12/m))-

1)*100

Determina el 

rendimiento 

obtenido 

antes de 

impuestos 

sobre la 

inversión 

realizada 

por los 

propietarios.

19,9% 20,6% 19,2% 19,6% 53,4% 10,1% 14,9% 20,6% 15,5% 24,6%
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1.23. Fulmer (2013-2020) 
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