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RESUMEN: Partiendo de la hipétesis que las empresas de la regién no tienen una
estructura financiera adecuada, se realiz6 un diagnostico de la situacion de
endeudamiento de las pequefias y medianas empresas de Bucaramanga, basado
en el punto 6ptimo de deuda que deberian mantener de acuerdo a un modelo
ajustado al entorno de la ciudad, el cual incorpora los conceptos de la teoria del
trade-off o teoria del intercambio y la teoria de Modigliani y Miller considerando los
impuestos. El modelo incluye los ahorros fiscales por deuda y los costos por
mantenerla, afectados por las probabilidades asociadas a la ocurrencia de la
quiebra financiera (concordato y liquidacién), el efecto conjunto de los factores
mencionados da como resultado el punto 6ptimo de endeudamiento que al
contrastarse con los niveles actuales de deuda de las PYME’s, mostré mediante
tratamiento estadistico, para la muestra total, los sectores empresariales y los
afios de funcionamiento de las empresas, que éstas no mantienen niveles
adecuados de deuda, que los sectores no influyen en el comportamiento de la
estructura financiera y que las empresas con mayor tiempo de funcionamiento
presentan alejamientos mayores respecto al optimo planteado. El resultado
general es un alto porcentaje de empresas con niveles inferiores a los que
deberian mantener de acuerdo a la modelizaciéon realizada, perdiendo la
oportunidad en la maximizacion del valor de la empresa por cuenta de la deuda.
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ABSTRACT: Starting from the hypothesis that the companies of the region don't have an
appropriated financial structure, a diagnosis of the situation of liabilities of small and medium
sized companies of Bucaramanga was carried out, based on the optimal amount of debt that
they should maintain according to an adjusted model for the environment of the city, which
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INTRODUCCION

Los pequefios y medianos empresarios de Colombia, toman sus decisiones financieras
de acuerdo a diferentes parametros, que van, desde criterios fijados segun su
experiencia en el negocio, hasta algunas pautas resultado de su preparacion
académica afin o no, con el area de finanzas. De esta manera, la atencién de los
empresarios se ha fijado en la realizacién de estudios orientados a la busqueda de
modelos que aumenten la productividad, descuidando la importancia de una adecuada
definiciéon de la estructura financiera de la empresa como motor fundamental en el

logro de la solidez y crecimiento de la misma.

Los gerentes se enfocan en las areas de produccién, calidad, logistica y recurso
humano, restandole importancia a las decisiones que determinan el futuro de las
finanzas de la empresa, sospecha bajo la cual se centr6é este estudio, encontrando
como resultado la carencia de una adecuada estructura financiera para las PYMES de

la ciudad de Bucaramanga.

El propésito de la investigacion se centro en la observacion y analisis de la forma en
que los empresarios han definido dicha estructura, tomando para este objeto como
fuentes de comparacion, diversos autores, enfocandose principalmente en el estudio
de la teoria de Modigliani y Miller, quienes plantean una metodologia segun la cual es
posible calcular el nivel 6ptimo de endeudamiento maximizando asi el valor de la

empresa.

El modelo tedrico planteado por los autores, Franco Modigliani economista
italoamericano premio Nobel de economia en el afo de 1985 y Merton Miller
economista Estadounidense, premio Nobel de economia en el afio de 1990, por sus
investigaciones acerca de las relaciones entre la estructura financiera y la politica de
dividendos de las empresas, investigaciones que tienen sus origenes en 1958, cuando
junto con Modigliani desarrollé su tesis sobre la estructura de capital 6ptima de una

empresa.



Dicho modelo reorganizé el analisis financiero habitual, el cual considera que, bajo
ciertos supuestos, el costo total del capital y el valor de la empresa son independientes
de la tasa de endeudamiento, por lo que no existe una estructura financiera 6ptima de
la empresa y se hace indiferente para ésta, financiarse por medio de capital propio o

deuda (financiacion ajena).

Para el desarrollo del estudio se hizo necesaria la explicacién del modelo tedrico de
estos autores, ademas de la definicién de todas y cada una de las variables, tanto a

nivel interno como externo, que afectan la situacion financiera de la empresa.

De esta manera, se hizo un recorrido por el entorno empresarial de la ciudad de
Bucaramanga que permitié conocer un poco la historia, asi como la realidad sobre la
cual se desempefian actualmente los empresarios PYMES de esta region, abriendo
una mirada a la situacién del entorno legal que rige en Colombia y que brinda las
pautas a seguir en procesos de insolvencia econdmica, tanto para las empresas que a
pesar de la dificil situacion consideran la posibilidad de subsistir a la crisis, como para
aquellas que definitivamente no encuentran una alternativa diferente a la liquidacion

forzosa y definitiva.

Para la realizacion de los diferentes calculos a que hubo lugar, fue necesario definir
cada una de las variables y parametros a utilizar en el procedimiento estadistico, que
posteriormente mostro la realidad financiera de las empresas. La correcta definicion
de los parametros y variables, fue un paso fundamental previo al disefio de un
instrumento que tuvo en cuenta, todos y cada uno de los datos necesarios a obtener
de las empresas durante el trabajo de campo en las visitas que de manera personal

realizé el grupo investigador a la muestra de PYMES tomada para el estudio.

Después de realizar el mencionado trabajo de campo, se inicid la organizacién y
tabulacion de los datos, la observacidon de la frecuencia de las respuestas
proporcionadas por los empresarios y calculos pertinentes. Todo este proceso
soportado por diferentes fuentes, como la Camara de Comercio de Bucaramanga, La
Superintendencia de Sociedades, la ACRIP, la Junta Central de Contadores, entre
otros, que proporcionaron datos histéricos de manera ordenada para facilitar asi la
labor del grupo investigador, que desarrollé los célculos y analisis con la ayuda de

programas estadisticos como Stat Graphics.



La principal dificultad, radicé en el recelo de los empresarios para proporcionar la
informacién confidencial acerca de sus estados financieros y datos contables, de
dificil acceso a particulares, sin embargo de manera general, la comunidad de
pequenos y medianos empresarios de Bucaramanga, recibié al grupo investigador de
manera cordial y atenta a la colaboracion, teniendo presente la importancia de su

aporte.

En pocas palabras, por medio de este estudio, se comprueba que los empresarios
PYMES de la ciudad de Bucaramanga centran sus esfuerzos en aumentar sus niveles
de productividad por encima de apostarle a la solidificacion de una adecuada
estructura financiera, olvidandose asi que solo creciendo es como se logra sobrevivir
en el mercado, cuyas condiciones actuales, de apertura y globalizacién econdmica, lo
exigen. Situacion preocupante si se mira desde la perspectiva del aporte que
Santander puede hacer al desarrollo econémico del pais, a través de la contribucion

de este grupo de empresarios.



1 ESTADO DEL ARTE

1.1 DEFINICIONES GENERALES FINANCIERAS

1.1.1 VALOR DE LA EMPRESA: Es definido como la rigueza que poseen los
propietarios de una organizacion, en la que debido a su actividad o razén social se
generan remanentes econdmicos que causan un beneficio o bienestar a sus
propietarios y acreedores, mayor que el costo de los recursos que tienen invertidos en

ésta.

El valor de la empresa puede ser calculado por diversas metodologias que defienden
distintos autores, pero el concepto mas simple y generalmente aceptado al respecto,
es que, el valor de la empresa depende de los futuros flujos de caja de la empresa y
del riesgo asociado al sector empresarial en el cual se desenvuelve la organizacion, es
decir, que corresponde al valor presente de los futuros flujos de caja de la empresa,

descontados a la tasa que compense el riesgo financiero del sector especifico.

Para las corporaciones o empresas de sociedad andnimas que cotizan en bolsa, este
valor es facilmente contrastable dia a dia y esta representado por el valor de las

acciones comunes de la empresa, multiplicado por el numero de ellas en circulacion.

Asi que, mientras mayores sean los flujos de caja libre futuros y menor sea la tasa de
descuento, mayor sera el valor de la organizacién, la riqueza y el beneficio retribuido a

los accionistas o duefios de la empresa.

1.1.2 DEUDA: Podrian definirse como todas aquellas fuentes de financiacion
externas de las que puede disponer una empresa, las cuales al tener montos
asociados con su uso y con su reposicion, es decir, interés y principal, representan
una obligacion para la empresa que debe ser cubierta antes del reparto de utilidades a

los propietarios de la empresa.



Las empresas tienen diversas maneras de adquirir deuda para la financiacién de sus
proyectos, la fuente de efectivo usual en nuestro medio la constituyen los préstamos
bancarios, pero para el caso de las sociedades andnimas que transan sus acciones en
bolsa, existe este mercado para la consecucién de recursos a tasas de interés mas
competitivas a través de instrumentos financieros como los bonos u otro que lo

asemeje.

1.1.3 OBJETIVO BASICO FINANCIERO: Para el desempefio 6ptimo de la
organizacioén, cada una de sus areas funcionales debe aportar en su respectiva labor

al mejoramiento del desenvolvimiento de la empresa en el entorno competitivo.

Siendo especificos, en el area financiera de la organizacién se tiene la especial
funcion de satisfacer los intereses de los duefios de la empresa. Los intereses de este
grupo de stakeholders van encaminados a la maximizacion del valor de la
organizacién en la cual ellos tienen sus recursos invertidos y para la consecucién del

objetivo de aumentar la riqueza.

Asi que la labor del administrador financiero es la de aprovechar las opciones
disponibles que puedan aportar un VPN positivo para la empresa. Dado que estas
opciones no abundan en un mercado competitivo y de tenerse son facilmente
duplicables, surge a través del estudio de la estructura financiera de la organizacion la
opcién de disminuir el costo de capital de la empresa de manera que su valor de

mercado aumente.

1.1.4 CAPITAL: Son los recursos efectivos o en especie que destinan los
constituyentes de una sociedad, para el funcionamiento inicial de ésta. Dependiendo
del tipo de sociedad, los montos iniciales (acciones o cuotas) podran ser modificados
en el caso que la empresa lo requiera para su crecimiento, expansiones u otra

determinacion de la junta.

Para este tipo de aportes las empresas tienen distintas maneras de adquirir recursos.
Dependiendo del tipo de sociedad de la que se trate deberan aportarse cuotas
adicionales, o debera cambiarse el caracter de la sociedad en el caso que se

requieran socios adicionales que excedan los establecidos por ley. Para las



sociedades andnimas existe la posibilidad de que cada uno de los instrumentos de
capital (acciones) sea adquirido por personas naturales o juridicas sin necesidad de

afrontar mayores requisitos legales y de tramite.

1.1.5 IMPUESTOS CORPORATIVOS: Se denomina de esta manera a los tributos
con los que son gravadas las empresas o las entidades econdmicas, debido
principalmente a los remanentes de su actividad o razén social, como por ejemplo el

impuesto a la renta.

Cabe destacar que con propésitos de incentivar la inversion e impulsar la economia, el
gobierno, tiene contempladas exenciones o tasas diferenciales de cobro a los sectores
econdmicos que se consideren, tienen condiciones especiales que justifiquen su

desgravacion.

1.1.6 TEORIA DEL PIE: Es la teoria en la que se contempla que los remanentes
econdmicos de las empresas constituyen un pie o pastel del cual cada uno de los
actores econdmicos que participan de la empresa debe obtener una “rebanada” de

acuerdo a los aportes o a la relacidn que tengan con ésta.

Los actores econdmicos los constituyen, en primer lugar, las fuentes de financiacion
de la empresa o aquellas personas naturales o juridicas que tengan dinero financiando
los activos de ésta, ellos son los accionistas o propietarios y los acreedores de la
empresa; en segundo lugar se encuentra el estado quien a través de los impuestos
también obtienen una rebanada de este pastel y en ultimo lugar se encuentran los
agentes quienes siendo ajenos a ésta, también participan de los flujos de caja que
provee la empresa. A este ultimo grupo pertenecen los abogados y contadores
quienes obtienen recursos del pie a través de los costos asociados con los litigios y

demandas de los que la empresa se tenga que defender.

Estos ultimos agentes actuaran dependiendo de las probabilidades que tenga la
empresa de incurrir en quiebra, es decir, estos costos estan relacionados con el nivel
de endeudamiento de la empresa y los riesgos que corra ésta en el incumplimiento de

los compromisos financieros.



1.1.7 APALANCAMIENTO: Se denomina apalancamiento al grado en que una
empresa ve afectado su desempeno positiva 0 negativamente en funcion de partidas
fijas tanto operativas como financieras. Las cargas operativas las constituyen los
costos fijos de la estructura de costos de la organizacién, los cuales hacen que al
presentarse variaciones en las ventas esperadas de la empresa, se presente una
repercusion ampliada en la utilidad operativa de la empresa, a este apalancamiento se
le conoce como apalancamiento operativo. Las cargas financieras las constituyen los
intereses que esté pagando la organizacion y que hacen que variaciones en la utilidad
operativa de la empresa, tengan un efecto maximizado en la utilidad neta, éste es el

apalancamiento financiero.

Ademas, el apalancamiento operativo tiene un efecto ampliado no solo en los
resultados de las utilidades, sino sobre las rentabilidades esperadas de los recursos
invertidos por los socios, es decir, el hecho que las empresas tengan una estructura
financiera con deuda hace que las variaciones en el desempeno de la organizacion,
como la rentabilidad de los activos, redunden en una variacidn aun mayor en las
rentabilidades esperadas sobre el patrimonio, por estar la utilidad neta afectada tanto
por los costos fijos de la empresa, como por los intereses que se pagan debido a la

estructura financiera.

1.1.8 CODIGO FISCAL: Son el conjunto de articulos y disposiciones bajo las cuales
se rigen las relaciones comerciales entre personas naturales y/o juridicas con el
estado o gobierno de un pais. En Colombia este cddigo tiene sus equivalentes en el
estatuto tributario y el cdédigo de comercio, este ultimo dedicado a establecer los
lineamientos generales entre las distintas personas o entes que participen de una

actividad comercial.

1.1.9 QUIEBRA FINANCIERA: Esta situaciéon se presenta cuando la empresa o
sociedad se encuentra peligrosamente cerca al incumplimiento de las obligaciones que
tiene pactadas con sus acreedores. El riesgo de quiebra de una empresa se relaciona
intimamente con el nivel de deuda que ésta maneje en su estructura y por supuesto de
la imposibilidad que tenga la empresa de generar un flujo de caja libre que sea

suficiente para cubrir los compromisos con todos sus acreedores.



Es necesario aclarar que los paises concientes del papel de la empresa como
generadora de bienestar y empleo para quienes en ella labora, tienen legislaciones
tendientes a dar lapsos de espera en los que la empresa en imposibilidad de pago
debe recuperarse de la situacién de insolvencia, de manera que no se pierdan los
empleos que esta proporciona, ademas de cumplir también en los pactos con el

acreedor o acreedores.

En Estados Unidos esta ley es conocida como la ley de bancarrota, en la que a la
empresa deudora ademas del plazo dado para cancelar la acreencia, se imposibilita a
los acreedores de embargar los recursos o activos de la organizacién. En Colombia la
ley equivalente la constituye la ley de concordato o ley 550, que igual a la anterior,
también se dan ventajas a la empresa, que buscan darles respiros financieros que

posibiliten la salida de la crisis.

1.1.10 MODELO DE CAPM: El modelo de valuacion de activos de capital fue
planteado en la década de los sesenta para la evaluacién de las tasas de interés que
deberian requerirse en una inversion de tal modo que sus rendimientos estén de

acuerdo con el riesgo en que se incurria al mantenerlos invertidos en tal activo.

Este modelo es una de las conclusiones mas importantes que se derivan de la "Teoria
del equilibrio en el mercado de Capitales”, en la que se trata de valorar los activos

financieros individuales cuando el mercado de capitales se encuentra en equilibrio.

La metodologia tiene en cuenta los rendimientos obtenidos por prestar dinero a un
riesgo minimo, ésta es conocida como la tasa libre de riesgo y en términos generales
la tasa de los bonos nacionales (TES, para el caso de Colombia) es una buena medida
de esta variable, ademas, toma en cuenta el rendimiento del mercado o parque
industrial de un pais y la medida apropiada para esta variable es el rendimiento del
mercado de capitales del pais que se considera en el analisis y el riesgo implicito en la

actividad econémica de la cual se quiere calcular el rendimiento minimo.

La féormula se resume como sigue:

Ks = Rf + #(E(Rm) - Rf)



En la que
Rf=Tasa libre de riesgo;
Rm= Rendimiento promedio del mercado de capitales;

= Es el beta del sector empresarial objeto de estudio o medida de riesgo no

diversificable.

Por supuesto que los valores del beta estan asociadas con las variables competitivas
del mercado para ese sector, como el grado de competencia, tenencia de ventajas
competitivas dificilmente duplicables, las variaciones aleatorias en la demanda del
producto o servicio incluido en nuestra razon social, la estructura de costos
caracteristica de las empresas del sector y todas aquellas variables de las que se
espere tengan un impacto sustancial en el desempefio de las organizaciones que

participen en un subsegmento econémico.

Respecto al rendimiento del mercado de capitales se debe tener en cuenta el impacto
de tomar el valor del ultimo periodo obtenido en el mercado, porque en realidad el dato
relevante es la proyeccibn que se tiene de éste para el periodo o periodos
subsiguientes. Este hecho se enfatiza en la formula presentada arriba en la cual se
observa que el valor requerido es la esperanza matematica del rendimiento del

mercado.

1.1.11 COSTO DE CAPITAL: EIl costo de capital es una de las medidas centrales a
tener en cuenta cuando analizamos el valor de la empresa, debido a que como ya se
comentd, esta es la tasa a la que son descontados los flujos de caja futuros de la

empresa.

Siendo mas especificos, el costo de capital de la empresa es la tasa a la que sus
activos deben rendir para compensar el riesgo en que incurren las personas que
tienen recursos invertidos en ella, como los accionistas y los acreedores, esto puede
hacerse extensivo al mercado de capitales en el que el costo de capital es el minimo
rendimiento que debe tener la empresa para mantener el valor de mercado de sus
acciones. Asi que, emprender proyectos por encima del costo de capital hara que el
valor de la empresa aumente y por el contrario, proyectos que no alcancen esta tasa,
seran destructores de valor y disminuiran el valor de mercado de la empresa tanto en
el mercado de capitales (valor de las acciones) como el valor del capital social de la

empresa, para aquellas empresas que no coticen en bolsa.
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Debido a que ésta es una de las variables que las empresas manejan para analizar el
valor de la empresa, en las organizaciones que hacen una planeacion adecuada de
sus finanzas el costo de capital tiende a mantenerse por decision de los
administradores en un porcentaje estable, de manera que el valor de la empresa se

encuentre maximizado, este porcentaje se conoce como estructura de capital objetivo.

Hay varias maneras y puntos de vista bajo los cuales puede ser calculado el costo de
capital, todas ellas reflejando siempre la estructura de financiacion de la empresa y las
decisiones de inversion. Existen los métodos de tasa de descuento Unica, como el
costo ponderado promedio de capital conocido también como WAAC por sus siglas en
ingles y el método Arditti-Levi, aparte de los métodos conocidos como de tasa de
descuento diferente, entre los que destacan el modelo de Modigliani-Miller y el del

valor presente ajustado (APV, por sus siglas en ingles).

e Costo ponderado promedio de Capital Wacc*

Como su nombre nos adelanta a pensar, este método esta basado en la determinacion
de las tasas (de oportunidad o reales) de cada una de las fuentes de las que la
empresa se esta financiando y el peso relativo de cada una de ellas en la estructura
financiera de la empresa. La férmula general para calcular el costo de capital bajo este

enfoque es la siguiente:

WACC :TMRR( C j+i.( D j+ KCP(CPJ
C+D+CP C+D+CP C+D+CP

Donde:
TMRR = Equivale a la tasa que espera el accionista o propietario del capital de la
empresa, tomando en consideracion, por supuesto, que el riesgo de los socios

aumenta con la deuda.

i = Es el costo (tasa) de la deuda de la empresa, incluyendo el ahorro de impuestos.

' Basado en el libro Finanzas Corporativas, valoracion, politica de financiamiento y riesgo, de los autores
Cruz, Villarreal y Rosillo Editorial Thompson.
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Kcp = Es el costo del capital preferente (acciones preferentes), en caso de que la

empresa las tenga en su estructura de financiacion.

C = Capital social de la empresa.
D = El monto de deuda.
CP = El monto de las acciones preferentes en la estructura de financiacion de la

empresa.

1.2 PROPOSICIONES DE DIFERENTES AUTORES

1.2.1 METODO ARDITTI-LEVI? : La proposicién de este par de autores es, que los
componentes del WACC, estan especificados de manera incorrecta. Asi que los
calculos tradicionales y basados en el WACC no llevan al éptimo real, es decir, que no
minimizan el costo de capital de la empresa. Los autores plantean que los errores para
calcular el valor de la empresa por el método tradicional se presentan tanto en la
evaluacion de los flujos de caja, como en la determinacion del costo de capital. La
premisa esencial del modelo es que las ventajas de la deuda por ahorro de impuestos
ya fueron tenidas en cuenta en el calculo del patrimonio, asi que no se deben tener en
cuenta para afectar a la deuda nuevamente. Partiendo de asunciones validas y
después de la respectiva demostracion se llega a la conclusion de que la formula

apropiada del costo de capital para la empresa es, como sigue:

Donde:

E = Es el valor del capital social de la empresa o capital accionario en caso de cotizar
en bolsa.

D = Es el nivel de deuda de la empresa.

V = Es el valor de mercado de la empresa entendido como la suma del valor de
mercado del capital y el valor de mercado de la deuda.

Kq = Es el costo de la deuda de la empresa (sin tener en cuenta el descuento por pago

de intereses).

2 Basado en el libro Finanzas Corporativas, valoracion, politica de financiamiento y riesgo, de los autores
Cruz, Villarreal y Rosillo Editorial Thompson.
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Kee = Es el costo que los accionistas o propietarios asumen por tener dinero

comprometido en la empresa (afectado por loa tasa impositiva que pague la empresa).

En la formula anterior hay que enfatizar que el ahorro en impuestos por pago de

intereses se aplica al capital y no a la deuda como en el caso del WACC.

1.2.2 PROPOSICION MODIGLIANI-MILLER® : MM atacan a la posicién tradicional y
plantean de manera inicial, que en un mundo sin impuesto el costo de capital de una
empresa no cambia, porque éste es el resultado y el reflejo del entorno competitivo del
sector en que se desempefia la organizacion, entendiendo que nunca deja de lado la
consideracion de que el costo de capital de la empresa es el resultado ponderado del
costo de cada una de sus fuentes de financiacion, pero haciendo énfasis en que la
ponderacién de los mencionados costos en un mercado de capitales perfecto resultara
sin lugar a dudas en el mismo costo de capital, mientras que el entorno competitivo

(nacional como internacional) de la empresa no cambie.

Las proposiciones de MM parten de los siguientes supuestos:

v' Hay un mercado de capitales eficiente: La informacion esta a completa
disposicion de cada uno de los actores del mercado de capitales, las
transacciones no tienen ningun costo y se asume la racionalidad de todos los

involucrados en las transacciones.

v Asume que todos los inversionistas tienen las mismas expectativas respecto
del rendimiento de los activos financieros y este rendimiento permanece

estable hacia el futuro.

v" Asume la ausencia de las tasas impositivas (aunque este supuesto se eliminé

posteriormente)

Segun los trabajos de MM, no importa de qué manera, ni en qué proporciones

establezca una empresa su estructura financiera, el valor de la organizacion sera

® Las formulas de las proposiciones | y Il de Modigliani y Miller con y sin impuestos corporativos, son
tomadas de: Ross-Westerfield-Jaffe , Finanzas Corporativas McGraw Hill 2005, 72 Edicién, Pag 425
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siempre el mismo, pues éste no depende de la estructura misma, sino del riesgo del

sector en que se desempefia la empresa y de la capacidad lucrativa que esta tenga.

Las propuestas expuestas por los autores MM se enuncian como sigue, para el mundo

sin impuestos:

Argumentos de la proposicion | de MM: Dado que la empresa se desenvuelve en un
mercado con otros actores y que la organizacion se financia de una manera particular,
no es esta estructura la que determina el riesgo en el negocio, sino el ambiente mismo
en el que se desempefie la empresa y no depende de los niveles de deuda que la
administracion se disponga a mantener, asi que, el costo de capital de dichas
empresas es siempre el mismo sin importar su estructura financiera y considerando
que los flujos de caja tampoco tienen porque cambiar (eso Ultimo es valido solo en un
mundo sin impuestos), podemos concluir que el valor de mercado de la empresa sera

siempre el mismo sin importar la estructura financiera que se disponga a mantener.

Enunciacion de la proposicién | de MM (sin impuestos corporativos): El valor de
mercado de una empresa no apalancada es el mismo que el de una empresa con

algun nivel de apalancamiento.

Argumentos de la proposicion Il de MM (sin impuestos corporativos): Esta
proposicion parte del hecho que el costo de capital (CK) de la empresa no es mas que
la ponderacion de los costos de capital de cada una de las fuentes que dicha

organizacién para financiar sus activos, asi:

D A
CK =Treppe = o+ r
CPPC D+AD D+AA

“,

Con “D” equivalente al monto de deuda, “A” al monto de capital de los socios y “r

como la tasa a la que toman estos recursos.

Teniendo esto en cuenta y la arriba citada proposicion | de MM, en la que ni el valor de
la empresa, ni el costo de capital cambian, podemos conocer el rendimiento esperado

por los accionistas con solo despejar ra de la ecuacion anterior

D D
ry="r, er(rO —r,)=CK +K(CK—rD)

13



Notandose entonces que la rentabilidad de los accionistas (ra), es igual al costo de
capital de la empresa en el caso de un nivel de deuda sea cero y que éste va
aumentando en la medida en que la razén deuda-capital se haga mas grande. Lo

anterior da como resultado la proposicion || de MM que se enuncia como sigue:

Proposicion Il de MM (sin impuestos corporativos): El rendimiento esperado por los
socios, sobre el capital que tienen en la empresa, se relaciona de manera positiva con
el grado de apalancamiento, porque el riesgo para los tenedores de capital se

incrementa con éste.

e Implicaciones de los impuestos

Las implicaciones de los impuestos corporativos en las proposiciones de MM no son
insignificantes, si las graficas siguientes correspondieran a los pagos que la empresa
deberia realizar a quienes tienen intereses en ellas (incluyendo al estado) y las tortas
tienen tamafos equivalentes, el administrador financiero debe elegir aquella que
proporciona el mayor valor, situacion que se consigue con la disposicion de fuentes
que maximice el pago a los acreedores y a socios, es decir, se consigue con aquella
estructura que tiene un valor de mercado de deuda mas capital mas alta, y esto se
consigue con aquella estructura que paga menos impuestos, correspondiendo esto a

la torta que representa a la empresa apalancada.

Gréfical. 1
Efectos de los impuestos en el valor de la empresa
Empresa apalancada Errpresa de sdlo capital
D euda Impuestos
Capital
C apital
Impuestos
(a) (b)
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El impacto de los impuestos también se puede evidenciar desde el punto de vista del
flujo de caja libre de la empresa, en el que debemos notar la ventaja que constituye el
hecho de que la deuda sea deducible de impuestos para efectos de tributacion,
mientras que los dividendos pagados a los propietarios no gozan de ningun beneficio,
es decir, que el efecto de la deuda combinado con la tributacion constituye un ahorro
para la empresa, ahorro que se vera reflejado en el mayor valor del flujo de caja libre

de la empresa y por consiguiente en el valor de mercado de ésta.

La cuantificacion de estos ahorros y el impacto en el valor de mercado de la empresa

se muestran a continuacion:

Los intereses que deben ser pagados por la empresa a sus acreedores equivalen a:
Intereses = Tasa de interés > Monto de prestamo=r, *D

Si la empresa se financiara completamente con capital deberia tributar sobre la utilidad
operativa obtenida (como no hay deuda Utilidad Operativa = Utilidad antes de
Impuestos) en dicho periodo, pero si la empresa mantiene deuda la utilidad gravable

disminuiria en una cantidad equivalente a:
Ahorro por impuestos = Tasa impositiva*intereses =T, *r, *D

En la medida en que las empresas planeen su estructura de capital para mantener
siempre el mismo nivel de deuda, este ahorro se puede obtener a perpetuidad,

obteniendo un valor presente de:

T *r, *D

Valor presente de ahorro = ¢ =T.*D
r-D

Asi que, el ahorro por impuesto contribuye exactamente en su valor presente neto al
valor de mercado de la empresa, es decir, que el valor de la empresa apalancada
siempre (bajo el supuesto de cumplimiento de obligaciones financieras) va a ser mayor
que el valor de mercado de una empresa financiada en su totalidad con recursos de
los socios en una cantidad igual al valor presente de los ahorros por impuestos,

situacion que de forma algebraica queda expresado de la siguiente manera:
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_UAII *(1—TC)+TC *ry*D

Va
f'o I

=V, +T. *D

Esta férmula expresa que, el valor de la empresa apalancada es igual al valor de la
empresa sin apalancar mas el valor presente de los futuros ahorros fiscales por deuda.

La anterior corresponde a la proposicion | de MM (Bajo impuestos corporativos)

La proposicién 1l de MM sigue siendo valida en el contexto de impuestos
corporativos, en la medida en que la deuda también aumentara el riesgo del capital
aportado por los socios a la empresa, l0 que se representa en la mayor tasa de retorno

que estos esperan en su inversion, asi:
D, * D
o =To+ 1 (ro =1y )*(1-T.)=CK +K*(CK — 1y )*(1-T,)

Las repercusiones de las proposiciones de MM con impuestos corporativos, conducen
a la conclusion de que, el valor de la empresa puede ser agrandado con aumentar sus
niveles de endeudamiento, y que de acuerdo a la ecuacién de la proposicién | de MM
mientras mayor sea el nivel de endeudamiento de una empresa mayor es el valor de
mercado de ésta, lo que efectivamente seria cierto si esta situacion no tuviera como
contrapeso los costos asociados con la bancarrota que pueden afrontar las empresas

con elevados niveles de deuda.

e Costos de la quiebra financiera

Las proposiciones anteriores de MM conducen rapidamente a pensar que el nivel
maximo de endeudamiento de la empresa es 6ptimo en la medida en que proporciona
el maximo valor de la empresa, situacion que en la realidad no se presenta debido a
los costos de la bancarrota que representan el hecho de que una empresa se endeude

cada vez mas.

Estos costos se pueden clasificar en directos e indirectos, los primeros se relacionan
con aquellas partidas en que la empresa tendria que incurrir para afrontar cualquier
tipo de insolvencia que se pudiera llegar a presentar, ademas de un eventual proceso
de liquidacién que por imposibilidad de pago se tenga que iniciar, los segundos no son

faciles de asignar pero en general corresponde al costo financiero colateral que
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represente para la empresa tener altos niveles de endeudamiento, como la pérdida del

poder de negociacion de la organizacion, la pérdida en ventas por la percepcion

negativa de los clientes, ademas de otros que se ampliaran en parrafos subsiguientes.

v Costos directos de la quiebra financiera: Son conocidos también
como los costos legales y de tramite a los que se tiene que someter una
empresa con un alto grado de apalancamiento, cuando se enfrenta a un litigio,
embargo, acuerdo de concordato o de reestructuracion (acorde a la ley 550) o
a un proceso de liquidacion. Todos los procesos anteriores llevan consigo un
costo referente al pago de honorarios a abogados, pago de honorarios a
contadores quienes deben acompanar el proceso, en Colombia ademas
conllevan la inmovilizacion de recursos por tenerse que guardar reservas
obligatorias que respalden la posicién de los acreedores en el proceso de
concordato, suponiendo esto un costo financiero por el costo de oportunidad de

los recursos inmovilizados.

Estudios hechos en contextos diferentes al colombiano afirman que estos
costos pueden representar el 3% del valor de mercado de la empresa (White,
Altman, Weiss)*, mientras que otro autor (Lubben) afirma que las tarifas legales

pueden llegar al 1.5% de los activos de la empresa en bancarrota®.

Aunque los costos directos pueden localizarse y hacerse una estimacion de
ellos, no todas las empresas los incurren, solo aquellas que estan inmersas en
uno de los procesos anotados al principio del parrafo, es por esto que se hace
necesario multiplicar estos costos en valor presente por la probabilidad que
tiene una empresa con un nivel de deuda especifico de caer en alguna de las

situaciones de insolvencia descritas antes.

v Costos indirectos de la quiebra financiera: Este conjunto de costos
son aquellos colaterales que surgen debido al conocimiento que tiene el
mercado de la situacién de endeudamiento de la empresa, el hecho de que

sean colaterales y de que el monto incurrido sea particular para cada empresa

“Tomado del libro Finanzas corporativas de los autores Ross, Westerfield, Jaffe de la editorial Mc Graw
Hill; Séptima edicion (Pag. 445)

°BID
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hace dificil su célculo, y aun mas dificil su generalizacion, hasta el punto en que

no existe hoy una forma algebraica precisa que pueda incorporarlos en un

modelo para el calculo del valor de la empresa o del costo de capital de la

empresa, presentandose solo estimaciones de ellos para algunos casos

particularmente restringidos.

Los mas importantes costos pertenecientes a este segmento son:

v

Deterioro del poder de negociacion: Hace referencia a los costos que
afronta la empresa cuando se deteriora la relaciéon tanto con sus
proveedores como con sus clientes, en nuestro medio los proveedores
generan un impacto mayor en la situacion de la empresa, en la medida que
si los niveles de deuda a un proveedor aumentan en montos inusuales éste
puede detener los suministros de materiales dificultando la situacién de
produccién de la empresa. Con los clientes sucede algo parecido pero en la
mayoria de los casos es necesario que se haya difundido el rumor de que la
empresa esta al borde de la insolvencia para que los clientes salgan de
nuestro mercado objetivo y empiecen a comprar a las demas empresas del
sector, esto consecuentemente producira una baja en el nivel de ventas de
la empresa que pudiera evitarse si la empresa mantuviera niveles

moderados de deuda.

Estos costos son dificiimente cuantificables y aunque sin lugar a dudas
existen solo se tienen estimaciones de ellos y se cree (Altman) que los
costos directos e indirectos a menudo superan el 20% del valor de mercado
de la empresa, Andrade y Kaplan estiman que los costos totales de la

quiebra financiera se ubican entre el 10 y 20% del valor de la empresa®.

Costos de agencia: Se definen como todos aquellos costos que afronta

la empresa por conflicto de intereses de cualquiera de las partes, como los

accionistas, acreedores y altos directivos. A estas situaciones se les denomina

como estrategias egoistas en la empresa, algunas de las mas comunes son.

51BID
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— Estrategia uno: Incentivo para asumir grandes riesgos, se presenta cuando
la empresa que se encuentra al borde de la quiebra financiera empieza a
asumir riesgos que no asumiria en otras condiciones de mayor solvencia
financiera. Es decir que empieza a actuar como si el dinero de la empresa

no fuera de ellos (los accionistas).

— Estrategia dos: Subinversién de recursos, se presenta cuando los
accionistas saben del inminente proceso de liquidacion, en esos momentos
consideran que cualquier tipo de proyecto que se emprenda en la empresa
sera a favor de los acreedores, “para que emprender proyectos de VPN

positivo si esa riqueza adicional sera para los acreedores”.

— Estrategia tres: Ordenfiar la propiedad, consiste en sacar la mayor cantidad
de dinero de la empresa en forma de dividendos o cualquier otro beneficio
de manera que al final quede mas dinero que repartir entre los acreedores

de la empresa.

Es supremamente importante analizar la influencia de cada uno de los costos tanto
directos como indirectos de la quiebra financiera en el entorno empresarial que nos

compete.

En primer lugar los costos directos deben ser puestos en contexto y de acuerdo a esto,
debe tenerse claridad sobre los honorarios que se pagan a cada una de las partes
incluidas en la situacion como empleados adicionales del litigio (promotores,

liquidadores, contadores).

Respecto a los costos indirectos, son de importancia la pérdida en el poder de
negociacién de la empresa, el impacto es dificiimente cuantificable pero se debe dar
mayor ponderacion al poder frente a los proveedores, asi como esta pérdida en el

poder es mas marcada para las empresas medianas que en las pequefas.

Respecto de las estrategias egoistas de inversion, el impacto en nuestro entorno es

mucho menor que en las empresas cotizantes en bolsa por unas razones basicas:

v' El tipo de sociedades objeto de nuestro estudio son en un minimo porcentaje
empresas de sociedad anénima y en un gran porcentaje son unipersonales y

de sociedad limitada, lo que hace que por lo menos uno de los socios tenga
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una responsabilidad ilimitada en las acreencias de la empresa, de manera que
las estrategias egoistas quedan minimizadas en la medida en que se deba

responder con patrimonio personal las acreencias de la empresa.

v' Las empresas objeto de estudio son en su mayoria empresas familiares lo que
hace que la entidad empresarial sea el patrimonio y la tradicion de sus
generaciones que no se dejan facilmente ir a bancarrota (por lo menos no se

hace de manera premeditada e intencionada).

Asi que, en el entorno que nos compete el efecto de las estrategias de inversion
egoistas y los costos de agencia se minimiza respecto a las empresas que transan sus
acciones en bolsa o en las que no transandolas, sus accionistas tienen

responsabilidad limitada en las acreencias de la empresa.

1.3 DEFINICIONES GENERALES DE ESTADISTICA

1.3.1 VARIABLES

Son caracteristicas que definen cada sujeto de una muestra o de una poblacién y de
esta manera orientan la investigacién de acuerdo a la asignacién de los rasgos propios

de estos sujetos en los diferentes modelos estadisticos sobre los cuales se trabaje.

Es variable por que puede tomar valores diferentes en el tiempo para cada sujeto, es
decir, no presenta un comportamiento estatico y de acuerdo a eso, a cada sujeto le

corresponde un valor por variable.

Segun el tipo de valores que tomen las variables y la forma como se comportan se
distinguen distintos tipos, entre ellos las variables cuantitativas (intervalores) o las
variables cualitativas (categoricas) dependiendo de si los valores presentados tienen o
no un orden de magnitud natural para las cuantitativas o simplemente un atributo no

cuantificable como las cualitativas.
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) Variables cualitativas: Estas variables toman valores llamados categorias, es
decir, las categorias son valores diferentes por una cualidad no por una cantidad, para

ellas ningun valor se puede decir que sea mayor 0 menor que otro.

Las variables cualitativas se pueden clasificar respecto al nimero de valores que

pueden tomar en:

1. Dicotdmicas cuando sélo toman dos valores posibles como si y no.

2. Politdmicas cuando pueden adquirir tres 0 mas valores.

Y respecto al orden pueden ser ordinales o nominales.

1. Variable cualitativa ordinal: La variable puede tomar distintos valores
ordenados siguiendo una escala establecida, aunque no es necesario que el
intervalo entre mediciones sea uniforme.

2. Variable cualitativa nominal: En esta variable los valores no pueden ser
sometidos a un criterio de orden como por ejemplo los colores o el lugar de

residencia.’

Una variable es medida utilizando una escala de medicion, las variables cualitativas

son categorias medibles.

. Variables cuantitativas: Se presentan cuando los valores son nimeros; cada
valor posible es menor o mayor que otro. El conjunto de valores forma una escala de
intervalo, siendo este ultimo, la distancia entre valores, que para las variables

cuantitativas es calculable entre cualquier par de valores en la variable.

Las variables cuantitativas ademas pueden ser:

1. Variable discreta: Es la variable que presenta separaciones o interrupciones en la
escala de valores que puede tomar. Estas separaciones o interrupciones indican la
ausencia de continuidad entre los distintos valores especificos que la variable
pueda asumir. Un ejemplo es el numero de hijos.

2. Variable continua: Es la variable que puede adquirir cualquier valor dentro de un

intervalo especificado de valores. Por ejemplo el peso o la altura, que solamente

7 http://es.wikipedia.org
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limitado por la precisiéon del aparato medidor, en teoria permiten que siempre existe

un valor entre dos cualesquiera.

La eleccion de la(s) escala(s) de medicion a utilizar depende, en primer lugar, del tipo
de variable en estudio, ademas del manejo estadistico al que se sometera la
informacién. En términos practicos, existe una correspondencia directa entre el

concepto de variable y escala de medicion.

Tabla 1. 1 Distribucion de variables segun la escala

Tipo de escala
Tipo de Nominal . Intervalo
variable (var. cualitativa) Ordinal (var. cuantitativa)
Discreta X X X
IContinua - - X

Segun la influencia que tengan unas variables sobre otras, podran ser:

1. Variables independientes: Son las que el investigador escoge para establecer

agrupaciones en el estudio, clasificando intrinsecamente a los casos del mismo.

Variables dependientes: Son las variables de respuesta que se observan en el
estudio y que podrian estar influidas por los valores de las variables

independientes.®

1.4 DEFINICIONES GENERALES DE INVESTIGACION DE MERCADOS

1.4.1 DEFINICION: La investigacién de mercados se define como la identificacion,
recopilacién, registro y analisis de la informacién de forma sistematica y objetiva, con
el propésito de contribuir y hacer mas certera la toma de decisiones relacionada con
la identificacidn y solucion de problemas. La investigacién de mercados haciendo uso

del método cientifico, recopila y analiza datos para probar hipotesis previas.

8 http://es.wikipedia.org
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La informacién que se obtiene a través de una investigacién cientifica se caracteriza
por ser confiable y se convierte en una base sélida para desarrollo de las estrategias

empresariales.

1.4.2 CLASIFICACION DE LA INVESTIGACION DE MERCADOS: Una
investigacion dependiendo de las razones para la que se realiza, se puede clasificar

en dos categorias:

o Para resolver problemas: Este tipo de investigacion se enfoca en la busqueda
de soluciones a problemas ya identificados. Los resultados de esta investigacion se

utilizan para la toma de decisiones de problemas especificos

o Para identificar problemas. Este tipo de investigacion se usa para identificar
la existencia de problemas que no son apreciables a simple vista. Esta investigacion
proporciona informacion acerca del entorno y permite realizar un diagndstico de la

situacion actual de la poblacién objetivo.

1.4.3 PROCESO DE INVESTIGACION DE MERCADOS

) Definicion del problema: Este suele ser el paso mas dificil del proceso, en
este paso se debe tener en consideracion el propésito de la investigacion, los
antecedentes de informacién pertinente, la informacién que se requiere y la forma

como sera empleada dicha informacién.

) Planteamiento del problema: Este paso incluye la formulacion de los
objetivos de la investigacion. Preparacion de modelos analiticos, creacion de las
preguntas e hipétesis que seran investigadas e identificar los factores y variables que

pueden tener incidencia en el disefio de la investigacion.
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. Disefio de la investigacion: Es la guia estructurada donde se especifican los
procedimientos que se realizaran para obtener toda la informaciéon necesaria para

resolver el problema de investigacion.

Estos procedimientos son.

Definicion de la informacion necesaria
Disefo de las fases: Exploratoria, descriptiva o causal.
Especificacion de las escalas que se emplearan

Construccion del instrumento

DN N NN

Desarrollar un plan de analisis para los datos.

° Disefio de la muestra: Es la guia estructurada donde se especifican los
procedimientos que se realizaran para determinar la poblacion meta, el tamafio de la

muestra y la técnica de muestreo.

v Poblacion meta: Es el conjunto de elementos que poseen la

informacion, y es sobre el cual se realizan las deducciones.

v Marco Muestral: Consiste en una lista que identifica y representa la

poblacion meta.

v Técnicas de muestreo: Es la estrategia que se emplea para la toma de

la muestra. Estas técnicas se clasifican asi:

— Con reemplazo o sin reemplazo, si un elemento se puede o no incluir

nuevamente en la muestra.
— Probabilistico o deterministico: Si se utilizan o no procedimientos de
seleccion por casualidad. Entre los procedimientos deterministicos se

encuentran, Muestreo por conveniencia y muestreo bola de nieve.

Muestreo por conveniencia: técnica de muestreo que trate de obtener

una muestra de elementos convenientes, donde la selecciéon de las
unidades fueron tomadas por el encuestador, que para el caso de esta

investigacion, el criterio utilizado fue: se encuesta aquellas empresas

24



que tenga deseos de colaborar y brindar informacién cierta acerca de su

estructura financiera.

v Tamano de la muestra: Con el empleo de formulas estadisticas vy

determinacion de sus parametros (nivel de confianza, tamafo de la poblacién,
conocimiento de la varianza, probabilidad de éxito, y el error muestral), se

obtiene el tamano de la muestra.

Trabajo de campo: El trabajo de campo es la ejecucién de los pasos

anteriores, es cuando se entra en contacto con la poblacion meta y se aplica el

instrumento creado. Para una adecuada realizacion del trabajo de campo se requiere

v Realizar una apropiada seleccion y capacitacion de los encuestadores.

v Que se valide el trabajo de campo.

Preparacion y andlisis de datos: De este proceso depende que el analisis

realizado se confiable, por lo tanto es de gran importancia el cuidado que se le dé a los

datos, para asi evitar errores. Consta de los siguientes procedimientos:

v Verificacién de cuestionarios: Cada una de las personas encargadas
de realizar encuestas, realiza una inspeccién de los cuestionarios diligenciados,
con el fin de comprobar que hayan sido diligenciados adecuadamente
dependiendo de las respuestas del entrevistado y ademas verificar que las

respuestas estén completas.

v Edicién: Para aumentar la exactitud y precision del analisis que se lleva
a cabo, se realiza una segunda revision de los cuestionarios, para identificar la
existencia de respuestas ilegibles, incompletas, inconsistencias o ambiguas, y

poder dar solucién a estos problemas en caso de que se presenten.

v Codificacién: Se usa para facilitar el manejo del instrumento, crear un

orden légico y agilizar el paso de los datos a un programa de computadora.
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v Transcribir: Los datos obtenidos son transcritos a un programa
estadistico, como Microsoft Office Excel o Stat Graphics, de tal modo que

puedan ser procesados.

v Depuracion de los datos: Mediante verificaciones se detectan
inconsistencias en las respuestas dadas, y se toman decisiones acerca del

tratamiento de éstas.

° Tabulacion de los datos: Los datos recogidos deben ser organizados,
tabulados, y presentados para que su analisis e interpretacion sean rapidos y utiles. El
proposito de esta fase es resumir y comparar las observaciones llevadas a cabo de tal
forma que sea posible materializar los resultados de la investigacion, con el fin de
proporcionar respuestas validas a los interrogantes planteados. Se trata de poner los

datos en una perspectiva de contextos y relaciones.

Con la tabulacion se dispone de la suma o total de los datos. Pero esto no basta.
Existe la necesidad de ordenarlos y presentarlos de manera sistematica para facilitar
su lectura y analisis, mediante el uso de tablas o cuadros que presentan la informacion
para cada pregunta y permiten luego la agrupacion de datos para la elaboracién de
graficos que muestran un comportamiento mas detallado de la situacion objeto de

estudio.

Esta forma de representacion consiste en ordenar los datos numéricos en filas y
columnas, con las especificaciones correspondientes acerca de su naturaleza. Los
datos estadisticos podrian presentarse incorporados a un texto pero es evidente que
esto no es posible cuando se trata de muchos datos. En este caso se recurre a los
cuadros y las tablas, mediante las cuales la informacién susceptible de expresion

numeérica aparece en forma concreta, breve, ordenada y facil de examinar.

Partes de un recuadro o tabla

Todo cuadro o tabla estadistica posee por lo menos tres elementos esenciales:

v Titulo
v Encabezamiento de las columnas

v Cuerpo
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En algunos casos se agregan ademas como indicaciones complementarias:

v La numeracién
v La indicacion de fuente
v Notas al pie
° Andlisis de datos: Después de recopilar, organizar y representar, los datos

estadisticos estan listos para hacer analizados, para lo cual frecuentemente se
emplean operaciones matematicas durante el proceso de analisis.

Si una muestra es representativa de una poblacion pueden resultar importantes
deducciones acerca de ésta a partir del analisis de la misma, ya que, se tiene un
conjunto de medidas u observaciones tomadas a partir de una poblacion representada
por dicha muestra y sobre la cual se centra el estudio. Con el andlisis de datos se
busca un significado amplio de las respuestas obtenidas, mediante su comparacion
con otros conocimientos sobre el area de investigacion o la sospecha sobre la cual se

esta elaborando el analisis estadistico.

Cuando se dispone de datos de una poblaciéon, y antes de abordar analisis
estadisticos mas complejos, un primer paso consiste en presentar esa informacion de
forma que ésta se pueda visualizar de una manera mas sistematica y resumida. Los
datos que nos interesan dependen, en cada caso, del tipo de variables que estemos

manejando.

Para variables categéricas como la profesion o el grado de conocimiento sobre un
tema, entre otras, que se pretenden agrupar en alguna categoria. Una forma muy
sencilla de representar graficamente estos resultados es mediante diagramas de
barras o diagramas de sectores. En los graficos de sectores, también conocidos como
diagramas de "tartas", se divide un circulo en tantas porciones como clases tenga la
variable, de modo que a cada clase le corresponde un arco de circulo proporcional a

su frecuencia absoluta o relativa
Los diagramas de barras son similares a los graficos de sectores. Se representan

tantas barras como categorias tiene la variable, de modo que la altura de cada una de

ellas sea proporcional a la frecuencia o porcentaje de casos en cada clase. Estos
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mismos graficos pueden utilizarse también para describir variables numéricas

discretas que toman pocos valores.

Para variables numéricas continuas, tales como la edad, la tensién arterial o el indice
de masa corporal, el tipo de grafico mas utilizado es el histograma. Para construir un
grafico de este tipo, se divide el rango de valores de la variable en intervalos de igual
amplitud, representando sobre cada intervalo un rectangulo que tiene a este segmento
como base. El criterio para calcular la altura de cada rectangulo es el de mantener la
proporcionalidad entre las frecuencias absolutas (o relativas) de los datos en cada
intervalo y el area de los rectangulos. Uniendo los puntos medios del extremo superior
de las barras del histograma, se obtiene una imagen que se llama poligono de
frecuencias. Dicha figura pretende mostrar, de la forma mas simple, en qué rangos se

encuentra la mayor parte de los datos.

A partir de todas estas representaciones graficas se puede observar el
comportamiento que toman los datos recopilados, organizados y analizados para de
esta manera llegar a las conclusiones que resulten del estudio estadistico el es

estudio.
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2 ENTORNO EMPRESARIAL

2.1 GENERALIDADES PYMES EN COLOMBIA

En los estudios que se han venido realizando a través de la historia sobre la economia
colombiana, se ha presentado un importante hallazgo acerca de quienes son
actualmente los protagonistas de la actividad econémica en el pais®. Son precisamente
estas empresas las que mayores aportes hacen a la produccion agregada del pais,
ademas del consecuente impacto social en lo que a generacion de empleo y bienestar
para los trabajadores representa. Debido a estas razones las PYMES han cobrado
gran importancia, otorgandoseles espacios de discusion, opinidon y creando programas
gubernamentales, financieros y académicos, adaptados a las caracteristicas de estas
empresas, que conlleven a su fortalecimiento, crecimiento y permanencia en el
mercado colombiano, como en el mercado global. Como ejemplo de estos estudios
tenemos el elaborado por el Departamento de Investigaciones de la Escuela de
Negocios y Ciencias Empresariales de la Universidad Sergio Arboleda de la ciudad de

Bogota: “Barreras a las exportaciones de las PYMES™,

Uno de los cambios mas significativos que se ha venido presentando, es la
globalizacién, por ello desde la década de los 90, la economia colombiana ha tenido
que ir cambiando sus practicas econdmicas regionales, para sumergirse en un mundo

donde las pautas las fijan un mercado libre y global.

Por lo tanto, las PYMES ya no sélo tienen sus competidores en la misma ciudad, las
empresas colombianas en general tienen que aceptar el cambio y adoptar una forma
de operar que les permita adaptarse facil y rapidamente a las condiciones cambiantes

de un entorno, que ahora esta sobredimensionado.

® “Las PYMES son los agentes dinamizadores de la economia y generadores de empleo en

Colombia”, dicho ante las mesas de negociaciones del Tratado de libre Comercio — TLC. Por el
Viceministro de Desarrollo Empresarial, Carlos Alberto Zarruk.
10 http://www.usergioarboleda.edu.co
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El nuevo modelo econémico ha dado resultados positivos en aquellos paises que han
sabido asumir los cambios y han trabajado para ello. El ejemplo cercano lo
representan México y Chile y refiriéndose al caso colombiano se puede decir que los
indicadores macroeconémicos han sido favorables, sin embargo, el gobierno, debe
tomar las acciones tendientes a salvaguardar el crecimiento y la permanencia de las

empresas mas vulnerables a este modelo (micros, pequefias y medianas).

Entre los hechos mas importantes que tiene relacion con las PYMES, son:

e Creacion del fondo Nacional de Garantias.

e Creacion de la Asociacion Colombiana de Pequefas y Medianas Empresas —
ACORPI.

e Funcionamiento de la Ley para el fomento de la Micro, Pequefia y Mediana
empresa, Ley 590 del 10 Junio de 2000 y la Ley 905 del 2 de agosto de 2004

e Creacion del Fondo Colombiano de Modernizacién y Desarrollo Tecnoldgico

de las Micro, Pequefias y Medianas Empresas- FOMIPYME”

e Creacion del Fondo de Inversiones del Capital de Riesgo de las Micro,
Pequenas y Medianas Empresas EMPRENDER

e Programas de asesorias, financiacion, entre otros, otorgados por la Camara de

Comercio.
e Programa Nacional de Productividad y Competitividad
e Programa Nacional de Mejoramiento Continuo
El objetivo del Fondo Nacional de Garantias, es facilitar el acceso al crédito a
personas naturales y juridicas que no cuenten con las garantias suficientes a criterio

de los intermediarios financieros, emitiendo un certificado de garantia admisible. El
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objetivo de FOMIPYME es dar un apoyo financiero (cofinanciar) a los proyectos o
actividades, no financieros, que las PYMES desarrollen en el ambito tecnoldgico,

ademas, de apoyar de manera financiera el fomento y promocion de dichos proyectos.

El Programa Nacional de Productividad y Competitividad apoya proyectos que tengan
alto impacto en mejorar la productividad de empresas exportadoras o potencialmente
exportadoras, en los ambitos de: gestidn gerencial, innovacién, desarrollo tecnolégico
y capacitacibn en nuevas tecnologias. El objetivo del Programa Nacional de
Mejoramiento Continuo es apoyar a las empresas que pertenezcan a cadenas
productivas estratégicas “clusters” para que puedan lograr un incremento en su

productividad y competitividad a través de proyectos de mejora continua.

Segun los estudios gubernamentales, para el ano 2005, del total de las empresas en
Colombia, el 96.4% corresponden a MIPYMES, las cuales se encuentran generando el

63% del empleo y generan el 37% del valor agregado de la produccién nacional".

211 CLASIFICACION DE LAS EMPRESAS SEGUN SU TAMANO. La
clasificacién que existe en el pais para las empresas, segun su tamafo se encuentra

regulada por la Ley 590. Dicha clasificacién es la siguiente':

Tabla 2. 1. Clasificacién por tamafio de las empresas en Colombia

Tipo de N° de Activos .

Empresa | empleados (SMLV) REMEES 815 Aeilves 200s)
Micro <10 <501 <$204.000.000

Pequena 11-50 501- 5000 $204.000.001 — $2.040.000.000

Mediana 51 -200 5001 — 30000 $2.040.000.000 — $12.240.000.000

Grande > 200 > 30000 >$12.240.000.000

" Encuesta Anual manufacturera realizada por el DANE
12 www.businesscol.com, www.camaradirecta.com
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2.1.2 PRINCIPALES SUBSECTORES Las pequefas y medianas empresas
abarcan muchos subsectores econdmicos, sin embargo la concentracion de éstas es
notable en aquellos que se relacionan con la explotacion de recursos naturales, como
lo son los recursos agropecuarios y de mineria, de tal modo que a nivel nacional éstas
empresas equivalen al 71% de la produccion industrial. Siendo mas especificos, los

sectores mas relevantes son:

e Salud e Metalmecanica e Quimicos
e Alimentos e Plasticos o Textil

e Calzado e Confecciones e Entre otros
¢ Muebles y maderas o Artes Graficas

2.1.3 BALANCE 2005 PARA LAS PYMES Para el tercer trimestre del afio 2005,
ACOPI, realizo6 el balance (basandose Encuesta CINSET- ACOPI — KAS) de lo que fue
el comportamiento de la PYME colombiana y estimé los posibles escenarios para

éstas frente a la problematica que se presenta en el pais (globalizacion, TLC)

Tabla 2. 2. Balance de las PYMES para el afio 2005

Aspecto

Crecimiento del afio (manteniendo la tendencia de 49
recuperacion) °
Incremento en la produccién y en las ventas 52%
Nuevos empleos generados 410.000
PYMES afectadas por el contrabando paso del 9 al 21%
PYMES que trabaja hoy por encima del 60% de o

. 60%
su capacidad
PYMES que trabaja hoy por encima del 80% de o

_ 39%
su capacidad
Crédito para capital de trabajo Mejora leve
Crédito de largo plazo Baja
ACOPI prevé un crecimiento de la economia del
orden del 4% para el afio 2006.
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2.2 GENERALIDADES DEPARTAMENTO DE SANTANDER

2.2.1 ECONOMIA SANTANDEREANA En lo que respecta a la produccion
nacional, Santander se encuentra dentro de los 5 mas importantes departamentos
respecto al avance y aporte al desarrollo econémico del pais. Este departamento se ha
caracterizado por tener como principal renglén econdémico, la industria manufacturera,
aunque en los ultimos tiempos el comercio ha tenido un crecimiento importante,
aumentando las actividades de importacién (2%) y exportacion (crecimiento promedio
del 9.7% para el aino 2003). Dentro de los productos manufacturados de la region se
destacan aquellos que tienen relacion con: la industria especializada en alimentos,

textiles, confecciones y tabaco.

Entre los sectores que tuvieron un incremento durante el siglo XX estan el sector del
comercio y el de servicios, lo que estimuld la creacién de vias que facilitaran la
comunicacion del departamento con el resto del pais y al mismo tiempo se intensificé
la actividad agropecuaria en las cabeceras municipales, ubicando asi a este sector en

el segundo puesto de importancia para la economia.

En el departamento también se desarrolla la agricultura, pero sélo en las zonas
montanosas, de tal manera que se continua teniendo estructura agraria y la forma de
produccion en la mayor parte de los casos, es tradicional. Entre los productos mas

destacados del sector tenemos: la produccion de palma africana, cacao, pifia, tabaco,

café.
Gréfica2. 1
PIB de Santader
15,000,000 -
@ 10,000,000 -
[a
o
S 5,000,000 -
0 T T T 1
1985 1990 1995 2000 2005
Afios

Fuente: DANE — Cuentas Regionales 2003
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2.2.2 POSICION NACIONAL DE SANTANDER: Santander es un departamento
que posee un sector industrial que con su aporte a la economia del departamento y al
Producto Interno Bruto del pais, lo ubica entre los primeros lugares de contribucion al

crecimiento de Colombia.

Para el afio 2003, participa con un 6.1% del PIB nacional, lo que lo ubica como el

cuarto departamento luego de Bogot4, Valle y Antioquia.

Gréfica 2.1
Porcentaje de participacion por departamentos
PIB
4.60%
22.00%
5.50%
6.10%
22%
15.20%
@ Antioquia m Bogota D.C. O Boyacéa
O Cérdoba m Santander m Valle
m Atlantico o Bolivar m Caldas
m Cundinamarca O Tolima o Otros dptos(14) PIB<2%

Fuente: DANE — Cuentas Regionales 2003

El estudio de la CEPAL, que muestra la competitividad de los departamentos del pais,
ha ubicado a Santander en el cuarto lugar, superado por los departamentos
anteriormente nombrados, sin embargo se encuentra mejor posicionado a nivel
competitivo en las areas como ciencia, tecnologia, finanzas e infraestructura, lo que da
lugar a expectativas positivas para los empresarios santandereanos que deseen seguir

manteniendo su posicidn y para aquellos que deseen superarse.

A continuacion se enumeran algunos factores que se han desarrollado en el
departamento y que han hecho que Santander se ubique dentro de los principales
departamentos del pais, cada factor le otorga una posicion (como se mostro

anteriormente con el PIB).
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Tabla 2. 3. Factores para determinar la posicion de los departamentos a nivel

Nacional

Factor Posicion N/al.

Fortaleza Econdmica 4

Internacionalizacion

Gobierno e instituciones

Finanzas

Infraestructura

Gestidon Empresarial

Ciencia y Tecnologia

O W ooffi[o| | oo

Recurso Humano
Medio Ambiente

—_
N

Fuente: - CEPAL

Lo anterior nos confirma que Santander es uno de los departamentos mas
competitivos del pais. Sin embargo, ante el mercado cambiante debe propender por
afianzar las ventajas competitivas como la fortaleza econdmica y la Ciencia y

Tecnologia.

2.3 GENERALIDADES BUCARAMANGA

El desarrollo urbano de Bucaramanga esta en permanente expansion, sus
proyecciones econdmicas son puntos principales para la generacién de empleo

buscando el beneficio social.

La agricultura de supervivencia ocupa un lugar relevante en gran parte del pais, asi
como su tradicién ganadera que se reconoce en sus ferias de exposicion. A dos horas
de Bucaramanga por carretera encontramos el complejo petroquimico mas importante

de Colombia y a sélo cincuenta minutos mas alla se encuentra el museo del petréleo.

En su condicion de principal centro turistico del este colombiano, la ciudad ofrece una
infraestructura hotelera con suficiente capacidad para recibir visitantes con planes de
negocios o turisticos y personas de paso para otras ciudades. Los caminos que llevan

a la costa, el interior del pais, Venezuela y el sur convergen aqui. Hay alrededor de

35



cincuenta hoteles debidamente clasificados, que proveen el confort necesario a sus

huéspedes y tiene 1500 habitaciones disponibles para el hospedaje de 3000 personas.

Los paises se estan urbanizando, las personas migran a las ciudades y esto ha
establecido redes transnacionales a través de medios de transporte y medios de

comunicacion.

2.3.1 CANTIDAD DE EMPRESAS Bucaramanga tiene una conformacién
empresarial muy similar a la de las demas ciudades colombianas que tienen un sector
empresarial sobresaliente, es decir, la mayor parte de las organizaciones son micros y
pequenas respecto a su tamano, siendo asi una gran fuente generadora de empleo y

aporte al producto interno bruto nacional.

La siguiente tabla muestra la distribucién de las empresas en Bucaramanga por

tamano.

Tabla 2. 4 Niumero de empresas segln tamafio en Bucaramanga

Tipo de Empresa N° de Empresas (2006)
Micro 36253
Pequehia 1743
Mediana 415
Grande 38557

Fuente: www.camaradirecta.com
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La tabla anterior representar lo siguiente:

Gréfica 2. 2

Participacion por tamafio de las empresas en
Bucaramanga

94%

@ Micros

m Pequenas

0.40% 0O Medianas

O Grandes

1.10% 4.50%

Podemos ver de la grafica anterior, que la PYMES para el afio 2006, sélo son el 4.6%
del total de empresas en Bucaramanga, sin embargo son éstas quienes estan
tomando gran importancia por su capacidad de aportar dinamismo a la economia y

generar empleo en la ciudad.

2.3.2 SECTORES PRODUCTIVOS DE BUCARAMANGA Dependiendo de las

actividades desarrolladas, los sectores mas significativos son:

El sector industrial: El objetivo de estas empresas es transformar materia prima en
producto terminado, con un valor agregado, por lo que se ven en la necesidad de
manejar inventarios, la cantidad de activos fijos es alta, ya que requieren
especialmente de plantas de produccion amplias y maquinas para fabricar sus

productos.

