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RESUMEN

TiTULO: ESTRUCTURA FINANCIERA DE LAS PYMES DEL SECTOR DE
ELABORACION DE PRODUCTOS ALIMENTICIOS DEL AREA
METROPOLITANA DE BUCARAMANGA®

AUTOR: SILVIA JULIANA SERRANO FLOREZ™

PALABRAS CLAVE: PyMEs, estructura financiera, deuda, trade-off, insolvencia.

DESCRIPCION:

Las empresas se basan en diferentes factores para seleccionar su estructura de capital y
determinar los costos y beneficios que presentan las diferentes alternativas de financiacion. Es
claro que el endeudamiento supone un escudo tributario ventajoso, pero también plantea la
posibilidad de insolvencia financiera y el riesgo de incurrir en los costos asociados a ésta.

Los costos de insolvencia financiera es uno de los principales problemas en la aplicacion y
modelado de la teoria del trade-off, brecha con muy poca evidencia empirica pese a ser uno de los
temas de interés basicos de la teoria financiera, que data desde alrededor de 1940 con la
formulacion de la tesis tradicional. Este estudio supone que los costos de quiebra tienen un
impacto importante en el valor de la empresa y por ende en su estructura de capital 6ptima.

En estudios relacionados se ha determinado que los costos de insolvencia estan afectados por la
industria en la que la empresa desarrolla sus operaciones; entre mas homogéneas sean las
organizaciones, mayor numero de factores determinantes compartiran y mas similar su estructura
de capital sera. Debido a lo anterior, se decidi realizar un trabajo investigativo a empresas de un
mismo sector y tamafo, para lograr determinar su estructura actual y describir las caracteristicas
que las singularizan, analizando las implicaciones que supondria la insolvencia financiera, de
acuerdo al trade-off, en el valor del negocio. Los resultados obtenidos indican que las PyMEs del
sector de Elaboracion de Productos Alimenticios del Area Metropolitana de Bucaramanga no tienen
una estructura financiera 6ptima, de acuerdo a lo arrojado por el modelo del trade-off desarrollado,
lo cual refleja la aversion al endeudamiento con terceros de estos empresarios. Se alienta a
realizar futuras investigaciones mucho mas exhaustivas en cada uno de los componentes que
hacen parte del modelo planteado, ajustandolos a la realidad colombiana.

" Proyecto de Grado
" Facultad de Ingenierias Fisicomecanicas. Escuela de Estudios Industriales y Empresariales.
Directora: PhD. Olga Patricia Chacon Arias.
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ABSTRACT

TITLE: FINANCIAL STRUCTURE OF SMES IN THE FOOD PROCESSING
SECTOR IN THE METROPOLITAN AREA OF BUCARAMANGA®

AUTHOR: SILVIA JULIANA SERRANO FLOREZ™
KEYWORDS: SMEs, financial structure, debt, trade-off, insolvency.
DESCRIPTION:

Companies rely on different factors to select its capital structure and to determine the costs and
benefits given by different financial alternatives. Borrowing assumes an advantageous tax shield,
but also raises the possibility of financial distress and the risk of incurring in the costs associated
with it.

The costs of financial distress is one of the main problems in the application and modeling of the
theory of trade-off, gap with little empirical evidence despite being one of the key topics of interest in
financial theory, dated since 1940 with the formulation of the traditional theory. This study assumes
that bankruptcy costs have a major impact on the value of the company and therefore in its optimal
capital structure.

In related studies, it has been determined that the costs of insolvency are affected by the business
industry in which it operates; the more homogeneous the firms are, more determinants factors they
will share and more alike their capital structure will be. Because of this, it was decided to apply the
research to companies within the same industry and size, to determine its capital structure and
describe the features that characterize it, analyzing the implications that financial insolvency would
make in the business value according to the trade-off theory. The results indicate that the SMEs in
the Food Processing sector in the Metropolitan Area of Bucaramanga do not have an optimal
financial structure, according to the model of trade-off developed, displaying the aversion of these
entrepreneurs to have large amount of liabilities. This study encourages further research in each
component of the proposed model fitted to Colombian reality.

" Degree Project
™ Faculty of Physicomechanical Engineering. Industrial and Business School. Director: PhD. Olga
Patricia Chacon Arias.

15



INTRODUCCION

Las economias de los paises emergentes o en via de desarrollo, como Colombia,
estan sustentadas en el sector PyME. El cual surge a partir de la puesta en
marcha de las ideas de negocio de los emprendedores, quienes basandose en la
idiosincrasia del pais buscan alcanzar independencia econdmica y a su vez
satisfacer las necesidades del mercado. La constante creacion y establecimiento
de las PyMEs trae como consecuencia la generacion de nuevos empleos; es por
esto que se hace trascendental darles respaldo tecnoldgico, financiero, humano y

fabril adecuado.

Uno de los principales errores financieros que cometen las empresas es la
financiacion incorrecta de su actividad productiva, bien sea por que se financian
enteramente con capital propio e ignoran los beneficios tributarios de la
financiacion bancaria, o porque adquieren créditos desmesurados que exceden su
capacidad de pago. Esto conlleva a que las empresas no generen valor al ritmo
adecuado o incluso lleguen a disminuirlo, lo cual podria finalizar en la quiebra de la

misma.

Las dos situaciones presentadas, generadas a partir del mantenimiento de una
estructura de capital inadecuada, han generado discusion entre varios autores
acerca de la existencia o no de un punto de capital éptimo que contraste los
aspectos positivos y negativos del endeudamiento. El éptimo se genera en pro de
la maximizacion del valor de la empresa, de acuerdo al modelo que identifique
claramente los ahorros fiscales logrados por la tenencia de deuda y los costos de
insolvencia financiera afectados por una probabilidad dependiente del porcentaje

de deuda.

Las dudas no se hacen esperar al mencionar la palabra 6ptimo y maximizacion,

puesto que éstas tienen una connotacién utépica, y mas aun cuando el tema al
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que se refieren es empresas en un mundo tan incierto y desigual. Claramente,
todas las organizaciones son distintas, incluso asi sean del mismo tamafno y se
dediquen a la misma actividad. Es por esto, que un modelo tan general como el
trade-off, que implique ajustar sus factores a la realidad particular que se desea
abordar, so6lo puede pretender ser una sugerencia en la que la prueba y el error

prudente sean esenciales en la busqueda del ideal.

En la siempre valida ilusién de ayudar a la region de la que se hace parte se
fundamenta el presente proyecto, que intenta averiguar la estructura financiera
actual que sostienen los empresarios PyME del sector de Elaboracion de
Productos Alimenticios en el Area Metropolitana de Bucaramanga, y proponer un
modelo de trade-off aplicado a Colombia que los ayude a tomar decisiones mas

reflexivas sobre la politica de endeudamiento de la compaiiia.

La investigacion planteada presenta en los primeros 3 capitulos la informacion
recopilada alusiva al sector y al estado del arte sobre la determinacion de la
estructura de capital, enfatizando en las teorias de Modigliani y Miller y trade-off;
esto con el fin de exhibir el problema general y ensenar la importancia de su
estudio, ademas de los objetivos y alcance esperado. Luego, se presenta toda la
metodologia seguida en el desarrollo del instrumento que se aplica a los
empresarios PyME para conocer las motivaciones que los impulsan a escoger las
caracteristicas del endeudamiento que tendran sus empresas. Después, se realiza
un analisis financiero de la poblacidon de interés con base en ciertos indicadores
financieros que permiten identificar la fuerza financiera de las empresas
analizadas. Seguidamente, se aterriza el modelo del trade-off a las circunstancias
colombianas, es decir a los costos definidos en la Ley 1116 de 2006 del Régimen
de Insolvencia Financiera; ademas, se presentan los valores optimos obtenidos y
se lleva a cabo una prueba de hipdtesis para conocer si existen diferencias
significativas entre la muestra real y la 6ptima. Para que finalmente, se presenten

las conclusiones y recomendaciones generadas por del estudio.

17



1 ANTECEDENTES DEL PROYECTO
1.1 JUSTIFICACION

La Gran Encuesta PyME del primer semestre de 2013" indica la desaceleracion
que tuvo la evolucidon de las empresas industriales y de comercio; de acuerdo a la
apreciacion que mantienen los empresarios de sus negocios en el segundo
semestre de 2012, se observa un descenso importante en los niveles de
optimismo de ellos; alimentos y bebidas fue una de las ramas que presentdé menos
percepciones favorables. Los principales indicadores sufrieron descensos, aunque
las empresas medianas registran una tendencia mas positiva que las pequenas

compainias.

De los tres macrosectores analizados, el que mas bajo desempeno tuvo fue el
Industrial: 37% (14 puntos porcentuales menos que un ano atras) de las PyMEs
reportaron una mejoria en su situacion economica general, el 27% de los
empresarios industriales estan insatisfechos con su desempefio (el mas alto desde
la crisis del 2008), 29% (15 puntos mas) de la empresas industriales pequefas
reporta peor situacion econémica que en el primer semestre de 2012 y 21% (13
puntos mas) de las empresas medianas reportan la misma situacion. Estos
resultados pueden ser el reflejo del dificili momento que atraviesa el segmento
PyME y en particular la industria, la cual fue el sector con el peor desemperio en el
PIB con una disminucion del 0.5% al cierre del 20122,

El 23% de los empresarios PyME redujo sus niveles de produccion en el segundo
semestre de 2012, 25% de éstas eran pequenas y el 19% medianas, lo cual llevo
a una menor Utilizacion de la Capacidad Instalada (70%) y a una reduccion en la

inversion en maquinaria y equipo. El empleo en el sector industrial también se vio

! COLOMBIA. ASOCIACION NACIONAL DE INSTITUCIONES FINANCIERAS (ANIF). La Gran
Epcuesta PyME : Primer semestre de 2013. s.l. : s.n., 2013. 97 p.
2 ibid. p. 3-5.
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afectado, con el 20% de PyMEs industriales reduciendo su planta de personal en
el segundo semestre de 2012°. Las PyMEs manufactureras, en el desarrollo de
sus actividades, tuvieron que enfrentar la falta de demanda, la cual identificaron

como el principal problema en este periodo (Figura 1).

Figura 1. Sector Industria: Principal problema por tamafio de empresa en el
segundo semestre de 2012 (%)

Falta de demanda

Rotacidon de la cartera

Capital de trabajo
insuficiente/Iliquidez

Costos de los insumos

Altos impuestos

Cuellos de botella para
satisfacer la demanda

Tasa de cambio/Revaluacion

0 5 10 15 20 25 30 35

M Pequeiia Mediana
Fuente: COLOMBIA. ANIF. La Gran Encuesta PyME : Primer semestre de 2013.

Continuando con el sentido pesimista, la misma tendencia decreciente se observé
en el porcentaje del 47% de solicitudes de crédito al sistema financiero, 6 puntos
porcentuales menos que el afo anterior. En el sector industrial, se destaco el
subsector de Alimentos y bebidas —detras del de Productos de cuero, calzado y
marroquineria— con el 55% de empresarios PyME que solicitaron crédito bancario.
En lo que a tasas de aprobacién se refiere, no se evidenciaron cambios
significativos respecto a los histéricos, aunque las empresas pequenas con el 94%
se ubicaron debajo de las medianas con un 96% (Figura 2). El 93% de las PyMEs
industriales se sintieron satisfechas con el monto de crédito obtenido. El plazo mas
solicitado y mas aprobado fue el mediano. El rango de tasa mas comun fue hasta
DTF+4%, pero hubo un incremento del 3% en los créditos otorgados con una tasa

mayor al DTF+8%, aumentando levemente el costo del crédito (Figura 3); la

% ibid. p. 5-7.
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variable que mide la satisfaccion con respecto a la tasa de interés ha tenido un
comportamiento decreciente, exhibiendo un 82% en el segundo semestre del
2010, 71% en el 2011 y un 66% en el 2012.

Figura 2. 4 Le fue aprobado el crédito solicitado? (% de respuestas afirmativas por

tamano de emprclaosoa en el segundo semestre de 2012)

Industria Comercio Servicios

M Pequefia M Mediana
Fuente: COLOMBIA. ANIF. La Gran Encuesta PyME : Primer semestre de 2013.

Figura 3. Sector Industria: Evolucion rangos de tasa de interés de los créditos
aprobados (%)

2006-I1  2007-I 2008-II 2009-II 2010-I 2011-II 2012-II

Il Hasta +4 M Entre +4y +8 Mayor a +8
Fuente: COLOMBIA. ANIF. La Gran Encuesta PyME : Primer semestre de 2013.

Generalmente, se ignora que entre las fuentes de financiacién, la unica que
permite un ahorro fiscal es el crédito financiero, gracias al pago de intereses que
disminuyen la tasa de impuesto de renta por pagar. Por lo tanto, es necesario
conocer la teoria del trade-off para determinar un equilibrio entre los beneficios
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tributarios generados por la deuda, y las desventajas asumidas a partir del
aumento de la posibilidad de quiebra. Asi, una vez establecida y aplicada la
combinacion Optima entre deuda y patrimonio, el valor de la empresa se

maximiza®.

Las estadisticas a nivel mundial muestran la importancia de las PyMEs como
generadoras de empleo y su consecuente efecto en la economia de cada pais.’
Para el caso de Colombia, las MiPyMEs conforman el 96.4% de los
establecimientos empresariales existentes y generan cerca del 80% del empleo®.
Por su parte Santander cuenta con 62872 empresas activas en total, de las cuales
sélo el 5.45% son PyMEs y el 93.75% son microempresas (Tabla 1), que en la
mayoria de los casos no logran sobrevivir al cambio de generacion.’” Se convierte
entonces en un aspecto de suma importancia el acompanamiento a las PyMEs

para que estas puedan crecer y mantenerse competitivas en el mercado.

Tabla 1. Total de empresas activas en Santander a mayo 23 de 2013®

Tamano Nimero de empresas activas
Micro 58941

Pequena 2663

Mediana 762

Grande 506

En una entrevista realizada por Colombia PyME a Carlos Gamboa® se menciona
que en los dos departamentos del oriente colombiano, Santander y Norte de

Santander, el promedio entre el registro total y la cancelacion de empresas es

* MONDRAGON-HERNANDEZ, Sonia Alexandra. Marco conceptual de las teorias de la
irrelevancia, del trade-off y de la jerarquia de preferencias. En: Cuadernos de Contabilidad. Vol. 12,
No. 30 (2011).

> ESPANA. UNIVERSIDAD DE MALAGA. Importancia de las PyMEs. [en linea]. Disponible en:
<http://www.eumed.net/tesis-doctorales/2011/meec/Importancia%20de%20las%20PyMEs.htm>

® COLOMBIA PYME. Bogota D.C.: Media Solutions S.A.S., 2011. 73 p.

" COLOMBIA, CAMARA DE COMERCIO DE BUCARAMANGA. Actividad Empresarial de
Santander. [base de datos en linea]. [consultado 23 may. 2013]. Disponible en:
<http://www.compite360.com/>

® Ibid.

° Entrevista a Carlos Gamboa, Director de Proyectos de la Camara de Comercio de Cucuta. Citado
por: COLOMBIA PYME. Bogota D.C.: Media Solutions S.A.S., 2011. p. 52
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superior al 9%, esto se da por factores como la reduccion sensible en las ventas,

estructura financiera débil y baja capacidad de produccién.

Para los pequefios y medianos empresarios bumangueses del sector de
Elaboracion de Productos Alimenticios (Tabla 2), el conocimiento de la teoria del
trade-off seria de gran ayuda para optimizar el manejo de su estructura financiera,
y apoyaria un proceso de crecimiento de las empresas, lo que a la postre se veria
representado en un aumento del valor de las mismas, un mayor aporte al PIB
nacional por parte del departamento de Santander (actualmente del 6,8%™),
generacion de mas empleos y un mejoramiento de la calidad de vida y del
bienestar econdmico de la sociedad santandereana y colombiana. Brindarles este
conocimiento a los pequenos y medianos empresarios del sector puede tener un
impacto positivo en la manera en la que toman sus decisiones de financiacién, lo
que derivaria en la prolongacion de la vida de sus empresas, y en general, una

mayor rentabilidad a futuro para los socios.

Tabla 2. Total de empresas activas del sector de Elaboracion de Productos
Alimenticios en el Area Metropolitana de Bucaramanga a mayo 23 de 2013

Tamano NiUmero de empresas activas
Micro 973

Pequena 61

Mediana 23

Grande 23

1.2 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Hoy en dia para hacer empresa soélo se necesita identificar una oportunidad de
negocio que a partir de las ganancias que genere pueda crecer y consolidarse; sin
embargo, en numerosas ocasiones este proceso no llega al resultado esperado.

Uno de los principales retos que enfrentan las empresas es la toma de decisiones

' COLOMBIA PYME, Op. Cit., p. 51.
1 COLOMBIA, CAMARA DE COMERCIO DE BUCARAMANGA. ADN Sectorial. [base de datos en
linea]. [consultado 23 may. 2013]. Disponible en: <http://www.compite360.com/adnsectorial/>
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vitales para su funcionamiento. Seguiin Garcia®?, existen tres clases de decisiones
desde el punto de vista financiero: de Inversion, de Financiacién y de Dividendos o
Reparto de Utilidades. Las decisiones de financiacion son las que determinan la
estructura financiera de la empresa, es decir el origen de los fondos para la
adquisicion de activos necesarios en la operacion de la compaiia. Uno de los
objetivos de todos los empresarios es encontrar fuentes de financiacion que
ademas de brindar apoyo econdmico al ejercicio, les representen otro tipo de

beneficios como minimizar costos o incrementar el valor de la firma.

Modigliani y Miller (1958)*2 sugirieron que la planeacién financiera de una empresa
se debe preocupar por asegurar su supervivencia y crecimiento. Toda inversion se
puede realizar si y solo si su rentabilidad asociada es mayor al costo en que se
debe incurrir para la obtencidn de los recursos necesarios en su ejecucion, de
acuerdo a un proceso de toma de decisiones orientado a la maximizacion de las

utilidades y del valor de mercado.

El problema radica en que muchas de las decisiones cruciales no son pensadas
correctamente por diversas causas, lo cual genera un alto nivel de mortalidad de
los emprendimientos o proyectos. Este fendbmeno se ve influenciado por un mal
manejo de la estructura de capital por parte las empresas emergentes al mercado,
ya sea por desconocimiento de teorias acerca de una estructura de capital éptima

0 adecuada, o por un manejo financiero empirico y tradicionalista.

Las empresas, basadas en factores como singularidad, tamafo, crecimiento,
sector al que pertenecen, valor de sus activos, entre otros, seleccionan su

estructura de capital y determinan los costos y beneficios del financiamiento que

2 GARCIA SERNA, Oscar Leon. Administracion Financiera : Fundamentos y Aplicaciones. 4 ed.
Cali : Prensa Moderna Impresores S.A., 2009. p. 30-33.

3 MODIGLIANI, Franco Y MILLER, Merton H. The Cost of Capital, Corporation Finance and the
Theory of Investment. En: The American Economic Review. Vol. 48, No. 3 (1958); p. 261-297.
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esta pueda conllevar, ya sea deuda o capital propio**. Sin embargo, de acuerdo a
Rivera™, el nimero de factores distintos puede llegar a ser muy elevado, es por
esto que aislar la investigacion a empresas que se dedican a una actividad en
comun permite obtener factores determinantes mas homogéneos, ya que se ha
comprobado que la estructura de capital es similar para empresas del mismo
sector. La teoria de trade-off plantea que las empresas deben buscar alcanzar el
nivel 6ptimo de endeudamiento, endeudamiento que funcionaria como un escudo
tributario ventajoso para las empresas, permitiéndoles obtener un mayor

rendimiento y rentabilidad*®.

Se ha notado que las pequefias y medianas empresas en Bucaramanga
comparten el fendmeno del tradicionalismo en su administracion, sus duefios
influenciados por el empirismo y el miedo a no contar con la capacidad de pagar
sus deudas, no aprovechan las oportunidades que les podria brindar a sus
companfias la buena financiacion. Un modelo mental que esta intentando revocar
la Camara de Comercio a través de iniciativas, pero que ciertamente no se lograra
facilmente’. El empresario santandereano promedio no arriesga mucho y va
seguro sobre sus inversiones, trabajador que busca normalmente sélo el sustento
diario y no proyecta sus empresas en el largo plazo. Las estadisticas de
Asobancaria reflejan que al santandereano no le gusta apalancarse con la banca,
la profundizacién en este sector es muy baja, soélo el 9% de la poblacién tiene un
crédito. Adicional a esto, el nivel de acceso al financiamiento es uno de los
obstaculos que enfrentan las PyMEs, el cual tiene una gran incidencia en el

desarrollo de las mismas; situacion que se acentua en la region de

“ TITMAN, Sheridan y WESSELS, Roberto. The Determinants of Capital Structure Choice. En: The
Journal of Finance. Vol. 43, No. 1 (marzo, 1988). p. 1-19.
> RIVERA GODOY, Jorge Alberto. Estructura financiera y factores determinantes de la estructura
de capital de las PyMEs del sector de confecciones del Valle del Cauca en el periodo 2000-2004.
En: Cuadernos de Administracion. Vol. 20, No. 34 (julio-diciembre, 2007). p. 191-219.

MONGRUT, Samuel, et al. Explorando las Teorias de Estructura de Capital en Latinoamérica. En:
Cuadernos de Administracién. Vol. 23, No. 41 (julio-diciembre, 2010). p. 163-184.
" COLOMBIA PYME, Op. Cit., 73 p.
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Bucaramanga®®.

Tras analizar la informacion recopilada, se observa que la determinacion de una
estructura de capital es indispensable para que las empresas puedan alcanzar
punto maximo de valor, por lo cual se propone resolver los siguientes
cuestionamientos: ¢ Cual es el estado real actual de la estructura financiera de las
PyMEs del sector de Elaboracion de Productos Alimenticios del area metropolitana
de Bucaramanga? ;Es esta estructura la oOptima para su crecimiento vy

consolidacion en el futuro segun la teoria del trade-off?
1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo General. Determinar el estado actual de la estructura financiera
de las PYMES del sector de Elaboracién de productos alimenticios del area

metropolitana de Bucaramanga de acuerdo al modelo del trade-off.

1.3.2 Objetivos Especificos
e Construir el estado del arte acerca de las teorias de estructura de capital
optima, haciendo énfasis en las teorias Miller y Modigliani (1963) y del trade-

off, y su aplicacién a las PyMEs.

¢ Recopilar informacién acerca de las decisiones de financiacion que toman los
pequenos y medianos empresarios del sector de Elaboracion de productos

alimenticios en el area metropolitana de Bucaramanga.

e Determinar la estructura financiera de las PyMEs del sector de Elaboracion de
productos alimenticios en el area metropolitana de Bucaramanga con el fin de

realizar un diagndstico del sector.

'® RODRIGUEZ, Astrid Genoveva. La realidad de la PyME colombiana : Desafio para el desarrollo.
Colombia : Fotolito Colombia Preprensa Digital, 2003. 207 p.
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o Establecer diferencias significativas entre el punto 6ptimo calculado a la luz de

la teoria del trade-off y la situacion actual de las empresas analizadas.

e Realizar un articulo de investigacién de caracter publicable que contenga los

resultados obtenidos del estudio realizado.

1.4 ALCANCE DEL PROYECTO

Este trabajo de investigacion finaliza con la aplicacién del modelo basado en las
teorias del trade-off y Modigliani y Miller a las empresas PyMEs del sector de
Elaboracién de Productos Alimenticios del Area Metropolitana de Bucaramanga,
de tal manera que se pueda establecer si éstas tienen una estructura de capital
optima que les permita maximizar el valor de su empresa, contribuyendo de la

mejor manera al desarrollo econémico y social de la region.
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2 MARCO TEORICO

2.1 TEORIAS SOBRE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

En la ciencia econdmica se han generado varias investigaciones acerca de la
estructura de capital, uno de los temas mas debatidos en los ultimos cincuenta
afos. Por lo general, dos factores sobresalen en estas investigaciones: la
existencia de una estructura de capital 6ptima y la toma de decision de
financiacion de las compafias'®. Myers (1984)%° compara la estructura de capital
con la politica de dividendos, y advierte que se sabe muy poco de la primera,
planteando una comprension inadecuada del comportamiento financiero de las

empresas y de como este afecta los rendimientos de seguridad.

Los empresarios al financiar sus proyectos deben intentar encontrar la mejor
estructura de capital, es decir escoger la mejor distribucién de las distintas fuentes
a las cuales tienen acceso como instituciones financieras, no financieras y Estado,
e individuos; de tal manera, que maximicen el valor de su firma o minimicen sus

costos.

Mondragén-Hernandez?! plantea que los empresarios deben escoger qué fuentes
les convienen analizando su costo y riesgo. Financiar las actividades de la
empresa mediante deuda implica un mayor riesgo financiero para la empresa, lo
cual se veria reflejado en una mayor rentabilidad toda vez que se genere un
apalancamiento financiero positivo, es decir que la rentabilidad de los activos
(ROA) financiados sea mayor que la tasa de interés de los préstamos. Los aportes

de los socios tienen un costo mas elevado en comparacion con las otras fuentes,

19|, DUMRAUF, Guillermo. Teoria de la estructura de capital. En: .Finanzas corporativas.
Buenos Aires: Alfaomega, 2012. Un enfoque latinoamericano. p. 1 — 33.
“ MYERS, Stewart C. The Capital Structure Puzzle. En: The Journal of Finance. Vol. 39, No. 3
gjlulio, 1984); p. 575 — 592. .

MONDRAGON-HERNANDEZ, Op. cit., p. 167.
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debido a que el inversionista asume un mayor riesgo que los prestamistas, por lo

que la rentabilidad que este espera es mayor que la tasa de interés.

Por lo tanto, aunque siendo la seleccidén de fuentes menos costosas la regla de
decision en materia de financiamiento, las diferentes practicas mencionadas
generan una gran variedad de alternativas complejas tanto a nivel practico como
en su concepcion tedrica?’. Un gran numero de teorias se han derivado de la
manera en que una empresa asume la deuda, en busqueda de aquellos factores
que puedan definir una estructura de capital 6ptima. Entre las teorias mayormente
discutidas que tienen como eje principal la decision de una correcta estructura de
capital estan: la teoria de la irrelevancia de Franco Modigliani y Merton Miller
(1958), la teoria del trade-off (1977) y la teoria de la jerarquia de las preferencias
(1984).

Como exponen Zambrano y Acufia®, el debate sobre la existencia de una
estructura de capital éptima surgié con la tesis tradicional, antes del famoso primer
trabajo de Modigliani y Miller, de ahora en adelante MM, en 1958. La tesis
tradicional se fundamenté en los aportes tedricos de Graham y Dood (1940),
Durand (1952), Gutham y Dougall (1955), y Schwartz (1959), que defendian la
idea de una combinacion Optima entre capital propio y deuda mediante el
apalancamiento financiero moderado, que gracias a su bajo costo minimiza el
costo medio ponderado y maximiza el valor de mercado de la empresa. Esta teoria
ha sido defendida por empresarios y financieros, aunque debe tenerse en cuenta
que depende de factores como: tamafio de la empresa, sector de la actividad
econdmica, politica financiera, coyuntura econdémica en general y grado de

imperfeccién del mercado.

22 SARMIENTO LOTERO, Rafael Y SALAZAR SANTANA, Mauricio. La estructura de
financiamiento de las empresas: Una evidencia tedrica y econométrica para Colombia 1997-2004.
2005. 153 p.

% ZAMBRANO VARGAS, Sandra Milena y ACUNA CORREDOR, Gustavo Adolfo. Estructura de
capital. Evolucién tedrica. En: Criterio Libre. Vol. 9, No. 15 (julio-diciembre, 2011); p. 81-102.
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Con base en el grado de imperfeccion del mercado se plantean dos grandes
escenarios sobre los cuales recaen todas las teorias de estructura financiera, por
ende es uno de los factores esenciales a considerar en cualquier analisis que se
pretenda realizar de estas concepciones. Como se puede apreciar en la Figura 4,
aun con conclusiones cruzadas, la tesis tradicional y la de irrelevancia de MM
(1958) estan planteadas dentro del escenario de mercados perfectos. Haley y

Schall** exponen los supuestos asumidos en estos tipos de mercados:

¢ Los mercados de capitales operan sin costo.

e Elimpuesto sobre la renta de personas naturales es neutral.

e Los mercados son competitivos.

e El acceso a los mercados es idéntico para todos los participantes de los
mismos.

e Las expectativas son homogéneas.

e Lainformacién no tiene costo.

¢ No existen costos de quiebra.

e Es posible la venta del derecho a las deducciones o desgravaciones fiscales.

Por otro lado, Rivera® plantea algunas imperfecciones del mercado, anomalias

que se consideraron en teorias posteriores a la de MM (1958):

e Costos de transaccion para el inversor
¢ Limitaciones al endeudamiento personal
¢ Diferente estructura impositiva de las personas fisicas

e Acceso a la informacién con costo

** HALEY, C. W. y SCHALL, L. D. The theory of financial decisions. Citado por: RIVERA GODOY,
Jorge Alberto. Teoria sobre la estructura de capital. En: Estudios Gerenciales. No. 84 (2002).

% RIVERA GODOY, Jorge Alberto. Teoria sobre la estructura de capital. En: Estudios Gerenciales.
No. 84 (2002). p. 31-59.
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Figura 4. Evolucion de las teorias sobre la estructuracion de capital
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Costos de emision

Costos de dificultades financieras
Costos de agencia

Invisibilidad de activos

Mercados limitados

Por otra parte, MM? plantearon que en los mercados perfectos era irrelevante la

combinacion entre deuda y capital propio, es decir irrelevante la estructura de

capital. Lo anterior generé una fuerte polémica entre las escuelas de economia y

de negocios y tuvo un gran impacto en la ciencia econémica, debido a la absoluta

oposicion con respecto a lo planteado por la teoria tradicional (relevancia).

De acuerdo a Fama (1978

)?’, la tesis de irrelevancia de MM demuestra que el

valor de la firma es independiente de las decisiones de financiacion con base en

los siguientes supuestos:

Mercados de Capitales Perfectos: No existen costos de transaccién ni para
los inversores ni las compafias, no hay costos de bancarrota, no hay
impuestos y no hay costos de administracion al mantener la empresa bajo las
decisiones establecidas por los socios.

Igual Acceso de los individuos y las compafiias al mercado de capitales, los
titulos pueden ser emitidos por estas dos partes.

Totalmente de Acuerdo o Expectativas Homogéneas: Cualquier tipo de
informacion esta disponible a todos los agentes del mercado, ellos evaluan
correctamente las implicaciones de esta informacion en las perspectivas
futuras de la empresa y sus acciones. De esta manera, los agentes de

mercado pueden determinar correctamente cuales compafias son

% MODIGLIANI Y MILLER, Op. cit., p. 261-297.
2 FAMA, Eugene F. The Effects of a Firm’s Investment and Financing Decisions on the Welfare of
Its Security Holders. En: The American Economic Review. Vol. 68, No. 3 (junio, 1978; p. 272-284.
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perfectamente sustituibles en cuanto sus acciones debido a que pertenecen a
una misma clase de riesgo economico, y por ende esperan que generen el
mismo patrén de retornos.

¢ Solo la Riqueza Cuenta: Las decisiones de financiacion de una empresa no
afectan las caracteristicas de las oportunidades del portafolio disponibles a los
inversionistas, si es que estas caracteristicas son motivo de preocupacion para
los inversores. Se supone que los mercados de capitales satisfacen cualquier
condicion necesaria que asegure la relacién deseada entre riqueza y bienestar.

o Estrategias De Inversion Dadas: Las reglas en las que las compafias se
basan para tomar las decisiones de inversiones actuales y futuras estan dadas.
Adicionalmente, estas  decisiones de inversibn son  tomadas
independientemente de como sean financiadas.

Sarmiento y Salazar®® y Dumrauf?®

mencionaron otro supuesto adicional a los de
Fama (1978) que se maneja en la teoria de MM. Este indica que el resultado
operativo de la empresa esta representado por una variable aleatoria subjetiva y
que todos los individuos esperan el mismo rendimiento. Se asume que todos los
flujos de caja son perpetuidades sin crecimiento, la firma no reinvierte en si misma
y todos los beneficios se reparten como dividendos; para este fin de mantener la
misma cantidad de capital en la empresa, se establece como inversiéon la

depreciacion de cada afo.

Con base en lo anterior, MM* argumentaron las siguientes proposiciones en su

tesis de irrelevancia:

Proposicion I: “El valor en el mercado de cualquier empresa (V) es independiente

de su estructura de capital y se da mediante la capitalizacion de su rendimiento

2 SARMIENTO LOTERO y SALAZAR SANTANA, Op. cit., p. 7.
2 L. DUMRAUF, Op. cit., p. 7.
% MODIGLIANI Y MILLER, Op. cit., p. 268-289.
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esperado (X) a una tasa (p,) apropiada segun su clase.”

V=(S+D)=X/py (1

S: Valor de mercado de las acciones ordinarias de la empresa.

D: Valor de mercado de las deudas de la empresa.

O lo que es equivalente, “el costo promedio de capital de cualquier empresa es
completamente independiente de su estructura de capital y es igual a la tasa de

capitalizacion de un flujo de renta variable pura de su clase.”

>
<X

Proposicion Il: “El rendimiento esperado de una accion (i) es igual a la tasa
apropiada de capitalizacion p; para un flujo de renta variable pura de su clase,
mas una prima relacionada al riesgo financiero igual a la relacién de deuda a
capital por la diferencia entre p, y r.” Es decir, el rendimiento esperado sobre las
acciones de una firma apalancada aumenta linealmente con la tasa de

endeudamiento D/S.

i=pg+(px—7)D/S (3)

r: tasa de capitalizacion de los flujos seguros, o lo que es equivalente a la tasa de

retorno a la que deben ceder los bonos de gobierno, tasa libre de riesgo.

Proposicion Ill: Si una empresa actua en beneficio de los accionistas, al
momento de decidir sobre una oportunidad de inversion, la aprovechara si y sélo si
la tasa de retorno sobre la inversion p*, es mayor o igual que p,. De manera

equivalente se puede decir que, independientemente de la financiacion utilizada, el
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costo marginal de capital de una empresa es igual al costo promedio de capital,
que a su vez es igual a la tasa de capitalizacion de un flujo sin deuda de la clase a

la que pertenece la empresa.

Si una empresa pide prestada I cantidad de dinero para financiar una inversién

que rinde p*, si y solo si p* = py, su valor de mercado sera entonces
Vl =— = VO +— (4)

Por su parte, Rivera®* pone de manifiesto los principales cuestionamientos a estas
dos primeras teorias, la teoria tradicional y la tesis de irrelevancia de MM, las
cuales tuvieron sus detractores por los supuestos ideales e irreales en los que
basan sus afirmaciones. En cuanto a la tesis tradicional, “sus hipétesis dependen
de la certidumbre del nivel y la variabilidad del resultado de explotacion, X, como
de la estructura de las tasas de interés en los mercados financieros.” Solomon
(1972)* expone que no es facil definir el 6ptimo, ya que la controversia sobre el
efecto del endeudamiento queda atrapada en las discusiones sobre otros
elementos de la estructura financiera. Las objeciones al articulo de MM atacan las
hipétesis con las que valida su tesis, el endeudamiento de la empresa y el
personal no deberian ser considerados como sustitutos perfectos sino con sus
respectivas distinciones dadas por las garantias, responsabilidades y costo.
Adicionalmente, MM no tienen en cuenta la posibilidad de quiebra y sus costos

directos e indirectos.

Segun Rivera®®, Miller y Modigliani (1963) fueron los primeros autores conocidos

que consideraron el efecto de los impuestos en la estructura de capital. Como se

1 RIVERA GODOY. Teoria sobre la estructura de capital. Op. cit., p. 41.

% SOLOMON, Ezra. Theorie de la gestion financiere. Citado por: RIVERA GODOY, Jorge Alberto.
Teoria sobre la estructura de capital. En: Estudios Gerenciales. No. 84 (2002).

¥ RIVERA GODOY. Teoria sobre la estructura de capital. Op. cit., p. 42.

34



pudo apreciar en la Figura 1, anos después de 1958 corrigen su tesis de
irrelevancia y entran en el contexto de mercados imperfectos, al considerar la
ventaja fiscal de los impuestos de sociedades dentro de su modelo inicial.
Concluyen que al aumentar el nivel de endeudamiento, el valor de la empresa y la
riqueza de los accionistas también incrementa. Por lo tanto, plantean como politica

de endeudamiento éptima financiarse al 100% con deuda.*

En la correccion de MM hace presencia el impuesto de sociedades, debido a que
como mencionan Rehman y Rehman®, el pago de intereses no se grava, en otras
palabras la cantidad por intereses es deducida antes de calcular la renta gravable,
por lo que la firma se puede beneficiar al incrementar el tamafio de la deuda en su
estructura de capital; puede significar un ahorro importante de impuestos para la
compafiia, lo cual le da valor. Segun Dumrauf®®, el concepto de “escudo fiscal”,
uno de los puntos de referencia mas importantes en las Finanzas Corporativas, se
derivd de estas especulaciones y se convirtid en objeto de estudio para muchos

economistas financieros.

Para MM*', la estructura de capital 6ptima es la compuesta en su totalidad por
deuda, por lo que replantean entonces las proposiciones originales al modificarlas
como se presenta a continuacion:

Proposicion I:

X/V=p"=1(p*=71)D/V (5)

% OTERO GONZALEZ, Luis A.; FERNANDEZ LOPEZ, SARA Y VIVEL BUA, Milagros. La
estructura de capital de la PyME: Un analisis empirico. En: Conocimiento, innovacién y
emprendedores: Camino al futuro. (2007).

¥ REHMAN, Shafiq ur y REHMAN, Mushtaq ur. Revisiting Determinants of Capital Structure:
Evidence and Arguments. En: Interdisciplinary Journal of Contemporary Research in Business. Vol.
3, No. 7 (noviembre 2011). p. 741-747.

% L. DUMRAUF, Op. cit., p. 17.

3" MILLER, Merton H. y MODIGLIANI, Franco. Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A
Correction. En: American Economic Association. Vol. 53, No. 3 (junio, 1963). p. 433-443.
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Proposicion Il:
a7 /S=p"+ A —-1)(p*—1r)D/V (6)

p*:. Tasa a la cual el mercado capitaliza los rendimientos esperados netos de
impuestos de una empresa sin deuda de tamario X.

7: Tasa de impuesto sobre la renta marginal.

r: Tasa a la cual el mercado capitaliza los flujos generados por deudas.

7. Utilidades netas esperadas después de impuestos.

La correccion de MM, cuya conclusion era una estructura de capital 6ptima
formada por el mayor volumen de deuda que la empresa esté en capacidad de
sostener, también fue objeto de criticas, incluso algunas mencionadas por los
mismos autores. Ross, Westerfield y Jaffe (2000)* enfatizan en las principales,
entre las cuales se pueden incluir que no era consistente con la realidad puesto
que no se tuvieron en cuenta los costos asociados a la actividad sugerida, el alto
nivel de endeudamiento podria no ser acorde a la capacidad de pago de la
empresa generando entonces costos de quiebra o bancarrota, por lo que las
empresas generalmente son prudentes y adquieren deudas moderadas.
Adicionalmente, el efecto clientela producido en los mercados imperfectos y que la
deuda no es la unica opcién de conseguir ahorros fiscales —estan la depreciacion
contable, las reservas por agotamiento y los créditos tributarios a la inversion,
entre otros—, el beneficio que se obtiene con la estructura de capital propuesta es
simplemente parcial. La ventaja fiscal y estratégica que genera la deuda se

compensa con una mayor probabilidad de incurrir en costos de quiebra.*

*® ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W. Y JAFFE, Jeffrey. Finanzas Corporativas.
Citado por: RIVERA GODOQY, Jorge Alberto. Teoria sobre la estructura de capital. En: Estudios
Gerenciales. No. 84 (2002).

¥ RIVERA GODOY. Teoria sobre la estructura de capital. Op. cit., p. 33.
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Las diferencias en el comportamiento del costo de capital y el valor de la empresa
indicados en las dos teorias mencionadas de MM (1958 y 1963) se presentan en
la Tabla 3, en la Tabla 4 se realiza la comparacién anterior incluyendo en esta

ocasion la teoria tradicional.

Tabla 3. Comportamiento de Ki, Ke, Ko y el valor de la empresa con respecto a un
incremento del apalancamiento financiero, de acuerdo a los enfoques de MM
(1958 y 1963)

Costo

y valor Costo de la deuda Costo del capital propio Costo del capital medio | Valor de mercado

ponderado empresa

Teoria Ki Ke Ko v

Modigliani y Constante hasta Ke = Ko + (Ko - Ki) DIS Ko = XV V=X/Ko

Miller (1958) | un cierto nivel de deuda, | Aumenta hasta un cierto nivel de Constante Constante

después aumenta. deuda, después disminuye
Modigliani y R/SI=Kot +(1-1) (Kot- Ki) D/S | Xt/VI=Kot-t(Kot-KiyDAV/| VI=Vu+1tD
Miller (1963) Constante Aumenta Disminuye Aumenta

Fuente: RIVERA GODOQY, Jorge Alberto. Teoria sobre la estructura de capital.

Tabla 4. Costo de Capital y valor de la empresa en las teorias tradicional y de MM
(1958 y 1963)

Tesis Tradicional MM (1958) MM (1963)
Ke Ke Ke : ke Ket
Ko Ko
Ket
Costode | Ki {, Ko Ki Ko ﬁ?t c
capital Ki Ki Kot
—_-—/
K
0 bis 0 D/s IS
Costo de
capital
\%
v v v
—
Valor \ /
de
empresa v
0 Lo D/S 0 DiS 0 D/S

Fuente: RIVERA GODOQY, Jorge Alberto. Teoria sobre la estructura de capital.

f40

Como plantea Dumrauf™, el endeudamiento erréneamente asumido genera no

so6lo dificultades para cumplir los compromisos, sino que también el precio de los

0. DUMRAUF, Op. cit., p. 27.
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titulos de la compafiia puede disminuir ante la percepcion de peligro financiero, las
decisiones que se tomen bajo estas condiciones de presion afectan el resultado
operativo y de esta manera se genera un circulo vicioso ocasionando costos de
insolvencia financiera. Los costos de dificultades financieras pueden ser directos,
dados por los gastos legales, administrativos o contables que se causen en la
quiebra de la firma, o indirectos, relacionados con las ventajas no aprovechadas
por una mala gestién financiera como pérdida de empleados clave y disminucion
de la confianza de proveedores y clientes*'. Los costos de quiebra son
relativamente bajos comparados con los costos indirectos de las dificultades
financieras. Los costos directos de quiebra s6lo deben pagarse si realmente esta
se llega a producir, en cambio los costos indirectos se convierten en constantes
obstaculos que la empresa debe superar para mejorar su situacion y alejarse del
peligro financiero. Copeland, Weston y Shastri (2004)* estiman los costos
indirectos como “aproximadamente el 15% del valor de mercado de la empresa
antes de la quiebra”. Estos costos tienen un mayor peso para las PyMEs, ya que,
segun Briozzo y Vigier®*, la relevancia de los costos directos de quiebra decrece al

aumentar el tamafo de la empresa.

Por otro lado, Jensen y Meckling (1976)* mencionan otro tipo de costos, aquellos
concernientes a la relacion de agencia que se establece entre el principal y el
agente, la cual mediante contrato se le delega al agente autoridad en la toma de
decisiones de la empresa, desempefando el servicio a su nombre. Es normal que
cada uno busque la maximizacion de su propio beneficio, por lo que el agente

puede que no siempre actue hacia los mejores intereses del principal, generando

1 ZAMBRANO VARGAS y ACUNA CORREDOR, Op. cit., p. 92.

“2 COPELAND, T.; WESTON, F. y SHASTRI, K. Financial Theory and Corporate Policy. Citado por:
BRIOZZO, Anahi y VIGIER, Hernan. La estructura de financiamiento PyME. Una revisién del
pasado y presente. En: Munich Personal RePEc Archive. (2006).

a3 BRIOZZO, Anahi y VIGIER, Hernan. La estructura de financiamiento PyME. Una revision del
pasado y presente. En: Munich Personal RePEc Archive. (2006). 28 p.

