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4.1 Introduccién

El desarrollo econdémico de un pais va por buen camino en la medida en
que aporta a la generacién del empleo, al poder adquisitivo de las personas
y por ende en su calidad de vida. De ahi la responsabilidad de monitorear
su dinamismo y avanzar en estrategias que ayuden a crecer y mantenerse
en el tiempo. En Colombia, segin el articulo 2 de la Ley 905 de agosto 2
de 2004, las empresas se clasifican de acuerdo a su tamafio en micro, pe-
quena, mediana o gran empresa; a partir de la entrada en vigencia del De-
creto 957 de 2019, se implementa una nueva clasificacién del tamano de

“ Universidad Santiago de Cali
Cali, Colombia
X patricia.rodriguez01@usc.edu.co

“ Universidad Antonio Narifio
Palmira, Colombia
< wilerja0l @hotmail.com

Como citar este capitulo

Rodriguez Vélez, P. y Erazo Jaramillo, W. (2020). Decisiones de financiamiento y su
incidencia en la generacién de valor econémico agregado en la pequefia empresa. En: Andrade
Agudelo, D. L. (ed. cientifica). Estudios institucionales, empresariales y econémicos. (pp. 73-93).
Cali, Colombia: Editorial Universidad Santiago de Cali.

73



Decisiones de financiamiento y su incidencia en la generacién de
valor econémico agregado en la pequefia empresa

las empresas teniendo en cuenta los ingresos por actividades ordinarias
anuales, seglin tres macro sectores (manufactura, servicios y comercio).®

La forma como las pequefias empresas proveen los recursos que necesitan
para lograr sus objetivos es de gran importancia; aunque en Colombia
existe una amplia oferta de fuentes de financiamiento, la mayor parte de
las pequenias empresas del sector manufacturero no aprovechan tan si-
quiera el 20% de éstas, tal vez por falta de educacién financiera, o alta
aversién al riesgo, lo que hace que asuman altos costos de financiacién,
situaciéon que segin Rojo (2008), en la medida en que es repetitiva en
una economia estable, “desemboca forzosamente en la desaparicién de
la empresa” (p. 8). Estudios de la Cepal (2016), Anif (2016), Asobancaria
(2016), entre otros, coinciden en que la mayoria de pymes del sector ma-
nufacturero en Colombia se financia en gran proporcién con recursos in-
ternos, proveedores y una minima parte acude al crédito bancario. Estos
estudios revelan que muy pocas mipymes acceden a opciones de financia-
miento no tradicional como el factoring, leasing, aceptaciones bancarias,
papeles comerciales, mercado extrabancario, incubadoras o impulsado-
ras, entre otras.

Por su parte, la Red de Cdmaras de Comercio (Confecdmaras, 2015), lle-
v6 a cabo un estudio sobre la fragilidad financiera de las empresas en
Colombia por regiones, sector y tamafo, encontrando que las empresas
del sector industrial ocupan en Colombia, el cuarto lugar en fragilidad
financiera, pues el 8.1% de las empresas tiene margenes negativos, altos
niveles de endeudamiento, y bajos niveles de liquidez; entre las de mayor
porcentaje de fragilidad en el sector se encuentran las de elaboracién de
productos alimenticios y bebidas, sobresalen las pymes al representar el
77% del grupo de empresas en peligro de fragilidad, aspecto importante
a considerar teniendo en cuenta que en el pais al 2013, el 94,7% eran
microempresas y el 4,9% eran pymes. El 8% de las empresas fragiles del
sector industrial y comercial del pais se concentran en la Regién Pacifico.

8 Para el sector manufacturero una Microempresa, serd aquella cuyos ingresos por actividades

ordinarias anuales sean inferiores o iguales a (23.563 UVT). Se clasificard como Pequefia Empresa
aquella cuyos ingresos por actividades ordinarias anuales sean superiores (23.563 UVT) e inferiores
o iguales a (204.995 UVT) y Mediana empresa serd aquella cuyos ingresos por actividades
ordinarias anuales sean superiores a (204.995 UVT) e inferiores o iguales a (1'736.565 UVT).
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Los autores del estudio, atribuyen la fragilidad’ a aspectos como: altas
tasas de interés que a veces también limitan el acceso al financiamiento,
el alto endeudamiento, y la baja rentabilidad, entre otros, determinantes
para el caso de las pymes que enfrentan mayores restricciones en cuanto
a financiacién.

Salazar, Cabrera y Becerra (2011), realizaron para Fedesarrollo un estudio a
grandes, medianas y pequefas empresas con el fin de evaluar por ejemplo, el
impacto del leasing financiero en la economia colombiana; los resultados de-
mostraron que éste mecanismo de financiamiento habria impactado positi-
vamente en los indicadores de rentabilidad (ROE y ROA) tanto en las empre-
sas grandes como para las medianas y pequefas; para las empresas pequefias
el ROE fue del 2% y el ROA fue del 7%, margenes de rentabilidad més altos en
comparacién con empresas que no habian utilizado leasing. Esto evidencid
la gran diferencia en la rentabilidad comparado con empresas que utilizaron
otras fuentes de financiamiento. Por su parte, Gama (2007) llevé a cabo una
investigacion con 36 empresas del sector avicola de la ciudad de Bogotd D.C.,
analizando la incidencia de variables como la tasa de interés, la tasa de cam-
bio, el impuesto de renta y aranceles en el costo de capital y encontré que las
organizaciones estudiadas habian tomado diferentes decisiones de financia-
cién las cuales habian afectado el costo de uso de capital, influenciado éste por
el comportamiento de la tasa de interés, la cual podria compararse con otras
fuentes de financiacién.