El Sector Comercial: El objetivo de este sector es servir de intermediario entre las
empresas industriales y los clientes, por lo que ellos en su proceso productivo no
agregan valor a un producto. Estas empresas sélo manejan inventario de mercancias.
En algunos casos deben contar con grandes plataformas dependiendo del subsector
en el que se desempefen. En algunos casos tiene flota propia para facilitar su

operacion.
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El sector Servicios: El objetivo de estas empresas es prestar los servicios que
demanda una ciudad (por ejemplo comunicacién, salud, etc.) como complemento de
las actividades de industria y comercio, y para el bienestar de las personas. Los
inventarios que manejan generalmente son insumos y articulos que ayudan al
desarrollo y generacion de su producto intangible. Generalmente no requieren de

muchos activos fijos dependiendo del tipo de servicio que preste.

Debido a estas caracteristicas cada uno de estos sectores tiene un comportamiento
notablemente diferente con respecto al tipo de inversiones y a las cantidades de
capital de trabajo demandado, factores que a la hora de tomar decisiones de tipo

financiero son muy determinantes.

En Bucaramanga las PYMES se encuentran distribuidas en estos sectores de la

manera que muestra en la siguiente grafica:

Gréfica2. 3

Sectores productivos en Bucaramanga

31.9% 31.7%

36.4%

@ Industrial m Comercial O Senvicios

Fuente: Camara de Comercio de Bucaramanga

Como podemos ver la distribucion de las empresas en los diferentes sectores, se
encuentra concentrada en su mayoria en el sector comercial, pero, no se mantiene
diferencias significativas entre los sectores con respecto al numero de empresas que

lo conforman.
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2.3.3 SUBSECTORES® Un subsector es aquella categoria en la cual se
encuentran empresas que se engloban en un area diferenciada dentro de la actividad
econdmica y productiva en la que se desarrolle, y no del sector al que pertenezca, por

ejemplo. Los subsectores mas importantes de Bucaramanga son:

e Confecciones
e (Calzado
e Construccion

Confecciones: Este es uno de los sectores que tiene mayor tradicién y dinamismo en
la economia de Bucaramanga, y ademas tiene un reconocimiento nacional igual que

el calzado.

El inicio de este sector fue para el siglo XVIIlI en el municipio de Socorro, Santander, y
se agradecié a unos artesanos que con sus estructuras rudimentarias surtian la
poblacion del sector de tejidos de lana y algoddn propicios para la época. Para la
década de los 50 y principios de la década 60, en Bucaramanga solo existian talleres
de sastreria, no se contaba con fabricas de confeccion, pero éstas fueron apareciendo
una a una para finales de los 60’s, y desde entonces se ha formado un grupo

representativo de este subsector, llegando a abarcar mercados nacionales.

Este sector se encuentra en su totalidad formado por pequenos talleres, micros,
pequenas y medianas empresas, que han sabido destacarse a lo largo de la historia y
asi poder ser una fuente de empleo tanto directo como indirecto. La confeccion
Bumanguesa abarca todas las lineas de confecciones, pero principalmente se ha
especializado en ropa infantil, casi un 50% de la produccion lo representa ropa para
nifas, entre las otras lineas se encuentran: ropa exterior femenina, ropa exterior

masculina, ropa deportiva, uniformes, etc.

Para el ano 1990, cuando se comenzaba a mirar mas alld de los mercados
regionales, la apertura econémica fue un gran motivo para que se empezara a
exportar. Y para ello se tuvo que estar siempre atento al mundo de la moda y los

gustos de los diferentes clientes.

Los principales destinos que tiene este subsector a nivel nacional, son La Costa y el

Eje Cafetero.

'3 Esta clasificacion se ha hecho par fines especificos de este proyecto.
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El Cuero, el Calzado Y el sector Manufacturero: De acuerdo al ultimo sondeo del

ministerio de desarrollo “los retos de la cadena productiva del cuero, sus
manufactureros y el calzado en el siglo XXI”, este sector tiene una gran importancia
para la economia del pais, porque genera el 1% del valor agregado industrial;
concentra el 2.9% del personal ocupado y representa 2.7% de las exportaciones de

tipo manufacturado.

En el ambito internacional Colombia cuenta con la ventaja comparativa de poseer la
materia prima de la cadena, con el cuarto lugar respecto al nimero de sacrificios en
latino América, después de argentina, Brasil y México. Al igual que en la manufactura

de calzado ocupa el cuarto lugar después de los mencionados paises.

Colombia ha visto un crecimiento de la industria marroquinera junto con Venezuela,
México, Ecuador y Bahamas y al mismo tiempo el calzado colombiano ha

incrementado su presencia principalmente en México, Venezuela y Chile.

La industria del cuero ha tenido que recorrer un largo camino en Santander. Sin
embargo hay un presentimiento de que éste es so6lo el comienzo; con un prestigio

construido a lo largo de cincuenta afos.

Construccion: El avance que ha tenido la ciudad se ha debido al esfuerzo conjunto de
ingenieros, arquitectos, maestros y obreros que han trabajado en pro del desarrollo
urbano, especialmente en la segunda mitad del siglo XX. Bucaramanga cuenta con
profesionales dedicados a las diferentes areas de la construccion (viviendas, vias,
edificios, asesorias, etc.), logrando asi una mayor crecimiento general e integrado de

este subsector productivo.

Para las PYMES, la distribucién segun la actividad econdémica que desarrolle, se

encuentra representada por las siguientes graficas:
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Gréfica 2. 4

Subsectores del sector indurtrial

30.00%
25.00%
20.00%
15.00%
10.00%-|
5.00%
0.00%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 Otros
(<2%)
1 Construccién 4 Agricola 7 Agropecuario 10 Artes Graficas
2 Alimentos 5 Metalmecanica 8 Restaurante 11 Avicola
3 Confecciones 6 Calzado 9 Plasticos 12 Quimicos

FUENTE: Camara de Comercio

Grafica 2.5
Subsectores del sector Comercial
30.00%-
25.00%-
20.00%-
15.00%-
10.00%
5.00%
0.00%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 Oftros
(<2%)
1 Viveres 5 Construccion 9 Agropecuario 13 Combustibles
2 Autopartes 6 Ferreteria 10 Agricola 14 Electrodomésticos
3 Alimentos 7 Salud 11 Calzado 15 Papeleria
4 Automotores 8 Ropa 12 Quimicos 16 Textil

FUENTE: Camara de Comercio
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Gréafica 2. 6

Subsectores del sector Servicos

25.00%-

20.00%-

15.00%

10.00%

5.00%+

0.00%-

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 Otros
(<2%)

1 Salud 5 Seguros 8 Asesorias 11 Viajes Turisticos

2 Financiero 6 Inversiones 9 Servicios a empresas 12 Automotores

3 Transporte 7 Bienes Raices 10 Seguridad Privada 13 Personal Temporal

4 Construccion
FUENTE: Camara de Comercio

Tabla 2. 5 Distribucion de los subsectores

SUBSECTOR PORCENTAJE SUBSECTOR PORCENTAJE
Construccion 11.96% Frutas 0.58%
Alimentos 6.72% Radiodifusion 0.58%
Salud 6.67% Tecnoldgico 0.53%
Financiero 3.65% Ingenieria 0.48%
Transporte 3.54% Servicios generales 0.48%
Automotores 3.33% Comunicaciones 0.42%
Autopartes 3.28% Educacion 0.42%
Confecciones 3.28% Pinturas 0.42%
Viveres 3.17% Recreacion 0.37%
Agricola 3.02% Bebidas y licores 0.32%
Agropecuario 2.70% Energia 0.32%
Calzado 2.59% Maquinaria pesada 0.32%
Inversiones 2.12% Servicios publicos 0.32%
Ferreteria 2.01% Artesanias 0.26%
Bienes raices 1.96% Cigarrillos 0.26%
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SUBSECTOR PORCENTAJE SUBSECTOR PORCENTAJE
Metalmecanica 1.80% Equipos oficina 0.26%
Quimicos 1.80% Hilazas 0.26%
Seguros 1.69% Peliculas 0.26%
Ropa 1.64% Vidrio 0.26%
Asesorias 1.38% Cartén 0.21%
Comercio exterior 1.38% Fundicion 0.21%
Eléctrico 1.27% Funeraria 0.21%
Combustibles 1.16% Hielo 0.21%
Seguridad privada 1.06% Luces 0.21%
Plasticos 0.95% Bodega 0.16%
Textil 0.95% Caucho 0.16%
Viajes turisticos 0.90% ggsrgzresm de 0.16%
Computadores 0.85% Copiado 0.16%
Electrodomeésticos 0.85% Musica 0.16%
Joyas 0.85% Belleza 0.11%
Papeleria 0.85% Cacharreria 0.11%
Ganaderia 0.79% Decoracion 0.11%
Juegos de azar, 0.79% Mineria 0.11%
loterias y apuestas

Libros 0.79% Reciclaje 0.11%
Restaurante 0.79% Adhesivos 0.05%
Artes Graficas 0.74% Arte 0.05%
Cuero 0.74% Estampados 0.05%
Muebles 0.74% Eventos 0.05%
Petroleo 0.74% Lubricantes 0.05%
Hospedajes 0.69% Obras sociales 0.05%
Personal Temporal 0.69% Parqueaderos 0.05%
Avicola 0.63% Publicidad 0.05%
Cosméticos 0.63% Refrigeracion 0.05%
Madera 0.63% Velas 0.05%
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2.3.4 CARACTERISTICAS E HISTORIA DE LAS PYMES Las PYMES en
Bucaramanga comparten una caracteristica que en cierto modo ha llevado a generar
problemas en la toma de decisiones cruciales al interior de la organizacion, y es que la
mayoria de las PYMES son familiares, es decir, los socios que las conforman, o el
gerente y el alto nivel jerarquico de la organizacion pertenecen a la misma familia, lo
que hace el manejo de la empresa un poco complejo. Los empresarios de las PYMES
tienen practicas inadecuadas en el manejo de los recursos, ademas, de que la
mayoria de las empresas han funcionado a través de conocimientos empiricos de los

duefios, lo que genera una falta de planeacion en las decisiones financieras.

Respecto a la constitucién juridica de las PYMES, en Bucaramanga predomina una
concentracién en la sociedad de tipo limitado (49.95%), seguido por la constituida por

persona natural, como se muestra en la siguiente grafica.

Gréfica 2.7

Empresas segun tipo Juridico
077%— 248%  1.29%

49.95%
26.06%

0.05%
OEMPRESAS UNIPERSONALES B EXTRANJERA OPERSONA NATURAL
OSOC.ANONIMA B SOC.COLECTIVA OSOC.DEHECHO
mSOC.LIMITADA OSOC.COM.ACCION B SOC.COM.SIMPLE

Fuente: Camara de Comercio de Bucaramanga

o Diagndstico de la Pequefia y Mediana Industria en Bucaramanga La
situacion en que se han desenvuelto las PYMES no ha sido la mas favorable debido a
la falta de una administracion adecuada de sus recursos, lo hace que éste tipo de

empresas sean propensas a caer en severas crisis debido a los posibles
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inconvenientes familiares que se puedan presentar, lo que imposibilita la toma de
decisiones apropiadas con la serenidad que merece una situacion de este tipo, asi que
estos procesos generalmente terminan en la liquidacion y el cierre de la empresa. Las
consecuencias de estas crisis provocan, despidos masivos de personal, moras en la
cancelacion de las obligaciones financieras y parafiscales y el cierre de las fabricas.
Para el afio 2002 las empresas soélo trabajaban con el 25% de la capacidad

instalada.™

Desde la ocurrencia de estos incidentes, el gobierno y las entidades promotoras del
desarrollo del pais, han venido creando mecanismos que apoyen y mejoren la
situacion de las pequefias y medianas empresas de Bucaramanga, asi que, en la
actualidad, como se ha dicho anteriormente, las PYMES han mejorado su desempefio,

y han adquirido una mejor posicion ante las entidades financieras.

2.35 FUENTES DE FINANCIACION En Bucaramanga existen mas de 20
entidades constituidas legalmente que ofrecen el servicio de financiamiento a las
empresas, algunas especializadas en subsectores, y también hay particulares que
estan dispuestos a realizar préstamos a las empresas, ya sea por algun parentesco o

a cambio del cobro de altos intereses.

Las entidades financieras mas importantes en la actualidad y a nivel nacional, son
aquellas que hacen parte del grupo AVAL, el BBVA vy otros, como el banco Caja Social

y Coomultrasan.

. Posicion de los bancos ante las PYMES™: Por la forma en como ha venido
avanzando la relacién entre las PYMES en Bucaramanga y las entidades financieras,
se ha podido llegar a conclusiones determinantes que permitirdn para un futuro crear
la mejor estrategia donde ambos (empresas y bancos) ganen y se fortalezca la

relacién que normalmente se ha venido llevando.

" Informacion tomada de la entrevista realizada a José Amado, vicepresidente de Acopi Santander.
"% Informacion suministrada en la entrevista realizada al Responsable de Negocios del BBVA
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La estructura actual bajo la cual operan las PYMES no ha permitido la mejora de su
relacion con las entidades bancarias ya que las politicas que utilizan los bancos para
su labor requiere conocer cifras financieras internas de cada organizacién para
comprobar la capacidad de las empresas de responder al préstamo solicitado en las
fechas pactadas. El portafolio que ofrecen los bancos esta determinado para cada
sector y subsector de la economia, por ello es necesario que el empresario estudie
todas las alternativas de financiacion para asi escoger la mejor dependiendo de los

siguientes aspectos:

e Capacidad de pago

o Cifras internas

e Destino de los dineros
e Intereses a pagar

e Plazo de la deuda

El servicio que mas solicitan las PYMES a los bancos es el de crédito, del cual un
80% es destinado a la adquisicion de capital de trabajo y el otro 20% es destinado a
inversiones, sin embargo, estas entidades financieras ofrecen otros servicios que
pueden ser beneficiosos para los empresarios dependiendo de la actividad

desarrollada; estos servicios son:

1. Crédito.

1.1. CREDIPYME—-> Especial para capital de trabajo e inversiones a
mediano y largo plazo
1.1.1. Financiacion hasta el 100% del capital de trabajo
1.1.2. Financiacion hasta el 70% del proyecto de inversién

1.2. Fondo Nacional de Garantias

1.3. Cuenta crédito

1.4. Avales y garantias bancarias

1.5. Tarjeta de crédito visa empresarial

1.6. Cupo de crédito para negocios de remesas

2. Lineas de Redescuentos

3. Operaciones de comercio exterior
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4. Cuentas de ahorro

5. Cuentas corrientes

6. Servicio de valor agregado

6.1. Recudo Nacional
6.2. Consignacion nacional
6.3. Recaudo de impuestos

6.4. Nominas

7. Banca electronica

En la actualidad la vision que desean poseer los bancos, no es so6lo de simples
prestamistas, ellos se quieren convertir en asesores, con el fin de ayudar al progreso
de las PYMES, ademas por supuesto, del valor agregado que representaria el servicio

al cliente para los usuarios.

“Conscientes de que las pequefias y medianas empresas colombianas generan la
fuerza y el empuje que dinamizan nuestra economia el BBVA se complace en
presentar el portafolio de productos y servicios que ha disefiado exclusivamente a la

medida de las necesidades bancarias de las PYMES."®

2.4 PROCEDIMIENTO LEGAL COLOMBIANO

El primer paso que las empresas deben considerar al detectar una anomalia en el
proceso de operaciéon que afecte el area financiera y contable de las mismas,
impidiéndoles de esta forma el cumplimiento de sus compromisos econémicos, seria el
establecimiento del acuerdo de reestructuracién en la ley 550 de 1.999 del Cddigo de

Comercio Colombiano.

'® Presentacion del portafolio de servicios para las PYMES, del banco BBVA
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Segun las pautas legalmente sefaladas, se denomina un acuerdo de
reestructuraciéon. La convencién que, en los términos de la presente ley, se celebre a
favor de una o varias empresas con el fin de corregir deficiencias en su capacidad de
operacion y para atender obligaciones pecuniarias, de manera que tales empresas
puedan recuperarse dentro del plazo y en las condiciones que se hayan previsto en el

mismo.

El acuerdo de reestructuracion debera constar por escrito, tendra el plazo que se
estipule para su ejecucion, sin perjuicio de los plazos especiales que se senalen para
la atencidén de determinadas creencias y del que llegue a pactarse en los convenios

temporales de concertacién laboral previstos en esta ley.

Para solicitud, promocion, negociacién y celebracion de un acuerdo de
reestructuracion, el empresario y sus acreedores podran actuar directamente o por
medio de cualquier clase de apoderados, sin que requiera la integracion a través de
abogados. Un solo apoderado podra hacerlo simultdneamente de varios acreedores.
Art. 5° Ley 550/99.

Art. 6°- Promocion de los acuerdos de reestructuracion. Los acuerdos de

reestructuracion podran ser promovidos a solicitud escrita de los representantes
legales del respectivo empresario o empresarios, o de uno o varios acreedores; o
promovidos de oficio por las superintendencia de valores, de servicios familiar publicos
domiciliarios, de transporte, Nacional de salud, del subsidio familiar, de vigencia y
seguridad privada, de Economia solidaria y de sociedades, tratdandose de empresarios
0 empresas sujetos, respectivamente, a su vigencia o control de conformidad con las

causales previstas en las normas vigentes.

En las solicitudes de promocion por parte de empresario o del acreedor o acreedores
debera acreditarse el incumplimiento por mas de noventa (90) dias de (2) o mas
obligaciones mercantiles contraidas en el desarrollo de la empresa, o la existencia de
por lo menos cos (2) demandas ejecutivas para el pago de las obligaciones
mercantiles. En cualquier caso el valor acumulado de las obligaciones en cuestion
debera representar no menos del cinco por ciento (5%) del pasivo corriente de la

empresa...”

Todas las negociaciones o acuerdos de reestructuraciéon que llevan los empresarios

con sus acreedores, se rigen a los tramites de documentacién y control normativos por
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la ley y son establecido segun la positiva respuesta a la solicitud, por parte de la
superintendencia o Camara de Comercio, segun sea el organismo que vigile al

respectivo empresario y la actividad econdmica que este desarrolle.

PAR 1°- Presenta la solicitud con el lleno de los requisitos previstos en la presente ley,
el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, la superintendencia a la Camara de
Comercio respectiva debera aceptarlo dentro de los tres (3) dias siguientes a su

recepcion.

Establecido el acuerdo de reestructuracién de la empresa, para responder a los
compromisos adquiridos previamente con sus acreedores, la Camara de comercio
designa a una persona que en el proceso actuara como promotor de la negociacion

segun el siguiente articulo.

Art. 7°- Promotores y Peritos. La respectiva superintendencia o la Camara de

Comercio, segun sea el caso, al decidir la promocién oficiosa o aceptar una solicitud
de un acuerdo, designara a una persona natural para que actue como promotor en el
acuerdo de reestructuracion. Una vez designado el promotor, el nominador procedera

a fijar en sus oficinas el escrito de promocién previsto en el Art. 11 de la presente ley.

Los promotores participaran en la negociacion, el analisis y la elaboracién de los
acuerdos de reestructuracion en sus aspectos financieros, administrativos, contables,
legales y demas que se requieran, para lo cual podran contar con la asesoria de
peritos expertos en las correspondientes materias, previa autorizaciéon y designacion

de los mismos por parte de la entidad nominadora del promotor...”

Art. 8° - Funciones de los Promotores. El promotor desarrollara las siguientes

funciones principales en relacion con la negociacion y celebracion del acuerdo:

1. Analizar el estado patrimonial de la empresa y su desempeio durante por lo

menos los ultimos tres (3) afos.
2. Examinar y elaborar las proyecciones de la empresa, con el objeto de

suministrar a los acreedores elementos de juicio acerca de su situacion operacional,

financiera, de mercado, administrativa, legal y contable.
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3. Mantener a disposicion de todos los acreedores la informacidén que posea y sea
relevante para efectos de la negociacidbn en especial la correspondiente a los

numerales 1° y 2° del presente articulo.

4. Determinar los derechos de voto de los acreedores.
5. Coordinar reuniones de negociacién en la forma que estime conveniente.
6. Durante la negociacién y en la redaccion del acuerdo actuar como amigable

componedor por Ministerio de la Ley en los supuestos que en ella se prevén, o a

solicitud de los interesados en los demas casos.

7. Proponer formulas de arreglo acompanadas de la correspondiente sustentacion

y evaluar la viabilidad de las que se examinen durante la negociacion.

8. Obtener la formalizacién del documento en el que consta el acuerdo que llegue

a celebrarse.

9. Participar en el comité de vigilancia del acuerdo, directamente o mediante

terceras personas designadas por el.

10. Las demas funciones que sefiale la presente ley.

Los promotores actuan en dichos acuerdos de reestructuracion como parte neutra y
controladora de correcta negociacion y declaracion del acuerdo por parte del deudor
con sus acreedores. Ademas la ley lo faculta para exigir la total claridad si fuere
necesario de las notas contables de los estados financieros a quien ocupe el cargo de
contador o revisor fiscal de la empresa para garantizar de esta manera la
transparencia en la declaracion del acuerdo de reestructuracion negociacion de

pasivos por parte del deudor.

Art. 9° - Remuneracion de los promotores y Peritos. Los honorarios de los promotores

se dividiran en una remuneracion inicial y una posterior.

“... El pago de la remuneracion inicial y posterior, al igual que el de las comisiones de
éxito que se reconozcan a los promotores en funcidén de los resultados del acuerdo asi

como la remuneracion de los peritos sera asumido en su totalidad por la empresa...”
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PAR — La remuneracion de los promotores sera fijada con base en tarifas que para el
efecto establezca el Gobierno Nacional, mediante el decreto en el cual sefiale rangos
para cuya fijacion se tendra en cuenta entre otros factores, la complejidad del
problema, el valor de los activos y pasivos de la empresa. La celebridad con que se

obtenga la celebracion del acuerdo y los resultados del mismo.

Un acuerdo de reestructuraciéon, o cualquier procedimiento que la situacion econémica
desfavorece a que conlleve a celebrar por parte de las empresas con sus acreedores,
representan un alto, no sélo se refiere al aspecto monetario sino al deterioro de la
imagen comercial que el efecto de la ejecucion de dichos acuerdos conlleva para los

empresarios.

Art. 11. - Publicidad de la promocién del acuerdo de reestructuracion. En la misma

fecha de designacion del promotor, la respectiva entidad nominadora debera fijar en
sus oficinas, en un lugar visible al publico y por un término de cinco (5) dias, un escrito
que informe acerca de la promocién del acuerdo. Dentro del mismo plazo, el promotor
inscribira el aviso en el registro mercantil de las camaras de comercio con jurisdiccion
en los domicilios del empresario y en los de las sucursales que éste posee, inscripcion
que estara sujeta a la tarifa establecida por el Gobierno Nacional para la inscripcion de
documentos en el registro mercantil; y también debera informar de la iniciacion de la
negociacion del acuerdo de reestructuracion mediante aviso publicado en un diario de
amplia circulacion en el domicilio del empresario y en los de las sucursales que éste

posee.

En dichos escritos y avisos se indicara por lo menos, lo siguiente:

1. Identificacion completa del empresario o empresarios con sus respectivos
domicilios, direcciones y numero de identificacion tributaria. Si hubieran presentado
cambios en el domicilio, en la direccidén o en el nombre del empresario durante el afio
inmediatamente anterior, deberan incluirse ademas, los domicilios, direcciones y

nombre anteriores.
2. Identificacién completa del promotor y si fuere el caso, de los peritos que ya

hubieren sido nombrados con indicacion del dominador, de la direccion, del teléfono y

de las demas sefales que permitan entrar en comunicacion con el promotor...”
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Mientras se establece la negociacién de reestructuracion por parte del empresario y
sus acreedores, tal cual protege o suspende cualquier proceso de remate,
adjudicaciéon o enajenamiento a ningun titulo el inmueble que sea de propiedad del
gerente o titular o tercero que se encuentre en calidad de respaldo del deudor
empresario siempre y cuando se trate de la vivienda personal del fiador durante por lo
menos dos afios consecutivos inmediatamente proveedores a la indicacién del

acuerdo de negociacion.

En cuanto han transcurrido los cuatro (4) meses previstos en el Art. 27 de la ley
550/99, el cual establece que no podra iniciarse ningln proceso de ejecucién en contra
del empresario, ademas congela los que a partir del inicio de la negociacién se
encuentren en tramite, siendo para el cumplimiento de esto necesario el aporte de la

copia del registro de la camara de comercio en el que conste la inscripcion del aviso.

Art. 17 — Actividad del empresario durante la negociacion del acuerdo. A partir de la

fecha de inaccion de la negociacién, el empresario debera atender los gastos
administrativos que se causen durante la misma, los cuales gozaran de preferencia
para su pago; y podra efectuar operaciones que correspondan al giro ordinario de la
empresa con sujecion a las limitaciones estatutarias aplicables. Sin la autorizacion
expresa exigida en este articulo, no podran adoptarse reformas estatutarias; no podran
constituirse ni ejecutarse garantias o cauciones a favor de los acreedores de la
empresa que recaigan sobre bienes propios del empresario, incluyendo fiducias
mercantiles o encargados fiduciarios; ni podran efectuarse compensaciones, pagos
arreglos, conciliaciones o transacciones de ninguna clase de obligaciones a su cargo
ni efectuarse enajenaciones de bienes u operaciones que correspondan al giro
ordinario de la empresa o que se lleven a cabo sin audiencias las limitaciones
estatutarias aplicables incluyendo las fiducias mercantiles y los encargos fiduciarios

que tengan esa finalidad o encomienden o faculten al fiduciario en tal sentido.

Tampoco habra lugar a compensaciones de depdsitos en cuenta corriente bancaria y
en general de depdsitos y exigibilidades en establecimientos de crédito...”

“... Cualquier acto celebrado o ejecutado en contravencién a lo dispuesto en el
presente articulo, sera ineficaz del pleno derecho sin necesidad de declaracion judicial,
y dard lugar a la imposicién al acreedor, al empresario, a ambos y a sus
administradores, segun el caso de multas sucesivas hasta de cien (100) salarios

minimos mensuales legales vigentes hasta tanto se reverse la operacién respectiva...”
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Art. 19 — Partes en los acuerdos de Reestructuracion.

Los acuerdos de reestructuracién se negociaran y celebraran entre los acreedores
internos y externos de la empresa. Son acreedores de la empresa: Acreedores
externos los titulares de créditos ciertos que pertenezcan a una cualquiera de las cinco
clases de créditos previstos en el titulo XL del libro cuarto del cédigo civil y demas

normas legales que lo modifiquen y adicionen.

Son acreedores internos los accionistas, socios, asociados o cooperados del
empresario que tenga forma juridica asociativa; el titular de las cuotas de la empresa
unipersonal, el control ante de la fundacién; y en general, los socios control antes o
beneficiarios reales que hayan aportado bienes al desarrollo de la empresa en firma

demostrable y cuantificable.

Cualquier crédito que se origine en fecha posterior a la de iniciacion de la arenacion y
con anterioridad a la celebracién del acuerdo no dara derecho a voto, pero su pago se
atendera en forma preferente de conformidad con el tratamiento propio de los gastos

administrativos...”

Art. 20 — Estado de relacion de acreedores e inventario de acreencias. Para el

desarrollo de la negociacién y, en particular, para la determinacién de los derechos de
voto de los acreedores externos e internos y de las correspondientes acreencias, el
representante legal de la empresa entregara al promotor un estado de inventarios
laborado con base en los estados financieros ordinarios o extraordinarios del
empresario o ente econédmico respectivo, cortados al ultimo dia calendario del mes
inmediatamente anterior a la fecha de solicitud de la promocién por parte del
empresario o de la iniciacion de la negociacion en los demas casos y pondra a su
disposicién todos los libros, papeles y documentos que le sirvan de soporte. Dicho
estado de inventario sera suscrito y certificado por el representante legal del
empresario y por su revisor fiscal, y, en ausencia de revisoria fiscal obligatoria o

potestativa, por contador publico.

El inventario junto con los correspondientes estados financieros sera entregado al
promotor a mas tardar dentro del mes siguiente a la fecha de inscripcién del aviso que

trata el articulo 11 de la ley.
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En dicho inventario, previa comprobacion de su existencia, se detallaran y valuaran
sus activos y pasivos, con indicacion precisa de su composicién y de los métodos de
su valuacién, y se incluira la informacion prevista en el numeral tercero del articulo 97
de la ley de 1.995, acompafada de una relacion de las demandas en curso, de los
acreedores internos de la empresa y de la relacion completa de los aportes, con
indicacién precisa de su valor y de los métodos de valuacién que se hayan utilizado

para establecer cuando sea el caso.

En la relacion de acreedores debera indicarse claramente cuales de ellos son
vinculados a la empresa, a sus socios, administradores o contratantes por cualquiera
de las siguientes razones:
A. Parentesco hasta cuarto grado de consanguinidad, segundo de afinidad o
unico civil.
B. Tener o haber tenido en los cinco ultimos afos accionistas, socios o
asociados comunes,
C. Tener o haber tenido representantes o administradores comunes; y

D. Existencia de una situacion de subordinacién o grupo empresarial.

PAR — A partir del momento en que reciba la informacién prevista en el presente
articulo, el promotor iniciara su estudio, junto con el de la documentacion que sea
entregada o dada a conocer por el empresario, su revisor fiscal o contadores, sus
administradores, o los acreedores externos o internos. El promotor establecera los
medios que considere adecuados para que sin perjuicio de la confidencialidad propia
de esta clase de informacion, las personas indicadas y los terceros que estos designen
para tal fin puedan examinarla con el objeto de formular sus observaciones al promotor

y adelantar la negociacion.

Art. 21 - Responsabilidad penal. Sin perjuicios de lo dispuestos en otras normas seran

sancionados con prision de uno (1) a seis (6) afnos quienes suscripcion y certifiquen
los estados financieros o el estado de inventario o la relacion de acreedores, internos y
externos a que se refiere en el articulo anterior, a sabiendas de que en tales
documentos no se incluye a todos los acreedores, se excluye a alguna creencia cierta
o algun activo, o se incluyen acreencias o acreedores inexistentes con la misma pena
seran sancionados quienes a sabiendas soliciten, sin tener derecho a ello, ser tenidos

como acreedores, y quienes suscriban y certifiquen la relacién de las creencias de la
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seguridad social y la nomina de conformidad con el numeral 8° del articulo 22 de la ley
550/99 sin incluir todas.

De esa forma, es como las empresas, siguiendo el procedimiento legal establecido en
el codigo de comercio inician y sientan las pautas para formalizar al acuerdo de

reestructuracion en este caso.

Se puede observar como al iniciarse una negociacion como esta la empresa pierde
autonomia en sus decisiones financieras asi como la privacidad en su aspecto
contable, ya que la presencia de un promotor nombrado por la camara de comercio o
la superintendencia, garantizara un control permanente en la negociacion y su
cumplimiento, de la misma forma los acreedores toman voto en las decisiones y vigilan

la normalidad del proceso en los términos en que se pacte el cuerdo.
Celebracion de los acuerdos de reestructuracion segun el articulo 27 ley 550/99 el
plazo para celebrar acuerdos de reestructuracion debe celebrase dentro de los 4

meses contados a partir de la fecha en que se definan los derechos de voto.

Art. 22 - Determinacion de los derechos de voto de los acreedores. Con base en la

relacion certificada de acreencias y acreedores suministrada al promotor en los demas
documentos y elementos de prueba que aportan los interesados y en especial con
base en los estados financieros a que se refiere el articulo 20 de la ley 550/99, el
promotor, con participacion del perito, si fuera el caso, establecera el nimero de votos
que corresponda a cada acreedor por cada peso aproximado en el caso de centavos,
del monto correspondiente a cada acreencia a la fecha de corte de la relacion de

acreencias con sujecion a las siguientes reglas:

1. Cada uno de los acreedores externos tendra un niumero de votos equivalente al
valor causado del principal de su acreencias sin incluir intereses, multas sanciones u
otros conceptos distintos del capital, excepcidén hecha de los intereses que hayan sido

legalmente capitalizados.

Dicho valor para efecto del calculo de los votos se actualizara utilizando la variacién en
el indice mensual de precios al consumidor certificado por el DANE, durante el periodo
comprendido entre la fecha de vencimiento de la obligacién y la fecha de corte de la
relacion de creencias, en el caso de obligaciones que se paguen en varios contados o

instalamentos, la actualizacion de cada cuota vencida se hara en forma separada.
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2. Cada uno de los acreedores internos de los empresarios privados y mixtos de
forma asociativa, tendra un niumero de votos equivalente al valor que se obtenga al
multiplicar su porcentaje de participacion en el capital por la cifra que resulta de restar
del patrimonio las partidas correspondientes a dividendos, participaciones o
excedentes decretados en especial, asi como a revaporizacion del patrimonio, sea que

este haya sido o no capitalizado.

“... Para el computo de los votos correspondientes a las acreencias derivadas de

contratos de leasing, solo se incluiran las acciones causados y pendientes de pago...”

7. En casos en que la obligacion del empresario no tenga por objeto una
determinada suma de dinero, el numero de votos del respectivo acreedor se
determinara tomando como base exclusivamente el valor en dinero de los pagos que
efectivamente se hayan realizado al empresario como contraprestacion, sin incluir

ningun tipo de sancién o indemnizacién.'’

8. Los derechos de voto correspondientes a las acreencias a favor de sociedades
administradoras de fondos de pensiones y en general de instituciones de seguridad
social, se determinara con base en las acreencias sefialadas en la certificacion
suscrita por el representante legal del empresario y su revisor fiscal o contador publico,

segun sea el caso, con base en la némina de la empresa...”

PAR 4. ° Para efectos de la determinacién de los derechos de voto de la DIAN y de
mas acreedores fiscales, se adicionaran al capital los intereses de mora y las

sanciones adecuadas por concepto de obligaciones tributarias.

Sobre los efectos del acuerdo de reestructuraciéon: Como consecuencia de la funcion
social de la empresa los acuerdos de reestructuracion celebrados en los términos
previstos en la presente ley seran de obligatorio cumplimiento para el empresario o
empresarios respectivos y para todos los acreedores internos y externos de la
empresa, incluyendo a quienes no hayan participado en la negociacion del acuerdo o
que habiéndolo hecho, no hayan consentido en el y tendran los siguientes efectos

legales:

' Los numerales mencionados merecen ser resaltados por su relacion directa con el tema tratado tal
como reza la Ley 550/999

56



La obligacion a cargo del empresario de someter, en los términos pactados en el
acuerdo de reestructuracién, a la autorizacion previa, escrita y expresa del comité de
vigilancia la enajenacion cualquier titulo de bienes de la empresa, determinados o

determinables con base en lo dispuesto para tal fin.

Dicho comité debera contar, ademas con la autorizacion expresa de la DIAN en lo que

se refiere el numeral 14 del presente articulo.

1. Esta obligacién sera oponible a terceros a partir de la inscripciéon de la parte
pertinente del acuerdo de reestructuracion en la oficina de registro de instrumentos
publicos del lugar de ubicacién tratandose de inmuebles, en la que haga sus veces
tratdndose de otros bienes y en todo caso en el registro mercantil de la camara de

comercio del domicilio del empresario y de sus sucursales

2. El levantamiento de medidas cautelares vigentes, con excepcion de las
practicadas por la DIAN, salvo que ésta consienta su levantamiento, y su terminacion
de los procesos ejecutivos iniciados por los acreedores contra el empresario. Durante
la vigencia del acuerdo el acreedor que cuente con garantias constituidas por terceros
y haya optado por ser parte del acuerdo, no podra iniciar ni continuar proceso de cobro
contra los codeudores del empresario, a menos que su exigibilidad sea prevista en el
acuerdo sin el voto del acreedor garantizado. Esta restriccion es aplicable sélo al cobro
de acreencias que estan contempladas en el acuerdo y que se relacionen con la

empresa.

3. La suspensién durante la vigencia del acuerdo, de la exigibilidad de
gravamenes y garantias durante dicha vigencia, o la constitucion o modificacién de
tales cauciones tendra que pactarse en el acuerdo sin el voto del beneficiario o
beneficiarios respectivos. Si el acuerdo termina por incumplimiento conforme a lo
dispuesto en la presente ley, se reestableceran de pleno derecho la exigibilidad de los
gravamenes y garantias reales y fiduciarias que se hayan suspendido, al igual que las
medidas cautelares que hayan sido practicadas por la DIAN, en la misma forma
prevista en el articulo 138 de la Ley 222/995.

“Para la constitucion, modificacién o cancelacion de garantias, o la suspensién o
conservacion de su exigibilidad que se derive del acuerdo, bastara la inscripcion de la
parte pertinente del mismo en el correspondiente registro, sin necesidad de otorgar

nuevamente ningun otro documento....”
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4. La reduccion pedida por el empresario o por cualquier acreedor, de la cobertura
de cualquier garantia real o fiduciaria ya constituida, reduccién que la limitara hasta el
monto equivalente a una vez y media del importe conocido o presunto de las
obligaciones garantizadas, de conformidad con el avalio que se realice para tal efecto.
La demanda se tramitara mediante el procedimiento verbal sumario, en Unica
instancia ante la Superintendencia de Sociedades, y debera acompafarse con la
prueba correspondiente al avalio en que se fundamente, practicado de conformidad

con lo dispuesto en esta Ley al respecto, so pena de rechazo a la misma.

5. Los beneficiarios de garantias fiduciarias derivadas de patrimonio auténomos
integrados por inmuebles, o de hipotecas de mayor extension, quedaran obligados a
aceptar su sustitucion por derechos hipotecarios del mismo grado o por derechos
fiduciarios o certificados de garantia de fiducias mercantiles que recaigan sobre
porciones desenglobadas de ese mismo inmueble, siempre y cuando éstas amparen
las obligaciones garantizadas hasta el monto equivalente al importe previsto en el
numeral anterior y no impliquen desmejora frente a las condiciones fisicas y juridicas
de la garantia inicial. La demanda de sustitucion se tramitara mediante el
procedimiento verbal sumario en dUnica instancia ante la Superintendencia de

sociedades.

6. En las garantias cuya constitucién se prevea en el acuerdo, salvo pacto en
contra, compartiran proporcionalmente el mismo grado todos aquellos acreedores que
concedan las mismas ventajas a la empresa. Para tales efectos, las clausulas

pertinentes del acuerdo prestaran mérito ejecutivo.

7. Si los créditos objeto de prérrogas, novaciones y, en general la reestructuracion
de obligaciones que se pacten en el acuerdo de reestructuracion se garantizan a
través de contratos de fiducia mercantil, celebrados con ese fin por el empresario en
beneficio de todos los acreedores externos, la prelacion para el pago con cargo a
dicha garantia se sujetara al orden sefialado en el acuerdo, con las excepciones
previstas en esta Ley.

En caso de incumplimiento del acuerdo de reestructuracion, tales contratos de fiducia
podran ser ejecutados de conformidad con lo previsto en los contratos respectivos; y si
se termina el acuerdo por incumplimiento del mismo, se dara aplicacion a la prelacion
que se consagra en el articulo 1238 del codigo de Comercio a favor de los acreedores
de fiduciante que sean titulares de acreencias anteriores a la constitucion del negocio

fiduciario y que les permite perseguir los bienes objetos del negocio. Dichas
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persecucion y prelacién estan subordinadas a la prelacién de los créditos de primeros

grados anteriores y posteriores a la constitucion del negocio.

8. Todas las obligaciones se atenderan con sujecion a los dispuesto en el
acuerdo, y quedaran sujetas a lo que se establezca en él en cuanto a rebajas,
disminucién de intereses y concesién de plazos o prérrogas, aun sin el voto favorable
del respectivo acreedor, salvo las excepciones expresamente previstas en esta ley en
relacion con las obligaciones contraidas con trabajadores, pensionados, la DIAN, los

titulares de otras acreencias fiscales o entidades de seguridad social.

9. Los créditos causados con posterioridad a la fecha de iniciacién de la
negociacion, al igual que la remuneracion de los promotores y peritos causada durante
la negociacion, seran pagados de preferencia, en el orden que corresponda de
conformidad con la prelacion de créditos del Coddigo Civil y demas normas
concordantes, y no estaran sujetos al orden de pago que se establezca en el acuerdo.
El incumplimiento en el pago de tales acreencias permitird a los acreedores
respectivos exigir coactivamente su cobro, y podra dar lugar a la terminacion de la
negociacién del acuerdo o del acuerdo mismo, a menos que el respectivo acreedor
acepte una féormula de pago segun lo dispuesto en el numeral 5° del articulo 35 de la

presente Ley.

10. A menos que el acuerdo de reestructuracion disponga lo contrario, la ejecucion
del mismo no implicarda cambios ni en los estatutos ni en la administracion y
funcionamiento del empresario distintos de los que se deriven del codigo de conducta
empresarial incluido en él. Lo anterior sin perjuicio de la facultad que tiene el comité de
vigilancia de exigirle al empresario la existencia de una revisoria fiscal obligatoria
durante la vigencia del acuerdo, y de presentarle para la consideracion del érgano
competente la lista de personas naturales o juridicas a partir de la cual debera elegirse
al revisor fiscal, cargo que sera obligatorio durante la vigencia del acuerdo, y que
cuando corresponda a la misma persona juridica encargada de la auditoria de la

empresa, debera ser confiado a personas naturales distintas.

11. Las instituciones financieras oficiales o mixtas, al igual que las que hayan sido
objeto de medidas de salvamento o de liquidacién, estaran sujetas a lo que se
disponga en el acuerdo para el pago de todas las acreencia, y sus administradores
estan legalmente facultados para negociar en los mismos términos en que lo hagan

los demas acreedores de su clase.
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12. La aplicacion de la prelacion de créditos pactada en el acuerdo para el pago de
todas las acreencias a cargo del empresario que se hayan causado con anterioridad a
la fecha de aviso de iniciacion de la negociacion, y de todas las acreencias que surjan
del acuerdo, sin perjuicio de la preferencia prevista en el numeral 9° del presente
articulo. Dicha prelacion se hara efectiva tanto durante la vigencia del acuerdo como
en ocasion de la liquidacién de la empresa, que sea consecuencia de la terminacion
del acuerdo, evento en el cual no se aplicaran las reglas sobre prelacion de créditos
previstas en el Cddigo Civil y en las demas leyes, salvo la prelacion reconocida a los
créditos pensionales, laborales, de seguridad social, fiscales y de adquirentes de
vivienda, y sin perjuicio de aquellos casos individuales en que un pensionado o
trabajador, o cualquier otro acreedor, acepte expresamente los efectos de una
clausula del acuerdo referente a un derecho renunciable. La prelaciéon de créditos
podra pactarse con el voto favorable de un nuamero plural de acreedores internos o
externos que representen por lo menos el sesenta por ciento (60%) de los créditos
externos e internos de la empresa, conforme a la lista de votantes y de votos

admisibles, en las proporciones previstas en el articulo 29 de la presente ley.

13. La prelacion de primer grado de los créditos fiscales se compartira a prorrata a
favor de todos aquellos acreedores que en cumplimiento del acuerdo entreguen
nuevos recursos al empresario, en la proporcion que corresponda segun las cuantias
de dichos recursos. La prelacion se compartira con cada acreedor en la proporcion
que resulte una vez reducida la cuantia que equivalga a las deudas vigentes de cada
uno frente a la DIAN y demas autoridades fiscales, una vez que los recursos sean
efectivamente puestos a disposicién del empresario. La prelacion no se compartira

por el hecho de la capitalizacién de pasivos.

14. La Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales, DIAN tendra derecho a veto
debidamente motivado y manifestado dentro del comité de vigilancia, sobre la
enajenacion a cualquier titulo de bienes del empresario cuya enajenacién no haya sido
pactada dentro del acuerdo, siempre que no se trate de activos corrientes y cuyo valor
no sea inferior al cuarenta por ciento (40%) de las obligaciones vigentes a la DIAN por

concepto de capital, sanciones y actualizaciones....”
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e Terminacion de los acuerdos de Reestructuracion

ART. 35 — Causales de terminacién del acuerdo de reestructuracion. El acuerdo de

reestructuraciéon se dara por terminado en cualquiera de los siguientes eventos, de
pleno derecho y sin necesidad de declaracion judicial.

1. Al cumplirse el plazo estipulado para su duracion.

2. Cuando en los términos pactados en el acuerdo, las partes lo declaren

terminado por haberse cumplido en forma anticipada.

3. Por la ocurrencia de un evento de incumplimiento en forma que no puede

remediarse de conformidad con lo previsto en el acuerdo.

4. Cuando el comité de vigilancia verifique la ocurrencia sobreviviente e
imprevista de circunstancias que no hayan previsto en el acuerdo y que no permitan su
ejecucion, y los acreedores externos e internos decidan su terminacién anticipada, en

una reunion de acreedores.

5. Cuando se incumpla el pago de una acreencia causada con posterioridad a la
fecha de iniciacion de la negociacion y el acreedor no reciba el pago dentro de los tres
meses siguientes al incumplimiento, o no acepte la formula de pago que le sea

ofrecida, de conformidad con lo dispuesto en una reunién de acreedores.

6. Cuando el incumplimiento del acuerdo tenga su causa en el incumplimiento
grave del Cdodigo de conducta empresarial, o en el incumplimiento grave del
empresario en la celebracion o ejecucion de actos previstos en el acuerdo y que
dependen del funcionamiento y decisidon o autorizacion favorable de sus 6rganos
internos. Se entenderan como graves los incumplimientos previstos como tales en

forma expresa en el acuerdo de reestructuracion...”

ART. 36 - Efectos de la terminacion del acuerdo de reestructuracion:

1. Cuando el acuerdo de reestructuracién se termine por cualquier causa, El
promotor o quien haga sus veces, de conformidad con el numeral primero del articulo

33 de la Ley 550/99, inscribira en el registro mercantil de la camara de comercio
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correspondiente, cuando sea el caso, una constancia de su terminacion, la cual sera

oponible a terceros a partir de la fecha de dicha disposicion.

2. Cuando se produzca la terminacion del acuerdo en los supuestos previstos en
los numerales 3° , 4° y 5° del articulo 35 de la Ley 550/99, el promotor o quien haga
sus veces en los términos indicados en el numeral anterior, inmediatamente dara
traslado a la autoridad competente para que se inicie de oficio el proceso concursal de
liquidacion obligatoria o el procedimiento especial de intervencidn o liquidacién que
corresponda, sin perjuicio de las demas medidas que sean precedentes de

conformidad con la ley...”

Ademas de los efectos mencionados anteriormente, una vez terminado el acuerdo de
negociaciéon por cualquier causa de incumplimiento o las mencionadas en la ley, dicha
terminacién permitira la reanudacién inmediata de los procesos que por efectos de la
negociacién fueron suspendidos y que actuaban en ejecuciéon del empresario por
motivo del cumplimiento de sus acreencias, todo esto sin perjuicio a lo dispuesto en
las normas que regulan el proceso liquidatorio o el que corresponda legalmente segun

sea el caso.

Ademas de acuerdos como el de reestructuracion, el cédigo de comercio como norma
legal para los empresarios presenta también la Ley 222 de 1995 en la cual se
encuentran las bases para tramitar el acuerdo de concordato.

Para dar lugar a un acuerdo de concordato se deben cumplir los siguientes requisitos

generales:

ART. 96 — Requisitos Sustanciales Cuando el deudor solicita la apertura del

concordato, debera reunir los siguientes requisitos:

1. No estar sujeto al régimen de liquidacion forzosa ni a otro especial

2. Haber obtenido autorizacion del maximo 6rgano social, salvo que los estatutos

dispongan otra cosa.

3. Estar cumpliendo sus obligaciones en cuanto al registro mercantil y la contabilidad

de sus negocios y cualquier otra formalidad que sefale la Ley.
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ART. 97 — Requisitos Formales. Cuando la solicitud sea presentada por el deudor o

por su apoderado, debera contener la férmula de arreglo con sus acreedores y una
memoria explicativa de las causas que lo llevaron a su situacién de crisis.

A la solicitud deberan acompanarse los siguientes anexos:

1. Documento que acredite la existencia, representante legal y domicilio.
Conc: art. 117.

2. Los estados financieros debidamente certificados correspondientes a los tres
ultimos ejercicios y los dictdmenes respectivos, si existieren.
Conc.: L.222/95, Art. 34 y 37.

3. Un estado de inventario cortado dentro del mes anterior a su presentacion, en el
cual, previa comprobacion de su existencia se detallen y valoren sus activos y pasivos,
con indicacién precisa de su composicion y de los métodos para su valuacion. En

dicho estado o en sus notas, se detallara por lo menos:

a) la ubicacion, discriminacibn y gravamen que soportan sus bienes.
Tratdndose de bienes cuya enajenacién o gravamen se encuentre sujeto a
registro, se expresaran los datos que de acuerdo con la ley sean necesarios
para que éste proceda.

b) Una relacion completa y actualizada de los acreedores, con indicacion del
nombre, domicilio y direccion de cada uno, cuantia y naturaleza de los créditos,
tasas de interés, documentos en que consten, fechas de origen y vencimiento,
nombre, domicilio y direccion de la oficina o lugar de habitacién de los
codeudores, fiadores o avalistas. En caso de ignorar los mencionados lugares,
el deudor debera manifestarlo expresamente;

c) Con respecto a las obligaciones tributarias, una discriminacion por clase de
impuestos, identificando su cuantia, forma de pago, intereses, sanciones y las
declaraciones tributarias correspondientes. Asi mismo, una relacion de todas
las actuaciones administrativas y procesos de jurisdiccion coactiva que estén
en curso, y

d) Con respecto a los pasivos laborales, una relacién de los trabajadores del
deudor, indicando el cargo que desempefien; del personal jubilado a su cargo y
de los ex trabajadores a quienes se adeude sumas de caracter laboral,

especificando el monto individual actualizado de cada acreencia.
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En caso de que existieren sindicatos, ademas de informar tal circunstancia, se

sefalara el nombre de sus representantes.

4. Una relacién de los procesos judiciales y de cualquier procedimiento o actuacién
administrativa de caracter patrimonial que adelante el deudor, 0 que cursen contra él
indicando el juzgado o la oficina donde se encuentren radicados o en el estado en que

se hallen.

5. Una relacion de los procesos de los procesos concursales que se hubieren

adelantado en contra del deudor...”

ART. 98. — Contenido de la providencia de apertura. La Superintendencia de

Sociedades en la providencia que ordene la apertura del tramite del concordato

debera:

1. Designar un contralor, con su respectivo suplente, tomado de la lista que para tal

efecto lleve la camara de comercio del domicilio del deudor. Conc.: L222/95, art. 106.

2. Designar una junta provisional de acreedores, con sus respectivos suplentes

personales, integrado asi:

a) Un representante de las entidades publicas acreedoras.

b) Un representante de los trabajadores

c) Un representante de las entidades financieras.

d) Un representante de los acreedores con garantia real, que no sean
entidades financieras

e) Un representante de los acreedores quirografarios, que no sean entidades
financieras;

f) El representante de los tenedores de bonos, si los hay, y

g) La sociedad administradora de los patrimonios auténomos generados

mediante la utilizacion de los activos del deudor silos hay.

En caso de que no exista alguna de las categorias de acreedores a que se refieren los

literales a, b, ¢, d y e, la designacion podra recaer en un miembro de cualquier otra.
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Tales representantes seran escogidos de la relacién de acreedores que el deudor
presente. Los acreedores determinaran la persona que en su nombre llevara la

representacién, quien no necesariamente debe ser abogado.

Conc. L. 222/95, art. 114.

3. Prevenir al deudor que, sin autorizacion no podra realizar enajenaciones que no
estén comprendidas en el giro ordinario de sus negocios, ni constituir cauciones ni
hacer pagos o arreglos relacionados con sus obligaciones ni reformas estatutarias

cuando se trate de personas juridicas.

4. Ordenar la notificacion a los acreedores, mediante emplazamiento por medio de un
edicto que se fijara al dia siguiente de proferida la providencia de apertura, por el

término de diez dias, en la Superintendencia de Sociedades.

Durante el término de fijacion del edicto, este se publicard a costa del deudor o de
cualquier acreedor en un diario de amplia circulacién nacional y en otro del domicilio
principal del deudor si lo hubiere; y sera radiodifundido en una emisora que tenga

sintonia en dicho domicilio.

5. Comunicar de inmediato la apertura del concordato a los acreedores relacionados
en la solicitud y a las entidades publicas de los cuales pueda ser deudor de impuestos,

tasas o contribuciones, indicandoles el término que tienen para hacerse parte.

Cuando se trate de acreedores fiscales, dicha comunicacidon se hara por oficio,

acompanando la relacion que para el efecto presento el deudor.

No obstante lo previsto en este numeral, para que se entienda notificada la providencia
de apertura del proceso bastaran el edicto y las publicaciones de que trata el numeral

anterior.

6. Ordenar de inmediato a la camara de comercio la inscripcién de la providencia de
apertura en el registro mercantil o en la oficina correspondiente del domicilio principal
del deudor y demas lugares donde tenga sucursales, agencias o establecimientos de
comercio las cuales en adelante, deberan anunciarse siempre con la expresién “En

concordato”.
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A partir de la inscripcion, todo pago o extincion de obligaciones concordatarias se

sujetara a las reglas establecidas en esta ley.

7. Decretar el embargo de los activos del deudor cuya enajenacion esta sujeta a
registro, declarados en la relacién de activos y librar de inmediato los oficios a las
correspondientes oficinas para su inscripcion. Si en ellas aparece algun embargo
registrado sobre tales bienes o derechos, este sera cancelado y de inmediato se
inscribira el ordenado por la superintendencia de sociedades y se daran aviso los

funcionarios correspondientes.

Conc. L 222/95, Art. 143

e Efectos de la apertura del concordato

Art. 99 - Preferencia del concordato. A partir de la providencia de apertura y durante la

ejecucion del acuerdo, no podra admitirse peticion en igual sentido, ni proceso de
ejecucion singular o de restitucion del inmueble donde desarrolle sus actividades la

empresa deudora.

La superintendencia de sociedades librara oficio a los jueces y funcionarios
administrativos competentes para conocer de procesos judiciales o de cualquier
procedimiento o actuacion administrativa de caracter patrimonial contra el deudor, para
que le informen la naturaleza y estado de la actuacion, en la forma y con el detalle que

ella indique.

Trabandose de procesos ejecutivos o de ejecucion coactiva, dentro de los 3 dias
siguientes al recibo del oficio, el juez o funcionario ordenara remitir el expediente a la
superintendencia de sociedades. Una vez ordenada la remision, se procedera a

ejecutarla dentro de los tres dias siguientes a la ejecutoria del auto que la ordene.

Art. 104 — Prestacion de servicios publicos. Las personas o sociedades que presten

servicios domiciliarios o industriales al deudor admitido o convocado a concordato, no
podran suspender la prestacion de aquellos por causa de tener créditos insolutos a su

favor. Si la prestacion estuviere suspendida, estaran obligadas a restablecerla...
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El valor de los nuevos servicios que se presten a partir de la apertura del concordato,

se pagaran como obligaciones poscondatorias.

Art. 118 - Remocién del Revisor Fiscal. La superintendencia de sociedades de oficio o

a solicitud de la junta previsora de acreedores o del contralor podra remover al revisor
fiscal, cuando se compruebe que no denuncié oportunamente la situacion de crisis del
deudor, o cuando no estando en la empresa en marcha, hubiere omitido exigir que asi
se revelera en los estados financieros, o cuando se hubiera sostenido de solicitar la
adopcion de medidas de conservacion y seguridad de los bienes de la sociedad o de

los que tuviere en custodia o a cualquier otro titulo.

e Presentacion de créditos.

Art. 120 — Término para hacerse parte. A partir de la providencia de admision o

convocatoria y hasta el vigésimo dia siguiente al vencimiento del término de fijacion
del edicto, los acreedores deberan hacerse parte personalmente o por medio de

apoderado presentando prueba siquiera sumaria de existencia de su coedito.

Los acreedores con garantia real conservan la preferencia y el orden de prelacion para

el pago de sus créditos, pero deberan hacerlos valer dentro del concordato.

Art. 121. - Créditos Laborales. Los créditos por salarios, mesados pensiénales,

prestaciones sociales y aportes para seguridad social causados y exigibles a la fecha
de la presentacién del concordato, deberan presentarse dentro del término sefialado
para tal efecto. La representacion podra ser llevada por el sindicato de base

reconocida por la ley laboral.

Los créditos laborales que se causen con posterioridad al concordato, seran pagados

como gastos de administracion.

Conc. L 222/95 Art. 147.

Art. 122. - Creéditos fiscales y parafiscales. Los créditos fiscales y parafiscales deberan
hacerse parte en el concordato |. 222/95 Art. 135, 211, 236.
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Art. 123. - Crédito de terceros que puedan pagar obligaciones del deudor. Los

garantes fiadores, avalistas y codeudores del concursado que hubiesen pagado parte
o la totalidad de sus obligaciones, también deberan parte en el concordato.

Si dentro del tramite del proceso de ejecucion del concordato fueren perseguidos
judicialmente o se llegaren a pagar las obligaciones garantizadas, solicitaran al
superintendente en cualquier etapa del procedimiento, que se constituya una provision
de fondos para atender el pago de dichas obligaciones.

El acuerdo concordatario debera disponer la conformacion de provisiones de fondos
necesarios para atender el pago de las obligaciones condicionales vy litigiosas.

Conc. L. 222/95, art. 100.

ART. 124. — Acreedores extemporaneos. Los acreedores con o sin garantia real que

no concurran oportunamente, no podran participar en las audiencias y para hacer
efectivos sus créditos solo podran perseguir los bienes que le queden al deudor una
vez cumplido el concordato, o cuando éste se incumpla, se declare terminado y se
inicie el tramite de liquidacion obligatoria, salvo que en audiencia preliminar o final,
sean admitidos de conformidad con lo previsto en esta ley.

Conc. L. 222/95, art. 158.

Art. 132 — Audiencia en caso de incumplimiento. Si algun acreedor, el deudor, el

administrador de la entidad deudora o quien demuestre interés juridico denuncia el
incumplimiento del concordato, la superintendencia de sociedades debera investigar
dicha situacién, cuales fueron sus causas, si hubo responsabilidad de sus
administradores, y en caso afirmativo, les impondra multas hasta de cien (100) salarios
minimos mensuales a cada uno.

Si la superintendencia de sociedades, de oficio o a peticion de cualquiera de las
personas mencionadas en el inciso anterior, previo estudio financiero de la empresa,
verifica que se ha incumplido el concordato, debera convocar al deudor y a los
acreedores cuyos créditos no hayan sido pagados en su totalidad, a audiencia para
deliberar sobre la situacién y adoptar decisiones que puedan resolverla.

En caso contrario, declarara terminado el tramite del concordato y ordenara la
apertura del tramite liquidatorio.

Conc. L. 222/95, art. 138.

e Requisitos, aprobacion y efectos del acuerdo.
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ART. 135 — Requisitos. Las estipulaciones del acuerdo concordatario deberan tener
caracter general, en forma que no quede excluido ningun crédito reconocido o
admitido, y respetaran la prelacion, los privilegios y preferencias establecidas en la ley.
Todos los créditos estatales estaran sujetos a las reglas sefialadas en el acuerdo para
los demas créditos y no se aplicaran respecto de los mismos las disposiciones
especiales existentes. Sin embargo, tratandose de créditos fiscales y parafiscales, el
acuerdo no podra contener reglas que impliguen condonacidn o rebajas por
impuestos, tasas o contribuciones, salvo en los caso en que lo permitan las
disposiciones fiscales.

Conc. : L222/95. art. 211. 236; de 1425/96 art. 1 al 8.

Art. 147 — Obligaciones posconcordatarias. Los gastos de administracion, los de

conservacion de bienes del deudor y las demas obligaciones causadas durante el
tramite del concordato y la ejecucion del acuerdo concordatario y las calificadas como
posconcordatarias, serdn pagadas de preferencia y no estaran sujetos al sistema que
en el concordato se establezcan para el pago de las demas acreencias, pudiendo los
acreedores respectivos acudir a la justicia ordinaria para el cobro de los mismo.

Conc. : L222/95 art. 103, 104, 121, 161, 197.

e Delaliquidacion obligatoria

v" Requisitos y efectos

Art. 149. — Sujetos legitimados. El tramite de liquidacion obligatoria podra ser solicitado

por el deudor o decretado de oficio por la superintendencia de sociedades.

Art. 150. Apertura. El tramite de liquidacion obligatoria se abrira:

1. Por decisién de la superintendencia de sociedades adaptada de oficio o como
consecuencia de la solicitud de apertura de un proceso concursal.

Conc.: L222/95 art. 85y 92

2. Por terminacién del tramite concordatario por falta de acuerdo o por incumplimiento
de este.
Conc. : L222/95 art.127, 130, 132, 140.
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3. Cuando el deudor se ausente y haya abandonado sus negocios.

Art. 151. - Efectos de la apertura. La apertura del tramite liquidatorio implica:

1. La separacion de los administradores de la entidad deudora, en los casos previstos
en la presente ley.

Conc. : L222/95, art. 117, 152.

2. La exigibilidad de todas las obligaciones a plazo.

3. La apertura del tramite liquidatorio del deudor solidario, no conllevara la exigibilidad
de las obligaciones solidarias respecto de los otros codeudores.

4. la disolucién de la persona juridica, en tal caso para todos los efectos legales esta
debera anunciarse siempre con la expresién “En liquidacion obligatoria” salvo que
dentro del tramite se pacte su continuacion, caso en el cual tal medida queda sin
efecto.

5. la formacién de los activos que componen el patrimonio a liquidar.

Conc: L222/95 art .174

6. La remisién e incorporacion al tramite de la liquidacion de todos los procesos de
ejecucion que se sigan contra el deudor. Con tal fin se oficiara a los jueces que
puedan conocer del proceso ejecutivo contra el deudor.

7. La preferencia del tramite liquidatorio, para lo cual se aplicaran las reglas previstas
en el concordato para tal efecto.

Conc.: L222/95 arts. 94 y 208.

e Presentacion de créditos

Art. 158. - Oportunidad para hacerse parte. A partir de la providencia de apertura del

tramite liquidatorio y hasta el vigésimo dia siguiente al vencimiento del término de
fijacion del edicto, los acreedores deberan hacerse parte personalmente o por medio
del apoderado, presentando prueba siquiera sumaria de la exigencia de sus créditos.
Cuando el tramite liquidatorio se inicie como consecuencia del fracaso o
incumplimiento del concordato, los acreedores reconocidos y admitidos en él se
entenderan y presentados en el tiempo en el tramite liquidatorio, y sus apoderados
continuaran ejerciendo sus funciones, salvo revocatoria o renuncia del mandato. Los
acreedores extemporaneos en el concordato, deberan hacerse parte en el tramite
liquidatorio en la oportunidad prevista en el inciso anterior.

Conc.: L222/95 art. 93 y 98.
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e Liquidador

Art. 162. - Designacion. El liquidador sera designado por la superintendencia de
sociedades en la misma providencia que ordene la apertura del tramite liquidatorio.
El liquidador sera escogido de la lista que al respecto haya elaborado la

superintendencia de sociedades con personas idoneas para ejercer dicho cargo.

Hecha la designacion la superintendencia de sociedades la comunicara

telegraficamente, a fin de que acepte el cargo, so pena de ser reemplazado.
PAR.- No obstante, a juicio del funcionario competente podra ser designado liquidador
cualquiera de los administradores o el representante legal de la entidad deudora, que

figure inscrito en el momento de la apertura del tramite.