“* JENSEN, Michael C. y MECKLING, William H. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structure. En: Journal of Financial Economics. Vol. 3, No. 4 (octubre, 1976).
p. 305-360.
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costos iguales a la suma de gastos por supervision, fianza y pérdidas residuales.
Los conflictos se puedan crear entre accionistas y administradores, provocando
costos de agencia del capital propio, 0 entre accionistas y prestamistas, que
generan costos de agencia de la deuda; estos costos también se pueden deber a

dificultades financieras™.

El trade-off o teoria estatica hace una comparacion entre los beneficios y las
desventajas que podria tener cada decision financiera que se tome. Defiende el
equilibrio entre los beneficios del ahorro fiscal y los efectos negativos de los costos
de insolvencia en busca de la combinacidén de deuda-capital éptima que maximice
el valor de la empresa, minimizando el costo de capital y por ende los costos de
agencia que puedan surgir, “una unidad monetaria adicional en el endeudamiento

»46 (

supone una pérdida marginal neta de ese valor™ (Figura 5).

Figura 5. Representacion grafica de la deuda 6ptima segun el trade-off

Valor de la
empresa Desventajas
de la deuda
. - Valor de 1a empresa
Ventajas de sin endeudamiento
la deuda
>
D/C Deuda
optimo Capital

Fuente: BRIOZZO, Anahi y VIGIER, Hernan. La estructura de financiamiento PyME. Una revision
del pasado y presente.

Segln Brealey, Myers y Allen (2006)*’, bajo la teoria del trade-off el nivel de
endeudamiento depende de la empresa: si cuenta con activos tangibles, altos
beneficios y por tanto impuestos por compensar, se espera un indice de

endeudamiento elevado, si es una empresa poco rentable, con activos arriesgados

> BRIOZZO y VIGIER, Op. cit., p. 7.

> MONDRAGON-HERNANDEZ, Op. cit., p. 171.

“" BREALEY, Richard; MYERS, Stewart y ALLEN, Franklin. Principios de Finanzas Corporativas.
Citado por: FERRER, Maria Alejandra y TRESIERRA TANAKA, Alvaro. Las PyMEs vy las teorias
modernas sobre estructura de capital. En: Compendium. No. 22 (julio, 2009).
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e intangibles, su financiacién estara basada en recursos propios.

De igual manera que las otras teorias mencionadas, la del trade-off ha recibido
criticas en cuanto a la dificultad para definir el éptimo, aun con tantos modelos
explicativos, esta teoria no ha establecido la “férmula exacta” que determine el
punto dptimo de endeudamiento®®. Ferrer y Tresierra®® advierten que la teoria del
trade-off no puede explicar por qué las empresas mas rentables dentro de una
misma industria mantienen bajos indices de deuda. Titman y Tsyplakov (2004)>°
sugieren un enfoque dinamico, en el que la empresa elige un conjunto de niveles
optimos a lo largo del tiempo, en oposicion a la estructura Optima estatica que

ofrece el trade-off.

Otra anomalia de los mercados imperfectos a tratar, es la informacién asimétrica
de la estructura de capital, claramente esta se da cuando s6lo unas personas

!, la informacién asimétrica se

tienen acceso y otras no. De acuerdo a Dumra
basa en el supuesto de que los administradores cuentan con mejor informacion
acerca de la situacion de la empresa, siendo ellos quienes deben actuar en
beneficio de los accionistas al tomar decisiones que envien al mercado las sefiales
necesarias para afectar de manera positiva como es percibida la firma,
impactando significativamente su valor. De esta manera, los gerentes emitiran
acciones cuando crean que estan sobrevaluadas y, deuda cuando el precio esté

infravalorado.

La teoria de Myers y Majluf (1984)>? plantea que las decisiones de financiacion

*® RIVERA GODOY. Teoria sobre la estructura de capital. Op. cit., p. 53-54.

9 FERRER, Maria Alejandra y TRESIERRA TANAKA, Alvaro. Las PyMEs y las teorias modernas
sobre estructura de capital. En: Compendium. No. 22 (julio, 2009). p. 65-83.

* TITMAN, S y TSYPLAKOV, S. A Dynamic Model of Optimal Capital Structure. Citado por:
BRIOZZO, Anahi y VIGIER, Hernan. La estructura de financiamiento PyME. Una revisién del
Elasado y presente. En: Munich Personal RePEc Archive. (2006)

L. DUMRAUF, Op. cit., p. 32.

2 MYERS, Stewart C. y MAJLUF, Nicholas S. Corporate financing and investment decisions when
firms have information that investor do not have. En: Journal of Financial Economics. Vol. 13,
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deben seguir un orden de jerarquia de preferencias (pecking order). Esta teoria se
desarrolla en el contexto de la informaciéon asimétrica, siendo fundamental
disminuir los costos de financiacién externa generados por estos problemas entre
administradores e inversores externos. Por lo tanto, primero se debe optar por
recursos generados internamente, libres de informacioén asimétrica, y si han de
recurrir a financiacién externa sea en el orden de: obligaciones, deuda hibrida y
acciones, la emision de estas ultimas el mercado lo asimila como una sefial

negativa.

Segun Ferrer y Tresierra®, en la medida en que los problemas de asimetria
adquieran mayor relevancia, la deuda resultara la mejor opcién de financiacion
externa. Se emitirdn recursos propios solo si no se dispone de capacidad de
endeudamiento y exista un alto riesgo de insolvencia financiera. El concepto de la
asimetria de la informacion implica que las empresas deban mantener una
‘reserva de endeudamiento” y asi recurrir a las diferentes opciones en las

condiciones mas ventajosas.

Rivera® critica la jerarquia de preferencias en cuanto a que no demuestra el
porqué de las diferencias en los niveles de endeudamiento entre los sectores
industriales, no explica por qué empresas con abundantes flujos de caja no
cancelan sus elevadas deudas o por qué aquellas con alta tecnologia vy

crecimiento emiten nuevo capital antes que deuda.

En resumen, no hay una teoria universal que guie a las empresas en la eleccion
de la estructura de capital adecuada, cada teoria desde aspectos diferentes
intenta determinarla. Lo anterior puede deberse a como lo mencionan Rajan y

Zingales (1995)>°, falta fortalecer la relacion entre los modelos tedricos y las

gfebrero, 1984). p. 187-221. )

® FERRER y TRESIERRA TANAKA, Op. cit., p. 67-69

>* RIVERA GODOY. Teoria sobre la estructura de capital. Op. cit., p. 52.

> RAJAN, Raghuram G. y ZINGALES, Luigi. What Do We Know about Capital Structure? Some
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especificaciones empiricas de esos modelos, falta evidencia empirica suficiente

que permita escoger una teoria aplicable en la determinacion del nivel de

endeudamiento empresarial.

2.2 FACTORES QUE AFECTAN LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE UNA

PYME DE ACUERDO AL TRADE-OFF

Los ratios de endeudamiento de las empresas parecen depender de los siguientes

factores®®:

Tasa efectiva de impuestos: se puede considerar que si la tasa es alta, un
mayor endeudamiento aprovecharia mejor los escudos fiscales.

Estructura de activos: los costos directos de quiebra estan relacionados con
los costos incurridos en procesos como el de liquidacion, los activos tangibles
son mas faciles de liquidar, generando menores costos directos de quiebra vy,
por ende, un posible mayor endeudamiento.

Tamano: los costos de quiebra indirectos generalmente representan un
porcentaje del valor de la empresa, tendrian entonces éstos una mayor
incidencia en empresas de menor tamano, haciendo que el endeudamiento sea
menor.

Industria o singularidad: se presenta que el endeudamiento es mas elevado
en industrias relativamente mas seguras y con activos tangibles, en cambio en
es mas bajo en industrias arriesgadas cuyo valor depende de los activos
intangibles y las oportunidades de crecimiento.

Riesgo operativo: un riesgo operativo alto genera una alta probabilidad de

quiebra, por lo que el endeudamiento deberia ser menor.

Evidence from International Data. En: The Journal of Finance. Vol. 50, No. 5 (diciembre, 1995). p.
1421-1460. .
% BRIOZZO y VIGIER, Op. cit., p. 16 — 18.
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3 ENTORNO EMPRESARIAL

Con el fin de insinuar la importancia del sector al que va dirigido el presente
proyecto y de distinguir las empresas que lo componen, a las cuales se espera
afectar de manera positiva con los resultados obtenidos, se realizd el estudio
previo que se presenta a continuacion. La informacién recopilada, ordenada y
exhibida permite conocer mejor la realidad actual del entorno, sus aspectos

positivos y negativos; en general, comprender el funcionamiento del sector.
3.1 CLASIFICACION DE LAS EMPRESAS SEGUN TAMANO

La legislacion colombiana entiende por empresa a “toda unidad de explotacion
econdmica, realizada por persona natural o juridica, en actividades agropecuarias,

industriales, comerciales o de servicios, en el area rural o urbana™"’.

El articulo 43° de la Ley 1450 de 2011 define que el tamafo empresarial se
establece a partir de uno o varios de los siguientes criterios:

e Numero de trabajadores totales

e Valor de ventas brutas anuales

e Valor activos totales

Los rangos para estos tres criterios seran determinados por el Gobierno Nacional.
Por el momento, siguen rigiendo las definiciones acuiadas en el articulo 2° de la
Ley 590 de 2000°°. Por lo tanto, el segmento empresarial en Colombia se clasifica
en Micro, Pequefas, Medianas y Grandes empresas, de acuerdo a como se

plasma en la Tabla 5.

> COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 1450. (16, junio, 2011). Por el cual se expide
5egl Plan Nacional de Desarrollo 2010-2014. Bogota, D.C., 2011. p. 16.

Ibid.
* Ibid.
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Tabla 5. Clasificacion por tamafio empresarial en Colombia®

Tamano Planta de personal Valor activos totales
Micro Hasta 10 trabajadores Inferior a 501 SMMLV

Pequeina 11 — 50 trabajadores [501 — 5001) SMMLV

Mediana | 51 — 200 trabajadores | [5001 — 15000) SMMLV

3.2 DINAMICA PYME EN COLOMBIA

La Encuesta Anual Manufacturera plantea que el 96.4% de los establecimientos
empresariales son MiPyME, los cuales generan el 63% del empleo, el 40% de los
salarios, el 45% de la produccion manufacturera y el 37% del valor agregado.
Geograficamente, estos se encuentran en los cuatro principales centros
productivos, que son los mismos que siguen el total de la industria manufacturera:

Cundinamarca-Bogota, Antioquia, Valle y Atlantico®.

El segmento PyME industrial representa alrededor del 43% de las empresas
industriales en el pais. El crecimiento del sector industrial (4.5%) liderd, entre
otros, la expansion de la economia colombiana, la cual se incrementd a una tasa
del 4.3% real anual durante el afio 2010. Sin embargo, como se puede ver en la
Figura 6, a mitad del 2011 ya presentaba una desaceleracion la industria
manufacturera, manifestando un crecimiento en torno al 3.7%. En comparacion
con sus pares de Comercio y Servicios, el segmento PyME industrial registraba a
mediados del 2011 menores percepciones en ventas y empleo, aparte de en la ya
mencionada materia de produccién. En general, el panorama industrial PyME se

presentaba menos favorable que en el resto de sectores®.

% COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 590. (10, julio, 2000). Por la cual se dictan
disposiciones para promover el desarrollo de las micro, pequefias y medianas empresas. Santa Fe
de Bogota, D.C., 2000. 39 p.

1 COLOMBIA. Asociacién Colombiana de Medianas y Pequefias Industrias — ACOPI. Citado por:
BUSINESSCOL.COM. Seccién PyMEs. Citado por: RED PARA LAS PYMES. Las PyMEs en
Colombia. [en lineal. (2011). [consultado 28 feb. 2014]. Disponible en
<http://redePyMEs.com/tag/PyMEs-en-colombia/>

%2 COLOMBIA. ASOCIACION NACIONAL DE INSTITUCIONES FINACIERAS. Dinamica Industrial:
El caso del segmento PyME. En: Actualidad PyME. No. 39 (sep. 2011).
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Figura 6. Colombia: Produccion Industrial (%)
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Fuente: Calculos ANIF con base en MMM-Dane.

Por otro lado, ANIF®® manifestaba en el 2011 que para las empresas PyME

industriales exportadoras hay algunos puntos favorables que valen la pena

mencionar:

e Larecuperacion del mercado ecuatoriano.

e La diversificacién de las exportaciones manufactureras a mercados como el
brasilero, el centroamericano, el chileno y el mexicano.

e La entrada en vigencia de los tratados de libre comercio con Canada y Suiza.

3.3 MARCO INSTITUCIONAL Y REGULATORIO DEL SECTOR PYME EN
COLOMBIA

3.3.1 Ley 590 de 2000. Conocida como la Ley MiPyME, promueve el desarrollo
integral de las micro, pequefias y medianas empresas con la permanente
formulacién, ejecucién y evaluacidon de politicas publicas favorables, dando
reconocimiento al aporte que éstas tienen en la generacion de empleo, desarrollo

regional e integracion entre sectores econdmicos, ademas de promover la

% ibid. p. 2.
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capacidad empresarial de los colombianos con pequefios capitales. Estimula y
fomenta la creacion y el correcto funcionamiento de las MiPyMEs a través del
mejoramiento del entorno institucional, generando de esta manera mercados
competitivos, y desarrolla proyectos que garanticen la demanda de sus bienes y
servicios producidos. Facilita la adquisicion de los recursos necesarios, ya sean
financieros, materiales, técnicos o tecnologicos y humanos, para que estas
empresas puedan llevar a cabo de la mejor forma la realizacion de sus productos.
Establece el Registro Unico Empresarial, integrando el registro mercantil y el
registro unico de proponentes de tal manera que se reduzcan los tramites,
requisitos e informacion ante el Estado, atendiendo los criterios de eficacia,
economia, buena fé, simplificacion y facilitacion de la actividad empresarial. Y por
ultimo, crea las bases de un sistema de incentivos a la capitalizacion de las
MiPyMEs, fortalece la participacion en comercio exterior, patrocina una politica

crediticia y activa el Fondo Nacional de Garantias®.

Esta Ley también se convierte en una politica nacional que impulsa el desarrollo
tecnoldgico y talento humano, favorece el acceso a mercados financiero y apoya
la creacion de empresas de la siguiente manera®:

e Estimula y estructura los Sistemas de Informacién como instrumentos de apoyo
e identificacion de oportunidades de desarrollo tecnoldgico, negocios y
progreso integral.

e Promueve el desarrollo de parques industriales, tecnologicos, centros de
investigacion, incubadoras de empresas, centros de desarrollo productivo y
tecnologico y bancos de maquinaria.

¢ Incita a los establecimientos educativos a promover la iniciativa empresarial y a
constituir diplomados, programas de educacién no formal, de extension y

catedras especiales para las MiPyMEs.

2: COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 590 de 2000. Op. Cit.
Ibid.
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e Legisla que se deben presentar politicas de democratizacion del crédito y
financiamiento, generar competencia entre los intermediarios financieros, y
verificar si existen fallas del mercado u obstaculos para el acceso a estos
préstamos, haciendo las respectivas correcciones.

e Propicia lineas de crédito para la capitalizacion empresarial que ayuden a
mejorar la relacion entre el capital social y el pasivo externo de las empresas.

e Estimula la creacion y subsistencia de las MiPyMEs permitiendo que los
organismos regionales puedan establecer regimenes especiales sobre los
impuestos, tasas y contribuciones, ya sea mediante exclusiones,

exoneraciones o tarifas inferiores a las ordinarias.

3.3.2 Entidades estatales. El Articulo 6 de la Ley 905 de 2004 modifica el
Articulo 7 de la Ley 590 de 2000, estableciendo que las entidades estatales
vinculadas al sector deberan fijar dependencias especializadas en la atencion a
MiPyMEs que garanticen el cumplimiento de las acciones que se indican en esta
ley y correspondan a sus respectivas competencias, dentro de las cuales estan®:
Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, Entidades estatales integrantes de los
Consejos Superiores de pequefia y mediana empresa, Consejos regionales,
Secretaria Técnica permanente y Secretarias Técnicas Regionales, cuyo objeto
institucional no sea especificamente la atencion a las MiPyMEs, Fondo Nacional
de Garantias, SENA, Colciencias, Bancoldex, Proexport, Finagro, Fondo
Agropecuario de garantias, Banco Agrario, Compafias Promotoras vy

Corporaciones Financieras.

3.3.3 Entidades que financian a las PyMEs. Las siguientes fuentes de

financiacion son las principales lineas de crédito que el Estado pone a disposicion

® COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 905. (2, agosto, 2004). Por medio de la cual
se modifica la Ley 590 de 2000 sobre promocién del desarrollo de la micro, pequefia y mediana
empresa colombiana y se dictan otras disposiciones. Bogota, D.C., 2004. 12 p.
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de las PyMEs como alternativas de bajo costo:

Fondo Nacional de Garantias: junto con los Fondos Regionales de Garantias,
son entidades gubernamentales que facilitan el acceso al crédito a las
MiPyMEs, destinados a la adquisicion de activos fijos, capital de trabajo,
reestructuracion de pasivos y capitalizacion empresarial; mediante el
otorgamiento de garantias a quiénes no cuenten con las garantias suficientes a
criterio de los intermediarios financieros; con la intencién de promover la
competitividad y fortalecer el desarrollo industrial y comercial del pais. El sector
agropecuario no puede acceder a los certificados de garantia que emite el

FNG, ya que para éste existe el Fondo Agropecuario de Garantias®’ .

De acuerdo al Articulo 18 de la Ley 905 de 2004, el FNG podra otorgar
condiciones especiales de garantia a empresas generadoras de una cantidad
de empleo importante, de acuerdo al 70% del valor de crédito requerido para el
emprendimiento, y no el 80% como se habia establecido en el Articulo 40 de la
Ley 590 de 2000°° ™°.

Financiera de Desarrollo Territorial: promociona el desarrollo regional y
urbano, mediante la financiacion y asesoria en el disefio, ejecucion y
administracion de proyectos de inversion. Por lo que al unirse a la Asociacion
Colombiana de Medianas y Pequenas Industrias (ACOPI) y al FNG, impulsan
las PyMEs colombianas de los sectores Salud, Educacion, Servicios Publicos
Domiciliarios, Transporte, Telecomunicaciones, Turismo y Medio Ambiente, con

recursos crediticios que pueden ser designados para infraestructura, capital de

7 AREVALO, Ismael. PyME 2.0: Inversién IT. ;Apalancamiento Financiero? [en linea]. (2011).

C

[

onsultado 5 mar. 2014]. Disponible en <http://www.gerente.com/detarticulo.php?CodArticl=129>
® CARDONA VELASQUEZ, Vivian M, ROJAS GONZALEZ, Gloria I. y MESA GOMEZ, Luz A.

Andlisis de los alcances y las limitaciones de la legislacién tributaria de las PyMEs en Medellin.
Medellin, 2005, 86 p. Trabajo de grado (Especialista en Politicas y Legislacion Tributaria).
Universidad de Medellin. Facultad de Contaduria Publica.

% COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 905 de 2004. Op. Cit.

" COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 590 de 2000. Op. Cit.
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trabajo, desarrollo institucional, compra de bienes inmuebles y terrenos,
dotacion mobiliaria y tecnoldgica y gastos en los que se incurran durante el

desarrollo del proyecto .

Bancoldex: presenta un crédito para todas las PyMEs en el territorio
colombiano que requieran financiamiento para capital de trabajo o
modernizaciéon empresarial’?. El 14% de los créditos otorgados a las PyMEs
industriales en el segundo semestre de 2012 pertenecieron a las lineas de

redescuento ofrecidas principalmente por Bancoldex y Finagro73.

Fonade: con sus préstamos para PyMEs, ofrece diagndstico empresarial para
la innovacion y reconversion, implementacion de nuevas tecnologias y
proyectos de reconversion industrial, asistencia técnica integral de los procesos
de reconversion industrial, proyectos de modernizacion empresarial que

busquen la comercializacién internacional ™.

Fondo de Modernizacion e Innovacion para las Micro, Pequeihas y
Medianas Empresas: sistema de manejo separado de cuentas del Bancoldex
que tiene como propdsito aplicar instrumentos financieros y no financieros para
respaldar programas, proyectos y actividades que sirvan de provecho en la
innovacion, fomento y promocion de las MiPyMEs; con recursos provenientes
del Presupuesto General de la Nacion, Organismos Internacionales de
Desarrollo, convenios de cooperaciéon internacional, entes territoriales y otras

entidades publicas de orden nacional y regional”°.

" COLOMBIA.SECRETARIA DISTRITAL DE HACIENDA. Findeter. [en linea]. (2007). [consultado 5
mar. 2014]. Disponible en <http://www.mincit.gov.co/miPyMEs/publicaciones.php?id=21981>

2 CREDITOS PYMES Bancoldex. [en linea]. (2013). [consultado 5 mar. 2014]. Disponible en
<http://www.creditos.com.co/credito-PyMEs-bancoldex.html>

® COLOMBIA. ASOCIACION NACIONAL DE INSTITUCIONES FINANCIERAS (ANIF). Op. Cit., p.
22 - 23.

" UNIVERSIDAD ICESI. Lineas de Financiacion. [en linea]. [consultado 5 mar. 2014]. Disponible
en <http://www.icesi.edu.co/censeallineas_financiacion.php>

> COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 1450 de 2011. Op. Cit., p. 16 — 17.
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e Fondo de Inversiones de capital de riesgo de las micro, pequenas y
medianas empresas rurales (Emprender): cuenta adscrita al Ministerio de
Agricultura y Desarrollo Rural que tiene como propésito aportar capital social o
financiar la preinversion en aquellas empresas asentadas en areas rurales,
para dar apoyo, estimular la creacién y el fortalecimiento de las MiPyMEs de la
economia campesina; con recursos provenientes del Presupuesto General de
la Nacién, organismos nacionales o multilaterales de desarrollo, utilidades
generadas por las sociedades donde participe y con la venta del capital social
que le pertenezca al Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural, en cualquier

sociedad y a cualquier titulo®.

3.3.4 Factores que influyen en la efectividad de los programas. A pesar de
las politicas anteriormente mencionadas, las entidades estatales y las
organizaciones dispuestas a ayudar la empresa PyME cuando ésta lo necesite
dependiendo de sus facultades, no se han podido superar ciertos obstaculos que
se presentan al intentar mejorar su entorno u obtener el grado de utilizacidon
esperado de estas herramientas. Lo anterior puede darse por los empresarios, en
la medida que reportan, la gran mayoria, desconocer las facilidades dispuestas a
ellos, las garantias y contrapartidas que exigen, e incluso la informalidad de sus
empresas; y por otro lado, también podria ser un factor la efectividad institucional
de las organizaciones estatales en el cumplimiento de las actividades asignadas, y
el bajo nivel de impacto dado en cuanto al poco seguimiento, evaluacion y
conocimiento de los resultados finales de la aplicacion del programa o politica

desarrollada’” "8 °.

® COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 590 de 2000. Op. Cit. Articulos 24 y 25.

" RODRIGUEZ, Astrid G. La realidad de la PyME colombiana: Desafio para el desarrollo. s.l. :
FUNDES Internacional, 2003.

8 VAN HOOF, Bart. Necesidades de bienes y servicios ambientales de las PyMEs en Colombia:
Identificacion y Diagnostico [diapositivas]. Bogota D.C.: Comisién Econdmica para América Latina —
CEPAL, 2002. 39 diapositivas.

" GOMEZ RODRIGUEZ, Diana C.; LAGUNA MORALES, LAURA M. y SIERRA ANGULO, Natalia.
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3.3.5 Comparacion con otros 13 paises de América Latina. Solis y Angelelli®

complementan el estudio que realizd el Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
en cuanto al analisis e intercambio de informacién sobre las politicas PyME que se
desarrollan en América Latina. En esta investigacion, del 2001 lograron cubrir el
analisis de las instituciones que apoyan las PyMEs en 13 paises de la region:
Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, El Salvador, Guatemala, Honduras,

México, Nicaragua, Paraguay, Republica Dominicana y Uruguay.

3.3.6 Institucionalidad. En la Tabla 6 se observa la institucion encargada de la
politica de fomento para el desarrollo de la micro, pequefia y mediana empresa es
el Departamento Nacional de Planeacion en la Direccion de Desarrollo
Empresarial. Esta lidera la construccion de la vision del sector productivo,
orientando la formulacion, seguimiento, control y evaluacion de las politicas,

programas, estudios y proyectos de desarrollo econémico®.

3.3.7 Objetivos de la politica. Los objetivos de la politica que ha establecido la
Direccion de Desarrollo Empresarial en cuanto a las PyMEs son: la creacion de
empleo, el desarrollo de capital humano y la redistribucién del ingreso. Estos
objetivos principales son los que direccionan las metas del mediano y largo plazo,
mientras que los secundarios residen en el incremento en la productividad y la
competencia internacional. Como se puede observar en la Tabla 7, Colombia
apunta a tres de los nueve objetivos enlistados, lo cual, juntos con sus esfuerzos

encaminados prioritariamente a éstos, refleja una consistencia en la politica que

Programas y politicas gubernamentales de fomento a la investigacion y desarrollo en PyMEs. [en
lineal. (2010). [consultado 4 mar. 2014]. Disponible en
<http://www.konradlorenz.edu.co/images/publicaciones/suma_negocios_working_papers/2011-v1-
n1/06-politicas-id-en-PyMEs.pdf>

8 soLis, Alejandro y ANGELELLI, Pablo. Politicas de apoyo a la pequefia empresa en 13 paises
de América Latina. [en linea]. (2002). [consultado 4 mar. 2014]. Disponible en
<http://www.mific.gob.ni/LinkClick.aspx?fileticket=jLO_KsBz8Pk%3D&tabid=574&language=es-NI>
8 COLOMBIA. DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACION. Desarrollo Empresarial. [en
lineal. [consultado 4 mar. 2014]. Disponible en
<https://www.dnp.gov.co/Programas/DesarrolloEmpresarial.aspx>
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sostiene y no genera tensiones en la definicion de los programas de apoyo como
puede ocurrir en los otros paises de la region, facilitando asi la identificacién de los

programas y aumentando su eficacia®.

Tabla 6. Instituciones de politica PyME en América Latina

Pais Institucién Aifio de |Personal | Gasto Anual Area de dependencia
creacion * (USS 000) *
Argentina | Secretaria de la PyME 1997 S/d S/d Ministerio de la Produccion
y Desarrollo Regional
Bolivia Viceministerio Micro 1997 22 730 Ministerio de Trabajo y
Empresa Microempresa
Brasil SEBRAE 1990 4500%* 450,000* -
Chile CORFO 1939 S/d S/d -
Colombia | Direccion de Desarrollo | 1968 20 S/d Departamento Nacional de
Empresarial Planeacion
El Salvador CONAMYPE 1996 24 6,500 Ministerio de Economia
Guatemala || Viceministerio de Microf| 2000 S/d S/d Ministerio de Economia
y PyME
Honduras | Consejo Nacional de la S/d S/d S/d Secretaria de Industria y Comercio

PyME - Direccién
General de Inversiones

México Subsecretaria para la 2000 S/d S/d Secretaria de Economia
PyME

Nicaragua | Instituto Nicaragiiense 1991 S/d S/d Ministerio de Fomento, Industria y
de Apoyo a la PyME Comercio

Paraguay | Subsecretaria de Estado | 1960 450 800 Ministerio de Industria y Comercio

de Industria

Republica PROMIPYME 1997 110 6,500 Secretaria de Estado de Industria y
Dominicana Comercio

Uruguay DINAPYME 1990 29 S/ Ministerio de Industria, Energia y

Mineria

Fuente: SOLIS y ANGELELLI. Politicas de apoyo a la pequefia empresa en 13 paises de América
Latina.

8 Op. Cit. SOLIS y ANGELELLI.
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Tabla 7. Objetivos de la politica PyME en América Latina

Objetivo / Pais AR |BO | BR |CH | CO | ES | GU | HO |ME | NI | PA | RD JUR |Total
Creacion de Empleo + ||+ + + || + + |+ 7
Desarrollo de Capital Humano + |+ + |+ + + |+ 7
Integracion y Desarrollo Regional | + + | + + |+ |+ +| 6
Atenuacion de Fallas de Mercado | + | + | + | + + i 6
Redistribucion del Ingreso + || + + + + 5
Mayor Productividad + + ]+ |+ 4
Competitividad Internacional + + + 3
Crecimiento Econdmico + ||+ + 3
Mayor Competencia + + 2

Fuente: SOLIS y ANGELELLI. Politicas de apoyo a la pequefia empresa en 13 paises de América
Latina.

Finalmente, en el cumplimiento de sus objetivos, las instituciones encuestadas se
concentran en abordar determinadas areas con sus programas de apoyo, de tal
manera que puedan llegar a lograr las metas de su politica PyME. Colombia
responde afirmativamente a ocho de las diez areas enlistadas, aquellas dos que
no se encuentran segun el estudio en las areas abordadas son: cooperacion

empresarial y medio ambiente y calidad (Tabla 8).

Sin embargo, hay ciertos aspectos de estas areas, aparentemente no incluidas por
Colombia en sus programas, que se han intentado esbozar en la politica
colombiana. En el paragrafo del Articulo 37 de la Ley 590 de 2000, se menciona
que “El Gobierno Nacional promovera la asociatividad de las MiPyMEs con el fin
de consolidar su acceso al mercado de capitales”®®. También, en los articulos 27 y
28 se hace referencia a la produccién mas limpia en cuanto a la conservacion del
medio ambiente, y a la obtencion de las licencias ambientales en proyectos
MiPyMEs, en todo aludiendo al Sistema Nacional Ambiental (SINA).

8 COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 590 de 2000. Op. Cit.
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Tabla 8. Areas abordadas en la politica PyME en América Latina

Areas / Pais AR |BO BRJCH | CO | ES | GU | HO | ME | NI | PA | RD |UR |Total
Accesoalosserviciosdeapoyo | + | + [+ } + | + |+ |+ |+ )+ |+ |+ 11
empresarial
Cooperacion empresarial + + |+ + + |+ |+ [+ 1+ 9
Acceso a crédito y a garantias + i B + + 1+ 9
Informacion + |+ + + |+ |+ || + 7
Creacion de empresas + |+ + |+ + 5
Formalizacion, marco regulatorio, | + + | + + |+ 5
competencia desleal
Modernizaci6n y la innovacién + )]t + 5
tecnologica
Desarrollo institucional y + + [+ [+] 4
coordinacion de politicas
Medio ambiente y calidad + + 2
Internacionalizacion + 1

Fuente: SOLIS y ANGELELLI. Politicas de apoyo a la pequefia empresa en 13 paises de América
Latina.

3.4 PRINCIPALES SUBSECTORES

La industria PyME se concentra sectorialmente en el aprovechamiento de los
recursos naturales, ya sean agropecuarios o mineros; representando este el 71%
de la produccion industrial y aproximadamente el 60% si se excluye la refinacidon
del petrdleo y la industria petroquimica®®. En la Figura 7 se puede observar la
participacion de los subsectores PyMEs prioritarios como: Sector agropecuario,
Fabricaciéon de productos alimenticios excepto bebidas, Fabricacion de textiles,
Industrial del cuero y productos de cuero, Industrial de madera y productos de
madera y el corcho, Imprentas, editoriales e industrias conexas, Fabricacion de
sustancias quimicas industriales, Fabricacion de otros productos quimicos,
Fabricacion de productos ceramicos y otros productos minerales no metalicos,

Industria metaltrgica, y Sector transporte terrestre®.

* COLOMBIA. ACOPI. Op. Cit.
8 VAN HOOF, Op. Cit.
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Figura 7. Participfocoig)sr: de subsectores en la produccion industrial bruta PyME
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Fuente: Departamento Nacional de Estadistica DANE

3.5 COYUNTURA ECONOMICA REGIONAL

Santander es uno de los casos mas destacados dentro de las experiencias
exitosas regionales en Colombia. Es la cuarta economia del pais después de
Bogota, Antioquia y Valle (Tabla 9 y Figura 8). Se encuentra por encima de la
nacional en cuanto a la calidad de vida, cobertura en salud y servicios publicos y
distribucion equitativa del ingreso; puesto que presenta menos poblacion en
condicion de pobreza e indigencia y necesidades basicas insatisfechas. Su nivel
de capital humano sobresale como uno de los mejores del pais, posicionandose

en el tercer puesto en el 2007 en el PIB por habitante®.

El Producto Interno Bruto (PIB) permite medir el nivel de la actividad productiva, su
comportamiento, evolucién y estructura econoémica. Como se aprecia en la Figura
9, el PIB de Santander ha ido incrementando desde el 2000, hasta como se

registra, el 2012; exceptuando el afo 2009 en el que tuvo una variacion del -1%,

8 CEPEDA EMILIANI, Laura. ¢Por qué le va bien a la economia de Santander? En: COLOMBIA.
BANCO DE LA REPUBLICA. Documentos de trabajo sobre economia regional. Cartagena : s.n.,
2010. 50 p.
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Tabla 9. Producto Interno Bruto por departamentos (Miles de millones de pesos constantes en 2005)
Wariacidn % Variacion promedio anual %

Depariamenios 2000 2001 2002 2003 2004 | 2006 2006 @ 200 2008 | 2009 2010 | 2011 2012
2011-2012 2000-2012
«I> BogoaD. C. 72088 T4024 77050 20814 05060 80427 95534 101.756 105.263 107.417 111.38% 118005 122904 41 44
<F=  Anfoquia 38.618 38857 398%4 413227 45071 47853 50634 54467 BBLED  BEM4 BT45 81742 63650 31 43
<k Vale 28773 3053 N30 32227 J3ETT 34444 37381 40440 41585 41845 43027 44830 46710 3.8 3.8
<4> Santander 18.000 18705 19306 20112 2672 23.077 24678 26411 27947 27629 29411 304979 32106 3.6 49
<f>  Cundinamarca 14.685 15546 155756 16363 16861 17.786 18687 20080 21.080 21105 22369 23476 2441 23 43
<= Msia 5024 h812 6029 6114 6826 7395 8349 8.08%2 10590 12859 16.009 10561 20801 6,8 111
<= Bolivar 10.49 10597 10875 12510 13453 13384 14533 15635 15788 15755 16220 17.81% 13.652 47 5,0
«f= Afanio 11884 11833 12019 1247% 12848 13711 14708 16136 166843 16840 16514 17482 13282 4.5 3.6
<%= Boyaca 802 7938 &17 8452 85836 8793 9260 10539 11041 1MAT4 11432 12503 12671 13 39
<10> Tolima 6886 7323 788 7097 ThRM TEM 8400 9219 G448 0428 937D D830 10.0M 33 3.2
Total PIE nacional 284761 280530 206735 308418 2324866 340156 362038 3487083 401.744 408370 424580 452816 471.7%0 42 43

Fuente: DANE

Figura 8. Participacion PIB por departamentos 2012 (%)
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debido a grandes ramas de actividad como: Agricultura, ganaderias, caza,
silvicultura y pesca, Industria manufacturera, Comercio, reparacion, restaurantes y

hoteles, y Transporte, almacenamiento y comunicaciones®’.

Figura 9. PIB de Santander (Miles de millones de pesos constantes a 2005)

ﬁﬁﬁﬁﬁ

Fuente: DANE

En el 2011, Santander presenté una variacion del 5% en el PIB con respecto al
ano anterior, representando el 7.5% del PIB nacional. Las actividades que tuvieron
mayor participacion en estas cifras fueron: Resto de la industria (25.8%),
construccion de obras de ingenieria civil (8%), y extraccidon de petréleo crudo y de
gas natural; servicios de extracciéon de petréleo y de gas, excepto prospeccion;

extraccion de uranio y torio (6.2%)%.
3.6 MOVIMIENTO DE SOCIEDADES

3.6.1 Constitucion de empresas. En el 2012 se constituyeron 14264 empresas
en Santander, lo cual representa un incremento del 36% con respecto al 2011,
poniendo de manifiesto la necesidad de la poblacién por generar ingresos (Figura
10). Estas nuevas sociedades registraron capital por 192 mil millones de pesos, y
la gran mayoria decidié matricularse bajo la Figura juridica de Sociedades por

Acciones Simplificadas. Por otro lado, la participacion en cuanto al tamafo de las

8 COLOMBIA. BANCO DE LA REPUBLICA. ICER: Informe de Coyuntura Econémica Regional
2012. s.I. : DANE, 2013. 94 p.
% ibid. p. 17.
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empresas constituidas siguid el orden de: micro (99.4%), pequefias (0.6%),
medianas (0.03%) y grandes (0.01%)%.

Figura 10. Nuevas empresas constituidas (Numero de empresas)

14.264

Empresas * 10.514
constituidas 9.671 8.931 8.876 9.461 9.141 -

~ 8.253 [ e 94.5%
Supervivencia ‘ B 62 99
de empresas _ 52,29% °
al 2012 -’ 34lgs 355, 400%  49.T1% .

: 5% . .

Agencias y
Sucursales 125 123 106 118 90 o1 17 143
constituidas 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: COLOMBIA. CAMARA DE COMERCIO DE BUCARAMANGA. Constitucién de empresas:
Santander 2012.

Una gran cantidad de estos negocios que se inscribieron en la Camara de
Comercio de Bucaramanga pueden ser establecimientos que venian operando en
el mercado de manera informal y, decidieron acogerse a la ley formando parte de
las Brigadas de Formalizacién realizadas por la Camara. La participacion por
sectores estuvo liderada por el Comercio (40%) (Figura 11); y en tercer lugar, el
sector Industrial (7.5%), del cual se destaca el subsector de Alimentos con el

22.3%, un nivel importante de emprendimiento (Figura 12)%.

3.6.2 Supervivencia de empresas en Santander. El Registro Mercantil de la
Camara de Comercio de Bucaramanga ha matriculado negocios desde la década
del 30. A diciembre de 2010, el 94.6% de las 48621 empresas registradas se
crearon en el periodo entre 1991 — 2010, lo cual indica que hay una gran
participacion de empresas jovenes en Santander; a diferencia de claros ejemplos
mundiales de compainias que superan los 100 afios e incluso los mil afos de
existencia. A pesar del alto nivel de emprendimiento de la poblacion

santandereana desde el siglo XX, sélo una empresa registrada entre 1911 y 1930

8 COLOMBIA. CAMARA DE COMERCIO DE BUCARAMANGA. Constitucion de empresas:
S%alntander 2012. En: Actualidad Econdmica. No. 103 (ene. 2013)
Ibid.
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tiene vigencia en la actualidad. Se puede afirmar a partir de la Figura 13 que
tienen un mayor nivel de supervivencia las Sociedades, las cuales tienen un alto
valor en activos por lo que se ubican entre las PyME y Grandes empresas.
Ademas, segun la Camara de Comercio de Bucaramanga, estas compafias mas
antiguas no estan completamente vinculadas con el comercio internacional ya que

sus exportaciones son bastante escasas™.

Figura 11. Participacion de empresas constituidas por sectores 2012 (%)

Comercio 40,9%
Hoteles/restaurantes 9.6%
Industria 7 5%
Otros servicios 4 8%
Act. profesionales 4.7%
Construccion 3. 9%
Serv. Administrativos
y de apoyo 2,8%
Otros 11 3%

Fuente: COLOMBIA. CAMARA DE COMERCIO DE BUCARAMANGA. Constitucién de empresas:
Santander 2012.

Figura 12. Principales subsectores Industria (%)
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Empresas
hgug;:es Calzado
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Participacion % afio 2012
Fuente: COLOMBIA. CAMARA DE COMERCIO DE BUCARAMANGA. Constitucion de empresas:
Santander 2012.

%> COLOMBIA. CAMARA DE COMERCIO DE BUCARAMANGA. Supervivencia de empresas en
Santander: Segun afio de constitucion. En: Actualidad Econdmica. No. 94 (jul. 2011).
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Figura 13. Supervivencia de empresas en Santander segun afio de constitucion
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La Camara de Comercio de Bucaramanga plantea tres aspectos generales para
identificar las empresas sobrevivientes: Tipo juridico, Tamafo por activos y
Clasificacion por sectores. En lo que se refiere a tipo juridico, las empresas
registradas desde 1911 hasta 1970 son principalmente Sociedades y, aquellas
nuevas desde 1971 hasta 2010 son esencialmente Personas Naturales. En el
tamafo por activos, predominan las Grandes empresas registradas desde 1911
hasta 1950, desde entonces empiezan a disminuir drasticamente su participacion
y las Micro a aumentar su valor, las PyMEs tratan de sostener su aporte alto desde
1931 pero igualmente se ven reducidas a una pequefa cantidad para aquellas
empresas inscritas desde 1991 en adelante. Por ultimo, en la clasificacién por
sectores de las empresas sobrevivientes, es el sector Terciario el que domina en
cada periodo, excepto en la Unica empresa que aun permanece instaurada en los

afios 1911-1930 que pertenece al sector Secundario®.
3.7 AREA METROPOLITANA DE BUCARAMANGA

El Area Metropolitana de Bucaramanga estd compuesta por los municipios de
Bucaramanga (ciudad nucleo), Floridablanca, Piedecuesta y Giron. En ésta esta
concentrada el 95% de la industria manufacturera, y en Barrancabermeja, otra
ciudad de Santander, la refinacion del petroleo; estas cinco ciudades albergan el
63% de la poblacién del departamento. Las mayores proporciones de empresas
de Elaboracion de alimentos y bebidas, Fabricacién de prendas de vestir y de
cueros, Industria de papel y cartdn, de caucho y plastico, y Fabricacién de
productos de metal y de maquinaria y equipos, se encuentran concentradas en el
AMB®,

%2 ibid
% CEPEDA EMILIANI, Op. Cit., p. 18.
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3.8 SECTOR ELABORACION DE PRODUCTOS ALIMENTICIOS

De acuerdo a la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU) %, el sector
de Elaboraciéon de productos alimenticios se encuentra dentro la Seccion C —

Industrias Manufactureras, en la Division 10, abarcando asi:

¢ 101 Procesamiento y conservacion de carne, pescado, crustaceos y moluscos

e 102 Procesamiento y conservacion de frutas, legumbres, hortalizas vy
tubérculos

e 103 Elaboracion de aceites y grasas de origen vegetal y animal

¢ 104 Elaboracién de productos lacteos

e 105 Elaboracion de productos de molineria, almidones y productos derivados
del almidon

e 106 Elaboracion de productos de café

e 107 Elaboracion de azucar y panela

e 108 Elaboracion de otros productos alimenticios como: Productos de
panaderia, Cacao, chocolate y productos de confiteria, Macarrones, fideos,
alcuzcuz y productos farinaceos similares, Comidas y platos preparados, y
Otros productos alimenticios n.c.p.

e 109 Elaboraciéon de alimentos preparados para animales

Es decir, el sector de Elaboracién de productos alimenticios comprende el
procesamiento de los productos de agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca para
transformarlos en alimentos y bebidas para consumo humano y animal, incluyendo
la produccién de varios productos intermedios no listos para su consumo directo.
La obtencién de éstos puede desarrollarse por cuenta propia o a través de

terceros, como los sacrificios por encargo. Cuando el procesamiento es minimo y

% COLOMBIA. DEPARTAMENTO ADMINISTRATIVO NACIONAL DE ESTADISTICA (DANE).
Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de todas las actividades econdmicas. Revision 4
adaptada para Colombia. Bogota D.C. : s.n., 2012. 497 p.
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no se da una transformacion real, se considera como Comercio al por mayor y al

por menor®>.

La clase 1084, correspondiente a la Elaboracion de comidas y platos preparados,
comprende aquellas comidas preparadas, con minimo dos ingredientes principales
claramente diferenciados, condimentadas y cocidas, sometidas a un proceso de
conservacion, como congelacion o enlatado, que luego se envasan y etiquetan
para su reventa; estos platos estan listos para consumir mas no de inmediato,

contrario a lo que ocurre en los restaurantes®.