Goldenberg (2014), evalué la estructura financiera de las pymes del sector
de elaboracién de productos alimenticios del drea metropolitana de Bucara-
manga, encontrando que las empresas analizadas no tenian una estructura
6ptima, la cual estaba influenciada por la aversion al endeudamiento externo,
desaprovechando la oportunidad de incrementar el valor de la empresa me-
diante la financiacién adecuada.

Considerando lo anterior, es propdsito de esta investigacién conocer median-
te el estudio de caso muiltiple, la incidencia que las fuentes de financiamiento

? Al respecto de la fragilidad, Foley (2001) basado en Minsky (1982), explica que la fragilidad finan-
ciera surge cuando una empresa que busca recursos externos para financiar su produccién no puede
hacer frente a los mismos dado que sus flujos de caja son menores que los compromisos financieros
asumidos, es decir, la renta esperada es insuficiente para enfrentar los servicios de la deuda, esto la
lleva a refinanciar sus compromisos y aumentar cada vez mds su nivel de endeudamiento desenca-
denando una reaccién de inestabilidad en cascada, insolvencia financiera y finalmente la quiebra.
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tienen en el ROE, ROA y generacién de valor de ocho pequefias empresas
productoras de alimentos de la ciudad de Palmira en el afio 2016. Se consideré
como puente de acceso a la informacién la Cimara de Comercio de Palmira, a
través de la cual se accedi6 a los estados financieros y notas a los estados de los
periodos 2015-2016 de las empresas que renovaron su matricula mercantil
para los periodos en mencién; se hizo un ejercicio de simulacién cambiando
las fuentes de financiamiento actuales por titularizacién, leasing, factoring y
emisién de acciones. El estudio evidencié que la fuente de financiamiento
seleccionada tiene una fuerte relacion con el costo de capital (WACC) y por
tanto en la generacién de su Valor Econémico Agregado (EVA); entre menor
sea el costo de capital mayor es el valor. No se pudo comprobar que la fuen-
te de financiamiento incida directamente en el ROE y ROA de la empresa,
pues a pesar de disminuir el costo de financiamiento, dichos indicadores no
tuvieron un aumento considerable, por el contrario, para casi el 50% de las
empresas, estos disminuyeron levemente.

4.2 Marco tedrico
4.2.1 Financiamiento

El financiamiento hace referencia a los recursos monetarios que los indivi-
duos, las organizaciones publicas o privadas destinan para desarrollar ciertas
actividades, lograr sus metas y/o llevar a cabo proyectos especificos. Se ocupa
de la busqueda de capital a través de los diferentes mecanismos de obtencién
de recursos financieros.

4.2.2 Estructura de financiamiento

Drimer (2008), denomina “estructura de financiamiento a la combinacién
de todas las fuentes de financiamiento que permiten adquirir los recursos
activos que emplean las organizaciones. Estd conformada por el endeuda-
miento, el cual hace referencia a los recursos aportados por terceros, y el
patrimonio neto, que son los recursos propios de las organizaciones, apor-
tados inicialmente por sus asociados” (p. 17). Para lograr una estructura
financiera 6ptima, es importante incorporar las opciones que den ventajas
en cuanto a costos y rentabilidad, ademds de cuidar que la inversién de los
accionistas no corra riesgo.
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Al respecto de la estructura de financiamiento, Myers y Majluf (1984), de-
sarrollaron la teoria de la jerarquizacién de la financiacién, conocida como
POT por sus siglas en inglés; la financiacién sigue un orden jerarquico,
la firma prefiere la financiacién interna a la externa evitando los costos
relacionados con la asimetria de la informacién y la seleccién adversa, las
utilidades retenidas son la primera fuente preferida, pero preferirin la deu-
da antes que una emisién de capital, ya que emitiendo deuda incurririan en
menos costos, los inversionistas externos consideran las emisiones de capi-
tal como de alto riesgo, por lo que exigirdn una mayor tasa de rentabilidad.

Berger y Udell (1998), desglosaron las fuentes de financiacién en cuatro ca-
tegorias de capital y nueve categorias de deuda. Las nueve categorias de deu-
da se dividen en tres categorias de financiacion: A) instituciones financieras
(bancos comerciales y otras instituciones financieras); B) fuentes no financie-
ras y gubernamentales (créditos, otros negocios y gobierno); C) propietario
principal, tarjetas de crédito, y otras individuos. Sus estadisticas revelan que
las mayores fuentes de financiacién para pequefias empresas son el propie-
tario principal (incluyendo el patrimonio del propietario, los préstamos y la
deuda de tarjeta de crédito), bancos comerciales y acreedores comerciales,
que juntos representan el 70,10% de financiacién total.