Art. 166.- Funciones del liquidador. El liquidador tendra la representacion legal de la

entidad deudora y como tal desempefiara las funciones que adelante se le asignen, y
en ejercicio de ellas debera concluir las operaciones sociales pendientes, el tiempo de

la apertura del tramite y en especial las siguientes:

1. Ejecutar todos los actos que tiendan a facilitar la preparacién y realizaciéon de una

liquidacion del patrimonio rapida y progresiva.

2. Gestionar el recaudo de los dineros y la recuperacién de los bienes que por
cualquier circunstancia deban ingresar al activo a liquidar, incluso los que
correspondan a capital suscrito y no pagado en su integridad, asi como las
prestaciones accesorias y las aportaciones suplementarias, igualmente, exigir de

acuerdo con el tipo societario las obligaciones que correspondan a los socios.
3. Elaborar el inventario de los activos que conforman el patrimonio a liquidar el cual
debera presentar a la superintendencia de sociedades dentro de los 30 dias siguientes

a la aceptacion del cargo.

4. Ejecutar los actos necesarios para la conservacion de los activos y celebrar todos

los actos y controles requeridos para el desarrollo de la liquidacion, con las
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limitaciones aqui establecidas, incluidos los negocios o encargos fiduciarios que

faciliten la cancelacién del pasivo.

5. Continuar con la contabilidad del deudor en los mismos libros siempre y cuando se
encuentren debidamente registrados. En caso de no ser posible, debera proveer a su
reconstruccion e iniciara la contabilidad de la liquidacidén, en libros que debera

registrarse en la Camara de Comercio.

6. Enajenar a cualquier titulo de los bienes consumibles del deudor de lo cual dara

inmediata informacién a la junta asesora.

7. Enajenar con las restricciones aqui establecidas, los bienes del deudor.

Conc.: L222/95 art. 178

8. Atender con los recursos de la liquidacion todos los gastos que ella demande,
cancelando en primer término el pasivo externo, observando el orden de prelacion

establecido en la providencia de graduacion y cancelacion.

9. Exigir cuentas comprobadas de sugestion a los liquidadores anteriores, y a los

secuestres designados en los juicios que se incorporen a la liquidacion.

10. Rendir cuentas comprobadas de sugestion, en las oportunidades y términos

previstos en esta ley.

Conc: L222/95, art. 45y 168.

11. Realizar, con la aprobacion previa de la junta asesora, los castigos contables de
activos que resulten pendientes, caso en el cual debera informar a la superintendencia
de sociedades dentro de los quince dias siguientes a la adopcion de tal determinacion.

12. Mantener y conservar los archivos del deudor.

13. Solicitar a la superintendencia de sociedades el decreto y practica del secuestro

provisional de los bienes que constituyen el patrimonio a liquidar.

14. Promover acciones de responsabilidad civil o penal, contra los asociados,

administradores, revisores fiscales y funcionarios de la entidad en liquidacion
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obligatoria y en general contra cualquier persona a la cual deba deducirse

responsabilidad.

15. Intentar con autorizacién de la junta asesora todas las acciones necesarias para la
conservacion y reintegracion de los bienes que conforman el patrimonio y liquidar, lo
mismo que atender y resolver las solicitudes de restitucion de los bienes que deban

separarse del mismo patrimonio.

16. Presentar a consideracion de la junta asesora, un plan de pago de las
obligaciones, teniendo en cuenta el inventario y la providencia de calificacion y

graduacioén de créditos.

17. Las demas previstas en esta ley.

PAR.- El liquidador en ejercicio de sus funciones, queda investido de facultades de
transigir, comprometer, novar, conciliar o desistir judicial o extra judicial, siempre que
no se afecte la igualdad de los acreedores de acuerdo con la ley y esté previamente

facultado por la junta asesora.

NOTA: También es funcion del liquidador realizar conmutacion pensional en los
términos del decreto 1260 de 2000.

Art. 170. — Honorarios. Los honorarios provisionales del liquidador seran fijados por la
superintendencia de sociedades, en la providencia de apertura del tramite liquidatorio,
teniendo en cuenta la naturaleza de la liquidacién, el activo patrimonial liquidable y la

complejidad de la gestion.

Los honorarios definitivos se sefalaran, previa aprobacién de las cuentas

correspondientes a su gestion.

Los honorarios provisionales seran pagados como gastos de administracién, con la
prelacion que para estos efectos le concede la ley y los definitivos con cargo a la

provision que se constituya para tal fin.

La superintendencia de sociedades ademas de fijar el valor de los honorarios indicara

la forma y periodos de pago de los mismos.
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e Patrimonio aliquidar

ART. 179. — Bienes que lo integran. El patrimonio del deudor que es objeto de la
liquidacion obligatoria, esta conformado por la totalidad de los activos que tengan un
valor econdmico y la totalidad de los pasivos. Se exceptuan los bienes inembargables

y los derechos personalisimos e intransferibles.

Conc.: CPC, art. 684.

Art. 180.- Inventario. Los activos del deudor se relacionaran uno a uno, en inventario
que debera elaborar el liquidador dentro de los treinta dias siguientes a la fecha de

aceptacion del cargo.

El inventario se adicionara con los incrementos que modifiquen los activos, asi como
con los nuevos activos que por cualquier circunstancia ingresen al patrimonio y
aquellos que varien el mismo, para lo cual el liquidador debera elaborar inventarios
adicionales. Tanto el inventario inicial como los inventarios adicionales si los hubiere,
deberan  ser verificados previamente por la junta asesora del liquidador v,

posteriormente sometidos a la aprobacion de la superintendencia de sociedades.

Con los mencionados inventarios se abrira un cuaderno, el cual quedara a disposicion
de los socios, acreedores y terceros, con el objeto de que en cualquier tiempo
denuncien bienes de propiedad del deudor, que no se encuentren incluidos, o que la
exclusion de los que no le pertenezcan, antes de que precluya el término sefialado
para ello. En tales eventos, el liquidador procedera dentro de los treinta dias siguientes

a modificar el inventario y dara cumplimiento al procedimiento para entrega de bienes.

ART. 181. — Avaluo. Aprobado el inventario, la junta asesora del liquidador ordenara el
avaluo de los bienes, para lo cual designara las personas naturales o juridicas, que a
Su juicio sean idéneas para llevarlo a cabo, a quienes les sefalara el término dentro

del cual deben cumplir el encargo.

Aprobado el avaluo se procedera a la enajenacion de los bienes en los términos de la

presente ley.
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Tratandose de bienes cotizados en bolsa o cuando se trate de la enajenacién especial,

no se requerira el avaluo.

Conc. : L222/95, arts. 1194 y 195.

Estas son algunas de las pautas que la Ley Colombiana asigna para las empresas que
caen en una profunda crisis econémica y que se ven obligados a tomar desiciones ya
sea para salvar la empresa o si la gravedad del asunto lo requiere para ser liquidada
de acuerdo al procedimiento legal establecido en el cédigo de comercio y cuyas
puntos mas sobresalientes se nhombraron en el presente capitulo para proporcionar al
lector una mayor informacién acerca de la forma como se llevan este tipo de procesos

en Colombia.

En cuanto a los costos que implica para las empresas Colombianas nombrar un
promotor que acompane el proceso de negociacién con los proveedores y diferentes

acreencias

24.1 COSTOS LEGALES PARA PROMOTORES Y LIQUIDADORES

e Promotores

Para fijar los honorarios por concepto de promotores quienes orientan a las empresas
en la fijacion de acuerdos de reestructuracion o concordato, se toma el siguiente

decreto.

Decreto 90 de 2000 Por el cual se reglamentan los articulos 7, 8, 9 10 de la Ley 550
de 1999.

Articulo 8. - Remuneracion inicial. La remuneracion inicial se fijara por el nominador

dentro de los rangos de honorarios mensuales que adelante se indican, de acuerdo

con la siguiente clasificacion de empresas en atencién al valor total de sus activos:
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Tabla 2. 6 Honorarios Promotores

Clases Activos Honorarios mensuales

A Hasta 2.500 salarios minimos || De 1 a 5 salarios minimos
legales mensuales. legales mensuales.

B De 2.500 a 5000 salarios minimos || De 5 a 10 salarios minimos
legales mensuales. legales mensuales.

c De 5000 a 25.000 salarios || De 10 a 15 salarios minimos
minimos legales mensuales. legales mensuales.

D De 25.000 a 50.000 salarios || De 15 a 20 salarios minimos
minimos legales mensuales. legales mensuales.

E De 50.000 a 100.000 salarios || De 20 a 25 salarios minimos
minimos legales mensuales. legales mensuales.

E De 100.000 a 200.000 salarios || De 25 a 30 salarios minimos
minimos legales mensuales. legales mensuales.

G De 200.000 a 500.000 salarios || De 30 a 40 salarios minimos
minimos legales mensuales legales mensuales.

H De 500.000 a 1.000.000 salarios || De 40 a 50 salarios minimos
minimos legales mensuales legales mensuales.
Con  activos  superiores a . .
1.000.000 salarios minimos De 50 a 60 salarios minimos

legales mensuales.

legales mensuales

Los costos del proceso liquidatorio lo representa la Remuneracién de los promotores

en dicho proceso, los cuales se encuentran estipulados por la Superintendencia de

Sociedades por medio del articulo 17, mencionado a continuacion.

e Ligquidadores

A su vez la siguiente resolucion, es la guia para las empresas que deciden cerrar o0

seguir un proceso de liquidacion forzosa para efectos de fijar los honorarios al

liquidador quien dirige el proceso de acuerdo a la Ley.

Resolucion 100-000285 de 2004
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Articulo 17. - Fijacién de honorarios provisionales De acuerdo con lo previsto en el

articulo 170 de la Ley 222 de 1995, los honorarios provisionales del liquidador seran
fijados por la Superintendencia de Sociedades en la providencia de apertura del
tramite liquidatorio, teniendo en cuenta la naturaleza de la liquidacién, el activo

patrimonial liquidable y la complejidad de la gestion.

El activo patrimonial liquidable corresponde al monto total de los activos que figuren
registrados en el balance mas reciente de la deudora, entendiéndose por tal aquel que
no tenga una antigliedad superior a tres (3) meses contados desde la fecha del auto

que ordena la apertura del proceso liquidatorio.

Si la Superintendencia no cuenta con balance reciente, fijara honorarios provisionales

por valor de seis (6) salarios minimos legales mensuales vigentes.

Para fijar los honorarios provisionales, del total de activo registrado en el balance
reciente, la Superintendencia de Sociedades deducira los valores correspondientes a
las siguientes cuentas: activos diferidos, valorizaciones y los siguientes activos
intangibles: crédito mercantil, marcas, patentes, concesiones y franquicias, derechos

de autor, Know How y licencias.

El juez del concurso podra reajustar los honorarios provisionales inicialmente fijados,
siempre y cuando el liquidador lo solicite y acredite activos cuyo avaluo aprobado asi
lo amerite y/o activos vendidos a través de la figura de enajenacién especial
establecida en el articulo 195 de la Ley 222 de 1995 y/o activos que no requirieron

avaluo,
En el evento que los honorarios provisionales fijados sean superiores a los que
corresponden a las categorias antes sefialadas, el liquidador debera poner en

conocimiento tal inconsistencia a efectos de que el juez proceda a corregirla.

De acuerdo a lo anterior, las sociedades en liquidacién tendran las siguientes

categorias y honorarios provisionales:
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Tabla 2. 7 Honorarios Liquidadores

Patrimonio
Categoria Monto de honorarios
Patrimonio liquidable || liquidable
de provisionales en
entre (s.m..m.v.) hasta
Sociedad s.m.l.m.v.
(s.m.l.m.v.)
A 1 168 Subsidio
B 168.1 700 6
C 700.1 1500 8
D 1500.1 2500 12
E 2500.1 5000 16
F 5000.1 10000 23
G 10000.1 20000 32
H 20000.1 40000 45
I 40000.1 80000 63
J 80000.1 160000 89
K 160000.1 320000 124
L 320000.1 640000 174
M 640000.1 En adelante 243

Dentro de los rangos sefialados, el nominador fijara los honorarios mensuales,
teniendo en cuenta la complejidad del problema, el numero de acreedores y el total de
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los pasivos, asi como los demas factores correspondientes a la naturaleza de la

negociacién de la que se trate.

En el evento en que la determinacion de los derechos de voto y de las acreencias se
lleve a cabo en un término inferior al previsto en la ley, el saldo de la remuneracion
mensual aqui prevista para los cuatro meses sefalados en la ley, se cancelara en su

totalidad dentro del mes siguiente a dicha determinacion.

3 PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS

3.1 DETERMINACION DE LOS PARAMETROS Y VARIABLES DE INTERES

Las variables de interés para el desarrollo de este estudio, son aquellas que permitan
conocer mas a fondo las organizaciones respecto a su estructura financiera, tomando
en consideracién el sector al que pertenecen, el tamafio o monto de los activos, las
politicas adoptadas con proveedores, la politica de reparto de utilidades y de
reinversién de recursos. A su vez, los parametros de interés permiten conocer también
la organizacion pero a través de aspectos que se presentan de forma fija o variable

pero sobre las cuales la empresa no tiene poder de decision.

Para fijar los parametros y las variables de interés de la investigacion, es necesario
determinar las caracteristicas que hacen parte de los modelos ideales vs. las
caracteristicas inherentes a los modelos reales del aspecto financiero encontrado en

las empresas.

Las variables pueden reflejar comportamientos de forma fija o variable y se hace

necesario un analisis que permita concluir y recomendar acerca de la forma como las
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PYMES de la ciudad de Bucaramanga orientan su decisiones financieras y si sus
politicas siguen los modelos tedricos planteados como 6éptimos, de manera que
contribuyan al desarrollo de la regidén y al sector econémico al que pertenezcan o si
por el contrario, los empresarios se encuentran en declive y pérdida constante de valor

en sus empresas, yendo en contravia del logro del objetivo basico financiero.

Estos parametros y variables, de acuerdo a los modelos ideales con los cuales se va a
realizar la comparacion, permiten detallar comportamientos y situaciones por las que
atraviesan actualmente las pequefias y medianas empresas de Bucaramanga y la
asignacion de atributos que puedan facilitar la clasificaciéon de las organizaciones, en

grados, categorias o clases diferentes, susceptibles de identificacion y medicion.

3.1.1 PARAMETROS

Para el desarrollo de la investigacién se encuentran diferentes tipos de parametros

entre los que se destacan:

e Parametros independientes:

v El costo de la deuda ya que depende de politicas macroeconémicas como
la politica monetaria que utilice el Banco de la Republica para controlar la
inflacion, el nivel de gasto y el nivel de inversion, aspectos externos a la

empresa y sobre los cuales ella no puede influir.

v' La tasa libre de riesgo(TES) fijada por el Banco de Republica.

v" Rendimiento del mercado por que define su valor de acuerdo al desempefio

en general de lo sectores econdmicos del pais.

v' Politica fijada con proveedores, estos son quienes definen las condiciones
bajo las cuales la empresa adquiere sus insumos y materias primas, asi
que su valor depende de variables financieras de la empresa proveedora,

especialmente la liquidez que estas manejen.
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v" Costos legales de la quiebra

v" Probabilidad de quiebra para las empresas Colombianas

v" Costo de la deuda, es fijado por el banco de acuerdo al riesgo percibido en

el mercado financiero y las tasas manejadas por el banco central.

v Rendimiento del mercado

v" Riesgo no diversificable del sector ( Beta)

e Parametros Dependientes tales como:

v TMRR. Su calculo (bajo la teoria CAPM), es un parametro dependiente ya
que su valor esta subyugado por el riesgo no diversificable del sector, la

tasa libre de riesgo y el rendimiento del mercado

3.1.2 VARIABLES

e Variables cualitativas nominales dicotdmicas

v" Conocimiento del valor de la empresa

v" Conocimiento de la combinaciéon adecuada de deuda y capital propio

e Variables cualitativas nominales multicotdmica

v'Sector

e Variable cualitativas ordinales
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v' Tamarnio

<

Régimen tributario
v" Nivel educativo de la persona que toma las decisiones financieras de la

empresa.

e Variable cuantitativa discreta

v Anos de funcionamiento.

e Variables cuantitativa continua

Nivel de apalancamiento.

Porcentaje de activos de operacion financiados con deuda.
Politica de reparto de utilidades.

Rentabilidad operativa del activo.

Relacién deuda con proveedores respecto a la deuda total.

AN N N Y RN

Costo de capital.

3.2 CONSTRUCCION DE LAS HIPOTESIS

La construccion de la hipétesis parte en primer lugar del enfoque y el propésito de la
investigacion, en este caso se esta interesado en la determinacién de la estructura
financiera de las empresas en Bucaramanga y la determinacion de si corresponde o
no al punto 6ptimo planteado por la teoria de Modigliani y Miller. La hipétesis es la que
determina el camino a seguir en la elaboracion de la encuesta y permite llegar a las
conclusiones una vez realizada la labor de recopilacion de la informacion necesaria

para calcular los valores centrales del analisis.

La hipétesis planteada tiene como fin encausar la investigacion y se requiere el calculo
del costo de capital de las empresas de Bucaramanga categorizadas como PYMES, la
construccion de la hipotesis representa la interconexion entre la teoria y la

investigacion que concluye en la comprobacion acerca de la carencia de una
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estructura financiera 6ptima en las empresas, asi como la comprobacién del alcance

del objetivo basico financiero.

De la correcta construccion de la hipétesis en la investigacion depende la definicidon de
las variables necesarias para los calculos o informacion pertinente en el proceso
encaminado a la aceptacion o rechazo y de esta forma dar claridad al concepto de la
hipdtesis que bien planteada posibilita el correcto transcurso de la investigaciéon, es
decir, presenta de manera apropiada la relacion entre los hechos y variables sobre los

cuales se va a trabajar.

Para lograr el objetivo de la investigacion sobre la estructura financiera de las PYMES,
las hipétesis planteadas muestran una relacion entre los hechos a considerar en el
estudio, es decir, en ésta deben quedar claramente consideradas todas las situaciones

en las que se desarrolla la investigacion y sobre las cuales se pretende concluir.

Para formular y construir la hipétesis, el grupo investigador debe partir del modelo
tedrico y tratar de verificar el cumplimiento de la teoria en el mundo real, a través de la
observacién de la realidad financiera de las pequenas y medianas empresas de la
ciudad de Bucaramanga. Sobre ellas se tiene la sospecha de deficiencias en el area

financieras, sospecha que se pretende comprobar mediante el analisis estadistico.

Construir la hipétesis requiere de la secuencia de algunos pasos vitales para permitir
el adecuado desarrollo de la investigacion, entre los cuales, se encuentran la definicion
de los términos, es decir, de acuerdo al problema financiero sobre el cual se trabaje,
se deben definir claramente los términos necesarios para la elaboracion de calculos.
En esta investigacion se adoptan términos como costo de capital, costo de la deuda,
tasa minima requerida de retorno, tasa de reinversion de los recursos entre otros.
Ademas se hace necesario tener en cuenta un referente empirico, el cual permita que

los resultados arrojados por la investigacion sean comprobables.

La hipétesis construida debe ser comprobable basada en métodos estadisticos,
responder en términos claros, precisos y veraces al problema planteado, sefalar la
correcta relacion entre las variables y ser susceptible a ser cuantificada para de esta
manera utilizar como fuente de recursos a los empresarios de la ciudad segun sea el

sector.
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3.2.1 NULA

Ho: “Las PYMES de la ciudad de Bucaramanga, poseen unha estructura
Financiera adecuada tal que sus niveles de deuda se encuentran definidos de

forma que es posible el logro del objetivo bésico financiero”

H1: “Las PYMES de la ciudad de Bucaramanga, carecen de una estructura
Financiera adecuada que conduzca a la correcta definicion de niveles de deuda

tales que permitan el alcance del objetivo basico financiero “

3.2.2 DETERMINACION DEL ERROR

El error tomado para el desarrollo de la investigacion, es resultado del analisis y la
capacidad del grupo investigador para asumir los costos que implica la aplicacion del
instrumento a la muestra arrojada por la féormula estadistica utilizada para la
realizacién del estudio, es decir se tiene en cuenta que los resultados arrojados del
analisis del entorno empresarial de la ciudad de Bucaramanga, tenga una significancia

adecuada pero que a su vez sea viable en términos econémicos al grupo investigador.

El error tipo | es tomado con un valor de 0.05 es decir, del 5%
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4 DIAGNOSTICO DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA DE LAS PYMES EN
BUCARAMANGA

4.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Teniendo en cuenta la opinién de las entidades financieras y la hipotesis de este
trabajo, se plantea que, en Bucaramanga la estructura financiera de las PYMES, es
fijada en gran parte por condiciones coyunturales, enfocadas en su mayor parte en el
corto plazo, es decir, respondiendo a la liquidez que demande la empresa; dejando a
un lado la planeacién, la rentabilidad y la visién a largo plazo, que los llevaria a tomar
decisiones encaminadas a adecuar su estructura financiera al 6ptimo tedrico, que

maximiza el valor de la empresa.

4.2 PROBLEMA DE INVESTIGACION (DIAGNOSTICO)
Conocer la estructura de financiacion que emplean las pequenas y medianas

empresas y las condiciones generales del entorno empresarial de Bucaramanga, para

asi descubrir si con ello alcanzan o no, el valor maximo de la empresa.

4.3 DEFINICION DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

4.3.1 PROPOSITO DE LA INVESTIGACION
El propésito de esta investigacion, es dar a conocer la situacion actual de las PYMES

en Bucaramanga, brindando un punto de referencia que permita modificar la estructura

financiera hacia el punto éptimo.

85



4.3.2

4.3.3

4.3.4

OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

e  Objetivo General: Verificar si las PYMES pertenecientes a la ciudad de
Bucaramanga tienen politicas adecuadas respecto a la estructura de

financiacion.

e  Objetivos Especificos

v Conocer la posicion de los empresarios PYMES, frente a la adquisiciéon
de deuda.

v Conocer las fuentes de financiacion mas comunes.

v Conocer cual es el Costo de Capital que mantienen las empresas.

v Determinar si las PYMES en Bucaramanga estan generando valor.

v Determinar si los empresarios PYMES conocen los conceptos acerca de

la teoria del nivel 6ptimo de endeudamiento
v Analizar la disposicion de los empresarios ante los cambios para el

manejo de sus fuentes de financiacion.

PREGUNTAS DE INVESTIGACION

¢ El empresario PYME esta abierto a adquirir deuda?

¢ Le interesa al empresario PYME, maximizar el valor de su empresa?

¢, Cuales son las razones por las cuales el empresario PYME adquiere deuda?
¢, Cuales son las fuentes de préstamos que tiene los empresarios PYMES?

¢ Qué bases tienen para la determinacion de la cantidad de dinero que necesita
cuando adquieren un préstamo?

¢ Es acorde con lo real lo que piensan los empresarios PYMES, con respecto a

su costo de capital?

HIPOTESIS

H.= Las PYMES de Bucaramanga tienen una estructura financiera adecuada
H,= Los empresarios PYMES toman decisiones de endeudamiento basadas

en la teoria del nivel 6ptimo de endeudamiento
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e Hs;= Los empresarios PYMES estan dispuestos a modificar su estructura

financiera, para asi alcanzar el valor maximo de sus empresas.

4.3.5 VARIABLES RELEVANTES DEL DISENO

e Variable 1: Reparticion de dividendos.

e Variable 2: Valor de mercado de sus acciones.

e Variable 3: Recursos ajenos o endeudamiento empresarial.

e Variable 4. Porcentaje de endeudamiento.

e Variable 5: Costo anual de endeudamiento.

e Variable 6: UAII.

e Variable 7: Valor y tipo de impuestos.

e Variable 8: TMRR.

e Variable 9: Fuentes de financiacion.

e Variable 10: Politicas de descuento pactadas con proveedores.

e Variable 11: Nivel educativo de los empresarios.

4.4 DISENO DE LA INVESTIGACION DE MERCADOS

El disefio de la investigacion consta de las siguientes fases:

1. Investigacion Exploratoria: Esta etapa se realiz6 con el fin de obtener
informacién que sirviera para una mejor definicion del problema, de guia en los
pasos posteriores del proyecto y para la comprensién y desarrollo del enfoque del
tema acerca del nivel 6ptimo de endeudamiento®. Por lo tanto se realizé un
estudio a groso modo de las variables que se plantearon importantes para la toma
de decisiones relacionadas con la estructura financiera de las empresas, para asi
descartar aquellas que no presentan gran influencia y seguir trabajando con las
que ejercen un peso importante en el comportamiento de los empresarios PYMES

a la hora de tener en cuenta la deuda como una alternativa para alcanzar el valor

'8 Remitase al capitulo 1, de este libro
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4.5

maximo de la empresa. La base para ello fue, informacion histérica, y general de
las PYMES en Bucaramanga, donde las instituciones que trabajan en pro del buen
funcionamiento de la economia del pais'® fueron las principales fuentes tomadas

expresadas en la siguiente clasificacion:

e Fuentes Primarias Se realizaron entrevistas a los empresarios PYMES y a
personas representantes de las entidades financieras, se tuvo en cuenta toda
la informacion que brindaron los empresarios en el momento en que se

realizaba la encuesta.

e Fuentes Secundarias: Las principales fuentes que mantienen informacion
actual e histérica sobre las PYMES, son:
o Camara de Comercio
o ACOPI
0 Publicaciones sobre las PYMES de Colombia
o]

Publicaciones sobre las PYMES de Bucaramanga

Investigacion Concluyente: Luego de haber desarrollado el paso exploratorio
previo, se realizé una investigacion con el objetivo de probar las hipétesis que se
plantearon inicialmente, dicha investigacion se basa en una Investigacién
descriptiva, que se realiza con el fin de descubrir 0 analizar las caracteristicas y
comportamientos, habitualmente de un mercado objetivo del estudio. En el caso de
este estudio corresponde a las caracteristicas mas relevantes que influyen en la
decision de los empresarios PYMES para adquirir o no deuda, si buscan maximizar
del valor de sus empresas, y determinar el grado de asociacién de las variables
anteriormente mencionadas como: Nivel educativo, impuestos, fuente de

financiacion, etc.

PROCESOS DE MEDICION

Escala Nominal: Se caracteriza porque sus numeros sirven solo como etiquetas o

indicaciones para identificar y clasificar.

' Remitase al capitulo 2, de este libro
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En la encuesta se utilizé6 escala nominal, para identificar cada pregunta, ya que estas

deben llevar una secuencia, la cual debe ser identificada por el encuestador y asi

realizarla de una manera coherente.

4.6

DISENO DEL INSTRUMENTO

Las bases tomadas con objeto del disefio de la encuesta que permitieron recolectar la

informacién pertinente para elaborar el diagnéstico, fueron las siguientes:

Tomar en cuenta el recelo y la prevencion que presentan los empresarios para
suministrar informacion y cifras financieras. Muchos empresarios prefieren no
comentar acerca del manejo de sus finanzas con personas particulares a la
empresa, por lo tanto, para el disefio del instrumento se tuvo en cuenta no
preguntar cifras especificas y tomar datos porcentuales de la informacion de

interés a la investigacion.

Considerando que en la mayoria de las empresas obijetivo, los contadores o las
personas encargadas del area financiera son empleados de medio tiempo, el
instrumento se diseid de tal manera que las respuestas se presentaran en
rangos de valores, con el fin de minimizar el tiempo promedio por encuesta. La
codificacién en rangos, igualmente facilité la labor posterior de tabulado de la

informacion.

También es importante anotar acerca de la disponibilidad de tiempo, ya que el
periodo en que se realizdé la recoleccion de la informacion, coincidié con la
fecha limite del calendario tributario establecido por la DIAN para la
presentacion la presentacion impuesto de renta, por este motivo el tiempo
promedio para culminar cada una de las encuestas se aminoré debido a que

las empresas se encontraban en esta labor.

Las preguntas realizadas a los encuestados, se redactaron en un formato
breve, claro y conciso contando con un lenguaje accesible y en términos de
conocimiento basico en finanzas y contabilidad, atendiendo al perfil del

empresario promedio en la ciudad de Bucaramanga. A su vez, se contd con
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explicaciones o ejemplos practicos que reafirmaron al encuestado el contenido

del instrumento.

Con lo anterior en cuenta, el disefio del instrumento (encuesta) fue el siguiente:

e La encuesta se disefio con una serie de preguntas estructuradas de la forma,
opcién multiple y opcidn dicotomica, que el encuestador posteriormente
realizaria y codificaria de manera apropiada. En caso que el encuestado
requiriera de alguna aclaracion, el encuestador a través del dialogo sostenido

durante la visita a la empresa explicaria hasta acabar con el cuestionario.

¢ Cada encuestador llevaba consigo una carta de presentacion de la universidad,
para ser presentada en cada una de las empresas, donde se aclaraba que la
informacién suministrada seria usada exclusivamente con propésitos
académicos, y que al final de la investigacion los resultados serian expuestos a

los empresarios interesados de manera consolidada.

e La duracion promedio en el diligenciamiento de la encuesta fue de 7 minutos.

¢ Lainformacién recolectada en la encuesta fue la siguiente:

4 Aspectos generales de la empresa
4 Percepcion de los empresarios ante la estructura financiera

4 Porcentajes o razones financieras de interés.

Se realizé una prueba previa que nos permitid determinar qué preguntas no eran de
facil comprensién por el empresario y cuales requerian de una pequefia justificacién
que especificara el por qué se hacia necesario responder esa pregunta, dicha
introduccion no se incluyd en la encuesta ya que era explicada por el encuestador

personalmente de la siguiente manera:

Palabras del encuestador:
1. “Sefior (a), no es necesario que me diga el valor de su empresa, solo si sabe
tal cifra” (Pregunta 9)
2. “Con esa informacion nosotros podremos analizar si el porcentaje de deuda

que usted tiene es adecuado o no” (Pregunta 21y 22)
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4.7 DISENO MUESTRAL

4.7.1 DEFINICION DE LA POBLACION META

e Elemento: Empresarios PYMES
e Extension: Bucaramanga
e Unidad Muestral: Se ha determinado la existencia de unidades muéstrales
que son clasificadas por el sector empresarial al que pertenezca la empresa:
1. Servicios
2. Comercial

3. Industrial

e Tiempo o Momento: Febrero — Abril, de 2006

4.7.2 MARCO DE LA MUESTRA: EI marco de la muestra sera la informacién
suministrada por la Camara de Comercio acerca del numero total y listado de cada
una de las empresas catalogadas como PYMES en Bucaramanga, que cumplan con la
caracteristica fundamental de ser autbnomas en la toma de decisiones financieras, es
decir, se excluyen de nuestra poblacion aquellas empresas que son categorizadas

como Sucursales o Agencias.

4.7.3 TECNICA DE MUESTREO: Debido a las caracteristicas de la poblacion meta,

la técnica de muestro adecuada y aplicada fué:

Muestreo Bayesiano, sin replazo y deterministico, Muestreo por conveniencia

4.8 TAMANO DE LA MUESTRA

La Poblacion total de estudio esta conformada por las empresas en la clasificacion de
PYMES registradas en la Camara de Comercio de Bucaramanga y que cumplan la
condicién mencionada en parrafos anteriores respecto a su autonomia.

e Eltamano de la poblacién estudio es de 1803 empresas.
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Se decidié realizar la investigacién con un nivel de confianza del 95%, es

decir, para un nivel de significancia del 5%.

Con el propédsito de conciliar, por una parte el deseo de obtener una
confiabilidad en los resultados y por otra hacer la investigacion
economicamente viable, se opté por un error del 6% y debido a la falta de
una premuestra que brinde una aproximacion a la proporcién real en la
poblacién, se calcul6 el tamafio de la muestra con valores de p y q de 50%
(asi que, en la practica el error de muestreo es menor que el 6% planteado
inicialmente; el valor del error debe ser recalculado en virtud de la estimacion

de la proporcién que resulte de la muestra tomada).

Haciendo uso de la siguiente formula se obtuvo el tamafio de la muestra

N *2%2* p*q
xpxq+e’*(N -1)

Z
%
Donde

e N= Numero de empresas PYMES de Bucaramanga
e Z= Nivel de confianza fijado.

e p= Probabilidad de éxito.

¢ = Probabilidad de fracaso.

e e=error muestral

Aplicando la formula:

e N=1803
o Z7=1.96
e p=50%
e g=50%
o e=6%
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. (1803 ) * (1.96)% * (0.5) * (0.5) < 933
(1.96) *(0.5)* (0.5) + (0.06)* * (1803 -1)

Entonces el tamafo de la muestra es de 233.

Como las caracteristicas de las empresas son bastante significativas dependiendo del
sector al que pertenezcan, se buscd que la muestra fuese proporcional al numero real
de empresas existentes pertenecientes en cada uno de los tres sectores. Por lo tanto

la meta fué distribuir la muestra de la siguiente manera:

Tabla 4. 1. Distribucion de la muestra por sectores

EMPRESAS porcentaje | Muestra
industriales 31.7% 74
comerciales 36.4% 84
servicios 31.9% 75
Total 100% 233

4.9 APLICACION DEL INSTRUMENTO

Esta parte de trabajo comprendié la capacitacion de los encuestadores y la realizacion
de las encuestas, lo cual presenté un alto grado de dificultad debido a la naturaleza del

tema y de la poblacién estudio.

Las capacitacion que recibié el grupo encuestador® estuvo relacionada con la manera
de llevar acabo las encuestas y la necesidad de transmitirlas debidamente adaptadas
al tipo de encuestados, por lo tanto se hizo énfasis en las siguientes caracteristicas:
cordialidad, paciencia, amabilidad, buena presentacion y por ultimo un gran manejo del
tema, ya que para algunos casos se requiri6 de ampliar las explicaciones, para asi

lograr veracidad en respuestas proporcionadas por los empresarios.

Las pruebas realizadas lograron que los encuestadores dominaran:

g grupo encuestador fueron las 3 personas realizadoras del proyecto, con capacitacion de la Directora
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e Los objetivos de la investigacion
e La buena comunicacién con el encuestado.

e El manejo de la encuesta y registro de las respuestas

Al momento de realizar el trabajo de campo, se comprobdé que algunas empresas
manejan el tema financiero con alto grado de confidencialidad, por lo tanto para
completar el tamario previsto de la muestra, se hizo necesario visitar un nimero mayor

de empresas al dictado por el tamafio de la muestra.

e Empresas visitadas: 307
e Empresas encuestadas: 233

e Porcentaje de respuesta negativa sobre positiva: 31.8%

Las empresas que dieron repuesta completa a la encuesta figuran en la siguiente tabla

Tabla 4. 2 Listade las empresas encuestadas

Empresa M
encuesta
Abonos Integrales Mi Granja Limitada Abimgra Ltda. 107
Abril Bernal & Saenz Limitada. 76
Abril Rubiano Segundo 43
Acosta Castillo Henry Oswaldo 99
Afigraficas Ltda. 59
Agencia de Seguros Isabel Valdivieso de Reyes Limitada 221
Agencia de Viajes Dimar Limitada 24
Agro Inversiones S. A 126
Agromaq Bucaramanga Limitada 157
Agropecuaria La Florida Ltda. 228
Alhum Limitada 72
Alianza estratégica para la produccion de palma S.A. Produpalma S.A. 89
Almacén Alto Voltaje Ltda. 169
Almacén El Plomero Ltda. 159
Ana Beatriz Salazar de Vargas 124
Andinas Limitada 66
Ans Comunicaciones Ltda. 202
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N° de

Empresa encuesta
Apoyo Humano S.A. 207
Ardila Gomez Transportes Y Representaciones Ltda. Argo Trans Ltda. 35
Arenas Amaya e Hijos & Cia. S. en C. 83
Arenas de Jurado Luz Marina 53
Arias Duran Ruby Zenith 204
Arquilab Ltda. 55
Arrocera La Floresta del Oriente Limitada 217
Autoyip Ltda. 153
Avendano Rodriguez Adolfo 125
Avila Tour Ltda. 14
Azuero Editores Ltda. 121
Barragan Aguas Carlos Emiro 62
Beltran Mejia Alvaro Enrique 140
Bonelly Limitada 111
Brachoautos S.A. 227
Caballero Pinto Angelo 152
Cabana del Jean Limitada 231
Caicedo & Torres Cia. Ltda. Servicio de Vivienda 223
Cala Ballesteros Martha Isabel 49
Central de Bobinados S.A. 130
Centro Jeep Ltda. 40
Chinome Cote Juan Antonio 69
Civiles Arquitectos Constructores Ciarcon Ltda 196
Clinica Materno Infantil San Luis S.A. 213
Clinica Revivir S.A. 22
Clinica San Pablo S.A. 201
Comercial Novapel Ltda. 46
Comercializadora Calypso S.A. 131
Comercializadora de Bienes Muebles e Inmuebles Obelisco S.A. 193
Comercializadora Energética Nacional Colombiana - Cencol S.A. E.S.P. 65
Comercializadora Premier Ltda. 192
Comestibles y Bebidas Colombianas Ltda. Cobecol 229
Comintex Ltda.. C.I. 164
Compafiia de Seguridad Privada C.S.P. Ltda. 47
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N° de

Empresa encuesta

Compumax Computer Ltda. 161
Comunicaciones Melodia S.A. 197
Construcciones Modulares O & P Limitada 92
Construcciones S.A. Construsa 155
Constructora Cinco Estrellas Ltda. Cocinco Ltda 120
Constructora y Promotora Inmobiliaria Antares Limitada 230
Construingenieria Limitada 114
Convers Duran Mario 165
Cosméticos del Oriente Ltda. 86
CPI Central de Proyectos e Ingenieria Ltda. 210
Creaciones Liyen Limitada 143
Creaciones Melliz Ltda. 108
Cristalier Ltda. 88
De Polo a Polo Viajes Y Turismo Ltda. 12
Delgado Lépez Gladys Helena 160
Delta Ingenieria S.A. 1

Desarrollos Tecnolégicos S.A. 203
Despulpadora Santander Limitada Despulsan Ltda. 100
Diagnodstico Médico Y Radioldgico Dimer S.A. 34
Diaz Rodriguez Alvaro 61
Diesel Ltda. 191
Diesel y Mangueras Ltda. 135
Distribuciones Eléctricas A.C. Ingenieria Limitada 178
Distribuciones Exclusivas Y Cia. Ltda. 74
Distribuidora Belga Limitada 71
Distribuidora de Herbicidas Colombianos Ltda. Dishercol Ltda. 147
Distribuyendo S.A. 68
Distriplast 137
Dominguez Duran Juan José 63
Doral Edificaciones S.A 144
Duarte Ingenieros Cia. Ltda. 33
Duran y Garcia Ltda. 138
Ecopalma S.A. 216
Egorduz Ltda. 16
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N° de

Empresa encuesta

El Agrario Nuevo Limitada 148
El Hacendado Limitada 149
El Laguito Resort S.A. 28
El Surtidor Eléctrico Limitada 186
Electroagro Limitada 150
Electroindustrial Ltda. 187
Electroingenieria Limitada 182
Enchapados Santander Limitada 103
Enlace Empresarial Ltda. 214
Esparza Santander Nelson 115
Estampados Mufioz Ltda. 133
Fabrica de Calzado Juliana Ltda. 98
Ferreteria Astil Limitada 170
Franco Martinez Maria Inés 90
Frenos y Rodamientos Ltda. 162
Frigorifico Metropolitano 233
Futuragro S.A. 58
Galvis Barrera y Cia. Ltda. 205
Garcia Arenas Ricardo 129
Garcia Diaz Paul Rene 30
Garcia Giraldo & Cia. Limitada 82
Garcia Gomez Benjamin 67
Génesis Data Ltda 26
Gente Util S.A. 2

Gomez Roman Luz Yolanda 85
Grupo Andino Marin Valencia 127
Grupo Dina Limitada 232
Hernandez Tarazona Severo 163
Importadora Imporpar Sociedad Anénima 79
Indufrio Ltda. 119
Industrias Electromecanicas Acufia Ltda. 96
Industrias Ricaurte Limitada 97
Industrias Tanuzi S.A. 106
Ingenieria de Suelos Limitada 194
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N° de

Empresa encuesta

Inmobiliaria Esteban Rios Limitada 200
Inserco S.A. 31
Instituto del Sistema Nervioso del Oriente S.A. Isnor S.A. 8

Instituto Neumoldgico del Oriente S.A. 7

Instituto Santandereano de Sistematizacion Limitada - Isis Limitada 10
Intramédica Ltda. 77
J.L. Agudelo Construcciones S.A. 195
Janeth Faride Hernandez Serrano E.U. 39
Jorge E. Serrano Industrias Regio Y Cia. Ltda. 109
José Arciniegas e Hijos Ltda. 78
La Casa de las Pinturas 122
La Nacional Agencia de Seguros Cia. Ltda. 4

La Veterinaria Ltda. 172
Laboratorios Ledn S.A. 110
Los Textos Ltda. 185
Lubrigras S.A. 226
M. & J. Alfa Electric Ltda 6

Mantenimientos Ltda. 206
Manufacturas Colombianas Vanegas Prieto Ltda. 118
Maquitronick Ltda. 104
Martinez Capacho Maritza 80
Martinez de Ardila Marina 73
Mazdautos Limitada 81
Medired Ltda. 21
Mega S.A. 15
Mejia Mejia José Luis 105
Mesa Heron Héctor Mario 168
Metalizadora del Oriente Limitada 54
Metalizadora del Oriente Limitada 146
Millennium Palma S.A. 36
Mojica Zambrano Martha Liliana 75
Molino Nacional Limitada 141
Moreno Chapeta Jairo 142
Moto Rutas S.A. 176
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N° de

Empresa encuesta

Multidiesel del Oriente Ltda. 189
Multimportados Ltda. 50
Multiproductos Ltda. 179
Mundial de Colisiones Ltda. 211
Nassar Joya Hnos. & Cia. Ltda. 60
Navarro de Rojas Luz Marina 117
Nitroacryl de Colombia Ltda. 174
Ochoa Hernandez Gerardo 87
Odin Ltda. 184
Oliverio Salcedo C. y Compania Limitada, Almacén Telandia 64
Organizacion Recreativa Monkogua S.A. 215
Ortiz Avellaneda Ismael 183
P & M Cosmeéticos Limitada 212
Patologia y Citologia Limitada 25
Pérez de Morales Angelina de Carmen 41
Pérez Rojas y Compafiia S. En C. 84
Piedemonte S.A. 218
Pintumezclas Bucaramanga Ltda. 166
Pinzén Modesto 154
Plasticos de Santander Limitada 112
Praxis Laboratory de Colombia Cinco Ltda. 23
Productos Hospitalarios Limitada Pro-H Ltda. 188
Promotora de Repuestos Limitada "Prorepuestos” 156
Promotora Sotomayor S.A. 93
Puyana Servigas Ltda. 134
Quisansol Limitada 158
R. G. C. Joyeros & Cia Ltda. 139
Radioldgica Limitada 37
Ramcal Ltda. Ingenieros Arquitectos Asociados 209
Ramirez Henao Luis Carlos 167
Rangel Ballesteros Luis 70
Raturbay Textiles Ltda 38
Recreativos La Hormiga Ltda. 3

Retenes y Rodillos, Ltda. 181
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N° de

Empresa encuesta

Rey Londofio & Compania S.A. Ayudas Diagnosticas San Pio 19
Riegoplast O. y D. Ltda. 190
Rocas del Llano Limitada 11
Rodriguez & Mora Ltda. 198
Rojas Bustos Luis Felipe 173
Rubber Colombia Ltda. 94
Rumbos Limitada 20
S'Y S Ingenieria Y Servicios Ltda. 9

S.A.R.B. Construcciones Limitada 91
Salud Social IPS S.A. 13
Sanguino Avila Lino 101
Santandereana de Maderas Limitada 102
Seguridad Acropolis Limitada 52
Seguridad Profesional Limitada 45
Servi Inyeccion Ltda. 151
Servicios de Prevision Exequial de Santander Previsan Limitada 220
Servimopar & Cia. Ltda. 48
Servimusica Limitada 208
Serviparamo S.A. 175
Servireparto S.A. 224
Sic Editorial Ltda. 199
Sistemas Recreativos Tours & Cia. S.A. 32
Sociedad de Yesos Prada Limitada. 145
Solmaher Ingenieria Ltda. 51
Solopartes Limitada 180
Soportes y Cauchos Limitada 136
Suministros Médicos Especiales Limitada Sume Ltda. 27
Talleres Friocol Ltda. 132
Tecnofijaciones del Oriente Ltda. 44
Todo Camperos Limitada 171
Top-Cueros Limitada 56
Transportes Andina de Tanques Ltda. Transandina de Tanques 225
Transportes Barcenas Limitada 29
Transportes Ciudad Bonita S.A. 18
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Empresa M
encuesta

Transportes San Sebastian 177
Turismo Internacional Col-Ven Tours Ltda. 5

Urviviendas 219
Vargas Oviedo Fabio 42
Vega Amaya Manuel Yesith 123
Vega Merchan Mauricio 116
Vélez & Gémez Ltda. Laboratorios Velezgo 57
Vélez Garzon Olga Alicia 95
Victor Yepes C. E Hijos Ltda. Meso6n de los Bucaros 113
Villamil Ayala Luis Eduardo 17
William Lache Diaz 128
Zarruk Serrano y Cia. Ltda. 222

49.1 RAZONES POR LAS CUALES NO COLABORARON: En la aplicacién del
instrumento se encontré que 74 empresas se negaron a responder la encuesta,

citando las razones que se encuentran tabuladas a continuacion:

Tabla 4. 3 Razones para no colaborar con el diligenciamiento de la encuesta

Razén Porcentaje
1 |||No estan autorizados para dar esa informacion 27,0%
2 |||No se encuentran los gerentes en la ciudad 16,2%
3 |Esa informacion es confidencial 13,5%
4 |Son personas muy ocupadas 13,5%
5 |No quisieron atender 6,8%
6 |||Nunca dieron respuesta a la carta 5,4%
7 |||Ma|a experiencia con estudiantes 4.1%
8 |||No les gusta dar esa informacion 4.1%
9 |[No cuentan con esa informacion 4,1%
10 |Tienen prohibido responder encuestas 2.7%
11 |Otros 2,7%
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Gréfica4. 1

Razones para no colaborar

6a 4% 41%  4.1%2.7%

13.5%

47.3%
16.2%

O Recelo a la divulgacion de la informacion financiera | Gerentes fuera de la ciudad

O Personas muy ocupadas O No quisieron atender
B Nunca dieron respuesta a la carta O Mala experiencia con estudiantes
B No cuenta con esa informacion O Otros

Fuente: Encuestadores

Reuniendo las razones 1, 3, 8, y 10, predomina el temor o recelo de las empresas
para dar informacion acerca de sus movimientos financieros a personas externas,
pues estas representan un 47.3% de las razones que argumentaron empresas que

colaboraron.

Por otro lado, con un bajo porcentaje 4.1% de los motivos para no responder la
encuesta, se evidencio que los estudiantes, pierden credibilidad ante los empresarios
por razones expresadas como la falta de cumplimiento en las mejoras que se
comprometen a implementar al momento de acceder a la empresa, es decir, falta
claridad por parte de los estudiantes en la explicacién al empresario del aporte que
desde la academia se puede generar en los trabajos que desarrollan al interior de las

organizaciones.

4.9.2 ATENCION OFRECIDA: La atencién ofrecida por las empresas es calificada
por el grupo encuestador en un nivel aceptable, presentando variacién en cuanto al

interés mostrado al momento de la realizacién de la encuesta:
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Gréfica 4. 2

Atencion ofrecida por las empresas visitadas

60% -
O Excelente
50% |
° B Buena
40% - O Regular

30% - O Mala
20% -

10% -

]

Si colaboraron No colaboraron

0% -

Fuente: Encuestadores

Gréfica 4. 3

Atencidén brindada por las empresas que colaboraron

70.0% -

60.0%

50.0%

40.0% O Excelente
30.0% B Buena
20.0% O Regular

10.0%
0.0%

Industrial Comercial Servicios

Fuente: Encuestadores
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5 ANALISIS ESTADISTICO

5.1 PREPARACION DE LOS DATOS

Después de la aplicacién del instrumento se inicié el proceso de preparacion de datos
con el fin de encontrar y reparar las inconsistencias que se hayan podido presentar

durante la aplicacion.

Las etapas de la realizacién fueron las siguientes:

5.1.1 VERIFICACION DEL CUESTIONARIO: Para que una encuesta fuera aceptada
era necesario que la totalidad de las preguntas se encontraran diligenciadas. Las
preguntas que mas dificultaron la colaboracién de las empresas fueron la nimero
veintiuno (21) y la nuimero veintidos (22) (Ver anexo 1), de las que se esperaba
obtener la tasa minima de retorno requerida manejada por lo socios y la utilidad real

del ultimo periodo contable respectivamente.

En el proceso de verificacion de los cuestionarios se encontraron dos encuestas

incompletas, las cuales fueron excluidas de la muestra.

5.1.2 TRANSCRIPCION DE LOS DATOS: La transcripcién de los datos fue hecha

con la ayuda del programa Microsoft Office Excel de dos maneras:

1. Asignacién de la posicion de respuesta (Mediante la codificacion previa de la

respuesta).

2. Trascripcion de la informacion exacta o en su defecto la marca de clase del

intervalo al cual pertenecia la respuesta.?’

2EL objetivo de esta tabulacion era obtener aquella informacién que no se solicité en la encuesta.
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5.1.3 DEPURACION: La depuracién de las preguntas fue hecha con anterioridad,

por lo tanto el analisis estadistico, se realizé sobre toda la informacion obtenida en la

muestra.

5.2 FICHA TECNICA

Gréficab. 1

FICHA TECNICA

TITULO:

DIAGNOSTICO DE LA ESTRUCTURA FINAMCIERA DE LAS PYMES
OE BUCARAMANGA

LINEA DE INVESTIGACION:

ENTIDAD:

DIRECTORA:

INVESTIGADORES:

PERIODO DE EJECUCION:

Finanzas
Escuela de Estudios Industriales y Empresanales -UlS-

Olga Patricia Chacon -Docente Escuela de Estudios Industriales y
Empresariales

Estudiantes de Ingenieria Industnal  Yesith Arroyo Madera
Maria Carolina Mendoza Galvis
Maria Luiza Villalba Morales

Febrern - Abril £200R

UNIVERSO:
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NIVEL DE CONFIANZA:
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Muestren determinigtica, por conv eniencia
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importar el cargo
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5.3 TABULACION

5.3.1 DATOS GENERALES

1. Nombre de la empresa: Ver tabla 4.2, en el apartado 4.9

instrumento”.

2. Sector Empresarial: Para la muestra se pudo llegar a una aproximacién de los
porcentajes que conforman los porcentajes reales de la poblacion de
empresas. Lo que garantiza que la muestra esté acorde con las proporciones
de la poblacion.

Aplicacion de

“Aplicacion del

Tabla 5. 1 Distribucion de la muestra segun sector productivo

Porcentaje Porcentaje
Sector Cantidad de la Variaciéon
muestra .,
poblacion
Industrial 75 32.2% 31.7% -0.50%
Comercial 85 36.5% 36.4% -0.10%
Servicios 73 31.3% 31.9% 0.60%
Gréficab. 1
Sectores
31.3% 32.2%
@ Industrial
m Comercial
0O Servicios
36.5%
Fuente: Los autores
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3. Tamafio de las empresas:

Tabla 5. 2 Distribucién de la muestra segun tamafio

Tamafo Cantidad Porcentaje
Pequenas 171 73%
Medianas 62 27%

Gréfica k. 2

Tamafo de las PYMES

O Pequefias
@ Medianas

73%

Fuente: Los autores

4. Cargo: Las personas que nos colaboraron suministrando la informacion, se

encuentran al tanto de los estados financieros de la empresa.

Tabla 5. 3 Cargo de las personas que respondieron ala encuesta

Cargo Cantidad | Porcentaje
Gerente 134 57.5%
Contador 43 18.5%
Secretaria 20 8.6%
Financiero 7 3%
Otros 29 12.4%
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Gréficab. 3

57.5%

12.4%

Cargos

3.0%

8.6%

O Gerencia
B Contaduria
O Financiero
O Secretaria
W Otros

18.5%

Fuente: Los autores

5. Afos de funcionamiento de las empresas:

Tabla 5. 4 Aflos de funcionamiento de las PYMES de Bucaramanga

Afos Cantidad | Porcentaje
Menos de 3 20 8,6%
Entre 3y 10 63 27,0%

Entre 10y 20 70 30,0%
Entre 20y 30 48 20,6%
Mas de 30 32 13,7%

Gréficab. 4

14%

21%

29%

ANos de funcionamiento

9%

27%

O Menor a 3 afios

| Entre 3y 10 afios
O Entre 10 y 20 afios
O Entre 20 y 30 afios
W Mas de 30 afios

Fuente: Los autores
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6. Régimen tributario:

Tabla 5. 5 Régimen tributario de las PYMES de Bucaramanga

Régimen tributario || Cantidad | Porcentaje
Comun 205 87.98%
G. Contribuyentes 13 5.58%
Simplificado 10 4.29%
Especial 1 0.43%
Otros 2 0.86%
Ninguno 2 0.86%
Grafica 5.5
Régimen Tributario
88.0%
O Comun
B Gran C.
O Especial
O Simplif.
B Otros
O Ninguno
0.4% Fuente: Los autores

7. Nivel educativo de la persona que toma las decisiones financieras:

Tabla 5. 6 Nivel educativo de la persona que toma las decisiones financieras
de las PYMES

Nivel educativo Cantidad | Porcentaje
Universitario 157 67.38%
Superior a universitario 30 12.87%
Secundaria 25 10.73%
Técnico 15 6.44%
Primaria 6 2.58%
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Gréficab. 6

Nivel Educativo

13% 3% 1%

6% O Primaria

B Secundaria

O Técnico o Tecndlogo
O Universitario

m Superior a universitario

67%
Fuente: Los autores

5.3.2 DATOS FINANCIEROS

1. Conocimiento del valor de la empresa:

Tabla 5. 7 Porcentaje de empresarios PYMES que conocen el valor de la

Empresa
Conocimiento del Cantidad | Porcentaje
valor de la empresa
Si 139 59.66%
No 94 40.34%
Gréfica 5. 7

Conocimiento del valor de la
empresa

40%

o Si
®m No

60%

Fuente: Los autores
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2. Conocimiento sobre la teoria del nivel éptimo de endeudamiento:

Tabla 5. 8 Porcentaje de empresarios PYMES que conocen la teoria del nivel

Optimo de endeudamiento

Conommlepto Cantidad | Porcentaje
de la teoria
Si 159 68%
No 74 32%

Gréficab. 8

Conocimiento de la teoria acerca del
nivel 6ptimo de endeudamiento

68% m No

Fuente: Los autores

32%

3. Empresas con deuda financiera®:

Tabla 5.9 Porcentaje de PYMES que poseen deuda financiera

Tlfe;nen d_euda Cantidad | Porcentaje
inanciera

Si 148 64%

No 85 36%

2 Entiéndase por deuda financiera, toda deuda diferente a proveedores, no importando la fuente
bancaria, particular y otros)
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Gréficab. 9

Empresas que poseen deuda
financiera

36%

o Si
m No

64%

Fuente: Los autores

4. Bases paratomar la decision del monto de la deuda

Tabla 5. 10 Bases para decidir el monto de la deuda

Tenencia de Préstamo Cantidad || Porcentaje
Necesitaba ese monto 85 50,3%
Realizacion de algun estudio previo 31 18,3%
Eesggncziagiones producto de su experiencia en el 27 16,0%
Erc]);r:\;ﬁ;;) de contacto en alguna entidad 11 6.5%
Analisis de datos historicos 7 4,1%
Estudio de opciones o planes bancarios 2 1,2%
Flujo de Caja 2 1,2%
Otras 4 2,4%
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Gréfica 5. 10

Bases para elegir el monto de la
deuda

12%— 12% 549,

4.1%

18.3%

50.3%

O Estimaciones producto de su experiencia en el negocio
B Realizacion de algun estudio previo

O Necesitaba ese monto

O Analisis de datos histéricos

B Por medio de algun contacto en una entidad financiera
O Estudiaron los bancos
B Flujo de Caja

O Otras Fuente: Los autores

5. Porcentaje de activos financiados con deuda financiera

Tabla 5. 11 Porcentaje de activos financiados con préstamos

% activos financiados con| ~antidad Porcentaje
préstamos
(0-20]% 90 60.8%
(20-401% 36 24.3%
(40-601% 13 8.8%
(60-80]% 6 4.1%
(80-1001% 3 2.0%
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Gréfica 5. 11

Porcentaje de activos financiados

con deuda crediticia
4% 2%

9%

@ (0-20]%

m(20-40] %
0 (40 -60] %
61% 0O ( 60 - 80] %
m ( 80 - 100] %

24%

Fuente: Los autores

6. Fuentes de financiacion

Tabla 5. 12 Fuentes de financiacion para la deuda a la que acceden las
PYMES

Fuente Cantidad | Porcentaje
-onidad 139 89.10%
inanciera
Particular 12 7.69%
Otros 5 3.21%

Gréfica 5. 12

Fuentes de financiacion

77%  32%

O Bancaria
M Particular
O Otros

89,1%

Fuente: Los autores
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7. Cantidad de fuentes de financiacion

Tabla 5. 13 Numero de fuentes de financiacion de las PYMES

N?mero de Cantidad | Porcentaje

uentes
y 94 63.51%
> 31 20.95%
3 12 8.11%
" 5 3.38%
5 2 1.35%
5 1 0.67%
= 1 0.67%
. 1 0.67%
m 1 0.67%

Gréfica 5. 13

NUumero de fuentes de financiacién
por empresa

3,4% 1,4% , 2.7%

81%

20,9%

63,5%

o1
m2
o3
o4
m5
O Mas de 5

Fuente: Los autores
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8. Plazos pactados:

Tabla 5. 14 Plazos pactados para el pago de los préstamos

Gréficas. 14

Plazo en meses | Cantidad | Porcentaje
1 1 0,5%
3 5 2,7%
4 2 1,1%
6 12 6,5%
12 39 21,1%
14 2 1,1%
18 2 1,1%
24 25 13,5%
30 1 0,5%
36 61 33,0%
48 8 4,3%
56 1 0,5%
60 15 8,1%
72 1 0,5%
84 1 0,5%
120 1 0,5%
142 1 0,5%
180 1 0,5%
Indefinido 6 3,2%

Plazos para el pago de la deuda en

meses —

W12

024

ae0

[ [§

8.1% [148
HIND

21.1% o3

W Otros

32% 27% 7.6%

4.3%
6.5%

33.0%

13.5%

Fuente: Los autores
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9. Razones para no adquirir deuda:

Tabla 5. 15 Razones para nho adquirir deuda

Razon Cantidad | Porcentaje

No hr_:l _cc_)p5|derado necesaria su 57 58 16%
adquisicion
Politicas de la empresa 16 16.33%
Temor 7 7.15%
Terminaron de pagar una deuda 4 4.08%
Costumbre 4 4.08%
l\_lo lo ha visitado ninguna entidad , 1.02%
financiera
El sector financiero no ofrece condiciones o

. s 3 3.06%
apropiadas al mercado de la construccién
Condiciones del mercado 2 2.04%
ITa empresa se encuentra a punto de y 1.02%
liquidar
Reportada en centrales de riesgo 1 1.02%
Por ser una empresa nueva 1 1.02%
No quieren comprometer el patrimonio , 1.02%
familiar

Grafica 5. 15

Razones para no adquirir deuda

2.0% 51%
. 0o

3.1%
4.1%

4.1%

7.1% 16.3%

@ No considera necesaria su adquisicion

B Por politicas de la empresa

O Temor

O Costumbre

B Terminaron de pagar una deuda

@ El sector financiero no ofrece condiciones apropiadas al mercado de la construccion

B Condiciones del mercado

O Otras Fuente: Los autores
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10. Motivos para adquirir deuda:

Tabla 5. 16 Motivos por los cuales un empresario PYME adquiriria deuda

Motivos Cantidad | Porcentaje
Ampliacién de la capacidad de produccion 37 37,0%
Ampliacién de la participacién en el mercado 25 25,0%
Nada 16 16,0%
Cualquier tipo de necesidad 7 7,0%
Un buen proyecto 7 7,0%
Intereses bajos 3 3,0%
Lanzamiento de nuevo producto o servicio 2 2,0%
Garantias Comerciales 1 1,0%
Segun la demanda 1 1,0%
Una buena tasa de interés 1 1,0%

Gréfica 5. 16

Motivos para adquirir deuda

7.0%

1.0%

O Lanzamiento de nuevo producto o servicio
B Ampliacion de la capacidad de produccion
O Ampliar la participacion en el mercado

O Cualquier tipo de necesidad

B Un buen Proyecto

O Crédito

B Intereses bajos

O Garantias Comerciales

B Segun la demanda )
® Nada Fuente: Los autores
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11. Politica de dividendos:

Tabla 5. 17 Politica de reparticion de dividendos, porcentaje sobre utilidad

Politica Cantidad | Porcentaje

(0-51% 110 47.21%

(5-10]% 21 9.01%
(10-15]% 8 3.43%
(15-20]% 14 6.01%
(20-25]% 8 3.43%
(25-301% 11 4.72%
(30-35]% 5 2.14%
(35-40]% 7 3.01%
(40-45]% 0 0%
(45-501% 14 6.01%
(50-55]% 5 2.14%
(55-60]% 2 0.86%
(60-65]% 1 0.43%
(65-701% 4 1.72%
(70-75]% 1 0.43%
(75-80]% 1 0.43%
(80-85]% 1 0.43%
(85-90]% 3 1.29%
(90-95]% 0 0%
(95-100]1% 17 7.3%
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Gréfica 5. 17

Politicas de dividendos
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Fuente: Los autores

12. Tasa minima de retorno requerida

Tabla 5. 18 TMRR de los socios y/o propietarios PYMES

TMRR Cantidad | Porcentaje
(0-5]% 19 8.15%
(5-10]% 40 17.17%
(10-15]% 37 15.88%
(15-20]% 35 15.02%
(20-25]% 14 6.01%
(25-301% 25 10.73%
(30-35]% 15 6.44%
(35-40]% 20 8.58%
(40-45]% 6 2.57%
(45-501% 11 4.72%

(50-55]% 0 0%
(55-60]% 0 0%
(60-65]% 1 0.43%
(65-701% 1 0.43%
(70-751% 2 0.86%
(75-80]% 0 0%
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TMRR Cantidad | Porcentaje
(80-85]% 1 0.43%
(85-90]% 0 0%
(90-951% 2 0.86%

(95-100]% 4 1.72%

Gréficab. 18
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Fuente: Los autores

13. Rentabilidad operativa de activos (ROA) en el ultimo periodo contable

Tabla 5. 19 ROA del Gltimo periodo contable de las PYMES

Utilidad | Cantidad | Porcentaje
(0-5]% 43 18,5%
(5-101% 36 15,5%
(10-15]% 37 15,9%
(15-20]% 27 11,6%
(20-25]% 14 6,0%
(25-301% 19 8,2%
(30-35]% 15 6,4%
(35-40]% 17 7,3%
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Utilidad | Cantidad | Porcentaje
(40-45]% 2 0,9%
(45-50]% 6 2,6%
(50-55]% 3 1,3%
(55-60]% 1 0,4%
(60-65]% 3 1,3%
(65-70]% 2 0,9%
(70-75]% 1 0,4%
(75-80]% 0 0,0%
(80-85]% 1 0,4%
(85-90]% 0 0,0%
(90-951% 0 0,0%

(95-100]% 2 0,9%

Gréfica . 19
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14. Porcentaje de deuda a proveedores sobre activos

Tabla 5. 20 Porcentaje de activos financiados con proveedores

Gréfica 5. 20

Rango Cantidad | Porcentaje
Contado 40 17.2%
(0-20] % 125 53.6%
(20 - 40] % 40 17.2%
(40 - 60] % 25 10.7%
(60 - 80] % 2 0.9%
(80 —100] % 1 0.4%

17.2%

Porcentaje de proveedores sobre

53.6%

0.4%

0.9%

activos

10.7%

17.2%

O Contado

m (0 - 20] %

0O (20 - 40] %
O (40 - 60] %
m (60 - 80] %
@ (80 - 100] %

Fuente: Los autores

15. Porcentaje de activos financiados con deuda

Tabla 5. 21 Porcentaje de activos financiados con deuda

Rango Cantidad | Porcentaje
0% 23 9.9%

(0 - 20] % 87 37.3%
(20 - 40] % 52 22.3%
(40 - 60] % 43 18.5%
(60 - 80] % 13 5.6%

(80 - 100] % 15 6.4%
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Gréfica 5. 21

Porcentaje de activos financiados con deuda

569  6.4% 9.9% m0%

m(0-20]%
18.5% 0 (20 - 40] %
O (40 - 60] %

37.3%  |m(60-80]%

22 .39, O (80-100] %

Fuente: Los autores

16. Disposicién de los empresarios a modificar la estructura financiera en

busqueda del nivel 6ptimo.