En cuanto a los productos alimenticios n.c.p. —no clasificados previamente—, se
incluyen en esta clase el tostado de achicoria, la mezcla de té y mate, la
elaboracién de: sucedaneos del café, extractos y preparados a base de té o mate,
sopas y caldos en estado sélido, polvo o instantaneas, de sopas que contengan
pasta, alimentos para usos especiales (leche maternizada, alimentos de transicion,
infantiles o que contengan ingredientes homogeneizados), especias, salsas y
condimentos, vinagre, miel artificial y caramelo, alimentos preparados perecederos
(emparedados, pizza fresca sin cocinar, etc.), infusiones de hierbas, levadura,
extractos y jugos de carne, pescado, crustaceos o moluscos, sucedaneos no
lacteos de leche y quesos, productos de huevo, sal de mesa, concentrados
artificiales, pasabocas fritos; y la preparacion y venta a un tercero de: bufiuelos,

perros calientes, arepas, etc.”’.

La Camara de Comercio del Oriente Antioquefio®, basandose en informes del

DANE, sugiere que a pesar de la inestable produccién industrial manufacturera

% ibid. p. 113 — 114.

% ibid. p. 122.

" ibid. p. 123 — 124.

% COLOMBIA. CAMARA DE COMERCIO DEL ORIENTE ANTIOQUENO. Alimentos y bebidas
aportan indices positivos a la industria colombiana. [en linea]. [consultado 6 mar. 2014]. Disponible
en
<http://ccoa.org.co/contenidos/actualidad/alimentos_y bebidas aportan_indices_positivos_a_la_in
dustria_colombiana.php>
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colombiana, la cual presenta en la historia permanentemente altas y bajas en su
produccion y consolidacion econdémica, el subsector de Alimentos y Bebidas
muestran comportamientos favorables, contribuyendo positivamente a la variacion
total de la produccién. Mientras que la produccién real de la industria
manufacturera disminuyé un 1.9% en el ultimo afo hasta marzo de 2013, se
registraron variaciones positivas de la Fabricacion de productos alimenticios con
un 7.1%, De los productos lacteos con 8.3% y Elaboracién de bebidas con un
4.1%.

La contribucion de estos subsectores siempre es destacable como se ha podido
evidenciar en el incremento alcanzado en 2006 del 9.22% (Figura 14), y en
noviembre de 2011 con un 15.1% para el rubro de alimentos y del 9% para el de
lacteos. La importancia de estos datos es aun mas relevante si se tiene en cuenta
que las actividades manufactureras contribuyeron en promedio en un 14.5% al PIB
nacional en la primera década del siglo; y, son de las actividades de mayor efecto
multiplicador sobre otras de la economia local, ofreciendo mayor estabilidad
laboral y mejor remuneracién promedio, generando asi empleo de mejor calidad®.
Al 2007, el subsector de Produccién de alimentos y bebidas concentraba el

22.62% del empleo vinculado al sector manufacturero (Tabla 10)'%.

99 {).:

Ibid.
1% cOLOMBIA. DEPARTAMENTO ADMINISTRATIVO NACIONAL DE ESTADISTICA (DANE).
Industria de Alimentos y Bebidas 2001 — 2007. En: Muestra Mensual Manufacturera. Bogota D.C. :
s.n., 2008.
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Figura 14. Produccién de Alimentos y Bebidas vs. Produccion Total Nacional 2005-

2007 (%)
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Fuente: COLOMBIA. DEPARTAMENTO ADMINISTRATIVO NACIONAL DE ESTADISTICA (DANE).

Industria de Alimentos y Bebidas 2001 — 2007.

Tabla 10. Participacion porcentual de las divisiones industriales mas destacadas
en la ocupacién laboral del sector manufacturero nacional sin incluir trilla de café

Afio Alimer:nos Pre\/’;i?? de S;féz:f;g ssy Prodgctos CaL’lcl'.IO y Mlnigales Elaborados Subtotal
y Bebidas . P textiles Plastico . de metal
confecciones  Quimicos Metalicos
2001 23,31 13,62 10,16 9,30 6,63 5,32 4,38 72,71
2002 22,82 13,24 10,09 9,20 7,00 5,44 4,05 71,85
2003 22,64 11,65 10,38 8,93 7,21 5,75 4,10 70,66
2004 22,62 10,75 10,78 8,95 7,24 5,85 4,28 70,47
2005 23,60 13,96 10,10 9,44 6,24 4,90 4,03 72,28
2006 23,54 12,89 10,30 9,30 6,71 511 4,15 72,01
2007 22,62 9,93 10,54 8,98 7,44 6,01 4,59 70,11

Fuente: COLOMBIA. DEPARTAMENTO ADMINISTRATIVO NACIONAL DE ESTADISTICA (DANE).
Industria de Alimentos y Bebidas 2001 — 2007.

En adicidén a esto, como se observa en la Figura 15, la Elaboracién de alimentos y
bebidas, Fabricacién de sustancias y productos quimicos, Minerales no metalicos,
Productos metalurgicos, Productos de refinacion de petréleo y los Vehiculos
automotores, remolques y autopartes, tienen una participacion conjunta de mas

del 68% en el valor total de la produccion del sector manufacturero nacional en el
2007,

191 fhid. p. 3.
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Figura 15. Distribucién porcentual de la produccion manufacturera segun division
industrial MMM-2007
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Fuente: COLOMBIA. DEPARTAMENTO ADMINISTRATIVO NACIONAL DE ESTADISTICA (DANE).
Industria de Alimentos y Bebidas 2001 — 2007.

Como se puede observar en la Figura 16, la produccion el subsector de
Elaboracion de productos alimenticios presenta un comportamiento estacional, con

pico en marzo y mayor dinamica en el segundo semestre de cada afo.

Figura 16. Produccion real de Alimentos y Bebidas en Colombia (sin |ncIU|r etanol)
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Fuente: COLOMBIA. DEPARTAMENTO ADMINISTRATIVO NACIONAL DE ESTADISTICA (DANE).
Industria de Alimentos y Bebidas 2001 — 2007.
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La manufactura de productos de molineria, almidones y alimentos balanceados
para animales tiene un aporte destacable en la fabricacién y venta del total que
reune el subsector de Elaboracion de alimentos y Bebidas, representando la
quinta parte en ambas tortas con un 20.7% (Figura 17) y un 20.4% (Figura 18),

respectivamente.

Figura 17. Distribucién porcentual de la fabricacion de Alimentos y Bebidas 2007
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Fuente: COLOMBIA. DEPARTAMENTO ADMINISTRATIVO NACIONAL DE ESTADISTICA (DANE).
Industria de Alimentos y Bebidas 2001 — 2007.

Figura 18. Distribucidn porcentual de las ventas de Alimentos y Bebidas 2007
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Fuente: COLOMBIA. DEPARTAMENTO ADMINISTRATIVO NACIONAL DE ESTADISTICA (DANE).
Industria de Alimentos y Bebidas 2001 — 2007.
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4 PROCESO DE INVESTIGACION

Se han desarrollado muy pocos estudios en Colombia que permitan vislumbrar la
estructura financiera de las empresas. Particularmente en Santander, se
desconocen las caracteristicas de la deuda que mantienen sus organizaciones y la
influencia que pueda tener el tamafio de la empresa en la determinacion de esta
estructura. Debido a lo anterior, se hizo necesario realizar un proceso de
investigacion, en el cual a partir de un cuestionario, se recolectara la suficiente
informacion que permitiera resolver las inquietudes planteadas, y generar valiosas

conclusiones acerca de la poblacion de estudio del presente proyecto.

4.1 FORMULACION DE OBJETIVOS Y NECESIDADES DE INFORMACION

41.1 Razén fundamental del estudio. El propdsito de esta investigacion es
identificar la estructura financiera actual de las PyMEs del sector de Elaboracion
de Productos Alimenticios en el Area Metropolitana de Bucaramanga, y, a su vez,
dar respuesta a las variables contempladas en el modelo desarrollado sobre la

teoria del trade-off.

4.1.2 Objetivos de la investigacion

1. Conocer la forma en que los empresarios PyME adquieren deuda.

2. Determinar el costo de capital (WACC).

3. Evaluar si los empresarios PyME conocen el valor de su empresa y, si en
busca de su maximizacion, estarian dispuestos a cambiar la estructura de

financiacion.

4.1.3 Necesidades de informacion especificas
1. Tamafo y afios de funcionamiento de las PyMEs.
2. Caracteristicas de la educacién alcanzada por los ejecutivos que toman las

decisiones financieras en las PyMEs, como nivel educativo y titulo adquirido.
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Predisposicion de las PyMEs a adquirir deuda para su financiacion.
4. Criterios en los que se basan los empresarios PyME para determinar el monto
de deuda.
5. Razones que generan que las PyMEs adquieran deuda y aquellas que las
hacen desistir de ésta.
Porcentaje de activos financiados con deuda de las PyMEs.
Fuentes que utilizan las PyMEs en su financiacion.

Costo de deuda financiera asumido por las PyMEs.

© © N O

Porcentaje de endeudamiento que tienen las PyMEs con sus proveedores.
10.Costo en el que incurren las PyMEs si se financian a través de socios.

11.Costo de deuda asumido por las PyMEs con sus proveedores.

Los objetivos explican la razon por la cual se lleva a cabo el estudio, dando a
entender qué se medira y la forma en la que se utilizara dicha informacién,
respondiendo asi al proposito de la investigacion. La lista de las necesidades
especificas de informacién corresponde a aquellos datos que deben ser
recolectados para satisfacer los objetivos; esta lista coincide con las preguntas

especificas elaboradas para el cuestionario.

4.2 TIPO DE INVESTIGACION

La investigacion realizada es de tipo concluyente descriptiva, debido a que: los
objetivos y necesidades de informacién se presentan claramente definidos, existe
una dependencia importante en la formulacion de preguntas a un grupo de
encuestados, y se pretende describir graficamente los resultados, verificar
frecuencias de ocurrencia y determinar el grado de asociacion entre las

variables.'%?

192 KINNEAR, Thomas C. y TAYLOR, James R. Investigacion de Mercados : Un enfoque aplicado.
5 ed. Santafé de Bogota D.C. : McGraw-Hill Interamericana, 2007. 900 p.

69



Los procedimientos formales, cuidadosamente planeados y estructurados, de este
tipo de investigacion, se basan en un disefio de seccion transversal, también
llamado disefio de investigacion de encuesta, el cual toma una muestra de
elementos de la poblacion en un punto en el tiempo. Como método de recolecciéon
de datos, se utilizaron las entrevistas personales y los cuestionarios por correo. El
instrumento generado se basé en una busqueda previa de informacion cientifica,
observacion de las variables clave y preguntas a expertos, de tal manera que el

cuestionario permitiera obtener los datos deseados.

4.2.1 Validacion del cuestionario. Después de decidir el contenido, redaccion y
secuencia de las preguntas y el formato de las respuestas, se obtuvo el borrador
del cuestionario presentado en el Anexo A, con el cual se realizd una prueba piloto
al 10% de la poblacién para analizar y corregir las deficiencias de la aplicacion, y
elaborar el instrumento final que se encuentra en el Anexo B. Los resultados

arrojados por la prueba piloto y su respectiva revision se presentan a continuacion.

e En la pregunta dicotomica sobre el conocimiento del valor de la empresa, se
hizo necesaria una nota aclaratoria que explicara que no se pretendia la
expresion de este valor en numeros sino simplemente averiguar como la

empresa lo calcula o la razén de desconocer esta cifra.

e Muchas empresas no consideran los proveedores como una fuente de
financiacion, pese a tener compromisos con éstos; por lo cual, hubo que
ajustar el numeral al que eran redirigidas las empresas que respondian
negativamente la pregunta sobre una previa adquisicion de deuda, y asi, dieran
respuesta a la pregunta acerca del porcentaje de deuda con proveedores,
antes de seleccionar los motivos por los cuales desisten de tener otro tipo de

deudas.
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En cada una de las preguntas de seleccion multiple, se hizo una acotacion
sobre la posibilidad de escoger mas de una opcion de la lista planteada, de tal
manera que el encuestado percibiera una mayor libertad y respondiera de

acuerdo a su criterio.

Se omitieron las palabras “de operaciéon” para dejar unicamente “activos” en la
pregunta sobre el porcentaje financiado con deuda, ya que generaba confusion
en cuanto a si el término hacia referencia a maquinaria exclusivamente u otro
tipo de activos. Ademas, se afnadio la advertencia “excluyendo proveedores”,

debido a que los proveedores serian tenidos en cuenta en otro numeral.

Para evitar confusiones y obtener resultados precisos, en la pregunta acerca
de relacionar el porcentaje de deuda con el periodo respectivo, se hizo
necesario cambiar los titulos de la tabla de la siguiente forma: “d/at” por
“deuda/activos totales”, “tasa por “tasa de interés”, y “tipo” por “tipo de tasa’.
Por otro lado, fue necesario el comentario acerca de que la sumatoria de los
porcentajes asignados a cada periodo debia ser igual al que previamente se
habia suministrado en la pregunta sobre el total de activos financiados con
deuda.

En la pregunta sobre la politica de cartera manejada con los proveedores, se
elimind la opcién de combinacién, puesto que lo que se pretendia conocer era
el porcentaje de descuento y el plazo del pago, lo cual se contesta con las

opciones “De contado” y “A crédito”.

Se sustituyd la palabra “Optima” por “sugerida”, en la consulta sobre la
disposicion a modificar la cantidad de deuda que normalmente se adquiere,
dado que se estaba sesgando la respuesta a una informacion errénea, puesto

que lo 6ptimo es dificil de obtener y, en muchos casos, un irreal.
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4.3 MUESTRA

De acuerdo con Kinnear y Taylor'® se presenta el siguiente acervo conceptual

respecto de la muestra.

Poblacion: conjunto de todos los elementos definidos antes de la seleccién de la

muestra, se define en términos de:

¢ Elemento: unidad acerca de la cual se solicita informacion: Empresas PyME
del sector de Elaboracion de Productos Alimenticios

e Unidad de muestreo: elementos disponibles para su seleccién en alguna
etapa del proceso de muestreo: Empresas PyME del sector de Elaboracién de
Productos Alimenticios

e Alcance: Area Metropolitana de Bucaramanga

e Tiempo: noviembre de 2013

Marco muestral: lista de todas las unidades de muestreo disponibles para su
seleccion en una etapa del proceso de muestreo: lista de empresas PyME del
sector de Elaboracion de Productos Alimenticios generada por la base de datos de

la Camara de Comercio de Bucaramanga.

Poblaciéon del estudio: conjunto de elementos del cual se extrae la muestra
debido a dificultades practicas, que hacen que la muestra real se obtenga de una
poblacion levemente diferente a la definida previamente: la base de datos
obtenida, que enlistaba las 84 empresas solicitadas, tuvo que ser depurada a una
poblacion de 69 PyMEs debido a que algunas no pertenecian a la poblacion

requerida por las razones registradas en la Tabla 11.

El procedimiento de muestreo llevado a cabo corresponde al de tipo no

probabilistico por conveniencia, es decir los elementos que hacen parte de la

193 fhid. Capitulo 13.
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muestra se autoseleccionaron o se escogieron debido a su facil disponibilidad. Se
realizaron visitas exhaustivas, cubriendo todas las empresas enlistadas, para
delimitar la poblacion de estudio y precisar cuales empresas participarian
diligenciando el cuestionario. Los motivos por los cuales algunas empresas no

contribuyeron al estudio, se presentan en la Tabla 12.

Tabla 11. Empresas que no pertenecen a la poblacién de estudio y sus razones

Empresa

Razén de no pertenecer

Avinsa S.A.S.

Solamente sacrifica animales, no produce alimentos.

Arrocera Tropical Ltda.

Se paro el molino, se vendié a una constructora, estan en
liquidacién.

Italcol Alimentos
Concentrados S.A.

Empresa grande, ndmina de mas de 600 empleados.

Quala S.A.

Multinacional con 8000 empleados.

Comercializadora CFC S.A.

Oficinas en Bogota, empresa no santandereana, soélo
comercializacion.

Alimentos Polar Colombia
S.AS.

Oficinas y produccion en Bogota, empresa no
santandereana, solo comercializacion.

Industria De Alimentos Zenu
S.AS.

Oficinas en Medellin; aqui, es sélo una agencia.

Productora De Insumos
Agropecuarios Piasas S.A.S

Empresa grande, mas de 500 empleados.

Giron Diana Corporacion
S.A. Dicorp S.A.

Empresa tolimense, sélo oficinas en Bucaramanga.

Ortiz y Compania S.A.S

Comercializadora de Alpina.

Alimentos Balanceados de
Santander S.A.S.

La empresa todavia no ha abierto, hasta ahora la estan
creando.

Wesem S.A.

No estan trabajando en nada de lo que era Wesem antes.

Agronaturex J's Ltda.

Es una micro, cuenta con 6 empleados.

Comercio Servicios &
Ingenieria Colombia S.A.S.

Se dedican a la construccion de obras de ingenieria civil.

Rueda De Serrano Carmen
Elisa

Comercializan los productos, no los producen. La marca
propia es realizada en una fabrica externa.

Tabla 12. Motivos de las PyMEs para no contribuir con la investigacion

Motivo para no contribuir # PyMEs

No tienen tiempo 9
No estan autorizados a dar ese tipo de informacion 15
La persona que atiende esos asuntos va esporadicamente 10
No quieren llenarlo 4
Malas experiencias con gente a la que le han suministrado la >
informacién para otros trabajos académicos

40
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Una practica comun es calcular los intervalos de confianza a partir de muestras no
probabilisticas. Implicitamente, se asume que se ha generado una muestra
aleatoria simple, es decir uno de los procedimientos del muestro probabilistico que
establece para cada elemento una misma probabilidad conocida de ser
seleccionado y formar parte de la muestra, el caso especial de iguales
posibilidades. El calculo de un intervalo de confianza suministra la magnitud del
error muestral, lo que permite una medida de la exactitud de los resultados de la

muestra; trasladando los esfuerzos a controlar errores no muestrales.

El tamafio de la muestra esta dado por la siguiente ecuacién

. 2..
. N Za;,“ p-q )
e?!(N=1 +2za, 2 p-q
N = numero de elementos en la poblacion de estudio = 69 PyMEs
Nivel de confianza= (1 — a) =95%
a = nivel de significancia = 5%
Za; = valor critico = 1.96
2

p = proporcion de elementos con una caracteristica = 50% (valor mas

desfavorable y utilizado, ya que p - g da el maximo valor posible)
q=(1-p)=05

e = error estadistico o precision = 14%
Reemplazando los anteriores valores en la ecuacion (7)

B 69-(1.96)%2-0.5-0.5
~(0.14)2(69 — 1) +(1.96)2-0.5- 0.5

n = 28.9 = 29 PyMEs

Luego el tamafio de la muestra es de 29 PyMEs (Tabla 13).
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Tabla 13. PyMEs participes de la muestra de la investigacion

No. Nombre Tamano Egad Domicilio
(anos)

1 Concentrados Espartaco S.A. Mediana | 30 Girén

2 Industrias De Alimentos Don Jacobo S.A. Mediana| 27 |Bucaramanga
3 Harinagro S.A. Pequena| 10 |Bucaramanga
4 Salsamentaria Santander Ltda. Mediana| 51 |Bucaramanga
5 Industria Harinera De Santander Ltda. Pequefia| 45 |Bucaramanga
6 | Industria Colombiana De Alimentos Inducola S.A. | Mediana 3 Bucaramanga
7 Sebagro S.A. Pequefia 8 Bucaramanga
8 Sercafe S.A. Mediana| 20 |Bucaramanga
9 Molino Nacional Ltda. Pequena| 30 |Bucaramanga
10 Arrocera La Granja Pequena| 30 |Bucaramanga
11 Grupo Alimenticio Alba Del Fonce S.A.S. Pequena| 35 |Bucaramanga
12 Inversiones Zuluaga Rueda S.A.S Mediana 4 Bucaramanga
13 Carnes Y Viveres De Santander Ltda. Pequeha| 10 |Bucaramanga
14 Héctor Miguel Diaz Plata Pequefia| 20 Girén

15 José Aristides Salazar Daza Pequena| 35 |Bucaramanga
16 Coprolac Quesalac S.A.S. Pequena| 18 |Bucaramanga
17 Obleas Floridablanca S.A.S. Pequena| 64 | Floridablanca
18 Panaderia Junior Pequena| 22 | Floridablanca
19 Salsamentaria La Hispana Ltda. Pequena| 20 |Bucaramanga
20 Distraves S.A.S. Mediana | 48 | Floridablanca
21 Ganaderia Del Fonce Ltda. Mediana| 10 |Bucaramanga
22 Empracol S.A.S Pequena 1 Bucaramanga
23 Industria Colombiana de Pan Incolpan S.A.S. Pequena| 23 Piedecuesta
24 Indulac del Oriente Pequeha| 12 |Bucaramanga
25 Alimentos Integrales Viva Mejor Asociacion del Pequeiia| 21 |Bucaramanga

Oriente Colombiano E.U.
26 Arrocera El Libertador Pequefia| 50 |Bucaramanga
27 Macroalimentos Pequefa 3 Bucaramanga
28 El Mana Cabecera Pequena| 14 |Bucaramanga
29 Productos M Y M Ltda. Pequena| 13 |Bucaramanga
4.4 PROCESAMIENTO DE DATOS

El procesamiento de datos transforma los datos recopilados del instrumento en

una forma legible por el computador para su posterior analisis. En esta

investigacion, los datos respondidos en las entrevistas personales y por correo, se

ingresaron a una hoja de calculo de MS Excel; cada fila representaba un caso que

75




es la unidad especifica de analisis, es decir una empresa perteneciente a la
muestra, y, cada columna, una pregunta del cuestionario. En la casilla que
empareja una fila con una columna, se colocd el numero que representara la
respuesta dada por el encuestado especifico a la pregunta particular, de acuerdo
al libro de cédigos presentado en el Anexo C. Este archivo de datos se realizo de
tal manera que pudiera ser empleado en los programas computacionales de
analisis de datos. Para este proyecto se utilizé el paquete de programas IBM
SPSS Statistics.

4.5 ANALISIS DE DATOS

Kinnear y Taylor'®* proveen un panorama que plantea cuando es posible utilizar en
forma apropiada determinadas técnicas de analisis; el uso inadecuado puede
representar una fuente significativa de error no muestral. Para saber qué técnica

de analisis debe emplearse, se deben responder las siguientes preguntas:

¢ ¢Cuantas variables van a analizarse simultaneamente? En este proyecto se
desea examinar el analisis de una variable individual (analisis univariado de
datos) y la relacidon de dos variables simultaneas (analisis bivariado de datos).

e ¢Se quieren contestar preguntas descriptivas o de inferencias? Se esta
interesado en que la investigacidn describa la muestra —proporcione medidas
resumidas de los datos—, y haga inferencias acerca de la poblacién —juicios
basados en los resultados de la muestra.

e ¢Cual es el nivel de medicion disponible en las variables de interés? Las
variables a analizar se han medido en un nivel de escala nominal y de escala
de intervalos. La escala nominal son aquellos numeros que solo sirven como
etiquetas para identificar o clasificar por categorias objetivos o eventos; como
las variables citadas en el libro de cddigos, para las cuales se definieron unas

categorias acorde a la respuesta que podian suministrar las empresas. La

19% fbid. Capitulo 18.
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escala de intervalos usa los numeros para clasificar los objetos o eventos de
manera que haya un orden de los valores y la distancia entre éstos esté
relacionada con las caracteristicas que se estan midiendo; es decir las
variables realmente numeéricas que hacen parte del instrumento, como Afos de
funcionamiento de la empresa, Activos financiados con deuda, Utilidad neta

repartida habitualmente, entre otras.

4.5.1 Analisis univariado de datos. La Figura 19 proporciona una guia del
procedimiento para analizar una variable individual de acuerdo al nivel de escala

de la variable y a la estadistica correspondiente que se desea aplicar.

Figura 19. Vision general de procedimientos de analisis univariado de datos

- Procedimientos univariados
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Da intervalo - - al nivel Nominal
: 3 de escala i R

de la variable? &

éOrdina.I-. -

1 Desgriptiva

‘aTendencia ., . . : Mod
Lcentral o " o a Moda
e a l“'jl_@d"lr ) - a Mediana : b Frecuencias refativas y
R b Desviacién estdndar S b Rango intercuartif absolutas por calegoris
b Dispersién A
uuuuuuuuuuuuu SR, S, S
. S i E ) [
2 Inferencial ) Prueba z O Prueba G Prueba i
il : 1 Prueba t i* 1 Kolmogorov-Smimov o de ji cuadrado i
: " ) i

Fuente. KINNEAR y TAYLOR, Investigacion de Mercados: Un enfoque aplicado.
Para este estudio, en el analisis univariado so6lo se desea aplicar la estadistica
descriptiva. En lo que se refiere a las variables de escala de intervalo, es
interesante conocer la media en relacion con su medida de dispersién —desviacion
estandar—, para tener una mejor apreciacion de los datos suministrados y de las
caracteristicas de las empresas que hicieron parte de la muestra. En cuanto a las

variables de escala nominal, las frecuencias relativas proporcionan una buena
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descripcion o resumen del comportamiento de estas respuestas, visualizandose
mejor en un grafico de barras que permita identificar rapidamente la moda (el dato

de mayor frecuencia).

4.5.2 Analisis bivariado de datos. La Figura 20 presenta, de acuerdo al nivel de
escala de las variables, algunos estadisticos descriptivos y pruebas inferenciales

para cuando se pretenden analizar dos variables simultaneamente.

Figura 20. Procedimientos para el andlisis bivariado de datos
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Fuente. KINNEAR y TAYLOR. Investigacion ue aplicado.

En este analisis bivariado se desea aplicar la estadistica descriptiva a las variables
de escala de intervalos vy, la estadistica inferencial a las variables de escala
nominal. En las variables de escala de intervalo se realizara el procedimiento del
Coeficiente de correlacion lineal r, ya que mide el grado de asociacion de las dos
variables a analizar, el punto hasta el cual éstas comparten la variacion entre si. El
porcentaje exacto de variacion se calcula elevando r al cuadrado, resultando el

coeficiente de determinacion r?, una medida de asociaciéon, no de causalidad.
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Para examinar la relacion entre dos variables de escala nominal, se efectuara la
prueba Chi cuadrado, debido a que certifica si la relaciéon observada en tablas de

tabulacién cruzada se debe o no a un error muestral.

4.6 PRESENTACION DE LOS RESULTADOS

4.6.1 Datos de intervalo

4.6.1.1 Analisis univariado. Los estadisticos descriptivos del analisis
univariado, media y desviacion estandar, de las variables de escala de intervalo se
presentan en la Tabla 14. Para tener una mejor comprension de las variables y del
trabajo de campo realizado, se incluyé para cada variable: moda, medida de

tendencia central; y, minimo y maximo, medidas de dispersion.

A partir de los resultados presentados, se puede concluir que:

e Gran parte de las PyMEs del sector de Elaboracion de Productos Alimenticios
del AMB son empresas maduras, con un promedio de edad de 23.34 afos. Sus
edades oscilan entre 1 y 64 afos, siendo 12 tradicionales (mas de 22 afnos), 6
maduras (15 — 22 anos), 7 en proceso de consolidacion (6 — 15 afos), y 4
infantes (0 — 6 anos). Las empresas pequenas y las medianas tienen

aproximadamente el mismo tiempo de operacion.*®

e Las PyMEs de este sector financian mediante deuda con terceros en promedio
el 23.37% de sus activos. Todas las empresas medianas encuestadas utilizan
la deuda como mecanismo de financiaciéon de sus recursos, una de ellas
presenta el valor maximo de 85% de activos financiados, e induce a que el

promedio de ellas ascienda a 38.50%. Por otro lado, la media para las

1% RIVERA GODOY. Estructura financiera y factores determinantes de la estructura de capital de
las PyMEs del sector de confecciones del Valle del Cauca en el periodo 2000-2004. Op. Cit. p. 200.
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pequenas empresas es de 17.62%, debiéndose la disminucién en la cifra a que
7 de éstas 21 no tienen deuda alguna con terceros que financie las actividades
de su operacion. El 33.50% de las deudas presentadas por las PyMEs son de
endeudamiento a corto plazo, este tipo de endeudamiento es mayormente
empleado por las empresas medianas, las cuales no presentan una clara
diferenciacion de sus deudas a corto o largo plazo, como si puede evidenciarse
en las empresas pequefas, realizando una concentracion de su pasivo a largo

plazo con el 81.08% de sus deudas sujetas a este tipo de periodo mayor.

Tabla 14. Estadisticos descriptivos de las variables de escala de intervalo

% activos ~ % Deuda % utilidad
financiados Afios Proveedores neta

N Validos 29 29 29 29
Perdidos 0 0 0 0
Media ,233793 23,34 ,134655 0,265517
Moda 0,0000 10° ,1000 0,0000
Desv. tip. ,2304718 16,352 ,0891020 0,3415651
Minimo 0,0000 1 0,0000 0,0000
Méximo ,8500 64 ,3500 1,0000

% real % rentabilidad % descuento | Dias plazo

entregado | efectiva anual

N Validos 29 29 29 29
Perdidos 0 0 0 0
Media ,101000 ,148276 ,015655 28,72
Moda 0,0000 ,1000 0,0000 30
Desv. tip. ,1141165 ,1013857 ,0216573 18,576
Minimo 0,0000 ,0400 0,0000 0
Méximo ,5000 ,5000 ,1000 90

a. Existen varias modas. Se mostrara el menor de los valores.

En cuanto a la deuda con proveedores, las PyMEs presentan una media de
13.46%, la diferencia en este tipo de deuda entre las pequefas y medianas
empresas no es de gran relevancia, con valores medios de 11.95% y 17.44%,
respectivamente. Cabe destacar que las condiciones con los proveedores
exhiben un descuento promedio de 1.56% si pagan de contado y 30 dias de
plazo usualmente en sus deudas a crédito, cifras no muy estimulantes si se

busca el eventual crecimiento del negocio.
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Las PyMEs analizadas esperan en promedio una rentabilidad efectiva anual de
14.82%, cifra que sera analizada junto con otros indicadores en el siguiente

capitulo acerca del Diagndstico Financiero del Sector.

De los valores mostrados en la Tabla 14, es interesante comparar el porcentaje
de la utilidad neta repartida habitualmente y el porcentaje real entregado a los
socios el periodo pasado. Lo expuesto por estas cifras es que la mitad de las
empresas medianas encuestadas no reparten utilidades; este tipo de empresas
reparten habitualmente en promedio el 22.81% de sus utilidades, pero
realmente entregaron en el periodo pasado s6lo el 5.06%. En cambio, 5 de las
21 empresas pequefias no reparten utilidades habitualmente, pero so6lo 3
realmente no entregaron utilidades en el periodo pasado, el promedio de estas
dos variables para este tamafio de empresa es de 27.98% y 12.02%,
respectivamente. Luego las empresas medianas exhiben el patron de una

mayor cantidad de utilidades reinvertidas en el negocio.

Por otro lado, es de destacar la notoria diferencia entre las desviaciones de las
dos variables, la utilidad repartida habitualmente ensefia una desviacion de
34.15% vy la real entregada el periodo pasado de 11.41%, exhibiendo que las
PyMEs del AMB aparentemente decidieron unanimemente disminuir el
porcentaje de las utilidades a entregar en el 2012, recibiendo los socios en
promedio el 10.10% y no el 26.55% como acostumbran, lo cual podria afianzar
la idea de que el sector de Elaboracion de Productos Alimenticios atraveso en
este periodo una coyuntura econdmica desfavorable, generada posiblemente
por el menor ritmo del crecimiento mundial y su efecto sobre el precio de las
materias primas y, la entrada en vigencia del TLC con Estados Unidos, entre

otras circunstancias perjudiciales.
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4.6.1.2 Analisis bivariado. El coeficiente de correlacion r mide la relacion o
asociaciéon entre dos variables. El signo indica la direccion de la correlacion; es
decir que si el signo es positivo, existe una relacion directamente proporcional; si
es negativo, la relacion es inversamente proporcional. Por otro lado, la
interpretacion de la magnitud del coeficiente esta dada segun el rango de valores
de la Tabla 15.*%°

Tabla 15. Interpretacion de los valores de los coeficientes de correlacion

Coeficiente Interpretacion
0 Relacién nula
0-0.2 Relaciéon muy baja
02-04 Relacién baja
04-0.6 Relacién moderada
0.6-0.8 Relacion alta
0.8-1 Relacion muy alta
1 Relacion perfecta

Fuente: ENRIQUE SIERRA. Coeficiente de Correlacion de Pearson y Spearman.

La Tabla 16 presenta los coeficientes de correlacion del analisis bivariado
efectuado para las variables de escala de intervalo. De acuerdo a las cifras
halladas, casi todos los pares de variables analizados tienen una relacion baja o
muy baja, es decir que éstas no comparten variacion alguna entre si. Sélo las tres
siguientes duplas presentaron un coeficiente de correlacion superior a 0.4: %
activos financiados vs. dias plazo con r de 0.4, afios vs. % real entregado con r de
0.427, y, % utilidad neta vs. % real entregado con r de 0.52; el porcentaje exacto
de variacion (coeficiente de determinacion r2) entre cada par analizado es de
0.160, 0.182, 0.270, respectivamente. Estos valores de correlacién relativamente
pequenos, que se encuentran dentro del rango de 0.4 y 0.6, indican una relacién
positiva moderada, es decir que cada par de variables es directamente
proporcional entre si pero los valores graficados no presentan una relacion fuerte

que defina estrictamente la asociacion entre las variables, lo cual puede

1% ENRIQUE SIERRA. Coeficiente de Correlacion de Pearson y Spearman. [en linea]. [consultado

6 mar. 2014]. Disponible en <http://es.scribd.com/doc/134574744/COEFICIENTE-DE-
CORRELACION-DE-PEARSON-Y-SPEARMAN-DR-ENRIQUE-SIERRA>
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observarse en los diagramas de dispersion correspondientes que se presentan en

el Anexo D.

El par de variables con mayor fuerza en la correlacion, y por tanto de mayor
interés para el analisis, es aquel que relaciona el % utilidad neta con el % real
entregado. A medida que incrementa el porcentaje de utilidad neta repartida
habitualmente, también aumenta el porcentaje real entregado a los socios el
periodo pasado. Lo expresado anteriormente es completamente razonable, en la
medida en que si se pacta repartir cierto porcentaje de las utilidades, los socios
solicitaran en cada periodo su parte de acuerdo a lo establecido anteriormente. Es
decir, si no se presenta en el mercado o en las condiciones internas del negocio
algun escenario adverso o contrario a lo esperado, la parte accionaria reclamara
aquel porcentaje al que ya esta acostumbrado y para él es habitual. Al no haberse
presentado una relacién tan fuerte entre estas variables puede pensarse que
efectivamente sucedid un imprevisto en el 2012 en las empresas del sector, que

disminuyd el porcentaje de utilidades entregado a los socios en ese periodo.
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Tabla 16. Coeficientes de correlacion de las variables de escala de intervalo

%
% activos % Deuda % utilidad % real rentabilidad
financiados Afios Froveedores neta entregado efectiva anual | % descuento | Dias plazo
% activos financiados Correlacian de Pearson 1 11 025 -,082 -,085 013 - 048 400
Sig. (hilateral) 565 8a7 672 622 947 619 032
M 2 28 29 29 2 28 29 29
Afos Correlacidn de Pearson 11 1 40 150 427 068 -133 055
Sig. (hilateral) Ralita 469 436 021 727 4971 T
M 29 2 29 29 28 28 29 2
% Deuda Proveedores Correlacidn de Pearson 025 140 1 =138 16 024 =100 =127
Sig. (hilateral) 847 469 474 544 903 (G0B 510
M 2 2 2 29 2 2 2 2
% utilidad neta Correlacidn de Pearson -.08z2 60 - 138 1 G620 064 1186 A7
Sig. (hilateral) 672 436 474 004 742 549 354
M 2 28 2 2 28 28 29 2
% real entregado Correlacian de Pearson -.04s5 427 1B 520 1 =024 231 043
Sig. (hilateral) 622 021 549 004 801 229 826
M 2 28 29 2 28 28 29 29
% rentakilidad efectiva Correlacion de Pearson 013 068 024 064 -024 1 050 074
anual Sig. (bilateral) 847 727 503 742 801 798 684
I 2 2 2 2 28 28 29 2
% descuento Correlacidn de Pearson - 0898 -133 -100 116 231 050 1 188
Sig. (hilateral) 619 491 606 549 2249 748 ,303
M 2 2 2 2 28 2 2 29
Dias plazo Correlacian de Pearson 400 J0E5 =127 179 043 07a 188 1
Sig. (hilateral) 032 TTT 510 354 826 684 303
M 29 28 2 29 28 28 29 29

* La correlacidn es significante al nivel 0,05 (bilateral).

** La correlacidn es significativa al nivel 0,01 (bilateral).
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4.6.2 Datos nominales

4.6.2.1 Analisis univariado. El analisis univariado intenta plasmar la tendencia y
la dispersién de cada una de las variables de escala nominal analizadas a través
de graficas, generalmente de barras. La proporcion de empresas pequenas vy
medianas, que diligenciaron el cuestionario y por ende hicieron parte de la
muestra de estudio, se presenta en la Figura 21; la mayoria de las empresas
encuestadas son pequenas. Esta divisibn por tamafo sirve a modo de
comparacion al examinar las demas variables, logrando identificar similitudes o

diferencias relacionadas de acuerdo a este factor.

Figura 21. Tamafio de las empresas que conformaron la muestra

B Mediana

Pequefa

En la Figura 22 se observa que, en su mayoria, las PyMEs conocen el valor de su
empresa, cifra que segun los empresarios calculan por medio de indicadores
financieros, estados financieros, activos, ROI, patrimonio, proyecciones del
EBITDA a 5 afios, precio en el mercado, entre otros; y aquellas que declaran
desconocerlo se justifican en que nunca han pensado vender la empresa o que es
necesario realizar una valoracién para actualizar a precios del mercado sus

activos fijos.
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Figura 22. Conocimiento del valor de la empresa
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La Figura 23 sugiere que, en conjunto, alguna vez las PyMEs han financiado con
deuda sus operaciones o proyectos. Sin embargo, se observa cierta resistencia de
las empresas pequefias a endeudarse. Lo anterior, se puede complementar con la
Figura 24, que compila las razones por las cuales las PyMEs desistirian de
adquirir deuda, demostrando que de las 17 empresas pequefias que han recurrido
al endeudamiento, solo 8 no estan interesadas en dejar de adquirir deuda, vy, en
general, las otras de dicho tamafio estan abiertas a financiarse a través de socios

cuando sea posible.

Figura 23. ; Ha recurrido al endeudamiento como forma de financiacion?
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Figura 24. Razones que harian desistir a las PyMEs de adquirir deuda, agrupadas
de acuerdo al tamafo de la empresa

10 B Cuenta de Desistir: Mal
8 M Cuenta de Desistir: Pre
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Mediana Pequefia m Cuenta de No desistiran

Se puede notar de acuerdo a la Figura 25 que, como era de esperar, las entidades
financieras son la fuente de mayor uso por parte de las PyMEs, casi todas las
empresas medianas emplean el leasing; y, un poco menos de la mitad de las
PyMEs encuestadas consideran a los proveedores como una fuente de
financiacion, idea que se presenta incluso con mayor frecuencia en las empresas

pequenas.

Figura 25. Fuentes de financiacion utilizadas por las PyMEs, agrupadas de
acuerdo al tamafo de la empresa

16 M Cuenta de Fuente: Ent
1;' M Cuenta de Fuente: Lea
10 M Cuenta de Fuente: Re-
8 M Cuenta de Fuente: Adq
6 B Cuenta de Fuente: Pro
4 M Cuenta de Fuente: Mer
(2) Cuenta de Fuente: Fac
Mediana Pequefia Cuenta de Fuente: Otra

Las Figuras 26 y 27 permiten terminar de comprender como las PyMEs adquieren
deuda, indicando que el monto de ésta usualmente lo determinan a partir del
monto exacto establecido para suplir la necesidad, y que en segundo lugar, se
basan en la experiencia. Por otro lado, los empresarios PyME adquieren deuda

por tres razones principalmente: empezando por la compra de maquinaria,
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siguiendo con el plan de incremento de la produccion, y, por ultimo, con el objetivo

de ampliar la locacién.

Figura 26. Criterios en que se basan las PyMEs al determinar su monto de deuda,
agrupadas de acuerdo al tamafo de la empresa

12 B Cuenta de Criterio: Exp

10 M Cuenta de Criterio: Rec
8 M Cuenta de Criterio: Mon
6 H Cuenta de Criterio: Teo
4 M Cuenta de Criterio: Mod
2 1 ® Cuenta de Criterio: Opo
0 -

. . Cuenta de Criterio: Otro
Mediana Pequeia

Figura 27. Razones que llevan a las PyMEs a adquirir deuda, agrupado de
acuerdo al tamano de la empresa

12
B Cuenta de Razén: Lan
10
g B Cuenta de Razén: Com
6  Cuenta de Razoén: Inv
4 H Cuenta de Razén: Amp
2 - B Cuenta de Razdn: Pla
0 - _ R B Cuenta de Razoén: Otra
Mediana Pequeia

Continuando con el propdsito de este proyecto, es interesante ver que todas las
empresas medianas encuestadas estarian dispuestas a modificar la cantidad de
deuda que adquieren si esto repercute en la optimizacion de sus recursos, en ser
mas competitivos en el mercado y en un eventual aumento del valor de la
empresa. En cambio, un tercio de las empresas pequehas participes de la
investigaciéon no tienen el mismo interés o voluntad, ya sea por politicas de la
empresa o por la percepcion de que los gastos financieros son elevados y poco

rentables (Figura 28).
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Figura 28. Disposicion de las PyMEs a modificar la cantidad de deuda que
adquieren

15

10 —

Mediana Pequena

4.6.2.2 Analisis bivariado. Al aplicar la prueba de Chi-cuadrado en IBM SPSS
Statistics, la tabla que éste arroja mostrando los resultados, es la que se ofrece de
ejemplo en la Tabla 17. Para cada par de variables de escala nominal analizado,
se presenta como titulo las variables involucradas, seguido de la tabla de

contingencia creada y la respectiva prueba de Chi-cuadrado efectuada.

Generalmente, la tabla de Chi-cuadrado no exhibe las ultimas dos columnas
relacionadas con el estadistico exacto de Fisher, éstas se presentan en los casos
en cuyas variables consideradas contienen solamente dos categorias -
particularidad de casi todas las variables de escala nominal planteadas en el
presente estudio—. La prueba exacta de Fisher complementa a la de Chi-cuadrado
cuando el tamafio muestral es reducido (menos de 30 elementos), -el caso,
también, de la muestra de esta investigacion—. Para ambas pruebas, si el p-value
(valor de significacion o Sig. asintdtica/exacta segun IBM SPSS Statistics)
asociado al estadistico de contraste es menor que 0.05 (nivel de significancia
usual), se rechaza la hipdtesis nula de independencia de las variables, es decir

que hay pruebas suficientes que confirmen la relacion entre ellas.
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Tabla 17. Presentacion del IBM SPSS Statistics para pruebas de Chi-cuadrado
Previo endeudamiento * Disposicion a modificar estructura

Tabla de contingencia

Recuento
Disposicidn a modificar
estructura
Mo Si Total
Previo endeudamienta Mo 3 1 4
Si 21 25
Total 22 25
Pruebas de chi-cuadrado
Sig. asintdtica Sig. exacta Sig. exacta
Walor gl (bilateral) (hilateral) {unilateral)
Chi-cuadrado de Pearsaon 65552 1 010
Correccidn por 37248 1 053
continuidad®
Razdn de verosimilitudes 5672 1 018
Estadistico exacto de 034 034
Fisher
Asociacidn lineal por 6,329 1 o012
lineal
M de casos validos 29

a. 2 casillas (50,0%) tienen una frecuencia esperada inferior a 5. La frecuencia minima esperada
es H7.

b. Calculado sdlo para unatabla de 2x2.