4.2.3 Fuentes de financiamiento

“Las fuentes de financiamiento, son los mecanismos facilitados por las en-
tidades del sector financiero para dar recursos a las empresas y asi mejorar
sus procesos: crecimiento, sostenibilidad, compra de maquinaria, arrenda-
miento de equipos de oficina, entre otros” (Colfondos, s.f., p.3). “(...) las
fuentes de financiamiento forman un papel importante, para incrementar
el valor de la empresa, sin embargo, antes de que se decida al canal de finan-
ciamiento, se debe de analizar el tipo de inversién y los costos del capital”
(Bautista, 2011). Segun su procedencia, las fuentes de financiamiento pue-
den clasificarse como internas o externas; de acuerdo con el plazo se clasi-
fican en de corto o largo plazo y segun los propietarios en ajenos o propios
y/o de deuda y capital.
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Tabla 10. Descripcion de las alternativas de financiamiento interno.

Tipo de Fuente

Descripcion

Capital propio

Se obtienen recursos a través de ahorros personales, de
aportes de la familia, de los amigos, de los socios antiguos
mediante nuevas aportaciones de capital ya sea en especie,
en efectivo, o de manera intelectual.

Incremento de
pasivos acumulados

Las empresas pueden financiarse en la medida en que les
es posible mediante pasivos a corto plazo acumulados o
provisiones para pagos futuros tales como: los impuestos
sobre ingresos por pagar, la provisién para pago de cesan-
tias y pensiones.

Utilidades retenidas

Las utilidades que la empresa ha obtenido en el periodo y
que deberdn entregarse a los socios a manera de dividen-
dos, no se entregan a los socios sino que son retenidas y
se reinvierten en la empresa previo consentimiento de los
mismos.

Venta de activos

Esta forma de financiamiento que genera liquidez, consiste
en vender activos que ya no se usan o no SON necesarios y
estan generando gastos inoficiosos a la empresa.

Fuente: Elaboracion propia, (2018).

4.2.4 Fuentes de Financiamiento Externo

Como fuentes de financiamiento externo se pueden encontrar en Colom-

bia: el crédito bancario, los papeles comerciales, el factoring, el confirming,

el financiamiento contra el inventario, las aceptaciones bancarias, el so-

bregiro bancario, la emisién de bonos, la emisién de acciones, el arren-

damiento financiero con opcién de compra (leasing), la titularizacidn, los

dngeles inversionistas, proveedores, crédito de fomento, crowdfunding, en-

tre otros. Teniendo en cuenta que las fuentes a simular en el trabajo son

titularizacién, leasing, factoring y acciones, se procederd a ampliar solo al

respecto de estas fuentes, ademas del crédito bancario, proveedores y utili-

dades retenidas que son las fuentes de financiamiento a las que mds acuden
los pequefios empresarios.
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Tabla 11. Descripcion de las alternativas de Financiamiento Externo.

Tipo de Fuente

Descripcion

Crédito bancario

Una entidad crediticia le entrega a otra, una cantidad de dinero que de-
berd ser devuelta en los plazos establecidos y con los intereses que se han
acordado pagar a cambio de la cesion del dinero de manera temporal.

Crédito con
proveedores

Conocido como una fuente de financiamiento no bancaria, muy
usual para la empresa de menor tamano, a través de este crédito
la empresa realiza sus compras ya sea de materia prima, insumos
0 mercancia y pacta con su proveedor la facilidad de su pago a un
plazo en una fecha determinada. Esta prérroga puede extenderse a
30, 60, 90 o hasta 180 dias.

Factoring

Modalidad de financiamiento de preferencia de las pymes mediante
la cual una empresa puede obtener liquidez inmediata a través de la
venta de sus cuentas por cobrar comerciales. La empresa transfiere a
una entidad financiera los créditos por cobrar a sus clientes por con-
cepto de ventas de mercancia, insumos o materias primas y obtiene
el pago anticipado de sus cuentas por cobrar, asi la empresa no ten-
dréd que esperar a su vencimiento para hacer efectivas sus facturas,
pagarés, letras de cambio.

Leasing

Una empresa usufructia un bien a través de un contrato de arrenda-
miento a un plazo determinado. Al término del contrato dependiendo
del tipo de leasing, la empresa arrendataria puede adquirir el activo si asi
lo desea. Esta opcidn es muy atractiva para el arrendatario por el trata-
miento tributario existente y por la opcién de adquirir el bien al final del
contrato por un valor residual siempre y cuando el contrato sea leasing
financiero, si es leasing operativo solo permitira el goce del bien més no
la opcién de compra, solo en caso excepcional.

Titularizacién

Mediante la titularizacién, una entidad puede transferir a una Fi-
ducia por un tiempo determinado un bien que genere flujos de caja
futuros producto de su arrendamiento, por ejemplo, para que esta
los administre.

Acciones

La sociedades an6nimas pueden atraer nuevo capital social comin
con el fin de recaudar los fondos requeridos a través de la emisiéon
de instrumentos de deuda publica como son las acciones, a cambio
de dicho capital aportado prometen del pago de dividendos en la
medida en que la empresa genere utilidades.