Tabla 5. 22 Disposiciéon de los empresarios PYMES a modificar su estructura

financiera
Disposicion Cantidad | Porcentaje
Si 190 82%
No 43 18%
Grafica b. 22

Disposicion al cambio de la
estructura financiera

0,
18% o Si

| No

82%

Fuente: Los autores
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5.4 ANALISIS DE LOS DATOS

5.4.1 ANALISIS POR SECTORES

Gréfica 5. 23

90.00% ~
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Porcentaje de empresas por tamafo

70.67%

29.33%

0.00%

En el sector comercial se encuentra el mayor porcentaje de pequefas empresas, esto
debido a la relativa simplicidad que representa su funcionamiento, es decir, su labor
netamente comercial no implica la necesidad de adecuar instalaciones, comprar
activos para iniciar labores, conocimientos para fabricar algun tipo de producto, ni

regulaciones que impongan barreras o requisitos minimos para el desarrollo de la

Industrial

actividad empresarial.

Es importante notar que al sector industrial pertenecen el mayor porcentaje de

medianas empresas, lo que puede evidenciar la cantidad de activos fijos que es

82.35%

17.65%

65.75%

34.25%

Comercial

Sector

necesario mantener para operar en el negocio.
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Gréficas. 24
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En el sector industrial prevalecen las empresas cuyo tiempo de funcionamiento se
encuentra entre 10 y 20 afios, la cantidad empresas del sector industrial con edades
entre 20 y 30 afios y mayores de 30 presentan una aparente igualdad en la

composicion del parque industrial.

Las empresas con menos de 3 afios de funcionamiento del sector industrial, presentan
una cantidad representativa del total, es decir, este sector es en el que mayor cantidad
de empresas nuevas se presentan, posiblemente debido al repunte econdémico del

pais.

En el sector comercial, predominan las empresas cuya edad oscila entre los 3 y 10

afos, son éstas las que registran la mayor participacion en el mercado de este sector.
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Gréfica 5. 25
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En los tres sectores, prevalece el nivel educativo universitario en la persona que es
designada para tomar las decisiones financieras, aunque esto no necesariamente
significa que la carrera universitaria esté directamente relacionado con la actividad

administrativa o ciencias afines.

Es importante el comportamiento en el sector servicios, el cual se destaca por el perfil
de las personas encargadas de las decisiones financieras, por una parte se nota la
ausencia de personas con educacion primaria y por otra es el sector con mayor nivel

de personas con educacion universitaria o superior (un 90.27%).

Ademas, se evidencia una tendencia en la que el sector comercial, tiene personas
encargadas de las decisiones con los menores niveles educativos respecto a los
demas sectores, lo cual permitiria esperar que a su vez en este sector se encuentre un
menor conocimiento del valor de sus empresas y arrojen los resultados mas alejados

de los modelos tedricos existentes.
En los sectores industrial y de servicios, se observa que en un 80% y 73.77%

respectivamente la persona que orienta financieramente a la empresa, cuenta con un

nivel educativo universitario o superior a universitario, el restante 20% y 26.23% basan
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sus decisiones en el aprendizaje empirico que a través de los afios han adquirido los

empresarios.
Grafica 5. 26
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En el sector servicios se encuentra el mayor porcentaje de conocimiento del valor de la
empresa segun lo manifestado por los empresarios que atendieron a la vista del grupo

investigador.

La tendencia en el comportamiento de los sectores pone al de servicios como el que
mas dice conocer el valor de la empresa, y deja en ultimo lugar al sector industrial
como el que menos conocimientos tiene de la teoria sobre el nivel optimo de
endeudamiento; es importante resaltar la relacion existente entre este resultado y el
nivel de educacion de los directivo comentado parrafos arriba y la grafica siguiente
acerca del conocimiento de la teoria, en la que una vez mas el sector servicios marca

diferencia entre los que conocen y no acerca de la teoria.
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Gréfica 5.
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El mayor porcentaje de empresas que actualmente poseen apalancamiento se

encuentra

en el sector de servicios.
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El mayor porcentaje de empresas libres de préstamos, se encuentra en el sector
comercial, esto debido a que no consideran necesaria su adquisicién segun lo
manifestado por lo empresarios al momento de dar las razones por las cuales no han

tomado deuda financiera, ademas, la politica fijada con proveedores permite en gran

medida financiar su funcionamiento.

Tabla 5. 23 Bases para determinar el monto de la deuda segln sector

Bases para determinar el monto de la deuda Industrial || Comercial | Servicios
1 E:g;ncai\giones producto de su experiencia en el 20.37% 16,36% 11,29%
2 | Realizacién de algun estudio previo 14,81% 14,55% 24,19%
3 ||Necesitaba ese monto 46,30% 52,73% 50,00%
4 Qgillij;ssde datos historicos de experiencias 5 56% 3.64% 3.23%
5 ]Icii’r(]);r:r;eec:;) de algun contacto en una entidad 3.70% 9.09% 6.45%
6 | Para pagar proveedores 1,85% 0,00% 0,00%
7 | Beneficios tributarios 1,85% 0,00% 0,00%
8 [ Mantener inventario 0,00% 0,00% 1,61%
9 | Flujo de Caja 1,85% 0,00% 1,61%
10 || Monto ofrecido por el banco 0,00% 1,82% 0,00%
11 S;)rr]\g:;) de alternativas ofrecidas por los 3.70% 1,82% 1.61%

En la tabla anterior se pueden visualizar las principales razones para la adquisicion de
un préstamo, entre las que se destaca un 46.30% de las razones expresadas por las
empresas del sector industrial, las que adquieren deuda cuya fuente es el sector
bancario, lo hacen, simplemente basados en la necesidad que detectan de acudir a

una alternativa de financiacion.

De la misma manera, se encuentra que el sector comercial y de servicios argumentan

la misma razén en un 52.73% y 50% respectivamente.

El 16.36% de los empresarios del sector de servicios, centran su criterio de decision
acerca del monto a financiar en estimaciones producto de su experiencia en el
negocio. El 24.19% de los empresarios del sector realizan estudios previos para

determinar el monto de su deuda.
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En lo que respecta al sector industrial, el 14.81% de los empresarios realizan algun
estudio previo a la hora de determinar el monto de su deuda, el 50% de los
empresarios del sector no adquiere deuda por que no la considera necesaria, mientras

que el 21.88% de los empresarios no la adquieren por politicas de la organizacion.

La mayoria de los empresarios que no han adquirido deuda (56,41% y 70,37% para el
sector comercial y de servicios respectivamente), lo han hecho, debido a que no

consideran necesaria su adquisicion.
Grafica 5. 29
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Respecto al porcentaje de los préstamos en la estructura financiera de las empresas,
en los tres sectores, mas del cincuenta por ciento de las empresas, financian entre un

0% y un 20% de sus activos con deuda proveniente de deuda financiera.

De la misma manera les siguen las empresas que financian con deuda entre un 20% y
un 40% de sus activos con deuda financiera, presentandose una tendencia
decreciente de manera que menos del tres por ciento de las empresas financia mas

del 80% de su estructura con préstamo.
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Ademas, el mayor porcentaje de empresas que financian entre un 0% y un 20% de sus

activos con deuda financiera se encuentra en el sector comercial.

Grafica 5. 30
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El mayor porcentaje de las empresas que acuden a fuentes de financiacion diferentes
a entidades financieras se encuentran en el sector de servicios, esto debido a que
para ellas resulta mas dificil acceder al sector financiero ya que en muchas ocasiones

no poseen los activos necesarios para respaldar su deuda.
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Gréfica 5. 31
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investigador encontré un 85.33% de interés en los empresarios del sector

a atender las sugerencias de modificacion de su estructura financiera que

resulten del estudio; de la misma manera un 78.82% de los empresarios del sector

comercial y un 81.84% de los del sector de servicios muestran interés en el estudio.

Gréfica 5. 32
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En el sector industrial, el 52.63% de los empresarios reinvierten las utilidades

generadas del negocio.

En el sector de servicios se encontré que un 16.44% de los empresarios reparten entre
un 80% y un 100% de sus utilidades, en contraste con los sectores industrial y
comercial en los que sélo un 6.58% y un 6.98% respectivamente, define su politica de

reparto de dividendos de esta manera.

El sector de servicios presenta el menor porcentaje de empresarios que deciden

reinvertir sus utilidades.
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El sector comercial, presenta el mayor porcentaje de pequefios y medianos
empresarios que esperan un rendimiento minimo de sus activos entre el 0% y el 20%,
esto debido a que su actividad econémica esta también basada en el mercadeo al por

menor, lo que implica menores posibilidades de ganancia en muchos de sus articulos.
En el sector industrial es donde se encuentra el mayor porcentaje (4%) de empresarios

que esperan un rendimiento minimo del 80% al 100% de sus activos esto debido a la

naturaleza de su actividad econémica de fabricantes. Ademas de tener el porcentaje
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mas alto de empresarios (14.67%) con expectativas de rendimientos por encima del
40%

En los tres sectores, mas del cincuenta por ciento de los empresarios espera un

rendimiento minimo de sus activos entre el 0% y el 20%.

Es importante resaltar el hecho de que haya un porcentaje muy alto de empresas con
expectativas significativamente bajas de rentabilidad en sus negocios, este
comportamiento se estudiara a fondo en el numeral 5.4.3, en el que se establecera el
contraste entre la expectativa actual de los empresarios y la que deberia ser segun la

propuesta por el método CAPM para la TMRR.

Gréfica 5. 34
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El mayor porcentaje de empresarios que registran entre 0% y 20% de utilidad real en

el ultimo periodo contable son los del sector comercial.
Las empresas que reportaron pérdidas se encuentran en mayor porcentaje en el

sector industrial, registrandose el doble de las empresas pertenecientes a los sectores

comercial y de servicios.
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El sector de servicios es el escenario econdémico con el mayor porcentaje de
empresarios que obtuvieron utilidad entre el 80% y el 100% de los activos en el ultimo
periodo contable, esto facilitado por las condiciones del subsector predominante
(salud) en donde hay requisitos de tramite, legales y reglamentarios, que evitan la
entrada de competidores al subsector y les posibilitan una demanda mas o menos
estable que atender. Muestra también ser el mas rentable para los empresarios,
ademas de ser el sector con menos porcentaje de empresarios recibiendo bajos

niveles (0% a 20%) de rentabilidad en su actividad.

Gréfica 5. 35
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En la grafica anterior se observa, que el sector de servicios presenta el mayor
porcentaje de empresas que adopta politicas de pago de contado a sus proveedores,
esto como se comentd anteriormente se debe a que por la naturaleza del negocio no
se hace necesaria la espera a que la materia prima se convierta en producto
terminado para de esta forma realizar los pagos a proveedores, ya que las deudas con
estos Ultimos solo se hacen presentes al momento de realizar las compras de

elementos administrativos principalmente.
El sector industrial muestra un porcentaje del 4% de empresas cuyos niveles de deuda

a proveedores superan el 60% respecto a los activos, esto debido a que la duracion de

su ciclo operativo es mayor que la de los demas subsectores, es decir, las empresas
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que se encuentran en este grupo presentan particularidades como la espera desde la
siembra hasta la cosecha, aprovisionamiento de materias primas para prever épocas

de escasez, entre otras.
El sector comercial aunque presenta el menor porcentaje de empresas con politicas de
pago de contado a proveedores, mantiene a su vez niveles bajos de deuda con

respecto a los demas sectores.

Gréfica 5. 36
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En la gréfica precedente, se observa que el 16.4% de las empresas del sector
servicios se encuentran libres de deuda seguido del 8% y el 7.06% de las
pertenecientes al sector industrial y comercial respectivamente, segun esto,
nuevamente se aprecia que el sector servicios cuenta con el mayor porcentaje de
empresas libres de deuda, lo que confirma que en las organizaciones de este sector
se presenta la mayor disposicidn y cultura de pago de contado y en el sector industrial

se ratifica el alto porcentaje de empresas comprometidas con deuda.
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5.4.2 ANALISIS DE CORRELACIONES Y DEPENDENCIA EN EL
COMPORTAMIENTO

Gréfica 5. 37

SECTOR vs CONOCIMIENTO DE LA TEORIA

90,00% -

80,82%

80,00% -

70,00% -

64,71%

60,00%
60,00% -

O No conocen la teoria

% |
50,00% B Conoce la teoria

40,00%

40.00% -
0.00% 35,29%

Porcentaje de empresas

30,00% -

19,189
20,00% - %

10,00% -

0,00%

Comercial Industrial Servicios
Sectores
Fuente: Los autores

El sector de servicios presenta el mayor porcentaje respecto al conocimiento de la
teoria que explica el nivel 6ptimo de deuda para las empresas, esto se puede deber en
parte a que este sector es el que cuenta con el mayor nimero de personas con niveles
superiores de educacion en relacion a los demas sectores (como lo muestra la grafica
siguiente), teniendo un 90.41% de personas con altos niveles de preparacion, seguido
del sector industrial, con un 80% de personal calificado y en ultimo lugar el sector

comercial con un 71.76%.
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Gréfica 5. 38
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En la grafica anterior se nota la falta de tendencia o de algun tipo de dependencia

entre la educacion de los directivos y el nivel de reinversion que se presenta en las

organizaciones. Es importante resaltar que hay un alto porcentaje de empresas que
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reinvierten entre el cero y el cinco por ciento de las utilidades resultado de su ejercicio,
a la vez que hay un porcentaje del 13.73% de empresas con directivos ajenos a la
administracion que reparten entre el 95% y 100% de la utilidad, lo que en comparacion

con las demas empresas, representa un porcentaje bastante alto.

Gréfica 5. 40
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La grafica precedente muestra varias situaciones interesantes, en primer lugar que las
empresas recientemente constituidas presentan una tendencia consistente con la
mayoria de las demas categorias, sin embargo, presentan una cantidad muy
semejante de ellas entre aquellas que poseen deuda financiera y las que no poseen
con 55% y 45% respectivamente. En segundo lugar se aprecia una tendencia general,
en la que mas del sesenta y cinco por ciento de las empresas encuestadas entre tres y
treinta afos de funcionamiento se encuentran amortizando deuda financiera. Y por
ultimo la tendencia contraria que presentan las empresas con mas de treinta afios de
funcionamiento en las que la mayoria de éstas (59.36%) no amortizan deudas
financieras, siendo este comportamiento contrario al de las empresas menores en las

que las deudas bancarias representa una gran mayoria.
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Gréfica 5. 41
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En la grafica de conocimiento del valor de la empresa contra el conocimiento de la
teoria, tenemos una correlacién en la que los empresarios que no conocen el valor de
la empresa, tampoco saben que existe una teoria que trata de la maximizacién del

valor de ésta.
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Gréfica 5. 42
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las empresas que presentan altos niveles de deuda con una de las fuentes, mantienen
bajos niveles con la otra, la gréafica anterior compara las fuentes de financiacion a las
que por tradicion acceden las PYMES (deuda financiera y proveedores), en la que el
10.3% de las empresas encuestadas se encuentran libres de deuda a proveedores y a
entidades financieras o particulares, ademas, se nota que las empresas con mas del
60% de sus obligaciones , presentan menos endeudamiento con los proveedores que
las demas categorias, situacion contraria se presenta en las empresas libres de deuda

financiera, quienes obtienen su financiamiento a través de los proveedores.
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Gréfica 5. 43
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En la grafica que representa la deuda con proveedores contra el sector econémico,
apreciamos que el sector comercial es el que muestra mayores niveles de deuda a
proveedores con solo un 9.14% de empresas libres de deudas, esto debido a que su
actividad econémica se basa en la compra y venta de productos con politicas de pago
de contado y crédito otorgadas a sus clientes y de la misma manera en la medida en

que rotan su cartera y productos cancelan sus deudas.

El mayor porcentaje de empresas libres de deuda se encuentra en el sector de
servicios 32.88% esto debido a que sus proveedores representan un minimo
porcentaje de lo necesario para atender a sus clientes, es decir, su proceso de compra
a proveedores tiene lugar en su mayor parte para la adquisicion de papeleria, dotacién

al personal, entre otros.

Mas del 50% de las empresas mantiene en su estructura financiera entre el 20% y
40% de financiacién con proveedores, siendo la participacion mas importante la del
sector industrial en el que el 62.35% de las empresas tienen deuda a los proveedores

en los rangos mencionados.
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Gréfica b. 44
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El 67.37% de empresas que actualmente atienden al pago de deudas financieras se

encuentran

disposiciéon

dispuestos a modificar su estructura, esto permite concluir que hay mas

al cambio en las empresas actualmente comprometidas con deuda

financiera que en las libres de estos. Las empresas que actualmente no tienen deuda

financiera, presentan un menor porcentaje 48.84% de disposicién al cambio en la

estructura financiera.

Gréfica 5. 45
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Respecto a la influencia del tamafo de la empresa, las organizaciones medianas

poseen deuda financiera en un mayor porcentaje 75.81%, lo que se debe a su mayor
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capacidad para respaldar la deuda, en contraste con la pequenas empresas que por el
monto de activos, no pueden ofrecer las garantias que si presentan las empresas de
mayor tamano, esto se evidencia en el menor porcentaje (59.65%) de pequefias

empresas que tienen deuda financiera.

Gréfica 5. 46
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En la grafica que antecede se aprecia una marcada tendencia que indica que mientras
mayor es la preparacion académica de la persona que toma las decisiones financieras
en la empresa, mayor es la disposicion de estos a la modificacion de la estructura
financiera de la empresa. Esto debido a que los directivos con preparacion intelectual
conocen mas de cerca la academia y las posibilidades que la universidad puede
brindar, dando como resultado una apertura al cambio y a las teorias que puedan

mejorar el desempefio de la organizacion.

Sin embargo en la grafica siguiente se presenta una situacién a resaltar, y es que
aunque hay una amplia mayoria de personas dispuestas a modificar la estructura de la
empresa, la receptividad se presenta con mayor fuerza en las carreras no afines a la
administracion a quienes por tener un enfoque académico diferente al del manejo
empresarial, despiertan mucho interés por complementar su preparacién con

conocimientos que los lleve a orientar a la organizacion hacia la mejora.
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Gréfica 5. 47
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5.4.3 DETERMINANTES DEL COSTO DE CAPITAL: EI costo de capital de una
empresa, depende directamente del riesgo que asumen aquellos que tienen recursos
invertidos en la empresa, es decir, los duefios y acreedores de ésta. Este riesgo va
ligado al sector en que se desempenfa y al porcentaje de participaciéon de cada una de

las fuentes de financiacion en la estructura de la empresa.

e Subsectores y su riesgo: Para la muestra se ha determinado el subsector al
que pertenece cada empresa y asi mismo la medida de su riesgo no diversificable,

expresada mediante el beta del subsector que se muestra en la tabla siguiente®

% Para algunos subsectores no se encontro el beta, por lo que se trabajé con el valor beta del subsector
con un comportamiento similar, (ver anexo 3)
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Subsector Riesgo (Beta)
Agricola 0.76
Agropecuario 0.76
Alimentos 0.52
Artes Graficas 0.6
Automotores 0.58
Autopartes 0.95
Calzado 1.08
Comerac
Computadores 2.36
Comunicaciones 1.62
Confecciones 0.73
Construccion 0.72
Cosmeéticos 0.74
Educacion 1.16
Eléctrico 0.52
Electrénico 1.73
Electrodomeéstico 0.81
Ferreteria 0.94
Funeraria 0.9
Hielo 0.7
Inversion 0.49
Joyas 0.66
Libros 0.6
Hidrocarburos 0.65
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Tabla 5. 24 Betas de los subsectores de la muestra

Subsector Riesgo (Beta)
Maderas 0.86
Maquinaria 0.69
Metalmecénica 0.84
Mineria 0.93
Muebles 0.86
Musica 0.94
Papeleria 0.53
e
Plasticos 0.65
Quimicos 0.79
Recreacion 0.98
Refrigeracion 0.69
Restaurante 0.62
Ropa 0.83
Salud 0.95
e
Seguros 0.76
Suelos 0.72
Software 2.26
Textil 0.83
Transporte 0.74
Viajes turisticos 1.15
Vidrios 0.86
Viveres 0.73




Se ha evidenciado que los empresarios PYMES de Bucaramanga tienen expectativas
de rentabilidad alejadas de los planteamientos tedricos que se enfocan en un
porcentaje minimo sobre la inversidon calculado de acuerdo al sector al que
pertenecen, como lo sugiere el método CAPM. En la grafica siguiente se puede
observar que el 68% de las empresas operan con una TMRR menor a la que
demandaria un mercado competitivo de acuerdo al subsector al cual pertenecen,

mientras el restante porcentaje tiene expectativas superiores de rentabilidad.

Gréfica 5. 48
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Fuente: Los Autores

En las graficas siguientes (5.50 y 5.51), se observa la frecuencia de las empresas con
respecto a la diferencia entre la Tasa Minima de Retorno Requerida de los
empresarios o socios PYMES y la Tasa que éstos deberian esperar segun el calculo
obtenido por medio de la metodologia de CAPM para el subsector al que pertenecen

(ver anexo 4).
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Gréfica 5. 49
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e Participacion de las fuentes de financiacion: En Bucaramanga las fuentes
empleadas por las PYMES se limitan a cuatro, proveedores, deuda a corto plazo,

deuda a largo plazo y capital propio, las cuales generan el costo de capital.

Gréfica 5. 51
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Se observa un alto porcentaje (11%) de empresas que trabajan solo con capital propio,
consecuentemente el costo de capital para estas empresas equivale a la tasa de los

SOcios 0 propietarios.

La fuente de financiacién que presenta un mayor costo son los proveedores, con
plazos de pago menores a un ano, es decir una fuente a corto plazo, lo que genera a
la empresa obligaciones que comprometen su liquidez. Sumado a esto, el 15% de las

empresas se financian solamente con fuentes de corto plazo.

La presencia del endeudamiento a largo plazo, se hace evidente en el 41% de las
PYMES en Bucaramanga, adicionalmente hay un 8% que maneja un endeudamiento
mixto, lo que lleva a concluir, que cerca del 50% de las PYMES pueden establecer
politicas adecuadas relacionadas con su estructura financiera, dejando a un lado el
riesgo de iliquidez que puede sobrevenir de la financiacién exclusiva de corto plazo y
alcanzar el valor maximo de la empresa si mantienen su politica en el nivel 6ptimo de
endeudamiento. Es importante resaltar que en muchas empresas la imposibilidad de
tener una mezcla adecuada en su estructura financiera, se da por los altos requisitos

que solicitan los bancos para la asignacion de un préstamo.
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5.5 CONCLUSIONES DEL DIAGNOSTICO

Como se esperaba en los pasos preliminares de la investigacion, las PYMES en la
ciudad de Bucaramanga reflejan un aparente temor a la divulgacion de la informacion
financiera, lo que ratifica la dificultad para el desarrollo de la investigacion, sin
embargo aquellas empresas que proporcionaron la informacién permitieron contar con

las bases adecuadas para sustentar las siguientes conclusiones.

En primer lugar, teniendo en cuenta las acciones realizadas por el gobierno
colombiano, en busqueda del fortalecimiento de las PYMES del pais y las
percepciones de los investigadores, se ha identificado una notable mejoria en la

productividad de dicho segmento empresarial.

Dentro de los principales aspectos que se observaron y analizaron estuvo el
conocimiento de los empresarios PYMES sobre el valor de la empresa en la cual
laboran y los movimientos financieros que ésta realiza, ya que ese es el punto de
partida para las decisiones con respecto a la rentabilidad, liquidez, evaluacion de
alternativas de inversion y la posibilidades de adquisicion de deudas. Con respecto a
esto, los propietarios de PYMES no presentan un dominio adecuado de los temas,
presentandose un alto porcentaje (40%) de ellos que desconoce el valor de su
empresa. Del mismo modo desconocen la teoria del nivel 6ptimo de endeudamiento, lo
que lleva a concluir que en la ciudad existe oportunidad de mejora, en cuanto a la
busqueda del cumplimiento del objetivo basico financiero y con esto contribuir al
desarrollo de la ciudad. Para esto se hace necesaria la disposicion a un cambio de
mentalidad, donde los directivos implementen estrategias financieras en los campos
tecnoldgico, productivo y de mercadeo en cuanto al manejo de la deuda y definicion de

una estructura financiera apropiada con una visién a largo plazo.

Las personas encargadas de las decisiones financieras, presentan un comportamiento
particular, ya que la disposicion a modificar la estructura financiera de sus empresas,
tiene una correlacién positiva con su nivel educativo, es decir, que a mayor nivel
educativo, mas disposicion a realizar cambios estructurales. Esto es favorable ya que
en la ciudad un 80% de los responsables de las decisiones financieras, poseen
estudios universitarios o0 superiores a éste, lo que abriria la posibilidad de

implementacion de la estructura optima en un elevado porcentaje de las empresas.
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En la actualidad no se puede hablar de un comportamiento general de las PYMES
para definir sus fuentes de financiacion, y mucho menos se puede evidenciar un
comportamiento favorable en cuanto a las razones para determinar los niveles de
endeudamiento. Un factor muy importante en esta situacion, lo juegan los paradigmas
que rodean a la deuda, su adquisicion y los costos que ésta genera, ejemplo de ello es
que en Bucaramanga existan PYMES que financian su operacion exclusivamente con
capital propio, justificandose en temores, politicas y creencias empresariales que
prohiben el endeudamiento y lo muestran innecesario. Sin embargo las empresas
presentan una tendencia a la adquisicion de deuda financiera que conduzcan a la
organizacién hacia crecimiento, pero son pocas las empresas que de una manera

sostenida y planeada se enfocan en el crecimiento.

De otra parte se encuentran las empresas con niveles elevados de deuda, que
ademas de ser altos, no han sido determinados de forma apropiada, lo que supone

riesgos adicionales de incumplimiento.

Entrando en detalles acerca de la conformacion de la estructura financiera de las
PYMES vy las diferentes variables que de una u otra manera tienen relacién con ésta,
se encuentra la TMRR que manejan actualmente los socios, cuyo valor no se ajusta al
riesgo que representa el subsector en que se desenvuelve la empresa, teniendo los
empresarios en su gran mayoria expectativas menores a las que el mercado deberia
compensar. Lo que refleja un notorio conformismo de parte de los duefios del capital,
que a su vez provoca un estancamiento en el crecimiento de las empresas ya que el
sentido de los propietarios va enfocado en la supervivencia mas no en la

competitividad.

Del mismo modo este aspecto afecta significativamente el interés de los empresarios
por la generacion de utilidades y la reparticion de dividendos. Este comportamiento se
presenta con una mayor acentuacion en aquellas empresas cuyos propietarios reciben
ingresos dentro de la ndmina de la empresa, pago con el cual cubren sus gastos
personales dejando de lado el rendimiento que a quienes comprometen su capital
debe retribuir la empresa, es aqui cuando las PYMES, en términos generales, difieren
de las grandes empresas; mientras que las primeras el propietario es su empleado y
se conforma con las retribuciones que tal situacion les representa, las segundas se

enfocan en la generacion de riqueza.
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Otra variable que tiene incidencia en la determinacién de la estructura financiera, es el
costo de la deuda al que se somete una empresa tomar crédito. En Bucaramanga, las
PYMES incurren en deuda con sus proveedores, pagando un alto costo que al parecer
no es facilmente apreciable, ya que dicho costo va implicito en la pérdida de los
descuentos que ofrecen por el pago de contado. El costo de financiarse con
proveedores oscila entre el cero por ciento (0%), debido a los acuerdos a los que
muchas empresas llegan con sus proveedores, y valores desmesurados del 952%%,
dandose una mediana de 17,39% de interés anual en el costo de esta fuente. Estos
valores equivalen a descuentos que oscilan entre el 0% y el 25% mensuales

respectivamente.

Todo lo anterior, permite corroborar que los proveedores representan un costo elevado
de mantener en una estructura financiera, si no se llega a condiciones apropiadas de
negociacion con éstos. Con respecto a los costos de las deudas adquiridas a través de
préstamos sean de corto o largo plazo, en Bucaramanga y en Colombia, este tipo de
financiaciéon tiene tasas elevadas respecto a los demas paises de Latinoamérica,
ademas de la imposibilidad de las empresas de ingresar a mercados con fuentes de
financiacién a unas tasas mas justas como las que puede ofrecer el mercado de
capitales. Sin embargo los costos de la deuda financiera han ido en descenso
principalmente por el control de la inflacién y por la estabilidad macroeconémica que el
pais ha demostrado en los ultimos afos, de manera que esta tasa se encuentra

actualmente en un promedio de 10,02%2°.

Continuando con lo relacionado a la adquisicién de deuda financiera, actualmente
existen PYMES que recurren a fuentes diferentes a las bancarias, debido a la
imposibilidad de llegar a acuerdos de pago, ya que no pueden cumplir con todos los
requisitos para acceder a las politicas de crédito y la demora que representan los
tramites exigidos por las entidades bancarias, afrontandose el problema del costo

elevado que representan las fuentes de financiacion particulares.

Respecto a los plazos, las empresas comprometidas con deudas, la financiaciéon de
éstas es a diferentes términos establecidos por los prestamistas, sean de origen
bancario, particular u otros, de esta manera se encuentra que el 30.3% de ellas

financian su deuda a corto plazo, es decir, entre 3 y 12 meses mientras el 64.5% de

% Tasa efectiva anual después de impuestos
% Tasa efectiva anual después de impuestos
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ellas lo hacen a largo plazo, ademas de haber un 3.2% de empresas que no poseen

un plazo determinado para cancelar la deuda.

Las PYMES presentan un comportamiento general inclinado a la reinversion, pues el
47.21% de ellas manifestaron que implementan esta politica, lo que deberia redundar
en un aumento sustancial en el nivel de crecimiento en la mayoria de las empresas de
la region, sin embargo el crecimiento es apenas acorde al del pais, asi que sus
utilidades reinvertidas deben ser destinadas a cubrir ineficiencias que resultan de los

manejos inadecuados en sus procesos productivos.

Las caracteristicas de las PYMES relacionadas con el sector al que pertenecen

arrojaron los siguientes comportamientos:

Las empresas industriales, en su gran mayoria pequefias, ademas de ser las mas
jévenes con respecto a los otros sectores, tienen un comportamiento particular acerca
del nivel educativo de la persona encargada de las decisiones financieras, aunque
predominan las personas con nivel universitario, el sector industrial presenta un mayor
porcentaje de personas con educacién primaria con respecto a los otros sectores.
Acerca del conocimiento del valor de la empresa el sector industrial presenta una
distribucion equitativa, porque casi un 50% de los empresarios desconocen dicho

valor.

El sector industrial no difiere de los otros sectores con respecto a la posesiéon de
préstamos, pero si lo hace respecto a las bases que toma para determinar sus
montos, siendo éstas en un 60% por estimaciones producto de su experiencia en el
negocio o por necesidad especifica de esa cantidad, sin representar esas deudas un

alto porcentaje de la estructura financiera de la empresa.

Teniendo en cuenta estos resultados, el sector industrial representa una mayor
oportunidad de mejorar y se cuenta con un alto porcentaje de empresas dispuestas a

realizar modificaciones a sus estructuras financieras.

Las empresas del sector comercial, superan a los otros sectores, en cuanto a la falta
de cualificacion del personal del nivel directivo, ya que una cuarta parte de las
personas encargadas de las decisiones financieras poseen estudios inferiores al

universitario, con lo cual supera a los otros sectores. Con respecto al conocimiento del
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valor de la empresa, la tercera parte de las organizaciones del sector comercial lo

desconocen.

Como se menciond en parrafos anteriores el comportamiento respecto a la deuda
financiera en los distintos sectores es muy similar. Pero las razones que arguyen para
la adquisicion del préstamo son las que diferencian el comportamiento de los sectores,
en el sector comercial la razén principal se presenta con un 68% de las empresas, las
cuales toman el préstamo basados en estimaciones producto de su experiencia en el
negocio y/o por necesidad especifica de esa cantidad. Es importante resaltar que este
sector tiene un nivel de deuda bajo en su estructura financiera. Mientras que en el
sector de servicios se obtiene un 74% de las empresas que adquieren el préstamo
debido a la experiencia en el negocio o a estudios previos que los orientan a pedir esa
cantidad en préstamo, comportamiento que va mas acorde al alto perfil académico de
los directivos de estas empresas, al no guiarse solo por la intuicidon sino por un analisis

mas profundo de las necesidades de endeudamiento de la empresa.

Las empresas de servicios, entre pequefias y medianas, con un bajo porcentaje de
empresas jévenes, presenta un comportamiento diferenciado de los otros sectores en
cuanto al nivel de educacion, ya que mas del 90% de las personas encargadas de las
decisiones financieras poseen estudios universitarios, cifras que superan las
mostradas por los demas sectores. Con respecto al conocimiento del valor de la
empresa al igual que el sector comercial la tercera parte de las empresas de servicios

desconocen dicho valor.

Al realizar un analisis detallado de las diferentes variables y su interaccion mutua, se
obtuvo alta significacion estadistica (ver anexo 2) para prueba de independencia de

Chi-cuadrado para algunos pares de variables, destacandose los algunos resultados:

Sector vs. Combinacion tedrica.

Sector vs. Nivel educativo.

Nivel educativo vs. Porcentaje de utilidades repartidas.
Anos de funcionamiento vs. Pago de proveedores.
Valor empresas vs. Conocimiento de la teoria.

Deuda financiera vs. Deuda proveedores.

Deuda proveedores vs. Sector.

Empresas con deuda financiera vs. Disposicion a modificar estructura.

AN NN Y N N N NN

Tamano de empresa vs. Tenencia de préstamo.
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v Nivel educativo vs. Modificar estructura.

v" Relacién nivel educativo vs. Disposicién a modificar estructura.

De las significaciones estadisticas de las parejas anteriores se concluye que el
comportamiento en las empresas mas antiguas es a contraer menores obligaciones
financieras, debido a que se espera que las empresas mas antiguas tengan directivos
mas veteranos y estos en sus creencias conservadoras son mas reacios a incurrir en
obligaciones financieras. Las empresas mas joévenes presentan un comportamiento
contrario, ya que en las empresas menores de tres aios se presentan bajos niveles de
endeudamiento por la falta de reconocimiento y permanencia en el mercado que les de

imagen de fortaleza 'y solidez.

Ademas se aprecia una tendencia general, en las empresas que acuden a deuda
financiera, que tienen bajos niveles de deuda a proveedores y viceversa, es decir, las
empresas tienden a mantener un manejo prudente entre las dos fuentes consideradas,
ademas de la influencia de las entidades financieras en este comportamiento, las que
al resguardar sus intereses no otorgan facilmente préstamos a aquellas empresas con

un nivel de endeudamiento alto con los proveedores u otra fuente de financiacion.
Se evidencia que los porcentajes de empresas con deuda financiera, son mayores en

las medianas empresas que en las pequefias, por las mayores garantias financieras

de éstas y por el monto que los activos pueden ofrecer a las entidades bancarias.
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6 MODELIZACION DEL VALOR DE LA EMPRESA

6.1 PARAMETROS

Para determinar el nivel 6ptimo de endeudamiento, se tendran en cuenta los
parametros que influyen en el comportamiento de los costos de acuerdo a las

caracteristicas del pais y al tamafio de las empresas que fueron objeto de estudio.

Siendo los siguientes los mas representativos:

Ahorros fiscales por tenencia de deuda
Costos de la quiebra financiera (concordato o acuerdo de reestructuracion)
Costos de la bancarrota (liquidacion)

Probabilidad de quiebra financiera

AN N N RN

Probabilidad de bancarrota.

6.1.1 AHORROS POR TENENCIA DE DEUDA: EIl comportamiento de esta variable,
es de especial interés, porque es ésta en realidad la que contribuye a que el valor de
la empresa sea cada vez mayor en la medida en que el nivel de deuda también se va
incrementando. ElI comportamiento es el sefialado en el capitulo uno, donde se
establecid que el valor presente de este ahorro representa justamente el aumento en

el valor de la organizacion.

La tendencia del ahorro es lineal, esta en funcién de la deuda de la empresa y es
proporcional al nivel de la tasa impositiva con que se grave a las utilidades (impuesto a

la renta), asi:

T.*r,*D
Valor presente de ahorro=-¢—-2——=T_*D
rD
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Con:

Tc= Tasa de gravamen a las utilidades.

D= El monto de la deuda contraida por la empresa.

El comportamiento queda facil y completamente definido por la ecuacién anterior,
tomando en consideracion la incorporacién que se debe hacer al modelo ante las
modificaciones que puedan presentarse en la tasa de gravacion a las utilidades de las

organizaciones?®.

6.1.2 COSTOS ASOCIADOS CON LA QUIEBRA: Estos costos afectan el
desempefio de la organizacion, unos de manera directa y otros presentan su impacto
de forma indirecta. En la practica, no se han establecido ecuaciones formales que
permitan la cuantificacion de las repercusiones de estos costos, debido a la
imposibilidad de generalizarlos, por la variabilidad que tienen dependiendo del entorno

empresarial, legislativo y tributario del pais o regién objeto del analisis.

Los costos directos de la quiebra, aplicados al entorno colombiano son representados
por las tarifas establecidas por la superintendencia de sociedades para el pago de
honorarios y requisitos del proceso como la inmovilizacion de recursos en una reserva

que garantice los intereses de los acreedores.

Respecto al valor en que estos costos son incorporados al modelo, éstos son tomados
en su valor anual debido a que éstos deben contrarrestar al ahorro y como éste
depende de los periodos de tributacion de las empresas, también se calcula en
periodos anuales. Sin embargo, algunos costos se descuentan para hallar su valor
presente y otros no, esto depende de si la incurrencia en dicho costo se puede
presentar en varias oportunidades futuras (como el concordato) o si solo es posible

incurrir en esos costos en una sola oportunidad.

% En los dias préximos a la fecha de redaccién de este documento se puso a consideracion del congreso
la nueva reforma tributaria, en la que se planteaba la disminucioén de la tasa de impuesto a la renta al nivel
ultimo de 34% para el afio 2010.
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Los costos mas significativos estan dados como sigue:

NI NEENEEN

legales

Los costos del proceso de concordato estdan dados por la remuneracion de los
promotores en el proceso concordatario, los cuales tienen rangos establecidos por la

supersociedades segun el monto de activos que posea la empresa que se acoge al

Costos del proceso de concordato

Costos del proceso liquidatorio

Costos asociados a contadores para los procesos

Costos financieros asociados a la inmovilizacion de recursos en reservas

proceso, los costos estan dados en la siguiente tabla?’:

Tabla 6.1 Honorarios de promotores

Clases Activos Honorarios mensuales

A Hasta 2.500 salarios minimos || De 1 a 5 salarios minimos legales
legales mensuales. mensuales.

B De 2.500 a 5000 salarios minimos || De 5 a 10 salarios minimos
legales mensuales. legales mensuales.

c De 5000 a 25.000 salarios| De 10 a 15 salarios minimos
minimos legales mensuales. legales mensuales.

D De 25.000 a 50.000 salarios||De 15 a 20 salarios minimos
minimos legales mensuales. legales mensuales.

E De 50.000 a 100.000 salarios || De 20 a 25 salarios minimos
minimos legales mensuales. legales mensuales.

F De 100.000 a 200.000 salarios || De 25 a 30 salarios minimos
minimos legales mensuales. legales mensuales.

G De 200.000 a 500.000 salarios || De 30 a 40 salarios minimos
minimos legales mensuales legales mensuales.

H De 500.000 a 1.000.000 salarios || De 40 a 50 salarios minimos
minimos legales mensuales legales mensuales.
Con activos superiores a . -
1.000.000 salarios minimos De 50 a 60 salarios minimos
| legales mensuales.
egales mensuales

El proceso de liquidacion de una empresa, también tiene estipuladas las tarifas
respecto a honorarios que se deben cancelar al abogado (liquidador) asignado a la

conduccion del proceso liquidatorio. Las tarifas son igualmente establecidas por la

supersociedades y los costos se presentan en la tabla siguiente:

2" | os articulos gue reglamentan las tarifas se presentan en el capitulo dos
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Tabla 6. 2 Honorarios liquidadores

Categoria SEUTTITIE Monto de honorarios
9 Patrimonio liquidable || liquidable o
de provisionales en
. entre (s.m.l.m.v.) hasta
Sociedad s.m.l.m.v.
(s.m.l.m.v.)
A 1 168 Subsidio
B 168.1 700 6
C 700.1 1500 8
D 1500.1 2500 12
E 2500.1 5000 16
F 5000.1 10000 23
G 10000.1 20000 32
H 20000.1 40000 45
I 40000.1 80000 63
J 80000.1 160000 89
K 160000.1 320000 124
L 320000.1 640000 174
M 640000.1 En adelante 243

Las dos tablas anteriores presentan los costos para un amplio rango de activos.
Tomando en consideracion que nuestro estudio esta enfocado en las PYMES, las
graficas de la tabla 6.3, se obtuvieron de la relacion costos — activos de estas
empresas, donde las graficas de la columna de la izquierda, presentan tres tipos de
ajuste con su respectivo coeficiente de correlacién para el proceso de concordato y las
de la derecha, muestran el comportamiento de los costos de liquidacion con respecto
al nivel de activos, para los cuales también se presentan tres tipos de ajuste con su

respectiva correlacion.

En las graficas la linea delgada representa el comportamiento real de los costos tanto
para el concordato como para la liquidacion y como se hace necesario incluir en el
modelo cada uno de estos costos, se recurrid a la regresion de curvas para encontrar
aquel comportamiento matematico que mas se ajustara a los datos con el fin de usar
este comportamiento como representacion del comportamiento real. Comportamiento
este representado por la linea gruesa de las graficas en la que se aprecia que varias

ajustan los datos de manera cercana.
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La grafica que presenta un mayor coeficiente de relacion, es la que explica de forma
mas acertada el comportamiento de los datos, resultando la de comportamiento
logaritmico para los costos de concordato con un R? igual a 0.983 y la grafica potencial

para los costos de liquidacién con un R? igual a 0.9737.

Tabla 6. 3 Gréficas de tendencia de los costos de concordato y liquidacién
Gréaficas de tendencia para el costo del Graficas de tendencia para el costo del

proceso de concordato vs. Activos de la | proceso de liquidacion vs. Activos de la

empresa empresa
Lineal Lineal
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Graficas de tendencia para el costo del
proceso de concordato vs. Activos de la

empresa

Graficas de tendencia para el costo del
proceso de liquidacion vs. Activos de la

empresa
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e Costos de concordato:

Los costos de concordato presentan una relaciéon

logaritmica con los activos de la empresa, con un coeficiente de correlacion de 98.3%,

respondiendo a la funcién:

Costos concordato = 2000000Ln(Activos) — 30000000

Gréfica6. 1
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Es importante resaltar que la grafica anterior es una representacion de los costos
mensuales por concepto de honorarios que se deben cancelar al promotor a cargo del
proceso, costos que deben ser expresados en periodos anuales y en el valor presente

al que corresponden. Lo que resulta en la ecuacion que sucede:

24000000Ln(Activos) — 360000000
Tasa de descuento

Costos de concordato =

Notese que en el denominador de la ecuacion anterior esta la tasa apropiada de
descuento de los flujos, de acuerdo al riesgo que estos representan. El descuento de
los flujos es necesario en la medida en que, en términos legales y practicos, una
empresa no tiene limites para acogerse a los acuerdos de reestructuracion o
concordato cuantas veces lo considere necesario. La tasa a la que se deben descontar
los fondos corresponden a la tasa libre de riesgo del mercado tomado en
consideracion (titulos de tesoreria -TES- para el caso de Colombia), debido al poco
riesgo que éstos representan o mejor a la poca incertidumbre que representa su
incurrencia, de hecho, los honorarios de los abogados y contadores tanto para el
proceso de concordato como para el de liquidacion, son cancelados incluso antes de

que los acreedores reciban los recursos derivados del proceso.

e Costos de liquidacion: Los costos de liquidacion presentan una relacion
potencial con el valor de los activos de la empresa en el momento en que se inicia el
proceso. El coeficiente de correlacion nos permite afirmar que el 97.37% de la

variabilidad de los datos es explicado por la gréafica potencial y responde a la funcion:
Costos de liquidacion = 139.57 * (Activos)

Los costos de acuerdo a la legislacion pertinente, ya estan definidos en términos
anuales por lo que no es necesaria ninguna modificacion al valor resultante de la

anterior ecuacion, la que de manera grafica tiene el siguiente comportamiento.
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Gréfica 6. 2
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Hay que notar la diferencia entre la ecuacion aplicada al concordato y la aplicada a la
liquidacion, como se comento al inicio de esta seccion los costos de concordato se
descuenta como un flujo infinito de erogaciones a la tasa apropiada, los costos de
liquidacion se toman por el valor en que se incurre por un afno. La diferencia se
presenta debido a que, como se comentd el proceso de concordato puede ser
recurrente mientras que el proceso liquidatorio es unico, es decir, una vez superado el
proceso de concordato por una empresa, ésta puede acogerse de acuerdo a la ley a
otro proceso concordatario, mientras que una empresa que entra en proceso de
liquidacion y lo culmina, habra culminado también su vida legal por lo que es imposible

que inicie otro proceso de ese tipo en un tiempo posterior.
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o Costos asociados a los contadores: Con respecto a los costos de los
contadores, en Colombia no existe una ley que regule los honorarios que les deben
ser cancelados ni en los procesos legales ni en las labores cotidianas en las
empresas, sin embargo, la Junta Central de Contadores®® estipulé en la ley 43 de
1990, los principios y normas éticas para el desempeno idéneo de estos profesionales
colombianos. Entre estas normas se destaca el Articulo 46, el cual estipula que el
contador fijara sus honorarios de conformidad con su capacidad cientifica y/o técnica y
en relacion con el grado de responsabilidad que adquiera dentro de la empresa, previo

acuerdo por escrito con el cliente o empleador.

Debido a la falta de precios estipulados para los honorarios y la alta oferta de
contadores, éstos comenzaron a fijar sus honorarios, a través de la “guerra de
precios”, debido a que, los contadores con el fin de ser contratados ofrecen a los
clientes precios mas bajos de los que deberian asignarse de acuerdo a los factores
citados en el parrafo anterior. Esto repercute en la dificultad de consultar el mercado
laboral en busca de una tarifa o salario apropiado para la labor de estos profesionales.
Por ello para el desarrollo de esta investigacion, se tomo la remuneracién dada por la
Asociacion Colombiana de Gestion Humana — ACRIP para los honorarios promedio en
empresas PYMES que respondieron al estudio desarrollado por esta organizacion

para el afio 2005%°.
Los resultados se expresan en la tabla siguiente:

Tabla 6. 4 Honorarios Contadores

Contador Publico
Remuneracion mensual Minimo Promedio Maximo
Pequeiia empresa $2.118.000 $2.425.000 $2.925.000
Mediana Empresa $1.918.000 $2.461.000 $3.892.000

[Prom( pequefia empresa) + Prom(mediana empresa)]

Honorarios mensuales contador = 5

2 Ley 43 de 1990, “Articulo 15. y 16, estipula que: “La Junta Central de Contadores, creada por medio del
decreto legislativo No. 2373 de 1956, sera una unidad administrativa dependiente del ministerio de
Educacién Nacional”, y “sera el tribunal disciplinario de la profesién.”

2 Fyente: Sede ACRIP Manizales, e-mail: acripcd@telesat.com.co
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[$2.425.000 + $2.461.000]
2

Honorarios mensuales contador = =$2.443.000

Los costos de los contadores se incorporaran al modelo en un monto fijo al afio y
expresado para el caso de la liquidacion en la cantidad anual que se pagaria (la
cantidad final de la ecuacién anterior expresa el monto mensual) y para el concordato

en el valor presente de los futuros flujos de caja expresados como sigue, asi:

244 *12
Costo anual del contador = 2443000%12 ~ 186133333
0.1575
o Costos por inmovilizacién de la reserva: En los procesos liquidatorios se

hace necesario (debido al requerimiento legal de mantener por diez afios los libros
contables de la empresa al final de un proceso liquidatorio) la inmovilizacion de
recursos en la forma de reserva, que de acuerdo a los sondeos con profesionales del
derecho® asciende a un monto del 10% de los activos de la empresa al momento

inicial del proceso de liquidacion.

En el proceso de concordato también se hace necesaria la inmovilizaciéon de recursos
debido a los gastos que se deben cubrir por disposiciones legales como la papeleria
del proceso, la mensajeria que es necesaria para comunicar a los acreedores de la
empresa, asi como la publicacion de informes en periddicos de circulacién nacional
también para informar a cualquier parte que pueda interesarse en el proceso. En este
caso la reserva también se considera del 10% de los activos de la empresa.

Resultando en la siguiente ecuacion:

0.1* (Activos)
TMRR

Costos de inmovilizacion de reserva =

) Costos indirectos de la quiebra: Los costos indirectos de la quiebra se

estiman en el 17%°' del valor de la empresa y en ese monto se incorporan al modelo.

Costos indirectos = Max
Tasa de descuento Tasa de descuento

Pi*Valor de la empresaj 5 { Pi* (Activos) j

%0 Abogado Benjamin Eduardo Alvarez Lozano
3 Ross- Westerfield -Jaffe , Finanzas Corporativas. McGraw Hill, 2005

72 Edicién, Pag. 445
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Con Pi como el porcentaje que representan los costos indirectos del valor de la

empresa.

En esta se muestra que se debe elegir el dato maximo entre el valor de la empresa en
marcha y el valor de los activos que mantenga, esto responde a que entre las
empresas encuestadas hubo algunas que debido a sus bajas rentabilidades,
presentan un valor de empresa menor al valor contable de sus activos, asi que si sus
propietarios decidieran venderlas preferirian hacerlo como una empresa en liquidacion
y N0 como una empresa en marcha, porque de esta ultima manera recibirian menos

dinero.

e Costos de agencia: Los costos de agencia son en realidad minimos para el tipo
de empresas del estudio. Esta situacion que se presenta a causa del fuerte
componente familiar y al tener al menos uno de los socios con responsabilidad
ilimitada, hace que las actuaciones de los accionistas en busca de sus beneficios no

entren en conflicto con los intereses de los acreedores.

6.1.3 PROBABILIDAD DE QUIEBRA FINANCIERA: La probabilidad de entrar en
quiebra financiera se convierte en la piedra angular del modelo, aun por encima de los
costos. En la incorporacion de los costos al modelo es mas importante el monto al que
estos asciendan, que el comportamiento grafico y matematico que presenten, mientras
que, es la tendencia ascendente de la probabilidad respecto a la deuda lo que hace
que el modelo muestre los resultados que se esperan, obteniéndose un 6ptimo en la
estructura financiera de la empresa. Lo anterior convierte a la probabilidad en un factor
supremamente importante en la modelizacion del valor de empresa y del costo de

capital.

En el caso de estudio la probabilidad de quiebra esta compuesta por la probabilidad de

entrar en los procesos de concordato, acuerdo de reestructuracién®, y liquidacién.

La obtencion de las probabilidades se hizo agrupando las empresas en rangos de

acuerdo a su nivel de deuda, asi:

2 proceso de reestructuracion, representa los mismos costos que el proceso de concordato, por ello en
el estudio, seran tratados indiferentemente y nominados Gnicamente como proceso de concordato.
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v' Para este trabajo, la probabilidad de entrar en concordato segun el nivel de
deuda, sera igual al cociente del numero de empresas que entraron en dicho
proceso en el afo 2005 y que tenian una estructura dada, entre el total de

empresas que tenian una estructura coincidente.

N°empresas en concordato con deuda entre A% y B%
N° de empresas con deuda entre A% y B%

(a) Prob deconcordato =

Donde:
Ay B son niveles de deuday B > A

v En este estudio comportamiento de la probabilidad de liquidacién se hace de
manera analoga al anterior tomando en cuenta que, el denominador de la
funcién no cambia y el numerador lo compone el numero de empresas

liquidadas con un nivel de deuda particular.

N° empresas en liquidacion con deuda entre A% y B%
N° de empresas con deuda entre A% y B%

(b) Prob de liquidacion =

Donde:
Ay B=niveles de deuday B > A

Para ello fue necesario recurrir a dos fuentes de informacion:
1. Camara de Comercio:

En la base de datos anual que elabora la Camara de Comercio se tienen los
estados financieros con los que finalizan el ejercicio las empresas registradas en

esta entidad®

Esta fuente brinda informacién acerca del nimero de empresas que entraron en
concordato y liquidacion para el afo 2005 y la estructura financiera que tenian. La

informacion se presenta en la tabla siguiente:

¥ Otras fuentes consultadas, que no poseen la informacién suficiente fueron: “Superintendencia de
Sociedades y el juzgado primero del circuito de Bucaramanga, palacio de justicia municipal.

168



Tabla 6. 5 Historial de empresas que entraron en procesos de quiebra

Proceso Ultimos 8 afios Afio 2005
Concordato 43 19
Liquidacion 41 8

2. Resultados de la aplicacion del instrumento de investigacion. Esta fuente
brinda la informacién acerca de la estructura financiera de las empresas que se
consideran en el estudio, es decir 1803 PYMES, resultando la informacion

abajo tabulada.

Tabla 6. 6 Distribucion de las PYMES segun el nivel de endeudamiento

Porcentaje de | Porcentaje de Numero de

deuda empresas empresas
(0-20] % 47.2% 851
(20 - 40] % 22.3% 402
(40 - 60] % 18.5% 333
(60 - 80] % 5.6% 101
(80 - 100] % 6.4% 116

Aplicando las ecuaciones (a) y (b) planteadas para el calculo de la probabilidad para
cada uno de los rangos establecidos, se obtiene la tabla dada a continuacion para las

probabilidades de incurrir en concordato o liquidacién para cada uno de los rangos:

Tabla 6. 7 Probabilidad de quiebra

Marca de clase Cor?c:g:)ciato Prob. Liquidacion
0.1 0.231% 0.049%
0.3 0.814% 0.105%
0.6 0.985% 0.253%
0.7 4.559% 1.256%
0.9 5.080% 4.353%
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Para la incorporacion de la probabilidad al modelo, se ajustan los datos a una linea de
tendencia, con el fin de encontrar un Unico valor de probabilidad para un respectivo
nivel de deuda. Por ello se busca la funcidon que represente mas acertadamente la
probabilidad de concordato y liquidacién apoyados en el coeficiente de correlacion.
Las diferentes funciones se muestran en la siguiente tabla, acompafadas de su

respectivo coeficiente.

Tabla 6. 8 Graficas de tendencia de las probabilidades de concordato y
liquidacién

Graficas de probabilidad de entrar en Graficas de probabilidad de entrar en
proceso de concordato Vs. Porcentaje de proceso de liquidacion Vs. Porcentaje de
deuda deuda
Lineal Lineal
o 6.000% o 6000%
g o yj g 200
S 2.000% S 2000% /
«© @©
S 0.000% —== ; ; ‘ ‘ S 0.000% [ —=—== ‘ ; ‘
& .2.000% $ 02 04 06 08 1 S 2 000% $ 02 04 06 08 1
Nivel de deuda Nivel de deuda
R?% 0.7943 R? 0.6339
Potencial Potencial
= 6.00% S 6.00%
=] =]
= 400% = 4.00%
=) o]
= 2.00% < 2.00% 44
80.00%‘ ; ; ; ; . E 000% T T T T T 1
8- 02 04 06 08 1 0 0.2 04 0.6 0.8 1
Nivel de deuda Nivel de deuda
R?: 0.8486 R% 0.77
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Graficas de probabilidad de entrar en Graficas de probabilidad de entrar en

proceso de concordato Vs. Porcentaje de proceso de liquidacion Vs. Porcentaje de

deuda deuda
Exponencial Exponencial

= 6.00% < 6.00%

= 4.00% = 4.00%

< 200% S 200% /

o 0 o

o 0.00% - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ & 0.00% 4 ‘ ‘ ‘ ; \

0 02 04 06 08 f 0 02 04 06 08 1

Nivel de deuda Nivel de deuda

R? 0.8778 R?: 0.9283

Para ambos casos, la grafica que mayor ajusta al comportamiento de la probabilidad,
es la exponencial, con coeficientes de 0.8778 para la probabilidad de concordato y

0.9283 para la probabilidad de liquidaciéon. Comportamiento ajustado a las siguientes
ecuaciones:

Pr obabilidad de concordato = 0.0019 g3>7998(porcentaje de deuda)

Probabilidad de liquidacié n = 0.0002 g>>t3(porcentaje de deuda)

El modelo con el que finalmente se trabajo se muestra a continuacion e inicia en los
puntos (0; 0) del plano cartesiano®.

v" Funcién de probabilidad de entrar en un proceso de concordato:

* Debido a que las ecuaciones no pasan por el punto cero y evidentemente la probabilidad de quiebra
financiera a causa de la deuda para una empresa no apalancada es nula, se hace necesario ajustar las
ecuaciones para que inicien en las coordenadas (0; 0) del plano cartesiano
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Gréfica 6. 3

Probabilidad de concordato segun el nivel de

deuda

3 6.00%

S . (o]

= 4.00%

S 2.00%

o . (o]

g 000% I T T T T 1

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1

Nivel de deuda

Pr obabilidad de concordato = 0.0019 g379% (porcentaje dedeuda) _ g 09019

v" Funcién de probabilidad de entrar en un proceso de liquidacion:

Gréfica 6. 4
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Teniéndose los costos y las probabilidades de ocurrencia de cada uno de los eventos,
se calcul6 el aumento en el valor de la empresa con el aporte individual de cada uno
de los costos considerados, los que deben contrarrestar el efecto del ahorro fiscal por

tenencia de deuda.

6.2 MODELO DEL AHORRO Y LOS COSTOS EN LA ESTRUCTURA
FINANCIERA

Una vez que se han obtenido los valores y ecuaciones para el ahorro, costos y
probabilidades, se construye el modelo incorporando los efectos de cada uno de los
costos afectados por la posibilidad de ocurrencia de los eventos tomados en
consideracion como el concordato y la quiebra. Cada uno de los términos siguientes
ha sido expresado como se incluird en la ecuacién del aumento en el valor de la

empresa, asi:

6.2.1 AHORROS FISCALES:

Ahorros fiscales=Tc*D

Ahorros fiscales = 0.385* Monto de deuda

6.2.2 COSTO ESPERADO DE CONCORDATO:

E (concordato) = Costo concordato* probabilidad concordato

24000000Ln(A) —30000000

E(concordato) =
( ) Tasa de descuento

379982
(0.00196 A— 0.0019}
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6.2.3 COSTO ESPERADO DE LIQUIDACION:

E (liquidacion) = Costo liquidacion* probabilidad liquidacion

% A 0.5084 D
E (liquidacion) = —2>"" A"+ 0.0002¢°"A —0.0002
Tasa de descuento

6.2.4 COSTO ESPERADO DE LOS CONTADORES:
Para el proceso concordatario:

E (contadores concord) = costo contadores* probabilidad concordato

D
E (contadores concord) = 29316000 *(0.0019%3'7998A - 0.0019]

Tasa de descuento

Para el proceso liquidatorio:

E (contadores liquidat) = costo contadores * probabilidad liquidacion

D
E (contadores liquidat) = 29316000 * [o.ooozf'mA - o.ooozj

6.2.5 COSTO ESPERADO DE LA RESERVA:
Para el proceso de concordato:

Porcentaje de reserva > Activos
TMRR (Costo apalancado)

* i 29082
E (Reserva concordato) = 0.1% Activos *(0.0019637998A —0.0019J

E (Reserva concordato) = * probab de concordato

TMRR (Costo apalancado)

Para el proceso de liquidacion:
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E(Reserva liquidacion) = Porcentaje de reserva* Activos * Probab de liquidacion

D
E(Re serva liquidacion) = 0.1* Activos *(0.0002["'513A _ o.oooz]

6.2.6 VALOR ESPERADO DE LOS COSTOS INDIRECTOS:

Costos indirectos = Max — —
Tasa colocacion Tasa colocacién

Pi*Valor de la empresaj 5 [ Pi* A )}

*(probabilidad de concordato + probabilidad de liquidacién)

Como se explicod en la seccion de los costos indirectos, se hace necesario tomar el
maximo valor entre los activos de la empresa y su valor como negocio en marcha,

para luego multiplicarla por la probabilidad®®.

6.2.7 MODELO DEL AUMENTO EN EL VALOR DE LA EMPRESA: La operacion
algebraica de sustraer de los ahorros, los costos asociados con la deuda, produce
como resultado la cantidad en la que aumenta el valor de la empresa respecto a un

nivel de deuda particular.

Monto de deuda

f valor de la empresa ) = Ahorros fiscales —costos asociado a deuda

% En la ecuacioén los costos son multiplicados por la suma de las probabilidades cuando en realidad
deben responder a P(AuB)=P(A)+P(B)-P(AnB), en este caso debido a que los eventos no se

traslapan el término P(AnB) =0, es decir, que una empresa no puede estar adelantando un proceso de

liquidacion y de concordato simultaneamente, lo que resume la probabilidad sélo a la suma de los eventos
individuales.
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Debido a que el propdsito centrar no es el modelado del aumento en el valor de la
empresa sino calcular el monto (o el porcentaje) de deuda que hace que la empresa
maximice su valor, se hace necesaria la maximizacién de la ecuacion del valor de la

empresa en funcion del monto de deuda que ésta se disponga a mantener.

En busca de la maximizacién de la funcion del valor de empresa, extraemos la

derivada de la ecuacion, lo que resulta en la siguiente ecuacion.
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Esta derivada obtiene el valor de cero para dos niveles diferentes de deuda, es decir,
que de la ecuacion resultan dos puntos criticos, el menor nivel de deuda maximiza la
funcién del aumento en el valor de la empresa y el mayor la minimiza, de manera que
se hace necesario verificar la funcion del valor de la empresa en cada uno de los

puntos criticos para verificar que se obtenga el valor positivo.