Debido a que el p-value es el que determina la aprobacién o rechazo de la
hipotesis nula, las otras cifras presentadas en las tablas habitualmente no se
analizan u observan. Por lo tanto, en el Anexo E se encuentra una tabla elaborada
con todas las pruebas de Chi-cuadrado efectuadas para cada par de variables de
escala nominal, ésta reune los p-value y los presenta a modo de tabla de
correlaciones, indicando en rojo aquellos valores menores a 0.05. En el anexo,
también, se hace una breve mencion a estas variables aparentemente
relacionadas, para simplemente profundizar a continuacién en las que son de
interés para el investigador y anuncian una relacién coherente (las tablas de

contingencia respectivas al analisis se presentan en el Anexo F).
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Al parecer, la variable de si la empresa ha recurrido al endeudamiento es la
que, de acuerdo a la prueba de Chi-cuadrado a un nivel de significancia del
0.05, presenta la mayor cantidad de relaciones o dependencias con las otras
variables de escala nominal analizadas. De estas relaciones, las que se
consideraron relevantes son aquellas obtenidas con las variables
concernientes a:

v' Razén de adquirir deuda es la compra de maquinaria

v Entidades financieras como fuente de financiacién

v’ Desistir de adquirir deuda por preferir financiarse a través de los socios

v Disposicién a modificar la cantidad de deuda que adquiere

El factor causal para las ultimas dos relaciones es que la empresa haya
recurrido al endeudamiento previamente; y de todas las analizadas, sélo es

inversa la relacion si se prefiere financiarse a través de los socios.

El hecho que los empresarios PyME aun habiendo recurrido al endeudamiento

en una situacion previa, sigan prefiriendo financiarse a través de los socios,

pone de manifiesto el desinterés de estos por adquirir deuda con terceros, la
antipatia que sienten hacia algun ente externo involucrando su dinero y que,
por ende, rija en cierto sentido el accionar de su empresa; lo anterior refleja el
caracter tradicionalista y conservador de las empresas en esta region del pais,

como ya se mencionaba en el primer capitulo de este proyecto.

Otras relaciones interesantes son las que sostiene la variable que menciona
las entidades financieras como fuente de financiaciéon con la que alude a:

v Plan de incremento de produccién como razén de adquirir deuda

v’ Desistir de adquirir deuda por preferir financiarse a través de los socios

v Desinterés en dejar de adquirir deuda

En ninguna relacién, el factor causal es las entidades financieras como fuente
de financiacion; también, por otro lado, la unica relacién inversa se da al

contrastarse con la preferencia de financiarse a través de los socios.
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Es interesante observar que las PyMEs encuestadas al decidir incrementar su

produccion y aumentar su participacibn en el mercado, se animan a

endeudarse con entidades financieras, las cuales pueden implicar una mayor

probabilidad de insolvencia, pero que al ser la opcidn menos costosa, podrian

obtener una mayor rentabilidad si las metas llegaran a cumplirse.

La relacion entre las entidades financieras como fuente de financiacion y el
desinterés en dejar de adquirir deuda, puede a simple vista parecer complicada
con base en la tabla de contingencia que ésta arroja. Pero, si se analiza
detenidamente, plantea ciertos escenarios comunes a la industria. Es decir, las

PyMEs que no estan interesadas en dejar de adquirir deuda y manejan las

entidades financieras como fuentes de financiacién es posible que sea porque
han tenido buenas experiencias con éstas o porque hayan logrado las metas

trazadas al decidir adquirir deuda. Por otro lado, si aun teniendo entidades

financieras como fuentes de financiacion, no se niega la posibilidad de

renunciar a éstas y dejar de adquirir deuda, puede ser por haber identificado

mejores alternativas al endeudamiento, ya sea por experiencia en sus
operaciones o por recomendaciones externas, sin plantear como posibilidad
haber tenido malas experiencias con este tipo de fuentes, ya que la mayoria de
empresas no indicé que ésta fuera una razones en los cuestionarios

diligenciados.

Mas relaciones atractivas, que guardan cierta logica son las existentes entre

las variables:

v' Criterio para determinar el monto de Ila deuda basandose en
recomendaciones vs. basarse para éste en la oportunidad por beneficios en
las condiciones del préstamo

v' Tamano de la empresa vs. tener como una fuente de financiacion el leasing
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v' Adquirir deuda con motivo de ampliar la locacién vs. adquirirla para
comprar maquinaria

v' Determinar el monto de la deuda por teorias financieras vs. determinarlo
por el monto exacto para suplir la necesidad

La primera variable de cada par analizado se reconoce como el factor causal,

y, solamente la ultima relacion enlistada es inversamente proporcional.

La prueba de Chi-cuadrado confirma la relacion entre las variables tamario de
la empresa y leasing como fuente de financiacion, la cual ya era expresada en
la Figura 25. Hay una clara asociacion entre las empresas medianas y la
escogencia de este tipo de financiacion, contrario a lo que exhiben sus
contrapartes de menor tamafo, tal vez porque no han explorada o estudiado
esta opcidon lo suficiente. Este resultado deberia llamar la atencién de las
pequeias empresas, puesto que claramente las ventajas del leasing han sido
llamativas y han generado la intencion de su adquisicidon, ventajas como:
proteccion contra obsolescencia, flexibilidad, tasas fijas, menor costo,

financiamiento fuera del Balance General y beneficio en impuestos'®’.

Es necesario aclarar que, en general, las PyMEs omitieron la instruccion acerca de
la persona que debia diligenciar el cuestionario. Como en algunos casos la
entrevista no se realiz6 al ejecutivo encargado de tomar las decisiones financieras,
por su poca disponibilidad o falta de tiempo, no se pudo identificar las
caracteristicas de la educacion alcanzada por ellos y analizar esta variable

respecto a las otras contempladas en el instrumento.

19 SOYENTREPENEUR. 6 ventajas del leasing como férmula de financiamiento. [en linea]. (2009).
[consultado 21 abr. 2014]. Disponible en <http://www.soyentrepreneur.com/6-ventajas-del-leasing-
como-formula-de-financiamiento.htmi>
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5 DIAGNOSTICO FINANCIERO DEL SECTOR

Segln Garcia Serna'®, el diagnéstico financiero o andlisis financiero es el estudio
realizado a la informacion contable, y cualquier otra disponible, con la que se
pueda conocer con precision la situacion financiera de una empresa o de un sector
especifico de ésta. Un analisis financiero integral examina informacion cuantitativa
y cualitativa, histérica y proyectada. Los indicadores o indices financieros
generalmente acompanan cualquier herramienta que se utilice en la realizacion de
un analisis financiero segun el propdsito del mismo; aunque su valor es

importante, no pueden referirse por si solos como el diagnéstico.

Fernando Orozco'®, director comercial de ArCcanto, define las razones
financieras como sefales de desempefio generadas mediante la relacion,
proporcion o cociente de los valores de dos conceptos o rubros del Estado de
Resultados o Balance General, las cuales permiten echar “un vistazo rapido” a la
situacion del negocio, y dan una indicacion de la fuerza financiera de la empresa.
Ciertamente, las cifras extractadas pueden ser de cualquier informe interno de la
empresa, con las cuales el analista se pueda formar una idea del comportamiento

de determinado aspecto de la compafiia que diagnostique su salud financiera.

Al analizar la informacion, es fundamental investigar tres parametros: liquidez,
solvencia y rentabilidad; los signos vitales financieros. El analisis de la liquidez
evalua la capacidad de la empresa para generar caja y atender sus pasivos a
corto plazo; el de la rentabilidad, determina la eficiencia con que se han utilizado

los activos; y el del endeudamiento, sefiala el riesgo que asume la empresa

1% GARCIA SERNA, Oscar L. Introduccion al diagnéstico financiero. En

Administracion Financiera : Fundamentos y Aplicaciones. [en linea]. Capitulo Complementario #2
(2009). 25 p. [consultado 21 abr. 2014]. Disponible en
<http://www.oscarleongarcia.com/site/documentos/complem02ed4revisiondelosEEFF.pdf>

199 VILLALOBOS, Jorge. Como hacer un diagndstico financiero. [en linea]. (2013). [consultado 16
abr. 2014]. Disponible en <http://www.soyentrepreneur.com/25466-como-hacer-el-diagnostico-
financiero-de-tu-negocio.html>
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adquiriendo deuda y su efecto sobre la rentabilidad del patrimonio, y especifica la
capacidad de endeudamiento. Los indices financieros pueden agruparse de
acuerdo a estas tres categorias, y gracias a su formulacion en estos importantes

aspectos, emitir juicios muy concretos de la situacion financiera de la empresa™*®.

De acuerdo a los resultados del diagndstico financiero, se deben tomar decisiones
correctivas que permitan mejorar el desempeino hacia el deseado, orientando la
gestion hacia las metas de la organizacion. Por lo tanto, los indicadores deben ser
realizados de forma continuada en el tiempo, permitiendo estudiar la evolucién de
estos ratios; ademas, son sefales relativas, por lo que deben ser comparadas ya
sea con la media del sector al que pertenece, con otras empresas de la industria,
con indices anteriores de la misma compaiia y/o con los objetivos que ésta se
habia trazado. De acuerdo con esto, mientras mas informacion se encuentre y, por
ende, mas parametros de comparacién haya, el juicio emitido sera mas exacto y

preciso.
5.1 ANALISIS FINANCIERO

Debido a que los empresarios suelen ser muy susceptibles en cuanto a facilitar
informacion contable de la organizacién a un ente externo, en el instrumento
disefiado para la investigacién y recoleccion de informacion primaria no se solicitd
a las personas entrevistadas que suministraran este tipo de datos, ya que podria
generar animosidad hacia el estudio que se pretendia realizar. Por ende, y
siguiendo con lo explicado anteriormente, se hizo uso del servicio de Reporte
Empresarial de la plataforma Compite 360 de la Camara de Comercio de
Bucaramanga, el cual provee informacion basica financiera y las 12 razones que
se derivan de estos datos para cada una de las organizaciones que se soliciten;
ademas, presenta los mismos indicadores para las mejores 5 empresas del sector.

Por lo tanto, con base en la muestra introducida en el capitulo anterior, se realizé

19| EON GARCIA, Op. Cit., p. 3.
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un promedio de los cocientes calculados por la Camara de Comercio para las

empresas pequenas, medianas, PyMEs en general, y sector estudiado, a fin de

ejecutar un analisis que examinara la existencia de algunas caracteristicas en la

poblacion objeto de la presente investigacion. Los resultados se presentan en la
Tabla 18.

Tabla 18. Razones financieras (2012)

Razones financieras Pequeinas | Medianas | Pymes Sector
N Razon corriente 1.95 59.52 17.83 1.39
§ Capital de Trabajo ($ millones) 245.95 138.00 216.17 | 13602.00
_13' Rotacion del activo total (veces) 1.82 1.15 1.63 1.23
= | Rotacién activo corriente (veces) 5.41 3.96 5.01 3.43
. | Endeudamiento a corto plazo (%) 58.38 69.23 61.38 72.44
_¢§ Nivel de endeudamiento (%) 41.56 40.76 41.34 39.17
3 Razon de autonomia 0.58 0.59 0.59 0.61
2 Apalancamiento externo 1.68 -1.18 0.89 0.66
- Apalancamiento interno 2.32 63.11 19.09 1.61
o | Rentabilidad del patrimonio (%) 10.84 10.76 10.82 12.38
S | Rentabilidad neta del activo (%) 6.14 2.62 517 7.57
o Margen operacional (%) 4.86 235 416 0.00

5.1.1 indices de Liquidez

Razén corriente:

(Activo Corriente/Pasivo Corriente) en la clasificacion

anterior, el valor de los 4 datos es mayor que 1, es decir que tienen un fondo
de maniobra positivo, lo cual indica que sus activos corrientes son suficientes
para compensar las deudas a corto plazo. Aparentemente, ninguno de los
cuatro muestra posibles problemas de liquidez a futuro o suspensién de pagos.
Sin exhibido
significativamente mas alto que aquel de las pequefias; y, esta situacion

embargo, el valor por las empresas medianas es

tampoco es favorable, puesto que un valor tan elevado puede indicar la

existencia de recursos ociosos en las empresas medianas, los cuales podrian

ser mejor aprovechados en el desarrollo de su objeto social.
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Capital de trabajo: (Activo Corriente — Pasivo Corriente) si las empresas
observadas pagaran todos sus pasivos a corto plazo, en promedio todas
dispondrian de recursos para operar o trabajar, ya sea para cubrir necesidades
de materia prima y mano de obra o reponer activos fijos, entre otros usos que
garanticen el normal desarrollo de sus actividades empresariales. Lo anterior
supone un capital de trabajo positivo, es decir que las comparfias poseen mas
activos liquidos que deudas con vencimiento maximo de 1 ano. Por otro lado,
las empresas pequenas manifiestan una mayor eficiencia del negocio y una
mejor salud financiera, al disponer de una cantidad superior de activos, que su
contraparte mediana. Evidentemente, las PyMEs en general se encuentran
muy por debajo del estandar del sector, superandolas en $13385.83 millones
de pesos disponibles para invertir en una mayor y mejor produccion; indicando
incluso que tal vez en el sector se llevan a cabo mas ventas —ésta es la
principal fuente de capital de trabajo— que aquellas que estan realizando las
PyMEs actualmente, lo cual hace percibir que el mercado podria ser mas

explotado por este tipo de empresas.

Rotacion del activo total: (Ingresos Operacionales/Activo Total) los cuatro
valores presentados en la Tabla 18 sobre este indicador son muy similares. Sin
embargo, las empresas medianas presentan una cifra menor (1.15) que
aquella considerada adecuada por el sector (1.23), lo cual sugiere que las
medianas comparfias emplean un nivel mayor de activos para generar ventas.
Contrario a lo que exhiben las pequefas empresas, con un valor de 1.82, éstas
destacan una mayor eficiencia de la administracion y mejor gestion en el uso
de sus activos disponibles para incrementar los ingresos. De esta manera, se
pone de manifiesto que realmente las empresas medianas no estan
aprovechando el mercado y tienen un potencial mucho mayor de ventas, lo
cual podrian mejorar implementando acciones que conduzcan a la

maximizacion de sus recursos.
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Rotacién activo corriente: (Ingresos operacionales/Activo Corriente) en esta
razon financiera, las PyMEs en general se encuentran por encima del estandar
del sector, es decir que revelan una mayor velocidad de circulacion del dinero,
al emplearlo una y otra vez a lo largo del ejercicio econémico. Con los activos
considerados en este indicador se busca la maxima rotacion posible, ya que
por su naturaleza —mas susceptibles de variacion a corto plazo— son los que
precisamente se dedican para la venta; por ende, la mayor velocidad exhibida
por las pequefias empresas que aquella presentada en las medianas, ocasiona
que se requiera una menor cantidad de activo circulante, y las pequefas

organizaciones se consideren mas rentables.

5.1.2 Razones de Endeudamiento

Endeudamiento a corto plazo: (Total Pasivo Corriente/Pasivo total) las
empresas pequefias presentan una concentracion del endeudamiento a corto
plazo menor que las empresas medianas, estando en concordancia con la
informacion presentada en el capitulo anterior al analizar el porcentaje de
activos financiados por las PyMEs; las medianas empresas exponen un valor
mas cercano al estandar del sector. El hecho que la cifra del estandar sea
mayor al de las PyMEs en general, podria significar que el sector esta
aprovechando las ventajas de la deuda a corto plazo, como tipos de interés y
costes de contratacion mas bajos, facilidad de adaptar estas deudas a las
necesidades que se produzcan, incrementar la produccién y controlar los
problemas de la infrainversién, entre otras''’; ventajas que podrian explotar

mas las PyMEs si incrementaran el uso de recursos ajenos a corto plazo.

Nivel de endeudamiento: (Pasivo Total/Activo Total) los valores mostrados

para este cociente financiero son muy semejantes para las 4 categorias; es

1 'GARCIA TERUEL, Pedro Juan y MARTINEZ SOLANO, Pedro. Determinantes del
endeudamiento a corto plazo y enlace de vencimientos. [en linea]. (abr., 2003). [consultado 19 abr.
2014]. Disponible en http://xiforofinanzas.ua.es/trabajos/1043.pdf
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superior la cifra de las PyMEs en general con respecto a la recomendable por
el sector, pero ésta es una elevacion ligera que no supone preocupacion, que
los numeros sean tan cercanos apunta a que la posicion de las PyMEs es
saludable. Los indices de endeudamiento presentados son relativamente
bajos, por lo que el riesgo asumido por los acreedores se puede identificar
como aceptable o adecuado; ya que los niveles mas altos sélo pueden ser
admitidos si la tasa de rendimiento de los activos es superior al costo promedio
de financiacion, esta situacion ocasionaria impedimentos al momento de

buscar nuevas deudas.

Razén de autonomia: (Patrimonio total/Activo Total) es complementaria al
nivel de endeudamiento, por lo que las cifras presentadas también son
similares. Debido a que el nivel de endeudamiento mide la participacion de los
acreedores en la inversion de la empresa, la proporcion de autonomia hace
referencia a la inversién financiada con dinero de los socios de la empresa. Los
valores presentados subrayan la independencia financiera que tienen las
empresas del sector de Elaboracion de Productos Alimenticios, encontrandose

las PyMEs referenciadas s6lo 2 puntos por debajo del estandar.

Apalancamiento externo: (Pasivo Total/Patrimonio Total) los numeros
presentados por las pequefas y medianas empresas son bastante contrarios
entre si, y a simple vista el valor del sector se encuentra en la mitad de éstos
dos con un apalancamiento financiero positivo. Lo que sucede con las
empresas medianas al lucir un apalancamiento externo negativo (-1.18),
advierte que la rentabilidad de las inversiones ha sido menor que el tipo de
interés de las deudas, es decir que la obtencién de estos préstamos ha
resultado en fondos improductivos. Situacién desalentadora si se compara con
la de sus homdlogas pequefias, las cuales obtienen un valor bastante superior
(1.68), indicando que la utilizacion de la deuda ha sido productiva y ha servido

para aumentar significativamente la rentabilidad esperada del capital propio.
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Apalancamiento interno: (Patrimonio Total/Pasivo Total) las PyMEs en
general exponen un apalancamiento interno mayor que aquel sugerido por el
sector; lo cual indica que por cada peso de los acreedores, los accionistas
PyME han aportado una mayor cantidad de dinero al financiamiento de la
inversion que aquella propuesta por sus contrapartes con mejor desempenio.
Claramente, segun lo insinuado por los numeros, los medianos empresarios no
hacen tanto uso de la deuda como mecanismo de financiacion, sino que
utilizan considerablemente mas los fondos de los socios, lo cual resulta mas

costoso y, por ende, poco ventajoso.

5.1.3 Razones de Rentabilidad

Rentabilidad del patrimonio (ROE): (Utilidad Neta/Patrimonio) los
propietarios PyME recaudan una remuneracion por su inversion menor que la
exhibida por el sector. Entre mas alto sea este margen, mejor sera para la
empresa y mayor la rentabilidad que obtengan sus accionistas, haciendo de
éste un negocio deseable por las ganancias que se puedan recaudar. Aunque
las cifras no son distantes, el valor sugerido por el sector indica que las PyMEs
de Elaboracion de Productos Alimenticios podrian alcanzar, como se ha
mencionado anteriormente, mayores ventas y lograr asi un incremento en sus
utilidades, consiguiendo una mayor rentabilidad para los socios y una mejor
percepcion de éstos con respecto a la empresa. Asimismo, los empresarios
PyME tienen una idea muy clara de la rentabilidad que pueden alcanzar sus
companias, el promedio de la rentabilidad efectiva anual esperada arrojado por
la encuesta es de 14.82%, muy cercano al estandar de la Tabla 18, es decir
que los socios comprenden la capacidad que brinda el sector de incrementar

sus utilidades, para lo cual deberan realizar una mejor gestion.

Rentabilidad neta del activo (ROA): (Utilidad Neta/Activo Total) aunque las

PyMEs en general manifiestan una rentabilidad global de la compafiia menor
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que aquella alcanzada por el sector, son las medianas empresas las que
presentan una cifra considerablemente mas baja (2.62) con respecto a la
ostentada por las mejores empresas (7.57). Lo anterior sigue la idea de que las
medianas empresas deberian hacer una mejor gestidbn de sus recursos para
obtener mayores ganancias. La gerencia de las pequefias empresas resulta

ser mas eficaz para obtener utilidades con los activos disponibles.

Margen operacional: (Utilidad Operacional/lIngresos Operacionales) segun lo
que se puede evidenciar, las pequefias empresas obtienen una mayor utilidad
operacional, después de descontarle a las ventas su costo y los gastos
operacionales, que sus contraparte medianas. Ambos tipos de negocio, o
tamafos de empresa, son en si mismos rentables, independientemente de la
forma en la que se han financiado y sin tener en cuenta otro tipo de ingresos
distintos a los obtenidos en el desarrollo de su objeto social. Si bien los valores
presentados por las PyMEs son positivos y superiores a los del sector, podrian
considerarse relativamente bajos, capaces de ser acentuados si se disminuyen
los costos y gastos operacionales. Ademas, ratifica que la principal fuente de
ingresos de estas empresas es la generada en el ejercicio de su operacion y
no otras utilidades de actividades ajenas a las que se concibio el negocio, lo

cual es una cualidad conveniente para todo tipo de emprendimiento.

101



6 MODELO TRADE-OFF

El valor de una empresa en el mercado se ve afectado por la deuda que ella
adquiera, debido a la inherente probabilidad de insolvencia financiera que se
encuentra ligada desde el momento preciso en el que existe financiacion; esta
probabilidad preocupa a los inversores y genera prudencia al tomar la decision de
escoger el monto y fuente del cual financiarse. Como se mencioné previamente,
sobre este supuesto se basa la teoria del trade-off, que ajusta la estructura de
capital a fin de maximizar la renta después de impuestos, aprovechando el ahorro
fiscal generado a través del endeudamiento y teniendo en cuenta los costos de
insolvencia financiera en los que se podria incurrir en un eventual proceso

concursal; de tal manera que''?:

Valor dela _ Valor cuando se financia , VA(ahorro VA(costos de
empresa ~ s6lo con capital propio fiscal) insolvencia financiera)

(8)
6.1 IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES

El interés que pagan las empresas por financiarse con deuda es un gasto

deducible de impuestos, de acuerdo a como sigue**:

Pago por intereses = Rentabilidad de la deuda * Volumen de deuda = rpD 9)

Tipo de impuesto de sociedades * Pago por intereses

VA(ah iscal) = 10
(ahorro fiscal) Rentabilidad esperada de la deuda (10)
T, D
VA(ahorro fiscal) = @ =TD (11)
D

2 BREALEY, Richard A., MYERS, Stewart C. y ALLEN, Franklin. ;Cuanto deberia endeudarse
una empresa? En : . Principios de finanzas corporativas. 8 ed. Madrid : McGraw-Hill,
2006. p. 510 — 546.
3 bid. 511 — 512.
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Es decir, el valor agregado de adquirir deuda que se establece por el ahorro fiscal,
determinado en la ecuacion anterior, se comporta de manera lineal; si aumenta el
porcentaje de activos financiado por terceros, incrementa el ahorro fiscal generado

en proporcion a la tasa impositiva que grava las utilidades.

En Colombia, el Congreso en la ultima reforma tributaria redujo el impuesto sobre
la renta a las empresas del 33% al 25%, y establecié el nuevo impuesto sobre la
renta para la equidad (CREE), cuya tarifa es del 9% para los afios 2013 — 2015y a
partir de éste del 8%.'** Sin embargo, el presente estudio se basa en los datos
suministrados, los cuales pertenecen al afio 2012, cuando aun el impuesto de

renta estaba fijado en el 33%.
6.2 COSTOS DE INSOLVENCIA FINANCIERA

Existe insolvencia financiera cuando la empresa rompe los compromisos
adquiridos con los prestamistas o los cumple con dificultad; se presenta una
situacion de impago que incluso puede llevarla a la quiebra. Los costos de
insolvencia financiera son aquellos en los que se incurre por entrar en algun
proceso concursal que solvente esta situacion, como reorganizacion o liquidacion,
especificados en la Ley 1116 de 2006 (Anexo G), la cual establece el Régimen de

Insolvencia Empresarial en Colombia.

Los costos de insolvencia financiera estdn compuestos por los costos directos —
legales, de contabilidad, archivo y otros gastos administrativos— y los costos
indirectos —diferencias negativas en los ingresos que una organizacion espera

debido a la significativa posibilidad de quiebra.

'* COLOMBIA. DIRECCION DE IMPUESTOS Y ADUANAS NACIONALES. Impuesto sobre la
renta para la equidad : Preguntas frecuentes CREE. [en linea]. [consultado 19 abr. 2014].
Disponible en < http://www.dian.gov.co/contenidos/otros/preguntas_frecuentes_cree.html>
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6.2.1 Costos directos. De acuerdo a la Ley 1116 de 2006, los costos directos
en los que se incide por iniciar el proceso de reorganizacion son los honorarios de
los promotores; y por entrar en proceso de liquidacién, son los honorarios de los

liquidadores, del perito avaluador y del contador publico.

6.2.1.1 Honorarios promotores y liquidadores. Uno de los decretos que
reglamenta el articulo 67 de la Ley 1116 de 2006 es el Decreto Nacional 962 de
2009*°, en cuyo capitulo V (Anexo H) fija los honorarios y el respectivo pago a los
promotores y a los liquidadores. El decreto establece tres categorias para el pago
de honorarios con base en los activos que la empresa deudora disponga. Esta
configuraciéon de rangos genera una funcién por partes para la remuneracion de
los promotores y otra para la de los liquidadores, la regla de correspondencia en
las tres secciones de cada funcion es la expresion matematica de una ecuacion
lineal. Los trozos de las funciones se supusieron lineales puesto que se disponia
solamente de los dos puntos extremos de cada intervalo para generar la curva, y

no habia ningun soporte que justificara que ésta tendria una tendencia diferente.

Las graficas y ecuaciones correspondientes se presentan a continuacion: la Figura
29 junto con la Ecuacion 12, establecen la remuneracién mensual para los
promotores; y la Figura 30 con la Ecuacién 14, la remuneraciéon de los
liquidadores. Los caélculos se realizaron con base en el salario minimo legal

117
2

mensual vigente para el 201 que correspondia a $566700 pesos.

11> COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 1116 de 2006. (27, dic, 2006). Por la cual se
establece el Régimen de Insolvencia Empresarial en la Republica de Colombia y se dictan otras
disposiciones. Bogota, D.C., 2006. 70 p.

116 COLOMBIA. PRESIDENTE DE LA REPUBLICA. Decreto 962 de 2009. (20, mar, 2009). Por el
cual se reglamentan los articulos 5°, numeral 9, 67 y 122 parcial de la Ley 1116 de 2006, sobre
?romotores y liquidadores. Bogota, D.C., 2009. 20 p.

1" ELESPECTADOR.COM. Salario minimo para 2012 sera de $566.700. [en lineal]. (2011).
[consultado 19 abr. 2014]. Disponible en <http://www.elespectador.com/economia/articulo-316793-
salario-minimo-2012-sera-de-566700>
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Figura 29. Remuneracién mensual de los promotores vs. Activos de la empresa
45
40
35
30
25
20
15

10 :
i "y =0,00200x

0 10000 20000 30000

Activos empresa (millones $)

y =0,00143x + 3238285,71429
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Ecuacion 12

Honorarios promotores

1133400, A <566700000
= 0.0024, 566700000 < A < 5667000000
0.00143A4 + 3238285.71429, 5667000000 < A < 25501500000

A = Activos de la empresa

Como se menciona en el Anexo H, la cantidad total que devenga el promotor con
respecto a sus honorarios es el producto de multiplicar la remuneracién mensual
por ocho meses de negociacion. Sin embargo, como una empresa no tiene limite
para entrar en estado de reorganizacion —puede acogerse a este proceso las
veces que lo considere necesario—, los costos de los honorarios de los promotores
podrian generarse mas de una vez, indicando la perpetuidad de estos costos. Por
lo tanto, la remuneracion de los promotores debe ser dividida por una tasa de
descuento apropiada, como el WACC, que permita dejarlo expresado en el valor
presente que corresponde, para ser introducido junto con los otros términos del

modelo y generar las operaciones correctas.
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Remuneracion mensual * 8

Costo directo de honorarios promotores = 13
p WACC (13)
Figura 30. Remuneracion de los liquidadores vs. Activos de la empresa
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Ecuacion 14

Honorarios liquidadores

11334000, A < 188898111
= 0.06A + 117.24824, 188898111 < A < 5667000000
0.03429A4 + 145722857.14286, 5667000000 < A < 25501500000

6.2.1.2 Perito avaluador. El Acuerdo 1852 de 2003"®, en el Articulo 6°, fija los
honorarios que devengaran los peritos avaluadores de bienes. Del acuerdo

mencionado, los numerales de interés para el presente estudio son los siguientes:

¢ Inmuebles urbanos y suburbanos: Si se trata de inmuebles urbanos vy
suburbanos, los honorarios maximos se fijaran conforme al Decreto 466 de

2000, esto es, aplicando el porcentaje establecido al valor del salario minimo

18 COLOMBIA. SALA ADMINISTRATIVA DEL CONSEJO SUPERIOR DE LA JUDICATURA.
Acuerdo 1852 de 2003. (4, jun., 2003). Por la cual se modifican los articulos 26, 28 y 37 del
Acuerdo 1518 del 28 de agosto de 2002 y el articulo 1 del 1605 del 30 de octubre de 2002. Bogota,
D.C., 2003. 6 p.
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legal diario vigente, multiplicando su resultado por el numero de metros
cuadrados del inmueble, construidos o no, y sumando el resultado del rango
anterior al siguiente y asi sucesivamente, con la reduccion que se sefala para
los estratos socio econdmicos uno a cuatro (1 y 2, descuento del 40% sobre la
tarifa asignada; 3 y 4, del 30%), segun la Tabla 19 que a continuacion se

establece:

Tabla 19. Porcentaje aplicado al SMLDV de acuerdo a los m? del inmueble

m” del inmueble % que se aplica al valor del SMLDV. EI
construidos o no resultado se multiplica por los m? del inmueble

De 0a 100 15%

Superior de 100 a 200 13.5%

Superior de 200 a 500 12%

Superior de 500 a 1.000 10.5%

Superior de 1.000 a 5.000 6%

Superior de 5.000 a 10.000 3%

Superior a 10.000 1.5%

Fuente: COLOMBIA. SALA ADMINISTRATIVA DEL CONSEJO SUPERIOR DE LA JUDICATURA.
Acuerdo 1852 de 2003.

e Bienes muebles: Los honorarios de los peritos avaluadores de bienes
muebles se fijaran tomando como base 5 salarios minimos legales diarios
vigentes, sumandole al resultado de aplicar el porcentaje establecido al avaluo

de los bienes muebles, segun la Tabla 20 siguiente:

Tabla 20. Porcentaje aplicado al avaluo de los bienes muebles

Valor de los bienes muebles Tarifa por mil
Hasta $5000000 4.5%
Hasta $10000000 4.00%
Hasta $15000000 3.75%
Hasta $20000000 3.50%
Hasta $25000000 3.00%
Hasta $50000000 2.75%
Hasta $400000000 2.25%
Hasta $500000000 1.75%
Mas de $500000001 0.75%

Fuente: COLOMBIA. SALA ADMINISTRATIVA DEL CONSEJO SUPERIOR DE LA JUDICATURA.
Acuerdo 1852 de 2003.
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e Limite para la fijacion de honorarios: En ningun caso los honorarios de
peritos avaluadores podran superar el equivalente a veinte salarios minimos

legales mensuales vigentes.

Con el fin de generar una funciéon que pudiera ser introducida en la ecuacién
general, se calcularon los honorarios que le serian retribuidos al perito avaluador
si las empresas muestreadas entraran en proceso de liquidacién. Gracias a la
plataforma de Reporte Empresarial de la Camara de Comercio y a la pagina de
internet del Sistema de Informacion y Reporte Empresarial (SIREM) de la
Superintendencia de Sociedades, se obtuvo el valor de los inmuebles y de los
bienes muebles que presentaban en sus estados financieros las empresas
encuestadas. Por medio de fincaraiz.com.co, se determiné el valor del metro
cuadrado y el estrato de la zona donde se ubican las instalaciones de la
compania. Luego, se calcul6 el numero de metros cuadrados construidos o no de
cada empresa al dividir el valor de los inmuebles obtenido sobre el valor del metro
cuadrado definido. Obteniendo el nimero de metros cuadrados, se realizd la
operacion respectiva indicada en la Tabla 19 y el descuento de acuerdo al estrato
socioeconoémico en el que se ubicaba la empresa; todo esto para fijar los
honorarios del perito avaluador debido a los inmuebles urbanos y suburbanos. Los
calculos se realizaron con base en el salario minimo legal mensual vigente para el

2012*° que correspondia a $18890 pesos.

Los honorarios devengados por ambos rubros (inmuebles y muebles) conforman
en conjunto el valor total de la remuneracion del perito; los cuales al ser graficados
en contraposicion de los activos de la empresa, generan la curva polindmica de

orden 2 (coeficiente de correlacion de 0.93) de la Figura 31. Se asumié como

119 COLOMBIA. MINISTERIO DEL TRABAJO Y DECRETOS DEL GOBIERNO NACIONAL. Serie
histérica en pesos colombianos. [en linea]. (2014). [consultado 19 abr. 2014]. Disponible en
<http://obiee.banrep.gov.co/analytics/saw.dl?Go&Path=/shared/Consulta+Series+Estadisticas+des
de+Excel/1.+Salarios/1.1+Salario+minimo+legal+en+Colombia/1.1.1+Serie+historica&Options=rdf&
NQUser=salarios&NQPassword=salarios&lang=es>
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variable dependiente los activos totales de la empresa porque de ellos forman
parte los activos fijos como inmuebles y bienes muebles; asimismo, el dato de los
activos esta mas disponible, permitiendo de esta manera que la operacion de la

Ecuacion 15 se efectie sin dificultad.

Figura 31. Remuneracién del perito vs. Activos de la empresa
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6.2.1.3 Contador publico. Para los contadores no hay decreto o acuerdo que
reglamente sus honorarios, por lo que se considera que su remuneracidon estara
dada de acuerdo al salario del mercado correspondiente a su cargo y funciones o
facultades. Siguiendo con esta idea, se hizo uso de la base de datos de Legis
accediendo a la Encuesta Salarial y Tendencia en Gestion Humana 2010 — 2011,
la cual arroja que la remuneracion econdmica mediana para el cargo de Contador
correspondiente al tamano de empresa mediano (de la informacion disponible, la

mayormente relacionada con el estudio) para el 2011 es de $3497000 pesos
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mensuales. Ciertamente, este valor fue actualizado con el aumento del salario
minimo legal mensual vigente para el 2012, el cual fue del 5.8%"%°. Por lo que el

costo del contador resulté siendo:
Costo contador = $3497000 x 1.058 = $3699826 pesos mensuales

6.2.2 Costos indirectos. Los costos indirectos son aquellos en los que se incurre
por la posibilidad significativa de caer en quiebra, por lo que se pierden
oportunidades y se sufren desplomes anormales en las ventas y en las utilidades;
ademas, generalmente se incluye el encarecimiento del crédito, y la posible
consecuente incapacidad de la empresa por obtener nuevos préstamos o emitir
titulos que financien sus operaciones o nuevas formas de negocio. Estos costos
se ven incluso incrementados por los conflictos que puedan surgir entre los
acreedores, propietarios y administradores, como se menciono en el capitulo 2

sobre los costos de agencia.'*

Cuando la empresa tiene problemas financieros y éstos son percibidos a nivel
externo, lo mas probable es que los clientes y los proveedores reaccionen
negativamente ante la situacion. Por lo tanto, la compafiia empieza a perder
ventas potenciales, y los beneficios que se esperaban de éstas, por la
desconfianza suscitada. Asimismo, los proveedores pueden elegir no venderle
mas por el alto riesgo que acarrea su insolvencia, a menos que se impongan
limites estrictos y mayores costos como “Cash On Delivery”. Por lo tanto, como

122

menciona Altman~“, los costos indirectos son ilusorios y dificiles de especificar,

mas aun de medir.

Sin embargo, en sus estudios, Altman intentdé especificar empiricamente una

120 | ESPECTADOR.COM. Op. Cit.

2L ALTMAN, Edward I. A Further Empirical Investigation of the Bankruptcy Cost Question. En : The
Journal of Finance. Vol. 39, No. 4 (sep. 1984); p. 1067 — 1089.

22 ibid. p. 1072
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proporcion aproximada de los costos indirectos, estimando las utilidades
inesperadas o pérdidas que obtuvieron empresas involucradas a medida que la
fecha de quiebra se hacia mas inminente; comparaba las ganancias estimadas
para cada afio con las realmente alcanzadas, para los 3 afos anteriores a la
quiebra. Su analisis determiné costos indirectos del 10,5% del valor de la empresa

al afio para las compafiias industriales.*?®

Como los costos indirectos son inherentes al endeudamiento, estos podrian
empezarse a causar desde el momento preciso en el que se adquiere deuda.
Suponiendo que la empresa siempre tendra el mismo porcentaje de pasivos —la
investigacion sugiere para cada empresa un unico porcentaje de deuda optimo—, y
siguiendo la idea que la empresa puede caer en estado de reorganizacién varias
veces y en cualquier momento de su vida organizacional, se considera la
perpetuidad de estos costos indirectos asociados, los cuales deben ser traidos a
valor presente dividiéndolos en una tasa de descuento conocida, la cual para esta

investigacion es el WACC.

Costos indirect _10-5% 4 (16)
oStoS tnatrectos = WACC

6.2.3 Probabilidad de insolvencia financiera. Zopounidis y Dimitras'®*
revisaron la mayoria de los métodos y modelos predictivos de quiebra introducidos
en investigaciones pasadas, técnicas complejas como algoritmo particionado
recursivo, analisis de supervivencia (tipo de modelo hazard), sistemas de expertos
y redes neuronales, y encontraron que la mayoria de estos modelos simplemente
son eficaces en clasificar las empresas como saludables o con problemas

financieros. Estos modelos antiguos de gran prestigio comparten la misma

122 BRANCH, Ben. The costs of bankruptcy. A review. En : International Review of Financial
Analysis. Vol. 11, (2002); p. 39 - 57.

124 ZOPOUNIDIS, Constantin y DIMITRAS, Augustinos I. Multicriteria Decision Aid Methods for the
Prediction of Business Failure. Citado por: LUI, Jeffrey.
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limitacién en ser incapaces de estimar la probabilidad de quiebra’®.

Por otro lado, los coeficientes de los modelos requieren ajustes, puesto que el
entorno macroecondmico de las empresas que hicieron parte de la muestra de
estimacion en el desarrollo del modelo debe ser semejante a aquellas condiciones
que rijan el contexto en el que se planea su aplicacion. Un modelo predictivo de
quiebra preciso, depende del periodo de tiempo en el que se aplicara, ya que las
condiciones empresariales y econdmicas cambian en periodos cortos de tiempo.
La precision se basa en considerar las condiciones macroeconémicas como las
tasas de crecimiento, inflacion y tasas de interés; ademas, las empresas deben

pertenecer al mismo sector*?°.

Debido a lo anterior y a que la probabilidad de insolvencia financiera es afectada
por la cantidad de deuda que tenga la empresa, se plantearon las Ecuaciones 17 y
18 de acuerdo a un rango de porcentajes de activos financiados, que con base en
histéricos pudieran obtener la informacion suficiente para esbozar una grafica que
relacionara el porcentaje de deuda con la probabilidad de tener que incurrir en un
proceso concursal. Los datos para resolver la ecuacidon se recolectaron gracias a
la Camara de Comercio de Bucaramanga en la Tabla 21, en la cual, también, en
las dos ultimas columnas se encuentra ya calculada la probabilidad buscada. Para
obtener una ecuacién que pudiera ser introducida en el modelo, se graficaron los
puntos respectivos en las Figuras 32 y 33, obteniendo una tendencia exponencial
en ambas graficas (correlacion mayor a 0.8), cuyas funciones se plasman en las

Ecuaciones 19y 20.

Los costos esperados de los procesos concursales analizados se obtienen de

multiplicar cada factor o costo de insolvencia anteriormente estudiado por la

125 Lyl Jeffrey. Estimating the Probability of Bankruptcy : A Statistical Approach. New York, 2002.
19 p. Tesis de honores (Licenciado en Ciencias). New York University. Leonard N. Stern School
Business.

126 ibid. p. 17.
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probabilidad de ocurrencia P, segun el proceso en el que esté implicado.

Ecuaciéon 17

(Deuda entre M% y N%
Reorganizacion

P(Deuda entre M% y N%)

) * P(Reorganizacion )

( Reorganizacion )
Deuda entre M% y N%

Ecuacion 18
Deuda entre M% y N% . L
( Liquidacién ) _ P( Liquidaciéon ) * P(Liquidacién )
Deuda entre M% y N% B P(Deuda entre M% y N%)

M y N = limites del rango asociado del % de activos financiados con deuda de

acuerdo a la Tabla 21, donde M < N

Tabla 21. Probabilidad de Reorganizacién y Liquidacion de acuerdo al rango de %
activos financiados para empresas del sector de Industria Manufacturera en el
AMB en el 2012

LI LS | Total empresas |Reorganizacion |Liquidacién| P (Reorg.) | P (Liq)
0% | 20% 57 7 1 12,28% 1,75%
20% | 40% 87 2 1 2,30% 1,15%
40% | 60% 100 3 1 3,00% 1,00%
60% | 80% 85 8 4 9,41% 4,71%
80% |100% 29 4 1 13,79% 3,45%
100% [ 120% 3 1 2 33,33% 66,67%
120% [ 140% 4 2 1 50,00% 25,00%
140% [ 160% 1 1 0 100,00% 0,00%
366 28 11
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Figura 32.

Probabilidad de Reorganizacion vs. % activos financiados
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6.3 FUNCION DEL AUMENTO DEL VALOR DE LA EMPRESA

A partir del modelo del trade-off, exhibido al inicio del presente capitulo, se puede

evidenciar que el aumento del valor de la empresa se presenta al restarle los
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costos esperados de la insolvencia financiera del ahorro fiscal, como se plantea en

la Ecuacion 21.

6.3.1 Optimo de deuda financiera. Debido a que se pretende conocer si las
empresas se estan financiado correctamente de acuerdo al 6ptimo que sugiere el
modelo del trade-off, se hace necesario derivar con respecto a la deuda la funcién
del aumento del valor de la empresa e igualar a 0 el resultado, con el objetivo de
hallar el porcentaje 6ptimo de activos financiados que arroja el modelo para cada

empresa. La funcién derivada obtenida se presenta en la Ecuacion 22.

6.3.2 Aplicacion de la funcién del aumento del valor. Para cada empresa
perteneciente a la muestra de investigacion, se presenta en el Anexo | la grafica
que relaciona los costos esperados de insolvencia financiera con la cantidad de
pasivos, y la grafica que plasma las curvas del ahorro fiscal, del total de los costos
esperados y del aumento del valor de la empresa. En estas graficas se puede
observar la estructura ascendente de la curva del valor de la empresa a medida
que avanza en la horizontal aumentando los pasivos, para llegar hasta el punto
critico de la funcién, a partir del cual empieza a disminuir el valor. Este punto
critico que se obtiene con la derivada de la Ecuacion 22, indica el maximo valor
que puede alcanzar la empresa, y establece el punto 6ptimo de deuda con

terceros que deberia tener la compaiiia.

Lo anterior pone en evidencia la peculiaridad del modelo del trade-off que indica
que el incremento del valor para la organizacién debido al ahorro fiscal llega a
cierto limite del cual empieza a decaer por los altos costos de insolvencia que
debe asumir la empresa gracias a la mayor probabilidad de quiebra generada por

el alto porcentaje de deuda contraido.
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Ecuacion 21

Aumento del Valor de la empresa

=33%=*D
224310 1133400, A < 566700000 3 A +10.5%
—0.0239%e A 0.0024, 566700000 < A < 5667000000 WACC WACC
0.00143A + 3238285.71429, 5667000000 < A < 25501500000

b 11334000, A < 188898111
—0.0054¢39%%°2 (

0.064 + 117.24824, 188898111 < A < 5667000000 >

0.03429A + 145722857.14286, 5667000000 < A4 < 25501500000

+ (—0.0000000000000268709942% + 0.000814872418115297A — 302182.020033195) + (3699826)

Ecuacion 22

Derivada = 33%

D
0.02390224315 4 5 2431 1133400, A < 566700000
- y 0.0024, 566700000 < A < 5667000000 (WACC)
0.001434 + 3238285.71429, 5667000000 < A < 25501500000
(A * 10.5%)
WACC
D
0.005439%55 . 3 0945 11334000, A < 188898111
- y 0.064 + 117.24824, 188898111 < 4 < 5667000000
0.034294 + 145722857.14286, 5667000000 < A < 25501500000

+ (—0.00000000000002687099A42 + 0.000814872418115297A4 — 302182.0200331950) + (3699826)

D = deuda de la empresa con terceros e = numero de Euler WACC = Costo del Capital Medio Ponderado
A = valor de los activos de la empresa
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A continuacién, en la Tabla 22, se compilan el porcentaje de activos financiados
actual que las empresas respondieron en el formulario, y el porcentaje 6ptimo de
activos financiados que se obtuvo de aplicar la derivada e igualar a 0 para
encontrar el maximo de la curva del aumento del valor de la empresa. También, la
Tabla 22 ensefa las diferencias entre los valores, y el valor absoluto de éstas, que

permite la realizacion de mas analisis.