Fuente: Elaboracién propia, (2018).
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4.2.5 Relacién de la estructura de financiamiento con el costo
de capital

El WACC, conocido en espaiol como costo del capital medio ponderado
corresponde a la tasa anual que mide el costo de la estructura econémica (ac-
tivos), en relacion con las fuentes de financiamiento que se utilizaron para su
adquisicion, sean estas internas (patrimonio) o externas (pasivo). Para Mas-
carefias (2001), ésta tasa indica el rendimiento que la empresa deberd pagar a
quienes arriesgan su dinero y se lo ceden por un tiempo para que ésta pueda
alcanzar sus objetivos. Miller (1977) y Maroto (1996), citados por Otero, Fer-
nandez, Vivel y Reyes (2007), coinciden en que la estructura de capital ade-
cuada es aquella para la cual el coste de capital es minimo, lo cual es dificil de-
terminar para las micro y pequefias empresas, mas cuando la mayoria adolece
de la administracién financiera por parte de expertos en el tema que sepan
evaluar bien cada decisién de financiamiento antes de tomarla; la mayoria de
los administradores de las mismas son empiricos y el bajo nivel de ingresos
no permite asumir el gasto por contratacién de asesorias de este tipo. Para
Mascarenas (2001), el WACC representa la minima tasa de rentabilidad a
la que deberd remunerar a las diversas fuentes financieras que componen su
pasivo, con objeto de mantener a sus inversores satisfechos evitando que des-
cienda el valor de mercado de sus acciones.

42.6 Relacion de la estructura de Financiamiento con la
generacion de valor

El Valor Econémico Agregado (EVA), es una herramienta financiera que
evidencia el importe que queda, una vez que se han deducido de los ingre-
sos todos los gastos, incluido el costo de oportunidad del inversionista y los
impuestos. El EVA, tiene una estrecha relacién entre la utilidad operacional
y el coste de capital e indica el valor que le queda a la empresa una vez cu-
bre la rentabilidad minima esperada; el mejor escenario es cuando refleja un
valor positivo indicando que la empresa genera valor, si da negativo indica
que la empresa estd destruyendo valor. Segtin Miller (1977) y Maroto (1977),
citados por Otero y Ferndndez (s.f), el valor de la empresa dependera de los
impuestos que gravan la renta percibida por los inversores y existe una rela-
cién optima entre la deuda y el patrimonio con la minimizacién del coste del
capital a la vez que maximiza el valor de la empresa.
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4.3 Metodologia

La investigacién se llevé a cabo mediante el estudio de caso multiple. Este
tipo de estudio es muy apropiado para el desarrollo de investigaciones en el
campo de las ciencias sociales y la administraciéon (Chetty, 1996). Martinez
(2006), explica que mediante el método del estudio de caso se puede lograr
“(...) la construccién o generacién de una teoria a partir de una serie de pro-
posiciones extraidas de un cuerpo tedrico que servird de punto de partida del
investigador para lo cual no es necesario extraer una muestra representativa,
sino una muestra conformada por uno o mas casos (...)". Este estudio se lleva
a cabo en tres fases de acuerdo a lo sugerido por Martinez (2006).

1. Definir los mecanismos para obtener acceso a la organizacion. Se consideré como
puente de acceso a la informacién la Cdmara de Comercio de Palmira, que propor-
ciono los estados financieros y notas a los estados de los periodos 2015-2016 de
las empresas que renovaron su matricula mercantil para los periodos en mencién.

2. Establecer suficientes instrumentos pararesponder a situacionesimprevisibles.
Inicialmente se considerd trabajar con las pequenas empresas de todo el sector
manufacturero, para ello se solicité a la Cdmara de Comercio la estadistica del
sector econémico C (empresas manufactureras), de la divisién 10 a la 33 que
hubiesen renovado su matricula mercantil tanto para los afios 2015 como
para 2016 y lo que va corrido del afio 2017. La estadistica revel6 que existen
162 pequenias empresas del sector manufacturero ubicadas geogrificamente
en la ciudad de Palmira y su 4rea de influencia (Candelaria, Florida y Pradera).
El mayor nimero de empresas se concentran en la divisién 10 (elaboracion de
productos alimenticios), seguido de la divisién 20 (fabricacién de sustanciasy
productos quimicos). Como las condiciones de los subsectores son diferentes
y las pequefias empresas a estudiar mediante el método del estudio de caso
deben ser de caracteristicas homogéneas, se trabajé con empresas de un solo
subsector, el de elaboracion de productos alimenticios, teniendo en cuenta que
éste ofrece un mayor numero de elementos para estudiar. (Ver Anexo 1). Se
solicité en la cAmara de comercio el NIT de las 28 empresas que hacen parte
del subsector seleccionado para el estudio, encontrando que cuatro estaban
repetidas porque tenian varias sucursales, quedando 19 de las cuales, dos
correspondian a personas naturales y no estdn obligadas a reportar sus estados.
De las 17 restantes aunque son personas juridicas y sociedades an6énimas o
SAS, 9 no reportaron sus estados financieros para los periodos requeridos. Por
tanto, se encontré que solo ocho cumplian con los requisitos para el estudio: 1)
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ser pequefias empresas, 2) ser sociedades anénimas o suplementarias, 3) haber
renovado su matricula mercantil a 2017, 4) estar ubicadas en Palmira o 4rea
de influencia y 5) haber reportado sus estados financieros y notas a los estados
para los periodos 2015-2016. De acuerdo con Einsenhardt (1989), entre cuatro
y diez casos es un nimero adecuado para realizar un estudio de caso multiple.