6.3 GRAFICAS DE AUMENTO EN EL VALOR DE EMPRESA PARA LA
MUESTRA CONSIDERADA

Con el apoyo de una hoja electronica de calculo (ver ejemplo en el anexo 5), se
presentan a continuacion la grafica de la funcién del aumento en el valor de la
empresa, el porcentaje optimo de endeudamiento obtenido a través de la derivada de
la funcién y el comportamiento de los costos, asi como del valor del ahorro fiscal para

cada una de las empresas
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Tabla 6.9 Comportamiento de los costos de la quiebray Optimos de cada

empresa
DELTA INGENIERIA S.A.
Costos de la Quiebra Vs deuda
—— Concordato
—— Liquidacion
250,000,000 - —— Contador
© —
2 200,000,000 - Reservas
El —— Costos Indirectos
o 150,000,000
S 100,000,000 -
[=]
@ 50,000,000 -
o
0 h T T T 1
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09 1E+09 1E+09 2E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda ___ pporro por deuda
700.000.000 - —— Costos Totales
‘i 600.000.000 - —— Aumento en el valor de
©
= 500.000.000 | la empresa
T
= @ 400.000.000 -
Q =
£ £ 300.000.000 -
o (0]
‘é 200.000.000 4
g 100.000.000 -
<
0 T ; : T T T T )
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09 1E+09 1E+09 2E+09
Deud Fuente : Los Autores
euda

Porcentaje éptimo de deuda

81.41%
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GENTE UTIL S.A.

Costos de la quiebra

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
160,000,000 - — Contador
140,000,000 + —— Reservas
120,000,000 - —— Costos Indirectos
100,000,000 -
80,000,000 -
60,000,000 -
40,000,000 -
20,000,000 -
0 T — T T T 1

0 2E+08 4E+08 G6E+08 8E+08

Deuda

1E+09 1.2E+09
Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

450.000.000 -
400.000.000 -
350.000.000 +
300.000.000 +
250.000.000 +
200.000.000 +
150.000.000 -
100.000.000 -
50.000.000 -
0 7 \ \

empresa

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

0 2E+08 4E+08 6E+08

Deuda

8E+08

1E+09 1,2E+09
Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

78.13%
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RECREATIVOS LA HORMIGA LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 —— Contador
£ 60,000,000 —— Reservas
£ 50,000,000 - — Costos Indirectos
40,000,000 -
S 30,000,000 -
S 20,000,000 -
310,000,000
0 T = T T T T T 1
0 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08 4E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ pporro por deuda
160.000.000 - —— Costos Totales
(f: 140.000.000 1 = Aumento en el valor de
° 120.000.000 + la empresa
o
© © 100.000.000 -
z 8
2 E_ 80.000.000 -
o @ 60.000.000 -
S 40.000.000 -
§ 20.000.000 +
0 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08 4E+08
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje 6ptimo de deuda 67.20%
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LA NACIONAL AGENCIA DE SEGUROS CIA LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
250,000,000 - —— Contador
m —
2 200,000,000 Reservas
5 —— Costos Indirectos
g 150,000,000 +
< 100,000,000
o
@ 50,000,000 -
o
0 Bl T 1
0 500000000 1000000000 1500000000 2000000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda —— Ahorro por deuda
700.000.000 - —— Costos Totales
% 600.000.000 4 = Aumento en el valor de
©
5 500.000.000 - la empresa
T «
> $ 400.000.000 -
O =
s g 300.000.000 1
o
‘qc: 200.000.000 -
g 100.000.000 -
<
0 ‘ :

0

500000000 1000000000 1500000000 2000000000

Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

81.65%
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TURISMO INTERNACIONAL COL — VEN TOURS

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacioén
70,000,000 - —— Contador
£ 60,000,000 - — Reservas
£ 50,000,000 1 — Costos Indirectos
o
® 40,000,000 ~
<4 30,000,000 -
3 20,000,000 -
310,000,000
O 1 T T T T T 1
0 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08 4E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  ___ ppqpro por deuda
140.000.000 - —— Costos Totales
g 120.000.000 - = Aumento en el valor de
o
= 100.000.000 la empresa
T ©
> $ 80.000.000
O =
£ 2 60.000.000 -
o [J]
% 40.000.000 -
g 20.000.000 -
<

0 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08 4E+08

Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje 6ptimo de deuda

66.40%
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M. & J. ALFA ELECTRIC LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
120,000,000 - —— Contador
©
& 100,000,000 + —— Reservas
()
3 80,000,000 —— Costos Indirectos
©
o 60,000,000 -
©
@ 40,000,000 -
320,000,000
(o}
0 T T T T T 1
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda —— Ahorro por deuda
200.000.000 - —— Costos Totales
« 180.000.000 - A ) | valor d
[ 160.000.000 - umento en el valor ae
° la empresa
‘é 140.000.000 -
g S 120.000.000 -
T £ 100.000.000 |
c
¢ £ 80.000.000 -
2 60.000.000 1
g 40.000.000 1
2 20.000.000
0 : . . . ! .
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

66.50%
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INSTITUTO NEUMOLOGICO DEL ORIENTE S.A.

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
140,000,000 - —— Contador
£ 120,000,000 - — Reservas
% 100,000,000 ~ —— Costos Indirectos
(=
© 80,000,000
S 60,000,000 -
S 40,000,000 |
8 20,000,000 -
0 T — T T T 1
0 200000000 400000000 600000000 800000000 1E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda ___ pnor0 por deuda
350.000.000 - —— Costos Totales
% 300.000.000 - = Aumento en el valor de
=]
= 250.000.000 | la empresa
T
> © 200.000.000 -
O =
£ 2 150.000.000 -
o (]
‘qc: 100.000.000 +
g 50.000.000 +
<
0 : . . . :
0 2E+08  4E+08  6E+08  8E+08 1E+09

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

76.31%
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INSTITUTO DEL SISTEMA NERVIOSO DEL ORIENTE S. A. ISNOR S.A.

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
© 200,000,000 - —— Contador
% — Reservas
-5 150,000,000 - )
o —— Costos Indirectos
= 100,000,000 -
©
[%2]
S 50,000,000 -
8
0 ’ T T T 1
0 2E+08 4E+08 6E+08 B8E+08 1E+09 1.2E+0 1.4E+0
° ° Fuente : Los Autores
Deuda
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ pporro por deuda
600.000.000 - —— Costos Totales
(TE 500.000.000 - = Aumento en el valor de
o la empresa
o 400.000.000 -
T
> 0
T £ 300.000.000 |
c
55
] 200.000.000 -
c
(0]
€  100.000.000 -
<
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09 1E+09 1E+09
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 80.28%
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S Y S INGENIERIA Y SERVICIOS LTDA

60,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

o
3 10,000,000 -
o
0 Bl T T T 1
0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08
0 Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ pporro por deuda
120.000.000 - —— Costos Totales
®© 100.000.000 - == Aumento en el valor de
g la empresa
5 80.000.000 -
£ 8 60.000.000
T L
= [oN
© £ 40.000.000 -
o ()
S 20.000.000 4
£
2 0 ‘ ‘ ‘ ‘ \ ; ‘
5E+07 1E+08 1,5E+08 2E+08 2,5E+08 3E+08
-20.000.000 -

Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

61.92%

188




INSTITUTO SANTANDEREANO DE SISTEMATIZACION LIMITADA - ISIS LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
60,000,000 + —— Contador
% 50,000,000 - —— Reservas
S 40,000,000 - —— Costos Indirectos

0 T T T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda ___ pnor0 por deuda

140.000.000 - —— Costos Totales
< 120.000.000 7 = Aumento en el valor de
2 100.000.000 - la empresa
S 80.000.000 -
T ©
> @ 60.000.000 -
O =
£ 2 40.000.000 -

()

g 20.000.000 -
g 0 ‘ : : ‘
2 -20.000.000 ( 50000000 1E+08 1,5E+08 ZEM 2,5E+08

-40.000.000 -

Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 57.90%
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ROCAS DEL LLANO LIMITADA

Costos de la quiebra

Costos de la Quiebra Vs deuda

600,000,000 ~
500,000,000 -
400,000,000
300,000,000 -
200,000,000

100,000,002 7 __'_'_'_'_'_,_,_;:

0 5E+08 1E+09 1.5E+0 2E+09 2.5E+0 3E+09 3.5E+0
9 9 9

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

1.400.000.000 ~
1.200.000.000 +
1.000.000.000 -

800.000.000 -

empresa

600.000.000 4
400.000.000 -
200.000.000 -

0 7 : T T T T )
0 5E+08 1E+09 2E+09 2E+09 3E+09 3E+09 4E+09

Deuda

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

81.10%
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DE POLO A POLO VIAJES Y TURISMO LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
60,000,000 + —— Contador
% 50,000,000 - —— Reservas
S 40,000,000 - —— Costos Indirectos

o
3 10,000,000 -
(o}
0 Bl T T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
120.000.000 - —— Costos Totales
< 100.000.000 = Aumento en el valor de
S 80.000.000 | la empresa
3 < 60.000.000 -
-8
2 E_ 40.000.000 4
o © 20.000.000 -
c
g 0 : T T . )
2 20.000.000 8 50000000 1E+08  1,5E+08 \ans 2,5E+08
-40.000.000 -
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 57.12%
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SALUD SOCIAL IPS S.A.

Costos de la quiebra

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion

400,000,000 + — Contador

350,000,000 b —— Reservas

300,000,000 - —— Costos Indirectos

250,000,000 +

200,000,000 +

150,000,000 -+

100,000,000 -+

50,000,000 -| /

0 ‘ ‘ : : — ‘
0 5E+08 1E+09 1.5E+09 2E+09 2.5E+09 3E+09
Deuda Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda Ahorro por deuda

1.200.000.000 -~ —— Costos Totales

% 1.000.000.000 A == Aumento en el valor de
o la empresa
o 800.000.000 -
T «
>
T £ 600.000.000 |
c
55
] 400.000.000 +
c
(0]
E 200.000.000
<
0 : ; . . ! :
0 5E+08 1E+09 1,5E+09 2E+09 2,5E+09 3E+09
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 84.19%
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AVILA TOUR LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
60,000,000 —— Contador
50,000,000 - — Reservas
'g 40,000,000 - —— Costos Indirectos

10,000,000 -
0 Bl T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda ___ pnor0 por deuda
120.000.000 - —— Costos Totales
< 100.000.000 = Aumento en el valor de
S 80.000.000 | la empresa
3 < 60.000.000 -
>4
2 E_ 40.000.000 4
o © 20.000.000
5
g 0 : . , . \ ‘
Z -20.000.000 50000000 1E+08 1,5E+08 2E+08 5E+08
-40.000.000 -
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 61.41%
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ILUMINACIONES MEGALUX LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
“ 70,000,000 - —— Contador
% 60,000,000 - —— Reservas
350,000,000 7 —— Costos Indirectos
© 40,000,000 -
3 30,000,000 -
& 20,000,000 -
4 10,000,000 -
o
0 i T T T T 1
0 5E+07 1E+08 1.5E+0 2E+08 2.5E+0 3E+08 3.5E+0
8 8 8 Fuente : Los Autores
Deuda
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ pporro por deuda
140.000.000 - —— Costos Totales
% 120.000.000 + = Aumento en el valor de
©
= 100.000.000 | la empresa
T
> @ 80.000.000 -
O =
S 2 60.000.000 -
o [}
‘qc: 40.000.000 -
g 20.000.000 -
<
0 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 65.90%
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EGORDUZ LTDA

60,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda
—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

o
3 10,000,000 -
(o}
0 T - T T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda ___ pnor0 por deuda
120.000.000 - —— Costos Totales
< 100.000.000 = Aumento en el valor de
S 80.000.000 | la empresa
3 < 60.000.000 -
-8
2 E_ 40.000.000 4
o © 20.000.000 -
c
g 0 : T T . )
2 20000.000 50000000 1E+08  1,5E+08 }(08 2,5E+08
-40.000.000 -
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 59.24%
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VILLAMIL AYALA LUiS EDUARDO

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 - —— Contador
£ 60,000,000 - — Reservas
2 50,000,000 —— Costos Indirectos
o
© 40,000,000 -
35 30,000,000 -
S 20,000,000 -
3 10,000,000
0 1 T T T T T 1
0 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08 4E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ pporro por deuda
160.000.000 - —— Costos Totales
% 140.000.000 1 = Aumento en el valor de
T 120.000.000 la empresa
o
®  100.000.000 -
S8
2 E_ 80.000.000 -
o @ 60.000.000 -
5 40.000.000 -
§ 20.000.000 -
0 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08 4E+08

Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

66.82%
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TRANSPORTES CIUDAD BONITA S.A.

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 - —— Contador
£ 60,000,000 - — Reservas
%_ 50,000,000 - —— Costos Indirectos
© 40,000,000 -
S 30,000,000 -
S 20,000,000 -
3 10,000,000
0 — T T T )

0 100000000 200000000 300000000 400000000 500000000

Deuda

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la

empresa

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

180.000.000 +
160.000.000 -
140.000.000 +
120.000.000 +
100.000.000 +
80.000.000 +

60.000.000 -

40.000.000 -

20.000.000 -

0 : .

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08

Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

68.53%
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REY LONDONO & COMPANIA S.A. AYUDAS DIAGNOSTICAS SAN PiO

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
140,000,000 - — Contador
£ 120,000,000 - — Reservas
2 100,000,000 - —— Costos Indirectos
o
© 80,000,000
S 60,000,000 -
S 40,000,000 |
8 20,000,000 -
0 T — T T T 1
0 200000000 400000000 600000000 800000000 1E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda ___ pnor0 por deuda
400.000.000 - —— Costos Totales
% 350.000.000 ~ = Aumento en el valor de
T 300.000.000 la empresa
o
® © 250.000.000 -
>
T £ 200.000.000 |
& E
o @ 150.000.000 -
% 100.000.000 +
E 50.000.000 -
0 T . . . :
0 2E+08  4E+08  6E+08  8E+08 1E+09

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

77.18%
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RUMBOS LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09 1E+09 1E+09

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
© 200,000,000 - —— Contador
% —— Reservas
-5 150,000,000 - )
= —— Costos Indirectos
= 100,000,000 -
©
[%2]
S 50,000,000 -
8
0 ’ T T T 1
0 2E+08 4E+08 6E+08 B8E+08 1E+09 1.2E+0 1.4E+0
° ° Fuente : Los Autores
Deuda
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ pporro por deuda
600.000.000 - —— Costos Totales
(TE 500.000.000 - = Aumento en el valor de
o la empresa
o 400.000.000 -
T
> 0
T £ 300.000.000 |
c
55
] 200.000.000 -
c
(0]
€  100.000.000 -
<

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

79.86%
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MEDIRED LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 ~ —— Contador
©
% 60,000,000 - —  Reservas
3 50,000,000 7 —— Costos Indirectos
© 40,000,000 -
3 30,000,000 -
& 20,000,000 -
4 10,000,000 -
o
0 i T T T T 1
0 5E+07 1E+08 1.5E+0 2E+08 2.5E+0 3E+08 3.5E+0
8 8 8 Fuente : Los Autores
Deuda
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ pporro por deuda
140.000.000 - —— Costos Totales
© 120.000.000 - == Aumento en el valor de
4 100.000.000 1 la empresa
3 & 80.000.000 -
>4
2 E_ 60.000.000 +
o ©  40.000.000 -
S 20.000.000 |
=)
< 0 T T T T . LY )
-20.000.000 ¢ 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08

Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

64.19%

200




CLINICA REVIVIR S.A.

Costos de la Quiebra Vs deuda

0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
100,000,000 - —— Contador
“s —
S 80,000,000 - Reservas
E —— Costos Indirectos
S 60,000,000
S 40,000,000
o
@ 20,000,000 -
o
0 T T T T T T 1
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ pporro por deuda
300.000.000 - —— Costos Totales
(TE 250.000.000 + = Aumento en el valor de
o la empresa
o 200.000.000 -
T
> 0
T £ 150.000.000 |
55
] 100.000.000 -
3
E  50.000.000 -
<

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

73.95%
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PRAXIS LABORATORY DE COLOMBIA CINCO LTDA.

Costos de la quiebra

Costos de la Quiebra Vs deuda

90,000,000 -
80,000,000 -
70,000,000 -
60,000,000 -
50,000,000 -
40,000,000 -
30,000,000 -
20,000,000 -
10,000,000 -

0 T T T T

0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

250.000.000 +

200.000.000 +

150.000.000 +

empresa

100.000.000 +

50.000.000 -

0 ‘ ‘ ‘

0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08

Deuda

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

72.35%
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AGENCIA DE VIAJES DIMAR LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
160,000,000 - —— Contador
g 140,000,000 ~ —_ Reservas
g 120,000,000 1 —— Costos Indirectos
s 100,000,000 ~
o 80,000,000 -
© 60,000,000
£ 40,000,000 -
8 20,000,000 -
0 T T T T T 1
0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08
0 Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda ___ pnor0 por deuda
250.000.000 - —— Costos Totales
®© 200.000.000 H = Aumento en el valor de
3 150.000.000 - la empresa
3 & 100.000.000 1
-8
2 5 50.000.000 -
°5 0 pmmmemET T |
é -50.000.000 5E+07 1E+08 1,5E+08 2E+08 2)QE+08 3E+08
2 -100.000.000 -
-150.000.000 -
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 48.24%
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PATOLOGIA Y CITOLOGIA LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
80,000,000 ~ —— Contador
g 70,000,000 - —— Reservas
2 60,000,000 -

E —— Costos Indirectos
o 50,000,000 -

< 40,000,000 -
30,000,000 -

£ 20,000,000 -
8 10,000,000 -
0 T T T T 1
0 100000000 200000000 300000000 400000000 500000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda —— Ahorro por deuda
180.000.000 - —— Costos Totales
% 160.000.000 1 = Aumento en el valor de
hel 140.000.000 - la empresa
o 120.000.000 -
T
; $ 100.000.000 |
< g 80.000.000 -
o 60.000.000 -
S 40.000.000 -
2 20.000.000 -
0 ; . . ! :
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 66.75%
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GENESIS DATA LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
120,000,000 - —— Contador
£ 100,000,000 - — Reservas
()
80,000,000 - —— Costos Indirectos
©
o 60,000,000 -
©
9 40,000,000
& 20,000,000
o
0 T T T T 1
0 200000000 400000000 600000000 800000000 1E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda ___ pnor0 por deuda
350.000.000 - —— Costos Totales
% 300.000.000 - = Aumento en el valor de
©
S 250.000.000 | la empresa
T ©
> © 200.000.000 -
O =
£ 2 150.000.000 -
o) (]
‘qc: 100.000.000 +
g 50.000.000 -
<
0 : . . . :
0 2E+08  4E+08  6E+08  8E+08 1E+09

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

75.24%
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SUMINISTROS MEDICOS ESPECIALES LIMITADA -SUME LTDA.

60,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

o
3 10,000,000 -
(o}
0 T T T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda
—— Ahorro por deuda
120.000.000 - —— Costos Totales
< 100.000.000 = Aumento en el valor de
S 80.000.000 | la empresa
3 & 60.000.000 -
-8
2 E_ 40.000.000 4
o © 20.000.000
c
g 0 : T T . )
2 -20.000.000 ¢ 50000000 1E+08  1,5E+08 2}\)8 2,5E+08
-40.000.000 -

Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

59.40%
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EL LAGUITO RESORT S.A.

Costos de la quiebra

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
500,000,000 —— Contador
400,000,000 - —— Reservas
300,000,000 - — Costos Indirectos
200,000,000 -
100,000,000 - __,_._.--‘-""/
0 w \ T T ] \
0 5E+08 1E+09 1.5E+0 2E+09 2.5E+0 3E+09 3.5E+0
9 9 9

Fuente : Los Autores
Deuda

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda Ahorro por deuda

1.400.000.000 ~ —— Costos Totales

‘;‘j 1.200.000.000 — Aumento en el valor de
° I
5 1.000.000.000 - a empresa
T
> @ 800.000.000 -
L =
S 2 600.000.000 -
o ()
£ 400.000.000
£ 200.000.000
<<
0 ; ; : : : : ‘
0 5E+08 1E+09 2E+09 2E+09 3E+09 3E+09 4E+09
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 84.51%
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TRANSPORTES BARCENAS LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
180,000,000 - —— Contador
< 160,000,000 - —— Reservas
@ 140,000,000 - )
3 120,000,000 —— Costos Indirectos
< 100,000,000 -
2 80,000,000 -
2 60,000,000 -
@» 40,000,000 -
S 20,000,000
0 T T T T 1
0 100000000 200000000 300000000 400000000 500000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda ___ pnor0 por deuda
250.000.000 - —— Costos Totales
®© 200.000.000 - = Aumento en el valor de
2 la empresa
5 150.000.000 -
£ & 100.000.000 -
° =
$ £ 50.000.000 -
o ()
5 0 : : : : ‘
g 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08
< -50.000.000 -
-100.000.000 -

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

55.41%
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TRACTOCAR DE COLOMBIA CIA. LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 - —— Contador
£ 60,000,000 - — Reservas
S 50,000,000 - —— Costos Indirectos
o
© 40,000,000
3 30,000,000
S 20,000,000 -
3 10,000,000
0 I T T T 1
0 100000000 200000000 300000000 400000000 500000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda ___ aporro por deuda
180.000.000 - —— Costos Totales
©  160.000.000 -
3 140.000.000 - = Aumento en el valor de
= la empresa
(_?S . 120.000.000 -
> $ 100.000.000 -
O =
c g 80.000.000 -
(0]
2 ® 60.000.000 -
S 40.000.000 -
= 20.000.000 -
0 : T T T )
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Porcentaje éptimo de deuda 69.07%
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INSERCO S.A.

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
600,000,000 - —— Contador
% 500,000,000 - —— Reservas
S 400,000,000 - —— Costos Indirectos

< 300,000,000 -
o
@ 200,000,000 -
3 100,000,000 -
(@]

__-—0—'_'_'_'-'-'-#-#’
0 T 1 T T 1
0 200000000 400000000 600000000 800000000 1E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda ___ pnor0 por deuda

800.000.000 - —— Costos Totales
= 600.000.000 - = Aumento en el valor de
& la empresa
S 400.000.000
T o
> n
T £ 200.000.000
g E
o® 0 et TN ‘
é 2E+08 4E+08 6E+08 8B¢08 1E+09
> -200.000.000 -
<

-400.000.000 -

Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 51.37%
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SISTEMAS RECREATIVOS TOURS & CIA S.A.

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 - —— Contador
£ 60,000,000 - — Reservas
%_ 50,000,000 - —— Costos Indirectos
© 40,000,000 -
3 30,000,000
S 20,000,000 -
3 10,000,000
0 — T T T )

0 100000000 200000000 300000000 400000000 500000000

Deuda

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la

empresa

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

160.000.000 -
140.000.000 -
120.000.000 -
100.000.000 -
80.000.000 +

60.000.000 -

40.000.000 -

20.000.000 +

0 : ‘

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08

Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

68.28%
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DUARTE INGENIEROS CIA LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
120,000,000 - —— Contador
£ 100,000,000 - —— Reservas
()
80,000,000 - —— Costos Indirectos
©
o 60,000,000 -
©
9 40,000,000
320,000,000
@)
0 T T T T T 1
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ pporro por deuda
250.000.000 - —— Costos Totales
]
) 200.000.000 - = Aumento en el valor de
o la empresa
o
¢ S 150.000.000 -
3 2
c o
& £ 100.000.000 -
o
c
g 50.000.000 -
=}
<
0 : . . . ! :

0 1E+08 2E+08 3E+08

Deuda

4E+08

5E+08 6E+08
Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

68.28%
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DIAGNOSTICO MEDICO Y RADIOLOGICO DIMER S.A.

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
160,000,000 - —— Contador
g 140,000,000 b —— Reservas
.2 120,000,000 - —— Costos Indirectos
g 100,000,000 -
> 80,000,000 -
© 60,000,000
£ 40,000,000 -
8 20,000,000 -
0 T —_— T T T 1
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09 1.2E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ pporro por deuda
450.000.000 - —— Costos Totales
% 400.000.000 1 = Aumento en el valor de
hel 350.000.000 - la empresa
o 300.000.000 -
T
; ¢ 250.000.000 -
< g 200.000.000 -
] 150.000.000 -
§  100.000.000 -
2 50.000.000 -
0 : : . . ! :
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09 1,2E+09

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

78.42%
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ARDILA GOMEZ TRANSPORTES Y REPRESENTACIONES LTDA. ARGO TRANS
LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 + —— Contador
£ 60,000,000 - — Reservas
2 50,000,000 —— Costos Indirectos
o
© 40,000,000 -
3 30,000,000
S 20,000,000 -
3 10,000,000 -
0 I— T T T 1
0 100000000 200000000 300000000 400000000 500000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda ___ pnor0 por deuda
200.000.000 - —— Costos Totales
©  180.000.000 - —_— . valor d
) 160.000.000 - umento en el valor ade
° la empresa
5 140.000.000 -
g S 120.000.000 -
T £ 100.000.000 |
c
¢ £ 80.000.000 -
2 60.000.000 1
g 40.000.000
2 20.000.000 -
0 ‘ ; ; ; ‘
0 1E+08  2E+08  3E+08  4E+08  5E+08
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 70.29%
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MILLENNIUM PALMA S.A.

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
180,000,000 - —— Contador
< 160,000,000 - —— Reservas
@ 140,000,000 - .
3 120,000,000 —— Costos Indirectos
< 100,000,000 -
2 80,000,000 -
2 60,000,000 -
@» 40,000,000 -
S 20,000,000
0 | — T T T 1
0 200000000 400000000 600000000 800000000 1E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda ___ pnor0 por deuda
350.000.000 - —— Costos Totales
(TE 300.000.000 1 = Aumento en el valor de
©
S 250.000.000 la empresa
T ©
> @ 200.000.000 -
O =
s g 150.000.000
o
‘GC: 100.000.000 -
g 50.000.000 -
<
0 : ‘ ‘ ‘ ‘
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

71.22%
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RADIOLOGICA LIMITADA.

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
60,000,000 + —— Contador
50,000,000 - —— Reservas
-3 40,000,000 —— Costos Indirectos
©
> 30,000,000 -
©
© 20,000,000 -
10,000,000 -
0 T — T T T T 1
0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08
0 Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ pporro por deuda
140.000.000 - —— Costos Totales
© 120.000.000 - = Aumento en el valor de
2 100.000.000 - la empresa
o 80.000.000
T «
% 9 60.000.000 -
S g 40.000.000 -
g 20.000.000 -
Q
£ 0 T T T T )
2 -20.000.000 ( 5E+07 1E+08 1,5E+08 2E+08 2,5% 3E+08
-40.000.000 -
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 60.84%
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RATURBAY TEXTILES LTDA

Costos de la quiebra

400,000,000 ~
350,000,000 -
300,000,000 -
250,000,000
200,000,000
150,000,000
100,000,000

50,000,000 -| e

Costos de la Quiebra Vs deuda

0 T T T T T 1

0 5E+08 1E+09 1.5E+09 2E+09 2.5E+09 3E+09
Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

1.200.000.000 ~

1.000.000.000 -

800.000.000 -
2
E 600.000.000 -
®  400.000.000

200.000.000

0 : ‘ , : ‘ ‘
0  5E+08 1E+09 15E+09 2E+09 2,5E+09 3E+09

Deuda

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

84.40%
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JANETH FARIDE HERNANDEZ SERRANO E.U.

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
80,000,000 ~ —— Contador
g 70,000,000 - —— Reservas
2 60,000,000 -

E —— Costos Indirectos
o 50,000,000 -

< 40,000,000 -
30,000,000 -

£ 20,000,000 -
3 10,000,000 - %
0 I T T T 1
0 100000000 200000000 300000000 400000000 500000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda ___ pnor0 por deuda
200.000.000 - —— Costos Totales
©  180.000.000 - —_— . valor d
) 160.000.000 - umento en el valor ae
° la empresa
S 140.000.000 -
g S 120.000.000 -
T £ 100.000.000 |
c
¢ £ 80.000.000 -
2 60.000.000 1
g 40.000.000 1
2 20.000.000
0 ‘ ; ; ; ‘
0 1E+08  2E+08  3E+08  4E+08  5E+08
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 69.36%
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CENTRO JEEP LTDA

60,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

o
3 10,000,000 -
o
0 T T T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
120.000.000 4 —— Costos Totales
© 100.000.000 4
° = Aumento en el valor de
3 80.000.000 | la empresa
3 o 60.000.000 -
58
2 5 40.000.000 -
o €
o ® 20.000.000 -
5
g 0 ‘ ; ; ‘ ‘
2 50000000 100000000 150000000 ;BEQPOOOO 250000000
-20.000.000 -
-40.000.000 -

Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

58.87%
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PEREZ MORALES ANGELINA DEL CARMEN

©
=
o)
3]

[

Costo

70,000,000 -
60,000,000 |
2 50,000,000 -
= 40,000,000 -
£ 30,000,000 -
20,000,000 |
10,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

0 — T

0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000

Deuda

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la

empresa

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda —— Ahorro por deuda

160.000.000 ~
140.000.000 +
120.000.000 +
100.000.000 -
80.000.000 +
60.000.000 -
40.000.000 -
20.000.000 -

0

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

-20.000.000 § 50000000 1E+08  1,5E+08 2E+N,5E+08

-40.000.000 -
-60.000.000 -

Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

55.81%
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VARGAS OVIEDO FABIO

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
60,000,000 + —— Contador
£ 50,000,000 - —— Reservas
()
g’. 40,000,000 —— Costos Indirectos
< 30,000,000
©
2 20,000,000 +
& 10,000,000
@)
0 T T T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
140.000.000 4 —— Costos Totales
120.000.000 -
‘f 100.000.000 - = Aumento en el valor de
e 80.000.000 - la empresa
o
‘_§ © 60.000.000
%]
T £ 40.000.000 -
c
® 5 20.000.000 -
|5 0 : : : : ‘
€ 20.000.000 ¢ 50000000 100000000 150000000 2DQO00000 250000000
<
-40.000.000 -
-60.000.000 -

Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

53.86%
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SEGUNDO ABRIL RUBIANO Y COMPANIA S. EN C.

Costos de la Quiebra Vs deuda

0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08 8E+08

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
120,000,000 - —— Contador
£ 100,000,000 - —— Reservas
e .
3 80,000,000 - — Costos Indirectos
< 60,000,000 -
©
@ 40,000,000 1
& 20,000,000 -
o
0 T T T T T T T 1
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08 8E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  — anhorro por deuda
—— Costos Totales
300.000.000 ~
]
@ 250.000.000 + = Aumento en el valor de
° la empresa
o 200.000.000 -
T
>4
2 5 150.000.000 -
55
] 100.000.000 -
3
E  50.000.000 -
<

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

74.93%
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TECNOFIJACIONES DEL ORIENTE LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
© 70,000,000 ~ —— Contador
@ 60,000,000 + —— Reservas
3 50,000,000 7 —— Costos Indirectos
=« 40,000,000 -
3 30,000,000 -
& 20,000,000 -
4 10,000,000 ~
o
0 T T T T T 1
0 5E+07 1E+08 1.5E+0 2E+08 2.5E+0 3E+08 3.5E+0
8 8 8 Fuente : Los Autores
Deuda
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  — Ahorro por deuda
—— Costos Totales
140.000.000 +
% 120.000.000 + = Aumento en el valor de
° la empresa
5 100.000.000 -
T
> @ 80.000.000 -
O =
< g 60.000.000 1
o
‘qc: 40.000.000 -
g 20.000.000 -
<
0 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 65.86%
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SEGURIDAD PROFESIONAL LIMITADA

iebra

-

3 10,000,000 -
(@]

60,000,000 -
50,000,000
S 40,000,000 -
< 30,000,000
2 20,000,000 |

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Deuda

O n T T T 1
0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08
0 Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  — Ahorro por deuda
—— Costos Totales
120.000.000 +
© 100.000.000 + = Aumento en el valor de
3 80.000.000 | la empresa
3 & 60.000.000 -
-8
° E 40.000.000 |
o © 20.000.000 |
5
£ 0 ‘ ‘ ‘ ‘ \ ‘ ‘
2 -20.000.000 5E+07 1E+08 1,5E+08 2E+08 2,5E+08 3E+08
-40.000.000 -

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

61.85%
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COMPANIA NOVAPEL LTDA

©
=
o)
3]

[

70,000,000 -
60,000,000 |
2 50,000,000 -
= 40,000,000 -
£ 30,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda
—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

2 20,000,000 -
3 10,000,000 -
0 I T T T 1
0 100000000 200000000 300000000 400000000 500000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  — Ahorro por deuda
—— Costos Totales

180.000.000 +
% 160.000.000 - = Aumento en el valor de
° 140.000.000 - la empresa
o 120.000.000 -
T
; $ 100.000.000 |
< g 80.000.000 -
o 60.000.000 -
é 40.000.000 |
2 20.000.000 -

0 : . . ! .
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 69.47%
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COMPANIA DE SEGURIDAD PRIVADA C. S. P. LTDA

iebra

-

3 10,000,000 -
(@]

60,000,000 -
50,000,000
S 40,000,000 -
< 30,000,000
2 20,000,000 |

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Deuda

O Bl T T T 1
0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 25E+08 3E+08
0 Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  — Ahorro por deuda
—— Costos Totales
120.000.000 +
®© 100.000.000 - = Aumento en el valor de
) la empresa
g 80.000.000 -
£ 8 60.000.000
T L
= [oN
© £ 40.000.000 -
o ()
S 20.000.000 -
€
2 0 ‘ ‘ : : ‘ )
5E+07 1E+08 1,5E+08 2E+08 2,5E+08 3E+08
-20.000.000 -

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

63.08%
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SERVIMOPAR & CIA LTDA

©
=
o)
3]

[

)
o
=1
0
o
®]

70,000,000 -
60,000,000 |
2 50,000,000 -
= 40,000,000 -
330,000,000 -
20,000,000 |
10,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

0

0 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08 4E+08

L T T T

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la

empresa

160.000.000 -
140.000.000 -
120.000.000 -
100.000.000 -
80.000.000 +
60.000.000 -
40.000.000 -
20.000.000 +

0

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

0

5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08 4E+08

Deuda

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

67.22%
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CALA BALLESTEROS MARTHA ISABEL

Costos de la quiebra

Costos de la Quiebra Vs deuda

90,000,000 -
80,000,000 -
70,000,000 -
60,000,000 -
50,000,000 -
40,000,000 -
30,000,000 -
20,000,000 -
10,000,000 -

0 I T T T

0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

250.000.000 +

200.000.000 +

150.000.000 +

empresa

100.000.000 +

50.000.000 -

0 ‘ ‘ ‘

0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08

Deuda

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

72.85%
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MULTIMPORTADOS LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
250,000,000 - —— Contador
“s —
S 200,000,000 - Reservas
E —— Costos Indirectos
= 150,000,000 -
S 100,000,000
o
@ 50,000,000 -
o
0 Bl T 1
0 500000000 1000000000 1500000000 2000000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  — anorro por deuda
—— Costos Totales
700.000.000 ~
% 600.000.000 + = Aumento en el valor de
° la empresa
5 500.000.000 -
T ©
> $ 400.000.000 -
O =
s g 300.000.000 -
o
:?: 200.000.000 +
g 100.000.000 -
<
0 : . . :
0 500000000 1000000000 1500000000 2000000000

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

81.12%
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SOLMAHER INGENIERIA LTDA

60,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda
—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

o
3 10,000,000
o
0 Bl - T T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  — Ahorro por deuda
—— Costos Totales
120.000.000 +
© 100.000.000 + = Aumento en el valor de
€ 80.000.000 - la empresa
3 & 60.000.000 -
-8
g E_ 40.000.000 -
o © 20.000.000
c
g 0 : T T T )
2 -20.000.000 50000000 1E+08  1,5E+08 ZBQS 2,5E+08
-40.000.000 -
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 59.58%
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SEGURIDAD ACROPOLIS LIMITADA

©
=
o)
3]

[

)
o
=1
0
o
®]

70,000,000 -
60,000,000 |
2 50,000,000 -
= 40,000,000 -
330,000,000 -
20,000,000 |
10,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

0

0 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08 4E+08

T T T T

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la

empresa

160.000.000 -
140.000.000 -
120.000.000 -
100.000.000 -
80.000.000 +
60.000.000 -
40.000.000 -
20.000.000 +

0

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

0

5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08 4E+08

Deuda

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

66.48%
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ARENAS DE JURADO LUZ MARINA

60,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda
—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

o
3 10,000,000
o
0 Bl T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  — Ahorro por deuda
—— Costos Totales
120.000.000 +
© 100.000.000 + = Aumento en el valor de
€ 80.000.000 - la empresa
3 & 60.000.000 -
-8
g E_ 40.000.000 -
o © 20.000.000
5
g 0 : T T T \ )
2 -20.000.000 50000000 1E+08  1,5E+08 2E+08 N\2,5E+08
-40.000.000 -
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 61.06%
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METALIZADORA DEL ORIENTE LIMITADA

iebra

300,000,000 -
250,000,000 -
S 200,000,000 -
= 150,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

S
2 100,000,000 -
g 50,000,000 - %
o
0 T T T 1
0 500000000 1000000000 1500000000 2000000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  — anorro por deuda
—— Costos Totales
800.000.000 -

(Ts 700.000.000 = Aumento en el valor de

T 600.000.000 la empresa

o

T ¢ 500.000.000

> 0

T £ 400.000.000 |

g E

o @ 300.000.000 -

5 200.000.000 -

E 100.000.000 -

0 7 ‘ ‘ ‘
0 500000000 1000000000 1500000000 2000000000
beud Fuente : Los Autores
euaa

Porcentaje éptimo de deuda

82.40%

233




ARQUILAB LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 ~ —— Contador
£ 60,000,000 - — Reservas
2 50,000,000 —— Costos Indirectos
o
© 40,000,000
S 30,000,000 -
S 20,000,000 -
3 10,000,000
0 T T T T 1
0 100000000 200000000 300000000 400000000 500000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  — anorro por deuda
—— Costos Totales
180.000.000 +
% 160.000.000 - = Aumento en el valor de
° 140.000.000 - la empresa
o 120.000.000 -
T ©
2 ¢ 100.000.000 -
® s
S g 80.000.000 +
] 60.000.000 -
S 40.000.000 -
g 20.000.000 -
0 : . . ! :
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 68.56%
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TOP — CUEROS LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
100,000,000 ~ —— Contador
o —
S 80,000,000 - Reservas
] —— Costos Indirectos
S 60,000,000
S 40,000,000
=}
@ 20,000,000 -
o
0 1 1 T T T T 1
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  — Ahorro por deuda
—— Costos Totales
300.000.000 +
©
@ 250.000.000 + = Aumento en el valor de
° la empresa
° 200.000.000 +
3 ©
> 0
T £ 150.000.000 |
55
o 100.000.000 +
T
E  50.000.000 -
<

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

73.82%
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VELEZ & GOMEZ LTDA. LABORATORIOS VELEZGO

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
100,000,000 - —— Contador
© —
280,000,000 - Reservas
E —— Costos Indirectos
S 60,000,000
[}
© 40,000,000 -
=}
@ 20,000,000 -
¢)
0 T T T T T 1
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  — Ahorro por deuda
—— Costos Totales
250.000.000 +
% = Aumento en el valor de
3 200.000.000 + la empresa
o
¢ S 150.000.000 -
T 2
c [eN
& £ 100.000.000 -
o
=
g 50.000.000 -
3
<
0 T . . . ‘ ‘
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08
beud Fuente : Los Autores
euda

Porcentaje éptimo de deuda

70.33%
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FUTURAGRO S.A.

Costos de la Quiebra Vs deuda

0 1E+09 2E+09 3E+09 4E+09 5E+09 6E+09 7E+09 8E+09

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
1,200,000,000 + —— Contador
£ 1,000,000,000 - — Reservas
()
g’. 800,000,000 - —— Costos Indirectos
©
o 600,000,000
©
@ 400,000,000 -
& 200,000,000 -
@) I
O 1 T T T — T T T 1
0 1E+09 2E+09 3E+09 4E+09 5E+09 6E+09 7E+09 8E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  —— Anorro por deuda
—— Costos Totales
3.000.000.000 -
(]
o 2.500.000.000 - = Aumento en el valor de
° la empresa
3  2.000.000.000 -
> n
T £ 1.500.000.000 |
c
o €
] ® 1.000.000.000 -
c
£ 500.000.000 -
=}
< 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : : ‘

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

87.90%
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AFIGRAFICAS LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
120,000,000 - —— Contador
£ 100,000,000 - —— Reservas
()
5 —— Costos Indirect
S 80,000,000 ostos Indirectos
©
> 60,000,000 -
©
9 40,000,000
320,000,000
o
0 I T T T 1
0 200000000 400000000 600000000 800000000 1E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  —— Ahorro por deuda
—— Costos Totales
350.000.000 ~
< 300.000.000 | —— Aumento en el valor de
3 la empresa
5 250.000.000 -
T ©
> © 200.000.000 -
O =
£ 2 150.000.000 -
o) [}
‘GC: 100.000.000 +
g 50.000.000 -
<
0 ; . . ! :
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

76.06%
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ANTONIO J. NASSAR E HIJOS

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
120,000,000 - —— Contador
£ 100,000,000 - —— Reservas
()
5 —— Costos Indirect
S 80,000,000 ostos Indirectos
©
> 60,000,000 -
©
9 40,000,000
320,000,000
o
0 — T T T 1
0 200000000 400000000 600000000 800000000 1E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  —— Ahorro por deuda
—— Costos Totales
350.000.000 ~
< 300.000.000 | —— Aumento en el valor de
3 la empresa
5 250.000.000 -
T ©
> © 200.000.000 -
O =
£ 2 150.000.000 -
o) [}
‘GC: 100.000.000 +
§ 50.000.000 -
<
0 : . . ! :
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

76.08%
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DIAZ RODRIGUEZ ALVARO

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato

—— Liquidacion
60,000,000 —— Contador
50,000,000 - — Reservas
40,000,000 - —— Costos Indirectos
30,000,000 -
20,000,000 -
10,000,000 -

0 - \ 7 \

0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08

0 Deuda

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

120.000.000 -

100.000.000 +

80.000.000 -

60.000.000 +

40.000.000 -

empresa

20.000.000 -

0

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

50000000 1E+08 1,5E+08 2E+08

-20.000.000 -
Deuda

2,\E+08 3E+08

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

61.84%
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BARRAGAN AGUAS CARLOS EMIRO

60,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

o
3 10,000,000 -
(o}
0 Bl T T T 1
0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08
0 Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  — Ahorro por deuda
—— Costos Totales
140.000.000 ~
© 120.000.000 - = Aumento en el valor de
4 100.000.000 1 la empresa
3 & 80.000.000 -
Z 8
g E_ 60.000.000 -
o @ 40.000.000 -
é 20.000.000 -
=)
< 0 ; ‘ ; ; —N\—
-20.000.000 5E+07 1E+08 1,5E+08 2E+08 2,5E+08 3E+08

Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

64.18%
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DOMINGUEZ DURAN JUAN JOSE

60,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda
—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

o
3 10,000,000
o
0 T T T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  — Ahorro por deuda
—— Costos Totales
120.000.000 +
© 100.000.000 + = Aumento en el valor de
€ 80.000.000 - la empresa
3 & 60.000.000 -
>4
g E_ 40.000.000 -
o © 20.000.000
c
g 0 : T T T )
2 -20.000.000 50000000 1E+08  1,5E+08 %(08 2,5E+08
-40.000.000 -
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 59.22%
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OLIVERIO SALCEDO C. Y COMPANIA LIMITADA, ALMACEN TELANDIA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
250,000,000 - —— Contador
“S —
2 200,000,000 - Reservas
=l —— Costos Indirectos
= 150,000,000 -
% 100,000,000 -
o
@ 50,000,000 -
(o}
0 T T T T T T T 1
0 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08 4E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  — anhorro por deuda
—— Costos Totales
350.000.000 -
300.000.000 -
o == Aumento en el valor de
° 250.000.000 - la empresa
° 200.000.000 +
3 o 150.000.000 |
;J ¢ 100.000.000 -
c g— 50.000.000 -
5o 0 e e
% -50.000.000 ¢ 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 28+08 4E+08
E  .100.000.000 |
< .150.000.000 1
-200.000.000 -
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 50.33%
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COMERCIALIZADORA ENERGETICA NACIONAL COLOMBIANA - CENCOL S.A.
E.S.P.

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
60,000,000 + —— Contador
% 50,000,000 - —— Reservas
S 40,000,000 - —— Costos Indirectos

< 30,000,000 -
o
2 20,000,000 -

=

& 10,000,000 -
O

0 T I T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  — Ahorro por deuda
—— Costos Totales
120.000.000 +
© 100.000.000 + = Aumento en el valor de
< 80.000.000 - la empresa
3 o 60.000.000 -
>4
2 E_ 40.000.000 +
o © 20.000.000
c
g 0 : T T T !
2 -20.000.000 50000000 1E+08  1,5E+08 %\08 2,5E+08
-40.000.000 -
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 59.27%
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ANDINAS LIMITADA

60,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

o
3 10,000,000 -
o
0 Bl T T T 1
0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08
0 Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  — Ahorro por deuda
—— Costos Totales
120.000.000 +
®© 100.000.000 - = Aumento en el valor de
) la empresa
g 80.000.000 -
£ 8 60.000.000
T L
[oN
$ £ 40.000.000 -
o ()
S 20.000.000 -
£
2 0 ‘ ‘ ‘ ‘ \ ‘
5E+07 1E+08 1,5E+08 2E+08 2,5E+08 3E+08
-20.000.000 -

Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

63.07%
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GARCIA GOMEZ BENJAMIN

Costos de la quiebra

Costos de la Quiebra Vs deuda

250,000,000
200,000,000 -
150,000,000
100,000,000
50,000,000 - //
0 - T 7 T ‘ ‘ ‘
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09 1E+09 1E+09 2E+09
Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la

empresa

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

600.000.000 +
500.000.000 +
400.000.000 +
300.000.000 +
200.000.000 +

100.000.000 +

0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09 1E+09 1E+09 2E+09

Deuda

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

78.76%
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DISTRIBUYENDO S.A.

Costos de la Quiebra Vs deuda

0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09 1E+09 1E+09 2E+09

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
250,000,000 - —— Contador
m —
S 200,000,000 - Reservas
E —— Costos Indirectos
= 150,000,000 -
S 100,000,000
o
@ 50,000,000 -
o
0 Bl T T T 1
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09 1E+09 1E+09 2E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  — anhorro por deuda
—— Costos Totales
700.000.000 +
% 600.000.000 + = Aumento en el valor de
° la empresa
5 500.000.000 -
T ©
> $ 400.000.000 -
O =
s g 300.000.000 -
o
‘GC: 200.000.000 +
g 100.000.000 -
<

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

81.28%

247




CHINOME COTE JUAN ANTONIO

©
=
o)
3]

[

)
o
=1
0
o
®]

70,000,000 -
60,000,000 |
2 50,000,000 -
= 40,000,000 -
330,000,000 -
20,000,000 |
10,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

0

0 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08 4E+08

= T T T

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la

empresa

160.000.000 -
140.000.000 -
120.000.000 -
100.000.000 -
80.000.000 +
60.000.000 -
40.000.000 -
20.000.000 +

0

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

0

5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08 4E+08

Deuda

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

66.98%

248




RANGEL BALLESTEROS LUIS

Costos de la Quiebra Vs deuda

0 1E+09 2E+09 3E+09 4E+09 5E+09 6E+09 7E+09

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
1,000,000,000 - —— Contador
o —
S 800,000,000 Reservas
] —— Costos Indirectos
S 600,000,000
S 400,000,000 -
o
@ 200,000,000 -
o e
O 1 T T = T 1
0 1E+09 2E+09 3E+09 4E+09 5E+09 6E+09 7E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  — Ahorro por deuda
—— Costos Totales
3.000.000.000 -
% 2.500.000.000 + = Aumento en el valor de
° la empresa
° 2.000.000.000 +
3 ©
> 0
T £ 1.500.000.000 |
c
55
o 1.000.000.000 -
o
(]
E 500.000.000 -
<

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

88.16%

249




DISTRIBUIDORA BELGA LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 ~ —— Contador
£ 60,000,000 - — Reservas
2 50,000,000 —— Costos Indirectos
o
© 40,000,000
S 30,000,000 -
S 20,000,000 -
3 10,000,000
0 (— T T T 1
0 100000000 200000000 300000000 400000000 500000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  — Ahorro por deuda
—— Costos Totales
180.000.000 +
% 160.000.000 - = Aumento en el valor de
° 140.000.000 - la empresa
o 120.000.000 -
T ©
2 ¢ 100.000.000 -
® s
S g 80.000.000 +
] 60.000.000 -
S 40.000.000 -
g 20.000.000 -
0 : . . ! :
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 69.79%

250




ALHUM LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
120,000,000 - —— Contador
£ 100,000,000 - —— Reservas
[}
g’. 80,000,000 —— Costos Indirectos
©
> 60,000,000 -
o
2 40,000,000 -
S 20,000,000
o 4_____—4
0 T = T T T T 1
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  — Ahorro por deuda
—— Costos Totales
250.000.000 4
% = Aumento en el valor de
3 200.000.000 4 la empresa
o
¢ S 150.000.000 -
T 2
c [eN
& £ 100.000.000 -
o
=
g 50.000.000 -
=}
<
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

70.66%

251




MARTINEZ DE ARDILA MARINA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 - —— Contador
£ 60,000,000 - — Reservas
2 50,000,000 —— Costos Indirectos
(=
© 40,000,000
< 30,000,000 -
S 20,000,000 -
3 10,000,000
0 n T T T T 1
0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08
0 Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  — Ahorro por deuda
—— Costos Totales
160.000.000 +
© 140.000.000 4 = Aumento en el valor de
o 120.000.000 + la empresa
5 100.000.000 +
[ © 80.000.000
T £ 60.000.000 -
G E
© $ 40.000.000 -
S
S 20.000.000 +
E 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
< -20.000.000 { 5E+07 1E+08 1,5E+08 2E+08 2,5E4R 3E+08

-40.000.000 -

Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

59.70%

252




DISTRIBUCIONES EXCLUSIVAS Y CIA. LTDA

Costos de la quiebra

Costos de la Quiebra Vs deuda

90,000,000 -
80,000,000 -
70,000,000 -
60,000,000 -
50,000,000 -
40,000,000 -
30,000,000 -
20,000,000 -

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

10,000,000 - - =

0 T = T T

Deuda

0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  — Ahorro por deuda
—— Costos Totales
250.000.000 4
% = Aumento en el valor de
£ 200.000.000 - la empresa
S
¢ S 150.000.000 -
T 2
- [eN
& £ 100.000.000 -
o
=
g 50.000.000 -
=}
<
0 T . . . ‘ ‘
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

72.15%

253




MOJICA ZAMBRANO MARTHA LILIANA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 - —— Contador
©
% 60,000,000 - —— Reservas
350,000,000 7 —— Costos Indirectos
© 40,000,000 -
3 30,000,000 -
& 20,000,000 -
4 10,000,000 -
o
0 i T T T T 1
0 5E+07 1E+08 1.5E+0 2E+08 2.5E+0 3E+08 3.5E+0
8 8 8 Fuente : Los Autores
Deuda
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  — Ahorro por deuda
—— Costos Totales
140.000.000 +
% 120.000.000 + = Aumento en el valor de
° la empresa
5 100.000.000 -
T
> @ 80.000.000 -
O =
S 2 60.000.000 -
o [}
‘qc: 40.000.000 -
g 20.000.000 -
<
0 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 65.62%

254




ABRIL BERNAL & SAENZ LIMITADA.

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
250,000,000 - —— Contador
“S —
2 200,000,000 - Reservas
E —— Costos Indirectos
= 150,000,000 -
S 100,000,000
o
@ 50,000,000 -
o
0 Bl T T T T 1
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09 1E+09 1E+09 2E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  —— Anorro por deuda
—— Costos Totales
600.000.000 +
% 500.000.000 - = Aumento en el valor de
° la empresa
o 400.000.000 -
T
> 0
T £ 300.000.000 |
& E
@ [}
] 200.000.000 -
c
(0]
€  100.000.000 -
<
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09 1E+09 1E+09 2E+09

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

80.67%

255




INTRAMEDICA LTDA.

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
140,000,000 ~ —— Contador
£ 120,000,000 - — Reservas
S 100,000,000 - —— Costos Indirectos
o
© 80,000,000
S 60,000,000 -
S 40,000,000 |
8 20,000,000 -
0 1 T T T 1
0 100000000 200000000 300000000 400000000 500000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  —— Ahorro por deuda
—— Costos Totales
250.000.000 +
© ] = Aumento en el valor de
g 200.000.000 la empresa
S 150.000.000 -
T ©
-8
2 5 100.000.000 -
& E
()
e 50.000.000 -
c
Q
S 0
3 : : : : \ ‘
1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08
-50.000.000 -
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 62.07%

256




JOSE ARCINIEGAS E HIJOS LTDA

Costos de la quiebra

90,000,000 -
80,000,000 -
70,000,000 -
60,000,000 -
50,000,000 -
40,000,000 -
30,000,000 -
20,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

10,000,000 | —

0 1 T T T T T 1
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la

empresa

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

250.000.000 +
200.000.000 +
150.000.000 -
100.000.000 +

50.000.000 +

0 T T T T T . )
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08

Deuda

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

72.96%

257




IMPORTADORA IMPORPAR SOCIEDAD ANONIMA

60,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

o
3 10,000,000 -
(o}
0 T T T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  —— Ahorro por deuda
—— Costos Totales
120.000.000 +
© 100.000.000 - = Aumento en el valor de
3 80.000.000 la empresa
3 & 60.000.000 -
Z 8
2 E_ 40.000.000 4
o @ 20.000.000 -
c
g 0 : T T . )
g -20.000.000 50000000 1E+08 1,5E+08 %‘08 2,5E+08
-40.000.000 -

Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

59.24%

258




MARTINEZ CAPACHO MARITZA

60,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

o
3 10,000,000 -
o
0 Bl T T T 1
0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08
0 Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  —— Ahorro por deuda
—— Costos Totales
120.000.000 +
® 100.000.000 - = Aumento en el valor de
© la empresa
g 80.000.000 -
£ 8 60.000.000
T L
[oN
$ £ 40.000.000 -
o ()
S 20.000.000 4
£
2 0 ‘ ‘ ‘ ‘ }E ‘
5E+07 1E+08 1,5E+08 2E+08 2,5E+08 3E+08
-20.000.000 -

Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

62.25%

259




MAZDAUTOS LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
120,000,000 ~ —— Contador
£ 100,000,000 - —— Reservas
] .
S 80,000,000 —— Costos Indirectos
]
o 60,000,000 -
©
9 40,000,000
§ 20,000,000 -
O T T T T 1
0 100000000 200000000 300000000 400000000 500000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
200.000.000 4 —— Costos Totales
% 150.000.000 + = Aumento en el valor de
° la empresa
o
'S © 100.000.000 -
1%
T 2L
5E
o & 50.000.000 -
=
Q
£ 0 : : ‘ : : : ‘ : ‘
< 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08\$E+08 5E+08
-50.000.000 -

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

61.73%

260




GARCIA GIRALDO & CIA. LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
60,000,000 - —— Contador
©
S 50,000,000 - — Reservas
340,000,000 - — Costos Indirectos
< 30,000,000 -
z 20,000,000 -
210,000,000 -
O 0 i T T T T 1
0 5E+07 1E+08 1.5E+0 2E+08 2.5E+0 3E+08 3.5E+0
8 8 8 Fuente : Los Autores
Deuda
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ a; o0 por deuda

140.000.000 - —— Costos Totales
© 120.000.000 4 = Aumento en el valor de
S 100.000.000 | la empresa
= & 80.000.000 -
> 8
5 60.000.000 -
o £
o © 40.000.000 -
E 20.000.000 |
=]
< 0 ; ; ; ; . ‘

-20.000.000 & 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08

Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 64.18%

261




INVERSIONES ARENAS AMAYA S.A. ARAM S.A.

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
200,000,000 - —— Contador

g —— Reservas

2 150,000,000 1 —— Costos Indirectos

5

o 100,000,000 -

©

[%2]

250,000,000 - //

[e]

o

O T T T T T 1
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
300.000.000 - —— Costos Totales

© 250.000.000 + = Aumento en el valor de

3 200.000.000 - la empresa

3 & 150.000.000 -

>3

0:> 5 100.000.000 -

o £

o © 50.000.000 -

1

ﬂé 0 T T T T T )

2 -50.000.000 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 ¥08 6E+08

-100.000.000 -
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 58.87%

262




PEREZ ROJAS Y COMPANIA S. EN C.

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
60,000,000 - —— Contador
©
S 50,000,000 - — Reservas
340,000,000 - — Costos Indirectos
< 30,000,000 -
z 20,000,000 -
210,000,000 -
O 0 i T T T T 1
0 5E+07 1E+08 1.5E+0 2E+08 2.5E+0 3E+08 3.5E+0
8 8 8 Fuente : Los Autores
Deuda
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ a; o0 por deuda

140.000.000 - —— Costos Totales
© 120.000.000 4 = Aumento en el valor de
S 100.000.000 | la empresa
= & 80.000.000 -
> 8
5 60.000.000 -
o £
o © 40.000.000 -
E 20.000.000 |
=]
< 0 ; ; ; ; N ‘

-20.000.000 & 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08

Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 64.25%

263




GOMEZ ROMAN LUZ YOLANDA

o

)
o 30,000,000 ~
=]

@ 20,000,000 H

-

§ 10,000,000 |

60,000,000 -
©

5 50,000,000 -
'S 40,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Deuda

0 Bl T T T 1
0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08
0 Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
140.000.000 + —— Costos Totales
8 120.000.000 4 = Aumento en el valor de
S 100.000.000 1 la empresa
% < 80.000.000 -
> 8
0:) = 60.000.000
o £
o © 40.000.000 4
E 20.000.000 -
=]
< 0 ‘ ; ; ; e
-20.000.000 * 5e+07 1E+08 1,5E+08 2E+08 2,5E+08 3E+08

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

64.08%

264




COSMETICOS DEL ORIENTE LTDA.

o

)
o 30,000,000 ~
=]

@ 20,000,000 H

-

§ 10,000,000 |

60,000,000 -
©

5 50,000,000 -
'S 40,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Deuda

0 Bl T T T 1
0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08
0 Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
120.000.000 - —— Costos Totales
© 100.000.000 4 = Aumento en el valor de
la empresa
T 80.000.000 -
(=]
£ 2 60.000.000
T 2
S £ 40.000.000
o (]
S 20.000.000
£
Z 0 ; ‘ ‘ ‘ X ‘
5E+07 1E+08 1,5E+08 2E+08 2,5E+08 3E+08
-20.000.000 -

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

62.33%

265




OCHOA HERNANDEZ GERARDO

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 - —— Contador

g 60,000,000 - —— Reservas

2 50,000,000 - — Costos Indirectos

= 40,000,000 -

S 30,000,000 -

3 20,000,000

2]

&8 10,000,000 -

0 T T T T 1
0 100000000 200000000 300000000 400000000 500000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
180.000.000 - —— Costos Totales

f 160.000.000 - A

S 140.000.000 - umento en el valor de

5 la empresa

3  120.000.000 -

> £ 100.000.000 -

O =

c g— 80.000.000 -

()

o ¢ 60.000.000 -

5] 40.000.000 -

g 20.000.000 -

<

0 : T T . )
0 10000000 20000000 30000000 40000000 50000000

0

0 0 0 0
Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

69.08%

266




CRISTALIER LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 - —— Contador

g 60,000,000 - —— Reservas

2 50,000,000 - — Costos Indirectos

= 40,000,000 -

S 30,000,000 -

S 20,000,000 -

2]

&8 10,000,000 -

0 I T T T 1
0 100000000 200000000 300000000 400000000 500000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
200.000.000 - —— Costos Totales

© 180.000.000 -

3 160.000.000 - = Aumento en el valor de

5 140.000.000 | la empresa

$ S 120.000.000 -

T £ 100.000.000 -

c

o £ 80.000.000 -

(]

g 60.000.000 -

GE) 40.000.000 -

B 20.000.000 -

<

0 : T T . )
0 10000000 20000000 30000000 40000000 50000000

0

0 0 0 0
Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

70.45%

267




ALIANZA ESTRATEGICA PARA LA PRODUCCION DE PALMA S.A. PRODUPALMA

S.A

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
700,000,000 - —— Contador
g 600,000,000 —— Reservas
g 500,000,000 - —— Costos Indirectos
400,000,000 -
S 300,000,000 -
S 200,000,000 -
2]
&8 100,000,000 -
_—-—'—'_'_'-FFFFFF
O T T T \E- 1
0 500000000 1E+09 1.5E+09 2E+09 2.5E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
1.000.000.000 - —— Costos Totales
© 900.000.000 - A
© 800.000.000 umento en el valor de
° la empresa
5 700.000.000 +
S © 600.000.000 -
T £ 500.000.000
c
¢ £ 400.000.000
2 300.000.000 -
g 200.000.000 -
Z 100.000.000
0 T T T T )
0 5E+08 1E+09 1,5E+09 2E+09 2,5E+09
Fuente : Los Autores
Deuda

Porcentaje éptimo de deuda

71.45%

268




FRANCO MARTINEZ MARIA INES

o

)
o 30,000,000 ~
=]

@ 20,000,000 H

-

§ 10,000,000 |

60,000,000 -
©

5 50,000,000 -
'S 40,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Deuda

0 Bl T T T 1
0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08
0 Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
120.000.000 - —— Costos Totales
© 100.000.000 4 = Aumento en el valor de
la empresa
T 80.000.000 -
(=]
£ 2 60.000.000
T 2
S £ 40.000.000
o (]
S 20.000.000
£
2z 0 ; ‘ ‘ ‘ \) ‘
5E+07 1E+08 1,5E+08 2E+08 2,5E+08 3E+08
-20.000.000 -

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

62.87%

269




S.A.R.B. CONSTRUCCIONES LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
250,000,000 - —— Contador

o —— Reservas

© 200,000,000 -

E —— Costos Indirectos

o 150,000,000 -

[

° 100,000,000 -

o

@ 50,000,000 -

o

O Bl T T 1
0 500000000 1000000000 1500000000 2000000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
700.000.000 - —— Costos Totales

% 600.000.000 - —— Aumento en el valor de

S 500.000.000 - la empresa

T ©

> » 400.000.000 -

o 2

s g 300.000.000 -

o

% 200.000.000 +

g 100.000.000 4

<

0 : T . )
0 500000000 1000000000 1500000000 2000000000
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 81.66%
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CONSTRUCCIONES MODULARES O & P LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
140,000,000 A —— Contador

g 120,000,000 - —— Reservas

g 100,000,000 ~ —— Costos Indirectos

S 80,000,000 -

S 60,000,000 -

S 40,000,000 -

(2]

8 20,000,000 -

0 T — T T T 1
0 200000000 400000000 600000000 800000000 1E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  ___ 5po00 por deuda
400.000.000 - —— Costos Totales

% 350.000.000 1 = Aumento en el valor de

T 300.000.000 - la empresa

(=]

© g 250.000.000 -

> 0

T £ 200.000.000 -

g E

o & 150.000.000 -

g 100.000.000 -

5 50.000.000 +

0 T T T T
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

77.07%
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PROMOTORA SOTOMAYOR S.A.