Tabla 22. Contraste entre el % actual y el 6ptimo de activos financiados

% % Absoluto
Empresa actual | éptimo | Diferencia de la
D/A D/A diferencia
Concentrados Espartaco S.A. 70,00% | 50,10% | 19,90% 19,90%
Industrias de Alimentos Don Jacobo S.A. | 30,00% | 89,07% | -59,07% 59,07%
Harinagro S.A. 500% |6217% | -57,17% 57,17%
Salsamentaria Santander Ltda. 10,00% | 63,95% | -53,95% 53,95%

Industria Harinera de Santander Ltda. 30,00% | 79,00% | -49,00% 49,00%
Industria Colombiana de Alimentos 43.00% | 66.64% | -23.64% 23.64%

Inducola S.A.
Sebagro S.A. 0,00% |68,07% | -68,07% 68,07%
Sercafe S.A. 20,00% | 66,63% | -46,63% 46,63%
Molino Nacional Ltda. 20,00% | 45,71% | -25,71% 25,71%
Arrocera La Granja 25,00% | 38,24% | -13,24% 13,24%

Grupo Alimenticio Alba del Fonce S.A.S. | 60,00% | 76,97% | -16,97% 16,97%
Inversiones Zuluaga Rueda S.A.S 20,00% | 80,09% | -60,09% 60,09%
Carnes y Viveres De Santander Ltda 0,00% | 76,77% | -76,77% 76,77%

Héctor Miguel Diaz Plata 0,00% | 71,27% | -71,27% 71,27%
José Aristides Salazar Daza 20,00% | 74,23% | -54,23% 54,23%
Coprolac Quesalac S.A.S. 25,00% | 92,25% | -67,25% 67,25%
Obleas Floridablanca S.A.S. 0,00% | 87,95% | -87,95% 87,95%
Panaderia Junior 30,00% | 72,23% | -42,23% 42.23%
Salsamentaria La Hispana Ltda. 0,00% |61,32% | -61,32% 61,32%
Distraves S.A.S 85,00% | 33,01% | 51,99% 51,99%
Ganaderia Del Fonce Ltda 30,00% | 96,54% | -66,54% 66,54%
Empracol S.A.S 70,00% | 34,89% 35,11% 35,11%
Industria Colomt;ierasde Pan Incolpan 25.00% | 91.24% | -66.24% 66,24%
Indulac Del Oriente 25,00% | 64,01% | -39,01% 39,01%
Alimentos Integrales Viva Mejor
Asociacion Del Orignte Colombia#o E.U 10,00% | 70,60% | -60,60% 60,60%
Arrocera El Libertador 15,00% | 59,57% | -44,57% 44 .57%
Macroalimentos 10,00% | 71,88% | -61,88% 61,88%
El Mana Cabecera 0,00% | 89,47% | -89,47% 89,47%
Productos My M Ltda. 0,00% | 95,19% | -95,19% 95,19%
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De la Tabla 22 se pueden extraer los graficos de las Figuras 34 y 35, los cuales
permiten entender de mejor forma la diferencia entre los resultados obtenidos. La
Figura 34 manifiesta que casi todas las empresas encuestadas (90%) han
financiado, por medio de la deuda con terceros, menos activos que la cantidad que
recomienda el estudio. El hecho de tener un menor porcentaje de deuda indica
que la probabilidad de caer en reorganizacién o liquidacion de estas empresas es
mas baja, y que por ende los costos de insolvencia asociados a los que estan
expuestos son menores; sin embargo, la empresa no esta obteniendo el mayor

beneficio o el ahorro fiscal que le supone el porcentaje éptimo de deuda.

La Figura 35 clasifica en rangos las diferencias absolutas que existen entre el
porcentaje actual diligenciado en la encuesta y el porcentaje 6ptimo encontrado,
en la cual se puede observar que mas de la mitad de las empresas de la muestra
(62%) difieren en su estructura financiera de aquella sugerida por el modelo, en 50
0 mas puntos porcentuales; presentando la mayor cantidad de companias (28%)
dentro del rango del 60% al 70%, lo cual pone de manifiesto la resistencia de la
mayor parte de las organizaciones a financiarse con recursos diferentes al capital
de los socios. Dentro de este 62%, s6lo se encuentra incluida una de las tres
empresas que presentan un porcentaje actual de endeudamiento mayor que el
propuesto por el modelo, la diferencia positiva entre la deuda actual y la éptima
exhibida por éstas es del 51.99%, 35.11% y 19.90%; siendo dos empresas
medianas y una pequefa las que tienen la mayor probabilidad de entrar en un
proceso concursal, sin alcanzar los beneficios suficientes otorgados por el ahorro

fiscal que contrarresten el riesgo y los costos asociados.
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Figura 34. Cantidad de empresas cuyo % de deuda difiere del optimo

® % Actual < % Optimo
= % Actual > % Optimo

Figura 35. Cantidad de empresas con determinado rango de diferencia absoluta
entre el % actual de deuda y el 6ptimo

0% m0-10%
m 10-20%
W 20-30%
m 30-40%
W 40-50%
m 50-60%
m 60-70%
m 70-80%
80-90%
M 90-100%

6.3.2.1. Prueba de hipoétesis. Para evaluar si existen diferencias significativas
entre la media de |la deuda real de las empresas encuestadas, y la media obtenida
de los valores 6ptimos de deuda calculados, se usara la prueba t-student. Esta
prueba permite realizar el analisis estadistico de comparar dos muestras

independientes con respecto a una variable numérica.
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Hipétesis:

Ho = no existe una diferencia significativa entre la media del % actual de
financiamiento y el % 6ptimo de financiamiento.

H, = existe una diferencia significativa entre la media del % actual de

financiamiento y el % optimo de financiamiento.

« = nivel de significancia = 5% = 0.05

Como se puede observar en la Tabla 23, existe una diferencia del 46.58% entre el
promedio de la financiacién 6ptima hallada mediante el modelo y el promedio de la
financiacion actual contestada en las encuestas. Ciertamente los valores Optimos
son superiores a sus contrapartes actuales, debido a que, como se expresé
anteriormente, se puede asumir una resistencia de las empresas a endeudarse
por medio de pasivos. De igual manera y aunque se presente una diferencia tan
amplia, se debe verificar, con la prueba t-student exhibida en la Tabla 24, si esta

diferencia es estadisticamente significativa o se debe al azar.

Tabla 23. Estadisticos de grupo

Desviacion Errortip. de la

FINANCIAMIENTO N Media tip. media
PORCENTAJE ACTUAL 29 | 233793 2304718 0427975
OPTIMO 29 | 699676 1752100 0325357
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Tabla 24. Prueba t-student para muestras independientes

Prueba de Levene parala

igualdad de varianzas

Prueba T para la igualdad de medias

95% Intervalo de confianza para

Diferencia de | Errortip. de la la diferencia
F Sig. t al Sig. (hilateral) medias diferencia Inferior Superior
PORCENTAJE Sehan asumido 920 34 8,666 56 ,000 -, 4658828 0537606 - 5735781 -,3581874
varianzas iguales
No se han asumido -8,666 52,261 000 -, 4658828 0537606 - 5737484 -,3580171
varianzas iguales

Debido a que el P-Valor (Sig. (bilateral) de la Prueba T) es menor que el « sefialado al inicio, se debe rechazar la

hipotesis nula.

P-Valor < x
0.000 <0.05

Se concluye, con un 95% de nivel de confianza, que hay evidencia suficiente para rechazar la hipétesis nula de

igualdad de medias, es decir existe una diferencia significativa entre la media del porcentaje actual de

financiamiento y el éptimo. Las PyMEs del sector de Elaboracion de Productos Alimenticios en el Area Metropolitana

de Bucaramanga no se estan financiando correctamente de acuerdo a la teoria del trade-off y a la funcién del

aumento del valor de la empresa que compensa los costos de la insolvencia financiera con el ahorro fiscal.
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7 CONCLUSIONES

La principal conclusion del presente trabajo de investigacion es que las pequenas
y medianas empresas del sector de Elaboracién de Productos Alimenticios en el
Area Metropolitana de Bucaramanga no financian sus activos de acuerdo al
optimo que sugiere el modelo del trade-off. ElI promedio de deuda que mantienen
los empresarios PyME actualmente se encuentra muy por debajo de aquel que
propone el modelo, lo cual refleja el supuesto que se esperaba encontrar debido al
entorno en que se llevd a cabo la investigacidon: la aversion a endeudarse
mostrada por parte de las companias. Lo anterior se ve reflejado durante todo el
proyecto, ya sea en las encuestas efectuadas o en el andlisis de los indicadores
financieros. Las PyMEs financian en promedio el 23.37% de sus activos, lo cual es
incluso menor que el porcentaje mas bajo (33.01%) que se obtuvo para las

empresas de la muestra.

De la investigacion, también se puede percibir el estilo tradicional y conservador
de las empresas de la regidén. Principalmente en las pequefias sociedades se
observa que el desinterés por cambiar su estructura financiera, manifiesta la poca
afinidad que tienen hacia al endeudamiento al diligenciar el formulario con
respuestas como preferir financiarse a través de socios o que la empresa siempre
ha trabajado de esa manera. Ademas, demuestran que la estructura que manejan
actualmente no tiene una base tedrica, sino que la mayoria tiene una deuda
impuesta por las eventualidades surgidas, determinando el monto en el cual
desean endeudarse generalmente por la necesidad del momento o por
experiencia. Esta situacion presentada puede deberse al desconocimiento de las
teorias financieras que guien las decisiones de financiacion de los accionistas o
ejecutivos, puesto que como se observa en La Gran Encuesta PyME'?, hay un

gran porcentaje de aprobacién del crédito a intereses razonables.

2 COLOMBIA. ASOCIACION NACIONAL DE INSTITUCIONES FINANCIERAS (ANIF). La Gran
Encuesta PyME. Op. Cit.
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Toda la coyuntura de las PyMEs de la region genera que el valor de la empresa no
se encuentre en su punto maximo de acuerdo a la teoria, sino que haya un
desaprovechamiento de los beneficios tributarios que ofrece el pais, y, en
ocasiones, un desequilibrio con los costos asumidos, ya sea por altas tasas de
interés no soportadas sobre la inversidn a realizar o un riesgo de incumplimiento

de pagos mayor del que se es capaz de afrontar.

Los costos de insolvencia financiera en Colombia son un factor dificil de estimar,
ya que, por un lado, los costos directos relacionados con los procesos legales
dependen del criterio del Juez del Concurso, que escoge los honorarios
devengados por los promotores y liquidadores de un intervalo establecido por la
Ley, teniendo como limite cierto porcentaje maximo del valor de los activos, esto
genera incertidumbre en los costos del proceso. Por otro lado, hace falta evidencia
empirica y estudios aplicados a Colombia especificamente, en sus diferentes
sectores, que traten de estimar los costos indirectos de quiebra, y de esta manera

poder aplicar las teorias de acuerdo al entorno que se maneja.

Los costos de quiebra no afectan unicamente a aquellas empresas que realmente
fracasan y cualquier actividad relacionada con su negocio se acaba, los costos
indirectos ocurren cuando aun estan en funcionamiento sus actividades operativas
y perjudican el valor de la empresa desde que se empiezan a percibir problemas
financieros por los stakeholders, ocasionando quizas que la situacion de la
compafia empeore con sus acciones. Al declarase en insolvencia financiera e
iniciar el proceso de reorganizacién, éstos costos indirectos se suman a los
directos de los horarios devengados por los promotores, y toda esta realidad
conjunta infiere en las operaciones cotidianas de la empresa, estropeando su

retorno a la salud financiera.

Después de haber evaluado varias alternativas revisadas en la literatura en cuanto
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a modelos para determinar los costos indirectos y modelos para calcular la
probabilidad de quiebra, se determind que debido al entorno y a la informacion
disponible, el modelo propuesto es el mejor intento que se podia crear para
cumplir con los objetivos que se habia trazado en un principio este proyecto. La
legislacién colombiana permite que las empresas registradas como personas
naturales no estén obligadas a entregar estados financieros, por lo que no es
posible obtener datos fiables, precisos y completos de este tipo de organizaciones,
lo cual entorpecié un poco la construccion de alguna otra propuesta que ampliara

los factores considerados.

En algunas de las gréaficas obtenidas al aplicar el modelo del trade-off
desarrollado, se presentan aumentos negativos del valor de la empresa al inicio de
la curva; lo que quiere decir que aun teniendo un bajo porcentaje de pasivos, el
ahorro fiscal para estas empresas no alcanza a compensar los costos de
insolvencia financiera. Lo anterior puede deberse a inconsistencias con el negocio
y una mala proyeccion en el mercado, lo que genera que incluso no se mantenga
el mismo valor que tendria si se financiara s6lo con capital propio sino que éste
disminuya debido a los riesgos asociados y los costos indirectos de no exhibir una
buena imagen a los clientes o proveedores y no obtener por ende los resultados

esperados.

Continuando con la anterior idea, también es importante destacar que de los
costos asociados a la insolvencia financiera, el valor mas alto, al observar todas
las graficas del Anexo I, es aquel que relaciona los costos indirectos. Aunque
reconociendo que los costos indirectos no son una salida evidente de dinero sino
pérdidas que se generan de la anticipacion de los diferentes stakeholders de
acuerdo a la situacion de la empresa y a las circunstancias presentadas, es
fundamental no obviarlos en el ejercicio de las operaciones cotidianas de la
empresa; el deterioro de las relaciones de la empresa genera un importante

decremento en el valor del mercado de la compania. Debido a lo anterior y a lo

124



intrincado de la naturaleza de estos costos y, por ende, de su medicion, los
empresarios deben ser habiles en la solucion de este tipo de problemas sin

escatimar esfuerzos en las otras actividades generadoras de valor para la

organizacion.

125



8 RECOMENDACIONES

Se debe ser consciente que el andlisis presentado con base en las razones
financieras, manifiesta ciertas limitaciones puesto que estos indicadores se
calculan a partir de informacion histérica, la cual no indica necesariamente el
comportamiento futuro sino establecen pautas en las decisiones de mejoramiento
a la gestion que deban realizarse. Ademas, debido a la poca informacién
disponible de las empresas para su analisis, pueden existir mas aspectos de la
estructura financiera de estas organizaciones que con un diagnostico financiero
riguroso se podria descubrir y tal vez aquellos factores sean los que tengan una

mayor incidencia en las circunstancias en las que estas empresas operan.

Como se menciono anteriormente, un modelo debe ser lo mas cercano posible al
entorno en que sera aplicado. Por ende, y en busca de nuevas estructuras para el
modelo que mejoren los calculos y consideren aun mas condiciones
empresariales, seria interesante que futuros estudios se especialicen en los
términos separados del modelo, en el contexto colombiano y alusivos a diferentes
sectores de la economia, para generar ecuaciones mas exactas. Se recomiendan
estudios especificamente en probabilidad de insolvencia financiera y costos
indirectos, para los cuales se hace imprescindible la informacién financiera

histérica de empresas que hayan estado en procesos concursales.

Ciertamente, es de conocimiento general que al hablar de un oOptimo, en la
mayoria de los casos, se trata de utopias, que deben ser tomados con mesura y
un estudio cuidadoso para no obtener resultados contraproducentes a lo que se
pretendia en un inicio. El mayor riesgo de asumir el éptimo, sin una previa
reflexion exhaustiva, es incumplir con los compromisos financieros y terminar
inevitablemente acogiéndose a un proceso concursal que auxilie la situacion
empresarial. La mayoria de los porcentajes 6ptimos de deuda calculados son

altos, mucho mayores que los que las empresas estan acostumbradas a manejar,
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y, claramente, esta deuda debe estar sustentada en la produccion de un retorno
por encima del costo de capital de cada empresa. Los resultados obtenidos sélo
pueden y deben ser tomados como una sugerencia que busca aumentar el valor
de la empresa en contraposicion de unos posibles gastos cuya probabilidad de

generarse incrementa con el tamafio de deuda.

Con base en los célculos realizados, se observa que a medida que el costo de
financiacion de la empresa o WACC incrementa, el 6ptimo que arroja el modelo
también aumenta; incluso un WACC muy alto, puede generar un porcentaje de
deuda absurdo, recomendando financiar con terceros mas del 100% de los
activos. Lo anterior indica que el modelo no deberia ser aplicado a este tipo de
empresas, y que éstas deberian refinanciarse buscando disminuir su WACC vy asi

obtener los beneficios del porcentaje de deuda que el modelo indique.

Por otro lado, el 6ptimo de deuda que determina el modelo se calcul6 a partir del
WACC obtenido para cada empresa de acuerdo a las respuestas entregadas en el
instrumento, por ende el porcentaje sugerido es para ese valor de WACC actual.
Esto supone que al cambiar el nivel de deuda actual para asemejarlo con el
Optimo, se debe procurar buscar fuentes de financiacion similares con las cuales
las tasas no varien tan bruscamente y el costo generado sea lo mas parecido al
que intervino en la ecuacién del modelo. Por lo tanto, la principal recomendacion
es estructurar bien la deuda de acuerdo a las condiciones del mercado,
aprovechando las nuevas oportunidades que éste brinde y, también, volver a
aplicar el modelo al cabo de un afo, para encontrar la nueva concentracion de

deuda asociada al WACC de ese momento.

127



BIBLIOGRAFIA

ALTMAN, Edward I. A Further Empirical Investigation of the Bankruptcy Cost
Question. En : The Journal of Finance. Vol. 39, No. 4 (sep. 1984); p. 1067 — 1089.

AREVALO, Ismael. PyME 2.0: Inversion IT. ;Apalancamiento Financiero? [en
lineal. (2011). [consultado 5 mar. 2014]. Disponible en
<http://www.gerente.com/detarticulo.php?CodArticl=129>

BRANCH, Ben. The costs of bankruptcy. A review. En : International Review of
Financial Analysis. Vol. 11, (2002); p. 39 — 57.

BREALEY, Richard; MYERS, Stewart y ALLEN, Franklin. Principios de Finanzas
Corporativas. Citado por: FERRER, Maria Alejandra y TRESIERRA TANAKA,
Alvaro. Las PyMEs y las teorias modernas sobre estructura de capital. En:
Compendium. No. 22 (julio, 2009).

BRIOZZO, Anahi y VIGIER, Hernan. La estructura de financiamiento PyME. Una
revision del pasado y presente. En: Munich Personal RePEc Archive. (2006). 28 p.

CARDONA VELASQUEZ, Vivian M, ROJAS GONZALEZ, Gloria |. y MESA
GOMEZ, Luz A. Analisis de los alcances y las limitaciones de la legislacion
tributaria de las PyMEs en Medellin. Medellin, 2005, 86 p. Trabajo de grado
(Especialista en Politicas y Legislacion Tributaria). Universidad de Medellin.

Facultad de Contaduria Publica.
CEPEDA EMILIANI, Laura. ¢Por qué le va bien a la economia de Santander? En:

COLOMBIA. BANCO DE LA REPUBLICA. Documentos de trabajo sobre economia
regional. Cartagena : s.n., 2010. 50 p.

128



COLOMBIA. ASOCIACION COLOMBIANA DE MEDIANAS Y PEQUENAS
INDUSTRIAS — ACOPI. Citado por: BUSINESSCOL.COM. Seccién PyMEs. Citado
por: RED PARA LAS PYMES. Las PyMEs en Colombia. [en linea]. (2011).
[consultado 28 feb. 2014]. Disponible en <http://redePyMEs.com/tag/PyMEs-en-

colombia/>

COLOMBIA. ASOCIACION NACIONAL DE INSTITUCIONES FINACIERAS.
Dinamica Industrial: El caso del segmento PyME. En: Actualidad PyME. No. 39
(sep. 2011).

COLOMBIA. BANCO DE LA REPUBLICA. ICER: Informe de Coyuntura
Econdmica Regional 2012. s.I. : DANE, 2013. 94 p.

COLOMBIA, CAMARA DE COMERCIO DE BUCARAMANGA. Actividad
Empresarial de Santander. [base de datos en linea]. [consultado 23 may. 2013].

Disponible en: <http://www.compite360.com/>

. ADN Sectorial. [base de datos en linea]. [consultado 23 may. 2013].

Disponible en: <http://www.compite360.com/adnsectorial/>

. Constitucion de empresas: Santander 2012. En: Actualidad Econdmica.
No. 103 (ene. 2013)

. Supervivencia de empresas en Santander: Segun afo de constitucion.
En: Actualidad Econdmica. No. 94 (jul. 2011).

COLOMBIA. CAMARA DE COMERCIO DEL ORIENTE ANTIOQUENO. Alimentos
y bebidas aportan indices positivos a la industria colombiana. [en linea].
[consultado 6 mar. 2014]. Disponible en

<http://ccoa.org.co/contenidos/actualidad/alimentos_y bebidas_aportan_indices_p

129



ositivos_a_la_industria_colombiana.php>

COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 590. (10, julio, 2000). Por la
cual se dictan disposiciones para promover el desarrollo de las micro, pequenas y

medianas empresas. Santa Fe de Bogota, D.C., 2000. 39 p.

. Ley 905. (2, agosto, 2004). Por medio de la cual se modifica la Ley 590
de 2000 sobre promocion del desarrollo de la micro, pequefia y mediana empresa

colombiana y se dictan otras disposiciones. Bogota, D.C., 2004. 12 p.

. Ley 1116 de 2006. (27, dic, 2006). Por la cual se establece el Régimen
de Insolvencia Empresarial en la Republica de Colombia y se dictan otras

disposiciones. Bogota, D.C., 2006. 70 p.

. Ley 1450. (16, junio, 2011). Por el cual se expide el Plan Nacional de
Desarrollo 2010-2014. Bogota, D.C., 2011. p. 16.

COLOMBIA. DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACION. Desarrollo
Empresarial. [en linea]. [consultado 4 mar. 2014]. Disponible en

<https://www.dnp.gov.co/Programas/DesarrolloEmpresarial.aspx>

COLOMBIA. DEPARTAMENTO ADMINISTRATIVO NACIONAL DE ESTADISTICA
(DANE). Clasificacién Industrial Internacional Uniforme de todas las actividades

econdmicas. Revision 4 adaptada para Colombia. Bogota D.C. : s.n., 2012. 497 p.

. Industria de Alimentos y Bebidas 2001 — 2007. En: Muestra Mensual
Manufacturera. Bogota D.C. : s.n., 2008.

COLOMBIA. DIRECCION DE IMPUESTOS Y ADUANAS NACIONALES. Impuesto

sobre la renta para la equidad : Preguntas frecuentes CREE. [en linea].

130



[consultado 19 abr. 2014]. Disponible en <

http://www.dian.gov.co/contenidos/otros/preguntas_frecuentes_cree.html>

COLOMBIA. MINISTERIO DEL TRABAJO Y DECRETOS DEL GOBIERNO
NACIONAL. Serie historica en pesos colombianos. [en linea)]. (2014). [consultado
19 abr. 2014]. Disponible en
<http://obiee.banrep.gov.co/analytics/saw.dlI?Go&Path=/shared/Consulta+Series+
Estadisticas+desde+Excel/1.+Salarios/1.1+Salario+minimo+legal+en+Colombia/1.
1.1+Serie+historica&Options=rdf&NQUser=salarios&NQPassword=salarios&lang=

es>

COLOMBIA. PRESIDENTE DE LA REPUBLICA. Decreto 962 de 2009. (20, mar,
2009). Por el cual se reglamentan los articulos 5°, numeral 9, 67 y 122 parcial de

la Ley 1116 de 2006, sobre promotores y liquidadores. Bogota, D.C., 2009. 20 p.
COLOMBIA PYME. Bogota D.C.: Media Solutions S.A.S., 2011. 73 p.

COLOMBIA. SALA ADMINISTRATIVA DEL CONSEJO SUPERIOR DE LA
JUDICATURA. Acuerdo 1852 de 2003. (4, jun., 2003). Por la cual se modifican los
articulos 26, 28 y 37 del Acuerdo 1518 del 28 de agosto de 2002 y el articulo 1 del
1605 del 30 de octubre de 2002. Bogota, D.C., 2003. 6 p.

COLOMBIA.SECRETARIA DISTRITAL DE HACIENDA. Findeter. [en linea]. (2007).
[consultado 5 mar. 2014]. Disponible en
<http://www.mincit.gov.co/miPyMEs/publicaciones.php?id=21981>

CREDITOS PYMES Bancoldex. [en linea]. (2013). [consultado 5 mar. 2014].
Disponible en <http://www.creditos.com.co/credito-PyMEs-bancoldex.html>

COPELAND, T.; WESTON, F. y SHASTRI, K. Financial Theory and Corporate
Policy. Citado por: BRIOZZO, Anahi y VIGIER, Hernan. La estructura de

131



financiamiento PyME. Una revision del pasado y presente. En: Munich Personal
RePEc Archive. (2006).

ELESPECTADOR.COM. Salario minimo para 2012 sera de $566.700. [en linea].
(2011). [consultado 19 abr. 2014]. Disponible en
<http://www.elespectador.com/economia/articulo-316793-salario-minimo-2012-
sera-de-566700>

Encuesta PyME : Primer semestre de 2013. s.I. : s.n., 2013. 97 p.

ENRIQUE SIERRA. Coeficiente de Correlacion de Pearson y Spearman. [en
lineal. [consultado 6 mar. 2014]. Disponible en
<http://es.scribd.com/doc/134574744/COEFICIENTE-DE-CORRELACION-DE-
PEARSON-Y-SPEARMAN-DR-ENRIQUE-SIERRA>

Entrevista a Carlos Gamboa, Director de Proyectos de la Camara de Comercio de
Cuacuta. Citado por: COLOMBIA PYME. Bogota D.C.: Media Solutions S.A.S.,
2011. p. 52

ESPANA. UNIVERSIDAD DE MALAGA. Importancia de las PyMEs. [en linea].
Disponible en: <http://www.eumed.net/tesis-
doctorales/2011/meec/Importancia%Z20de%20las%20PyMEs.htm>

FAMA, Eugene F. The Effects of a Firm’s Investment and Financing Decisions on
the Welfare of Its Security Holders. En: The American Economic Review. Vol. 68,
No. 3 (junio, 1978; p. 272-284.

FERRER, Maria Alejandra y TRESIERRA TANAKA, Alvaro. Las PyMEs y las
teorias modernas sobre estructura de capital. En: Compendium. No. 22 (julio,
2009). p. 65-83.

132



GARCIA SERNA, Oscar Ledn. Administracién Financiera : Fundamentos vy
Aplicaciones. 4 ed. Cali : Prensa Moderna Impresores S.A., 2009. p. 30-33.

. Introduccion al diagnostico financiero. En : . Administracion
Financiera : Fundamentos y Aplicaciones. [en linea]. Capitulo Complementario #2
(2009). 25 p. [consultado 21 abr. 2014]. Disponible en
<http://www.oscarleongarcia.com/site/documentos/complem02ed4revisiondelosEE
FF.pdf>

GARCIA TERUEL, Pedro Juan y MARTINEZ SOLANO, Pedro. Determinantes del
endeudamiento a corto plazo y enlace de vencimientos. [en linea]. (abr., 2003).
[consultado 19 abr. 2014]. Disponible en
http://xiforofinanzas.ua.es/trabajos/1043.pdf

GOMEZ RODRIGUEZ, Diana C.; LAGUNA MORALES, LAURA M. y SIERRA
ANGULO, Natalia. Programas y politicas gubernamentales de fomento a la
investigacion y desarrollo en PyMEs. [en linea]. (2010). [consultado 4 mar. 2014].
Disponible en
<http://www.konradlorenz.edu.co/images/publicaciones/suma_negocios_working_p
apers/2011-v1-n1/06-politicas-id-en-PyMEs.pdf>

HALEY, C. W. y SCHALL, L. D. The theory of financial decisions. Citado por:
RIVERA GODOQY, Jorge Alberto. Teoria sobre la estructura de capital. En: Estudios
Gerenciales. No. 84 (2002).

JENSEN, Michael C. y MECKLING, William H. Theory of the Firm: Managerial

Behavior, Agency Costs and Ownership Structure. En: Journal of Financial
Economics. Vol. 3, No. 4 (octubre, 1976). p. 305-360.

133



KINNEAR, Thomas C. y TAYLOR, James R. Investigacion de Mercados : Un
enfoque aplicado. 5 ed. Santafé de Bogota D.C. : McGraw-Hill Interamericana,
2007. 900 p.

L. DUMRAUF, Guillermo. Teoria de la estructura de capital. En:
.Finanzas corporativas. Buenos Aires: Alfaomega, 2012. Un enfoque

latinoamericano. p. 1 — 33.

LUI, Jeffrey. Estimating the Probability of Bankruptcy : A Statistical Approach. New
York, 2002. 19 p. Tesis de honores (Licenciado en Ciencias). New York University.

Leonard N. Stern School Business.

MILLER, Merton H. y MODIGLIANI, Franco. Corporate Income Taxes and the Cost
of Capital: A Correction. En: American Economic Association. Vol. 53, No. 3 (junio,
1963). p. 433-443.

MODIGLIANI, Franco Y MILLER, Merton H. The Cost of Capital, Corporation
Finance and the Theory of Investment. En: The American Economic Review. Vol.
48, No. 3 (1958); p. 261-297.

MONDRAGON-HERNANDEZ, Sonia Alexandra. Marco conceptual de las teorias
de la irrelevancia, del trade-off y de la jerarquia de preferencias. En: Cuadernos de
Contabilidad. Vol. 12, No. 30 (2011).

MONGRUT, Samuel, et al. Explorando las Teorias de Estructura de Capital en
Latinoamérica. En: Cuadernos de Administracion. Vol. 23, No. 41 (julio-diciembre,
2010). p. 163-184.

MYERS, Stewart C. The Capital Structure Puzzle. En: The Journal of Finance. Vol.
39, No. 3 (julio, 1984); p. 575 — 592.

134



MYERS, Stewart C. y MAJLUF, Nicholas S. Corporate financing and investment
decisions when firms have information that investor do not have. En: Journal of
Financial Economics. Vol. 13, (febrero, 1984). p. 187-221.

OTERO GONZALEZ, Luis A.; FERNANDEZ LOPEZ, SARA Y VIVEL BUA,
Milagros. La estructura de capital de la PyME: Un andlisis empirico. En:

Conocimiento, innovacion y emprendedores: Camino al futuro. (2007).

RAJAN, Raghuram G. y ZINGALES, Luigi. What Do We Know about Capital
Structure? Some Evidence from International Data. En: The Journal of Finance.
Vol. 50, No. 5 (diciembre, 1995). p. 1421-1460.

REHMAN, Shafiq ur y REHMAN, Mushtaq ur. Revisiting Determinants of Capital
Structure: Evidence and Arguments. En: Interdisciplinary Journal of Contemporary
Research in Business. Vol. 3, No. 7 (noviembre 2011). p. 741-747.

RIVERA GODOQY, Jorge Alberto. Estructura financiera y factores determinantes de
la estructura de capital de las PyMEs del sector de confecciones del Valle del
Cauca en el periodo 2000-2004. En: Cuadernos de Administracion. Vol. 20, No. 34
(julio-diciembre, 2007). p. 191-219.

. Teoria sobre la estructura de capital. En: Estudios Gerenciales. No. 84
(2002). p. 31-59.

RODRIGUEZ, Astrid Genoveva. La realidad de la PyME colombiana : Desafio para
el desarrollo. Colombia : Fotolito Colombia Preprensa Digital, 2003. 207 p.

ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W. Y JAFFE, Jeffrey. Finanzas
Corporativas. Citado por: RIVERA GODOQOY, Jorge Alberto. Teoria sobre la

135



estructura de capital. En: Estudios Gerenciales. No. 84 (2002).

SARMIENTO LOTERO, Rafael Y SALAZAR SANTANA, Mauricio. La estructura de
financiamiento de las empresas: Una evidencia tedrica y econométrica para
Colombia 1997-2004. 2005. 153 p.

SOLIS, Alejandro y ANGELELLI, Pablo. Politicas de apoyo a la pequefia empresa
en 13 paises de América Latina. [en linea]. (2002). [consultado 4 mar. 2014].
Disponible en
<http://www.mific.gob.ni/LinkClick.aspx?fileticket=jLO_KsBz8Pk%3D&tabid=574&la

nguage=es-NI>

SOLOMON, Ezra. Theorie de la gestidn financiere. Citado por: RIVERA GODOY,
Jorge Alberto. Teoria sobre la estructura de capital. En: Estudios Gerenciales. No.
84 (2002).

TITMAN, S y TSYPLAKOV, S. A Dynamic Model of Optimal Capital Structure.
Citado por: BRIOZZO, Anahi y VIGIER, Hernan. La estructura de financiamiento
PyME. Una revisién del pasado y presente. En: Munich Personal RePEc Archive.
(2006)

TITMAN, Sheridan y WESSELS, Roberto. The Determinants of Capital Structure
Choice. En: The Journal of Finance. Vol. 43, No. 1 (marzo, 1988). p. 1-19.

UNIVERSIDAD ICESI. Lineas de Financiacion. [en linea]. [consultado 5 mar.
2014]. Disponible en <http://www.icesi.edu.co/censeallineas_financiacion.php>
RODRIGUEZ, Astrid G. La realidad de la PyME colombiana: Desafio para el
desarrollo. s.I. : FUNDES Internacional, 2003.

VAN HOOF, Bart. Necesidades de bienes y servicios ambientales de las PyMEs en

136



Colombia: Identificaciéon y Diagndstico [diapositivas]. Bogota D.C.: Comision
Econdémica para América Latina — CEPAL, 2002. 39 diapositivas.

VILLALOBOS, Jorge. Como hacer un diagnéstico financiero. [en linea]. (2013).
[consultado 16 abr. 2014]. Disponible en <http://www.soyentrepreneur.com/25466-
como-hacer-el-diagnostico-financiero-de-tu-negocio.html>

BREALEY, Richard A., MYERS, Stewart C. y ALLEN, Franklin. ;Cuanto deberia
endeudarse una empresa? En : . Principios de finanzas corporativas. 8
ed. Madrid : McGraw-Hill, 2006. p. 510 — 546.

ZAMBRANO VARGAS, Sandra Milena y ACUNA CORREDOR, Gustavo Adolfo.
Estructura de capital. Evolucion tedrica. En: Criterio Libre. Vol. 9, No. 15 (julio-

diciembre, 2011); p. 81-102.

ZOPOUNIDIS, Constantin y DIMITRAS, Augustinos I. Multicriteria Decision Aid

Methods for the Prediction of Business Failure. Citado por: LUI, Jeffrey.

137



ANEXOS

Anexo A. Borrador del cuestionario empleado para realizar la preprueba

INSTRUMENTO PARA LA RECOLECCION DE LA INFORMACION
PRIMARIA

UNIVERSIDAD INDUSTRIAL DE SANTANDER

El siguiente instrumento ha sido disefiado para evaluar la estructura financiera de su empresa, con
el objeto de desarrollar un trabajo de grado en modalidad de investigacion que servird como base
para un diagnostico del sector.

Para poder responder este formulario se hace necesario que el encuestado sea la persona
encargada de tomar las decisiones financieras de la empresa.

INFORMACION GENERAL

1. Nombre de la empresa:

2. Sector al que pertenece:

3. Tamafio segun numero de trabajadores (Pequeiia: 11 a 50; Mediana: 51 a 200)
Pequefia Mediana

4. Anos de funcionamiento de la empresa:

5. Régimen tributario
Comdun Simplificado

INFORMACION DEL ENTREVISTADO

6. Nombre:

7. Cargo:

8. Nivel educativo
Primaria Titulo universitario
Secundaria Titulo de posgrado

Carrera técnica o tecnolégica
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8.1. Sialcanzé un nivel educativo superior a secundaria indique qué titulo:

INFORMACION FINANCIERA

9. ¢Conoce usted el valor de la empresa?
L |si [ INo
¢, Como lo calcula? ¢ Por qué?

10. ¢En algun momento, la empresa ha recurrido al endeudamiento como forma
de financiacién?

Si No

Si su respuesta es “No” explique por qué y dirijase a la pregunta 17

11. ¢En qué criterio(s) se basa para determinar el monto de la(s) deuda(s) de la
empresa?

Experiencia Teorias Financieras
Recomendaciones Modelo de otra empresa

Monto exacto establecido Oportunidad por beneficios en las
para suplir la necesidad condiciones del préstamo

Otro, ¢,Cual?

12. ¢ Qué razones lo llevan a adquirir deuda?

Lanzamiento de un Ampliacién de la locacién
nuevo producto
Compra de maquinaria Plan de incremento de produccion

Investigacion y desarrollo

Otro, ¢,Cual?
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13. Actualmente, ¢qué porcentaje de los activos de operacidon estan siendo

financiados con deuda?

14. Actualmente, ¢,qué fuente(s) utiliza para la financiacion de su(s) deuda(s)?

Entidades financieras

Leasing

Re-inversion de
utilidades

Otro, ¢ Cual?

Proveedores

Mercado extra-bancario
(Particulares)

Factoring

Adquisicion de créditos provenientes de ventas de bienes

15. Sobre el total de los activos, indique el porcentaje de deuda, la tasa y tipo de
interés aplicado, para cada uno de los siguientes periodos:

Periodo
6 Meses

% (D/AT)

Tasa de interés Tipo

6 a 12 Meses

12 a 24 Meses

24 a 36 Meses

36 a 48 Meses

48 a 60 Meses

Mas de 60 Meses

16. Sobre el total de activos, ¢cual es el porcentaje de deuda con sus

proveedores?

17. ¢Qué razon(es) lo harian desistir de adquirir una deuda?

Malas experiencias

Prefiere financiarse
través de los socios

Otro, ¢,Cual?

a

Inseguridad o temor

La empresa siempre ha trabajado
de esta manera
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18. ¢Qué porcentaje de la utilidad neta es repartida a los socios habitualmente?

19. ¢Qué rentabilidad efectiva anual esperan los socios que retorne su inversion?

20. ¢Cual fue el porcentaje real entregado a los socios sobre su inversion el
periodo pasado?

21. Indique la(s) politicas de cobro (cartera) manejadas por su(s) proveedor(es) y
el(los) descuento(s) si aplica(n) para cada caso:

Politica % de descuento y plazo

De contado

A crédito

Combinacién

22. ¢ Estaria dispuesto a modificar la cantidad de deuda que adquiere, si una
combinacion 6ptima de deuda y capital le permite maximizar el valor de su
empresa?

Si No

¢ Por qué?
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Anexo B. Instrumento final desarrollado para la recoleccion de la informacion
primaria
INSTRUMENTO PARA LA RECOLECCION DE LA INFORMACION PRIMARIA
UNIVERSIDAD INDUSTRIAL DE SANTANDER

El siguiente instrumento ha sido disefiado para evaluar la estructura financiera de
su empresa, con el objeto de desarrollar un trabajo de grado en modalidad de
investigacion que servird como base para un diagnostico del sector. (15 minutos)

Para poder responder este formulario se hace necesario que el encuestado sea la
persona encargada de tomar las decisiones financieras de la empresa.

INFORMACION GENERAL

23.Nombre de la empresa:

24. Tamafio segun numero de trabajadores (Pequefia: 11 a 50; Mediana: 51 a 200)
Pequefia Mediana

25. Afios de funcionamiento de la empresa:

INFORMACION DEL ENCUESTADO

26.Nombre:

27.Cargo:

28. Nivel educativo
Primaria Titulo universitario
Secundaria Titulo de postgrado

Carrera técnica o tecnoldgica

28.1. Si alcanz6 un nivel educativo superior a secundaria indique qué
titulo:
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INFORMACION FINANCIERA

29. ¢, Conoce usted el valor de la empresa? (No se esta pidiendo que escriba el
valor contable, simplemente saber si lo conoce)

Si No

¢, Como lo calcula? ¢ Por qué?

30. ¢En algun momento, la empresa ha recurrido al endeudamiento como forma
de financiacion?
Si No

Si su respuesta es “No” explique por qué y dirijase a la pregunta 14

31. ¢En qué criterio(s) se basa para determinar el monto de la(s) deuda(s) de la
empresa? (Marque con una X las opciones que se ajustan a su criterio).

Experiencia Teorias Financieras
Recomendaciones Modelo de otra empresa

Monto exacto establecido Oportunidad por beneficios en las
para suplir la necesidad condiciones del préstamo

Otro, ¢ Cual?

32. ¢Qué razones lo llevan a adquirir deuda? (Marque con una X las opciones que
se ajustan a su criterio).

Lanzamiento de un Ampliacion de la locacion
nuevo producto
Compra de maquinaria Plan de incremento de produccion

Investigacion y desarrollo

Otro, ¢,Cual?
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33. Actualmente, ¢ qué porcentaje de los activos estan siendo financiados con
deuda? (Excluyendo proveedores).

34. Actualmente, ¢qué fuente(s) utiliza para la financiacion de su(s) deuda(s)?
(Marque con una X las opciones que se ajustan a su criterio).

Entidades financieras Proveedores

Leasing Mercado extra-bancario
(Particulares)

Re-inversion de Factoring

utilidades

Adquisicion de créditos provenientes de ventas de bienes

Otro, ¢,Cual?

35. Sobre los activos totales, indique el porcentaje de deuda, la tasa y tipo de
interés asociado, para cada uno de los siguientes periodos (Tenga en cuenta
gue la suma debe ser igual a la respuesta de la pregunta 11):

% (Deuda Tioo de
Periodo / Activos Tasa de interés P
tasa
Totales)
6 Meses
6 a 12 Meses

12 a 24 Meses
24 a 36 Meses
36 a 48 Meses
48 a 60 Meses
Mas de 60 Meses

36. Sobre el total de activos, ¢cual es el porcentaje de deuda con sus
proveedores?
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37. ¢ Qué razdén(es) lo hace desistir de adquirir una deuda? (Marque con una X las
opciones que se ajustan a su criterio).

Malas experiencias Inseguridad o temor

Prefiere financiarse a La empresa siempre ha trabajado
través de los socios de esta manera

Otro, ¢,Cual?

38. ¢ Qué porcentaje de la utilidad neta es repartida a los socios habitualmente?

39.¢Cual fue el porcentaje real entregado a los socios sobre su inversion el
periodo pasado?

40. ¢Qué rentabilidad efectiva anual esperan los socios que retorne su inversion?

41. Indigue la(s) politicas de cobro (cartera) manejadas por su(s) proveedor(es) y
el(los) descuento(s) si aplica(n) para cada caso. (Marque con una X las
opciones que se ajustan a su criterio).

Politica % de descuento y plazo (dias)
De contado

A crédito

42. ¢ Estaria dispuesto a modificar la cantidad de deuda que adquiere, si una
combinacion de deuda y capital sugerida le permite maximizar el valor de su
empresa?