Mediante la informacion extraida de los estados financieros se realizaron los calcu-
los de los indicadores: ROE, ROA, WACC, y EVA y se estimé mediante un ejerci-
cio de simulacién el ROE, ROA, WACC y EVA sobre la hip6tesis de haber selec-
cionado otras fuentes como factoring, leasing, titularizacién o emision de acciones.

4.4 Resultados y analisis

441 Rentabilidad del Patrimonio (ROE) y Rentabilidad del
Activo (ROA)

ElROE, es un indicador que permite valorar la rentabilidad del capital, es decir,
la rentabilidad que perciben los socios por su inversiéon'®. El ROA, es un indi-

cador financiero que mide el beneficio generado por el activo de la empresa'’.

Tabla 12. Andlisis de la rentabilidad del activo y del patrimonio.

Empl Emp2 Emp3 Emp4 Emp5 Empé Emp7 Emp8
UODI 57443 17151 36379 25889  -30169 65672  -19256043 10044
Utilidad neta 98707 26386 55968 39829  -46414 101034  -29624682 15453
Patrimonio 325521 466629 319149 71295 19650 165684 16429749 325521

Activoneto 275921 806420 82696 193401 352019 9507 79450630 698561

ROE 30,32%  5,65%  1754% 5587% -23620% 60,98%  -180,31%  4,75%

ROA 2082% 2,13%  4399% 1339% -857% 690,78%  -2424%  1,44%

Fuente: Elaboracién propia (2018), con base en informacién consignada en los estados
financieros 2016 aportados por la Cimara de Comercio de Palmira.

10 Utilidad neta

La férmula para calcularlo es: ROE = ——.
Patrimonio

1 Utilidad neta

Activo total

La férmula para calcular el ROA es: ROA =
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En la Tabla 12 se refleja la rentabilidad que los inversionistas estdn perci-
biendo por su inversién, solo el 38% percibe una rentabilidad superior al
costo de oportunidad esperado que estd, como los dijimos anteriormente,
entre el 35% y el 40%. Para evidenciar la incidencia del nivel de endeuda-
miento interno o externo en la rentabilidad de los inversionistas se hizo un
anilisis de tendencias. (Ver Figura 11).

Figura 11. Comportamiento ROE y ROA con relacion al nivel de endeudamiento.
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Fuente: elaboracién propia (2018) con base en informacién consignada en los estados
financieros 2016 aportados por la Cimara de Comercio de Palmira.

Aungque en la mayoria de los casos el ROE tiene un comportamiento propor-
cional con el nivel de endeudamiento externo, el comportamiento de la gra-
fica evidencia que para la empresa para la cual el nivel de endeudamiento es
mal alto, el rendimiento para los socios es menor. En cuanto a la rentabilidad
del activo para la empresa cuyo nivel de endeudamiento es mayor en com-
paracién con las otras, el nivel de rentabilidad tiende también a ser menor.

4.4.2 Analisis del costo de financiamiento
Se calculd el costo de capital pagado por cada una de las empresas estudia-
das dependiendo de sus principales fuentes de financiamiento tanto internas

como externas que segun los antecedentes son: crédito bancario, proveedores
y utilidades retenidas.
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Tabla 13. Andlisis de costo de capital de la empresa (WACC).

Empl | Emp2 | Emp3 | Emp4 | Emp5 | Emp6 | Emp7 | Emp8

Estructura de capital
Participacién deuda (D) 47,1% | 24,2% 6,0% 39,2% | 88,5% | 9,3% 7,1% 9,2%
Participacié

articipacion 52,9% | 75,8% | 94,0% | 60,8% | 11,5% | 90,7% | 92,9% | 90,8%
patrimonio ( E)
Tasa de impuesto (T) 34,0% | 34,0% | 34,0% | 34,0% | 34,0% | 34,0% | 34,0% | 34,0%
Costo
Costo de la deuda antes de
. 40,5% | 14,2% | 167,1% | 14,2% | 14,5% | 94,7% | 34,0% | 39,4%
impuestos (kd)
Costo de la deuda después

. 26,7% | 9,4% | 110,3% | 9,4% 9,6% | 62,5% | 22,4% | 26,0%
de impuestos (kd)
Costo del patrimonio (ke) | 42,0% | 35,0% | 35,0% | 35,0% | 35,0% | 42,0% | 42,0% | 42,0%
Costo del capital de 1

ostocelcapifa’ Gl | 348% | 28,0% | 39,5% | 250% | 12,5% | 43,9% | 40,6% | 40,5%
empresa (WACC)

Fuente: Elaboracién propia (2018) con base en informacién consignada en los esta-

dos financieros aportados por la Cimara de Comercio de Palmira.