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
250,000,000 + —— Contador

s — Reservas

-2 200,000,000 ~

5 —— Costos Indirectos

g 150,000,000 -

[

3 100,000,000 -

o

@ 50,000,000 H

o

O Bl T T T T 1
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09 1.2E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
450.000.000 - —— Costos Totales
400. . R

% 00.000.000 = Aumento en el valor de

©  350.000.000 | la empresa

o 300.000.000 -

S

2 @ 250.000.000 -

3

S g 200.000.000 +

o 150.000.000 +

c

OE) 100.000.000 -

2 50.000.000 -

0 T T T T T )
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09 1,2E+09
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 72.83%
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RUBBER COLOMBIA LTDA.

o

)
o 30,000,000 ~
=]

@ 20,000,000 H

-

§ 10,000,000 |

60,000,000 -
©

5 50,000,000 -
'S 40,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Deuda

0 Bl T T T 1
0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08
0 Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
120.000.000 - —— Costos Totales
© 100.000.000 4 = Aumento en el valor de
la empresa
T 80.000.000 -
(=]
£ 2 60.000.000
T 2
S £ 40.000.000
o (]
S 20.000.000
£
Z 0 ; ‘ ‘ ‘ \ ‘
5E+07 1E+08 1,5E+08 2E+08 2,5E+08 3E+08
-20.000.000 -

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

63.05%
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VELEZ GARZON OLGA ALICIA

o

)
o 30,000,000 ~
=]

@ 20,000,000 H

-

§ 10,000,000 |

60,000,000 -
©

5 50,000,000 -
'S 40,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Deuda

0 Bl T T T 1
0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08
0 Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
120.000.000 - —— Costos Totales
© 100.000.000 4 = Aumento en el valor de
la empresa
T 80.000.000 -
(=]
£ 2 60.000.000
T 2
S £ 40.000.000
o (]
S 20.000.000
£
Z 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ § ‘
5E+07 1E+08 1,5E+08 2E+08 2,5E+08 3E+08
-20.000.000 -

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

63.36%
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INDUSTRIAS ELECTROMECANICAS ACUNA LTDA.

o

)
o 30,000,000 ~
=]

@ 20,000,000 H

-

§ 10,000,000 |

60,000,000 -
©

5 50,000,000 -
'S 40,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Deuda

0 I T T T T 1
0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08
0 Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
140.000.000 - —— Costos Totales
© 120.000.000 + = Aumento en el valor de
g 100.000.000 - la empresa
S 80.000.000 -
S ©
> ¢ 60.000.000 -
QO =
Q.
s % 40.000.000 +
2 20.000.000 -
g 0 ‘ ‘ : : : ‘
=}
< -20.000.000 & 5e+07 1E+08 1,5E+08 2E+08 2,5‘E\Q8 3E+08
-40.000.000 -

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

60.26%
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INDUSTRIAS RICAURTE LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
100,000,000 + —— Contador

s — Reservas

< 80,000,000 ~

E —— Costos Indirectos

g 60,000,000 -

[

3 40,000,000 -

o

@ 20,000,000 ~

o

O 1 T T T T T 1
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ 5po00 por deuda
250.000.000 - —— Costos Totales

©

© 200.000.000 4 = Aumento en el valor de

© la empresa

(=]

S © 150.000.000 -

o 2

c Q.

@ £ 100.000.000 -

o

I

g  50.000.000 -

>

<

0 T T T T T T
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

73.58%
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FABRICA DE CALZADO JULIANA LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 - —— Contador
g 60,000,000 - —— Reservas
2 50,000,000 - — Costos Indirectos
= 40,000,000 -
S 30,000,000 -
3 20,000,000
2]
&8 10,000,000 -
0 T T T T T T 1
0 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08 4E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ 5po00 por deuda
140.000.000 - —— Costos Totales
% 120.000.000 - —— Aumento en el valor de
T 100.000.000 - la empresa
T o
> » 80.000.000 -
o2
S £ 60.000.000 -
o [}
= 40.000.000 +
[}
g 20.000.000 +
<
0 ; ‘ : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
0 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08 4E+08

Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

66.50%
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ACOSTA CASTILLO HENRY OSWALDO

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 - —— Contador
g 60,000,000 - —— Reservas
2 50,000,000 - — Costos Indirectos
= 40,000,000 -
S 30,000,000 -
S 20,000,000 -
2]
&8 10,000,000 -
0 T = T T T T T 1
0 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08 4E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ 5po00 por deuda
160.000.000 - —— Costos Totales
% 140.000.000 1 = Aumento en el valor de
T 120.000.000 - la empresa
(=]
© g 100.000.000 -
> 0
T £ 80.000.000 -
g E
o & 60.000.000 -
T 40.000.000 -
5 20.000.000 -
0 ‘ : : : : ; ; ‘
0 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08 4E+08

Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

67.08%
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DESPULPADORA SANTANDER LIMITADA DESPULSAN LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 - —— Contador

g 60,000,000 - —— Reservas

2 50,000,000 - — Costos Indirectos

= 40,000,000 -

S 30,000,000 -

3 20,000,000

2]

3 10,000,000 - /‘4

0 — T T T 1
0 100000000 200000000 300000000 400000000 500000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
180.000.000 - —— Costos Totales

f 160.000.000 - A

S 140.000.000 - umento en el valor de

5 la empresa

3  120.000.000 -

> £ 100.000.000 -

O =

c g— 80.000.000 -

()

o ¢ 60.000.000 -

5] 40.000.000 -

g 20.000.000 -

< 0

0 0
Deuda

0

0 10000000 20000000 30000000 4000

0

0000 50000000

0

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

69.83%
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SANGUINO AVILA LINO

o

)
o 30,000,000 ~
=]

@ 20,000,000 H

-

§ 10,000,000 |

60,000,000 -
©

5 50,000,000 -
'S 40,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Deuda

0 T L T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
120.000.000 + —— Costos Totales
8 100.000.000 4 = Aumento en el valor de
S 80.000.000 la empresa
% < ©60.000.000 -
-8
2 S 40.000.000 -
o £
o © 20.000.000 4
=
OE) 0 : . . . )
f:’ -20.000.000 3 50000000 10000000 15000000 MOOOO 25000000
0 0 0 0
-40.000.000 -

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

58.90%
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SANTANDEREANA DE MADERAS LIMITADA

o

)
o 30,000,000 ~
=]

@ 20,000,000 H

-

§ 10,000,000 |

60,000,000 -
©

5 50,000,000 -
'S 40,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Deuda

0 Bl T T T 1
0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08
0 Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
120.000.000 - —— Costos Totales
© 100.000.000 4 = Aumento en el valor de
la empresa
T 80.000.000
(=]
£ 2 60.000.000
T 2
S £ 40.000.000
o (]
S 20.000.000
1S
2 0 ‘ ‘ ‘ ‘ | |
5E+07 1E+08 1,5E+08 2E+08 2,5E+08 3E+08
-20.000.000 -

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

63.28%
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ENCHAPADOS SANTANDER LIMITADA

Costos de la quiebra

Costos de la Quiebra Vs deuda

70,000,000 -
60,000,000 -
50,000,000 -
40,000,000
30,000,000 -
20,000,000 -
10,000,000 ~

0 T T T

0 5E+07 1E+08 1.5E+0 2E+08 2.5E+0 3E+08 3.5E+0

8
Deuda

8

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

140.000.000 -
120.000.000 -
100.000.000 -
80.000.000 -
60.000.000 -

empresa

40.000.000 4
20.000.000 -

0 \ T \

0 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08

Deuda

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

66.26%
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MAQUITRONICK LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
60,000,000 + —— Contador
£ 50,000,000 - — Reservas
'%_ 40,000,000 -| —— Costos Indirectos
< 30,000,000 -
o
@ 20,000,000
& 10,000,000 -
o
0 n T T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
120.000.000 - —— Costos Totales
© 100.000.000 + = Aumento en el valor de
4 80.000.000 - la empresa
= & 60.000.000 -
28
T 5 40.000.000 -
o E
o @ 20.000.000 -
=
GE) 0 : T T T !
2 -20.000.000 50000000 10000000 15000000NOOOOO 25000000
0 0 0 0
-40.000.000 -
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 58.02%
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MEJIA MEJIA JOSE LUIS

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 - —— Contador
©
% 60,000,000 - —— Reservas
g 50,000,000 —— Costos Indirectos
© 40,000,000 -
3 30,000,000 -
& 20,000,000 -
3 10,000,000 -
o
0 T T T T T 1
0 5E+07 1E+08 1.5E+0 2E+08 2.5E+0 3E+08 3.5E+0
8 8 8 Fuente : Los Autores
Deuda
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda

140.000.000 - —— Costos Totales
© 120.000.000 - = Aumento en el valor de
3 100.000.000 - la empresa
= & 80.000.000 -
-8
0:) 5 60.000.000 -
o £
o © 40.000.000 4
E 20.000.000 |
=}
< 0 : . . . . . .

-20.000.000 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08

Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 65.47%
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INDUSTRIAS TANUZI S.A.

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
300,000,000 - —— Contador

£ 250,000,000 - —— Reservas

2 .

2 200,000,000 - —— Costos Indirectos

]

o 150,000,000 -

©

@ 100,000,000 -

O Bl T T 1
0 500000000 1000000000 1500000000 2000000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
700.000.000 - —— Costos Totales

% 600.000.000 - —— Aumento en el valor de

T 500.000.000 - la empresa

T ©

> « 400.000.000 4

T 2

£ £ 300.000.000 -

o (]

% 200.000.000 +

g 100.000.000 -

<

0 : T T
0 500000000 1000000000 1500000000 2000000000

Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

82.02%
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ABONOS INTEGRALES MI GRANJA LIMITADA ABIMGRA LTDA.

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
160,000,000 - — Contador

< 140,000,000 + —— Reservas

o)

2 120,000,000 —— Costos Indirectos

g 100,000,000 +

o 80,000,000 -

60,000,000

2 40,000,000 -

8 20,000,000 -

0 T —— —T T T 1
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09 1.2E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
450.000.000 - —— Costos Totales

% 400.000.000 1 —— Aumento en el valor de

© 350.000.000 4 la empresa

o 300.000.000 -

S

ke $ 250.000.000 -

® 3

S g 200.000.000 -

o 150.000.000 +

c

OE) 100.000.000 -

2 50.000.000 -

0 T T T T T )
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09 1,2E+09

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

78.37%
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CREACIONES MELLIZ LTDA.

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
160,000,000 - — Contador

< 140,000,000 + —— Reservas

o)

2 120,000,000 —— Costos Indirectos

g 100,000,000 +

o 80,000,000 -

60,000,000

2 40,000,000 -

8 20,000,000 -

O T T T T 1
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09 1.2E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ a; o0 por deuda
450.000.000 - —— Costos Totales

% 400.000.000 1 —— Aumento en el valor de

-E 350.000.000 - la empresa

o 300.000.000 -

S

ke $ 250.000.000 -

® 3

S g 200.000.000 +

o 150.000.000 +

c

OE) 100.000.000 4

2 50.000.000 -

0 T T T T T )
0 2E+08 4E+08 6E+08 B8E+08 1E+09 1,2E+09
Deud Fuente : Los Autores
euda

Porcentaje éptimo de deuda

78.76%
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JORGE E. SERRANO INDUSTRIAS REGIO Y CIA. LTDA.

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
60,000,000 - —— Contador
% 50,000,000 - —— Reservas
g 40,000,000 - —— Costos Indirectos

)
o 30,000,000 ~
=]

@ 20,000,000 H

-

§ 10,000,000 |

0 Bl T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda

120.000.000 + —— Costos Totales
8 100.000.000 4 = Aumento en el valor de
S 80.000.000 - la empresa
% < ©60.000.000 -
> 0
T £ 40.000.000 - ¢
c
o £
o © 20.000.000 4
=
GE) 0 : ; ; ‘ ‘
f:’ -20.000.000 3 50000000 10000000 15000000 ZOO%QOO 25000000

0 0 0 0
-40.000.000 -
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 59.81%
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LABORATORIOS LEON S.A.

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
300,000,000 - —— Contador

£ 250,000,000 - —— Reservas

(] .

S 200,000,000 —— Costos Indirectos

]

o 150,000,000 -

©

2 100,000,000 -

S 50,000,000 - 424

O T T T 1
0 500000000 1000000000 1500000000 2000000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
800.000.000 - —— Costos Totales

% 700.000.000 1 = Aumento en el valor de

T 600.000.000 - la empresa

(=]

©  500.000.000 4

> 0

T £ 400.000.000 -

& E

© & 300.000.000 -

g 200.000.000 4

<§E 100.000.000 4

0 T T T )
0 500000000 1000000000 1500000000 2000000000
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 82.46%
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BONELLY LIMITADA

o

)
o 30,000,000 ~
=]

@ 20,000,000 H

-

§ 10,000,000 |

60,000,000 -
©

5 50,000,000 -
'S 40,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

0 Bl T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda

120.000.000 + —— Costos Totales
8 100.000.000 4 = Aumento en el valor de
S 80.000.000 la empresa
% < ©60.000.000 -
-8
2 S 40.000.000 -
o £
o © 20.000.000 4
5 0
IS T T T . \ .
> 50000000 10000000 15000000 20000000 25000000
< -20.000.000 -

0 0 0 0
-40.000.000 -
Fuente : Los Autores
Deuda

Porcentaje éptimo de deuda

61.55%
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PLASTICOS DE SANTANDER LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
300,000,000 - —— Contador

£ 250,000,000 - —— Reservas

2 .

2 200,000,000 - —— Costos Indirectos

]

o 150,000,000 -

©

@ 100,000,000 -

& 50,000,000 - %

O Bl T T 1
0 500000000 1000000000 1500000000 2000000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
700.000.000 - —— Costos Totales

% 600.000.000 - —— Aumento en el valor de

T 500.000.000 - la empresa

T ©

> « 400.000.000 4

T 2

£ £ 300.000.000 -

o (]

% 200.000.000 +

g 100.000.000 -

<

0 : T T )
0 500000000 1000000000 1500000000 2000000000
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 82.11%
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VICTOR YEPES C. E HIJOS LTDA. MESON DE LOS BUCAROS

80,000,000 -
@ 70,000,000
B 60,000,000 -
=}

]

< 40,000,000 -
30,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

£ 20,000,000 -
8 10,000,000 /4
0 T == T T T . .
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
200.000.000 - —— Costos Totales
«  180.000.000 - . -
o 160.000.000 4 umento en el valor de
o° la empresa
5 140.000.000 -
S © 120.000.000 -
T £ 100.000.000 -
c
¢ £ 80.000.000 -
2 60.000.000 -
g 40.000.000 -
Z 20.000.000 -

1E+08 2E+08

3E+08
Deuda

4E+08

5E+08 6E+08
Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

70.89%
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CONSTRUINGENIERIA LIMITADA

o

)
o 30,000,000 ~
=]

@ 20,000,000 H

-

§ 10,000,000 |

60,000,000 -
©

5 50,000,000 -
'S 40,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

0 T T

0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08

0 Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la

empresa

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

140.000.000 -
120.000.000 +
100.000.000 -
80.000.000 -
60.000.000 -
40.000.000 4
20.000.000 +

0 7 . ‘
5E+07 1E+08 1,5E+08

-20.000.000 ~
Deuda

‘ ‘ N
2E+08 2,5E+08 3E+08

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

64.08%
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ESPARZA SANTANDER NELSON

o

)
o 30,000,000 ~
=]

@ 20,000,000 H

-

§ 10,000,000 |

60,000,000 -
©

5 50,000,000 -
'S 40,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Deuda

0 Bl T T T 1
0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08
0 Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
120.000.000 - —— Costos Totales
© 100.000.000 - = Aumento en el valor de
S 80.000.000 - la empresa
= & 60.000.000 -
-8
T 5 40.000.000 -
o £
o © 20.000.000 4
=
g 0 ‘ ‘ ‘ ; ; ‘
f:' -20.000.000 5E+07 1E+08 1,5E+08 2E+08 2,5E+08 3E+08
-40.000.000 -

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

61.43%

294




VEGA MERCHAN MAURICIO

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 - —— Contador

©

% 60,000,000 - —— Reservas

g 50,000,000 —— Costos Indirectos

© 40,000,000 -

3 30,000,000 -

& 20,000,000 -

3 10,000,000 -

o

0 T T T T T 1
0 5E+07 1E+08 1.5E+0 2E+08 2.5E+0 3E+08 3.5E+0
8 8 8 Fuente : Los Autores
Deuda
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
140.000.000 - —— Costos Totales

% 120.000.000 A —— Aumento en el valor de

S 100.000.000 - la empresa

T ©

> » 80.000.000 -

o 2

S £ 60.000.000 -

o (]

= 40.000.000 -

Q

g 20.000.000 -

<

0 T T T T T T )
0 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

65.98%

295




NAVARRO DE ROJAS LUZ MARINA

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
120,000,000 + —— Contador

£ 100,000,000 - —— Reservas

2 .

S 80,000,000 - —— Costos Indirectos

]

o 60,000,000 -

©

9 40,000,000

320,000,000 -

O T T T
0 100000000 200000000 300000000 400000000 500000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
250.000.000 - —— Costos Totales

S 200.000.000 - —— Aumento en el valor de

3 la empresa

S 150.000.000 -

S ©

>3

0:) 5 100.000.000 +

o £

o (]

= 50.000.000 -

Q

s 0 — N\

10000000 20000000 30000000 400000& 50000000
-50.000.000 - 0 0 0 0 0

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

62.94%

296




INDUFRIO LTDA

o

)
o 30,000,000 ~
=]

@ 20,000,000 H

-

§ 10,000,000 |

60,000,000 -
©

5 50,000,000 -
'S 40,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Deuda

0 T T T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
120.000.000 + —— Costos Totales
8 100.000.000 4 = Aumento en el valor de
S 80.000.000 la empresa
% < ©60.000.000 -
-8
2 S 40.000.000 -
o £
o © 20.000.000 4
=
OE) 0 : . . . )
f:’ -20.000.000 3 50000000 10000000 15000000 2(%9000 25000000
0 0 0 0
-40.000.000 -

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

59.21%

297




CONSTRUCTORA CINCO ESTRELLAS LTDA. COCINCO LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

0  1E+09 2E+09 3E+09 4E+09 5E+09 6E+09 7E+09 8E+09

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
1,200,000,000 + —— Contador
£ 1,000,000,000 - —— Reservas
Qo .
S 800,000,000 -| —— Costos Indirectos
]
o 600,000,000
©
@ 400,000,000
8 200,000,000 -
e ———
O 1 T T T = T T T 1
0 1E+09 2E+09 3E+09 4E+09 5E+09 6E+09 7E+09 8E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ 5po00 por deuda
3.000.000.000 - —— Costos Totales
% 2.500.000.000 - == Aumento en el valor de
© la empresa
o 2.000.000.000 -
S ©
> 0
T £ 1.500.000.000 -
c
55
=] 1.000.000.000 -
c
Q
E 500.000.000 |
<
0 ‘ ‘ : ‘ ‘ ‘ ‘ |

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

88.10%

298




AZUERO EDITORES LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
60,000,000 - —— Contador
©
S 50,000,000 - — Reservas
340,000,000 - — Costos Indirectos
< 30,000,000 -
z 20,000,000 -
210,000,000 -
O 0 i T T T T 1
0 5E+07 1E+08 1.5E+0 2E+08 2.5E+0 3E+08 3.5E+0
8 8 8 Fuente : Los Autores
Deuda
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ a; o0 por deuda

140.000.000 - —— Costos Totales
© 120.000.000 4 = Aumento en el valor de
S 100.000.000 | la empresa
= & 80.000.000 -
> 8
5 60.000.000 -
o £
o © 40.000.000 -
E 20.000.000 |
=]
< 0 ; ; ; ; . ‘

-20.000.000 & 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08

Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 64.20%

299




LA CASA DE LAS PINTURAS LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
60,000,000 - —— Liquidacion
—— Contador
© 50,000,000 -
@ —— Reservas
% 40,000,000 —— Costos Indirectos
o 30,000,000 -
o
% 20,000,000 -
@
8 10,000,000 -
0 T DR T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los
Autores
Aumento del valor de laempresa Vs deuda — Ahorro por deuda
120.000.000 + —— Costos Totales
© 100.000.000 1 = Aumento en el valor de
S 80.000.000 la empresa
% < ©60.000.000 -
=3
o 2 40.000.000 -
: g 0.000.000
o © 20.000.000 4
=
g 0 : T T T )
2 -20.000.000 3 50000000 10000000 15000000 ZOOBQOOO 25000000
0 0 0 0
-40.000.000 -

Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

59.38%

300




CALZADO KLASSE LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 - —— Contador
©
% 60,000,000 - —— Reservas
g 50,000,000 —— Costos Indirectos
© 40,000,000 -
3 30,000,000 -
& 20,000,000 -
& 10,000,000 -
o
0 i T T T T 1
0 5E+07 1E+08 1.5E+0 2E+08 2.5E+0 3E+08 3.5E+0
8 8 8 Fuente : Los Autores
Deuda
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda

140.000.000 - —— Costos Totales
© 120.000.000 - = Aumento en el valor de
3 100.000.000 - la empresa
= & 80.000.000 -
-8
0:) 5 60.000.000 -
o £
o © 40.000.000 4
E 20.000.000 -
=}
< 0 : T T T T N )

-20.000.000 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08

Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 64.88%

301




SALAZAR DE VARGAS ANA BEATRIZ

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 - —— Contador
©
% 60,000,000 - —— Reservas
g 50,000,000 —— Costos Indirectos
© 40,000,000 -
3 30,000,000 -
& 20,000,000 -
& 10,000,000 -
o
0 T T T T T 1
0 5E+07 1E+08 1.5E+0 2E+08 2.5E+0 3E+08 3.5E+0
8 8 8 Fuente : Los Autores
Deuda
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda

140.000.000 - —— Costos Totales
© 120.000.000 - = Aumento en el valor de
3 100.000.000 - la empresa
= & 80.000.000 -
-8
0:) 5 60.000.000 -
o £
o © 40.000.000 4
E 20.000.000 -
=}
< 0 : T T T T \ )

-20.000.000 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08

Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 64.85%

302




AVENDANO RODRIGUEZ ADOLFO

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
90,000,000 - —— Contador
o 80,000,000 - —— Reservas
@ 70,000,000 - )
S 60,000,000 —— Costos Indirectos
« 50,000,000 -
3 40,000,000 -
@ 30,000,000 H
§ 20,000,000 -
O 10,000,000 -
0 T T T T T 1
0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08
0 Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda

200.000.000 - —— Costos Totales
s 150.000.000 - = Aumento en el valor de
3 la empresa
S 100.000.000 +
S ©
-8
a:» S 50.000.000 -
o £
2® 0 : : : : : ‘
é 5E+07 1E+08 1,5E+08 2E+NE+OS 3E+08
S -50.000.000 -
<

-100.000.000 -

Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

54.11%

303




AGRO INVERSIONES S.A.

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
1,600,000,000 —— Contador

< 1,400,000,000 - —— Reservas

o)

g 1,200,000,000 7 —— Costos Indirectos

g 1,000,000,000 +

o 800,000,000 -

600,000,000 -

2 400,000,000 |

8 200,000,000 -

O T T T T T 1
0 1E+09 2E+09 3E+09 4E+09 5E+09 6E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ a; o0 por deuda
2.000.000.000 - —— Costos Totales
© 1.800.000.000 - A |
g 1.600.000.000 4 l umento en el valor de
a empresa

5 1.400.000.000 -

S © 1.200.000.000 -

T £ 1.000.000.000 -

& £ 800.000.000 -

2 600.000.000 -

g 400.000.000 |

Z 200.000.000 -

0 ‘ ; ; ; ; ‘

0 1E+09 2E+09 3E+09 4E+09

Deuda

5E+09 6E+09
Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

71.22%

304




GRUPO ANDINO MARIN VALENCIA INDUSTRIA AGRICOLA S.A.

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
90,000,000 - —— Contador
o 80,000,000 - —— Reservas
@ 70,000,000 - — Costos Indirect
g 60,000,000 i 0S10s Inairectos
« 50,000,000 -
3 40,000,000 -
2 30,000,000 -
‘g 20,000,000 -
O 10,000,000 -
0 T = T T T T 1
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ a; o0 por deuda
250.000.000 - —— Costos Totales
©
% 200.000.000 4 ;Aumento en el valor de
o a empresa
(=]
S © 150.000.000 -
s
& £ 100.000.000 |
o
=
g  50.000.000 -
>
<
0 T T T T T )
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08

Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

72.13%

305




LACHE DIAZ WILLIAM

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 - —— Contador
g 60,000,000 - —— Reservas
2 50,000,000 - — Costos Indirectos
= 40,000,000 -
S 30,000,000 -
S 20,000,000 -
2]
&8 10,000,000 -
0 T — T T T 1
0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08
0 Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
140.000.000 - —— Costos Totales
© 120.000.000 + = Aumento en el valor de
g 100.000.000 - la empresa
:_3 80.000.000 -
S ©
= % 60.000.000 -
QO =
= 2 40.000.000 -
(]
2 20.000.000 -
g 0 - : : : ‘ :
=]
< -20.000.000 & 5e+07 1E+08 1,5E+08 2E+08 2,5E+0R3E+08
-40.000.000 -

Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

60.81%

306




GARCIA ARENAS RICARDO

o

)
o 30,000,000 ~
=]

@ 20,000,000 H

-

§ 10,000,000 |

60,000,000 -
©

5 50,000,000 -
'S 40,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

0 Bl T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda

120.000.000 + —— Costos Totales
8 100.000.000 4 = Aumento en el valor de
S 80.000.000 la empresa
% < ©60.000.000 -
-8
2 S 40.000.000 -
o £
o © 20.000.000 4
5 0
IS T T T . X .
> 50000000 10000000 15000000 20000000N\25000000
< -20.000.000 -

0 0 0 0
-40.000.000 -
Fuente : Los Autores
Deuda

Porcentaje éptimo de deuda

60.84%

307




CENTRAL DE BOBINADOS S.A.

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
1,000,000,000 + —— Contador
o —— Reservas
< 800,000,000 ~
E —— Costos Indirectos
g 600,000,000 -
[
3 400,000,000 +
o
@ 200,000,000 H
o
-
0 T T — T 1
0 500000000 1E+09 1.5E+09 2E+09  2.5E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
1.200.000.000 - —— Costos Totales
© 1.000.000.000 - = Aumento en el valor de
3 800.000.000 - la empresa
= & 600.000.000
> 0
T £ 400.000.000 -
c
o £
o © 200.000.000 -
=
OE) 0 : T T . )
5:' -200.000.000 5E+08 1E+09  1,5E+09 \€+09 2,5E+09
-400.000.000 -
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 59.39%

308




COMERCIALIZADORA CALYPSO S.A.

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
140,000,000 A —— Contador
g 120,000,000 - —— Reservas
g 100,000,000 ~ —— Costos Indirectos
S 80,000,000 -
S 60,000,000 -
S 40,000,000 -
2]
S 20,000,000 -
O , ’
0 T = T T _._-<\ 1
0 200000000 400000000 600000000 800000000 1E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
350.000.000 - —— Costos Totales
% 300.000.000 - —— Aumento en el valor de
T 250.000.000 - la empresa
T o
> » 200.000.000 -
o 2
£ £ 150.000.000 -
o (]
% 100.000.000 +
g 50.000.000 +
<
0 T T T . )
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 76.68%

309




TALLERES FRIOCOL LTDA.

Costos de la quiebra

350,000,000 -
300,000,000 -
250,000,000
200,000,000
150,000,000 ~
100,000,000 ~

Costos de la Quiebra Vs deuda

— T

O T T 1
0 500000000 1000000000 1500000000 2000000000
Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la

empresa

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

700.000.000 4
600.000.000 4
500.000.000 4
400.000.000 -
300.000.000 -
200.000.000 -
100.000.000 +

0 : T T )
0 500000000 1000000000 1500000000 2000000000

Deuda

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

77.76%

310




ESTAMPADOS MUNOZ LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

60,000,000 -
©
% 50,000,000 -
2 40,000,000 -
)
o 30,000,000 ~
=]
@ 20,000,000 H

-

§ 10,000,000 |

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

0 — T T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda

140.000.000 - —— Costos Totales

120. . R
© 0.000.000 = Aumento en el valor de
v 100.000.000 4 la empresa
5 80.000.000 +
E ©  60.000.000 +

[%2]

T £ 40.000.000 -
c
¢ £ 20.000.000 -
o
g 0 ‘ ‘ ‘ ‘
g -20.000.000 ¢ 50000000 10000000 15000000 2000N25000000
< .40.000.000 1 0 0 0 0

-60.000.000 -

Fuente : Los Autores
Deuda

Porcentaje éptimo de deuda

56.41%

311




MANUFACTURAS COLOMBIANAS VANEGAS PRIETO LTDA

o

)
o 30,000,000 ~
=]

@ 20,000,000 H

-

§ 10,000,000 |

60,000,000 -
©

5 50,000,000 -
'S 40,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Deuda

0 T T T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
120.000.000 + —— Costos Totales
8 100.000.000 4 = Aumento en el valor de
S 80.000.000 la empresa
% < ©60.000.000 -
-8
2 S 40.000.000 -
o £
o © 20.000.000 4
=
OE) 0 : . . . )
f:’ -20.000.000 3 50000000 10000000 15000000>SQ00000 25000000
0 0 0 0
-40.000.000 -

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

58.47%

312




DIESEL Y MANGUERAS LTDA.

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 - —— Contador

©

% 60,000,000 - —— Reservas

g 50,000,000 —— Costos Indirectos

© 40,000,000 -

3 30,000,000 -

& 20,000,000 -

3 10,000,000 -

o

0 T T T T T 1
0 5E+07 1E+08 1.5E+0 2E+08 2.5E+0 3E+08 3.5E+0
8 8 8 Fuente : Los Autores
Deuda
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
140.000.000 - —— Costos Totales

% 120.000.000 A —— Aumento en el valor de

S 100.000.000 - la empresa

T ©

> » 80.000.000 -

o 2

S £ 60.000.000 -

o (]

= 40.000.000 -

Q

g 20.000.000 -

<

0 T T T T T T )
0 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

65.74%

313




PUYANA SERVIGAS LTDA.

70,000,000 -
60,000,000 -
50,000,000 -

30,000,000 -
20,000,000
10,000,000 ~

Costos de la Quiebra Vs deuda

0 T - T T

0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08

0 Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la
empresa

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

160.000.000 -
140.000.000 +
120.000.000 -
100.000.000 -
80.000.000 -

60.000.000 -

40.000.000 4

20.000.000 +

0 \ T T

-20.000.000 ¢ 5E+07 1E+08 1,5E+08
-40.000.000 -

Deuda

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

60.14%




SOPORTES Y CAUCHOS LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
90,000,000 - —— Contador
o 80,000,000 - —_ Reservas
-3 70,000,000 -
() ) ) .
2 60,000,000 - —— Costos Indirectos
< 50,000,000 -
3 40,000,000 -
2 30,000,000 -
‘g 20,000,000 -
O 10,000,000 -
0 T T T T 1
0 100000000 200000000 300000000 400000000 500000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda

180.000.000 + —— Costos Totales

160.000.000 4
8 140.000.000 - Aumento en el valor de
S la empresa
° 120.000.000 4
=  100.000.000 -
2 & 80.000.000 |
c g 60.000.000 -
()
o ¢ 40.000.000 -
g 20.000.000 +
E 0
E ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
< -20.000.000 ¢ 10000000 20000000 30000000 48500000 50000000

-40.000.000 - 0 0 0 0 0

Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

63.44%

315




CARLOS HUMBERTO SUAREZ O. Y CIA.

LTDA.

o

)
o 30,000,000 ~
=]

@ 20,000,000 H

-

§ 10,000,000 |

60,000,000 -
©

5 50,000,000 -
'S 40,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Deuda

0 Bl T T T 1
0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08
0 Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
120.000.000 - —— Costos Totales
© 100.000.000 4 = Aumento en el valor de
la empresa
T 80.000.000 -
(=]
£ 2 60.000.000
T 2
S £ 40.000.000
o (]
S 20.000.000
£
Z 0 ; ‘ ‘ ‘ ‘ } ‘
5E+07 1E+08 1,5E+08 2E+08 2,5E+08 3E+08
-20.000.000 -

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

63.51%

316




DURAN Y GARCIA LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
140,000,000 A —— Contador

g 120,000,000 - —— Reservas

g 100,000,000 ~ —— Costos Indirectos

S 80,000,000 -

S 60,000,000 -

S 40,000,000 -

(2]

8 20,000,000 -

0 T — T T T 1
0 200000000 400000000 600000000 800000000 1E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  ___ 5po00 por deuda
400.000.000 - —— Costos Totales

% 350.000.000 1 = Aumento en el valor de

T 300.000.000 - la empresa

(=]

© g 250.000.000 -

> 0

T £ 200.000.000 -

g E

o & 150.000.000 -

g 100.000.000 -

5 50.000.000 +

0 T T T T
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

77.35%

317




R. G. C. JOYEROS & CIA LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 - —— Contador

g 60,000,000 - —— Reservas

2 50,000,000 - — Costos Indirectos

= 40,000,000 -

S 30,000,000 -

S 20,000,000 -

2]

&8 10,000,000 -

0 I T T T 1
0 100000000 200000000 300000000 400000000 500000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
200.000.000 - —— Costos Totales

© 180.000.000 -

3 160.000.000 - = Aumento en el valor de

5 140.000.000 | la empresa

$ S 120.000.000 -

T £ 100.000.000 -

c

o £ 80.000.000 -

(]

g 60.000.000 -

GE) 40.000.000 -

B 20.000.000 -

<

0 : T T . )
0 10000000 20000000 30000000 40000000 50000000

0

0 0 0 0
Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

70.11%

318




BELTRAN MEJIA ALVARO ENRIQUE

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
100,000,000 ~ —— Contador

o —— Reservas

< 80,000,000 ~

E —— Costos Indirectos

g 60,000,000 -

[

3 40,000,000 -

o

@ 20,000,000 ~

o

O T T T T T 1
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ a; o0 por deuda
250.000.000 - —— Costos Totales

©

% 200.000.000 4 ;Aumento en el valor de

o a empresa

(=]

S © 150.000.000 -

o 2

c Q.

@ £ 100.000.000 -

o

=

g  50.000.000 -

>

<

0 T T T T T )
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

69.60%

319




MOLINO NACIONAL LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
. 180,000,000 + —— Contador
< 160,000,000 - o
B 140,000,000 - Reservas
= 120,000,000 - —— Costos Indirectos
< 100,000,000 -
2 80,000,000 -
» 60,000,000 -
£ 40,000,000 -
§ 20,000,000 -
O Bl T T T T 1
0 2E+08 4E+08 6E+08 B8E+08 1E+09 1.2E+0 1.4E+0
9 9
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ 5po00 por deuda
500.000.000 - —— Costos Totales
© 450.000.000 4 A | val
3 400.000.000 - umento en el valor de
la empresa
5 350.000.000 -
S © 300.000.000
T £ 250.000.000 -
c
@ £ 200.000.000 -
2 150.000.000 -
£ 100.000.000 -
Z  50.000.000 1
0 ‘ : ‘ : : : ‘
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09 1E+09 1E+09

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

79.58%

320




MORENO CHAPETA JAIRO

80,000,000 -
@ 70,000,000
B 60,000,000 -
=}

]

< 40,000,000 -
30,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

220,000,000 -
8 10,000,000 -
0 T = T T T T 1
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ a; o0 por deuda
250.000.000 + —— Costos Totales
©
] 200.000.000 - Aumento en el valor de
o la empresa
(=]
S © 150.000.000
o 2
c Q.
@ £ 100.000.000 -
o
I
g  50.000.000 -
>
<
0 ‘ ‘ ‘ ‘ : ‘
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08
Fuente : Los Autores
Deuda

Porcentaje éptimo de deuda

71.30%

321




CREACIONES LIYEN LIMITADA

o

)
o 30,000,000 ~
=]

@ 20,000,000 H

-

§ 10,000,000 |

60,000,000 -
©

5 50,000,000 -
'S 40,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Deuda

0 Bl T T T 1
0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08
0 Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
120.000.000 - —— Costos Totales
© 100.000.000 4 = Aumento en el valor de
la empresa
T 80.000.000 -
(=]
£ 2 60.000.000
T 2
S £ 40.000.000
o (]
S 20.000.000
£
Z 0 ; ‘ ‘ ‘ ‘ § ‘
5E+07 1E+08 1,5E+08 2E+08 2,5E+08 3E+08
-20.000.000 -

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

63.41%

322




DORAL EDIFICACIONES S. A.

o

)
o 30,000,000 ~
=]

@ 20,000,000 H

-

§ 10,000,000 |

60,000,000 -
©

5 50,000,000 -
'S 40,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

0 Bl T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
120.000.000 + —— Costos Totales
8 100.000.000 4 = Aumento en el valor de
S 80.000.000 la empresa
% < ©60.000.000 -
-8
2 S 40.000.000 -
o £
o © 20.000.000 4
=
GE) 0 : : : ) .
2 -20.000.000 3 50000000 10000000 15000000 200000[50 25000000
0 0 0 0
-40.000.000 -
Fuente : Los Autores
Deuda

Porcentaje éptimo de deuda

60.44%

323




SOCIEDAD DE YESOS PRADA LIMITADA.

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
. 200,000,000 + —— Contador
8 150,000,000 ~ Resenvas
Rty —— Costos Indirectos
< 100,000,000 -
©
[%2]
S 50,000,000 -
8
O Bl T T T 1
0 2E+08 4E+08 6E+08 B8E+08 1E+09 1.2E+0 1.4E+0
9 9
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ 5po00 por deuda
600.000.000 - —— Costos Totales
% 500.000.000 + == Aumento en el valor de
© la empresa
o 400.000.000 +
S ©
> on
T £ 300.000.000 -
c
55
o 200.000.000 +
c
Q
E  100.000.000 |
<
0 T T T T T T )
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09 1E+09 1E+09

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

80.14%

324




METALIZADORA DEL ORIENTE LIMITADA

Costos de la quiebra

300,000,000 -
250,000,000 -
200,000,000
150,000,000
100,000,000

Costos de la Quiebra Vs deuda

50,000,000 - 44
—T

O T T 1
0 500000000 1000000000 1500000000 2000000000
Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la

empresa

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

800.000.000 4
700.000.000 4
600.000.000 4
500.000.000 4
400.000.000 -
300.000.000 -
200.000.000 -
100.000.000 -

0 T T T )
0 500000000 1000000000 1500000000 2000000000

Deuda

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

82.31%

325




DISTRIBUIDORA DE HERBICIDAS COLOMBIANOS LTDA. DISHERCOL LTDA.

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 - —— Contador

g 60,000,000 - —— Reservas

2 50,000,000 - — Costos Indirectos

= 40,000,000 -

S 30,000,000 -

S 20,000,000 -

2]

&8 10,000,000 -

0 E— T T T 1
0 100000000 200000000 300000000 400000000 500000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
180.000.000 - —— Costos Totales

f 160.000.000 - A

S 140.000.000 | umento en el valor de

= la empresa

3  120.000.000 -

> £ 100.000.000 -

O =

c g 80.000.000 -

()

o ¢ 60.000.000 -

5] 40.000.000 -

g 20.000.000 -

<

0 : T T )
0 10000000 20000000 30000000 40000000 50000000
0 0 0 Fuente : Los Autores
Deuda

Porcentaje éptimo de deuda

69.55%

326




EL AGRARIO NUEVO LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
120,000,000 ~ —— Contador

£ 100,000,000 - —— Reservas

() .

S 80,000,000 —— Costos Indirectos

]

o 60,000,000 -

©

9 40,000,000

§ 20,000,000 -

O T T T T T 1
0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08
0 Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
200.000.000 - —— Costos Totales

< 150.000.000 - = Aumento en el valor de

3 la empresa

S 100.000.000 +

S ©

-8

2 S 50.000.000 -

o £

2® 0 : : : ‘ : ‘

é 5E+07 1E+08 1,5E+08 2E+08 “R,5E+08 3E+08

> -50.000.000 -

<

-100.000.000 -
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 51.92%

327




EL HACENDADO LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
160,000,000 - — Contador

< 140,000,000 + —— Reservas

o)

2 120,000,000 —— Costos Indirectos

g 100,000,000 +

o 80,000,000 -

60,000,000

2 40,000,000 -

8 20,000,000 -

O T 1 T T 1
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09 1.2E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ a; o0 por deuda
450.000.000 - —— Costos Totales

% 400.000.000 1 —— Aumento en el valor de

-E 350.000.000 - la empresa

o 300.000.000 -

S

ke $ 250.000.000 -

® 3

S g 200.000.000 +

o 150.000.000 +

c

OE) 100.000.000 4

2 50.000.000 -

0 T T T T T )
0 2E+08 4E+08 6E+08 B8E+08 1E+09 1,2E+09
Deud Fuente : Los Autores
euda

Porcentaje éptimo de deuda

78.69%

328




ELECTROAGRO LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
100,000,000 ~ —— Contador
o —— Reservas
< 80,000,000 ~
E —— Costos Indirectos
g 60,000,000 -
[
ﬁ 40,000,000 -
o
@ 20,000,000 ~
o
O T T T T T T 1
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ 5po00 por deuda
300.000.000 - —— Costos Totales
% 250.000.000 - == Aumento en el valor de
© la empresa
o 200.000.000 +
S ©
-8
dc> 5 150.000.000
55
o 100.000.000 4
c
Q
E  50.000.000 |
<
0 T T T T T T
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

73.96%

329




SERVI INYECCION LTDA.

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 - —— Contador

g 60,000,000 - —— Reservas

2 50,000,000 - — Costos Indirectos

= 40,000,000 -

S 30,000,000 -

S 20,000,000 -

(2]

3 10,000,000 - %

0 — T T T 1
0 100000000 200000000 300000000 400000000 500000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
180.000.000 - —— Costos Totales

f 160.000.000 - A

S 140.000.000 | umento en el valor de

= la empresa

3  120.000.000 -

2 $ 100.000.000

O =

c g 80.000.000 +

()

o ¢ 60.000.000 -

5] 40.000.000 -

g 20.000.000 +

<

0 : T T . )
0 10000000 20000000 30000000 40000000 50000000
0 0 0 0 0 Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 69.55%

330




CABALLERO PINTO ANGELO

o

)
o 30,000,000 ~
=]

@ 20,000,000 H

-

§ 10,000,000 |

60,000,000 -
©

5 50,000,000 -
'S 40,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Deuda

0 T T T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
120.000.000 + —— Costos Totales
8 100.000.000 4 = Aumento en el valor de
S 80.000.000 la empresa
% < ©60.000.000 -
-8
2 S 40.000.000 -
o £
o © 20.000.000 4
=
OE) 0 : . . . )
f:’ -20.000.000 3 50000000 10000000 15000000 MOOOO 25000000
0 0 0 0
-40.000.000 -

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

58.83%

331




AUTOYIP LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
140,000,000 ~ —— Contador

g 120,000,000 -| —— Reservas

g 100,000,000 ~ —— Costos Indirectos

S 80,000,000 -

S 60,000,000 -

S 40,000,000 -

(2]

8 20,000,000 -

O 1 T T T T 1
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
250.000.000 - —— Costos Totales

©

©  200.000.000 - —;Aumento en el valor de

° a empresa

(=]

S © 150.000.000 -

T 2

c Q.

@ £ 100.000.000 -

o

I

g  50.000.000 -

>

<

0 ‘ ‘ ‘ : : ‘
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 67.13%

332




PINZON MODESTO

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
120,000,000 ~ —— Contador
£ 100,000,000 - —— Reservas
] .
S 80,000,000 —— Costos Indirectos
]
o 60,000,000 -
©
@ 40,000,000 -
§ 20,000,000 - R
0 — T T T 1
0 200000000 400000000 600000000 800000000 1E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  ___ 5po00 por deuda
350.000.000 - —— Costos Totales
% 300.000.000 - —— Aumento en el valor de
T 250.000.000 - la empresa
T ©
> » 200.000.000 -
o 2
£ £ 150.000.000 -
o (]
% 100.000.000 +
g 50.000.000 +
<
0 : T T . )
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 76.03%

333




CONSTRUCCIONES S.A. CONSTRUSA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
300,000,000 - —— Contador

£ 250,000,000 - —— Reservas

(] .

S 200,000,000 —— Costos Indirectos

]

o 150,000,000 -

©

2 100,000,000 -

S 50,000,000 - 44

O T T T 1
0 500000000 1000000000 1500000000 2000000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
800.000.000 - —— Costos Totales

% 700.000.000 1 = Aumento en el valor de

T 600.000.000 - la empresa

(=]

©  500.000.000 4

> on

T £ 400.000.000 -

& E

© & 300.000.000 -

g 200.000.000 4

5 100.000.000 4

0 T T T
0 500000000 1000000000 1500000000 2000000000

Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

82.47%

334




PROMOTORA DE REPUESTOS LIMITADA "PROREPUESTOS"

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
100,000,000 ~ —— Contador
s — Reservas
< 80,000,000 ~
E —— Costos Indirectos
g 60,000,000 -
[
3 40,000,000 -
o
@ 20,000,000 ~
o
O T T T T T T 1
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ 5po00 por deuda
300.000.000 - —— Costos Totales
% 250.000.000 - == Aumento en el valor de
© la empresa
o 200.000.000 +
S ©
-8
dc> 5 150.000.000
55
o 100.000.000 4
c
Q
E  50.000.000 |
<
0 T T T T T T )
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 73.92%

335




AGROMAQ BUCARAMANGA LIMITADA

80,000,000 -
@ 70,000,000
B 60,000,000 -
=}

]

< 40,000,000 -
30,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

o
=
%2
Q
]

20,000,000 -
10,000,000 +

0
0

100000000 200000000 300000000 400000000 500000000

Deuda Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la

empresa

180.000.000 -
160.000.000 -
140.000.000 -
120.000.000 -
100.000.000 -
80.000.000 +
60.000.000 -
40.000.000 -
20.000.000 -
0

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

0

10000000 20000000 30000000 40000000 50000000
0 0 0 0 0

Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

67.82%

336




QUISANSOL LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
180,000,000 ~ —— Contador

o 160,000,000 —— Reservas

@ 140,000,000 - )

3 120,000,000 -| —— Costos Indirectos

< 100,000,000 -

2 80,000,000 -

9 60,000,000

§ 40,000,000 -

O 20,000,000 -

O T T T T T T T 1
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08 8E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
300.000.000 - —— Costos Totales

% 250.000.000 + = Aumento en el valor de

° la empresa

o 200.000.000 +

S ©

> 0

T £ 150.000.000 |

G E

o (5]

o 100.000.000 4

o

()

E  50.000.000 -

<

0 i T T T T T T
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08 8E+08

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

68.30%

337




ALMACEN EL PLOMERO LTDA

80,000,000 -
@ 70,000,000
B 60,000,000 -
=}

]

< 40,000,000 -
30,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

220,000,000 -
S 10,000,000 -
0 T T T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
200.000.000 - —— Costos Totales
8 150.000.000 —— Aumento en el valor de
S la empresa
S 100.000.000 -
S ©
28
°:> 5 50.000.000 -
5 5
‘2 0 ‘ ‘ ‘ ‘
OE) 50000000 1E+08 1,5E+08 ZEN,SBOS
> -50.000.000 -
<
-100.000.000 -

Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

54.22%

338




DELGADO LOPEZ GLADYS HELENA

o

)
o 30,000,000 ~
=]

@ 20,000,000 H

-

§ 10,000,000 |

60,000,000 -
©

5 50,000,000 -
'S 40,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Deuda

0 Bl T T T 1
0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08
0 Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresaVs deuda  ___ zpo00 por deuda
120.000.000 - —— Costos Totales
© 100.000.000 4 = Aumento en el valor de
la empresa
T 80.000.000 -
(=]
£ 2 60.000.000
T 2
S £ 40.000.000
o (]
S 20.000.000
£
Z 0 ; ‘ ‘ ‘ \ ‘
5E+07 1E+08 1,5E+08 2E+08 2,3E+08 3E+08
-20.000.000 -

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

61.98%

339




COMPUMAX COMPUTER LTDA.

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
1,800,000,000 + —— Contador
< 1,600,000,000 - —— Reservas
-3 1,400,000,000 .
g_ 1,200,000,000 - —— Costos Indirectos
< 1,000,000,000 -
L 800,000,000 -
@ 600,000,000 -
@» 400,000,000 -
S8 200,000,000 -
O T T T T T _i\
0 1E+09 2E+09 3E+09 4E+09 5E+09 6E+09 7E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  ___ ,, por deuda
3.000.000.000 - —— Costos Totales
©
° 2.500.000.000 - = Aumento en el valor de
° la empresa
o 2.000.000.000 -
S
>0
T £ 1.500.000.000 -
S E
° [}
o 1.000.000.000 -
c
(0]
§ 500.000.000 -
<
0 1E+09 2E+09 3E+09 4E+09 5E+09 BE+09 7E+09 Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

74.06%

340




FRENOS Y RODAMIENTOS LTDA

iebra

=
o

[

Costo

©
o 30,000,000 -

60,000,000 -
50,000,000 -
40,000,000 -

20,000,000 -
10,000,000 -
0 .

Costos de la Quiebra Vs deuda

0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08

0

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Fuente : Los Autores

120.000.000 4

100.000.000 4

80.000.000 4

60.000.000 +

empresa

40.000.000 -

20.000.000 -

0

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

Aumento en el valor de la

-20.000.000 -

5E+07 1E+08 1,5E+08 2E+08 2,5E+08 3E+08

Deuda

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

63.20%

341




HERNANDEZ TARAZONA SEVERO

iebra

=
o

©
o 30,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

60,000,000 -
50,000,000 -
40,000,000 -

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

@ 20,000,000 -
& 10,000,000
o
0 Bl T T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
120.000.000 - —— Costos Totales
< 100.000.000 + = Aumento en el valor de
S 80.000.000 - la empresa
3 o 60.000.000 -
28
2 é’ 40.000.000 -
o @ 20.000.000 -
c
g 0 : T T \ )
2 -20.000.000 50000000 1E+08 1,5E+08 2E#Q8 2,5E+08
-40.000.000 - Fuente : Los Autores

Deuda

Porcentaje éptimo de deuda

59.66%

342




COMINTEX LTDA. C. I.

iebra

60,000,000
50,000,000
S 40,000,000
< 30,000,000
220,000,000

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

o
& 10,000,000
o
0 T T T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
120.000.000 - —— Costos Totales
< 100.000.000 + = Aumento en el valor de
S 80.000.000 - la empresa
3 o 60.000.000 -
Z 98
2 é’ 40.000.000 -
o @ 20.000.000 -
c
g 0 : T T . )
2 -20.000.000 50000000 1E+08 1,5E+08 \E+08 2,5E+08
-40.000.000 - Fuente : Los Autores

Deuda

Porcentaje éptimo de deuda

58.66%

343




CONVERS DURAN MARIO

Costos de la Quiebra Vs deuda

— Concordato
—— Liquidacion
100,000,000 ~ — Contador
o —
S 80,000,000 - Reservas
] —— Costos Indirectos
< 60,000,000 -
[
© 40,000,000 -
o
'uo? 20,000,000 -
o]
0 T T T T T T 1
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  ___ ,, por deuda
250.000.000 - —— Costos Totales
<
e 200.000.000 - = Aumento en el valor de
o la empresa
o
g © 150.000.000 -
g
& £ 100.000.000
]
=
g 50.000.000
=]
<
0  1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08 Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 73.34%

344




PINTUMEZCLAS BUCARAMANGA LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
120,000,000 - —— Contador
£ 100,000,000 - —— Reservas
[
] 4 —— Costos Indirectos
3 80,000,000 !
< 60,000,000 -
©
@ 40,000,000 -
& 20,000,000 -
o
0 T T T T T 1
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda - por deuda
250.000.000 - —— Costos Totales
= 200.000.000 A = Aumento en el valor de
3 la empresa
S 150.000.000 -
T
Z 98
2 5 100.000.000
o £
[}
e 50.000.000 -
2
E: 0 7 \ \ \ N \
1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08
-50.000.000 -

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

64.87%

345




RAMIREZ HENAO LUIS CARLOS

Costos de la quiebra

Costos de la Quiebra Vs deuda

70,000,000 -
60,000,000 -
50,000,000 -
40,000,000 -
30,000,000 -
20,000,000 -
10,000,000 -

0 \

0 5E+07 1E+08 1.5E+0 2E+08 2.5E+0 3E+08 3.5E+0

8

Deuda

8 8

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

140.000.000 4
120.000.000 +
100.000.000 +
80.000.000 +
60.000.000 +

empresa

40.000.000 -
20.000.000 +

Aumento en el valor de la

0 T T T T
5E+07 1E+08 2E+08 2E+08

-20.000.000 -

Deuda

T L3 1

3E+08 3E+08 4E+08

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

65.06%

346




MESA HERON HECTOR MARIO

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
60,000,000 + —— Contador
% 50,000,000 - —— Reservas
340,000,000 - —— Costos Indirectos

< 30,000,000
©
v 20,000,000

o
& 10,000,000 -
o
0 n T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
120.000.000 - —— Costos Totales

< 100.000.000 + = Aumento en el valor de

S 80.000.000 - la empresa

3 o 60.000.000 -

28

2 é’ 40.000.000 -

o @ 20.000.000 -

=

g 0 : T T T \2 !

2 -20.000.000 50000000 1E+08 1,5E+08 2E+08 ,5E+08

-40.000.000 - Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 60.34%

347




ALMACEN ALTO VOLTAJE LTDA

iebra

60,000,000
50,000,000
S 40,000,000
< 30,000,000
220,000,000

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

o
& 10,000,000
o
0 T T T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
120.000.000 - —— Costos Totales
< 100.000.000 + = Aumento en el valor de
S 80.000.000 - la empresa
3 o 60.000.000 -
28
2 é’ 40.000.000 -
o @ 20.000.000 -
c
g 0 : T T . )
2 -20.000.000 50000000 1E+08 1,5E+08 2K+08 2,5E+08
-40.000.000 - Fuente : Los Autores

Deuda

Porcentaje éptimo de deuda

59.04%

348




FERRETERIA ASTIL LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 - —— Contador
£ 60,000,000 - — Reservas
aé_ 50,000,000 - —— Costos Indirectos
© 40,000,000
S 30,000,000 -
S 20,000,000 -
3 10,000,000 -
0 = i : ‘ ‘

0 100000000 200000000 300000000 400000000 500000000

Deuda

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

180.000.000 +
160.000.000 +
140.000.000 -
120.000.000 -
100.000.000 4
80.000.000 +
60.000.000 -
40.000.000 -
20.000.000 +
0 : .

empresa

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08

Deuda

5E+08 Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

69.50%

349




NITROACRYL DE COLOMBIA LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
180,000,000 - —— Contador
< 160,000,000 - —— Reservas
$ 140,000,000 .
3 120,000,000 - —— Costos Indirectos
< 100,000,000 -
£ 80,000,000 -
@ 60,000,000 -
% 40,000,000 -
8 20,000,000 -
0 Bl T T 1
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09 1.2E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
450.000.000 - —— Costos Totales
© 4
° 400.000.000 = Aumento en el valor de
5 350.000.000 - la empresa
il 300.000.000 -
S ©
; % 250.000.000 -
c g— 200.000.000 +
° [}
o 150.000.000 4
§  100.000.000 -
2 50.000.000 -
0 : : . . ! :
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09 1,2E+09 Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 78.97%

350




ROJAS BUSTOS LUIS FELIPE

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
120,000,000 - —— Contador
£ 100,000,000 - — Reservas
[
S 80,000,000 - —— Costos Indirectos
< 60,000,000 -
©
9 40,000,000 -
& 20,000,000
o
0 — T T T 1
0 200000000 400000000 600000000 800000000 1E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda —— Ahorro por deuda
350.000.000 - — Costos Totales
]
w5 300.000.000 7 = Aumento en el valor de
S 250.000.000 - la empresa
T ©
> » 200.000.000 +
o 2
= 2 150.000.000 -
o [}
% 100.000.000 -
g 50.000.000 -
<
0 ; . . ! :
0 2E+08  4E+08  6E+08  8E+08  1E+09 Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 75.93%

351




LA VETERINARIA LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
60,000,000 + —— Contador
% 50,000,000 - —— Reservas
340,000,000 - —— Costos Indirectos

< 30,000,000
©
v 20,000,000

o
& 10,000,000 -
o
0 T - T T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
120.000.000 - —— Costos Totales

< 100.000.000 + = Aumento en el valor de

S 80.000.000 - la empresa

3 o 60.000.000 -

28

2 é’ 40.000.000 -

o @ 20.000.000 -

=

g 0 : T T \Q !

2 -20.000.000 50000000 1E+08 1,5E+08 2ENQ8 2,5E+08

-40.000.000 - Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 59.63%

352




TODO CAMPEROS LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
60,000,000 + —— Contador
£ 50,000,000 - — Reservas
[
g_ 40,000,000 —— Costos Indirectos
< 30,000,000
©
@ 20,000,000 -
& 10,000,000
@)
0 | — T T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda —— Ahorro por deuda
140.000.000 - —— Costos Totales
120.000.000 -
K = Aumento en el valor de
% 100.000.000 4 la empresa
5 80.000.000 -
[ o 60.000.000 +
T 2 40.000.000 -
c
° £ 20.000.000 |
‘qc: 0 : : : ) ‘
g -20.000.000 { 50000000 1E+08 1,5E+08 2E4h\2,5E+08
< -40.000.000 -
-60.000.000 - Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 56.92%

353




SERVIPARAMO S.A.

iebra

=
o

©
o 30,000,000 -

60,000,000 -
50,000,000 -
40,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

@ 20,000,000
& 10,000,000
o
0 Bl T T T 1
0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08
0 Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
120.000.000 - —— Costos Totales
© 100.000.000 4 = Aumento en el valor de
3 la empresa
5 80.000.000 4
£ ¢ 60.000.000
3 2
Q
$ £ 40.000.000 -
o [}
S 20.000.000 -
£
2 0 : ‘ ‘ AN ‘
5E+07 1E+08 1,5E+08 2E+08 2,56+08 3E+08
-20.000.000 -

Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

62.08%

354




MOTO RUTAS S.A.

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
100,000,000 - —— Contador
© —
S 80,000,000 - Reservas
E —— Costos Indirectos
< 60,000,000 -
(]
° 40,000,000 -
o
'uo? 20,000,000 -
o
0 1 T T T T 1
0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08
0 Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda - por deuda
200.000.000 - —— Costos Totales
L 150.000.000 - = Aumento en el valor de
3 la empresa
S 100.000.000 -
T
> 0
T 2 50.000.000 -
S E
@ [J]
S 0 ‘ : ‘ ‘ ‘ |
é 5E+07 1E+08 1,5E+0 2E+08 ZN 3E+08
E -50.000.000 - 8 8
<
-100.000.000 - Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

55.32%

355




DISTRIBUCIONES ELECTRICAS A.C. INGENIERIA LIMITADA

Costos de la Quie

bra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
120,000,000 - —— Contador
£ 100,000,000 - —— Reservas
[
g_ 80,000,000 - —— Costos Indirectos
< 60,000,000 -
©
@ 40,000,000 1
& 20,000,000 -
o
0 T T T T 1
0 100000000 200000000 300000000 400000000 500000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  ___ ,, por deuda
200.000.000 - —— Costos Totales
K = Aumento en el valor de
) 150.000.000 4 la empresa
©
S
g 3; 100.000.000 4
o 2
c Q
¢ £ 50.000.000 -
o
c
(0]
£ 0 : ‘ : : )
3 \
< 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08
-50.000.000 - Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

63.78%

356




TRANSPORTES SAN SEBASTIAN E. U.