Si No
¢ Por qué?
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Anexo C. Libro de codigos

Pregunta Nombre de la variable Definicion de
# las categorias
- 1 = Pequefa
2 Tamano 2 = Mediana
7 Conocimiento del valor de la empresa ; : 2'0
8 Endeudamiento anterior 1 f Si
2=No
9 Criterio monto de deuda: Experiencia ; : \l?llo
9 Criterio monto de deuda: 1=3Si
Recomendaciones 2 =No
9 Criterio monto de deuda: Monto exacto 1=3Si
establecido para suplir la necesidad 2=No
Criterio monto de deuda: Teorias 1=3Si
9 . . _
Financieras 2 =No
9 Criterio monto de deuda: Modelo de otra 1=3Si
empresa 2 =No
9 Criterio monto de deuda: Oportunidad por |1 =Si
beneficios en las condiciones del préstamo | 2 = No
9 Criterio monto de deuda: Otro ; f ﬁ'
= No
10 Razon para adquirir deuda: Lanzamiento 1=3Si
de un nuevo producto 2 =No
10 Razon para adquirir deuda: Compra de 1=Si
maquinaria 2=No
Razon para adquirir deuda: Investigaciony | 1 = Si
10 —
desarrollo 2=No
10 Razon para adquirir deuda: Ampliacionde | 1 =Si
la locacion 2 =No
10 Razén para adquirir deuda: Plan de 1=3Si
incremento de produccion 2 =No
10 Razén para adquirir deuda: Otra ; : Elo
Fuente de financiacion: Entidades 1=3Si
12 , ) _
financieras 2 =No
, L . 1=Si
12 Fuente de financiacion: Leasing 2 = No
12 Fuente de financiacion: Re-inversion de 1=3Si
utilidades 2=No
12 Fuente de financiacion: Adquisiciéon de 1=Si
créditos provenientes de ventas de bienes | 2 = No
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Pregunta Nombre de la variable Definicion de
# las categorias
12 Fuente de financiacion: Proveedores ; : Elo
12 Fuente de financiacion: Mercado extra- 1=Si

bancario (Particulares) 2 =No
. o . 1=Si
12 Fuente de financiacion: Factoring 2 = No
12 Fuente de financiacion: Otra 1 f Si
2=No
15 Razoén de desistir deuda: Malas 1=Si
experiencias 2 =No
Razén de desistir deuda: Prefiere 1=Si
15 . . . . _
financiarse a través de los socios 2=No
Razon de desistir deuda: Inseguridad o 1=3Si
15 _
temor 2=No
15 Razén de desistir deuda: La empresa 1=3Si
siempre ha trabajado de esta manera 2=No
15 Razén de desistir deuda: Otra 1 f Si
2=No
1 No estan interesados en dejar de adquirir | 1 =Si
5 _
deuda 2=No
1 = De Contado
18 Politica de cartera 2 = A Crédito
3 = Ambas
20 Disposicion a modificar cantidad de deuda ; : ﬁlo
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Anexo D. Diagramas de dispersion de las variables de escala de intervalo con
relacion moderada

Dias plazo vs. % activos financiados
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Anexo E. P-value de las pruebas de Chi-cuadrado de Pearson efectuadas para las variables de escala nominal

| 050 |Tam. Valor|End.|C: Exp|C: Rec|C: Mon|C: Teo|C: Opo|R: Lan|R: Com|R: Inv|R: Amp|R: Pla|R: Otra|F: Ent|F: Lea|F: Re-|F: Adq|F: Pro|F: Mer|F: Fac|F: Otra| D: Mal | D: Pre | D: Ins | D: La e | D: Otra|No D|Cart.| Mod.

Tam. 677 |,184| 833 | 814 | 474 | ;724 | 168 | 530 | 081 | 814 | 909 | 909 | 462 | 642 | ,004 | 847 | 099 | 793 | 462 | 530 [ 099 | 530 | ,947 | 814 | 947 | ,018 [,507|,376 | 061
Valor 658 | 454 | 436 | 684 | 209 | 967 | 642 | 364 | 404 | 564 | 564 | 504 | 634 | 220 | ,129 | 642 | 353 | 504 | 642 | 642 | 642 | 362 | 017 | 812 | 504 | 454,878 362
End. 118 | 464 | 026 | 271 | 271 | 684 | 006 | 464 | ,037 | 026 | 558 |,001 | ,052 |,84 | 684 | 070 | 558 | 684 | 684 | 684 | ,010 | 464 [ 965 [ 558 |,118|,077 | ,010
C: Exp 012 | ,089 | ,063 | 005 | ,61 | ,249 | 012 | ,893 | ,003 | ,043 | ,076 | 233 | 050 | ,161 | 913 | 632 | 460 [ ,161 | (161 | ,197 | 965 | ,197 [ ,632 |,202|,005 | ,197
C: Rec ,058 | 038 [ 000 | 003 | ,153 | 001 | 501 | ,077 | 619 | 220 | 672 | ,814 | 003 | ,765 | 619 | ,730 | ,730 | ,730 | ,302 | ,167 | 694 | 619 |,965 |,167 | ,302
C: Mon 004 | 054 | 292 | 597 | ,058 | 573 | 573 | 960 | 599 | 837 | 474 | 292 | 176 | 157 | ,292 | ,326 | ,326 | ,742 | 584 | ,742 | 960 |,359 |,030 | ,590
C:Teo ,047 | 046 | 794 | 038 | 924 | 082 | 289 | ,393 | ,775 | ,724 | ,046 | ,630 | 454 | 046 | 603 | ,603 | ,121 | ,350 | 631 | ,289 |,063 |,144 | ,631
C: Opo 046 | 082 | ,038 | 311 | 411 | 280 | ,393 | ,775 | ,724 | 046 | 653 | 454 | 603 | ,046 | ,603 | 631 | 568 | 554 | 454 |,947 .44 121
R: Lan 426 | 003 | 292 | 326 | ,782 | 495 | ;359 | ,099 | ,847 | 226 | ,782 | 847 | 847 | 847 | 566 | ,730 | 071 | ,782 | 460|574 | 566
R: Com 153 | 011 | 597 | ,715 | 032 | 137 | 376 | 426 | 047 | 061 | 193 | 426 | 2293 | 229 | ,153 | ,758 | 252 | 523,022 | 003
R: Inv 058 | ,077 | 619 | 220 | 422 | 814 | ,003 | ;348 | 619 | ,730 | ,730 | ,730 | ;302 | 534 | 694 | 619 |,215|,167 | ,302
R: Amp 858 | ,157 | ,060 | ,198 | ,344 | ,292 | ,002 | ,157 | 326 | ,326 | ,326 | 231 | 584 | 590 | ,157 |,013|,511 | ,231
R:Pla 960 [ ,0038 | 340 | 122 | ,326 | 550 | ,157 | ,326 | ,292 | ,326 | ,023 | ,077 | 590 | ,960 |,153|,002 | ,159
R: Otra 548 | 879 | 366 | ,782 | 218 | 690 | ,782 | 000 | ,782 | ;376 | 619 | 408 | 690 |,632|,827|,376
F: Ent 101 | ,183 | 495 | 026 | 548 | 495 | ,129 | ,495 | 000 | ,220 | 872 | ,548 |,009 [,015 | ,086
F: Lea ,730 | ,259 | 219 | 879 | 259 | 259 | ,259 | 062 | 672 | ,321 | ,104 |,048 |,058 | ,006
F: Re- 530 | 561 | 462 | 530 | 530 | ,099 | ,061 | 814 | 947 | 462 |,833],618 | ,366
F: Adq 393 | ;782 | 847 | 847 | 847 | 566 | ,730 | 566 | ,782 |,161|,574 | 566
F: Pro 218 | 226 | ;393 | ,393 | 430 | ,765 | 430 | ,798 |,023],189 | 095
F: Mer 782 | ,782 | 000 | ;376 | 619 | 408 | ,690 |,288|.,827 | 408
F: Fac 847 | 847 | 566 | ,730 | 566 | ,782 |,161|,574 | 566
F: Otra 847 | 071 | 730 | 566 | ,782 | ,460 |,429 | 566
D: Mal 566 | ,730 | 566 | ,782 | ,460 | 574 | 566
D: Pre 302 | 087 | 408 |,028],102],753
D: Ins 694 | 619 |,184 |,700 | ,302
D:lae 408 |,028 [ ,421| 184
D: Otra ,288 | ,827 | ,408
No D ,146 | ,706
Cart. ,037
Mod.

En la tabla anterior no se incluyeron las variables de escala nominal concernientes al criterio para determinar el

monto de la deuda basado en el modelo de otra empresa o al criterio basado en otra opcidon que considerara la

empresa incluir, debido a que estas alternativas no fueron seleccionadas por alguna PyME, en ningun cuestionario.
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De acuerdo a la tabla, 57 p-values resultaron menores que 0.05, indicando
entonces que el par de variables involucrado en cada p-value no son
independientes y aparentemente se encuentran relacionadas. De estos
subrayados, 23 son menores que 0.01, el cual es considerado un nivel de

significancia muy fuerte para rechazar la hipétesis de independencia.

A medida que el p-value disminuye, aumenta el nivel de rechazo de la hipdtesis,
disminuye la posibilidad de independencia, siendo entonces cada vez mas
significativa y fuerte la relacion entre las variables involucradas. Sin embargo,
tantas relaciones pueden estarse presentando porque los encuestados no
respondieron afirmativamente a las variables analizadas en la prueba, por lo que
la dependencia entre éstas careceria de sentido, ya que simplemente compartirian

la indiferencia o neutralidad de las PyMEs a estas opciones.
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Anexo F. Tablas de contingencia de las relaciones analizadas

Tabla de contingencia Previo endeudamiento * Razén: Com

Razo6n: Com Total
No Si
No Recuento 4 0 4
. . % dentro de Razén: Com 36,4% 0,0% 13,8%
Previo endeudamiento
Sf Recuento 7 18 25
% dentro de Raz6n: Com 63,6% 100,0% 86,2%
Total Recuento 11 18 29
% dentro de Raz6n: Com 100,0% 100,0% 100,0%
Tabla de contingencia Previo endeudamiento * Fuente: Ent
Fuente: Ent Total
No Si
No Recuento 4 0 4
. . % dentro de Fuente: Ent 44,4% 0,0% 13,8%
Previo endeudamiento
Sf Recuento 5 20 25
% dentro de Fuente: Ent 55,6% 100,0% 86,2%
Total Recuento 9 20 29
% dentro de Fuente: Ent 100,0% 100,0% 100,0%
Tabla de contingencia Previo endeudamiento * Desistir: Pre
Desistir: Pre Total
No Si
Recuento 1 3 4
No % dentro d_e Previo 25.0% 75.0% 100,0%
Previo endeudamiento endeudamiento
Recuento 21 4 25
Si % dentro de Previo 84.0% 16.0% 100,0%
endeudamiento
Recuento 22 7 29
Total % dentro de Previo 75.9% 24.1% 100,0%
endeudamiento
Tabla de contingencia Previo endeudamiento * Disposicion a modificar estructura
Disposicion a modificar estructura Total
No Si
Recuento 3 1 4
. No % dentro d_e Previo 75.0% 25.0% 100,0%
Previo endeudamiento
endeudamiento Recuento 4 21 25
Si % dentro de Previo 16.0% 84,0% 100,0%
endeudamiento
Recuento 7 22 29
Total % dentro d.e Previo 24,1% 75.9% 100,0%
endeudamiento
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Tabla de contingencia Fuente: Ent * Razén: Pla

Razon: Pla Total
No Si
No Recuento 8 1 9
% dentro de Razoén: Pla 57,1% 6,7% 31,0%
Fuente: Ent
Sf Recuento 6 14 20
% dentro de Razon: Pla 42,9% 93,3% 69,0%
Total Recuento 14 15 29
% dentro de Razén: Pla 100,0% 100,0% 100,0%
Tabla de contingencia Fuente: Ent * Desistir: Pre
Desistir: Pre Total
No Si
NoO Recuento 3 6 9
% dentro de Desistir: Pre 13,6% 85,7% 31,0%
Fuente: Ent
Si Recuento 19 1 20
% dentro de Desistir: Pre 86,4% 14,3% 69,0%
Total Recuento 22 7 29
% dentro de Desistir: Pre 100,0% 100,0% 100,0%
Tabla de contingencia Fuente: Ent * No desistiran
No desistiran Total
No Si
No Recuento 9 0 9
% dentro de No desistiran 47,4% 0,0% 31,0%
Fuente: Ent
Si Recuento 10 10 20
% dentro de No desistiran 52,6% 100,0% 69,0%
Total Recuento 19 10 29
% dentro de No desistiran 100,0% 100,0% 100,0%
Tabla de contingencia Criterio: Rec * Criterio: Opo
Criterio: Opo Total
No Si
NoO Recuento 23 3 26
L % dentro de Criterio: Rec 88,5% 11,5% 100,0%
Criterio: Rec
- Recuento 0 3 3
% dentro de Criterio: Rec 0,0% 100,0% 100,0%
Total Recuento 23 6 29
% dentro de Criterio: Rec 79,3% 20,7% 100,0%
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Tabla de contingencia Tamafo * Fuente: Lea

Fuente: Lea Total
No Si
Pequefia Recuento 15 6 21
Tamafio % dentro de Tamafio 71,4% 28,6% 100,0%
Mediana Recuento 1 7 8
% dentro de Tamario 12,5% 87,5% 100,0%
Total Recuento 16 13 29
% dentro de Tamario 55,2% 44,8% 100,0%
Tabla de contingencia Criterio: Teo * Criterio: Mon
Criterio: Mon Total
No Si
NoO Recuento 8 15 23
L % dentro de Criterio: Teo 34,8% 65,2% 100,0%
Criterio: Teo , Recuento 6 0 6
St % dentro de Criterio: Teo 100,0% 0,0% 100,0%
Total Recuento 14 15 29
% dentro de Criterio: Teo 48,3% 51,7% 100,0%
Tabla de contingencia Razén: Amp * Razén: Com
Razon: Com Total
No Si
No Recuento 9 6 15
Raz6n: Amp % dentro de Razén: Amp 60,0% 40,0% 100,0%
Si Recuento 2 12 14
% dentro de Razén: Amp 14,3% 85,7% 100,0%
Total Recuento 11 18 29
% dentro de Razén: Amp 37,9% 62,1% 100,0%
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Anexo G. Ley 1116 de 2006: Régimen de insolvencia empresarial en Colombia*?®
TITULOI
DEL REGIMEN DE INSOLVENCIA

CAPITULO |

Finalidad, principios y alcance del régimen de insolvencia

Articulo 1°. Finalidad del régimen de insolvencia. El régimen judicial de
insolvencia regulado en la presente ley, tiene por objeto la proteccion del crédito y
la recuperacion y conservacion de la empresa como unidad de explotacion
econdmica y fuente generadora de empleo, a través de los procesos de
reorganizacion y de liquidacién judicial, siempre bajo el criterio de agregacion de
valor.

El proceso de reorganizaciéon pretende a través de un acuerdo, preservar
empresas viables y normalizar sus relaciones comerciales y crediticias, mediante
su reestructuracién operacional, administrativa, de activos o pasivos.

El proceso de liquidacion judicial persigue la liquidaciéon pronta y ordenada,
buscando el aprovechamiento del patrimonio del deudor.

El régimen de insolvencia, ademas, propicia y protege la buena fe en las
relaciones comerciales y patrimoniales en general y sanciona las conductas que le

sean contrarias.

Articulo 4°. Principios del régimen de insolvencia. El régimen de insolvencia esta
orientado por los siguientes principios:

1. Universalidad: La totalidad de los bienes del deudor y todos sus acreedores
quedan vinculados al proceso de insolvencia a partir de su iniciacién.

2. Igualdad: Tratamiento equitativo a todos los acreedores que concurran al
proceso de insolvencia, sin perjuicio de la aplicacidén de las reglas sobre prelacion

de créditos y preferencias.

128 COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 1116 de 2006. (27, dic, 2006). Op. Cit.
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3. Eficiencia: Aprovechamiento de los recursos existentes y la mejor
administracion de los mismos, basados en la informacion disponible.

4. Informacién: En virtud del cual, deudor y acreedores deben proporcionar la
informacion de manera oportuna, transparente y comparable, permitiendo el
acceso a ella en cualquier oportunidad del proceso.

5. Negociabilidad: Las actuaciones en el curso del proceso deben propiciar entre
los interesados la negociacion no litigiosa, proactiva, informada y de buena fe, en
relacion con las deudas y bienes del deudor.

6. Reciprocidad: Reconocimiento, colaboracién y coordinacién mutua con las
autoridades extranjeras, en los casos de insolvencia transfronteriza.

7. Gobernabilidad econémica: Obtener a través del proceso de insolvencia, una
direccién gerencial definida, para el manejo y destinacion de los activos, con miras

a lograr propositos de pago y de reactivacion empresarial.

El Articulo 5° el cual establece las facultades y atribuciones del Juez del
Concurso, en sus numerales 4 y 5 menciona:

4. Decretar la inhabilidad hasta por diez (10) afios para ejercer el comercio en los
términos previstos en la presente ley. Los administradores objeto de la inhabilidad
podran solicitar al juez del régimen de insolvencia la disminucion del tiempo de
inhabilidad, cuando el deudor haya pagado la totalidad del pasivo externo
calificado y graduado.

5. Imponer sanciones o multas, sucesivas o no, hasta de doscientos (200) salarios
minimos legales mensuales, cualquiera sea el caso, a quienes incumplan sus

ordenes, la ley o los estatutos.

CAPITULO I

Requisitos de inicio del proceso de reorganizacion

Articulo 9°. Supuestos de admisibilidad. El inicio del proceso de reorganizaciéon de

un deudor supone la existencia de una situacién de cesacion de pagos o de
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incapacidad de pago inminente.

1. Cesacioén de pagos. El deudor estara en cesacion de pagos cuando: Incumpla
el pago por mas de noventa (90) dias de dos (2) o mas obligaciones a favor de
dos (2) o mas acreedores, contraidas en desarrollo de su actividad, o tenga por lo
menos dos (2) demandas de ejecucion presentadas por dos (2) o mas acreedores
para el pago de obligaciones. En cualquier caso, el valor acumulado de las
obligaciones en cuestidén debera representar no menos del diez por ciento (10%)
del pasivo total a cargo del deudor a la fecha de los estados financieros de la
solicitud, de conformidad con lo establecido para el efecto en la presente ley.

2. Incapacidad de pago inminente. El deudor estara en situacién de incapacidad
de pago inminente, cuando acredite la existencia de circunstancias en el
respectivo mercado o al interior de su organizacion o estructura, que afecten o
razonablemente puedan afectar en forma grave, el cumplimiento normal de sus
obligaciones, con un vencimiento igual o inferior a un afo.

Paragrafo. En el caso de las personas naturales comerciantes, no procedera la
causal de incapacidad de pago inminente. Para efectos de la cesacion de pagos
no contaran las obligaciones alimentarias, ni los procesos ejecutivos

correspondientes a las mismas.

CAPITULO Il

Inicio del proceso

Articulo 19. Inicio del proceso de reorganizaciéon. La providencia que decreta el
inicio del proceso de reorganizacion debera, comprender los siguientes aspectos:
1. Suprimido por el art. 40, Ley 1380 de 2010, Derogado por el literal a), art. 626,
Ley 1564 de 2012. Establecer la fecha de la audiencia publica para realizar el
sorteo de designacion del promotor. Una vez designado el promotor, el juez del
concurso pondra a su disposicion la totalidad de los documentos aportados con la
solicitud de admisién al tramite.

2. Ordenar la inscripcién del auto de inicio del proceso de reorganizaciéon en el
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registro mercantil de la Camara de Comercio correspondiente al domicilio del
deudor y de sus sucursales o en el registro que haga sus veces.

3. Ordenar al promotor designado, que con base en la informacioén aportada por el
deudor y demas documentos y elementos de prueba que aporten los interesados,
presente el proyecto de calificacion y graduacion de créditos y derechos de voto,
incluyendo aquellas acreencias causadas entre la fecha de corte presentada con
la solicitud de admision al proceso y la fecha de inicio del proceso, so pena de
remocion, dentro del plazo asignado por el juez del concurso, el cual no podra ser
inferior a veinte (20) dias ni superior a dos (2) meses.

4. Disponer el traslado por el término de diez (10) dias, a partir del vencimiento del
término anterior, del estado del inventario de los bienes del deudor, presentado
con la solicitud de inicio del proceso, y del proyecto de calificacion y graduacion de
créditos y derechos de voto mencionada en el anterior numeral, con el fin de que
los acreedores puedan objetarlos.

5. Ordenar al deudor, a sus administradores, o vocero, segun corresponda,
mantener a disposicién de los acreedores, en su pagina electronica, si la tiene, y
en la de la Superintendencia de Sociedades, o por cualquier otro medio idoneo
que cumpla igual propésito, dentro de los diez (10) primeros dias de cada
trimestre, a partir del inicio de la negociacion, los estados financieros basicos
actualizados, y la informacion relevante para evaluar la situacion del deudor y
llevar a cabo la negociacion, asi como el estado actual del proceso de
reorganizacion, so pena de la imposicion de multas.

6. Prevenir al deudor que, sin autorizacion del juez del concurso, no podra realizar
enajenaciones que no estén comprendidas en el giro ordinario de sus negocios, ni
constituir cauciones sobre bienes del deudor, ni hacer pagos o arreglos
relacionados con sus obligaciones, ni adoptar reformas estatutarias tratandose de
personas juridicas.

7. Decretar, cuando lo considere necesario, medidas cautelares sobre los bienes
del deudor y ordenar, en todo caso, la inscripciéon en el registro competente la

providencia de inicio del proceso de reorganizacion, respecto de aquellos sujetos a
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esa formalidad.

8. Ordenar al deudor y al promotor, la fijacion de un aviso que informe sobre el
inicio del proceso, en la sede y sucursales del deudor.

9. Ordenar a los administradores del deudor y al promotor que, a través de los
medios que estimen idoneos en cada caso, efectivamente informen a todos los
acreedores la fecha de inicio del proceso de reorganizacion, transcribiendo el
aviso que informe acerca del inicio expedido por la autoridad competente,
incluyendo a los jueces que tramiten procesos de ejecucion vy restitucion. En todo
caso, debera acreditar ante el juez del concurso el cumplimiento de lo anterior y
siempre los gastos seran a cargo del deudor.

10. Disponer la remision de una copia de la providencia de apertura al Ministerio
de la Proteccion Social, a la Direccidn de Impuestos y Adunas Nacionales, y a la
Superintendencia que ejerza la vigilancia o control del deudor, para lo de su
competencia.

11. Ordenar la fijacién en sus oficinas, en un lugar visible al publico y por un
término de cinco (5) dias, de un aviso que informe acerca del inicio del mismo, del
nombre del promotor, la prevencion al deudor que, sin autorizacién del juez del
concurso, segun sea el caso, no podra realizar enajenaciones que no estén
comprendidas en el giro ordinario de sus negocios, ni constituir cauciones sobre
bienes del deudor, ni hacer pagos o arreglos relacionados con sus obligaciones, ni
adoptar reformas estatutarias tratandose de personas juridicas.

Paragrafo. De comun acuerdo el deudor y los acreedores titulares de la mayoria
absoluta de los votos, podran, en cualquier momento, reemplazar al promotor
designado por el juez del concurso, siempre y cuando este ultimo haga parte de la

lista elaborada por la Superintendencia de Sociedades.
CAPITULO VII

Efectos, ejecucion y terminacién de los acuerdos de reorganizacion y de

adjudicacion
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Articulo 40. Efecto general del acuerdo de reorganizacion y del acuerdo de
adjudicacién. Como consecuencia de la funcién social de la empresa, los acuerdos
de reorganizacién y los acuerdos de adjudicacién celebrados en los términos
previstos en la presente ley, seran de obligatorio cumplimiento para el deudor o
deudores respectivos y para todos los acreedores, incluyendo a quienes no hayan
participado en la negociacion del acuerdo o que, habiéndolo hecho, no hayan
consentido en él.

Paragrafo 1°. Las empresas que hayan celebrado un acuerdo de reorganizacion
no estaran sometidas a renta presuntiva por los tres primeros afos contados a
partir de la fecha de confirmacion del acuerdo.

Paragrafo 2°. Reglamentado por el Decreto Nacional 2860 de 2008. Las
empresas que hayan celebrado acuerdo de reorganizacién, tendran derecho a
solicitar la devolucién de la retencion en la fuente del impuesto sobre la renta que
se les hubiere practicado por cualquier concepto desde el mes calendario
siguiente a la fecha de confirmacion del acuerdo y durante un maximo de tres
afos contados a partir de la misma fecha. La solicitud se presentara por periodos
trimestrales, con base en los certificados expedidos por los agentes retenedores o
por el mismo contribuyente cuando sea autorretendor, siempre y cuando en uno u
otro caso, la retencion objeto de la solicitud haya sido declarada y consignada a la
administracion tributaria respectiva. Para el efecto, el Gobierno Nacional, dentro
de los tres meses siguientes a la fecha de vigencia de esta ley, expedira el
reglamento correspondiente.

La devolucién se hara por periodos trimestrales asi: Enero-febrero-marzo; abril-
mayo-junio; julio-agosto-septiembre y octubre-noviembre diciembre.

La solicitud seguira el tramite sefialado en el Titulo X, Libro Quinto del Estatuto
Tributario, y sin perjuicio del impuesto que resulte a cargo del contribuyente, en las

liquidaciones privadas u oficiales.

Articulo 45. Causales de terminacion del acuerdo de reorganizacién. El acuerdo

de reorganizacion terminara en cualquiera de los siguientes eventos:
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1. Por el cumplimiento de las obligaciones pactadas en el mismo.

2. Si ocurre un evento de incumplimiento no subsanado en audiencia.

3. Por la no atencién oportuna en el pago de las mesadas pensionales o aportes al
sistema de seguridad social y demas gastos de administracion.

Paragrafo. En el supuesto previsto en el numeral 1 de este articulo, el deudor
informara de su ocurrencia al juez del concurso para que verifique la situacion y
decrete la terminacion del acuerdo mediante providencia inscrita de oficio en la
Camara de Comercio del domicilio principal y sucursales del d eudor, o en el que
haga sus veces, y contra la cual solo procedera recurso de reposicion. En los
eventos descritos en los numerales 2 y 3, habra lugar a la declaratoria de
liquidacion judicial, previa celebracion de la audiencia de incumplimiento descrita a

continuacion.

CAPITULO VIiI
Proceso de liquidacion judicial

Articulo 47. Inicio. El proceso de liquidacion judicial iniciara por:

1. Incumplimiento del acuerdo de reorganizacion, fracaso o incumplimiento del
concordato o de un acuerdo de reestructuraciéon de los regulados por la Ley 550
de 1999.

2. Las causales de liquidacién judicial inmediata previstas en la presente ley.

Articulo 49. Apertura del proceso de liquidacion judicial inmediata. Procedera de
manera inmediata en los siguientes casos:

1. Cuando el deudor lo solicite directamente, o cuando incumpla su obligacién de
entregar oportunamente la documentacion requerida, como consecuencia de la
solicitud a un proceso de insolvencia por parte de un acreedor.

2. Cuando el deudor abandone sus negocios.

3. Por solicitud de la autoridad que vigile o controle a la respectiva empresa.

4. Por decision motivada de la Superintendencia de Sociedades adoptada de oficio
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0 como consecuencia de la solicitud de apertura de un proceso de reorganizacion,
0 cuando el deudor no actualice el proyecto de reconocimiento y graduacion de
créditos y derechos de voto requerida en la providencia de inicio del proceso de
reorganizacion.

5. A peticion conjunta del deudor y de un numero plural de acreedores titular de no
menos del cincuenta por ciento (50%) del pasivo externo.

6. Solicitud expresa de inicio del tramite del proceso de liquidacion judicial por
parte de una autoridad o representante extranjero, de conformidad con lo
dispuesto en la presente ley.

7. Tener a cargo obligaciones vencidas, por concepto de mesadas pensionales,
retenciones de caracter obligatorio a favor de autoridades fiscales, descuentos
efectuados a los trabajadores, o aportes al Sistema de Seguridad Social Integral,
sin que las mismas fuesen subsanadas dentro del término indicado por el Juez del
concurso, que en ningun caso sera superior a tres (3) meses.

8. L a providencia judicial que decreta la apertura inmediata del tramite del proceso
de liquidacion judicial no admite ningun recurso, con excepcién de la causal
prevista en los numerales 2 y 7 de este articulo, evento en el que sélo cabra el
recurso de reposicion.

Si el juez del concurso verifica previamente que el deudor no cumple con sus
deberes legales, especialmente en cuanto a llevar contabilidad regular de sus
negocios, conforme a las leyes vigentes, podra ordenar la disolucion y liquidacion
del ente, en los términos del articulo 225 y siguientes del Cdédigo de Comercio,
caso en el cual los acreedores podran demandar la responsabilidad subsidiaria de
los administradores, socios o controlantes.

Paragrafo 1°. El inicio del proceso de liquidacién judicial de un deudor supone la
existencia de una situacion de cesacion de pagos, conforme a lo dispuesto en esta
ley para el efecto en el proceso de reorganizacion.

Paragrafo 2°. La solicitud de inicio del proceso de liquidacién judicial por parte del
deudor o de este y sus acreedores debera venir acompafiada de los siguientes

documentos:
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1. Los cinco (5) estados financieros basicos, correspondientes a los tres (3)
ultimos ejercicios y los dictamenes respectivos, si existieren.

2. Los cinco (5) estados financieros basicos, cortados al ultimo dia calendario del
mes inmediatamente anterior a la fecha de la solicitud.

3. Un estado de inventario de activos y pasivos cortado en la misma fecha
indicada en el numeral anterior, debidamente certificado y valorado.

4. Memoria explicativa de las causas que lo llevaron a la situacién de insolvencia.

Articulo 48. Providencia de apertura. La providencia de apertura del proceso de
liquidacion judicial dispondra:

1. EI nombramiento de un liquidador, quien tendra la representacion legal,
advirtiendo que su gestion debera ser austera y eficaz.

2. La imposibilidad, a partir de la fecha de la misma, para que el deudor realice
operaciones en desarrollo de su objeto, pues conservara su capacidad juridica
unicamente para los actos necesarios a la inmediata liquidacion, sin perjuicio de
aquellos que busquen la adecuada conservacion de los activos. Los actos
celebrados en contravencién a lo anteriormente dispuesto, seran ineficaces de
pleno derecho.

3. Las medidas cautelares sobre los bienes del deudor y ordenar al liquidador la
inscripcion en el registro competente de la providencia de inicio del proceso de
liquidacion judicial, respecto de aquellos sujetos a esa formalidad.

4. La fijacion por parte del Juez del concurso, en un lugar visible al publico y por
un término de diez (10) dias, de un aviso que informe acerca del inicio del mismo,
el nombre del liquidador y el lugar donde los acreedores deberan presentar sus
créditos. Copia del aviso sera fijada en la pagina web de la Superintendencia de
Sociedades, en la del deudor, en la sede, sucursales, agencias, por este y el
liquidador durante todo el tramite.

5. Un plazo de veinte (20) dias, a partir de la fecha de desfijacién del aviso que
informa sobre la apertura del proceso de liquidacion judicial, para que los

acreedores presenten su crédito al liquidador, allegando prueba de la existencia y
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cuantia del mismo. Cuando el proceso de liquidacion judicial sea iniciado como
consecuencia del incumplimiento del acuerdo de reorganizacion, de liquidacion
judicial, fracaso o incumplimiento del concordato o de un acuerdo de
reestructuracion, los acreedores reconocidos y admitidos en ellos, se entenderan
presentados en tiempo al liquidador, en el proceso de liquidacion judicial. Los
créditos no calificados y graduados en el acuerdo de reorganizacion y los
derivados de gastos de administracion, deberan ser presentados al liquidador.
Transcurrido el plazo previsto en este numeral, el liquidador, contara con un plazo
establecido por el juez del concurso, el cual no sera inferior a un (1) mes, ni
superior a tres (3) meses, para que remita al juez del concurso todos los
documentos que le hayan presentado los acreedores y el proyecto de graduacion
y calificacion de créditos y derechos de voto, con el fin de que aquel, dentro de los
quince (15) dias siguientes, emita auto que reconozca los mismos, de no haber
objeciones. De haberlas, se procedera de igual manera que para lo establecido en
el proceso de reorganizacion.

6. La remisidon de una copia de la providencia de apertura al Ministerio de la
Proteccion Social, a la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales, y a la
Superintendencia que ejerza vigilancia o control, para lo de su competencia.

7. Inscribir en el registro mercantil de la Camara de Comercio del domicilio del
deudor y sus sucursales, el aviso que informa sobre la expedicién de la
providencia de inicio del proceso de liquidacion judicial.

8. Oficiar a los jueces que conozcan de procesos de ejecucion o de aquellos en
los cuales se esté ejecutando la sentencia.

9. Reglamentado por el Decreto Nacional 1730 de 2009. Ordenar al liquidador la
elaboracién del inventario de los activos del deudor, el cual debera elaborar el
liquidador en un plazo maximo de treinta (30) dias a partir de su posesion. Los
bienes seran avaluados por expertos designados de listas elaboradas por la
Superintendencia de Sociedades.

Una vez vencido el término, el liquidador entregara al juez concursal el inventario

para que este le corra traslado por el término de diez (10) dias.
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Articulo 50. Efectos de la apertura del proceso de liquidaciéon judicial. La
declaracion judicial del proceso de liquidacion judicial produce:

1. La disolucion de la persona juridica. En consecuencia, para todos los efectos
legales, esta debera anunciarse siempre con la expresion "en liquidacion judicial.
2. La cesacion de funciones de los 6rganos sociales y de fiscalizacién de la
persona juridica, si los hubiere.

3. La separacion de todos los administradores.

4. La terminacion de los contratos de tracto sucesivo, de cumplimiento diferido o
de ejecucién instantanea, no necesarios para la preservacion de los activos, asi
como los contratos de fiducia mercantil o encargos fiduciarios, celebrados por el
deudor en calidad de constituyente, sobre bienes propios y para amparar
obligaciones propias o ajenas; salvo por aquellos contratos respecto de los cuales
se hubiere obtenido autorizacion para continuar su ejecucion impartido por el juez
del concurso.

5. La terminacion de los contratos de trabajo, con el correspondiente pago de las
indemnizaciones a fav or de los trabajadores, de conformidad con lo previsto en el
Codigo Sustantivo del Trabajo, para lo cual no sera necesaria autorizacion
administrativa o judicial alguna quedando sujetas a las reglas del concurso, las
obligaciones derivadas de dicha finalizacion sin perjuicio de las preferencias y
prelaciones que les correspondan.

6. Disponer la remisidn de una copia de la providencia de apertura del proceso de
liquidacion judicial al Ministerio de la Proteccién Social, con el proposito de velar
por el cumplimiento de las obligaciones laborales.

7. La finalizacion de pleno derecho de los encargos fiduciarios y los contratos de
fiducia mercantil celebrados por el deudor, con el fin de garantizar obligaciones
propias o ajenas con sus propios bienes. El juez del proceso ordenara la
cancelaciéon de los certificados de garantia y la restitucion de los bienes que
conforman el patrimonio auténomo. Seran tenidas como obligaciones del

fideicomitente las adquiridas por cuenta del patrimonio auténomo.
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Tratandose de inmuebles, el juez comunicara la terminacién del contrato, mediante
oficio al notario competente que conserve el original de las escrituras pertinentes.
La providencia respectiva sera inscrita en la Oficina de Registro de Instrumentos
Publicos, en la matricula correspondiente. El acto de restitucion de los bienes que
conforman el patrimonio autbnomo se considerara sin cuantia, para efectos de
derechos notariales, de registro y de timbre.

Los acreedores beneficiarios del patrimonio auténomo seran tratados como
acreedores con garantia prendaria o hipotecaria, de acuerdo con la naturaleza de
los bienes fideicomitidos.

La restitucion de los activos que conforman el patrimonio auténomo implica que la
masa de bienes pertenecientes al deudor, respondera por las obligaciones a cargo
del patrimonio autbnomo de conformidad con las prelaciones de ley aplicables al
concurso.

La fiduciaria entregara los bienes al liquidador dentro del plazo que el juez del
proceso de liquidacion judicial sefiale y no podra alegar en su favor derecho de
retencion por concepto de comisiones, honorarios o remuneraciones derivadas del
contrato.

8. La interrupcién del término de prescripcion y la inoperancia de la caducidad de
las acciones respecto de las obligaciones que contra el deudor o contra sus
codeudores, fiadores, avalistas, aseguradores, emisores de cartas de crédito o
cualquier otra persona que deba cumplir la obligacion, estuvieren perfeccionadas o
sean exigibles desde antes del inicio del proceso de liquidacion judicial.

9. La exigibilidad de todas las obligaciones a plazo del deudor. La apertura del
proceso de liquidacion judicial del deudor solidario no conllevara la exigibilidad de
las obligaciones solidarias respecto de los otros codeudores.

10. La prevencion a los deudores del concursado de que sélo pueden pagar al
liquidador, advirtiendo la ineficacia del pago hecho a persona distinta.

11. La prohibicién para administradores, asociados y controlantes de disponer de
cualquier bien que forme parte del patrimonio liquidable del deudor o de realizar

pagos o arreglos sobre obligaciones anteriores al inicio del proceso de liquidacion
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judicial, a partir de la fecha de la providencia que lo decrete, so pena de ineficacia,
cuyos presupuestos seran reconocidos por el Juez del concurso, sin perjuicio de
las sanciones que aquellos le impongan.

12. La remision al Juez del concurso de todos los procesos de ejecucion que estén
siguiéndose contra el deudor, hasta antes de la audiencia de decision de
objeciones, con el objeto de que sean tenidos en cuenta para la calificacion y
graduacion de créditos y derechos de voto. Con tal fin, el liquidador oficiara a los
jueces de conocimiento respectivos. La continuacion de los mismos por fuera de la
actuacidén aqui descrita sera nula, cuya declaratoria correspondera al Juez del
CONCurso.

Los procesos de ejecucion incorporados al proceso de liquidacion judicial, estaran
sujetos a la suerte de este y deberan incorporarse antes del traslado para
objeciones a los créditos.

Cuando se remita un proceso de ejecucion en el que no se hubiesen decidido en
forma definitiva las excepciones de mérito propuestas estas seran consideradas
objeciones y tramitadas como tales.

13. La preferencia de las normas del proceso de liquidacion judicial sobre
cualquier otra que le sea contraria.

Paragrafo. Lo previsto en el presente articulo no se aplicara respecto de cualquier
tipo de acto o contrato que tenga por objeto o como efecto la emisién de valores u
otros derechos de naturaleza negociable en el mercado publico de valores de
Colombia o del exterior, ni respecto de patrimonios autbnomos constituidos para
adelantar procesos de titularizacion a través del mercado publico de valores, ni de
aquellos patrimonios autbnomos que tengan fines de garantia que formen parte de

la estructura de la emision.

Articulo 59. Pagos, adjudicaciones y rendicion de cuentas. Dentro de los cinco (5)
dias siguientes a la ejecutoria de la providencia de adjudicacién de bienes, el
acreedor destinatario que opte por no aceptar la adjudicacion debera informarlo al

liquidador.
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Vencido este término, el liquidador, de manera inmediata, debera informar al juez
del concurso cuales acreedores no aceptaron recibir los bienes, evento en el cual
se entendera que estos renuncian al pago de su acreencia dentro del proceso de
liquidacion judicial y, en consecuencia, el juez procedera a adjudicar los bienes a
los acreedores restantes, respetando el orden de prelacion.

Los bienes no recibidos se destinaran al pago de los acreedores que acepten la
adjudicaciéon hasta concurrencia del monto de sus créditos reconocidos y
calificados.

Los bienes remanentes seran adjudicados a los socios o0 accionistas de una
sociedad a prorrata de sus aportes, para el caso de las personas juridicas o al
deudor en el caso de las personas naturales comerciantes o propietarias de una
empresa. Los bienes no recibidos por los socios 0 accionistas o por la persona
natural comerciante o que desarrolle actividades empresariales, seran adjudicados
a una entidad publica de beneficencia del domicilio del deudor o, en su defecto,
del lugar mas cercano. Los bienes no recibidos por aquellas dentro de los diez
(10) dias siguientes a su adjudicacion seran considerados vacantes 0 mostrencos
segun su naturaleza y recibiran el tratamiento legal respectivo.

El liquidador, una vez ejecutadas las ordenes incluidas en el auto de adjudicacion
de bienes, respetando los plazos sefalados en el articulo anterior, debera
presentar al juez del proceso de liquidacion judicial una rendicion de cuentas
finales de su gestidon, donde incluird una relacion pormenorizada de los pagos
efectuados, acompafiada de las pruebas pertinentes.

No obstante, previa autorizacion del juez del concurso, y respetando la prelacién y
los privilegios de ley, al igual que las reglas de la adjudicacion previstas en esta
ley, el liquidador podra solicitar al juez autorizacion para la cancelacién anticipada
de obligaciones a cargo del deudor y a favor de acreedores cuyo crédito haya

quedado en firme.

Articulo 60. Obligaciones a cargo de los socios. Reglamentado por el Decreto

Nacional 1749 de 2011. Cuando sean insuficientes los activos para atender el
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pago de los pasivos de la entidad deudora, el liquidador debera exigir a los socios
el pago del valor de los instalamentos de las cuotas o acciones no pagadas y el
correspondiente a la responsabilidad adicional pactada en los estatutos.

Para los efectos de este articulo, el liquidador promovera proceso ejecutivo contra
los socios, el cual tramitara ante el juez que conozca del proceso de liquidacion
judicial. En estos procesos, el titulo ejecutivo lo integrara la copia de los
inventarios y avaluos en firme y una certificacion de contador publico o de revisor
fiscal, si lo hubiere, que acredite la insuficiencia de los activos y la cuantia de la
prestacion a cargo del socio.

No obstante, los socios podran proponer como excepcion la suficiencia de los
activos sociales, o el hecho de que no fueron destinados al pago del pasivo

externo de la sociedad.

Articulo 63. Terminacion. El proceso de liquidacion judicial terminara:

1. Ejecutoriada la providencia de adjudicacion.

2. Por la celebracion de un acuerdo de reorganizacion.

Cumplido lo anterior, dispondra el archivo del expediente, sin perjuicio de la
responsabilidad civil y penal que proceda contra el deudor, los administradores,
socios y el liquidador, y ordenara la inscripcion de la providencia en el registro
mercantil o en el que corresponda. La anotacién indicada extinguira la persona

juridica de la deudora.

Articulo 66. Acuerdo de reorganizacion dentro del proceso de liquidacién judicial.
Aprobado el inventario valorado, la calificacién y graduacion de créditos y los
derechos de voto, el liquidador o quienes representen no menos del treinta y cinco
por ciento (35%) de los derechos de voto admitidos, podran proponer la
celebracién de un acuerdo de reorganizacion, para lo cual, el juez del concurso,
convocara a una audiencia. A este acuerdo, le seran aplicables en lo pertinente las
reglas previstas en esta ley para el acuerdo de reorganizacion. En caso de

incumplimiento del acuerdo de reorganizacion, sera reiniciado el proceso de
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liquidacion judicial.

TITULOI
DISPOSICIONES COMUNES

Articulo 67. Promotores o liquidadores. Al iniciar el proceso de insolvencia, el juez
del concurso, segun sea el caso, designara al promotor o liquidador, en calidad de
auxiliar de la justicia, escogido de la lista elaborada para el efecto por la
Superintendencia de Sociedades.

En cualquier tiempo, los acreedores que representen por lo menos el sesenta por
ciento (60%) de las acreencias, calificadas y graduadas, podran sustituir al
liquidador designado por el Juez, escogiendo el reemplazo de la lista citada en el
inciso anterior, quien debera posesionarse ante aquel. Lo anterior aplicara también
al promotor cuando actue como representante legal para efectos del acuerdo de
adjudicacion.

Adicionalmente, los promotores y liquidadores podran ser recusados o removidos
por el juez del concurso por las causales objetivas establecidas por el Gobierno.

El promotor o liquidador removidos en los términos de la presente ley, no tendran
derecho sino al pago minimo que para el efecto determine el Gobierno, teniendo
en consideracion el estado de avance del proceso.

Una misma persona podra actuar como promotor o como liquidador en varios
procesos, sin exceder un maximo de tres (3) procesos en que pueda actuar en
forma simultanea.

Paragrafo 1°. La lista de promotores y liquidadores de la Superintendencia de
Sociedades sera abierta y a ella ingresaran todas las personas que cumplan con
los requisitos minimos de experiencia e idoneidad profesional que para el efecto
establezca el Gobierno.