Figura 12. Comportamiento del costo de capital de acuerdo a la participacion

de la deuda.
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Fuente: elaboracién propia (2018) con base en informacién consignada en los

estados financieros aportados por la Cdmara de Comercio de Palmira.
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Como se aprecia en la Figura 12, el comportamiento del costo de capital fren-
te al comportamiento de la deuda es proporcional en el sentido en que entre
mayor es la participacién de la deuda, menor es el costo de capital; ello podria
explicarse en que el costo de oportunidad del inversionista para estas empre-
sas tal como se apreci6 anteriormente es alto en comparacion con el costo de
la deuda. De manera mds precisa para el 75% de las empresas analizadas, el
costo del capital es mayor que el costo de la deuda.

4.4.3 Analisis del Valor Econémico Agregado (EVA)

El Valor Econémico Agregado (EVA), en una herramienta financiera que evi-
dencia el importe que queda, una vez que se han deducido de los ingresos todos
los gastos, incluido el costo de oportunidad del inversionista y los impuestos.

Tabla 14. Andlisis del Valor Econémico Agregado.

Empresa Datos

EVA = UODI - ACTIVOS CK

1 UODI ACTIVOS CK EVA
57.443 275.921 34,81% -38.603
EVA = UODI - ACTIVOS CK
UODI ACTIVOS CK EVA
5.879 806.420 28,80% -226.389
EVA = UODI - ACTIVOS CK
UODI ACTIVOS CK EVA
14.895 82.696 39,49% -17.761
EVA = UODI - ACTIVOS CK
UODI ACTIVOS CK EVA
21.638 193.401 24,96% -26.640
EVA = UODI - ACTIVOS CK
UODI ACTIVOS CK EVA
-50.217 352.019 12,51% -94.267
EVA = UODI - ACTIVOS CK
UODI ACTIVOS CK EVA
56.367 24.507 43,90% 45.608

Resultado

Negativo -
Destruyendo
Valor

Negativo - Destru-
yendo Valor

Negativo - Destru-
yendo Valor

Negativo - Destru-
yendo Valor

Positivo -
Generando Valor
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Empresa Datos Resultado

EVA - UODI - ACTIVOS x CK

UoDI ACTIVOS | cK EVA Negativo - Destru-
yendo Valor

-19.466.381 | 89.450.630 | 40,62% -55.798.277

EVA = UODI - ACTIVOS x CK

uoDI ACTIVOS | cK EVA Negativo - Destru-
yendo Valor

6.470 698.561 40,35% -275.393

Fuente: Elaboracién propia (2018) con base en informacién consignada en los esta-
dos financieros aportados por la Cimara de Comercio de Palmira.

La Tabla 14 evidencia que siete de las ocho empresas analizadas reflejan un
EVA negativo que indica que estin destruyendo valor, las razones pueden
estar fundamentadas en el comportamiento del costo de capital, el cual es
bastante alto para todas las empresas estudiadas; cabe recordar que el 87.5%
de las mismas se financia mds con recursos propios, la rentabilidad exigida
por los socios puede ser mayor al costo del financiamiento externo. La tnica
empresa que genera valor es la empresa 6.

4.4.4 Simulacion del comportamiento de indicadores al
cambiar fuentes de financiamiento

Mediante un ejercicio de simulacién se estimé el costo, rentabilidad y ge-
neracién de valor sobre la hipétesis de haber seleccionado otras fuentes de
financiamiento, se relacionan los pardmetros tenidos en cuenta para el ejerci-
cio de simulacién. En resumen, para las tres empresas que habian requerido
recursos para compra de propiedad planta y equipo, se plante6 un escenario
considerando la posibilidad de haber adquirido los mismos mediante leasing;
para dos de las cinco empresas cuyos recursos se habian destinado para capital
de trabajo se plante6 un escenario en el que hubieran adquirido los recursos
mediante factoring, para dos mas teniendo en cuenta su estructura de activos
se planted la posibilidad de haber hecho titularizacién y para una restante
dadas sus condiciones se planted un escenario en el que se emitieran acciones.
Los resultados de los ejercicios mencionados se resumen a continuacién.
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Tabla 15. Andlisis de indicadores, comportamiento actual frente a
ejercicio de simulacion.

ROE ROA WACC EVA

ESC. ESC. ESC. ESC. ESC. ESC. ESC. ESC.