Costos de la Quiebra Vs deuda

— Concordato
—— Liquidacion
100,000,000 ~ — Contador
< —
S 80,000,000 - Reservas
] —— Costos Indirectos
< 60,000,000 -
[
© 40,000,000 -
o
'uo? 20,000,000 -
o]
0 1 1 T T T T 1
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  ___ ,, por deuda
300.000.000 - —— Costos Totales
<
° 250.000.000 + = Aumento en el valor de
° la empresa
° 200.000.000 4
S o
> 0
T £ 150.000.000 -
G E
@ (4]
o 100.000.000 -
T
g 50.000.000 -
<
0  1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08 Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 74.31%

357




MULTIPRODUCTOS LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
300,000,000 - —— Contador
£ 250,000,000 - —— Reservas
[}
3 200,000,000 —— Costos Indirectos
< 150,000,000 -
©
9 100,000,000 -
& 50,000,000 -
@)
0 Bl T 1
0 500000000 1000000000 1500000000 2000000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda —— Ahorro por deuda
700.000.000 - — Costos Totales
]
o  ©00.000.000 = Aumento en el valor de
S 500.000.000 - la empresa
T ©
> ¢ 400.000.000 -
o 2
= £ 300.000.000 -
o [}
% 200.000.000 -
g 100.000.000 +
<
0 : | |
0 500000000 1000000000 1500000000 2000000000 Fuente : Los Autores

Deuda

Porcentaje éptimo de deuda

81.95%

358




SOLOPARTES LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
120,000,000 - —— Contador
£ 100,000,000 - —— Reservas
[
g_ 80,000,000 - —— Costos Indirectos
< 60,000,000 -
©
@ 40,000,000 -
& 20,000,000 -
o
0 T T T T 1
0 100000000 200000000 300000000 400000000 500000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda  ___ ,, por deuda
200.000.000 - —— Costos Totales
K = Aumento en el valor de
% 150.000.000 4 la empresa
S
S 3; 100.000.000 4
3 2
c Q
¢ £ 50.000.000 -
o
c
(0]
§ 0 ‘ ‘ ‘ : \N—
< 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08
-50.000.000 - Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 65.19%

359




RETENES Y RODILLOS, LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
250,000,000 + —— Contador
“s —
S 200,000,000 - Reservas
E —— Costos Indirectos
< 150,000,000 -
(]
© 100,000,000 ~
o
'uo? 50,000,000 -
o
0 Bl T T T T 1
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09 1.2E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
450.000.000 - —— Costos Totales
© 4
° 400.000.000 = Aumento en el valor de
S 350.000.000 - la empresa
o 300.000.000 -
S ©
2 ¢ 250.000.000 -
O =
c g— 200.000.000 +
@ [J]
o 150.000.000 4
§  100.000.000 -
2 50.000.000 -
0 : . . . . :
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09 1,2E+09 Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 71.47%

360




ELECTROINGENIERIA LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
140,000,000 - — Contador
£ 120,000,000 - — Reservas
% 100,000,000 + —— Costos Indirectos
S 80,000,000 -
< 60,000,000
S 40,000,000
8 20,000,000 -
0 T — T T T 1
0 200000000 400000000 600000000 800000000 1E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
400.000.000 - —— Costos Totales
] i
° 350.000.000 = Aumento en el valor de
T 300.000.000 - la empresa
o
® © 250.000.000 -
> wn
T £ 200.000.000 -
S E
o @ 150.000.000 -
£ 100.000.000 -
§ 50.000.000
0 : . . ! :
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09 Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 76.97%

361




ORTIZ AVELLANEDA ISMAEL

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 - —— Contador
£ 60,000,000 - — Reservas
aé_ 50,000,000 - —— Costos Indirectos
© 40,000,000
S 30,000,000 -
S 20,000,000 -
3 10,000,000 -
0 == ‘ ‘ ‘ ‘

0 100000000 200000000 300000000 400000000 500000000

Deuda

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

180.000.000 +
160.000.000 +
140.000.000 -
120.000.000 -
100.000.000 4
80.000.000 +
60.000.000 -
40.000.000 -
20.000.000 +
0 : .

empresa

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08

Deuda

5E+08 Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

69.70%

362




ODIA LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
200,000,000 — Contador
% — Reservas
-5 150,000,000 - .
o —— Costos Indirectos
©
o 100,000,000 -
©
[%2]
S 50,000,000 A
8
0 l T T T 1
0 2E+08 4E+08 6E+08 B8E+08 1E+09 1.2E+0 1.4E+0
9 9
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
500.000.000 1 —— Costos Totales

© 450.000.000 -

2 400.000.000 - = Aumento en el valor de

5 350.000.000 - la empresa

[ © 300.000.000 -

T £ 250.000.000 -

S E

@ & 200.000.000 -

o

'qc: 150.000.000 -

g 100.000.000 -

< 50.000.000

0 7 T T T T T )
0 2E+08 4E+08 6E+08 B8E+08 1E+09 1,2E+09 1,4E+09 Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 79.76%

363




LOS TEXTOS LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
120,000,000 - —— Contador
£ 100,000,000 - —— Reservas
[}
S 80,000,000 - —— Costos Indirectos
< 60,000,000 -
©
9 40,000,000 +
& 20,000,000 -
@)
0 T | T T T T T 1
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08 8E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda —— Ahorro por deuda
350.000.000 - — Costos Totales
]
p  ©00.000.000 - = Aumento en el valor de
S 250.000.000 - la empresa
T ©
> ¢ 200.000.000 4
o 2
= 2 150.000.000 -
o [}
% 100.000.000 4
g 50.000.000 -
<
0 : | | .
0 200000000 400000000 600000000 800000000 Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 75.67%

364




EL SURTIDOR ELECTRICO LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

0 1E+08 2E+08 3E+08

Deuda

4E+08 5E+08 6E+08

—— Concordato
—— Liquidacion
90,000,000 - —— Contador
@ 80,000,000 - — Reservas
$ 70,000,000 - .
3 60,000,000 ~ —— Costos Indirectos
< 50,000,000 -
-2 40,000,000 -
@ 30,000,000
@ 20,000,000 -
S 10,000,000
0 1 T T T T 1
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda —— Ahorro por deuda
250.000.000 - —— Costos Totales
]
g 200.000.000 - = Aumento en el valor de
e la empresa
o
€ © 150.000.000 -
g
& £ 100.000.000 -
o
c
g 50.000.000
=}
<
0 ; . . . ! :

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

72.63%

365




ELECTROINDUSTRIAL LTDA

©
=
o
3]

[}

700,000,000 -
600,000,000 -
2 500,000,000 -
= 400,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda
—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

o 300,000,000
S 200,000,000 -
[%2]
g 100,000,000 I
0 1 T T T 1
0 1E+09 2E+09 3E+09 4E+09 5E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
2.000.000.000 - —— Costos Totales
© 1.800.000.000 -
o 1.600.000.000 - = Aumento en el valor de
la empresa

(_3 1.400.000.000 -

g © 1.200.000.000 -

T £ 1.000.000.000 -

c

[} g 800.000.000 4

2 600.000.000 -

g 400.000.000 -

Z 200.000.000 -

0 : : . ‘ :
0 1E+09 2E+09 3E+09 4E+09 5E+09 Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 86.28%

366




PRODUCTOS HOSPITALARIOS LIMITADA PRO-H LTDA

Costos de la quiebra

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion

300,000,000 + —— Contador

250,000,000 - — Reservas

200,000,000 —— Costos Indirectos

150,000,000 -

100,000,000 -

50,000,000 - %
0 \ —— 7 ‘
0 500000000 1000000000 1500000000 2000000000
Deuda Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda
—— Ahorro por deuda

800.000.000 + —— Costos Totales

700.000.000 1 — Aumento en el valor de
600.000.000 - la empresa

500.000.000 4
400.000.000 -
300.000.000 4
200.000.000 4
100.000.000 -

0 ‘ : : ‘
0 500000000 1000000000 1500000000 2000000000 Fuente : Los Autores

Deuda

empresa

Porcentaje éptimo de deuda 82.36%

367




MULTIDIESEL DEL ORIENTE LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

0 1E+08 2E+08 3E+08

Deuda

4E+08 5E+08 6E+08

—— Concordato
—— Liquidacion
90,000,000 - —— Contador
@ 80,000,000 - — Reservas
$ 70,000,000 - .
3 60,000,000 ~ —— Costos Indirectos
< 50,000,000 -
-2 40,000,000 -
@ 30,000,000
@ 20,000,000 -
S 10,000,000
0 T T T T T 1
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda —— Ahorro por deuda
250.000.000 - —— Costos Totales
]
g 200.000.000 - = Aumento en el valor de
e la empresa
o
€ © 150.000.000 -
g
& £ 100.000.000 -
o
c
g 50.000.000
=}
<
0 ; . . . ! :

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

72.35%

368




RIEGOPLAST O. Y D. LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 - —— Contador
£ 60,000,000 - — Reservas
2 50,000,000 —— Costos Indirectos
= 40,000,000 -
S 30,000,000 A
S 20,000,000 -
3 10,000,000 -
0 T =T T T T T T 1
0 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08 4E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
160.000.000 - —— Costos Totales
© 4
° 140.000.000 = Aumento en el valor de
T 120.000.000 - la empresa
o
® © 100.000.000 -
>3
2 g_ 80.000.000 -
o @ 60.000.000 -
S 40.000.000 -
§ 20.000.000 -
0 T . . :
0 100000000 200000000 300000000 400000000 Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 67.15%

369




DIESEL LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
80,000,000 - —— Contador
g 70,000,000 + — Reservas
g 60,000,000 —— Costos Indirectos
g 50,000,000 +
o 40,000,000 -
ﬁ 30,000,000 +
% 20,000,000 -
8 10,000,000 -
O T T T T T T T 1
0 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08 4E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda - por deuda
180.000.000 - —— Costos Totales
160.000.000 +
‘i 140.000.000 - = Aumento en el valor de
3 la empresa
° 120.000.000 4
3  100.000.000 -
; @ 80.000.000 -
S g— 60.000.000 -
<! @ 40.000.000 -
S 20.000.000 +
E 0 ‘ : : ‘
=}
< -20.000.000 4 100000000 200000000 3000000(;} 400000000
-40.000.000 - Fuente : Los Autores

Deuda

Porcentaje éptimo de deuda

62.34%

370




COMERCIALIZADORA PREMIER LTDA.

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
200,000,000 + —— Contador
g — Reservas
g 150,000,000 —— Costos Indirectos
o
< 100,000,000 -
©
[%2]
£ 50,000,000 - //
o
o
0 T T T T T T T 1
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08 8E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda - por deuda
300.000.000 - —— Costos Totales
©
° 250.000.000 + = Aumento en el valor de
° la empresa
o 200.000.000 4
S
=8
2 5 150.000.000
o £
2 © 100.000.000
g
g 50.000.000 4
<
0 : . . :
0 200000000 400000000 600000000 800000000 Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 66.63%

371




COMERCIALIZADORA DE BIENES MUEBLES E INMUEBLES OBELISCO S.A.

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
60,000,000 + —— Contador
% 50,000,000 - —— Reservas
340,000,000 - —— Costos Indirectos

< 30,000,000
©
v 20,000,000

o
& 10,000,000
o
0 I— T T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
140.000.000 - —— Costos Totales
120.000.000 -
< = Aumento en el valor de
o 100.000.000 | la empresa
5 80.000.000 -
[ o 60.000.000 +
T 2 40.000.000 -
c
¢ £ 20.000.000 -
o
‘qc: 0 ‘ ‘ ‘ ‘
§ -20.000.000 ¢ 50000000 1E+08 1,5E+08 ZE%\ 2,5E+08
< .40.000.000 -
-60.000.000 - Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 56.85%

372




INGENIERIA DE SUELOS LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
80,000,000 - —— Contador
g 70,000,000 - —— Reservas
£ 60,000,000 7 —— Costos Indirectos
s 50,000,000 -
o 40,000,000 -
> 30,000,000 -
% 20,000,000 -
8 10,000,000 -
0 T - T T T 1
0 100000000 200000000 300000000 400000000 500000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
200.000.000 - —— Costos Totales
© 180.000.000 -
o 160.000.000 1 = Aumento en el valor de
la empresa
(_3 140.000.000 -
g © 120.000.000 -
T £ 100.000.000 -
& £ 80.000.000 |
2 60.000.000 -
g 40.000.000
Z 20.000.000 -
0 : . . . :
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 70.63%

373




J. L. AGUDELO CONSTRUCCIONES S.A.

iebra

Costo

60,000,000
50,000,000
S 40,000,000
< 30,000,000
220,000,000
10,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

0 T T T

0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08

0 Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

140.000.000 4
120.000.000 +
100.000.000 +
80.000.000 4
60.000.000 +
40.000.000 -
20.000.000 -
0 7 T \

empresa

_20.000.00()! 5E+07 1E+08 1,5E+08 2E+08 2&"‘08 3E+08

-40.000.000 -

Deuda

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

60.63%

374




CIVILES ARQUITECTOS CONSTRUCTORES CIARCON LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion

90,000,000 - —— Contador
@ 80,000,000 - —_ Reservas
@ 70,000,000 + .
3 60,000,000 - —— Costos Indirectos
= 50,000,000 -
-2 40,000,000 -
@ 30,000,000
» 20,000,000 -
8 10,000,000

0 T T T T 1
0 100000000 200000000 300000000 400000000 500000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
200.000.000 1 —— Costos Totales

© 180.000.000 4

2 160.000.000 - = Aumento en el valor de

5 140.000.000 4 la empresa

g 3; 120.000.000 +

° £ 100.000.000 |

° £ 80.000.000 -

‘qc: 60.000.000 +

g 40.000.000 -

< 20.000.000 -

0 : T T . )
0 100000000 200000000 300000000 400000000 500000000 Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

67.74%

375




COMUNICACIONES MELODIA S.A.

iebra

=
o

[

Costo

©
o 30,000,000 -

60,000,000 -
50,000,000 -
40,000,000 -

20,000,000 -
10,000,000 -
0 .

Costos de la Quiebra Vs deuda

0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08

0

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Fuente : Los Autores

120.000.000 4

100.000.000 4

80.000.000 4

60.000.000 +

empresa

40.000.000 -

20.000.000 -

0

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

Aumento en el valor de la

-20.000.000 -

5E+07 1E+08 1,5E+08 2E+08 2,53*08 3E+08

Deuda

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

62.50%

376




RODRIGUEZ & MORA LTDA

iebra

Costo

60,000,000
50,000,000
S 40,000,000
< 30,000,000
220,000,000
10,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda

0 T T

0 5000000 1E+08 1.5E+08 2E+08 2.5E+08 3E+08

0 Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

120.000.000 4

100.000.000 4

80.000.000 4

60.000.000 +

empresa

40.000.000 -

20.000.000 -

0 \ \ \

-20.000.000 -
Deuda

5e+07 1E+08 1,5E+08 2E+08 2,5E

+(§ 3E-‘+08

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

63.46%

377




SIC EDITORIAL LTDA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
60,000,000 + —— Contador
% 50,000,000 - —— Reservas
340,000,000 - —— Costos Indirectos

< 30,000,000
©
v 20,000,000

o
& 10,000,000 -
o
0 n T T 1
0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
120.000.000 - —— Costos Totales

< 100.000.000 + = Aumento en el valor de

S 80.000.000 - la empresa

3 o 60.000.000 -

28

2 é’ 40.000.000 -

o @ 20.000.000 -

=

g 0 : T T T !

2 20.000000 50000000 1E+08 1,5E+08 ZE\QB 2,5E+08

-40.000.000 - Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 58.04%

378




INMOBILIARIA ESTEBAN RiOS LIMITADA

Costos de la quiebra

300,000,000 -
250,000,000
200,000,000
150,000,000
100,000,000

Costos de la Quiebra Vs deuda

50,000,000 | /
<

0 T = T T 1
0 500000000 1000000000 1500000000 2000000000
Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

700.000.000 -
600.000.000 4
500.000.000 4
400.000.000 -

empresa

300.000.000 4
200.000.000 -
100.000.000 -

0 : . . )
0 500000000 1000000000 1500000000 2000000000

Deuda

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

82.45%

379




CLINICA SAN PABLO S.A.

Costos de la quiebra

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
120,000,000 - — Liquidacion
100,000,000 - —— Contador
—— Reservas
80,000,000 -
—— Costos Indirectos
60,000,000 -
40,000,000 -
20,000,000 -
0 ! T ! T T T T 1

0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08 B8E+08
Deuda

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

300.000.000 -
(]
© 250.000.000 - = Aumento en el valor de
° la empresa
S 200.000.000 |
T
z3
@ 2 150.000.000 -
S £
2 ® 100.000.000 -
c
(0]
E  50.000.000 |
<
0 ‘ ; ; ‘
0 200000000 400000000 600000000 800000000 Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 75.10%

380




ANS COMUNICACIONES LTDA.

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 —— Contador
£ 60,000,000 - —— Reservas
(0]
g 50,000,000 + —— Costos Indirectos
« 40,000,000 -
3 30,000,000 -
S 20,000,000 -
3 10,000,000
0 T B T T T T T 1
0 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08 4E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda por deuda
160.000.000 - —— Costos Totales
(] i
© 140.000.000 —— Aumento en el valor de
T 120.000.000 - la empresa
o
® « 100.000.000
>3
2 E’ 80.000.000 -
o & 60.000.000 -
S 40.000.000 -
S 20.000.000 +
0 T T . )
0 100000000 200000000 300000000 400000000 Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

66.97%

381




DESARROLLOS TECNOLOGICOS S.A.

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 —— Contador
£ 60,000,000 - —— Reservas
(0]
g 50,000,000 + —— Costos Indirectos
« 40,000,000 -
3 30,000,000 -
S 20,000,000 -
3 10,000,000
0 T T f T T T T 1
0 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08 4E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda por deuda
160.000.000 - —— Costos Totales
(] i
© 140.000.000 —— Aumento en el valor de
T 120.000.000 - la empresa
o
® « 100.000.000
> n
T £ 80.000.000 -
S E
o & 60.000.000 -
S 40.000.000 1
s 20.000.000 -
0 T T T )
0 100000000 200000000 300000000 400000000 Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 66.89%

382




ARIAS DURAN RUBY ZENITH

Costos de la quiebra

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
90,000,000 —— Contador
80,000,000 - __ Reservas
70,000,000 -
60,000,000 - —— Costos Indirectos
50,000,000 -
40,000,000 -
30,000,000 -
20,000,000 -
10,000,000 +
O 1 1 T T 1

0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

200.000.000 -

150.000.000 4

100.000.000 -

50.000.000 -

empresa

0 T \

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

Aumento en el valor de la

-50.000.000 - 0

-100.000.000 -

5000000 1E+08

Deuda

1,5E+08 “RE+08

2,5E+08

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

49.86%

383




GALVIS BARRERA Y CIA. LTDA.

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
70,000,000 —— Contador
£ 60,000,000 - —— Reservas
[}
El 50,000,000 1 —— Costos Indirectos
« 40,000,000 -
3 30,000,000 -
S 20,000,000 -
3 10,000,000
0 T I T T T T T 1
0 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08 4E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
140.000.000 - —— Costos Totales
(]
s 120.000.000 4 —— Aumento en el valor de
T 100.000.000 - la empresa
T«
> @ 80.000.000 +
Q =
£ 2 60.000.000 -
Pe) (]
c 40.000.000 -
[0}
€ 20.000.000 -
<
0 T T . )
0 100000000 200000000 300000000 400000000 Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

66.26%

384




MANTENIMIENTOS LTDA.

Costos de la quiebra

70,000,000 -
60,000,000 -
50,000,000 -
40,000,000
30,000,000 -
20,000,000 -
10,000,000 ~

Costos de la Quiebra Vs deuda
—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
—— Reservas

—— Costos Indirectos

0 T

T T T T T T 1

0 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08 4E+08

Deuda Fuente : Los Autores

160.000.000 4
140.000.000 -
120.000.000 -
100.000.000 +
80.000.000 -

60.000.000 -

40.000.000 4

20.000.000 -

0

Aumento en el valor de la
empresa

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda
—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

0

100000000 200000000 300000000 400000000 Fuente : Los Autores
Deuda

Porcentaje éptimo de deuda 67.29%

385




APOYO HUMANO S.A.

Costos de la quiebra

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion

70,000,000 - —— Contador

60,000,000 + —— Reservas

50,000,000 —— Costos Indirectos

40,000,000 -

30,000,000 -

20,000,000 -

10,000,000 +

O T T T T T 1
0 5E+07 1E+08 1.5E+0 2E+08 2.5E+0 3E+08 3.5E+0
8 8 8 Fuente : Los Autores
Deuda

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

140.000.000 +
120.000.000 -
100.000.000 -

80.000.000 -

empresa

60.000.000 -
40.000.000 -
20.000.000 -

Aumento en el valor de la

0 \ T \ \

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

0 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08 Fuente : Los Autores

Deuda

Porcentaje éptimo de deuda

65.90%

386




SERVIMUSICA LIMITADA

Costos de la quiebra

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
100,000,000 - —— Contador
80,000,000 - — Reservas
—— Costos Indirectos
60,000,000 +
40,000,000 -
20,000,000 -
0 1 1 T T T T 1

0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08

Deuda

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

300.000.000 -
(]
© 250.000.000 - — Aumento en el valor de
° la empresa
S 200.000.000 |
T
z3
@ 2 150.000.000 -
S £
2 ® 100.000.000 -
c
(0]
E  50.000.000 |
<
0 ; ‘ ; ; ; ‘ ‘
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08 Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 73.61%

387




RAMCAL LTDA. INGENIEROS ARQUITECTOS ASOCIADOS

Costos de la quiebra

Costos de la Quiebra Vs deuda

70,000,000 -
60,000,000 -
50,000,000 -
40,000,000
30,000,000 -
20,000,000 -
10,000,000 ~

0 \

0 5E+07 1E+08 1.5E+0 2E+08 2.5E+0 3E+08 3.5E+0

8
Deuda

8 8

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

140.000.000 +
120.000.000 +
100.000.000 -
80.000.000 +
60.000.000 -

empresa

40.000.000 -
20.000.000 -
0 \ \ \ \

Aumento en el valor de la

-20.000.000 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08

Deuda

T ™ 1

3E+08 3E+08 4E+08

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

65.08%

388




CPI CENTRAL DE PROYECTOS E INGENIERIA LTDA

Costos de la quiebra

Costos de la Quiebra Vs deuda

60,000,000 -
50,000,000 -
40,000,000
30,000,000 -
20,000,000 -
10,000,000 ~

0 I T T

0 5E+07 1E+08 1.5E+0 2E+08 2.5E+0 3E+08 3.5E+0

8
Deuda

8 8

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
—— Reservas

—— Costos Indirectos

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

140.000.000 +
120.000.000 +
100.000.000 -
80.000.000 -
60.000.000 -

empresa

40.000.000 -
20.000.000 -
0 \ \ \ \

Aumento en el valor de la

-20.000.000 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08

Deuda

\ N \
3E+08 3E+08 4E+08

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

64.27%

389




MUNDIAL DE COLISIONES LTDA

Costos de la quiebra

120,000,000 ~
100,000,000
80,000,000 -
60,000,000 -
40,000,000 -
20,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda
—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
—— Reservas

—— Costos Indirectos

0

0 100000000 200000000 300000000 400000000 500000000

Deuda Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda
—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

200.000.000 4
s = Aumento en el valor de
o 150.000.000 - la empresa
S
‘;’ g 100.000.000 4
T2
c o
@ £ 50.000.000
o
<
Q
g 0 : . . . N—
< 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08
-50.000.000 - Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 65.21%

390




P & M COSMETICOS LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
120,000,000 + —— Contador
©
%:: 100,000,000 - — Reservas
2 80,000,000 - —— Costos Indirectos
©
o 60,000,000 -
o
2 40,000,000 +
220,000,000 -
8 ’ __=_,_.<
0 ™ T T T 1
0 200000000 400000000 600000000 800000000 1E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
350.000.000 - — Costos Totales
©
»  300.000.000 1 —— Aumento en el valor de
©
5 250.000.000 - la empresa
T«
> 200.000.000 -
O =
£ 2 150.000.000 -
Pe) (5]
= 100.000.000 -
(0]
€ 50.000.000 -
<
0 T T T T )
0 2E+08  4E+08 BE+08 8E+08  1E+09 Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 76.03%

391




CLINICA MATERNO INFANTIL SAN LUIS S.A.

Costos de la quiebra

Costos de la Quiebra Vs deuda

1,800,000,000 -
1,600,000,000 -
1,400,000,000 -
1,200,000,000 -
1,000,000,000 -

800,000,000 -
600,000,000 -
400,000,000 ~
200,000,000 - _
0 1 1 T 1 1 1
0 2E+09 4E+09 6E+09 8E+09 1E+10 1.2E+10
Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

4.500.000.000 -
4.000.000.000 -
3.500.000.000 -
3.000.000.000 -
2.500.000.000 -
2.000.000.000 -
1.500.000.000 +
1.000.000.000 +
500.000.000 -
0 T : T T T ‘
0 2E+09 4E+09 6E+09 8E+09 1E+10 1E+10
Deuda

Aumento en el valor de la
empresa

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

88.22%

392




ENLACE EMPRESARIAL LTDA

Costos de la quiebra

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion

70,000,000 —— Contador

60,000,000 - — Reservas

50,000,000 7 — Costos Indirectos

40,000,000 -

30,000,000 -

20,000,000 -

10,000,000 +

O T T T T T 1
0 5E+07 1E+08 1.5E+0 2E+08 2.5E+0 3E+08 3.5E+0
8 8 8 Fuente : Los Autores
Deuda

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

140.000.000 +
120.000.000 -
100.000.000 -

80.000.000 -

empresa

60.000.000 -
40.000.000 -
20.000.000 -

Aumento en el valor de la

0 \ T \ \

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

0 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08 Fuente : Los Autores

Deuda

Porcentaje éptimo de deuda

65.96%

393




ORGANIZACION RECREATIVA MONKOGUA S.A.

Costos de la quiebra

Costos de la Quiebra Vs deuda

250,000,000 -
200,000,000 -
150,000,000 -
100,000,000 -
50,000,000 - /
0 = :
0 500000000 1000000000 1500000000 2000000000
Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

—— Ahorro por deuda

700.000.000 -
—— Costos Totales
< 600.000.000 -
[}
- = Aumento en el valor de
5 500.000.000 - la empresa
©
S & 400.000.000 -
T 2
$ £ 300.000.000 -
o (]
g 200.000.000
§ 100.000.000 -
0 ‘ ‘ ‘ ‘
0 500000000 1000000000 1500000000 2000000000 Fuente : Los Autores

Deuda

Porcentaje éptimo de deuda

81.39%

394




ECOPALMA S.A.

Costos de la quiebra

Costos de la Quiebra Vs deuda

300,000,000 -
250,000,000 -
200,000,000 -
150,000,000
100,000,000

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

50,000,000 - /
R

0 ! ! T

0 500000000 1E+09  1.5E+09

Deuda

2E+09 2.5E+09
Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

800.000.000 -
700.000.000 4
600.000.000 4
500.000.000 -
400.000.000 -
300.000.000 4
200.000.000 -
100.000.000 +

0 \ T T

Aumento en el valor de la
empresa

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

0 5E+08 1E+09 1,5E+09

Deuda

2E+09 2,5E+09
Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

82.94%

395




ARROCERA LA FLORESTA DEL ORIENTE LIMITADA

Costos de la quiebra

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
160,000,000 + —— Contador
140,000,000 + —— Reservas
120,000,000 - .
100,000,000 1 Costos Indirectos
80,000,000 +
60,000,000 +
40,000,000 -
20,000,000 -
0 T = T T T ]

0 2E+08 4E+08 O6E+08 8E+08 1E+09 1.2E+09

Deuda Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda
—— Ahorro por deuda

400.000.000 - —— Costos Totales
© i
© 350.000.000 — Aumento en el valor de
T 300.000.000 - la empresa
o
S © 250.000.000 |
>
T £ 200.000.000 -
S E
o & 150.000.000 -
S 100.000.000 -
s 50.000.000 -
0 ; ; ; ; ‘ ‘
0  2E+08 4E+08 6E+08 B8E+08 1E+09 1E+09 Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 77.81%

396




PIEDEMONTE S.A.

Costos de la quiebra

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
90,000,000 - —— Contador
80,000,000 - __ Reservas
70,000,000 -
60,000,000 - —— Costos Indirectos
50,000,000 -
40,000,000 -
30,000,000 -
20,000,000 -
10,000,000 +
O 1 T T T T 1

0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 G6E+08

Deuda

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

250.000.000
S
2 200.000.000 - = Aumento en el valor de
g la empresa
o
S S 150.000.000 -
32
c [eN
& £ 100.000.000 -
o
=
g 50.000.000
]
<
0 ‘ : ‘ ‘ ‘ ‘
0  1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 72.31%

397




MARIO JAIMES & CIA. LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
1,200,000,000 4 —— Contador
©
%:: 1,000,000,000 - —— Reservas
= 800,000,000 - —— Costos Indirectos
©
o 600,000,000
o
@ 400,000,000 -|
& 200,000,000 -
O I
0 1 1 1 1 1
0 1E+09 2E+09 3E+09 4E+09 5E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
2.000.000.000 - —— Costos Totales
©  1.800.000.000 -
[3) B = Aumento en el valor de
3 1.600.000.000 la empresa
§ 1.400.000.000 -
€ © 1.200.000.000 -
T £ 1.000.000.000 -
c
3] g 800.000.000 -
2 600.000.000 -
g 400.000.000
2 200.000.000 +
0 T T T . )
0 1E+09 2E+09 3E+09 4E+09 5E+09
Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 75.46%

398




SERVICIOS DE PREVISION EXEQUIAL DE SANTANDER

PREVISAN LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
160,000,000 + —— Contador
g 140,000,000 - —— Reservas
.2 120,000,000 -
SOoN —— Costos Indirectos
S 100,000,000 | '
o 80,000,000 -
'S, 60,000,000 -
240,000,000 -
8 20,000,000 - ___—=-=-=="="ﬁ
0 T T T T T T T 1
0 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 3E+08 4E+08 4E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
300.000.000 - —— Costos Totales
K 250.000.000 1 —— Aumento en el valor de
) 200.000.000 + la empresa
S 150.000.000 |
T ©
2 % 100.000.000 -
-t
S £ 50.000.000 -
(]
2 0 : ‘ ‘ ‘
c
€ .50.000.000 ¢ 100000000 200000000 300080000 400000000
]
< -100.000.000 -
-150.000.000 - Fuente : Los Autores

Deuda

Porcentaje éptimo de deuda

52.56%

399




AGENCIA DE SEGUROS ISABEL VALDIVIESO DE REYES LIMITADA

Costos de la quiebra

Costos de la Quiebra Vs deuda

60,000,000 -
50,000,000 -
40,000,000
30,000,000 -
20,000,000 -
10,000,000 -

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

0 \

0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000

Deuda

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

120.000.000 +
100.000.000 +
80.000.000 +
60.000.000 -
40.000.000 4

empresa

20.000.000 -
0 ‘ ‘ ‘

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

Aumento en el valor de la

0

-40.000.000 -
Deuda

-20.000.000 & 5000000 1E+08 1,5E+08 2E}be 2,5E+08

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

59.95%

400




ZARRUK SERRANO Y CIA LTDA.

Costos de la quiebra

Costos de la Quiebra Vs deuda

120,000,000 -
100,000,000 -
80,000,000 -
60,000,000 -
40,000,000 -
20,000,000 -

0 T — T

0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000

T

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

200.000.000 -
150.000.000 4
100.000.000 -

50.000.000 -

0 T T

empresa

-50.000.000 - 0

Aumento en el valor de la

-100.000.000 4

-150.000.000 -

5000000 1E+08

Deuda

1,5E+08

08 2,5E+08

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

48.00%

401




CAICEDO & TORRES CIA LTDA. SERVICIO DE VIVIENDA

Costos de la quiebra

Costos de la Quiebra Vs deuda

90,000,000 -
80,000,000 -
70,000,000 -
60,000,000 -
50,000,000 -
40,000,000
30,000,000 -
20,000,000 -
10,000,000 -

O 1 T T T T T 1

0 5E+07 1E+08 1.5E+0 2E+08 2.5E+0 3E+08 3.5E+0
8 8 8

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

200.000.000 -

©

o 150.000.000 -

o

S

S © 100.000.000 -

T @

c o

@ £ 50.000.000

e

c

Q

E 0 ‘ ‘ ; ; ; ; ‘
< 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08 3E+08 %8 4E+08

-50.000.000 -
Deuda

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

58.90%

402




SERVIREPARTO S.A.

Costos de la quiebra

300,000,000 -
250,000,000 -
200,000,000 -
150,000,000
100,000,000

50,000,000 -

Costos de la Quiebra Vs deuda
—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
—— Reservas

—— Costos Indirectos

0

0 200000000 400000000 600000000 800000000 1E+09

Deuda Fuente : Los Autores

400.000.000 -
350.000.000 4
300.000.000 -
250.000.000 -
200.000.000 -
150.000.000 4
100.000.000 -
50.000.000 -
0

Aumento en el valor de la
empresa

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda
—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

-50.000.000 §

T T T T L Y

2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09 Fuente : Los Autores

Deuda

Porcentaje éptimo de deuda 65.51%

403




TRANSPORTES ANDINA DE TANQUES LTDA TRANSANDINA DE TANQUES

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
< 350,000,000 + —— Contador
@ 300,000,000 - —— Reservas
2 250,000,000 7 —— Costos Indirectos
© 200,000,000 -
Z 150,000,000 -
2 100,000,000 -
2 50,000,000 - —
o 0 T T T — 1 LR— T 1
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09 1.2E+0 1.4E+0
9 9
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de laempresa Vs deuda — Ahorro por deuda
600.000.000 - —— Costos Totales
(]
© 500.000.000 - — Aumento en el valor de
° la empresa
° 400.000.000 4
T
S8
2 5 300.000.000 -
o E
2 ® 200.000.000 1
c
(0]
g 100.000.000 4
<
0 T T T T T T )
0 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09 1E+09 1E+09

Deuda

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

71.58%

404




LUBRIGRAS S.A.

Costos de la quiebra

Costos de la Quiebra Vs deuda

2,500,000,000 -
2,000,000,000 -
1,500,000,000 -
1,000,000,000 -

500,000,000 -

0 ! ! T ! T 1

0 2E+09 4E+09 6E+09 8E+09 1E+10 1.2E+10
Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

4.000.000.000 -
3.500.000.000 -
3.000.000.000 -
2.500.000.000 -
2.000.000.000 -
1.500.000.000 -
1.000.000.000 -

500.000.000 -

0 T T T T T )
0 2E+09 4E+09 6E+09 8E+09 1E+10 1E+10

Deuda

Aumento en el valor de la
empresa

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

79.26%

405




BRACHOAUTOS S.A.

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
300,000,000 + —— Contador
©
%:: 250,000,000 - —— Reservas
= 200,000,000 - —— Costos Indirectos
©
o 150,000,000 -
o
@ 100,000,000
250,000,000 - /
© =
0 T T T 1
0 500000000 1000000000 1500000000 2000000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda

B 800.000.000 - —— Costos Totales

@ 700.000.000 +

- == Aumento en el valor de

5 600.000.000 - la empresa

S © 500.000.000

1)

T £ 400.000.000 -

e

S £ 300.000.000 A

o

?; 200.000.000 +

€ 100.000.000 -

< 0 - : : :

0 500000000 100080000 150080000 200080000 Fuente : Los Autores
Deuda

Porcentaje éptimo de deuda

82.52%

406




AGROPECUARIA LA FLORIDA LTDA.

Costos de la quiebra

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
160,000,000 + —— Contador
140,000,000 + —— Reservas
120,000,000 - .
100,000,000 1 Costos Indirectos
80,000,000 +
60,000,000 +
40,000,000 -
20,000,000 -
0 T — T T T T ]

0 2E+08 4E+08 O6E+08 8E+08 1E+09 1.2E+09

Deuda

Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

400.000.000 -
350.000.000 4
300.000.000 4
250.000.000 -
200.000.000 -
150.000.000 -
100.000.000 -
50.000.000 -
0 \ T T

Aumento en el valor de la
empresa

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

0 2E+08 4E+08 6E+08
Deuda

8E+08 1E+09 1E+09 Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

78.00%

407




COMESTIBLES Y BEBIDAS COLOMBIANAS LTDA COBECOL

Costos de la quiebra

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion

80,000,000 - —— Contador

70,000,000 - __ Reservas

60,000,000 -

50,000,000 + —— Costos Indirectos

40,000,000 -

30,000,000 -

20,000,000 -

10,000,000 -

O T T T T T T 1
0 5E+07 1E+08 1.5E+0 2E+08 2.5E+0 3E+08 3.5E+0
8 8 8 Fuente : Los Autores
Deuda

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

160.000.000 4
140.000.000 +
120.000.000 +
100.000.000 -
80.000.000 +

60.000.000 -

40.000.000 4

20.000.000 -

0 \ \ T T

empresa

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

Aumento en el valor de la

-20.000.000 ¢ 5E+07 1E+08 2E+08 2E+08
-40.000.000 -

Deuda

3E+08 3E+®E+08

Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

61.89%

408




CONSTRUCTORA'Y PROMOTORA INMOBILIARIA ANTARES LIMITADA

Costos de la quiebra

Costos de la Quiebra Vs deuda

350,000,000 -
300,000,000 -
250,000,000 -
200,000,000 -
150,000,000 -
100,000,000 -

—— Concordato
—— Liquidacion
—— Contador
— Reservas

—— Costos Indirectos

50,000,000 /

PR

0 ! ! T

0 500000000 1E+09  1.5E+09

Deuda

2E+09 2.5E+09
Fuente : Los Autores

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

900.000.000 -
800.000.000 -
700.000.000 -
600.000.000 -
500.000.000 -
400.000.000 -
300.000.000 -
200.000.000 -
100.000.000 +

0 \ \ \

Aumento en el valor de la
empresa

—— Ahorro por deuda

—— Costos Totales

= Aumento en el valor de
la empresa

0 5E+08 1E+09 1,5E+09

Deuda

2E+09 2,5E+09
Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

83.50%

409




CABANA DEL JEAN LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

Deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
350,000,000 — Contador
£ 300,000,000 —— Reservas
CD
z5: 250,000,000 - —— Costos Indirectos
© 200,000,000 -
$ 150,000,000
S 100,000,000 -
g 50,000,000 - _//
0 T T T T T 1
0 2E+08 4E+08 O6E+08 8E+08 1E+09 1.2E+09
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
450.000.000 - —— Costos Totales
g 400.000.0007 Aumento en el valor de
= =AU V
o 350.000.000 - la empresa
5 300.000.000 4
S © 250.000.000
T £ 200.000.000 -
c
@ £ 150.000.000
o
% 100.000.000 -
g 50.000.000 -
< 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
-50.000.000 ¢ 2E+08 4E+08 6E+08 8E+08 1E+09 1E+09 Fuente : Los Autores

Porcentaje éptimo de deuda

66.12%

410




GRUPO DINA GAS NATURAL COMPRESION VALVULAS Y BOMBAS LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
180,000,000 —— Contador
g 160,000,000 - —— Reservas
‘@ 140,000,000 - .
= 120,000,000 - —— Costos Indirectos
< 100,000,000 -
2 80,000,000 -
@ 60,000,000 -
% 40,000,000 -
8 20,000,000 -
0 T T T T T T 1
0 1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda
300.000.000 - —— Costos Totales
©
© 250.000.000 - — Aumento en el valor de
° la empresa
o 200.000.000 +
T
>3
2 5 150.000.000 4
o £
2 ® 100.000.000 1
c
(0]
g 50.000.000 +
<
0 T T T T T T )
0  1E+08 2E+08 3E+08 4E+08 5E+08 6E+08 7E+08 Fuente : Los Autores
Deuda
Porcentaje éptimo de deuda 66.14%

411




FRIGORIFICO METROPOLITANO LIMITADA

Costos de la Quiebra Vs deuda

—— Concordato
—— Liquidacion
600,000,000 —— Contador
©
%:: 500,000,000 - —— Reservas
= 400,000,000 - —— Costos Indirectos
©
o 300,000,000 -
o
@ 200,000,000
g 100,000,000 -
© —é
0 1 1
0 500000000 1000000000 1500000000 2000000000
Deuda Fuente : Los Autores
Aumento en el valor de la empresa Vs deuda — Ahorro por deuda

B 800.000.000 - —— Costos Totales

@ 700.000.000 +

- == Aumento en el valor de

5 600.000.000 - la empresa

S © 500.000.000

1)

T £ 400.000.000 -

e

S £ 300.000.000 A

o

?; 200.000.000 +

€ 100.000.000 -

< 0 : : : :

0 500000000 100080000 150080000 200080000 Fuente : Los Autores
Deuda

Porcentaje éptimo de deuda

70.14%

412




7 PRUEBA DE HIPOTESIS

7.1 TABLA DE PORCENTAJES DE DEUDA

La tabla que se muestra a continuacion contiene los datos consolidados acerca del
comportamiento de la estructura financiera en las distintas empresas de la muestra,
informacién que sera utilizada para la prueba de la hipotesis estadistica. En la primera
columna de la tabla se encuentra la numeracién de las empresas de acuerdo a la
tabulacién inicial, en la segunda columna aparece el porcentaje de deuda actual que
mantienen las empresas independiente de la fuente de la que provenga; la tercera
columna tiene el nivel de deuda éptimo para cada una de las empresas en funcién de
las caracteristicas particulares de cada una. En la cuarta columna se encuentran las

diferencias entre el valor 6ptimo y el valor actual que mantienen las empresas.

Desde el punto de vista de la prueba estadistica incluir para las diferencias valores
positivos y negativos simultaneamente pueden llevarnos a conclusiones equivocadas,
porque se presenta la posibilidad de que los valores positivos y negativos se
compensen mutuamente mostrando un valor cercano a cero; haciéndonos aceptar la
hipétesis nula, cuando para la prueba el hecho importante es que estos valores
difieran de cero, sin importar el signo que presenten. Para corregir esta situacion se

toman las diferencias en los valores absolutos a los que correspondan.

Por otra parte se hace necesario corregir los valores obtenidos para las diferencias
respecto a la manera como fueron recolectados los datos, es decir, los datos del
endeudamiento financiero se tomaron en rangos con amplitud de cinco puntos
porcentuales (ver encuesta, anexo 1), lo que resulta en un error de +2.5 puntos
porcentuales al calcular el endeudamiento de la empresa. El error planteado se
compensé® restando del valor de las diferencias en la columna cinco de la tabla
siguiente el error de 2.5%; resultado mostrado en la columna encabezada como

diferencias corregidas.

% En este caso estamos asumiendo que el error que se cometié al aplicar la encuesta, siempre fue por
exceso. Asi que, de ser rechazada la hipdtesis objeto de la prueba, se refuerza aun mas la hipdtesis
alternativa.
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Tabla 7.1 Comparacion entre el nivel actual de deuday el nivel optimo

No. Deuda Po,rce_ntaje Diferencia Valog:llaassoluto Diferen_cias
Actual | dptimo diferencias corregidas

1 [65,00%| 81,41% 16,41% 16,41% 13,91% | 13,91%
2 |87,50%| 78,13% -9,37% 9,37% 6,87% || 6,87%
3 ]20,00%| 67,20% 47,20% 47,20% 44,70% | 44,70%
4 | 7,50% | 81,65% 74,15% 74,15% 71,65% | 71,65%
5 ||78,43%| 66,40% -12,02% 12,02% 9,52% || 9,52%
6 [40,00%| 66,50% 26,50% 26,50% 24,00% | 24,00%
7 | 500% | 76,31% 71,31% 71,31% 68,81% | 68,81%
8 |18,60%| 80,28% 61,68% 61,68% 59,18%( 59,18%
9 |15,00%| 61,92% 46,92% 46,92% 44,42% | 44,42%
10 | 0,00% | 57,90% 57,90% 57,90% 55,40% | 55,40%
11 55,56%| 81,10% 25,54% 25,54% 23,04%(23,04%
12 | 0,00% | 57,12% 57,12% 57,12% 54,62% | 54,62%
13 187,72%| 84,19% -3,53% 3,53% 1,03% | 1,03%
14 | 0,00% | 61,41% 61,41% 61,41% 58,91% | 58,91%
15 [40,00%| 65,90% 25,90% 25,90% 23,40% || 23,40%
16 [40,00%| 59,24% 19,24% 19,24% 16,74% | 16,74%
17 || 3,00% | 66,82% 63,82% 63,82% 61,32%61,32%
18 142,11%| 68,53% 26,42% 26,42% 23,92%23,92%
19 [10,00%| 77,18% 67,18% 67,18% 64,68% | 64,68%
20 | 0,00% || 79,86% 79,86% 79,86% 77,36% | 77,36%
21 |40,00%| 64,19% 24,19% 24,19% 21,69%(21,69%
22 |50,00%| 73,95% 23,95% 23,95% 21,45%21,45%
23 | 0,00% | 72,35% 72,35% 72,35% 69,85% | 69,85%
24 110,00%| 48,24% 38,24% 38,24% 35,74%| 35,74%
25 | 2,00% | 66,75% 64,75% 64,75% 62,25% [ 62,25%
26 |50,00%| 75,24% 25,24% 25,24% 22,74%|22,74%
27 ]20,00%| 59,40% 39,40% 39,40% 36,90% | 36,90%
28 |31,58%| 84,51% 52,93% 52,93% 50,43% ( 50,43%
29 | 0,00% | 55,41% 55,41% 55,41% 52,91%|52,91%
30 [|50,00%| 69,07% 19,07% 19,07% 16,57% | 16,57%
31 [10,00%| 51,37% 41,37% 41,37% 38,87%| 38,87%
32 140,00%| 68,28% 28,28% 28,28% 25,78% | 25,78%
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Valor absoluto

No- | Rctual | ptime |Diferencia ~  delas | 2CRCCEES
iferencias

33 |15,00%| 68,28% 53,28% 53,28% 50,78% | 50,78%
34 | 0,00% | 78,42% 78,42% 78,42% 75,92% (1 75,92%
35 |120,00%| 70,29% 50,29% 50,29% 47,79% | 47,79%
36 [|31,58%| 71,22% 39,64% 39,64% 37,14%37,14%
37 115,00%| 60,84% 45,84% 45,84% 43,34% ||43,34%
38 120,00%| 84,40% 64,40% 64,40% 61,90%|61,90%
39 || 2,00% 69,36% 67,36% 67,36% 64,86% | 64,86%
40 10,00%| 58,87% 48,87% 48,87% 46,37% ||46,37%
41 110,00%| 55,81% 45,81% 45,81% 43,31%(143,31%
42 142,00%| 53,86% 11,86% 11,86% 9,36% || 9,36%
43 90,00% | 74,93% -15,07% 15,07% 12,57% | 12,57%
44 140,00%| 65,86% 25,86% 25,86% 23,36%(23,36%
45 110,00%| 61,85% 51,85% 51,85% 49,35% [|49,35%
46 | 5,00% | 69,47% 64,47% 64,47% 61,97%61,97%
47 15,00%| 63,08% 48,08% 48,08% 45,58% ||45,58%
48 |35,29%| 67,22% 31,92% 31,92% 29,42%29,42%
49 150,00%| 72,85% 22,85% 22,85% 20,35%|20,35%
50 |33,33%| 81,12% 47,79% 47,79% 45,29% | 45,29%
51 142,86%| 59,58% 16,72% 16,72% 14,22% | 14,22%
52 115,00%| 66,48% 51,48% 51,48% 48,98% ||48,98%
53 190,00%| 61,06% -28,94% 28,94% 26,44% | 26,44%
54 180,00%| 82,40% 2,40% 2,40% -0,10% || 0,00%
55 |183,33%| 68,56% -14,77% 14,77% 12,27% | 12,27%
56 || 0,00% 73,82% 73,82% 73,82% 71,32% | 71,32%
57 | 5,00% | 70,33% 65,33% 65,33% 62,83% | 62,83%
58 |77,78%| 87,90% 10,12% 10,12% 7,62% || 7,62%
59 111,11%]| 76,06% 64,95% 64,95% 62,45%(62,45%
60 [|20,00%| 76,08% 56,08% 56,08% 53,58%(53,58%
61 |26,32%| 61,84% 35,52% 35,52% 33,02% | 33,02%
62 |110,00%| 64,18% 54,18% 54,18% 51,68%| 51,68%
63 ||50,00%| 59,22% 9,22% 9,22% 6,72% | 6,72%
64 || 0,00% 50,33% 50,33% 50,33% 47,83% ||47,83%
65 |40,00%| 59,27% 19,27% 19,27% 16,77% || 16,77%
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Valor absoluto

No. | Rests Poreemar | oerencia  delas | DHeencr:
iferencias

66 |60,00%| 63,07% 3,07% 3,07% 0,57% || 0,57%
67 |15,00%| 78,76% 63,76% 63,76% 61,26%61,26%
68 [|11,63%| 81,28% 69,65% 69,65% 67,15%(67,15%
69 |160,00%| 66,98% 6,98% 6,98% 4,48% | 4,48%
70 | 0,00% | 83,21% 83,21% 83,21% 80,71%80,71%
71 | 0,00% | 69,79% 69,79% 69,79% 67,29%(67,29%
72 112,50%| 70,66% 58,16% 58,16% 55,66% || 55,66%
73 120,00%| 59,70% 39,70% 39,70% 37,20%37,20%
74 170,00%| 72,15% 2,15% 2,15% -0,35% | 0,00%
75 183,33%| 65,62% -17,71% 17,71% 15,21% | 15,21%
76 || 0,00% 80,67% 80,67% 80,67% 78,17% | 78,17%
77 110,00%| 62,07% 52,07% 52,07% 49,57% |49,57%
78 130,00%| 72,96% 42,96% 42,96% 40,46% || 40,46%
79 130,00%| 59,24% 29,24% 29,24% 26,74% | 26,74%
80 ||54,35%| 62,25% 7,90% 7,90% 5,40% | 5,40%
81 160,00%| 61,73% 1,73% 1,73% -0,77% || 0,00%
82 | 577% | 64,18% 58,41% 58,41% 55,91% | 55,91%
83 || 0,00% | 58,87% 58,87% 58,87% 56,37% | 56,37 %
84 || 0,00% 64,25% 64,25% 64,25% 61,75%(61,75%
85 110,00%| 64,08% 54,08% 54,08% 51,58%(51,58%
86 |10,00%| 62,33% 52,33% 52,33% 49,83% [|49,83%
87 | 1,00% | 69,08% 68,08% 68,08% 65,58% | 65,58%
88 [110,53%| 70,45% 59,92% 59,92% 57,42% | 57,42%
89 [155,00%| 71,45% 16,45% 16,45% 13,95% || 13,95%
90 |15,00%| 62,87% 47,87% 47,87% 45,37% ||45,37%
91 125,00%| 81,66% 56,66% 56,66% 54,16% | 54,16%
92 111,76%| 77,07% 65,30% 65,30% 62,80% | 62,80%
93 |111,76%| 72,83% 61,06% 61,06% 58,56% || 58,56%
94 111,11%| 63,05% 51,94% 51,94% 49,44% | 49,44%
95 |47,06%| 63,36% 16,30% 16,30% 13,80% || 13,80%
96 ||85,00%| 60,26% -24,74% 24,74% 22,24%22,24%
97 ||70,00%| 73,58% 3,58% 3,58% 1,08% || 1,08%
98 |58,82%| 66,50% 7,67% 7,67% 517% | 5,17%
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Valor absoluto

No. | Rests Poreemar | oerencia  delas | DHeencr:
iferencias

99 110,00%| 67,08% 57,08% 57,08% 54,58% | 54,58%
100 | 0,00% | 69,83% 69,83% 69,83% 67,33%|67,33%
101 | 11,76%| 58,90% 47,14% 47,14% 44,64% ||44,64%
102 | 25,00%| 63,28% 38,28% 38,28% 35,78%135,78%
103 | 70,00%| 66,26% -3,74% 3,74% 1,24% || 1,24%
104 ||70,00%| 58,02% -11,98% 11,98% 9,48% | 9,48%
105 | 25,00%| 65,47% 40,47% 40,47% 37,97%37,97%
106 | 35,00%| 82,02% 47,02% 47,02% 44,52% ||44,52%
107 | 12,50%| 78,37% 65,87% 65,87% 63,37% | 63,37%
108 ||30,15%| 78,76% 48,61% 48,61% 46,11% | 46,11%
109 190,91%| 59,81% -31,10% 31,10% 28,60% | 28,60%
110 | 60,00% | 82,46% 22,46% 22,46% 19,96% || 19,96%
111 |42,86%| 61,55% 18,69% 18,69% 16,19% || 16,19%
112 | 15,00%| 82,11% 67,11% 67,11% 64,61% | 64,61%
113 ]20,00%| 70,89% 50,89% 50,89% 48,39% ||48,39%
114 1 37,50%| 64,08% 26,58% 26,58% 24,08% | 24,08%
115 15,38%| 61,43% 46,05% 46,05% 43,55% ||43,55%
116 ||18,00%| 65,98% 47,98% 47,98% 45,48% | 45,48%
117 1 16,67%| 62,94% 46,27% 46,27% 43,77% |43,77%
118 | 50,00% | 59,21% 9,21% 9,21% 6,71% | 6,71%
119 180,00%| 88,10% 8,10% 8,10% 5,60% | 5,60%
120 | 50,00%| 64,20% 14,20% 14,20% 11,70% || 11,70%
121 150,00%| 59,38% 9,38% 9,38% 6,88% | 6,88%
122 140,00%| 64,88% 24,88% 24,88% 22,38%(22,38%
123 | 5,00% | 64,85% 59,85% 59,85% 57,35% | 57,35%
124 130,00%| 54,11% 24,11% 2411% 21,61%21,61%
125(40,00%| 71,22% 31,22% 31,22% 28,72%28,72%
126 | 5,00% 72,13% 67,13% 67,13% 64,63% | 64,63%
127 | 11,11%| 60,81% 49,70% 49,70% 47,20% (47,20%
128 | 17,24%| 60,84% 43,60% 43,60% 41,10% ||41,10%
129 112,50%| 59,39% 46,89% 46,89% 44,39% ||44,39%
130 | 0,50% 76,68% 76,18% 76,18% 73,68%73,68%
131 ) 0,00% | 77,76% 77,76% 77,76% 75,26% | 75,26%
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Valor absoluto

No. | Rests Poreemar | oerencia  delas | DHeencr:
iferencias

132 |50,00%| 56,41% 6,41% 6,41% 3,91% || 3,91%
133 85,71%| 58,47% -27,24% 27,24% 24,74% | 24,74%
134 | 25,00%| 65,74% 40,74% 40,74% 38,24% | 38,24%
135(30,00%| 60,14% 30,14% 30,14% 27,64% | 27,64%
136 |42,00%| 63,44% 21,44% 21,44% 18,94% || 18,94%
137 |52,00%| 63,51% 11,51% 11,51% 9,01% || 9,01%
138 | 10,00%| 77,35% 67,35% 67,35% 64,85% | 64,85%
139 (52,00%| 70,11% 18,11% 18,11% 15,61% (1 15,61%
140 | 25,00%| 69,60% 44,60% 44,60% 42,10% | 42,10%
141 1142,00%| 79,58% 37,58% 37,58% 35,08% | 35,08%
142 190,00%| 71,30% -18,70% 18,70% 16,20% || 16,20%
143 | 11,11%| 63,41% 52,30% 52,30% 49,80% ||49,80%
144 | 0,00% | 60,44% 60,44% 60,44% 57,94% | 57,94%
145 1,00% | 80,14% 79,14% 79,14% 76,64% | 76,64%
146 | 14,08%| 82,31% 68,22% 68,22% 65,72%(65,72%
147 1 10,00%| 69,55% 59,55% 59,55% 57,05%57,05%
148 | 15,00%| 51,92% 36,92% 36,92% 34,42% | 34,42%
149 140,00%| 78,69% 38,69% 38,69% 36,19% | 36,19%
150 | 50,00% | 73,96% 23,96% 23,96% 21,46% | 21,46%
151 (22,00%| 69,55% 47,55% 47,55% 45,05% ||45,05%
152 | 50,00%| 58,83% 8,83% 8,83% 6,33% || 6,33%
153 |60,00%| 67,13% 7,13% 7,13% 4,63% | 4,63%
154 1 23,00%| 76,03% 53,03% 53,03% 50,53%(50,53%
155 (30,00%| 82,47% 52,47% 52,47% 49,97% 149,97 %
156 | 15,00%| 73,92% 58,92% 58,92% 56,42% | 56,42%
157 | 39,00%| 67,82% 28,82% 28,82% 26,32% | 26,32%
158 | 25,00%| 68,30% 43,30% 43,30% 40,80% ||40,80%
159 |25,00%| 54,22% 29,22% 29,22% 26,72%26,72%
160 | 30,00%| 61,98% 31,98% 31,98% 29,48% |29,48%
161 |83,33%| 74,06% -9,27% 9,27% 6,77% | 6,77%
162 | 50,00%| 63,20% 13,20% 13,20% 10,70% || 10,70%
163 | 25,00%| 59,66% 34,66% 34,66% 32,16%(32,16%
164 | 25,00%| 58,66% 33,66% 33,66% 31,16%|31,16%
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Valor absoluto

No- | Rctual | ptime |Diferencia ~  delas | 2CRCCEES
iferencias

165 | 0,05% | 73,34% 73,29% 73,29% 70,79%|70,79%
166 |12,50%| 64,87% 52,37% 52,37% 49,87% | 49,87%
167 | 5,00% 65,06% 60,06% 60,06% 57,56% || 57,56%
168 | 30,00% | 60,34% 30,34% 30,34% 27,84%27,84%
169 | 32,00%| 59,04% 27,04% 27,04% 24,54% | 24,54%
170 ||15,00%| 69,50% 54,50% 54,50% 52,00%( 52,00%
171 173,00%| 78,97% 5,97% 5,97% 3,47% | 3,47%
1721 60,00%| 75,93% 15,93% 15,93% 13,43% (1 13,43%
173 | 15,00%| 59,63% 44,63% 44,63% 42,13%|42,13%
174 120,00%| 56,92% 36,92% 36,92% 34,42% | 34,42%
175112,50%| 62,08% 49,58% 49,58% 47,08% ||47,08%
176 | 45,00%| 55,32% 10,32% 10,32% 7,82% | 7,82%
177 |91,00%| 63,78% -27,22% 27,22% 24,72% | 24,72%
178 |128,57%| 74,31% 45,74% 45,74% 43,24% | 43,24%
179 145,00%| 81,95% 36,95% 36,95% 34,45% | 34,45%
180 |42,86%| 65,19% 22,34% 22,34% 19,84% 1 19,84%
181 |40,00%| 71,47% 31,47% 31,47% 28,97%| 28,97%
182 |128,57%| 76,97% 48,40% 48,40% 45,90% ||45,90%
183 10,00%| 69,70% 59,70% 59,70% 57,20%(57,20%
184 | 6,17% 79,76% 73,58% 73,58% 71,08%171,08%
185 |66,67%| 75,67% 9,01% 9,01% 6,51% || 6,51%
186 ||15,00%| 72,63% 57,63% 57,63% 55,13%( 55,13%
187 | 50,00% | 86,28% 36,28% 36,28% 33,78%33,78%
188 | 25,00%| 82,36% 57,36% 57,36% 54,86% || 54,86%
189 | 16,00%| 72,35% 56,35% 56,35% 53,85% [ 53,85%
190 | 1,25% | 67,15% 65,90% 65,90% 63,40% | 63,40%
191 150,00% | 62,34% 12,34% 12,34% 9,84% | 9,84%
192 | 80,00%| 66,63% -13,37% 13,37% 10,87% 1 10,87%
193 | 30,00%| 56,85% 26,85% 26,85% 24,35% | 24,35%
194 | 0,00% | 70,63% 70,63% 70,63% 68,13%( 68,13%
195(20,41%| 60,63% 40,22% 40,22% 37,72% | 37,72%
196 | 90,00% | 67,74% -22,26% 22,26% 19,76% || 19,76%
197 | 20,05%| 62,50% 42,45% 42,45% 39,95% | 39,95%

419




Valor absoluto

No- | Rctual | ptime |Diferencia ~  delas | 2CRCCEES
iferencias

198 | 0,00% | 63,46% 63,46% 63,46% 60,96% | 60,96%
199 [115,00%| 58,04% 43,04% 43,04% 40,54% | 40,54%
200 || 1,50% 82,45% 80,95% 80,95% 78,45% | 78,45%
201 ||40,00%| 75,10% 35,10% 35,10% 32,60% | 32,60%
202 10,53%| 66,97% 56,44% 56,44% 53,94% | 53,94%
203 | 9,00% | 66,89% 57,89% 57,89% 55,39% | 55,39%
204 |40,00%| 49,86% 9,86% 9,86% 7,36% | 7,36%
205 || 0,00% 66,26% 66,26% 66,26% 63,76%(63,76%
206 | 51,00%| 67,29% 16,29% 16,29% 13,79% || 13,79%
207 | 13,00%| 65,90% 52,90% 52,90% 50,40% | 50,40%
208 |50,00%| 73,61% 23,61% 23,61% 21,11%(21,11%
209 || 5,00% 65,08% 60,08% 60,08% 57,58%57,58%
210 | 0,00% 64,27% 64,27% 64,27% 61,77%|61,77%
211 70,00%| 65,21% -4,79% 4,79% 2,29% | 2,29%
212 160,00%| 76,03% 16,03% 16,03% 13,53% || 13,53%
213 |55,00%| 88,22% 33,22% 33,22% 30,72%130,72%
214 | 30,50%| 65,96% 35,46% 35,46% 32,96% | 32,96%
215111,00%| 81,39% 70,39% 70,39% 67,89%|67,89%
216 ||190,00%| 82,94% -7,06% 7,06% 4,56% | 4,56%
217 |91,70%| 77,81% -13,89% 13,89% 11,39% || 11,39%
218 10,00%| 72,31% 62,31% 62,31% 59,81%|59,81%
219 150,00%| 75,46% 25,46% 25,46% 22,96% | 22,96%
220 ||35,00%| 52,56% 17,56% 17,56% 15,06% || 15,06%
221 110,00%| 59,95% 49,95% 49,95% 47,45% | 47,45%
222 40,00%| 48,00% 8,00% 8,00% 5,50% || 5,50%
223 | 0,00% | 58,90% 58,90% 58,90% 56,40% | 56,40%
224 115,50%| 65,51% 50,01% 50,01% 47,51% |47,51%
225 |57,14%| 71,58% 14,44% 14,44% 11,94% | 11,94%
226 | 30,00%| 79,26% 49,26% 49,26% 46,76% ||46,76%
227 |40,00%| 82,52% 42,52% 42,52% 40,02% | 40,02%
228 |10,00%| 78,00% 68,00% 68,00% 65,50% || 65,50%
229 140,00%| 61,89% 21,89% 21,89% 19,39% || 19,39%
230 | 0,00% | 83,50% 83,50% 83,50% 81,00% | 81,00%
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Deuda ||Porcentaje| ~. . Valor absoluto Diferencias
. Actual optimo Diterencia de las corregidas
P diferencias 9
231 {50,00%| 66,12% 16,12% 16,12% 13,62%(13,62%
232 133,33% | 66,14% 32,81% 32,81% 30,31% 1 30,31%
233 [120,00% | 70,14% 50,14% 50,14% 47.64%|47,64%

7.2 COMPORTAMIENTO DE LAS DIFERENCIAS

7.2.1 GRAFICAMENTE: Se obtuvieron los siguientes resultados respecto a las
diferencias entre el nivel de deuda actual y el éptimo calculado con el modelo

planteado:

Gréfica7.1

Diferencias entre el nivel actual de deuda y el éptimo

9%

O Nivel de deuda actual > Nivel de
deuda 6ptimo

m Nivel de deuda actual < Nivel de
deuda 6ptimo

91%

Fuente: Los autores

En la grafica se aprecia un alto porcentaje de empresas que tienen su estructura
financiera por debajo del nivel 6ptimo de endeudamiento, aunque estas empresas
tienen bajas posibilidades de entrar en procesos de concordato o liquidacion por causa
de la deuda, también se encuentran perdiendo los beneficios del ahorro que ésta

aporta.

El porcentaje restante corresponde a las empresas con niveles menores al éptimo, las
que representan el 9% de empresas que tienen un nivel de endeudamiento que

excede el optimo planteado por el modelo, lo que influye en que tengan un valor de
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empresa menor al 6ptimo, ademas de afrontar el alto costo financiero que representan
las fuentes como los proveedores; fuente bastante utilizada por los empresarios,

sobretodo en el sector comercial e industrial.

En cuanto a la magnitud de las diferencias presentadas para las empresas que estan
por debajo del punto 6ptimo, el comportamiento que se presenta para los rangos
planteados es bastante equitativo (grafica siguiente), siendo destacable que las
diferencias entre (40-50], (50-60] y (60-70] puntos porcentuales representen juntas el
48% de la muestra tomada en consideraciéon, acumulando un gran numero de
empresas; mientras que las diferencias mayores a 70 puntos porcentuales representan

un bajo nivel en las empresas consideradas.

Gréfica 7.2

Diferencias para las empresas que no alcanzan el
optimo
m<10%
8% 1% B (10-20]%
0(20 - 301%
0 (30 - 40]%
W (40 -50]%
@ (50 - 60]%
m (60 -70]%
0>70%

16% 12%

Fuente: Los Autores

Con respecto a las empresas que superan el nivel o6ptimo, las diferencias se

distribuyen de la siguiente manera:
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Gréfica 7.3

Diferencias paralas empresas que superan el
optimo
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Fuente: Los Autores
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Donde claramente se identifica que las diferencias no superan el 40%, esto debido a
que en términos generales los 6ptimos del modelo son superiores al 50%, de manera

que la cota superior de endeudamiento del 100% hace que las diferencias sean mas

bajas que las obtenidas para las empresas por debajo del 6ptimo.

7.2.2 ESTADISTICAMENTE

Analizando las diferencias entre la deuda éptima y la actual, por sector econémico de

la empresa, se obtuvieron los siguientes resultados:

Tabla 7. 2 Anova parala media de los sectores

Tabla Anova para la estructura actual por sectores

Analisis de varianza

Fuente Suma de cuadrados | Gl | Media cuadrada | Cociente F | Valor P
Entre grupos 0,119424 2 0,0597119 1,29 0,2786
En el grupo 10,687 230 0,0464651
Total corregido 10,8064 232

Tabla 7. 3 Prueba de homoscedasticidad para los sectores

Prueba de varianza

Prueba Valor P
Prueba Cochran 0,36524 0,692863
Prueba Bartlett 1,0022 0,777795
Prueba Hartley 1,16269
Prueba de Levene 0,402752 | 0,668947
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La anova para la media de las diferencias respecto a cada uno de los sectores

econdmicos en los que se clasificaron las empresas de la muestra arroja un valor P de

0.2786 lo que nos lleva a afirmar que no hay suficiente evidencia estadistica que nos

permita concluir que las medias de los sectores econdmicos son diferentes.

Adicionalmente se incluye la prueba de homoscedasticidad que valida la prueba

anova.

Aunque la anova refuta cualquier tipo de discrepancia estadistica entre las diferencias

de los sectores, a continuacion se muestran los valores de la media para cada uno de

ellos, presentandose las mas altas diferencias de los datos en el sector servicios, sin

embargo esta diferencia no es tan amplia como para considerarla significante.

Tabla 7. 4 Medias de los sectores econdmicos

Tabla de medias para nivel actual de deuda por sector con intervalos de error estandar

Sector Cantidad Media Error estandar | Limite inferior | Limite superior
Comercial 85 0,358048 0,0233805 0,334668 0,381429
Industrial 75 0,370309 0,0248905 0,345419 0,3952
Servicios 73 0,411365 0,0252291 0,386136 0,436594

Total 233 0,378699

Es también importante la verificacién del promedio de las diferencias respecto a la

edad de las empresas, en este caso se observa un valor P de prueba cercano a cero,

concluyendo que hay diferenciacion estadistica entre los valores medios de la variable

respecto al tiempo de funcionamiento de la empresa. Se acompana también la prueba

de homoscedasticidad confirmando la validez de la prueba anova.