Paragrafo 2°. Salvo en los casos en los cuales la empresa carezca de activos
suficientes y se requiera un pago minimo, la remuneracion de liquidadores no

podra exceder, del seis por ciento (6%) del valor de los activos de la empresa
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insolvente. Para los promotores el valor de los honorarios no podra exceder del
punto dos por ciento (0,2%) del valor de los activos de la empresa insolvente, por
cada mes de negociacion.

Paragrafo 3°. El Gobierno reglamentara el presente articulo dentro de los seis (6)
meses siguientes a la fecha de promulgacion de la presente ley. Mientras tanto, se
aplicaran a promotores y liquidadores los requisitos y demas normas establecidas

en las normas vigentes al momento de promulgarse la presente ley.

Articulo 81. Peritos y Avaluadores. El Gobierno Nacional establecera las
condiciones que deberan cumplir los peritos y avaluadores para la prestacion de
los servicios que requiera esta ley, observando como minimo las condiciones y
requisitos exigidos por el Cédigo de Procedimiento Civil para los auxiliares de la
justicia; en todo caso, sera el juez del concurso quien designe a los peritos y
avaluadores.

Mientras el Gobierno Nacional no establezca los requisitos aplicables a peritos y
avaluadores, se aplicaran las normas vigentes al momento de expedirse la
presente ley.

Paragrafo. Cuando en el acuerdo de reorganizacion, en la adjudicacion o en la
liquidacion judicial se pacte la venta de la empresa como unidad de explotacion
econdmica, sera necesario adelantar una valoracion por firmas especializadas,
que ingresen a la lista establecida por la Superintendencia de Sociedades. El

presente paragrafo sera reglamentado por el Gobierno Nacional.

Articulo 83. Inhabilidad para ejercer el comercio. Los administradores y socios de
la deudora y las personas naturales seran inhabilitados para ejercer el comercio,
hasta por diez (10) afios, cuando estén acreditados uno o varios de los siguientes
eventos o conductas.

1. Constituir o utilizar la empresa con el fin de defraudar a los acreedores.

2. Llevar la empresa mediante fraude al estado de crisis econdémica.

3. Destruir total o parcialmente los bienes que conforman su patrimonio.
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4. Malversar o dilapidar bienes, que conduzcan a la apertura del proceso de
liquidacion judicial.

5. Incumplir sin justa causa el acuerdo de reorganizacidn suscrito con sus
acreedores.

6. Cuando antes o después de la apertura del tramite, especule con las
obligaciones a su cargo, adquiriéndolas a menor precio.

7. La distraccién, disminucion, u ocultamiento total o parcial de bienes.

8. La realizacion de actos simulados, o cuando simule gastos, deudas o pérdidas.
9. Cuando sin justa causa y en detrimento de los acreedores, hubieren desistido,
renunciado o transigido, una pretension patrimonial cierta.

10. Cuando a sabiendas se excluyan acreencias de la relacion de acreedores o se
incluyan obligaciones inexistentes.

Paragrafo. En los casos a que haya lugar, el juez del concurso ordenara la

inscripcion en el registro mercantil de la sancidn prevista en este articulo.
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Anexo H. Decreto 962 de 2009. Capitulo V: Honorarios y gastos*?

Articulo 22. Remuneracién del promotor.
Los honorarios del promotor seran fijjados por el Juez del concurso en la
providencia de apertura del proceso, teniendo en cuenta la categoria del deudor
sometido al proceso de reorganizacién. Para calcular el valor mensual de la
remuneracion del promotor, el Juez del concurso, de acuerdo a las categorias por
activos del deudor, le aplicara el porcentaje descrito en la siguiente tabla.
REMUNERACION MENSUAL

Rango por Categorias Activos Rangos de fijacién de Honorarios
A 45.001 SMLMV | Hasta el 0.2% sin que sea menor a
en adelante 70 SMLMV ni mayor a 80 SMLMV.
5 Entre SMLMV | Hasta el 0.2% sin que sea menor a
10.001-45.000 | 21 SMLMV ni mayor a 70 SMLMV.
c Hasta 10.000 Hasta el 0.2% sin que sea mayor a

SMLMV 20 SMLMV.

En todo caso, el Juez del concurso al momento de asignar la remuneracion debera
fijarla en proporcion del monto total de los activos y respetando los rangos
establecidos anteriormente.

El valor total de la remuneracion se fijara multiplicando el valor de la remuneracion
mensual por ocho meses (8) de negociacion. Dichos honorarios se pagaran en
tres (3) contados. El primero, correspondiente al diez por ciento (10%) del total de
la remuneracion fijada, al momento de la firmeza de la escogencia del promotor; el
segundo, correspondiente al treinta por ciento (30%) del total de la remuneracién
fijada, se pagara en cuotas mensuales iguales a partir de la firmeza de la
providencia de aprobacion del inventario y la calificacidn y graduacion de créditos
y derechos de voto; vy, el tercero correspondiente al sesenta por ciento (60%), se

pagara una vez confirmado el acuerdo celebrado o, en caso de no presentacién o

129 COLOMBIA. PRESIDENTE DE LA REPUBLICA. Decreto 962 de 2009. Op. Cit.
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no confirmacién del acuerdo, una vez adquiera firmeza la providencia de
confirmacién del acuerdo de adjudicacion o de la adjudicacion de los bienes del
deudor.

Paragrafo. Cuando con ocasién de la celebracion de la audiencia de
incumplimiento el promotor deba actualizar la calificacidén, graduacién y derechos
de voto, aquel tendra derecho a un pago adicional de remuneracion, por un solo
mes, del equivalente al porcentaje de la remuneracién mensual de acuerdo con los
rangos por categorias sefialada en la tabla de que trata este articulo. Esta
remuneracion no podra ser mayor a ochenta salarios minimos legales mensuales
vigentes (80 smimv) ni menor a dos salarios minimos legales mensuales vigentes

(2 smimv).

Articulo 23. Porcentaje de remuneracion del liquidador segun el monto de
activos.

En ningun caso, la remuneracion del liquidador podra exceder del seis por ciento
(6%) del valor de los activos del deudor insolvente, sin ser inferiores a veinte
salarios minimos legales mensuales vigentes (20 smimv) ni superiores a dos mil
trescientos salarios minimos legales mensuales vigentes (2.300 smimv), conforme

a los siguientes rangos:

REMUNERACION

Rango por Categorias Activos Rangos para fijar la remuneracion
45.001 .
Hasta el 6% sin que sea menor a
A SMLMV en .
1.800 ni mayor a 2300 SMLMV.
adelante
Entre 10.001-
Hasta el 6% sin que sea menor a
B 45.000 _
600 ni mayor a 1.800 SMLMV.
SMLMV
c Hasta 10.000 Minimo 20 SMLMV hasta el 6% sin
SMLMV que sea mayor a 600 SMLMV.
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En todo caso el Juez del concurso al momento de asignar la remuneracion debera
fijarla en proporcion del monto total de los activos y respetando los rangos
establecidos anteriormente.

Paragrafo 1°. El activo del deudor insolvente para efecto del calculo de los
honorarios del liquidador estara compuesto por el valor de venta o de adjudicacion
de los bienes inventariados, el recaudo de cartera y por el dinero existente.
Paragrafo 2°. El liquidador que realice operaciones de conservacion del activo en
los términos del articulo 48 numeral 2 de la Ley 1116 de 2006, para el
mantenimiento de la empresa como unidad de explotacién econdmica, si estas
implican un acuerdo de reorganizacion dentro del proceso de liquidacion judicial o
la venta de la empresa como unidad de explotacibn econdmica, previa
consideracion del Juez del concurso, tendra derecho a que se incremente en un
diez por ciento (10%) el valor de sus honorarios, siempre y cuando no sea superior

al maximo previsto en la ley.

Articulo 24°. Fijaciéon y Pago de la Remuneracién del liquidador.

Los honorarios del liquidador siempre y cuando el activo del deudor insolvente sea
mayor de quinientos salarios minimos legales mensuales vigentes (500 smimv)
seran fijados por el Juez del concurso, segun la tabla de que trata el articulo
anterior, y se pagaran asi: Veinte salarios minimos legales mensuales vigentes (20
smimv), al vencimiento del término para presentacion de los créditos. Una vez
quede ejecutoriada la providencia de aprobacién de la calificacion y graduacion de
créditos, se fijara y pagara el cuarenta por ciento (40%) del valor total de los
honorarios, fijados con base en el valor del activo valorado, deduciendo los veinte
salarios minimos legales mensuales vigentes (20 smimv) pagados al momento de
la presentaciéon de los créditos. Una vez proferida la providencia que apruebe las
cuentas finales, se pagara el sesenta por ciento (60%) del valor total de los
honorarios del liquidador, fijados con base en el valor del activo valorado, o el
saldo resultante luego de deducir los dos pagos anteriores. En caso de que el

liquidador enajene los activos por un valor mayor al del avaluo, se ajustara el valor
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de los honorarios fijados en la proporcién correspondiente.

Articulo 25. Constituciéon del depdsito para pago de honorarios.

Cuando la disponibilidad de recursos lo permita, el liquidador de la sociedad
procedera a constituir un depdsito judicial, a nombre de la sociedad en liquidacion
y a 6rdenes del Juez del concurso, por el sesenta por ciento (60%) del valor de los
honorarios fijados. Si por carencia total o parcial de liquidez el valor total o parcial
de los honorarios debe cancelarse en todo o en parte con activos de la liquidacién,
el liquidador los incluira en el acuerdo de adjudicacion, o en su defecto el Juez del
concurso, en la providencia de adjudicacion. De acuerdo con lo anterior, en el
balance y en el estado de liquidacion de la rendicion de cuenta final s6lo deben
quedar pendientes por adjudicar los bienes destinados al pago del saldo de los

honorarios del liquidador.

Articulo 26. Honorarios en caso de intervencion de varios auxiliares.

En caso de que en el proceso de insolvencia hayan intervenido varios auxiliares
de la justicia, salvo en los casos de auxiliares removidos cuyos honorarios se
sujetan a lo dispuesto en el articulo 18 de este decreto, los honorarios definitivos
seran repartidos entre los intervinientes que no hubieren sido removidos, a criterio
del Juez del concurso, segun hubiese sido la gestion adelantada por cada uno y
teniendo en cuenta lo dispuesto en este decreto respecto del pago minimo como

remuneracion.

Articulo 27. Subsidio para pago de honorarios de liquidadores y para
conservacion del archivo.

Con el fin de atender el pago de honorarios de los liquidadores y de los gastos
para la conservacion del archivo de aquellas sociedades en liquidacion judicial
donde no existan recursos suficientes para atender aquel concepto, la
Superintendencia de Sociedades tendra dentro de su presupuesto de

funcionamiento un rubro para este proposito. Este subsidio se pagara con el
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dinero proveniente de las contribuciones que sufragan las sociedades sometidas a
vigilancia de esa Superintendencia, con el fin de dar cumplimiento a lo establecido
en el articulo 122 de la Ley 1116 de 2006.

Este subsidio se pagara asi:

a). El veinte por ciento (20%) del valor total de los honorarios fijados, al
vencimiento del término para presentacién de los créditos, con base en el valor del
activo registrado en el balance al momento de la solicitud;

b). El veinte por ciento (20%) del valor total de los honorarios fijados ajustados al
valor del activo valorado, una vez quede ejecutoriada la providencia de aprobacion
de la calificacion y graduacion de créditos;

c). El sesenta por ciento (60%) del valor total de los honorarios fijados, una vez
proferida la providencia que apruebe las cuentas finales.

Paragrafo 1°. Se entendera que una sociedad en liquidacién judicial no cuenta
con recursos suficientes, cuando el liquidador escogido lo acredite ante la
Superintendencia de Sociedades, mediante balance debidamente certificado por el
contador, o cuando el Juez del concurso al momento de la apertura determine que
la empresa tiene activos inferiores a la suma de doscientos salarios minimos
legales mensuales vigentes (200 smimv) y un pasivo externo que exceda el monto
de sus activos, 0, que no excediéndolos, el excedente de activos no sea suficiente
para el pago de la remuneracion del liquidador y los gastos por conservacion del
archivo.

Paragrafo 2°. El subsidio que se reglamenta por el presente decreto sélo se
reconocera en los procesos de liquidacion judicial.

Paragrafo 3°. De la misma forma indicada en los literales de este articulo, se
pagara la remuneracion al liquidador en caso de que el activo del deudor
insolvente, sea mayor o superior a los doscientos salarios minimos legales
mensuales vigentes (200 smimv) y menor o igual a quinientos salarios minimos
legales mensuales vigentes (500 smimv), hasta igualar el valor minimo de pago a

liquidadores judiciales.

177



Articulo 28. Pago del subsidio.

La Superintendencia de Sociedades procedera a calcular el valor del subsidio con
base en el balance presentado por el liquidador, incluyendo lo correspondiente a
conservacion del archivo y el mismo se pagara en la forma establecida en el
presente decreto. Los pagos que requeriran de la autorizacion de la
Superintendencia de Sociedades se haran descontando previamente el valor de la

conservacion del archivo.

Articulo 29. Gastos del proceso de insolvencia.

Para efectos de lo establecido en este decreto, se entendera por gasto toda
erogacion que tenga relacidn directa con el proceso de insolvencia y deba hacerse
con ocasién de la observancia de las disposiciones legales tendientes a cumplir
los fines del proceso y llevarlo a su finalizacion. Los gastos causados con ocasion
del ejercicio de las funciones del promotor o liquidador seran a cargo del deudor, e
independientes de la remuneracion de aquellos. Bajo ninguna circunstancia la
infraestructura técnica o administrativa para el desarrollo de las funciones del
promotor o del liquidador sera suministrada por el deudor en el proceso de
insolvencia, salvo previa autorizacion del Juez del concurso. Tratandose del
proceso de reorganizacion, el procedimiento a seguir para fijacion, reconocimiento
y reembolso de gastos sera definido por el deudor y el promotor y cualquier
discrepancia al respecto, sera resuelta por el Juez del concurso.

Paragrafo. Los adjudicatarios en los procesos de insolvencia podran determinar
que los bienes objeto de adjudicacion sean entregados por el promotor o
liquidador a un fideicomiso administrado por una sociedad fiduciaria, caso en el

cual no podra imputarse gasto alguno al deudor insolvente.

Articulo 30. Gastos deducibles de la remuneracién
La utilizaciéon excesiva de los recursos del deudor en insolvencia por parte del
liquidador sera puesta en conocimiento del Juez del proceso de liquidacién judicial

a fin de que este determine si el exceso sera deducido total o parcialmente de los
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honorarios del mencionado auxiliar y si ademas de lo anterior, hay lugar a su
remocion. Los gastos generados con ocasion de contratos efectuados por el
liquidador y objetados por el Juez del concurso en los términos del numeral 3 del
articulo 5° de la Ley 1116 de 2006, se deduciran de los honorarios fijados al

liquidador.
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Anexo |. Gréaficas de costos y del aumento del valor de la empresa para cada una
de las PyMEs de la muestra de investigacion

Concentrados Espartaco S.A.
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Industrias De Alimentos Don Jacobo S.A.

Costos de insolvencia financiera ($)
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Harinagro S.A.

Costos de insolvencia financiera ($)

Costos insolvencia financiera vs. Pasivos
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Salsamentaria Santander Ltda.

Costos insolvencia financiera vs. Pasivos
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Industria Harinera De Santander Ltda.

Costos insolvencia financiera vs. Pasivos
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Industria Colombiana De Alimentos Inducola S.A.

Costos de insolvencia financiera ($)
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Sebagro S.A.

Costos insolvencia financiera vs. Pasivos

700.000.000
& ——COSTO ESPERADO
s 600.000.000 /’ PROMOTOR
(7]
2 00,000,000 ——COSTOS ESPERADOS
2 / INDIRECTOS
.8 400.000.000 COSTO ESPERADO
§ / LIQUIDADOR
< 300.000.000
2 / ——COSTO ESPERADO
2 200.000.000 PERITO
8 / e COSTO ESPERADO
2 100.000.000 — - CONTADOR

O —
0 1.000.000.000  2.000.000.000  3.000.000.000

Pasivos empresa ($)

Aumento valor de la empresa vs. Pasivos
900.000.000

800.000.000
== AHORRO

700.000.000 /7 CoCAL

600.000.000 / /

500.000.000 / / ——TOTAL COSTOS

400.000.000 INSOLVENCIA
/ / FINANCIERA

300.000.000 / /

200.000.000 AUMENTO DEL

/ VALOR DE LA
100.000.000 EMPRESA

0

Aumento valor de la empresa ($)

0 1.000.000.000 2.000.000.000 3.000.000.000

-100.000.000
Pasivos empresa (S)

186



Sercafe S.A.

Costos insolvencia financiera vs. Pasivos

700.000.000
&
= e COSTO ESPERADO
© /
g 600.000.000 / PROMOTOR
(8]
§ 500.000.000 COSTOS ESPERADOS
& / INDIRECTOS
‘5 400.000.
§ 00.000.000 / COSTO ESPERADO
>
'S 300.000.000 LIQUIDADOR
£ / ——COSTO ESPERADO
S 200.000.000 / PERITO
(7]
(=]
g e COSTO ESPERADO
100.000.000
S - - CONTADOR
O —
0 1.000.000.000  2.000.000.000  3.000.000.000

Pasivos empresa ($)

Aumento valor de la empresa vs. Pasivos
900.000.000

800.000.000 /
700.000.000 / e AHORRO

/ / FISCAL
600.000.000 / /
500.000.000

/ / ———TOTAL COSTOS
400.000.000 / / INSOLVENCIA
300.000.000 / / FINANCIERA
200.000.000 AUMENTO DEL
100.000.000 VALOR DE LA

EMPRESA
0

Aumento valor de la empresa ($)

0 1.000.000.000 2.000.000.000 3.000.000.000

-100.000.000
Pasivos empresa (S)

187



Molino Nacional Ltda.

Costos de insolvencia financiera ($)
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1.200.000.000

1.000.000.000

800.000.000

600.000.000

400.000.000

200.000.000

=== COSTO ESPERADO

/

PROMOTOR
=== COSTOS ESPERADOS

/

INDIRECTOS
COSTO ESPERADO

/

LIQUIDADOR

P

COSTO ESPERADO
PERITO

—

=

/

=== COSTO ESPERADO
CONTADOR

1.000.000.000

2.000.000.000

Pasivos empresa ($)

3.000.000.000

Aumento valor de la empresa ($)

Aumento valor de la empresa vs. Pasivos

1.200.000.000

1.000.000.000

800.000.000

600.000.000

400.000.000

200.000.000

0

-200.000.000

-400.000.000

-600.000.000

e==== AHORRO
FISCAL

/

/

e====TOTAL COSTOS

INSOLVENCIA
FINANCIERA

1.000.000.000

2.0600.000.000

AUMENTO DEL

3.000.000.000  VALOR DE LA

EMPRESA

Pasivos empresa ($)

188




Arrocera La Granja

Costos de insolvencia financiera ($)
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Grupo Alimenticio Alba Del Fonce S.A.S.

Costos de insolvencia financiera ($)

Costos insolvencia financiera vs. Pasivos
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Inversiones Zuluaga Rueda S.A.S

Costos de insolvencia financiera ($)

Costos insolvencia financiera vs. Pasivos
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Carnes Y Viveres De Santander Ltda.

Costos insolvencia financiera vs. Pasivos
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Héctor Miguel Diaz Plata

Costos insolvencia financiera vs. Pasivos
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José Aristides Salazar Daza

Costos de insolvencia financiera ($)

Costos insolvencia financiera vs. Pasivos
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Coprolac Quesalac S.A.S.

Costos insolvencia financiera vs. Pasivos
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Obleas Floridablanca S.A.S.

Costos insolvencia financiera vs. Pasivos
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Panaderia Junior

Costos insolvencia financiera vs. Pasivos
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Salsamentaria La Hispana Ltda.

Costos de insolvencia financiera ($)
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Distraves S.A.S.

Costos de insolvencia financiera ($)

Costos insolvencia financiera vs. Pasivos
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Ganaderia Del Fonce Ltda.

Costos insolvencia financiera vs. Pasivos
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Empracol S.A.S

Costos insolvencia financiera vs. Pasivos
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Industria Colombiana de Pan Incolpan S.A.S.

Costos de insolvencia financiera ($)

Costos insolvencia financiera vs. Pasivos
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Indulac del Oriente

Costos insolvencia financiera vs. Pasivos

Pasivos empresa ($)
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Alimentos Integrales Viva Mejor Asociacion del Oriente Colombiano E.U.

Costos de insolvencia financiera ($)

Costos insolvencia financiera vs. Pasivos
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Arrocera El Libertador
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Costos insolvencia financiera vs. Pasivos
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Macroalimentos
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El Mana Cabecera

Costos de insolvencia financiera ($)

Costos insolvencia financiera vs. Pasivos
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Productos MY M Ltda.

Costos de insolvencia financiera ($)

Costos insolvencia financiera vs. Pasivos
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Anexo J. Articulo de investigacion

ESTRUCTURA FINANCIERA DE LAS PYMES DEL SECTOR

DE ELABORACION DE PRODUCTOS ALIMENTICTIOS DEL
AREA METROPOLITANA DE BUCARAMANGA

SILVIAJULIANA SERRANO FLOREZ
Estudiante Ingenieria Industnal
Universidad Industrial de Santander
silviju. 925 @ @mail com

RESUMEN

El presente articulo pretende determanarla estruchra financiera de las PyMEs del sector de Elaboracion de
Productos Alimerticios en el Area Metropolitana de Bucaramanga con el fin de realizar un diagnéstico del
sectory establecer si existen diferendas significativas entre la situacion actual v el punto optirme caleulado a
laluz delateoria deltrade-off. Se presenta el marco teorco de las pancipales teorias sobre estructura de
capital haciendo énfasiz enlas proposiciones realizadas por Millery Modigliani v enlasideas armmmentadas
porel trade-off Selleva a caboun proceso de investigadonen el cual se recopila informacion primana que
permite distingnirlas caracteristicas que singularizan el tipo de empresas del estudio v realizarun diagnéstico
finandero. Elmodelo del trade-off desarrollado esta ajustado al entomo colombianc, basandose enla Ley
1116 de 2006 que establece el Eégimen de Insolvencia Empresanal en el pais. Los resultados obtemdos
mdican que las enpresas analizadas no tienenuna estruchira financiera optima, lo cual refleja la aversion al
endeundarriento con terceros de este tipo de empresanos v €l desaprovechamiento de la oportunidad de
mcrementar el valor de la empresa mediante la financiacion adecuada. Se alienta a realizar futuras
mvestigaciones mucho mas exhaustivas en cada une de los componentes que hacen parte del modelo
planteado, ajustandolos a la realidad colombiana.

PALABRAS CLAVE: PyMEs, estructura financiera, deuda, trade-off, insolvencia, Colombia.

ABSTRACT

This article aims to determine the financial structure of SMEs in the Food Processing sector in the
Metropolitan Area of Bucaramanga in order to make a financial analysis of the sector and establish whether
there are significarnt differences between the current structure and the optinmmen calculated trough the trade-off
theory. The theoretical framework ofthis paperis the mam theones oncapital structure, emphasizing on the
propositions made by Miller andModigliam and arguments expressed by the trade-off theory. Itis done a
rezearch process to recollectprimary informationto distinguish the characteristics of this type of companies
analyzed The trade-off modd developedis adjusted to the Colombian seting, based onthe 1116 Act of 2006
which establishedthe Corporate Insclvency Eegime in the country. The results indicate that the surveyed
companies donothave anoptirmal finandal struchure, displaying the aversionofthese entrepreneurs to have
large ameount of iabilities and the wasted opportunity of increasing the company’s value by having an
adequate fimding. This study encowrages finther researchin eachconponert o fthe proposed model fitted to
Colombian reality.

EEYWORDS: SMEs, financial structure, debt, trade-off, msolvency, Colombia.
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1. INTRODUCCION

Las economias delos paises emergentes o en via
de desamrollo, como Colombia, estan sustentadas
en el sector PyME. La constante creacion y
establecimiento de laz PyMEs trae como
consecuenciala generacion de nuevos empleos; es
por esto que se hace trascenderntal darlesrespaldo
tecnologico, financiero, humane vy fabrl
adecuado.

Uno de los principales errores financieros que
cometenlas empresas esla financiacion incorrecta
de su actividad productiva, bien sea por que se
finandan ernteramente concapital propio e ighoran
los beneficios tnbutanes de la financiacion
bancana, o porque adquieren créditos
desmesirados que excedensu capaddad de pago.
Esto conlleva a que las empresas no genersn valor
alntmo adecuado o mclusolleguen a dismmmuro,
lo cual podria finalizar enla quiebra dela misma.

Las dos situaciones presertadas, generadas a partr
delmantenimiento de una estructura de capital
madecuada han generado discusion entre vanos
autores acerca de la existenda o no de un pumto de
capital éptirmo que cortrastelos aspectos positivos
v negativos del endeudamiento. El optimo se
genera enpro dela maximizacion del valor de la
empresza, de acuerdo almodelo que identifique
claramente los ahorros fiscales logrados porla
tenencia de deuda v los costos de insolvencia
financiera afectados por una probabilidad
dependiente del porcentaje de deuda.

Las dudas no se hacen esperar al mencionarla
palabra dptime v maximizacion, puesto que éstas
tienen una cormotacidnutdpica, v mas ain cuando
el tema al que se refieren es empresas en un
mundo tanincierto v desigual. Claramente. todas
laz crganizadones son distintas, incluso asi sean
del mizmeo tamafio v se dediquen a la misma
actividad Es poreso gue un modelo tan general
como el trade-off, que mmplique ajustar sus
factorez a la realidad particular que ze desea
abordar, s6lo puede pretender ser una sugerencia
en la que la prueba v el emror prudente sean
esenciales enla basqueda delideal

1. ENTOENO EMPEESARTATL

Con el fin de insinuarla importanda del sector en
el que se desarmrollo el articulo v de distingnirlas
empresas quelo conponen, alas cuales se espera

afectar de manera positiva con los resultados
obtenidos, se realizé el estudio previo que ze
presenta a continuacion.

1.1.Dlinamica pyme en Colombia

La Encuesta Anual Marmifacturera plantea que el
96.4% delos establednientos empresariales son
MiPvME, los cuales generan el 63% del empleo,
el 40% de los salanos, el 43% de la produccion
manufacturera v el 37% del valor agregade [1].

El segmento PyMEindustrial representa alrededor
del43% delas empresas industriales en el pais. El
crecimiento del sector mdustmal (4.5%%) hidero,
entre otros, la expansion de la economia
colombiana la cual se mcremento a una tasa del
4 3% real anual durante el afio 2010, Sin embarge,
amitaddel 2011 ya presertaba una desaceleracon
la mdustna manufacturera, mamfestando un
crecimiento entomo al 3.7%. En conrparadon con
sus pares de Comercio v Servicios, €] segmento
PyME industrial registraba a mediados del 2011
Imenores percepadones en vertas y enpleo, aparte
de enla va mencionadamateria de producacn En
genieral, el panorama industrial PyME se
presentaba menos favorable que en el resto de
zectores [2].

2.2.8ector elaboracion de productos
alimenticios

La Camara de Cormercio del Oriente Antioquefio
[4], basandose en mfonmes del DANE. sugiere que
a pesar de la inestable producecion imdustnal
manufactirera colombiana, la cual presenta enla
historia penmanentemente altas v bajas en su
produccién v consclidacion econdmica, el
subsector de Alimentos v Bebidas muestran
comportamientos fawvorables, contnbuyendo
positivamente a la wanacion total de la
producddén Mientras quela produccidnreal de la
ndustria mammifactirera disnimryo un 1.9% en el
ultimo afio hasta marzo de 2013, se registraron
vanaciones positivas de la Fabrcacion de
productos alimenticios con un 7.1%, De los
productos lacteos con 8.3% y Elaboracion de
bebidas conun 4.1%.

La contnbucion de estos subsectores siempre es
destacable como se ha podido evidenciar en el
mncremento alcanzado en 2006 del 922, v en
noviembre de 2011 conun 135.1%para el rubro de
alimentos v del 9% para el de lacteos. La

210



mmportancia de estos datos es annmas relevante s
g tlene en cuenta gque las actividades
manufachireras contribuyeron en promedio en un
14 3% al PIE nacional en la primera década del
siglo; v, son de las actividades de mavyor efecto
multiplicador sobre otras de la economia local,
ofreciendo mavor estabilidad laboral v mejor
rermuneracion prome dio, generando asiempleo de
mejor calidad [3]. Al 2007, el subsector de
Produccionde alimerntos v bebidas concentraba el
2262% del emplec wvineculade al sector
manufacturero [4].

3. TEORIASSOBRELAESTRUCTURADE
CAPITAL

Enla ciencia econdirica se han generado varas
mvestigaciones acerca de la estructira de capital,
une de los temas mas debatidos en los ultimes
cincuenta afios. Por lo general dos factores
sobresalen en estas investigaciones: la existencia
deuna estruchura decapital optima v 1a toma de
decision de financiacion de las compafhias [3].

Mondragon-Hemandez (2011) [6] plantea que los
empresanos deben escoger qué fuentes les
convienenanalizando su costo v nesgo. Financiar
las actividades de la empresa mediante deuda
mplica un mayor nesgo financiero para la
empresa, lo cual se veriareflejado en una mavyor
rentabilidad toda wez que se genere un
apalancamiento financiero positivo, es decirquela
rentabilidad delos activos (F.OA) finandados sea
mavyor quela taza de mterés delos préstamoes. Los
aportes delos socios tienenun costomas elevado
en cotriparacion con las otras fuentes, debido a
gue £l inversionista asume un mayor iesgo que
los prestamistas, por lo que la rentabilidad que
este espera es mayor que la tasa de interés.

Como exponenZambrano v Acufia (2011) [7] el
debate sobre la existencia de una estructura de
capital optitna surgid conla tesistradicional. Esta
ze fundamentoen los aportes tedncos de Graham
v Dood (1940), Durand (1932}, Guthamy Dougal
(1933), v Schwartz (1939, que defendian la idea
deuna combinacidn optima entre capital propio v
deuda mediante el apalancamiento financiero
moderado, que gracias a su bajo costomirmmiza e]
costomedio ponderado v maximiza ] valor de
mercado de la empresa. Esta teoria ha szido
defendida por ernpresarios v financieros, aungue
debe tenerse en cuenta que depende de factores
como: tamafio de la empresa, sector de la

actividad econdmica, politica financiera,
coyuntura econdmica en general v grado de
imperfeccion del mercado.

Conbaseen el grado de imperfeccion del mercado

ze plantean dos grandes escenanos sobre los

cuales recaen todas las teorias de estructura

financiera, por ende es uno de los factores

esenciales a congderar en cualquier analisis que

se pretenda realizar de estas concepciones.

Aungue con conclusiones cruzadas, la tesis

tradicional v la de irelevancia de MM (1958)

estan planteadas dentro del escenario de mercados

perfectos. Haleyy Schall (2002) [3] exponen los

supuestos asurdos en estos tipos de mercados:

¢ Loszmercados de capitales operan sin costo.

¢ El impuesto sobre la renta de personas
naturales es neutral.

¢ Losmercados son competitivos.

¢ FEl acceso a los mercados es idéntico para
todos los participantes de los mismos.

¢ lLasexpectativas son homogéneas.

¢ Lamfonmacion no tiens costo.

s DNo existen costos de quiebra.

¢ E:z posible la wventa del derecho a las
deducciones o desgravaciones fiscales.

Porotrolado, Bivera (2002) [%] plantea algunas

imperfecciones del mercado:
Costos de transaccion para el mversor

¢ Limitaciones al endendamiento personal

¢ Diferente estructura impositiva de las
personas fisicas

¢ Acceso ala nformacion con costo

¢ Costos de emision

¢ Costos de dificultades financieras

s (Costos de agencia

¢ Inwvisibilidad de activos

¢ Mercados limitados

MM {1958 [10] plantearon que en los mercados
perfectos era iirelevante la combinacion entre
deuda v capital propio, es decir irrelevante la
estructura de capital argumentando:

Proposicion I: “El valor en el mercado de
cualquier empresa (V) es mdependiente de mu
estructura de capital v se da mediante la
capitalizacion de =u rendimiento esperado (X) a
una tasa (p;) apropiada segin su clase ™

V=i5+01=5/o. (1)
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5: Valor de miercade de las acciones ordinanas de
la empresa.
D Valor de mercado de las dendas de la arpresa.

Proposicion IT: “El rendimiento esperado de una
accidn (I} es igual a la tasa apropiada de
capitalizacion o, para w fhgo de renta vanable
pura de su clase, mas una prima relacionada al
resgo financiero igual a la relacion de deuda a
capital porla diferencia entre gy v.”

=g+ ('uk—?’]ﬂ.."j' ()

2 tasa de capitalizacion de los fhijos seguros. o lo
que es equivalents a la tasza de retomeo a la que
deben ceder los bonos de gobieme, tasa libre de
riesgo.

Proposicion IT: Si una empresa actia en
beneficio de los accionistas, al momento de
decidir sobre una oportunidad de inversion, la
aprovechard siv solo sila tasa de retomo sobre la
mwversion p”, esmayor o igual que g,

51 una amvpresa pide prestada [ cantidad de diner

para financiar ura kversion que nnde p°, =i v solo

sip”  pp suvalor de mercado serd atonces
P+ ]

=—=L+— (3
: Pr - -

Bivera (2002) pone de manifiesto los principales
cuestionamientos a estas dos primeras teorias, la
teoria tradicional v1a tesis de ivelewvancia de MM
laz cuales tuvieron sus detractores por los
supuestosideales e iireales enlos que basan sus
afimmadones. Encuantoa la tesis tradicional, “sus
hipotesis dependen de la certidumbre del mivel v
la vanabilidad del resultads de explotacion, X,
como dela estruchira delastazas deinteréz en los
mercados financieros.”™ Solomon (1972 [11]
expone queno es facil definir el dptitmoe, vaquela
controversia sobre el efecto del endeudaniento
queda atrapada en las discusiones sobre otros
elementos de la estructura financiera. Las
objeciones al articulo de MM atacan las hipotesis
conlas que valida su tesis. el endendarmiento dela
empresa v el personal no deberian ser
considerados como sustitutos perfectos sino con
sus respectivas distinciones dadas por las
garantias,  responsabilidades v costo.
Adicionalmente, MM no tienen en cuenta la
posibilidad de quiebra v sus costos directos e
mdiractos.

Segin Rivera (2002), Miller v Modighiam (1963)
fueron los pnmeros autores conocidos gue
consideraron el efecto de los impuestos en la
esttuctura de capital, comigen su tesis de
irrelevanciay entran en el contexto de mercados
imperfectos, al considerarla ventaja fiscal de los
impuestos de sociedades dentro de su modelo
inicial. Concluyen que al auwmentar el nivel de
endendamento, el valor dela empresza v1a nquera
de los accionistas también inerementa. Por lo
tanto, plartean como politica de endesudamiento
optima financiarse al 100% con deuda [12].

En la comeccion de MM hace presencia el
impuesto de sociedades, debido a gque come
mencionan Fehman v Eeluman (2011) [13], el
pago deinteresesno se grava, en otras palabras la
cantidad por mtereses es deducida antes de
caleularla renta gravable, porlo quela finma se
puede beneficiar al incrementar el tamafio de la
deuda en su estruchura de capital; puede significar
un ahomo importante de bmpuestos para la
compafiia_lo cualle da valor

Para MM (1963) [14], la estructura de capital
optima esla conpuesta en sutotalidadpor denda,
porlo quereplanteanentonces las proposiciones
ongnales al modificarlas como se presenta a
continua cion:

Proposicion I:
EV=p"—alp—rI DSV (5)
Proposicion II:
/5= p"+ (1 -}~ = r)D/V (6}

p% Tasa a la cual el mercado capitaliza los
rendimientos esperados netos de impuestos dema
ampresa sk deuda de tamatio X

7: Tasza de mmpuesto sobre la renta marginal

r: Tasa a la cual el mercado capitaliza los fhijos
generadoes por deudas.

7% Utllidades netas esperadas degpués de
Impuestos.

La comreccion de WM, cuva conclusion era una
estructura de capital dptirna fonmada por el mavor
volumen de deuda que la empresa esté en
capacidad de sostener, también fue objeto de
crificas, incluso algunas mencionadas por los
mismos autores. Ross, Westerfield v Jaffe (20007
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[13] enfatizan en las principales, entre las cuales
ze pueden incluir que no era consistente conla
realidadpuesto que no se tuvieron en cuenta los
costos asociados a la actividad sugerida, el alto
nivel de endendamento podria no seracorde ala
capacidad de pago de la empreza generando
entonces costos de guiebra o bancamota, porlo
quelas empresas generalmente son prudentes y
adquierendeudas moderadas. Adicionalmente, el
efecto clientela producide en los mercados
imperfectos v quela deudano esla tnica opeion
de conseguir ahormros fiscales —estan la
depreciacion contable, las reservas por
agotamiento v los créditos tributarios a la
mwversion, entre otros—, elbeneficio quese obtiene
con la estructura de capital propuesta es
simplemente parcial La wventaja fiscal v
estratégica que generala deuda se compensa con
una mayor probabilidad de mewmr en costos de
quiebra [9].

Como plartea Dunmranf{2012), el endendamiento
emroneamerte asmmdo genaano solo dificultades
para cumplirlos compronasos, sino que el precio
delos titulos de la conpatiia puede disnmmar ante
la percepeionde peligro financiero, las decisiones
gue se tomen bajo estas condiciones de presion
afectanel resultado operativo v de estamanera se
genera un circulo vicioso ocasionando costos de
msolvencia finandera. Los costos de dificultades
financieras pueden ser directos, dados por los
gastoslegales, administrativos o contables que se
causen en la quiebra de la firmma, o indirectos,
relacionadoes conlas ventajas no aprovechadas por
una mala gestion financiera como pérdida de
empleados clave y dismirmadsndela confianza de
proveedores v clientes [7]. Los costos de quiebra
zon relativaments bajos comparados con los
costos indirectos de las dificultades financieras.
Los costos directos de quiebra solo debenpagarse
gl realmente estase llega a producir, en cambio los
costos indirectos se convierten en constantes
obstaculos que la empresa debe superar para
mejorar su situacion v alejarse del pehgro
financiera. Copeland, Weston v Shastr (2004)
[16] estiman los costos indirectos como
“aproxmadarrerteel 13% del valor de mercado
dela empresza antes de la quiebra™. Estos costos
tienen un mavyor peso para las PyMEs, va que,
zegin Briozzo v Vigier (2006) [17], 1a relevancia
de los costos directos de quiebra decrece al
auwmentar el tamafio de la empresa.

Por otro lado, Jensen y Meckling (1976) [18]

mencionan otro tipo de costos, aquellos
concemientes a la relacion de agencia que ze
establece entre el principal v el agente, la cual
mediarte contrato sele delega al agente autoridad
en la toma de decisiones de la empresa,
desempefiando el servicio a sunombre. Esnomnmal
gue cada uno busque la maximizacion de su
propio beneficio, porlo que €] agente puede que
no siempre actiie hacia los mejores intereses del
principal, generando costos iguales a la suma de
gastos por supervision, flanza vy pérdidas
residuales. Los conflictos se puedan crear entre
accionistas v adninistradores, provocando costos
de agencia del capital propio, o entre acdomistas y
prestamustas, quegenerancostos de agencia dela
deuda; estos costos también se pueden debera
dificultades financieras [17].

El trade-off o teoria estatica hace uma
comparacion entre los beneficios vlas desvertajas
gue podriatensa cada decizsion financiera que se
tome. Defiende el equilibrio entre los beneficios
del ahomo fiscal v los efectos negativos de los
costos de insolvenda enbusca dela combinacion
de deuda-capital optima quemaxinmce el valor de
la empresa, mirimizando el costo de capital v por
ende los costos de agencia quepuedan surgir, “ura
unidadmenetaria adicional en el endeudamiento
supone una pérdidamarginalneta de ese valor™[8].

Segin Brealey, Myers v Allen (2006) [19]. bajo la
teoria del trade-off el nivel de endeudamiento
depende de la empresa: si cuenta con activos
tangibles, altos beneficios v por tanto impuestos
por compensar se espera un indice de
endeudariento elevado, =i es una empresa poco
rentable, con activos amesgados e intangibles, su
finandacion estara basada en recursos propios.

De igunal manera que las otras teorias
mencionadas, la deltrade-off ha recibido criticas
enncuanto a la dificultad para definir el optimo,
aun contantos modelos explicativos, esta teoria
no ha establecido la “fommula exacta™ que
determine el punto aptitne de endendamiento [9].
Ferrer v Tresierra (2009) [20] advierten que la
teoria deltrade-off nopuede explicar por que las
empresas mas rentables dentro de una misma
industria mantienen bajos indices de deuda.
Titman v Tsyplakow (2004) [21] sugiersn un
enfoque dindmaico, en el que la empresa elige un
corjurto de niveles dptimos alo large deltiempo,
enoposicionala estructura optima estatica que
ofrece el trade-off.
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Otra ancmalia de los mercados imperfectos a
tratar, ez la mfonmacionaameétrica dela estruchra
de capital, claramente esta se da cuando solo unas
personastienen acceso v otras no. De acuerdo a
Durnra f{2012), 1a informacion asimeétrica e basa
en el supuesto de que los adranistradores custan
conmejor mformacion acerca dela sitmaciondela
empresa, siendo ellos quienes deben actuar en
beneficio de los accionistas al tomar decisiones
gue envien al mercadolas sefiales necesanias para
afectar de manera positiva comeo es percibida la
firma, impactando significativarrente su valor. De
esta manera, los gerentes emutiran acciones
cuando crean que estan sobrevaluadas v, deuda
cuando el precio esté infravalorado.

La teoria de Myers v Majluf (1084 [22] plantea
que las decisiones de financiadon debenseguirim
orden de jerarquia de preferendas (pecking order).
Esta teoria se desamolla en el contexto de la
mformmacion asimeétrica, siendo fundamental
disminuir los costos de financiacion extema
generados  por estos  problemas  entre
administradores e inversores extemos. Por lo
tanto, primero se debe optar por recursos
generados intemamente, libres de infonmacion
asimeétrica, v sl han de recumr a financiacion
exterma sea en el orden de: obligaciones, denda
hibrida v acciones, la ernision de estas Gltimas el
mercado lo asimila como una sefial negativa.

Segim Femrerv Tresierra (20007, en la medida en
que los problemas de a smetria adquieran mavyor
relevanada, la deundaresultara la mejor opcion de
finandacidnextema. Se emitiranrecursos propios
solo si no se dispone de capacidad de
endeundamiento vy exista un alto nesgo de
mszolvencia finandera. El concepto dela asimetria
dela informadénimplica que las empresas deban
mantenauna “resava de endeudamiento™ v asi
recurrir a las diferentes opciones en las
condiciones mas ventajosas.

Bivera (2002 criticala jerarquia de preferencias
en cuanto a que no demuestra el porqué de las
diferencias enlosniveles de endeudarriento entre
loz sectores industrales, no explica por qué
empresas con abundantes flujos de caja no
cancelan sus elevadas deudas o por gué aguellas
con altatecnologia v crecirniento emiten nuevo
capital antes que deuda.

Enreswrmen no hayuna tecria universal que guie

alasz empresaz enla eleccion de la estructura de
capital adecuada, cada teoria desde aspectos
diferentes interta detenrinarla. Lo anterior puede
deberse a como lo mencionan Rajan v Zingales
(1993 [23], falta fortalecerla relacion entre los
modelos tedricos vlas espeaficadones empincas
de esos modelos, falta evidencia empirca
suficiente que pemuta escogeruna teoria aplicable
enla detemminacion del nivel de endeundamiento
empresanal

3.1.Factores gque afectan la estructura de
capital de una P¥ME segun el trade-off

Los ratios de endeudamiento de las empresas
parecendepender de los siguientes factores [17]:

Tasa efectiva de impuestos: se puede considerar
quesila taza es alta, un mayor endendamiento
aprovecharia mejor los escudos fiscales.

Estructura de activos: los costos directos de
gquiebra estan relacionados con los costos
mmecumdos en procesos como el de iquidacion, los
actives tangbles son mas faciles de liquidar,
generandomencres costos directos de quiebra v,
por ende, un posible mavyor endeudamiento.