ACT SIM. ACT SIM. ACT | SIM. ACT SIM.
Empl 30,32%  148,86%  20,82%  20,82%  35%  29,61% -38.603 -17.551
Emp2 5,65% 1,94% 2,13% 0,73% 28% 30% -226.389 -224.775
Emp3 17,54% 7,18% 43,99%  18,01%  39% 35% -17.761 7.435
Emp4 55,87% 46,69% 13,39%  11,19%  25% 21% -26.640 -14.532
Emp5 -236,20% -393,17% -8,57% -14,27%  13% 10% -94.267 -65.241
Empé6 60,98% 52,34%  690,78% 230,00%  44% 42% 45.608 65.672
Emp7 -180,31% -182,28% -24,24% -21,76%  41% 42% -55.798.277  -19.256.043
Emp8  4,75% 3,06% 1,44% 0,96% 41%  28,26%  -276.663 -187.335

Fuente: Elaboracién propia (2018) con base en informacién consignada en los esta-
dos financieros aportados por la Cdmara de Comercio de Palmira y resultados de la

simulacién

Aunque se plantearon escenarios de financiacién diferentes a los iniciales
para cada caso, llama la atencién que para ninguna empresa con los nuevos
escenarios mejor6 el ROE ni el ROA; sin embargo como era de esperarse,
el WACC disminuy6 para el 75% de las empresas estudiadas lo cual mejoré
considerablemente su Valor Econémico Agregado, es mis, para el 100% de
las empresas el comportamiento de este tltimo indicador fue mucho mejor.
Por ejemplo, para la empresa 1 el adquirir financiamiento a través de leasing
le origina una recuperacién de valor de 21,052; para la empresa 2 el ROE y
el ROA disminuyen aunque aumenta su valor, esto debido a que todo el ries-
go del negocio lo estin soportando los socios; para la empresa 3 desaparece
el pasivo mejorando sustancialmente el EVA y ROA; para la empresa 4 la
elevada inversién en activos fijos estd ocasionando que los indicadores estén
negativos, se necesita un incremento de su fuerza de ventas para mejorar sus
utilidades, aunque el EVA mejoré $12. 108; para la empresa 5, el adquirir
financiamiento a través de leasing le origina una recuperaciéon de valor de
$29.026, en la empresa 6 el EVA aument6 un 44%; en la empresa 7 aunque la
obtencién de recursos por titularizaciéon disminuye sus activos fijos y pasan a
ser propiedades de inversién, tanto el ROE como el ROA y el EVA mejoran,
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pero atn siguen negativos y para la empresa 8 el EVA refleja una disminu-
cién en la pérdida de valor de $88.058 (Ver Tabla 16).

Tabla 16. Comportamiento del Valor Econémico Agregado (Simulado).

Empresa

Datos
EVA = UODI - ACTIVOS x CK
UODI ACTIVOS CK EVA
64.160 275.921 29,61% -17.551
EVA = UODI - ACTIVOS x CK
UODI ACTIVOS CK EVA
17.151 806.420 30,0% -224.775
EVA = UODI - ACTIVOS x CK
UODI ACTIVOS CK EVA
36.379 82.696 35,0% 7.435
EVA = UODI - ACTIVOS x CK
UODI ACTIVOS EVA
25.889 193.401 20.90% -14.532
EVA = UODI - ACTIVOS x CK
UODI ACTIVOS CK EVA
-30.169 352.019 9,96% -65.241
EVA = UODI - ACTIVOS x CK
UODI ACTIVOS EVA
65.672 9.507 42,00% 65.672
EVA = UODI - ACTIVOS x CK
UODI ACTIVOS EVA
-19.256.043 | 79.450.630 42,00% -19.256.043
EVA = UODI - ACTIVOS x CK
UODI ACTIVOS EVA
10.044 698.561 28% -187.495

Resultado

Negativo -
Destruyendo
Valor

Negativo -
Destruyendo
Valor

Positivo -
Generando Valor

Negativo -
Destruyendo
Valor

Negativo -
Destruyendo
Valor

Positivo -
Generando Valor

Negativo -
Destruyendo
Valor

Negativo -
Destruyendo
Valor

Fuente: Elaboracién propia (2018) con base en informacién consignada en los

estados financieros aportados por la Cdmara de Comercio de Palmira y resultados

de la simulacién.
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4.5 Conclusiones

Para empezar, es importante recordar que solo el 12,5% de las empresas se
financia mds con deuda, las restantes se financian mads internamente; lo mas
interesante de este aspecto recae en que contrario a lo que podria imaginarse
en cuanto al costo de financiamiento, la tinica empresa que se financia en ma-
yor proporcion con deuda, es la que menos costo de capital (WACC) tiene, el
comportamiento del costo de capital frente al comportamiento de la deuda es
proporcional en el sentido en que entre mayor es la participacién de la deuda,
menor es el costo de capital. Ya lo afirmaban los tedricos antes mencionados,
las fuentes de financiamiento interno pueden a veces ser mds costosas que las
externas, dada la tasa minima de rentabilidad exigida por los socios, la cual
dependera de sus costos de oportunidad en el mercado. Al revisar el compor-
tamiento del ROE y del ROA se encontré que para la empresa cuyo nivel de
deuda es mas alto, el rendimiento para los socios es menor. Siete empresas
de las ocho estudiadas destruyen valor, pues al calcular el EVA para todas da
negativo, recordemos que el EVA se asocia con la utilidad percibida y el costo
del capital, se deduce que el hecho de que el 87,5% se financie internamente,
le lleva a asumir altos costos de financiamiento como se mencioné anterior-
mente, por aquello del costo de oportunidad.