Tabla 7.5 Anova parala media de la edad de la empresa

Tabla Anova para la estructura actual por sectores

Analisis de varianza

Fuente Suma de cuadrados Gl Media cuadrada Cociente F | Valor P
Entre grupos 1,16035 4 0,290087 6,86 0
En el grupo 9,64606 228 0,0423073
Total corregido 10,8064 232
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Tabla 7. 6 Homoscedasticidad de la edad de la empresa
Prueba de varianza

Prueba Valor P
Prueba Cochran 0,226932 1
Prueba Bartlett 1,0032 0,948684
Prueba Hartley 1,3554
Prueba de Levene 0,0851906 | 0,986944

Tabla 7. 7 Prueba de comparacién multiple de medias

Prueba de rangos multiples para el nivel actual de deuda por afos de
funcionamiento de las empresas
Método: 95% prueba LSD
Grupos
ARos de funcionamiento Cantidad Media homogéneos
2 Entre 3y 10 afios 63 0,294584 | x
1 Menos 3 afios 20 0,30396 X
3 Entre 10 y 20 afos 70 0,391817 X | x
4 Entre 20 y 30 afos 48 0,415713 X | X
5 Mas de 30 afios 32 0,506796
Contraste Diferencia t/- Limites
1-2 0,00937592 0,104021
1-3 -0,0878569 0,10276
1-4 -0,111752 0,107867
1-5 *-0,202836 0,115526
2-3 *-0,0972328 0,0703841
2-4 *-0,121128 0,0776495
2-5 *-0,212212 0,0879801
3-4 -0,0238952 0,075952
3-5 *-0,114979 0,0864856
4-5 -0,0910835 0,0924948
* denota significativa diferenciacién estadistica ||

Con respecto al tiempo en marcha de las empresas, se encontré6 una tendencia
creciente en las diferencias en la medida en que las empresas son mas antiguas, esto
por razones ya comentadas en capitulos anteriores en los que se concluye que las
empresas mas antiguas tienen practicas conservadoras y recelosas respecto a la
deuda. La grafica siguiente muestra la tendencia creciente respecto a la edad de la

empresa:
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Gréafica 7.4

Media de las diferencias (deuda actual-6ptimo) Vs
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7.3 PRUEBA T PARA LA HIPOTESIS SOBRE LA MEDIA

En la siguiente tabla se muestran las medidas de resumen acerca de las diferencias

planteadas en la ultima columna de la tabulacién presentada anteriormente.

Donde:

H, : La media de los valores absolutos de las diferencias = 0

H, : La media de los valores absolutos de las diferencias > 0

Tabla 7. 8 Medidas de resumen

Medida Valor
Numero de datos 233
Promedio 0,378699213
Mediana 0,404643515
Desviacion estandar 0.215822444
Error estandar 0,013197482
Minimo 0
Maximo 0,810004577
Rango 0,810004577
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En una apreciacién preliminar de las medidas de resumen, se destaca el alto nivel de
la media (promedio) y el bajo nivel del error estandar, lo que en principio conduce al

rechazo de la hipétesis nula planteada.

La gréfica siguiente de tallos y hojas nos da una idea de la funcién de probabilidad que
tienen los datos de la muestra y por supuesto la distribucién que se espera tenga la
poblacién. El comportamiento observado nos orienta a pensar que las diferencias
tienden a ser comunes entre los sectores empresariales, es decir, aunque las
empresas no tengan un punto 6ptimo de endeudamiento, la diferencia entre el 6ptimo
y el nivel que mantienen actualmente es en cierta medida estable entre las distintas

empresas.

Estadisticamente, el sesgo positivo de los datos es una cuestion poco trascendente
respecto a la prueba de hipoétesis, en la medida en que el tamafio de la muestra es

suficientemente alto para obviar este hecho con apoyo del teorema del limite central.

Gréfica 7. 5 Diagrama de tallos y hojas

Diagrama de Tallos y hojas para deuda actual Unidad = 0.01 1|2 representa 0.12
32 8] 860811123344455556666666777999990
60 1] 0011122333333345556666689999
92 2]101111122223333344444566667 788899
115 3| 00122233444555667 777889
(42) 4| 000012233333 444445555556667777777889999999
76 5| 008801122333 4444555556667 7777778899
42 6] 01111112222333444445557777889
13 7| 01113556788
2 8|61
o Prueba de hipétesis

Prueba de hipétesis para nivel de deuda actual:
Media muestral = 0.378699

Mediana muestral = 0.404644

Pruebat

Ho: Media =0

Hi: Media>0

Estadistico t = 26.784

Valor P =0.0

Alfa =0.05
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Respecto a la prueba de hipdtesis sobre la media de las diferencias entre el éptimo y
el valor actual, el anterior es el resultado del programa StatGraphics en el que se
muestra la prueba T para los datos de la muestra. La hipétesis nula unilateral de que la
media es igual a cero, presenta un valor P de prueba extremadamente bajo con lo que

hay evidencia estadistica que respalda que la media de los datos es diferente de cero.

El nivel de confianza de la prueba, relacionado directamente con el error tipo | aplicado
en el paquete estadistico es de 95%, aunque un valor tan pequefio en el valor P de la

prueba hace extensiva la conclusion incluso hasta un 99% en el nivel de confianza.

El error tipo Il de la prueba lo podemos verificar mediante las curvas de potencia que
se muestran después de este parrafo, la primera de ellas muestra la curva de potencia

para un alfa de 5% y la segunda para un alfa de 1%

Grafica 7. 6 Curvas de potencia, a = 5%
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Grafica 7. 7 Curvas de potencia, a = 1%
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En las gréaficas se ha mostrado (con las lineas azul claro) el valor real que deberia
tener la media para que la potencia de la prueba fuera de 90%, en el caso de la curva
con alfa de 1% el valor de la media real hubiera tenido que ser de 0.04788 (4.788%)
para alcanzar un beta de 10%. Estableciendo un intervalo de confianza (como el
expuesto abajo) para la media notamos que con un alfa de 1% el limite inferior del
intervalo de confianza para la media es de 0.345578, un valor bastante alejado del
valle de las curvas de potencia mostradas, situacién por la que se concluye que el beta
de la prueba tiende a cero, es decir, una potencia cercana al 100% y que la

probabilidad de aceptar una hipétesis nula falsa tiende a cero.

Intervalo de confianza para nivel actual de deuda
99.0% Limite de confianza inferior para la media 0,378699 - 0,0331211  [0,345578]
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7.4 ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Esta seccion atiende a la necesidad de determinar un escenario diferente para los
ahorros que la empresa obtiene por concepto de deuda, debido a los inminentes
cambios®’ que sufrira la estructura de tributacién en el pais, por cuenta del proyecto de
ley que pondra el gobierno a consideracién del congreso acerca de la tributacion. El
contexto mas sonado es el que plantea la disminucion del impuesto a la renta del nivel
actual de 38.5% a 34% en el afilo 2010 y en vista de que esta tasa es el eje central de
los ahorros que puede obtener la empresa por deuda, se incluye el impacto que puede

producir ese cambio en los resultados obtenidos en la seccion anterior.

Como el comportamiento grafico del ahorro corresponde a una linea recta cuya
pendiente es precisamente la tasa corporativa (impuesto a la renta), la disminucién en
la tasa de tributacion representa una disminucién en los ahorros y en la pendiente de
la grafica que estos describen; al representar la disminucién en la tasa una
disminucion en los ahorros, es de esperarse que el punto 6ptimo de endeudamiento de
la empresa también disminuya. La representacion grafica de la variacidén se muestra a

continuacion:

Gréfica 7.8

Aumento en el valor de la empresa Vs deuda

90.000.000 +
80.000.000 + —— Ahorro por deuda
70.000.000 1 (38.5%)
60.000.000 4
50.000.000 4
40.000.000 - —— Ahorro por deuda
30.000.000 1 (34%)
20.000.000 -
10.000.000 -
0

Aumento en el valor de la
empresa

0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000
Deuda

Fuente : Los Autores

" En los dias préximos a la fecha de redaccion de este documento se puso a consideracion del congreso
la nueva reforma tributaria, en la que se planteaba la disminucién de la tasa de impuesto a la renta al nivel
ultimo de 34% para el afio 2010.
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La tabla siguiente muestra el nivel de deuda 6ptimo con las dos tasas consideradas

para todas las empresas, ademas de calcularse la diferencia entre los valores.

Tabla 7. 9 Optimos segln tasa impositiva

No. Optimo n 8 No. Optimo . .
empresa 38.50% 39% Diferencia empresa 38,500 39% Diferencia

1 81,41% 78,33% 3,09% 117 62,94% | 59,89% 3,04%
2 78,13% 75,11% 3,02% 118 59,21% | 56,06% 3,15%
3 67,20% 64,09% 3,11% 119 88,10% | 84,90% 3,21%
4 81,65% 78,57% 3,08% 120 64,20% | 61,07% 3,13%
5 66,40% 63,29% 3,11% 121 59,38% | 56,23% 3,15%
6 66,50% 63,44% 3,05% 122 64,88% | 61,75% 3,13%
7 76,31% 73,25% 3,06% 123 64,85% | 61,73% 3,12%
8 80,28% 77,23% 3,05% 124 54,11% | 51,03% 3,08%
9 61,92% 58,78% 3,14% 125 71,22% | 68,32% 2,90%
10 57,90% 54,78% 3,12% 126 72,13% | 69,04% 3,09%
11 81,10% 78,08% 3,01% 127 60,81% | 57,71% 3,10%
12 57,12% 53,98% 3,14% 128 60,84% | 57,70% 3,14%
13 84,19% 81,15% 3,04% 129 59,39% | 56,45% 2,93%
14 61,41% 58,27% 3,14% 130 76,68% | 73,61% 3,07%
15 65,90% 62,78% 3,12% 131 77,76% | 74,75% 3,02%
16 59,24% 56,09% 3,15% 132 56,41% | 53,30% 3,11%
17 66,82% 63,70% 3,12% 133 58,47% | 55,31% 3,16%
18 68,53% 65,42% 3,11% 134 65,74% | 62,62% 3,12%
19 77,18% 74,12% 3,06% 135 60,14% | 57,05% 3,09%
20 79,86% 76,84% 3,02% 136 63,44% | 60,38% 3,07%
21 64,19% 61,08% 3,11% 137 63,51% | 60,37% 3,13%
22 73,95% 70,88% 3,07% 138 77,35% || 74,27% 3,07%
23 72,35% 69,28% 3,07% 139 70,11% | 67,01% 3,10%
24 48,24% | 45,19% 3,05% 140 69,60% | 66,53% 3,07%
25 66,75% 63,67% 3,08% 141 79,58% || 76,47% 3,11%
26 75,24% 72,23% 3,00% 142 71,30% | 68,21% 3,09%
27 59,40% 56,24% 3,15% 143 63,41% | 60,28% 3,13%
28 84,51% 81,51% 3,00% 144 60,44% | 57,30% 3,15%
29 55,41% 52,38% 3,03% 145 80,14% | 77,09% 3,05%
30 69,07% 65,97% 3,11% 146 82,31% | 79,24% 3,06%
31 51,37% | 48,39% 2,97% 147 69,55% | 66,45% 3,10%
32 68,28% 65,18% 3,10% 148 51,92% | 48,85% 3,07%
33 68,28% 65,23% 3,06% 149 78,69% | 75,62% 3,07%
34 78,42% 75,37% 3,05% 150 73,96% | 70,87% 3,08%
35 70,29% 67,19% 3,10% 151 69,55% | 66,45% 3,11%
36 71,22% 68,21% 3,02% 152 58,83% | 55,68% 3,15%
37 60,84% 57,73% 3,11% 153 67,13% | 64,09% 3,03%
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No. Optimo . . No. Optimo . .
empresa 38.50% 39% Diferencia empresa 38,500 39% Diferencia
38 84,40% 81,32% 3,08% 154 76,03% | 72,97% 3,06%
39 69,36% 66,26% 3,10% 155 82,47% | 79,38% 3,09%
40 58,87% 55,71% 3,15% 156 73,92% | 70,83% 3,08%
41 55,81% 52,71% 3,10% 157 67,82% | 64,74% 3,08%
42 53,86% 50,75% 3,11% 158 68,30% | 65,29% 3,01%
43 74,93% 71,84% 3,09% 159 54,22% | 51,14% 3,09%
44 65,86% 62,74% 3,12% 160 61,98% | 58,84% 3,14%
45 61,85% 58,71% 3,14% 161 74,06% | 71,20% 2,86%
46 69,47% 66,38% 3,09% 162 63,20% | 60,07% 3,14%
47 63,08% 59,94% 3,13% 163 59,66% | 56,51% 3,15%
48 67,22% 64,11% 3,11% 164 58,66% | 55,50% 3,15%
49 72,85% 69,77% 3,08% 165 73,34% | 70,26% 3,08%
50 81,12% 78,12% 3,00% 166 64,87% | 61,82% 3,04%
51 59,58% 56,43% 3,15% 167 65,06% | 61,93% 3,13%
52 66,48% 63,39% 3,10% 168 60,34% | 57,21% 3,13%
53 61,06% 57,92% 3,14% 169 59,04% | 55,89% 3,15%
54 82,40% 79,32% 3,08% 170 69,50% | 66,41% 3,10%
55 68,56% 65,45% 3,11% 171 78,97% | 75,88% 3,10%
56 73,82% 70,76% 3,07% 172 75,93% | 72,85% 3,08%
57 70,33% 67,26% 3,07% 173 59,63% | 56,48% 3,15%
58 87,90% 84,74% 3,16% 174 56,92% | 53,81% 3,11%
59 76,06% 72,97% 3,09% 175 62,08% | 58,94% 3,14%
60 76,08% 73,01% 3,07% 176 55,32% | 52,25% 3,07%
61 61,84% 58,71% 3,13% 177 63,78% | 60,73% 3,05%
62 64,18% 61,05% 3,13% 178 74,31% | 71,24% 3,07%
63 59,22% 56,07% 3,15% 179 81,95% | 78,91% 3,04%
64 50,33% | 47,31% 3,02% 180 65,19% | 62,14% 3,05%
65 59,27% 56,11% 3,15% 181 71,47% | 68,47% 3,00%
66 63,07% 59,93% 3,13% 182 76,97% | 73,91% 3,06%
67 78,76% 75,74% 3,02% 183 69,70% | 66,60% 3,10%
68 81,28% 78,19% 3,08% 184 79,76% | 76,69% 3,07%
69 66,98% 63,87% 3,11% 185 75,67% | 72,58% 3,09%
70 83,21% 84,85% -1,65% 186 72,63% | 69,55% 3,08%
71 69,79% 66,69% 3,10% 187 86,28% | 83,23% 3,05%
72 70,66% 67,59% 3,07% 188 82,36% | 79,32% 3,04%
73 59,70% 56,60% 3,10% 189 72,35% | 69,27% 3,08%
74 72,15% 69,05% 3,10% 190 67,15% | 64,04% 3,11%
75 65,62% 62,51% 3,11% 191 62,34% | 59,26% 3,08%
76 80,67% 77,56% 3,11% 192 66,63% | 63,62% 3,01%
77 62,07% 59,04% 3,03% 193 56,85% | 53,74% 3,11%
78 72,96% 69,89% 3,08% 194 70,63% | 67,53% 3,10%
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No. Optimo . . No. Optimo . .
empresa 38.50% 39% Diferencia empresa 38,500 39% Diferencia
79 59,24% 56,09% 3,15% 195 60,63% | 57,50% 3,12%
80 62,25% 59,11% 3,14% 196 67,74% | 64,66% 3,08%
81 61,73% 58,67% 3,06% 197 62,50% | 59,37% 3,14%
82 64,18% 61,06% 3,13% 198 63,46% | 60,32% 3,13%
83 58,87% 55,86% 3,01% 199 58,04% | 54,91% 3,13%
84 64,25% 61,12% 3,13% 200 82,45% | 79,30% 3,15%
85 64,08% 60,95% 3,13% 201 75,10% | 72,03% 3,07%
86 62,33% 59,19% 3,14% 202 66,97% | 63,87% 3,10%
87 69,08% 65,97% 3,11% 203 66,89% | 63,80% 3,09%
88 70,45% 67,35% 3,10% 204 49,86% | 46,78% 3,09%
89 71,45% 68,52% 2,94% 205 66,26% | 63,15% 3,11%
90 62,87% 59,73% 3,14% 206 67,29% | 64,18% 3,11%
91 81,66% 78,57% 3,09% 207 65,90% | 62,79% 3,11%
92 77,07% 73,99% 3,08% 208 73,61% | 70,56% 3,04%
93 72,83% 69,83% 3,00% 209 65,08% | 61,95% 3,13%
94 63,05% 59,92% 3,13% 210 64,27% | 61,14% 3,13%
95 63,36% 60,23% 3,13% 211 65,21% | 62,16% 3,05%
96 60,26% 57,15% 3,11% 212 76,03% | 72,95% 3,08%
97 73,58% 70,50% 3,08% 213 88,22% | 85,17% 3,06%
98 66,50% 63,38% 3,11% 214 65,96% | 62,85% 3,11%
99 67,08% 63,96% 3,11% 215 81,39% | 78,35% 3,04%
100 69,83% 66,72% 3,11% 216 82,94% | 79,85% 3,09%
101 58,90% 55,75% 3,16% 217 77,81% | 74,74% 3,07%
102 63,28% 60,14% 3,13% 218 72,31% | 69,23% 3,07%
103 66,26% 63,14% 3,12% 219 75,46% | 72,53% 2,93%
104 58,02% 54,87% 3,15% 220 52,56% | 49,53% 3,03%
105 65,47% 62,35% 3,12% 221 59,95% | 56,80% 3,15%
106 82,02% 78,96% 3,06% 222 48,00% | 44,93% 3,07%
107 78,37% 75,30% 3,07% 223 58,90% | 55,83% 3,07%
108 78,76% 75,68% 3,08% 224 65,51% | 62,53% 2,98%
109 59,81% 56,66% 3,15% 225 71,58% | 68,61% 2,97%
110 82,46% 79,39% 3,08% 226 79,26% | 76,31% 2,95%
111 61,55% 58,41% 3,14% 227 82,52% | 79,39% 3,13%
112 82,11% 79,00% 3,11% 228 78,00% | 74,92% 3,07%
113 70,89% 67,79% 3,10% 229 61,89% | 58,81% 3,08%
114 64,08% 60,95% 3,13% 230 83,50% | 80,40% 3,10%
115 61,43% 58,30% 3,13% 231 66,12% | 63,15% 2,97%
116 65,98% 62,86% 3,12% 232 66,14% | 63,13% 3,01%

233 70,14% | 67,19% 2,94%
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De la columna cuatro de la tabla anterior podemos concluir que la diferencia (6ptimo a
38.5% menos 6ptimo a 34% de impuesto) promedio entre los éptimos es de 3.07% y
una desviacién estandar de 0.00314642; por lo que podemos concluir en primer lugar,
que por la baja desviacion, la diferencia resulta ser bastante similar entre todas las
empresas y por otro lado se nota que una disminucién de 4.5% en la tasa impositiva,
produce una disminucion de 3.07 puntos porcentuales en el 6ptimo calculado, aunque
esta aseveracion es valida solo para el escenario planteado y no puede establecerse
una proporcionalidad directa entre el cambio en la tasa de impuestos y el cambio en el

optimo de la empresa.
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8 CONCLUSIONES

Después de la realizacién del estudio acerca de la estructura financiera de las PYMES
en la ciudad de Bucaramanga y de las pruebas estadisticas pertinentes, se llegé a la
conclusion que, las empresas de los sectores econémicos de la regidon no hacen una
planeacion adecuada de los niveles de endeudamiento que se van a disponer a
mantener en su estructura financiera. Este hallazgo fue el resultado de pruebas
estadisticas de hipotesis que mostraron grandes diferencias entre los o6ptimos,
resultado del modelo planteado y los valores actuales de endeudamiento que las

empresas mantienen.

Las diferencias promedio encontradas entre el 6ptimo y los niveles actuales de deuda
son de 37.86 puntos porcentuales, que muestra la lejania de los valores respecto al

optimo, la mayoria por debajo del nivel que el modelo plantea como adecuado.

También se presentaron hallazgos que “justificaban” este comportamiento, dentro de
los que se cuentan, no solo los impedimentos econdémicos de los sectores
empresariales del pais; sino impedimentos de tipo cultural, como el elevado
tradicionalismo y empirismo que predominan en el manejo de las organizaciones, la
falta de personal idéneo en los altos cargos de las empresas y las dificultades en la
consecucion de fuentes de financiacion que se ajusten a los montos y plazos que
requieren las empresas para obtener el retorno necesario enfocado a cumplir

adecuadamente con las obligaciones financieras

Los impedimentos culturales muchas veces corresponden al temor que impide a los
empresarios de manera psicolégica contemplar la posibilidad de adquirir deuda. Por
otra parte y debido al caracter familiar de las PYMES en Bucaramanga y en general en
Colombia, se presenta un profundo deseo de preservar el patrimonio familiar, situacion
que se ve en peligro por el nivel de deuda y el papel de las instituciones financieras,

desde el punto de vista de estos empresarios con conceptos altamente conservadores

El inconveniente que representa no encontrar fuentes de financiacién adecuadas
tienen un trasfondo aun mas importante y nocivo al desempefio de la empresa que el
grave hecho de no disponer de recursos para financiar la operacion o el crecimiento,

sobretodo cuando hay una necesidad manifiesta por los empresarios, de recursos que

435



les permitan el maniobrar empresarial. El punto importante resulta ser, que las
empresas que no pueden acceder a fuentes de financiacion “justas” empiezan a
adquirir recursos a tasas supremamente elevadas, unas veces con prestamistas
informales y otras alargando los plazos de cancelacién de deudas a proveedores en
busqueda de liquidez momentanea que alivie la operacién del dia a dia, sin notar el
alto costo financiero que representan estas fuentes cuyas tasas rebasan por mucho el

comportamiento de las tasas en el mercado.

Las empresas que puedan excluirse del grupo anteriormente descrito generalmente
afrontan la falta de una planeacién adecuada de su estructura financiera, asi como de

los plazos y montos que requerira la empresa para tener una politica financiera sana.

La falta de planeacién de la estructura financiera no solo se refleja en la falta de
recursos, sino en el costo de oportunidad que representa el valor presente neto de los
ahorros por tener deuda. El modelo planteado brinda la oportunidad de un
acercamiento a la determinacién del punto 6ptimo de endeudamiento de la empresa,
gracias a que incorpora para el entorno de Bucaramanga los costos en los que
incurriria la empresa si se llega a ver involucrada en cualquier proceso en los que hay
conflicto entre los acreedores y los duefios de la sociedad, y las probabilidades de que
éstos se presenten, lo que resulta en el punto éptimo en que deberia endeudarse una

empresa determinada.

Los costos incorporados representan los honorarios del personal que se ve
involucrado como mediador, los que en el caso de Colombia se calculan como un
porcentaje de los activos de la empresa y en términos generales describen un
comportamiento que pone en desventaja a las pequefias empresas frente a las de

mediano tamano.

Los costos como el de contadores, reserva legal y costos indirectos se comportan de
manera estable respecto a los activos de la empresa y solo se afectan en el modelo
por la probabilidad de entrar en concordato o quiebra, lo que modifica la contribucion

que hacen para atenuar los ahorros fiscales.
Es importante resefiar el comportamiento de los costos de agencia en las PYMES, en

donde éstos se ven reducidos al minimo, en la medida en que el caracter familiar de

las empresas, el considerarla como herencia o patrimonio familiar y la responsabilidad
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ilimitada® de algunos de sus constituyentes (excepto para las sociedades anénimas),
hacen que las actuaciones de los propietarios no vayan en contravia de los intereses

de la empresa en perjuicio de los acreedores.

Las probabilidades de quiebra y concordato por su parte, se convierten en la piedra
angular del modelo y el comportamiento matematico y grafico de éstas se convierte en
el eje central que permitié encontrar un 6ptimo para la estructura de las empresas. Sin
embargo el comportamiento de esta probabilidad para el caso de Bucaramanga,
aunque tiene el comportamiento esperado (una tendencia creciente tipo exponencial),
no presenta una escala suficiente que permita a nivel intuitivo, quedar satisfechos con

su comportamiento.

Cuando una empresa toma niveles altos de deuda como el 100% se esperaria obtener
unas probabilidades de quiebra y concordato bastante altas, comportamiento que no
fue confirmado por los datos con los que se construyeron las curvas de probabilidad.
Es importante aclarar que este comportamiento no es descartable pero se deben dar
condiciones en el entorno regulatorio y legal de las PYMES que permita o mejor, que
obligue a las empresas a acogerse a los procesos en busca de la preservacion de las

garantias de las partes.

El efecto conjunto de los costos, las probabilidades y el ahorro fiscal, proporciona una
herramienta que nos permite acercarnos al calculo del nivel de endeudamiento éptimo
de la empresa. Claro que, hay que tomar en cuenta que el comportamiento observado
en la probabilidad juega un papel importante en el modelo y este comportamiento
repercute en que los 6ptimos obtenidos para cada una de las empresas resulten en un

porcentaje elevado.

Sin embargo hay que aclarar que contradictores del modelo usado para el desarrollo
de la investigacion, arguyen que resultados de este tipo se han obtenido también en
otras latitudes, con lo que se asume que aun hay costos adicionales a los
mencionados por los académicos, por incluir en la modelizaciéon del aumento en el
valor de la empresa. A pesar de esto el grupo investigador concluye que al menos en
el caso de Bucaramanga, debido a las practicas empresariales y la laxitud de la
legislacion, la probabilidad es menor que la esperada, por lo que también se

pronosticaban valores altos en el punto 6ptimo de endeudamiento de las empresas.

%8 E1 50% de las empresas encuestadas son empresas unipersonales

437



Se debe tomar con reserva los valores obtenidos como optimos por el modelo
planteado, para ello se establecieron algunas condiciones que son planteadas en las

recomendaciones.

Es importante aclarar en el comportamiento de los encuestados y es que ellos estan
mas interesados en el empleo que mantienen en la empresa de la que son
propietarios, que en los rendimientos que hagan contrapeso a los riesgos en que se

involucran.

Otro factor trascendental en el entendimiento de las dimensiones del modelo, es que
los ahorros después de calcular de manera apropiada el valor presente de estos, no
estan afectados por la tasa del préstamo. Sin importar el costo de los recursos que
tenga la empresa, el 6ptimo esta dado en funcién de la tasa impositiva, los activos de
la empresa y el sector en que se desenvuelve, es decir, el modelo muestra el
porcentaje de deuda que debe mantener la empresa en su estructura y no el costo al
que debe adquirirla. Asi que sigue siendo vital para la consecucion del objetivo basico
financiero, que la empresa se financie con las fuentes mas baratas que el mercado le
permita conseguir, ademas de tratar de intercambiar las deudas a tasas elevadas, por
deudas mas baratas (cambiar proveedores por prestamos en la medida en que la
liquidez lo permita), manteniendo el nivel de endeudamiento calculado como 6ptimo. Si
el administrador financiero considera que la deuda en el mercado es demasiado

elevada, debe reconsiderar la posibilidad de adquirir deuda

Ademas de los hallazgos anteriormente mencionados respecto al modelo usado,
también se presentaron situaciones interesantes en el comportamiento de los
empresarios y el desempefio de las empresas en general, que aunque no hacen parte
de los objetivos planteados en este proyecto, son ampliamente comentados en las

conclusiones finales del capitulo cinco de este material.
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9 RECOMENDACIONES

Tomando con reserva los valores obtenidos como 6ptimos por el modelo planteado, se
decidié establecer algun tipo de condiciones que son necesarias para que la

adquisicion de deuda no resulte contraproducente:

) En vista de que el nivel de deuda de la empresa debe verse incrementado es
imperativo que la empresa esté haciendo rendir sus recursos a una tasa mayor que el
costo que estos representan, premisa que en la muestra tomada en consideracion no
se cumplia, verificandose solo con hacer una simple comprobacion a través del costo
ponderado promedio de capital y la utilidad recibida. Si la empresa no esta en
condiciones de hacer rendir sus recursos por encima del costo de estos, adquirir
deuda es una situacidn completamente inconveniente, debido a que esto resultaria
inevitablemente en horadar mas la situacion de rentabilidad de los propietarios de la

empresa.

o El analisis del costo de capital hallado para las empresas a través del método
WACC, mostré que un 26.61% de la muestra tomada para el estudio, posee un costo
de capital inferior a la utilidad recibida en el ultimo periodo contable, lo que demuestra
que pocas cumplen con la esencia de los negocios, lo que nos lleva a afirmar que de
no ser solucionado el inconveniente de rentabilidad en la empresa, lo mejor para estas
organizaciones sera el no tomar deuda a menos que esta se use para un proyecto con

un retorno por encima de su costo de capital.

o Cumplida la premisa anterior, es necesario también que la empresa planee el
horizonte en el mediano y largo plazo, esto con el objetivo de identificar situaciones
que imposibiliten la consecucion de la esencia de los negocios, como variabilidad en
las condiciones del mercado. En este sentido hay factores que afectan directamente la
variabilidad y el riesgo del sector en el que se desenvuelve la empresa, como la
estructura de costos que se mantenga en ésta o en el sector en general, buscando en
la estructura el nivel de costos fijos que eleven el apalancamiento operativo, ademas
del nivel de deuda actual de la organizacion, que mostraria el nivel de apalancamiento
financiero que se maneja. Estos dos factores acompanados de una variabilidad o de

alta incertidumbre en el nivel de ingresos de la empresa, causaran un impacto aun
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mayor en la rentabilidad de los accionistas y puede que ésta no responda a la tasa

minima que compense el riesgo asumido en el negocio.
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ANEXO 1

INSTRUMENTO PARA LA RECOLECCION DE LA INFORMACION PRIMARIA

1. Empresa

2. Sector empresarial 3.Tamarfio de la empresa
4. Persona Encuestada 5. Cargo
6. Anos de funcionamiento de la empresa 7. Régimen tributario

8. Nivel educativo de la persona que toma las decisiones financieras

8.1. Primaria

8.2. Secundaria

8.3. Técnico o tecndlogo

8.4. Universitario

8.5. Superior a universitario.

9. Sabe usted cuanto vale su empresa? Si No

10.Sabe usted que existe una combinaciéon adecuada de deuda y capital propio que permite
alcanzar el valor maximo de su empresa? Si No

11.Se encuentra la empresa, pagando algin préstamo? Si No
(Si la respuesta es No, pase a la pregunta 17)

12.En que se baso6 a la hora determinar el monto de la deuda?

12.1. Estimaciones producto de su experiencia en el negocio
12.2. Recomendacion de alguien del gremio

12.3. Realizacion de algun estudio previo

12.4. Necesitaba ese monto

12.5. Analisis de datos histéricos de experiencias pasadas

12.6. Por medio de algiin contacto en alguna entidad financiera

12.7. Otros

13.Actualmente, qué porcentaje de sus activos de operacion (capital de trabajo y activos fijos) estan
siendo financiados con deuda?

13.1.  (0-5]% 13.8.  (35-401% 13.15.  (70-75|%

13.2.  (5-10]% 13.9.  (40-45|% 13.16.  (75-80|%

13.3.  (10-15]% 13.10.  (45-501% 13.17.  (80-85]%

13.4.  (15-20]% 13.11.  (50-55]% 13.18.  (85-90]%

13.5.  (20-25]% 13.12.  (55-601% 13.19.  (90-95%

13.6.  (25-30]% 13.13.  (60-65]% 13.20.  (95-100[% ___
13.7.  (30-35]% 13.14.  (65-701%

14.La fuente de financiacién de su deuda es:
14.1. Entidad financiera
14.2. Particular
14.3. Otros

15.La deuda es adquirida con una sola fuente de financiacion? Si No

cuantas

16.Cual fue el plazo pactado para cancelar su deuda (especificar porcentaje de la deuda e interés

%de deuda interés
16.1. 6 meses__
16.2. 12meses__
16.3. 24meses__
16.4. 36bmeses_____

16.5. 48meses____
16.6. 60meses__
16.7. Otros

(Pase a la pregunta 19)
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17.Por qué razén no adquiere deuda?
17.1. Temor

17.2. No considera necesaria su adquisicién
17.3. Costumbre -
17.4. No ha visitado ninguna entidad financiera -
17.5. Por politicas de la empresa -
17.6. Otras

18.Que lo motivaria a adquirir deuda?
18.1. Lanzamiento de nuevo producto o servicio
18.2. Ampliacién de la capacidad de producciéon
18.3. Ampliar la participacién en el mercado

18.4. Otros Cual

Cual

19.Estaria dispuesto a modificar su estructura financiera, si con los resultados de esta

investigacién demostramos que el valor de su empresa aumentaria

20.Que porcentaje de la utilidad es repartida a los socios?

20.1.  (0-5)% 20.8.  (35-40% _
20.2.  (5-10|% 20.9.  (40-451% ____
20.3.  (10-15% 20.10.  (45-50)% _
20.4.  (15-201% ____ 20.11.  (50-55)%
20.5.  (20-25)% 20.12. (55-60]% ___
20.6.  (25-30)% ____ 20.13.  (60-65|%
20.7.  (30-35% ____ 20.14.  (65-70)% ____

Si No

20.15. (70-75% ____
20.16.  (75-80]%
20.17.  (80-85]%
20.18.  (85-90]%
20.19.  (90-95]%
20.20.  (95-100[% ___

21.Que porcentaje minimo espera el propietario o socios de la empresa como rendimiento de los

activos de operacioén de esta?

21.1.  (0-5)% 21.8.  (35-401% __
21.2. (5-10[% 21.9.  (40-451% __
21.3.  (10-15% ___ 21.10.  (45-50)%
21.4.  (15-201% 21.11.  (50-55%
21.5. (20-25% 21.12.  (55-60)%
21.6.  (25-301% __ 21.13.  (60-65%
21.7.  (30-35% ____ 21.14.  (65-70% ____

21.15. (70-75%
21.16.  (75-80]%
21.17.  (80-85]%
21.18.  (85-90]%
21.19.  (90-95]%
21.20. (95-100)% _

22.Que porcentaje recibié usted en el ultimo periodo contable como utilidad real de sus activos?

22.1.  (0-5% 22.8.  (35-401% __
22.2.  (5-10|% 22.9.  (40-451% ____
22.3.  (10-15% 22.10.  (45-50)% __
22.4.  (15-201% 22.11.  (50-55)% __
22.5. (20-25% 22.12.  (55-60)%
22.6.  (25-301% __ 22.13.  (60-65% _
22.7.  (30-35% ____ 22.14.  (65-701% ____

23.Su politica con los proveedores es

22.15.  (70-75% ____
22.16.  (75-80]%
22.17. (80-85% __
22.18.  (85-90]%
22.19.  (90-95]%
22.20.  (95-100)% _

23.1. Contado Descuento obtenido
23.2. Crédito Descuento obtenido plazo pactado
23.2.1. El porcentaje de deuda con sus proveedores con respecto a la totalidad de sus
activos es:
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ANEXO 2

RESULTADOS PRUEBAS CHI-CUADRADO

La existencia de correlacion entre las variables fue confirmada con el programa
StatGraphics, donde se demuestra con la prueba Chi-cuadrado, si una variable tiene o

no correlacion con otra.

1. Correlacion entre el sector y el conocimiento de la teoria del nivel 6ptimo de

endeudamiento

Chi-Square Test

The chi-square test performs a hypothesis test to determine whether
or not to reject the idea that the row and column classifications are
independent. Since the P-value is less than 8.85, we can reject the
hypothesis that rows and columns are independent at the 95% confidence
level. Therefore, the observed value of Sector for a particular
case is related to its value for Combinac teorica.

2. Correlacion entre el Sector y el Nivel Educativo de la persona que toma las

decisiones financieras.

Chi-Square Test

Marning: some cell counts < 5.

The StatAdvisor

The chi-square test performs a hypothesis test to determine whether
orr not to reject the idea that the row and column classifications are
independent. Since the P-value is less than 8.18, we can reject the
hypothesis that rows and columns are independent at the 98% confidence
level. Therefore, the observed value of Sector for a particular
case is related to its value for Hivel educativo.
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3. Correlacion entre el Nivel Educativo de la persona que toma las decisiones

financieras y la reparticion de utilidades

hi-Square Test

Warning: some cell counts < 5.

The StatAdvisor

The chi-square test performs a hypothesis test to determine whether
or not to reject the idea that the row and column classifications are
independent. Since the P-value is greater than or equal to A.18, we
cannot reject the hypothesis that rows and columns are independent.
Therefore, the observed value of Cod Hivel for a particular case may
bear no relation to its value for porcen repart.

4. Correlacion entre el Nivel Educativo de la persona que toma las decisiones

financieras y la reparticion de utilidades

hi-Square Test

The Statadvisor

The chi-square test performs a hypothesis test to determine whether
or not to reject the idea that the row and column classifications are
independent. Since the P-value is less than 8.85, we can reject the
hypothesis that rows and columns are independent at the 95% confidence
level. Therefore, the observed value of Cod afios for a particular
case is related to its value for Pago prestamos.
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5. Correlacion entre el conocimiento del valor de la empresa y el conocimiento de la

teoria del nivel 6ptimo de endeudamiento

Chi-Square Test

Chi-Square Df P-Ualue
L2.83 1 A.a088
49 ._ 98 1 8.8808 {with Yates' correction)

The StatAdvisor

The chi-square test performs a hypothesis test to determine whether
or not to reject the idea that the row and column classifications are
independent. Since the P-value is less than 8.81, we can reject the
hypothesis that rows and columns are independent at the 99% confidence
level. HOTE: the P-value with Yates' correction was used because it
should be more accurate for a 2-by-2? table. Therefore, the observed
value of Valor empresa for a particular case is related to its value
for Combinac teorica.

6. Correlacion entre la tenencia de préstamos y deuda con proveedores

Chi-Square Test

Warning: some cell counts { 5.

The StatfAdvisor

The chi-square test performs a hypothesis test to determine whether
or not to reject the idea that the row and column classifications are
independent. Since the P-value is less thanm 8.81, we can reject the
hypothesis that rows and columns are independent at the 99% confidence
level. Therefore, the observed value of Pago prestamos for a
particular case is related to its value for Deuda proveed.
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7. Correlacion entre el sector y deuda con proveedores

Chi-Square Test

Warning: some cell counts < 5.

The StatAdvisor

The chi-square test performs a hypothesis test to determine whether
or not to reject the idea that the row and column classifications are
independent. Since the P-value is less than B.81, we can reject the
hypothesis that rows and columns are independent at the 99% confidence
level. Therefore, the observed value of Deuda proveed for a
particular case is related to its value for Sector.

8. Correlacion entre la tenencia de préstamos y la disposiciéon a modificar la

estructura financiera

Chi-Square Test

Chi-Square DFf P-Ualue
L.22 1 a.8223
445 1 8.8349 (with Yates' correction)

The Statadvisor

The chi-square test performs a hypothesis test to determine whether
or not to reject the idea that the row and column classifications are
independent. Since the P-value is less than 8.85, we can reject the
hypothesis that rows and columns are independent at the 95% confidence
level. HOTE: the P-value with Yates' correction was used because it
should be more accurate for a Z2-by-2 table. Therefore, the observed
value of Pago prestamos for a particular case is related to its value
for Hodificar estructura.
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9. Correlacion entre la TMRR vy el tipo de fuente

hi-Square Test

Warning: some cell counts < 5.

The StatAdvisor

The chi-square test performs a hypothesis test to determine whether
or not to reject the idea that the row and column classifications are
independent. Since the P-value is less than 8.18, we can reject the
hypothesis that rows and columns are independent at the 98% confidence
level. Therefore, the observed value of THRR for a particular
case is related to its value for Fuente.

10. Correlacién entre el tamafio de la empresa y la tenencia de préstamo

Chi-Square Test

Chi-Square DF P-Ualue
L.15% 1 a.8232
4. .48 1 8.8344 {(with Yates' correction)

The StatAdvisor

The chi-square test performs a hypothesis test to determine whether
or not to reject the idea that the row and column classifications are
independent. Since the P-value is less than 8.85, we can reject the
hypothesis that rows and columns are independent at the 95% confidence
level. HOTE: the P-value with Yates' correction was used because it
should be more accurate for a 2-by-2 table. Therefore, the observed
value of Tamafio for a particular case is related to its value for Pago
prestamos.
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ANEXO 3

FUENTES PARA OBTENER COEFICIENTE DE RIESGO NO DIVERSIFICADO

Primera Fuente : Last Updated in January 2006
By Aswath Damodaran

Beta
Industry Name Nllj,rg]?e Averag Mgr/kEet Tax Unlevere | Cash/Fir | correcte
y Firms | € Beta Ratio Rate d Beta m Value d for
cash
Advertising 34 1.56 27.04% 1%)029 1.26 11.55% 1.42
Aerospace/Defense 70 0.84 25.73% 2(1}(()30 0.7 5.36% 0.74
Air Transport 45 1.4 44.37% 1%)071 1.03 9.89% 1.15
Apparel 60 0.9 19.37% 1%}021 0.77 7.15% 0.83
Auto & Truck 29 1.23 175.72 | 17.04 0.5 13.09% 0.58
% %
Auto Parts 58 1.22 48.26% 170)029 0.87 8.35% 0.95
Bank 487 0.55 56.57% 270)?6 0.39 9.79% 0.44
Bank (Canadian) 7 0.76 11.40% 2%}020 0.71 5.09% 0.74
Bank (Foreign) 4 1.51 NA 0.00% NA NA NA
Bank (Midwest) 39 0.75 63.73% 2%}089 0.52 7.94% 0.56
Beverage (Alcoholic) 22 0.56 25.08% 1%)024 0.46 1.07% 0.46
Beverage (Soft Drink) 19 0.61 15.67% 170}31 0.54 4.18% 0.56
Biotechnology 87 1.63 3.65% | 3.29% 1.58 5.50% 1.67
Building Materials 45 0.96 27.73% 220}076 0.79 11.05% 0.89
Cable TV 22 1.82 58.32% 1(1)098 1.2 3.61% 1.25
Canadian Energy 11 0.72 14.81% 35024 0.66 0.87% 0.67
Cement & Aggregates 12 0.71 15.50% 2:1}050 0.63 7.53% 0.68
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Beta

R Averag HEnleEt Tax Unlevere | Cash/Fir | correcte
Industry Name r of D/E
. e Beta - Rate d Beta m Value d for
Firms Ratio
cash
. . 16.27
Chemical (Basic) 18 1.03 30.19% % 0.82 6.24% 0.87
Chemical 24.90
o) [0)
(Diversified) 33 0.84 17.37% % 0.74 6.44% 0.79
. . 18.54
Chemical (Specialty) 92 0.9 22.94% % 0.76 3.49% 0.78
Coal 12 0.92 12.32% | 4.20% 0.82 2.72% 0.85
Computer o 10.48 o
Software/Sves 395 2.06 3.37% % 2 11.60% 2.26
gomp”terS/Pe”phera' 138 223 | 7.96% | 8.74% | 2.07 12.15% | 2.36
. . 18.46
Diversified Co. 118 0.82 24.91% % 0.68 6.75% 0.73
Drug 306 1.59 8.56% | 6.33% 1.47 9.45% 1.62
E-Commerce 59 3.04 8.89% | 8.87% 2.81 25.85% 3.79
Educational Services 38 1.09 2.56% 1%2'4 1.07 7.59% 1.16
. . 26.60
Electric Util. (Central) 25 0.81 78.84% % 0.51 1.78% 0.52
. . 31.02
Electric Utility (East) 29 0.8 68.32% % 0.54 1.33% 0.55
. . 28.00
Electric Utility (West) 15 0.9 72.52% % 0.59 4.51% 0.62
. . 14.46
Electrical Equipment 91 1.59 77.44% % 0.95 2.68% 0.98
. 14.96
Electronics 175 1.65 13.88% % 1.48 14.72% 1.73
. 19.62
Entertainment 86 1.47 30.96% % 1.17 5.10% 1.24
. 13.56
Entertainment Tech 32 2.47 3.14% % 2.4 15.49% 2.84
. 10.38
Environmental 91 0.76 55.28% % 0.51 2.18% 0.52
Financial Svcs. (Div.) 244 0.75 158(‘)58 1%f6 0.34 7.90% 0.37
. 20.67
Food Processing 110 0.61 27.28% % 0.5 3.13% 0.52
20.68
Food Wholesalers 21 0.6 28.66% % 0.49 4.68% 0.51
. . 29.89
Foreign Electronics 11 1.03 28.30% % 0.86 16.46% 1.03
. 20.36
Foreign Telecom. 20 1.88 34.74% % 1.47 9.10% 1.62
Furn/Home 36 0.92 |17.28% | %621 | o0.82 4.84% 0.86
Furnishings %
24.86
Grocery 23 0.86 62.36% % 0.58 5.96% 0.62
Healthcare 35 1.38 | 13.32% | 234 | 124 11.00% | 1.39
Information %
. 20.01
Home Appliance 15 0.86 21.25% % 0.74 8.90% 0.81
- 26.12
Homebuilding 34 0.92 49.44% % 0.68 5.52% 0.72
. 14.54
Hotel/Gaming 76 0.82 35.64% 0.63 4.00% 0.66

%
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Beta

R Averag HEnleEt Tax Unlevere | Cash/Fir | correcte
Industry Name r of D/E
. e Beta - Rate d Beta m Value d for
Firms Ratio
cash
29.33
Household Products 26 0.79 18.36% % 0.7 4.06% 0.73
20.49
Human Resources 30 1.26 7.53% % 1.19 9.49% 1.32
. . 16.22
Industrial Services 207 0.97 21.18% % 0.82 7.29% 0.89
. . 21.62
Information Services 36 0.86 8.52% % 0.81 3.59% 0.84
. 21.19
Insurance (Life) 43 0.73 13.01% % 0.66 12.93% 0.76
Insurance 18.13
(o) (o)
(Prop/Cas.) 84 0.7 9.51% % 0.65 10.64% 0.72
Internet 306 2.78 1.80% | 4.23% 2.73 6.35% 2.92
Investment Co. 21 0.73 57.71% | 0.00% 0.46 4.60% 0.49
Investment 15 1.26 | 0.00% | 2.49% | 1.26 2.91% | 1.29
Co.(Foreign)
] 20.13
Machinery 134 0.83 36.26% % 0.65 6.45% 0.69
. 21.88
Manuf. Housing/RV 16 1.08 19.12% % 0.94 9.40% 1.03
Maritime 39 0.72 66.55% | 5.37% 0.44 5.82% 0.47
Medical Services 184 0.96 15.89% 150}:5 0.85 10.11% 0.95
. . 12.86
Medical Supplies 261 1.04 6.45% % 0.99 5.54% 1.04
. . 20.52
Metal Fabricating 41 0.88 11.03% % 0.81 3.06% 0.84
Eﬂéf/a')s & Mining 77 1.03 | 15.43% | 9.46% 0.9 2.76% 0.93
L 26.20
Natural Gas (Distrib.) 29 0.7 73.20% % 0.46 3.25% 0.47
. 22.59
Natural Gas (Div.) 36 0.96 41.65% % 0.72 3.03% 0.75
28.87
Newspaper 19 0.86 21.56% % 0.74 5.36% 0.78
. . . 23.66
Office Equip/Supplies 27 1.1 32.08% % 0.88 11.00% 0.99
L . 21.01
Oilfield Svcs/Equip. 98 1.02 10.91% % 0.94 4.24% 0.98
Packaging & 37 0.82 |66.019% | 129 | 053 4.15% | 0.56
Container %
Paper/Forest 40 0.82 | 77.329% | 16:62 0.5 6.05% 0.53
Products %
Petroleum 29.82
0, (o)
(Integrated) 30 0.9 11.25% % 0.83 4.94% 0.87
Petroleum 148 0.67 | 14.03% | 399 0.6 2.34% 0.61
(Producing) %
. 32.51
Pharmacy Services 15 0.81 7.58% % 0.77 2.94% 0.79
Power 25 2.23 26.51% | 4.58% 1.78 1.90% 1.82
Precious Metals 62 0.67 8.42% | 6.44% 0.62 6.31% 0.66
. 16.89
Precision Instrument 104 1.81 8.16% 1.7 12.86% 1.95

%
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Beta

R Averag HEnleEt Tax Unlevere | Cash/Fir | correcte
Industry Name r of D/E
. e Beta - Rate d Beta m Value d for
Firms Ratio

cash
_ 18.22

Publishing 47 0.74 37.08% % 0.57 4.60% 0.6

R.E.I.T. 122 0.67 8.02% | 1.50% 0.63 1.33% 0.63

Railroad 18 0.73 34.14% 3?%51 0.59 2.39% 0.6
. 16.55

Recreation 74 1.08 21.41% % 0.92 5.86% 0.98
16.86

Restaurant 82 0.68 14.33% % 0.6 2.83% 0.62
. . . 23.39

Retail (Special Lines) 177 1.08 8.00% % 1.01 9.97% 1.13
. . 39.75

Retail Automotive 14 0.98 41.20% % 0.78 3.66% 0.81
. - 28.26

Retail Building Supply 10 0.89 4.42% % 0.87 2.11% 0.88
. 21.77

Retail Store 46 0.99 16.18% % 0.88 4.56% 0.92

Securities Brokerage 31 1.36 196.81 | 21.56 0.53 31.71% 0.78

% %

Semiconductor 121 2.97 4.93% | 9.91% 2.84 13.05% 3.27
. . 20.39

Semiconductor Equip 14 2.91 8.29% % 2.73 18.79% 3.36

Shoe 22 1.02 5.06% 2%}()82 0.98 9.09% 1.08
26.67

Steel (General) 26 0.94 14.75% % 0.85 6.14% 0.91
18.40

Steel (Integrated) 14 1.14 21.84% % 0.96 9.28% 1.06

Telecom. Equipment 122 2.61 3.58% | 8.69% 2.52 11.18% 2.84
. 12.22

Telecom. Services 146 1.69 41.02% % 1.24 3.92% 1.29

Thrift 221 0.49 25.28% 270}020 0.42 8.25% 0.45
. 16.27

Tire & Rubber 13 1.19 89.04% % 0.68 23.48% 0.89

Tobacco 11 0.66 19.86% 2%}?4 0.58 4.75% 0.6
. . 20.09

Toiletries/Cosmetics 20 0.82 19.14% % 0.71 4.67% 0.74

Trucking 37 0.88 36.57% 3%)?5 0.7 5.98% 0.74
- . 13.94

Utility (Foreign) 5 0.95 93.35% % 0.53 1.30% 0.53
- 31.17

Water Utility 16 0.64 | 48.80% % 0.48 0.83% 0.49

Wireless Networking 66 2.6 19.28% | 7.09% 2.2 9.34% 2.43
16.27

Market 7113 1.15 35.47% 0.89 7.93% 0.97

%
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Segunda Fuente:

Revista dinero 2006

Edicion 183/2003

Sector Beta
Hidrocarburos 0.65
Bebidas 0.70
Textiles 0.73
Confecciones 0.73
Agropecuario 0.76
Alimentos 0.76
Hierro 0.79
Vehiculos 0.80
Comercio 0.94
Cemento 0.95
Medios 1.00
Telecomunicaciones 1.20

Betas empleados por semejanza entre los sectores

Para los sectores:

Se trabajo con el beta de:

Agricola Agropecuario
Ferreteria Comercio
Libros Artes graficas
Lubricantes Hidrocarburos
Maderas Amoblamiento
Muebles Amoblamiento
Musica Comercio
Plasticos Hidrocarburos
Refrigeracion Magquinaria

Seguridad privada

Servicios industriales

Suelos Construccion
Textil Ropa
Viajes turisticos Transporte aéreo

Vidrios Amoblamiento
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ANEXO 4

COMPARACION TMRR

Segun el sector al que pertenece una empresa, los socios deben fijar su TMRR,

teniendo en cuenta el riesgo, y el nivel de endeudamiento

TMRR =TES + Beta apalancado * (Rendimiento del mercado — TES)

Deuda

Donde Beta apalancado =beta+(1+ —————
Patrimonio

En la siguiente tabla se registra la TMRR expresada por cada empresa, y la TMRR

que deberian tener

Empresa Sector Subsector Exgtﬂezgda TMRR real
1 s Construccion 27.50% 35.33%
2 s Personal temporal 42.50% 116.28%
3 s Recreacion 20.00% 27.41%
4 S Seguros 42.50% 23.57%
5 s Viajes turisticos 2.50% 66.49%
6 s Eléctrico 32.50% 2717%
7 s Salud 50.00% 25.27%
8 s Salud 10.00% 26.86%
9 s Construccion 10.00% 23.63%
10 S Construccion 20.00% 22.60%
11 S Construccion 37.50% 31.17%
12 S Viajes turisticos 40.00% 26.70%
13 s Salud 12.50% 89.39%
14 S Viajes turisticos 12.50% 26.70%

455



TMRR

Empresa Sector Subsector Expresada TMRR real
15 s Eléctrico 7.50% 2717%
16 S Automotores 7.50% 24.95%
17 s Educacién 72.50% 20.85%
18 s Transporte 10.00% 27.92%
19 s Salud 22.50% 25.70%
20 S Viajes turisticos 2.00% 26.70%
21 s Salud 22.50% 30.82%
22 s Salud 10.00% 33.84%
23 S Educacion 37.50% 26.79%
24 S Viajes turisticos 97.50% 27.91%
25 s Salud 47.50% 24.98%
26 s Computadores 12.50% 60.68%
27 s Salud 2.50% 27.06%
28 S Viajes turisticos 17.50% 31.75%
29 S Transporte 37.50% 22.79%
30 s Automotores 32.50% 24.03%
31 S Construccion 7.50% 23.29%
32 S Viajes turisticos 10.00% 34.00%
33 ] Construccion 30.00% 23.81%
34 s Salud 22.50% 24.79%
35 s Transporte 15.00% 24.20%
36 i Agricola 27.50% 26.32%
37 s Salud 12.50% 26.39%
38 c Textil 2.50% 25.63%
39 S Automotores 17.50% 21.38%
40 C Automotores 17.50% 25.80%
41 S Inversion 42.50% 20.88%
42 c Autopartes 32.50% 31.34%
43 S Automotores 17.50% 70.97%
44 c Construccion 20.00% 27.17%
45 S Seguridad privada 7.50% 25.07%
46 c Calzado 8.00% 26.57%
47 S Seguridad privada 2.50% 25.72%
48 c Calzado 5.00% 31.64%
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TMRR

Empresa Sector Subsector Expresada TMRR real
49 c Salud 27.50% 33.84%
50 c Comercio exterior 12.50% 34.17%
51 c Ferreteria 10.00% 31.41%
52 s Seguridad privada 30.00% 25.72%
53 c Ropa 10.00% 94.77%
54 i Agricola 30.00% 28.77%
55 c Quimicos 12.50% 60.87%
56 c Calzado 17.50% 26.03%
57 i Quimicos 27.50% 23.67%
58 [ Agricola 7.50% 48.31%
59 c Artes graficas 7.50% 22.18%
60 c Textil 30.00% 25.63%
61 c Computadores 8.00% 46.24%
62 c Electrodoméstico 100.00% 24.32%
63 c Ferreteria 35.00% 33.65%
64 c Textil 100.00% 23.65%
65 c Eléctrico 17.50% 24.00%
66 c Comercio exterior 42.57% 34.55%
67 c Autopartes 12.50% 26.39%
68 c Viveres 27.50% 23.61%
69 i Calzado 17.50% 41.45%
70 C Automotores 34.50% 21.27%
71 c Construccion 2.50% 22.60%
72 c Papeleria 15.00% 21.52%
73 c Viveres 30.00% 24.09%
74 c Alimentos 42.57% 32.25%
75 c Electrénico 7.50% 114.57%
76 c Automotores 12.50% 21.27%
77 c Salud 82.50% 25.80%
78 c Ferreteria 8.00% 28.53%
79 c Autopartes 32.50% 28.67%
80 c Papeleria 7.50% 26.80%
81 c Automotores 32.50% 29.55%
82 c Ferreteria 12.50% 25.25%
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TMRR

Empresa Sector Subsector Expresada TMRR real
83 S Automotores 32.50% 21.27%
84 i Agricola 5.00% 22.99%
85 [ Calzado 22.50% 27.06%
86 i Cosméticos 37.50% 23.58%
87 i Restaurante 13.00% 21.71%
88 [ Vidrios 2.50% 24.90%
89 i Agricola 47.50% 31.83%
90 i Confecciones 8.70% 23.93%
91 i Construccion 10.60% 24.89%
92 i Construccion 18.41% 23.52%
93 ] Construccion 18.41% 23.52%
94 i Metalmecanica 27.50% 24.75%
95 i Calzado 47.50% 35.17%
96 i Metalmecanica 22.50% 69.06%
97 i Metalmecanica 20.00% 29.34%
98 i Calzado 30.00% 40.72%
99 i Muebles 90.00% 24.85%
100 i Alimentos 90.00% 20.70%
101 i Alimentos 22.50% 21.36%
102 i Maderas 7.50% 26.67%
103 i Construccion 20.00% 38.60%
104 i Metalmecanica 12.50% 42.41%
105 [ Calzado 17.50% 29.46%
106 i Metalmecanica 2.50% 28.05%
107 i Agricola 17.50% 24.02%
108 i Confecciones 7.50% 25.70%
109 i Quimicos 17.50% 27.16%
110 i Quimicos 17.50% 26.49%
111 i Calzado 17.50% 33.74%
112 i Plasticos 22.50% 23.03%
113 i Restaurante 10.00% 23.13%
114 i Construccion 20.00% 26.72%
115 i Calzado 22.50% 27.90%
116 i Muebles 30.00% 25.73%
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TMRR

Empresa Sector Subsector Expresada TMRR real
117 i Confecciones 13.50% 24.09%
118 i Calzado 42.50% 36.31%
119 i Hielo 18.00% 25.08%
120 i Construccion 12.00% 29.46%
121 i Artes graficas 15.00% 27.17%
122 C Comercio interno 7.50% 28.28%
123 i Calzado 7.50% 26.57%
124 i Calzado 47.50% 30.44%
125 i Calzado 47.50% 32.89%
126 i Agricola 37.50% 23.37%
127 i Agricola 27.50% 23.89%
128 i Calzado 12.50% 28.17%
129 i Magquinaria 62.50% 23.26%
130 i Metalmecanica 12.50% 23.79%
131 i Plasticos 27.50% 21.94%
132 i Refrigeracion 32.50% 28.89%
133 i Artes graficas 12.50% 55.73%
134 i Metalmecanica 7.50% 26.41%
135 i Autopartes 37.50% 27.51%
136 i Autopartes 37.50% 24.79%
137 i Plasticos 12.50% 28.64%
138 i Agricola 17.50% 23.79%
139 i Joyas 7.50% 28.84%
140 i Agropecuario 27.50% 25.40%
141 i Alimentos 97.50% 24.29%
142 i Maderas 7.50% 31.31%
143 i Confecciones 37.50% 23.57%
144 i Construccion 40.00% 22.60%
145 i Minero 3.00% 24.69%
146 i Metalmecanica 7.50% 25.06%
147 c Quimicos 7.50% 24.02%
148 c Agricola 37.50% 24.26%
149 c Agropecuario 17.50% 27.81%
150 c Agropecuario 12.50% 30.22%

459




TMRR

Empresa Sector Subsector Expresada TMRR real
151 c Automotores 17.50% 22.83%
152 c Autopartes 7.50% 33.84%
153 c Autopartes 32.50% 38.36%
154 C Ferreteria 7.50% 27.37%
155 c Construccion 7.50% 25.54%
156 C Agricola 2.50% 24.26%
157 c Agricola 27.50% 27.61%
158 c Quimicos 22.50% 25.78%
159 C Ferreteria 47.50% 27.68%
160 C Viveres 7.50% 25.68%
161 c Computadores 37.50% 49.45%
162 C Automotores 2.50% 26.79%
163 c Ferreteria 17.50% 27.68%
164 c Comercio exterior 17.50% 32.12%
165 c Autopartes 12.50% 24.80%
166 C Comercio interno 32.50% 24.35%
167 c Automotores 12.50% 21.55%
168 c Musica 27.50% 28.53%
169 c Eléctrico 22.50% 28.91%
170 C Ferreteria 7.50% 26.28%
171 c Automotores 12.50% 36.20%
172 c Quimicos 22.50% 34.55%
173 c Agricola 17.50% 24.26%
174 c Quimicos 37.50% 25.15%
175 c Refrigeracion 12.50% 22.32%
176 C Automotores 37.50% 25.79%
177 c Transporte 17.50% 94.03%
178 C Ferreteria 7.50% 28.28%
179 c Salud 12.00% 32.19%
180 c Automotores 27.50% 25.41%
181 c Automotores 27.50% 24.95%
182 C Eléctrico 17.50% 28.28%
183 C Ferreteria 7.50% 25.98%
184 C Comercio interno 24.00% 23.77%
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TMRR

Empresa Sector Subsector Expresada TMRR real
185 c Libros 7.50% 32.89%
186 c Eléctrico 5.00% 26.04%
187 c Eléctrico 17.50% 33.65%
188 c Salud 12.50% 27.81%
189 c Autopartes 17.50% 26.52%
190 c Agricola 17.50% 23.08%
191 c Autopartes 22.50% 33.84%
192 c Libros 37.50% 44.31%
193 S Inversion 37.50% 21.81%
194 s Suelos 37.50% 22.60%
195 s Construccion 32.50% 24.36%
196 s Construccion 27.50% 28.77%
197 s Salud 2.50% 27.06%
198 S Inversion 7.50% 20.41%
199 [ Libros 27.50% 22.47%
200 s Inversion 12.50% 20.49%
201 s Salud 2.50% 30.82%
202 S Comunicaciones 12.50% 32.99%
203 S Tecnoldgico 17.50% 39.39%
204 s Seguros 27.50% 22.99%
205 S Viajes turisticos 17.50% 26.70%
206 S Magquinaria 22.50% 25.67%
207 S Personal temporal 12.50% 30.19%
208 c Musica 8.00% 48.69%
209 i Construccion 10.00% 22.97%
210 i Construccion 72.50% 22.60%
211 S Automotores 32.50% 34.16%
212 c Cosméticos 3.00% 33.36%
213 s Salud 22.50% 35.85%
214 S Personal temporal 27.50% 33.83%
215 S Recreacion 2.50% 26.23%
216 i Agricola 40.00% 88.10%
217 i Agropecuario 2.50% 102.92%
218 s Educacién 12.50% 27.90%
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TMRR

Empresa Sector Subsector Expresada TMRR real
219 i Construccion 17.50% 29.46%
220 S Funeraria 47.50% 28.93%
221 S Seguros 12.50% 23.71%
222 s Inversion 67.50% 23.52%
223 s Inversion 27.50% 20.41%
224 s Transporte 47.50% 24.09%
225 S Transporte 37.50% 32.19%
226 i Lubricantes 17.50% 24.59%
227 c Automotores 12.50% 24.95%
228 s Agricola 12.50% 23.71%
229 s Restaurante 12.50% 25.59%
230 i Construccion 12.50% 22.60%
231 i Confecciones 47.50% 29.65%
232 S Automotores 17.50% 24.03%
233 S Refrigeracion 37.50% 23.96%
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