Tamafio: loz costos de guiebra ndirectos
generalmerterepresentanun porcertaje del valor
dela empresa, tendrian entonces éstos una mayor
incidencia en empresas de menor tamafo,
haciendo que el endeundamiento sea menor.

Industria o singularidad: se presenta que el
endeudamiento es mas elevado en industrias
relativarnerte s seguras v con activos tangibles,
en cambio en es mas bajo en mdustmas
amesgadas cuyo valor depende de los activos
intangibles v las oportunidades de crecimiento.

Riesgo operative: unriesgo operativo alto genera
una alta probabilidad de quiebra, porlo que el
endeudamiento deberia ser menor.

4. PROCESO DE INVESTIGACION

Se llevd a cabo un proceso de investigacion de
tipo concluyente deseriptiva, que penitiera, a
partir de un cuestionaro recolectar suficients
nfonmacion primana, identificar la estructura
finandera actudl delas PyMEs objeto de estudio
¥, 2 su vez, dar respuesta a las wanables
contenmpladas en el modelo desarrollado sobre la
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teoria deltrade-off Enla Tabla 1l se muestran las
empresas que participaron en el estudio.

El tamafio dela muestra estd dadoporla siguiente
ecuacion

;"s‘-::z‘-;rl-q

ﬂzs*‘(.."s‘—13+z==‘ g-q

(73

N = mmem de elanentos en I poblacion de
estudio = 60 PyMEs

Nivel de confianza =(1 — ) =93%

o = rmivel de significancia = 3%

Zay, = valor crtico = 106

p = proporcionn de elemeatos con  wa
caracteristica = 30% (valor mas desfavorable v
utilizade, va que p - g da elmaxime valor posible)
q=(1-p)=03

e = error estadistico o precision = 14%

Eeemplazando los anterores wvalores en la
ecuacion (1)

o= £9- (1967 - IL5-0.5 _
ST LIS - 10 + (1387 -0.5-0.5

28.9 % T9 PyMEs

Tabla 1. PyYMEs participes de la muesira de la investigacion

No. Nombre Tamatio | Edad {atios) [ Domicilie
1 | Concentrados Espartaco 5.A. Mladizna 30 Giron
21 | Industriaz Da Alimento: Dion Jacobo 5. A hladizna 7 Bucarsmanga
3 | Harinaero 5.4 DPaguatia 10 Eucsrsmanga
4 | Balzamentaria Santander Ltda hladianas 51 Bucarsmanga
5 | Industria Hariners Do Santandar Lida Daguatia 43 Bucarsmanga
§ | Industria Colombizna De Alimsntos Inducpla 5.A. hladianas 3 Bucarsmanga
7 | Sabamo 5.A Daguatia 2 Bucssmanea
B | Bercafa 5A. hladianas 20 Bucarsmanga
2 | Molino Macional Lida Daguatia 30 Bucarsmanga
10 | Arocers La Granja Paguata 30 Eucarsmansa
11 | Grupo Alimenticio Alba Dial Fonce 5. A5, Daguatia 33 Bucarsmanga
12 | Inversiomes Fuluaes Fueds 5.A5 Mledizna 4 Bucarsmanga
13 | Camea: Y Viverss Da Santondsr Lida Dagustia 10 Bucssmanes
14 | Hactor Mizusl Diaz Plata Paguatia 20 Giron
15 | Joza Anistidss Salazsr Dama Dagustia 35 Bucssmanes
16 | Coprolac Quesalac 5.A.5. Paguatia 18 Bucarsmanga
17 | Oblsas Flosidablamca S5.A 5. Dagustia 54 Floridablanca
1% | Panaders Tumior Paguatia ) Floridablanca
1% | Salzamentaria La Hizpana Lida Dagustia 20 Bucarsmanga
20 | Distrawves 5 A5, NJladisma 48 Floridablanca
21 | Gapadena Dal Fonca Lida Mladisna 10 Bucarsmanes
22 | Empracol 5.A5 Pagustia 1 EBucsrsmanza
213 | Industria Colombisna da Pan Incolpan 5 A 5. Daguania 13 Pisdaouasta
24 | Indulac dsl Orients Pagustia 12 EBucsrsmanza
25 | Alimsntos Intasralaz Viva Major Asociacion dal Oriente Colombiano EU. | Daguena 11 Bucarsmanes
26 | Arrocera El Libertador Pagustia 50 EBucsrsmanza
27 | Macroalimantos Daguania 3 Bucssmanes
28 | El Mana Cabagara DPaguatia 14 Eucsrsmanga
20 | Productos MY M Lida Daguatia 13 Bucarsmangs

4.1.Resultados de la investigacion

Gran parte de las PyMEs del sector de
Elaboradon deProductos Alimenticios del AME
zon empresas madiras, conun pramedio de edad
de 2334 afios. Sus edades oscilan entre 1 v 64
afios, siendo 12 tradicionales (inds de 22 afios), 6
maduras {13 — 22 afios), 7 en proceso de
consolidacion (6 — 15 afios), v 4 infantes (0 — 6
afios). Las empresas pequefias v las medianas
tienen aproximadamente el mismo tiempo de
operacion [24].

Las PyMEs de este sector financian mediante
deuda conterceros en promedio €123 37% de sus
activos Todaslas empresas medianas encuestadas
utilizanla denda como mecarismo de financiacon
de sus recursos, una de ellas presenta el valor
maximo de 8 3% de activos financiados, e induce a
que el promedio de ellas ascienda a 32.30%. Por
otrolado,la mediaparalas pequefias empreszas es
de 17.62%, debiéndoze la dismimicion en la cifra
aque 7 de éstas 21 no tienen deuda alguna con
terceros que financie laz actividades de su
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operadon E133 50%de las deudas presentadas
por las PyMEs son de endeudamiento a corto
plazo, este tipo de endeudarmento es mayorments
empleado porlas emypresas medianas, las cuales
no presentan una clara diferenciacion de sus
deudas a corto o largo plazo, como s puede
evidenciarse enlas empresas pequefias, realizando
una concentradonde su pasivoa largo plazo con
el 21.08% de sus deudas sujetas a este tipo de
penodo mayor

Encuantoala deuda conproveedores, las PyMEs
presentanunamedia de 13 .46%, la diferencia en
este tipo de deuda entre las pequefias v medianas
empresas no es de gran relevancia, con valores
medios de 11.93% v 17.44%, respectivamente.
Cabe destacar que las condiciones con los
proveedores exliben un descuento promedio de
1.36% =1 pagan de contado v 30 dias de plazo
usuabmernte en sus deudas a crédito, cifras no nmy
estimulantes =i se busea el eventual crecimiento
del negocio.

Las PyMEs analizadas esperan en promedio una
rentahilidad efectiva anual de 14 .82%, cifra que
zerd analizada junto con otros indica dores en el
signiente  capitule acerca del Diagndstico
Financiero del Sector

De loz wvalorezs mostrados en la Tabla 1, es
interesamnte corrparar el porcentaje de la utilidad
neta repartida habitialmente v el porcentaje real
entregado a los socios ¢l periodo pasade. Lo
expuesto por estas cifras es que la mitad de las
empresas medianas encuestadas no reparten
utilidades; este tipo de empresas reparten
habitualmente en promedio €1 22 .81% de sus
utilidades, pero realmente entregaron en el
penodo pasadosolo el 3.06%. En cambio, 5 delas
21 empresas pequefias no reparten utiidades
habitualmente, pero sélo 3 realments no
entregaron utiidades en el periodo pasado, el
promedio de estas dos variables para estetamafio
de empresa es de 2T708% vy 12.02%,
respectivarnrente. Luego las empresas medianas
exhiben el patron de una mayor cantidad de
utilidades reinvertidas en el negocio.

Porotrolado, ez de destacarla notona diferencia
entre las desviaciones de las dos vanables, la
utilidad repartida habitualmente ensefia una
desviacion de 34.13% v la real entregada el
periodo pasado de 11.41%, exhibiendo que las
ByMEs del AME aparentemente decidieron

unanimemente distninuir €] porcentaje de las
utilidades a entregar en el 2012, recibiendo los
socios en promedio el 10.10% v no el 26.35%
cotmeo acostunbran lo cual podria afianzarla idea
de que el sector de Elaboracion de Productos
Alimenticios atravesd en este perode una
coyuntura economica desfavorable, generada
posiblemente por el menor ntmoe del crecimiento
murndial v su efecto sobre el precio de las materias
primas v, la entrada en wigencia del TLC con
Estadoz TUnidos, entre otras circunstancias
perjudiciales.

El estudio sugiers que, en comunto, alguna vezlas
PyMEszhan finandado condeuda sus operaciones
o proyectos. Sin embargo, se observa cierta
resistenicia de las empresas pequefias a
endeudarse. Delas 17 empresas pequefias quehan
recurmdo al endeudarmmento, =olo £ no estan
mteresadas en dejar de adquinr deuda, v, en
general laz otras de dichotamafio estanabiertas a
finandarse a través de sodos cuando sea posible.

Ademas, como era de esperar, las entidades
finanderas sonla fuente de mavyor uso por parte
delas PyMEs, casitodaslas empresas medianas
empleanelleasing; v, un pocomencs de la mitad
de laz PyME:s encuestadas consideran a los
proveedores como una fuente de financiacion,
1dea que se presentammcluso conmayor frecuencia
enlas empresas pequefias.

Porotrolado, las PyMEs establecen su monto de
deuda de acuerdo ala cantidad exacta que supla s
necesidad o se basan en la expenencia para
determinarle. Por otro lado, los empresaros
PyME adquieren deuda por tres razones
principalmente: empezando por la compra de
maquinana_ siguiendo con el plan de mcremento
dela producdon v, poriltimo, conel objetivo de
ampliarla locacion.

Continuande conel proposito de este articulo, es
nteresantever que todaslas empresas medianas
encuestadas estarian dispuestas a modificarla
cantidad de deuda que adquierensi esto repercute
en la optimizacion de sus recursos, en ser mas
competitivos en el mercado v en un eventual
aumerto del valor dela empresa. En cambio, un
tercio delas empreszas pequefias participes de la
investigacion no tenen el mismo interés o
wvoluntad, va seaporpoliticas dela empresa o por
la perceprion de que los gastos financieros son
elevados v poco rentables.
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5. ANALISIS FINANCIERO DEL SECTOR

Debido a la susceptibilidad que puede generar
pedir infonmacién contable a las empreszas, los

Tabla 2. Razones financieras (2012)

datospara el signiente analisis se extrajeron del
servicio de Reporte Empresanal dela platafonma
Compite 360 de la Camara de Comercio de
Bucaramanga {Tabla 2.

Rarones financieras Peguetias | Medianmas Pymes Sector
B Fozron cosrisnta 50.52 17.83 1.3%
- Ca;:n't,al_ da Trabajo (§ millones) 13800 21617 1360200
= Footacion dal activo totsl {weoes) 1.15 1.463 1.23
= Ruotacion active comisnts {vacas) 5.41 ER 5.01 3.43
= Endswdsmisnto a corto plazo (346 58.38 §8.23 §1.38 T1.44
_-3 MNivel da endesudamisnto (%) 41.56 40786 41.34 38.17
E Fuzzon de sutonomia 0.58 .59 0.5 .61
= Apslancamisnto axtsmo 1568 -1.18 088 .66
= Apalancsmisnto intsmo 2132 §3.11 18,00 1.61
= Foemtabilidad dal patrimonio {%4) 10.84 10.76 10.82 11.38
E F.entsbilidad neta dal active (%) §.14 .62 5.17 T.57
MIsreem opsracionsl (%) 486 2.35 4.18 0.0

Razon corriente: enla clasificacion antenor, los
cuatro valores son mavyores que 1, es decir que
tienen un fondo de mariobra positive, mdicando
gue sus activos comientes son suficientes para
compensar las deudas a corto plazo, ninguno
muestra posibles problamas deiquideza fiture o
suspension de pagos. Sin embargo, el wvalor
exhibido por las empresazs medianas es
significativaments mas alto que aquel de las
pequeiias; v, esta situacion tanpoco es favorable,
puesto que un valortan elevado puede ndicarla
existencia de recursos ociosos en las empresas
medianasz, los cuales podrian ser mejor
aprovechados en el desarrollo de su objeto social.

Capital de trabajo: silas empresas observadas
pagaran todos sus pasivos a corto plazo, en
promedio todas dispondrian de recursos para
operar o trabgjar, va sea para cubrir necesidades
de matera prima v mano de obra o reponer
activos fijos, entre otros. Lo anteror supone un
capital de trabajo positive, es decir que las
compafias poseen mas activos liquides gue
deudas con vencimiento maximoe de 1 afio. Por
otrolado, las enpresas pequefias marifiestan una
mavyor eficiencia del negocio v una mejor salud
finandera, al disponer de una camdad superor de
actives, gque su contraparte mediana.
Evidentemente, las PyME:s en general se
encuentrannny por debajo del estandar del sector
superandolas en $13383.23 millones de pesos
disponibles para invertir en una mayor v mejor
produccion; indicando incluso que tal vez en el
sector se llevan a cabo mas ventas —ésta esla
principal fuente de capital de trabajo— gque
aquellas gque estan realizando las PyMEs

actualmente lo cualhace percibir que elmercado
podria ser mas explotado por este tipo de
ermpresas.

Rotacion del active total: los cuatro valores
presentados enla Tabla 18 sobre este mdicador
son mury similares. Sm embargo, las empresas
medianas presentan una cifra menor (1.13) que
aquella considerada adecuada por el sector (1.23),
lo cual sugiers que las medianas compafiias
empleanun mivel mayor de activos para generar
ventas. Contrano a lo que exhiben las pequefias
empresas, conun valor de 1.82, éstas destacarnma
mayor eficiencia de la administracién v mejor
gestion en eluso de sus actives disponibles para
mncrementar los mgresos. De esta manera_ se pone
de mamifiesto que realmente laz empresas
medianas ne estan aprovechando el mercado v
tierien un potencial mucho mayor de ventas, lo
cual podrianmejorar implamentando a coiones que
conduzean a la maximizacion de sus recursos.

Eotacién active corriente: en esta razon
financiera, las PyMEs en general se encuentran
por encima del estandar del sector, es decir que
revelanuna mavyor velocidad de circulacion del
dinero, al emplearlo una v otra vez a lo largo del
gjercicio econdrmco. Conlos activos considerados
en este indicador se busca la maxima rotacion
posible, va gue por su naturaleza —mas
susceptibles de varnacion a corto plazo— son los
que precisarmente se dedican para la venta; por
ende, la mayor velocidad exhibida por las
pequefias enpresas que aquella presertada enlas
medianas, ocasiona que se reguiera una menor
cantidad de active circulante, v las pequefias
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organizaciones se consideren mas rentables.

Endeudamiento a corto plazo: las empresas
pequefias presentan una concentracion del
endeudamiento a corto plazo menor que las
empresas medianas, estando en concordancia con
la nformadonpresentada en el capitulo anterior
al analizar el porcentaje de activos financiados por
las PyMEs; las medianas empresas exponen un
walormas cercano al estandar del sector. El hecho
gque la cifra del estandar sea mavwyor al de las
PvMEs en general, podria significar que el sector
esta aprovechando las vertajas dela deuda a corto
plazo, como tipos de interés vy costes de
contratacionmas bajos, fadlidad de adaptar estas
deudas a las necesidades que se produzcan,
incrementar la produccion vy controlar los
problemas de la mframversion, entre otras [23];
ventajas quepodrian explotar mas las PyMEz =1
incrementaran el uso de recursos ajenos a corto
plazo.

Nivel de endendamiento:los valores mostrados
para estecoclente finandero sonmniry semejantes
para las 4 categorias; es superorla cifra de las
PyvMEs en general conrespecto ala recomendable
por el sector, pero ésta esuna elevadonligera que
1o supone preccupacion, que los mnmeros seantan
cercancs apirta a que la posicicn de las PyMEs es
zaludable. Loz indices de endeudamiento
presentados son relativamente bajos, por lo que el
rnesgo aswmido por los acreedores se puede
identificar como aceptable o adecuado; va que los
nivelesmas altos s6lo pueden ser admitidos sila
taza derendimiento de los activos es superior al
costo promedio de financiacion, esta situacion
ocasionaria impedimentos al momento de buscar
nuevas deudas.

Razon de autonomia: es conplementaria al nivel
de endeudamiento, por lo que las cifras
presentadas también son sirmilares. Debido a que
el nivel de endendaniento mide la participacion
delos acreedores enla inversiondela enpresa, la
proporcion de autonomia hace referencia a la
inversion financiada condinero delos socios dela
empresa. Los valores presentados subrayan la
independenda financiera que tienenlas empresas
del sector de Elaboracion de Productos
Alimenticios, encontrandose las  PyMEs
referenciadas solo 2 puntos por debajo del
estandar

Apalancamiente externo: loz nameros

presentados por las pequefiaz v medianas
empresas son bastante contraros entre si, v a
sitniple wista el valor del sector se encuentra enla
mitad de éstos dos con un apalancamiento
financierc positive. Lo que sucede con las
empresas medianas al lucir un apalancamiento
externo negative (-1.12), adwvierte que la
rentabilidad de las mversiones ha sido menor que
el tipo de mnterés de las deudas, 25 decir quela
obtencion de estos préstamos ha resultado en
fondes improductivos. Situacion desalentadora si
se compara conla de sus homologas pequefias, las
cuales obtienen unvalor bastante supenor (1.68),
mdicando que la utilizacion de la deuda ha sido
productiva v ha servido para awmentar
significativamente la rentabilidad esperada del
capital propio.

Apalancamiento interno:las PyMEs en general
exponenun apalancamiento intemo mayor gue
agquel sugeridopor el sector; lo cualindica quepor
cadapesodelos acreedores, los accionistas FyIVME
han aportado una mayor cantidad de dinero al
financiamiento de la imwversion gque aguella
propuesta por sus contrapartes con mejor
desempefio. Claramente, segin lo insinuado por
los nimeros, losmedianos enpresanos no hacen
tanto uso de la deuda como mecanizmo de
finandacion sine que utilizan considerablemente
masloz fondos de los socios, lo cual resulta mas
costoso v, por ende, poco ventajoso.

Rentabilidad del patrimonie (ROE): los
propietarios PyME recaudan una remuneracion
por su inversion menor que la exhibida por el
sector. Entre mas alto sea estemargen, mejor serd
para la empresa v mavyor la rentabilidad que
obtengan sus accionistas, haciendo de éste un
negocio deseable porlas ganancias quese puedan
recaudar. Aungue las cifras no son distantes, el
valor sugerido por el sectorindica quelas PyDMEs
de Elaboracon de Productos Alimerticiospodian
alcanzar, como se ha mencionado antenonmente,
mayores vertas v lograr asi un incramnento en sus
utilidades, consigniendo una mavyor rentabilidad
paralessocios v una mejor percepcion de éstos
con respecto a la empresa. Asimismo, los
empresanos PyME tienenuna idea muy clara de
la rentabilidad gque pueden alcanzar sus
cornpafiias, el promedio dela rerfabilided efectia
anual esperada amrojado por la encuesta es de
14 22% rmry cercanoal estandar de la Tabla 18
es decir que los socios conprenden la capacidad
que brinda el sector de incremertar sus utilidades,
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paralo cual deberan realizar una mejor gestion.

Rentabilidad neta del active (ROA): aungue las
Py Es en general manifiestan una rentabilidad
global de la compafiia menor que aguella
alcanzada por el sector son las medianas
empresas  las gque presentan una cifra
considerablemente mas baja(2.62) conrespecto a
la ostentadaporlas mejores empresas (7.37). Lo
anterior sigue la idea de gue las medianas
empresas deberian hacer una mejor gestion de sus
recursos para obtener mayores ganancias. La
gerencia delas pequefias enpresas resulta sermas
eficaz para obtener utiidades con los activos
disponibles.

Margen operacional: segin lo que se puede
evidenciar, las pequefias empresas obtienen una
mavyor utihdad operacional, después de
descontarle a las ventas su costo v los gastos
operacionales, que sus contrapartes medianas.
Ambostipos de negodo, o tamafios de empresa,
zon en simismos rentables, mdependientemente
dela forma enla quese hanfinandado v sin tener
en cuenta otro tipo de ngresos distintos a los
obtenidos en ] desamrollo de su objeto social. 51
bien los valores presentadoes por las PyMEs son
positivos v superiores a los del sector, podrian
considerarse relativamente bajos, capaces de ser
acentiados sl se disminuyen los costos v gastos
operadonales. Ademas, ratifica que la principal
fuente de mgresos de estas empresas es la
generada en el ejercicio de su operaciony no otras
utilidades de actividades ajenas a las que se
conecibio el negocio, lo cual ez una cualidad
converiente para todo tipo de emprendimisnto.

6. MODELO TRADE-OFF

El valor de una empresa en el mercado se ve
afectadoporla deuda que ella adquiera, debido a
la inherente probabilidad de insolvencia finandera
que se encuentra liga da desde el momento preciso
en el que existe financiacion; esta probabilidad
preccupa a los inversores v genera prudencia al
tomarla decisionde escoger el monto v fuente del
cual finandarse. Como se mendond previarmente,
zobre este supuesto se basa la teoria del trade-off,
que ajusta la estmictura de capital a fin de
maxirnizar la remta después de impuestos,
aprovechando el ahomo fiscal generado a traveés
del endeudaniento v teniendo en cuertalos costos
de msolvencia financiera en los que se podria
mewmr enun evental proceso coneursal; de tal

manera que [26]:

Valer dele _ Valor cuandose financia | VA(ahorro
smprssa  golo con capital provic fizscal)
FA(costos de
insolvencic finenasra)

6.1.Impuesto sobre sociedades

El interés que paganlas enpresas por financiarse
con deuda esun gasto deducible de impuestos, de
acuerdo a como sigue [26]:

Pago por intsresss = Rentabilida
« Volumen ds

4 GF 1@ GEUGE
d =

fuda

VA(ahorro fiscal)
Tipe ds impussto ds sorisdadss « Pago por intsresss

Rentobilided seperadods lo deuda
FAlghorre fiseall = ———— =T.D

Es decir, el valor agregado de a dquirir deuda que
se establecepor el ahorro fiscal, deteminadoenla
ecuacdon arterior, se comporta de maneralineal; 5
awmnertta el porcentaje de actives financiado por
terceros, incremerta el ahorro fiscal generado en
proporcion a la tasa impositiva que grava las
utilidades. Debido a que el presente estudio se
baza en los datos swmumnistrados, los cuales
pertenecenal afio 2012 elimpuesto de renta que
regia en este penodo estaba fijado en el 33%.

6.2. Costos de insolvencia financiera

Existe nsolvenda financiera cuando la empresa
rompe los compromisos adquindes con los
prestamistas o los cumple con dificultad; ze
presenta una situacion de impageo que incluso
puede llevarla a la quiebra. Los costos de
msolvencia finandera son aquellos en los que se
incurre por entrar en alginproceso coneursal que
solvente esta situacion, como recrganizacion o
liguidacion espedficados enla Ley 1116 de 2006
[27].1a cual establece el Eégimen de Insolvencia
Empresanal en Colombia.

Los costos de mnsolvencia financiera estin
compuestos por los costos directos —legales, de
contabiidad, archive v otros gastos
adrmimistratives— v los costos mmdirectos —
diferencias negativas en los ingresos que una
organizacion espera debido a la significativa
posibilidad de quiebra.
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6.21. Costos directos

De acuerdo a la Ley 1116 de 2006, los costos
directos enlos que seincide poriniciar el proceso
de reorganizacion son los honoranos de los
promotores; v por entrar en proceso de
liguidacion, son los honoranos de los
liguidaderes, del perito avaluader v del contador
publico.

6.2.1.1. Honorarios promotores v liguidadores
Uno delos decretos quereglamenta el articulo 67
de la Ley 1116 de 2006 es ¢l Decreto Nacional
D62 de 2009 [28], en cuyo capitulo V fija los
honoranos vy elrespectivo pago a los promotores v
a los liguidadores. El decreto establece tres

0

Honorarios promotorss =S(

.

Honororios liquidodorss = %

A= Actives da 1a emprasa

Lacantidad total que devenga el promotor con
respecto a sus honoraros es el producto de
multiplicar la remmuneracion mensual por ocho
meses de negociacion. Sin embargo, como una
empresanotiene linmte para entrar en estado de
recrganizadon—-puede acogersea esteproceso las
veces gue lo considere necesario—, los costos de
los honoraneos de los promotores podrian
generarse mas de una vez, indicando la
perpetuidad de estos costos. Por lo tanmto, la
rermuneracion de los promotores debe ser dividida
por una tasa de descuento apropiada, como el
WACC, que perrita dejarlo expresado en el valor
presente que comesponde, para ser introducida
junto conlos otros témunes del modelo v generar
las operaciones comectas.

Costo directo ds honorarios promotorss
Remunsracion mensual « 8

WACC

6.2.12. Perito avaluador

El Acverdo 1832 de 2003 [30]. en el Articulo 67,
fija los honoranos que devengaran los petitos
avaladores de bienes. Del acuerdo mencionado,
los mumerales de interés para el presente estudio
zon: Inmuebles urbanos v suburbanos, Bienes
muebles v Linmte para la fijacion de honoraros.

categorias para elpago de honoranos conbase en
los activos quela empresa deudora disponga. Esta
confisuradon derangos genera una funcion por
partes para la renumeracion de los promotores v
otra para la de los hiqudadores, la regla de
comrespondencia en las tres secciones de cada
funcion es la expresion matematica de una
ecuacion lineal Los trozos de las funciones se
supusieron lineales puesto que se disponia
solamente de los dos puntos extremos de cada
intervalo para generarla curva, v no habia ningim
soporte que justificara que una tendencia
diferente. Los calculos serealizaron conbase enel
salario mimmolegal mensual vigente para el 2012
[29] que correspondia a $366700 pesos.

1133400, A= 5e6700000
0.0024, 566700000+ A = 5667000000
0.001434 + 323828571429, E667000000 < A = ZEE501500000

11334000, A= 188898111
0.064 + 117.24824, 188898111 <L A = 5667000000
0.034294 + 145722857.14286, 5667000000 < A = ZEE01500000

Con el fin de generaruna fimcion que pudiera ser
introducida enla ecuacion general, se calcularon
los honoranos que le serian retnbuidos al pento
avaluador silas empreszas muestreadas entraran en
proceso deliquidadén Gracias ala plataforma de
Eeporte Enmpresarial dela Camara de Comercio v
ala pagina de intemet del Sistema de Informadon
v Beporte Empresanal (SIEEM) de la
Supenntendencia de Sociedades, se obtuve el
valor de los imuebles v de los bienes muebles
gue presentaban en sus estados financieros las
empresas encuestadas. Por medio de
fincaraiz. cormco, se detenmino el valor del metro
cuadradoy el estrato dela zona donde se ubican
laz instalaciones de la compafiia. Luego, ze
calculd el mimero de metros cuadrados
construidos o no de cada empresa al dividir el
valor delosinmuebles obtemido sobre el valor del
metro cuadrado definido. Luego, conel mumero de
metros cuadrados se realizé la operacion
respectiva v el descuento de acuerdo al estrato
socloeconontco en el que se ubicaba la empresa,
todo esto para fijar los honoraros del pento
avaluador debido a los rumuebles urbanos v
suburbanes. Los calculos se realizaron con base
e el salano mirimo legal mensual vigente para el
2012 [31] que correspondia a 313290 pesos.
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Loz honoranos devengados por ambos rubros
(runuebles v muebles) conforman en conjunto el
valor total de la remuneracion del pento; los
cuales alser graficados en contraposicion de los
activos de la empresa, generan una curva
polinémica de orden 2 (coeficiente de correlacion
de 0.93). Se aswmid como vanable dependiente
los activostotales de la empresa porque de ellos
formanpartelos activos fijos comoe mmuebles v
bienes mmuebles v estan mas dispomibles al
publico.

Honorarios perite = —0,00000000000002687 09947
+ 0,00081487 24181152974
— 30218Z020033195

6.2.13. Contador piblico

Paralos contadores no hay deaeto o acuerdo que
reglamente sus honoranos, porle que se considera
gue surernuneracion estara dada de acuerdo al
zalano delmercado comrespondiente a su cargo v
funciones o facultades. Siguiendo conesta idea, se
hizouso delabase dedatos de Legis accediendoa
la Encuesta Salanal v Tendencia en Gestion
Humana 2010 — 2011, la cual amroja que la
reruneracion econdtyica mediana para el cargo de
Contador correspondiente altamafio de empresa
mediano (de la informacion disponible, la
mayonmeate relacionada con el estudio) para el
2011 es de 53497000 pesos mensuales.
Ciertamente, este valor fue actualizado con el
aumneto del salario mmmolegal mensual vigente
parael 2012 elcual fuedel 3.8% [29]. Por lo que
el costo del contador resulto siendo:

Costo contodor = 53497000 x L.O5E= 33699826 menruales

6.22. Costos indirectos

Los costos indirectos son aguellos enlos que se
incure porla posibilidadsignificativa de caeren
quiebra, porlo que se pierden oportunidades v se
sufren desplomes anormales enlas ventaz v en las
utilidades; ademas, generalmente se incluye el
encarecimiento  del crédito, v la posible
consecuente incapacidad de la empresa por
obtener nuevos préstamos o enmtir titulos que
finanecien sus operaciones o nuevas fonmas de
negocio.  Estos  costos s ven incluso
mmcrementados por los conflictos que puedan
surgir entre los acreedores, propietaros v
adrmimstradores, como se menciono en el capitulo
2 zobre los costos de agencia [32].

Cuandola empresa tiene problemas financieros v

éstos son percibidos a nivel extemo, lo mas
probable es que los clientes v los proveedores
reaccionennegativamernte artela situacicn Porlo
tanto, la compafia empieza a perder ventas
potendales, vlos beneficios que se esperaban de
éstas porla desconfianza suscitada. Asimizmoe,
loz proveedores pueden elegir no venderle mas
por €] alto nesgo que acamrea su insolvencia, a
menos gue se Impongan limites estrictos v
mavyores costos como “Cash On Delivery™. Porlo
tanto, comomendona Altman (1984), los costos
indirectos son ilusoros v dificiles de especificar,
mas atn de medir

Sin embargo, en sus estudios, Altman mtento
especificar empincaments una proporcion
aproximada delos costos indirectos, estirnando las
utilidades inesperadas o pérdidas que obtuvieron
empresasinvoluoadas amedida que la facha de
quiebra sehaciamas imminente; comparaba las
ganancias estimadas para cada afio con las
realmertealcanzadas, paralos 3 afios anteriores a
la quiebra. Su andlisis detenving costos indirectos
del 10, 3% del valor dela empresa al afio para las
compafias industriales [33].

Como los costos indirectos son inherentes al
endeudariento, estos podrian enipezarse a causar
desde el momento preciso en el que se adquiere
deuda. Suporiendo que la empresa siempre tendra
el mismeo porceartaje de pasiveos—la investigacion
sugiere para cada enpresa uninico porcertaje de
deuda dptimme—, v siguiendola idea quela empresa
puede caer en estado de reorganizacion vanas
veces ¥ en cualquier momento de su wida
crganizacional, se considera la perpetuidad de
gstos costos indirectos asodados, los cuales deben
ser traidos a valorpresente dividiéndolos en una
taza de descuento conocida, la cual para esta
nvestigacion es &l WACC.

10.5%+ A4

Costos indirectos = WACD

6.23. Probabilidad de insolvencia financiera
Los costos esperados delos procesos concursales
analizados se obtenen de rmdtiplicar cada factor o
costo de insolvenda anterionments estudiado por
la probabilidad de ccwurrencia P, segin el proceso
en el gue esté mmplicado. Debido a que la
probabilidad de msolvenda financiera es afectada
porla cantidad de deuda quetengala empresa, se
plantearonlas ecuadones de acuerdo a un rango
de porcentajes de actives financiados, que con
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base enhistoricos pudieran obtener la infonmaddn
suficients para esbozaruna grafica que reladonara

(Deuda sntre M3 y N9

el porcentaje de deuda con la probabilidad de
tener que incumir en un proceso concursal.

F|

| + P{Rsorganizacion ]
/

s

Pl-’ Beorganizacitn W _ "\ Resorganizacion

\Deuda sntre M3 yN9e! P(Deuda sntre M3 yN3E)
(Deuda sntre M3 y N3, .
Pl |+ P(Liguidacién)

e ax s
Liguidacion ) \

Liquidacion

_P
lkﬂs-u:': sntrs M3 y N3

h

P(Dsuda sntre M3 y ML)

M ¥ N = limite: dal ramep asociado dsl % de activos financiados con deuda, donde B < W

De esto, e obtuvieron dos curvas con tendencia exponencial para ambas (correlacion mayor a 0.8)

Probabilidad reorganizacitm = 0.0239%

T T4 1—
A

frl
Probobilidad liguidacion = 0.00545574%7

6.3.Funcion del aumento del valor de la

empresa

En el modelo deltrade-off, el aumento del valor
de la empresa se presenta de restarle los costos

Aumaenio dal Vaibr de loampraso
=33% D
¢

-D.Dzaag“"'-;[[
\

e
- 0o0sss 3 | |
k)

1133400,

0.0024

0.001434+ I23B2B571423,

11334000,
DDEA 4 11724824,
\0.034234 + 14572 285714286,

esperados de la insolvencia financiera al ahomo
fiscal Al denwvar esta funecion e ignalar a 0 el
resultado, se obtienen el punto maxime de la
curva gue es el porcentaje optimo de activos
financiados que sugiere el modelo.

4 = 566700000 v pd e 105%n |

566700000 < A < 5667000000 (o) + (e ) |

SEETOO0000 < 4 = 25501500000/ WALLS L Wall Jf
4 = 188836111

1BEESELLL < A = BEETDDO00D I|
SEETO00000 < A = 25501500000,

B

+ (- 0.0000000000000 268709942 + 0.000B14B724181152574 — 3021020033135 + (3653625, :-

5 ’
0023973 T 20431 [
Derivods = 33% - #l

A
I

D545 T + 10945
A

h

1133400,
0.0024,

| \VDD1434+ 323628571423,

11334000,
| 0064 + L17.24824,
\0.034234 + 145722B57.14286,

A = 56700000 Vo B oy A L0SH )
SEE7000DD < 4 < BEETO00000 |[recer | + |ﬁ 1l
SEETO00000 < A = 25501500000, 1V ALL L WALL S
A= 1BEEIE111
188898111 < A = 5667000000 |
SEE7000000< 4 < 25501500000,

+ (- 000000000 00000EEET IS4 + WRD0E14ET24161152574 — 3021B20200331350) + (I6F3E626) :-

Al comparar los resultados amojados por el
modelo conlos respondidos en las encuestas, se
obtiene que casitodaslas empresas encuestadas
(90%) han financiade, pormedio dela deuda con
terceros, menos activos gue la cantidad gque
recomiendael estudio. Elhecho de tener un menor
porcentaje de dendaindica que la probahilidad de
caer en reorganizacion o liquidacion de estas
empresas esmas baja, v que por ende los costos
deinsolvencia asodados alos que estanexpuestos
son menores; sin embargo, la empresa no esta
obteniendo elmavyor beneficio o el ahorro fiscal
que le supone el porcentaje optimo de denda.

6.31. Prueba de hipotesis

Para evaluar =i existen diferencias significativas
entre la media de la deuda real de las empresas
encuestadas, v la media obtenida de los valores
optimoes de deuda caleulados, seusarala pruebat-
student. Esta prueba permite realizar el analisis
estadistico de comparar dos muestras
independientes con respecto 2 una vanable
numenca.

Hipotesis:
H;=no existe una diferenda significativa entrela
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media del % actual de financiamiento v 21 %
optime de financiamiento.
H; = existe una diferencia significativa entre la
media del % actual de financiamiento v 21 %
optimo de financiamiento.

o =nivel de significancia = 3% =003

Como se pusdecbservarenla Tabla 3, existe una
diferencia del 46.38% entre el promedio de la
finandacion optitna hallada mediante elmodelo v
el promedio dela finandacionactual contestada
enlasencuestas. Ciertamentelos valores optimos
SOM SUperiores a sus conrapartes actudles, debido

Tabla 4. Prueba t-student para muestras independientes

a que, COMO Se eXpresd antanonments, existe una
resistencia de las empresas a endeudarse por
medio de pasives. De igual manera v aungue se
presente una diferencia tan amplia, se debe
venficar, con la prueba t-student exhibida enla
Tabla 4, =1 esta diferencia ez estadisticaments
significativa o se debe al azar

Tahbla 3. Estadisticos de grupo

ERACIMENTD ]

CRCENTAE  ALTUA 2]
CFTIED

Pruéba T pdid 13 iguadad 3 méead

warlanzas iquales

QA it el 0@ CORAIACE BT
Ditstenciade | Emod bp el
53 1 al Sia (aaaral ek |
PORCENTAIE 54 han asumido un TN W The TR TTICTH
WMIARTAE KU
Mo s han asemida Ty 3381 300 - SR B Ta0E - ETATER B

Debido a que el P-Valor (Sig. (bilateral) de la
Prueba T) es menor que el o sefialado al inicio, se
debe rechazarla hipotesis nula.

P-Valor <o
0.000<=003%

Se concluye, conun 93% de nivel de confianza,
gque hay evidencia suficiente para rechazarla
hipotesis nula de ignaldad de medias, es decir
existe una diferenda significativa entre la media
del porcentaje actual de financiamiento v el
optimo. Las PyIMEs del sector de Elaboracion de
Productos Alimerticios en €] Area Metropolitana
de Bucaramanga no se estan financiando
correctaments de acuerdo ala teoria del trade-off
v ala fimeidon del awrmento del valor dela empresa
gque compensa los costos de la insolvencia
financiera con €] ahomo fiscal.

7. CONCLUSIONES Y TRABAJOS
FUTUROS

La prnneipal conclusion del presente trabajo de
mvestigacion es que las pequefias v medianas
empresas del sector de Elaboracion de Productos
Alimenticios en el Area Metropolitana de
Bucararnanga ne financian sus activos de acuerdo
al optimeo que sugiere el modelo del trade-off. El
promedio de denda que mantiensnlos empresarios

BvME actualmente se encuentra muy por debajo
de aquel quepropone elmoddeo, lo cual refleja el
supuesto gue se esperaba encontrar debido al
entomo en quese llevad a cabola mvestigadon: la
aversiona endeudarse mostrada por parte de las
compafiias. Lo anteror se ve reflejado durante
todo el proyecto, va sea en las encuestas
efectnadas o en el analisis de los indicadores
finanderos. Las PyMEs finandan en promedio el
23 37% de sus activos, lo cual es mcluzo menor
que el porcentaje mas bajo (33.01%) que se
obtuvo para las empresas de la muestra.

Die la investigacicn también se puede percibir el
estilo tradicional v conservador de las empresas de
la region. Prncipalmente en laz pequefias
sociedades se observa que el desinterés por
cambiar su estructura financiera, manifiesta la
poca afinidad que tienen harcia al endendamiento
al diligenciarel fommiano con respuestas como
prefenr financiarse a través de socios o que la
empresa siempre ha trabajado de esa manera.
Ademas, demuestran que la estructura que
manejan achialmente no tiene una base tednea,
sino quela mayoria iene una deuda impuesta por
las eventualidades surgidas, determinando el
montoen el cual deseanendeudarse generalmente
porlanecesidad del momento o por expenencia.
Esta sitnacion presentada puede deberse al
desconocimiento de las teorias financieras que
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guien laz decisiones de financiacién de los
accionistas o ejecutivos, puesto que como se
observa en La Gran Encuesta Py ME [40], hay un
gran porcentaje de aprobacion del credito a
ntereses razonahbles.

Toda la coyuntura de las PyMEs de la region
genera que el valor dela empresano se encuentre
en su punto maximo de acuerdo a la teoria, sino
que havaun desaprovechamento de los beneficios
tributarios que offece el pais, v, en ocasiones, un
desequilibric conlos costos asmides, va sea por
altas tasas de interés no soportadas sobre la
mwersion a realizar o unnesgo de mewmpliniento
de pagosmayor del que se es capaz de afrontar

Los costos deinsolvenda finandera en Colombia
son un factor dificil de estimmar, va que, porun
lado, los costos directos relacionados con los
procesoslegales dependen del eriterio del Juez del
Concurso, que escogelos honorarios devengados
porlos prometores v iquidadores de un intervalo
estableddoporla Ley, teriendo come limite cieto
porcentajemaximo del valor de los activos, esto
genera mcertidumbre en los costos del proceso.
Por otro lado, hace falta evidencia empinca v
estudios aplicados a Colombia especificamente,
en sus diferentes sectores, que traten de estimar
los costos mdirectos de quiebra, v de estamanera
poderaplicarlasteorias de acuerdo al entome que
e rmareja.

Los costos de quiebra no afectan inicamente a
aquellas empresaz que realmente fracaszan y
cualquier actividad relacionada con su negocio se
acaba los costos indirectos ocwren cuando atin
estan en funcionamiento sus actividades
operativas v perjudican el valor de la empresa
desde que se empieran a percibir problemas
financieros por los stakeholders, ocasionando
guizas quela situacicn de la compafiia empeore
con sus acclones. Al declarase en insolvencia
finandera e iniciar el proceso de reorganizacion,
éstos costos ndirectos se swman a los costos
directos de los horarios devengados por los
prommotores, v toda estarealidad conjunta infiers
en las operaciones cotidianas de la empresa,
estropeando suretomo a la salud financiera.

Después de haber evaluado varas altemativas
revisadas enla literatura en cuarto a modelos para
detenminar los costos indirectos v modelos para
calcularla probabilidad de quiebra, se detenming
que debido al entomo vy a la mformacion

disponible, ] modelo propuesto ez el mejor
intento que se podia crear para cumplir con los
objetivos que se habiatrazade en unprincipio este
provecto. Lalegizlacion colombiana penmite que
las empresasregistradas como personas naturales
no estén obligadas a entregar estados financieros,
por lo gque no es posible obtener datos fiables,
precisos v completos de este tipo  de
organizaciones, lo cual entorpecid un poco la
construecion de almuna otra propuesta que
ampliara los factores considerades.

Se debe ser consciente que 2] analisis presentado
con baze en las razones financieras, mamfiesta
ciertas limitadones puesto que estos indicadores
ze calculan a partir de informacion histérica, la
cualne indica necesariarrente ¢l comportamiento
futurc sine establecen pautas enlas decisiones de
mejorarmiento a la gestion que deban realizarse.
Ademas, debidoala pocainfonmacion dispomnible
de las empresas para su analisis, pueden existir
mas aspectos dela estructura financiera de estas
organizadones que conun diagnéstico financiero
rnguroso se podria descubnr v tal vez aquellos
factores seanlos que tiensn una mayor incidencia
en las circuristancias en las que estas empresas
Operan.

Un modelo debe ser lo mas cercano posible al
entomo en quesera aplicado. Porende, v enbusca
de nuevas estruchras para el modelo que mejoren
los calculos v consideren aun mas condiciones
empresariales, seria interesante que futuros
estudios se espedalicen enlos ténrines separados
delmodelo, en el contexto colombiano v alusivos
a diferentes sectores dela econormia, para generar
ecuacones mas exactas. Serecomiendan estudios
especificamente en probabilidad de insolvencia
finanderay costos indirectos, para los cuales se
hace imprescindible la informacion financiera
historica de empresas que hayan estado en
procesos concursales.

Ciertamente, es de conocirniento general que al
hablar de un optirne, en la mayoria de los casos,
se trata de utopias, que deben ser tomados con
mesuray un estudio cuidadoso para no obtener
resultados confrapro ducentes alo que se pretendia
enuninmicio. El mavyernesgo de asunmr el optime,
sin una previareflexdonexhaustiva, es incwmpliv
con los compromisos financieros v tenminar
inevitablemente acogiéndose a un proceso
concursal que awpalie la situacion enmpresanal. La
mavyoria de los porcentajes optimos de deuda
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calculades sonaltes, muchomayores que los que
laz empresas estinacostiumbradas a manejar, v,
claramente, esta deuda debe estar sustertada en la
producdonde un retomo por endma del costo de
capital de cada emypresa Losresultados obtenidos
zolo pueden v deben ser tomados como una
sugerencia que busca aumentar el valor de la
empresa en contraposicion de unos pogbles gastos
cuya probabilidad de generarse incrementa con el
tamafio de deuda.
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