Se realizaron los ocho ejercicios de simulacién considerando que en su tota-
lidad los recursos financiados fueron destinados a la compra de activos fijos y
para capital de trabajo; asi las cosas, se decidi6é entonces que las simulaciones
se realizarian con fuentes como: leasing, factoring, titularizacién y emisién de
acciones, esto en mencién de que de acuerdo a las caracteristicas de las empre-
sas y a las razones para las cuales se obtuvieron los recursos de financiamiento
aplicaban dichas fuentes. Los resultados evidenciaron que contrario a lo que
se pensaba inicialmente, los indicadores como el ROE y el ROA no mejoraron
cambiando la fuente de financiacién, pero como era de esperarse, el WACC
disminuyé para el 75% de las empresas que hicieron parte de este estudio, lo
cual incidi6 muy positivamente en el EVA del 100% de las mismas, aunque para
algunas el EVA diera negativo, de todas formas, la pérdida de valor fue menor.

Puede concluirse finalmente que la fuente de financiamiento seleccionada
tiene una fuerte relacién con el costo de capital de la empresa (WACC) y
por tanto en la generacién de su Valor Econémico Agregado (EVA). Entre
menor sea el costo de capital mayor es el valor, entre més alto es el WACC,
mayor es la destruccién de valor de la empresa. Sin embargo, no se pudo
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comprobar que la fuente de financiamiento incida directamente en el ROE y
en ROA de la empresa, pues a pesar de disminuir el costo de financiamiento,
los indicadores de rentabilidad antes mencionados no tuvieron un aumento
considerable, por el contrario, para casi el 50% de las empresas, estos dismi-
nuyeron levemente. Es importante cambiar el paradigma que la financiacién
mds econdmica es interna.

Teniendo claro que existe en Colombia una amplia gama de posibilidades de fi-
nanciacion diferentes al crédito bancario, la reinversion de utilidades y provee-
dores, a las cuales pueden acceder los pequefios empresarios, seria muy intere-
sante identificar las brechas o vacios de todo el sistema (universidad, empresa,
estado) que no logra que el pequefio empresario se apropie de la informacién
que le permita una mejor educacién financiera importante para sus decisiones
tanto de inversién como de financiacién. La investigacién demuestra que la
fuente incide en la generacién de valor de la empresa, pero los empresarios
no aprovechardn otras fuentes en la medida en que no las conozcan ni entien-
dan la magnitud de saber seleccionar la mejor alternativa. Asobancaria (2017)
en su ltimo informe de este afio, revela que la mayor parte de las pequenas
empresas que se crean en Colombia no logra superar los cinco anos de vida y
alude ademads que una de las principales razones por las que se da este fenémeno
es por la falta de educacién financiera y desconocimiento relacionado con el
aprovechamiento de las diversas fuentes de apalancamiento.
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Anexo

Anexo 1. Estadistica segiin Clasificacion CIIU empresas del sector Manufacturero

de la Ciudad de Palmira.

CAMARA DE COMERCIO DE PALMIRA

DATOS ESTADISTICOS DE EMPRESAS RENOVADAS AL ANO 2016 Y 2017

Codigo - Division

TIPO DE EMPRESA

Afio Nombre sector y/o Actividad Economica CIUDAD =
del ClIU PEQUENA
10 Elaboracion de productos alimenticios 28
11 Elaboracion de bebidas 2
12 Elaboracion de productos de tabaco 0
13 Fabricacion de productos textiles 4
14 Confeccion de prendas de vestir 8
Curtido y recurtido de cueros; fabricacion de calzado,
1s fabricaion de articulos de viaje, maletas, bolsos de manoy <
articulos similares, y fabricacion de articulos de talabarteria
y guarnicioneria; adobo y tefiido de piles
Transformacion de la madera y fabricaion de productos de
16 madera y de corcho, excepto muebles; fabriccion de 4
articulos de cesteria y esparteria
17 Fabricacion de papel, carton y productos de papel y carton. 4
18 Actividades de impresién y de produccion de copias a partir )
de grabaciones originales.
19 Coquizacion, fabricaion de productos de la refinacion del 1
petroleo y actividad de mexcla de combustibles.
20 Fabricacion de sustancias y productos quimicos 24
2016y PALMIRA
2017 Fabricacion de sustancias y productos farmaceuticos,
21 sustancias quimicas medicionales y productos botanicos de 0
uso farmaceutico
22 Fabricacion de productos de caucho y de plastico 8
23 Fabricacion de otros productos y minerales no metalicos 8
Fapricacion de proauctos MTormaticos, electronicos y
24 . 10
2 Fabricacion de productos elaborados de metal, excepto 19
maquinaria y equipo
26 Fabricacion de productos informaticos, electronicos y 1
opticos
27 Fabricacion de aparatos y equipo electronico 3
28 Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.p 8
29 Fabricacion de vehiculos automotores, remolques y 3
semirremolques
30 Fabricacion de otros tipos de equipo de transporte 2
31 Fabricacion de muebles, colchones y somieres 3
32 Otras industrias manifactireras 5
33 Instalacion, mantenimiento y reparacion especializado de 10
maquinaria y equipo
162
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