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RESUMEN

La estructura de capital estudia la manera como las empresas financian las
inversiones y los activos que la componen, lo cual puede realizarse usando como
fuentes: adquirir recursos de terceros o solventar estas necesidades con recursos
de los accionistas, la mezcla eficiente de estas dos fuentes constituye un factor
fundamental a la hora de estimar el costo promedio ponderado de capital y de
determinar el valor de mercado de las compafias.

El presente estudio pretende recomendar un nivel de estructura eficiente de capital
a las empresas PYME'S del sector de confecciones y analizar el impacto que esta
tiene en la competitividad, para ello se toman las empresas mas rentables de este
sector y se analizan sus estados financieros dentro de un modelo de valoracion
disefiado, que evidencia los resultados en el valor de la empresa de la estructura
de capital aplicada en cada una; para con esa informacion, y a través de la
relacion entre el valor de mercado y el valor en libros encontrar un punto eficiente
de estructura de capital que se sugiere aplicar dentro del sector.

Se analizan de igual manera, los factores que determinan la estructura de capital y
se realizan recomendaciones al sector de confecciones frente a la manera como
pueden acercarse al nivel de estructura sugerido, se explora en las fuentes de
financiamiento existentes y se recomiendan aquellas que impacten de una mejor
manera a estas empresas, se investiga en la posibilidad de ingresar al mercado de
valores y en las tendencias mundiales respecto a este tema, ademas de analizar
estrategias para incursionar en el mercado de derivados con el fin de mitigar los
riesgos asociados a la variacion en las tasas de interés.

Los estudios realizados de estructura eficiente de capital se aplican al sector en
general y sobre todo a una de las empresas que lo componen, para analizar de
manera comparativa los resultados obtenidos.

Finalmente, se realiza un estudio del impacto en la competitividad de las PYME'S
del sector de confecciones que tiene el aplicar una estructura eficiente de capital.

Palabras Clave: Estructura eficiente de capital, Competitividad, Rentabilidad,
Endeudamiento, Costo Promedio Ponderado de Capital, PYME's.




ABSTRACT

The capital structure studies how companies finance investments and assets of the
unit, which can be used as sources to: acquire third party resources or address
these needs with shareholder funds, the efficient mixing of these two sources is a
critical factor in estimating the weighted average cost of capital and determining
the market value of companies.

This study aims to recommend a level of efficient capital structure for SMEs
companies of the confections sector and analyze the impact that these ones has
on competitiveness, this will take the most profitable companies in this sector and
analyzes its financial statements within a valuation model designed, which shows
the results in the value of the company's capital structure applied to each one, for
that information, and through the use of the criterion of the relationship between
market value and book values to found the efficient point in capital structure that is
suggested to apply within the sector.

At the same way, the factors that determine capital structure are analyzed and
make recommendations to the confections sector versus how they can approach
the level of structure suggested, is explored in the existing funding sources and
recommend those that impact on a better way for these companies, we investigate
the possibility of entering the stock market and global trends regarding this issue,
and to discuss strategies to move into the derivatives market in order to mitigate
the risks associated with the variation interest rates.

Studies of efficient capital structure are applied to the sector in general and
especially to one of the constituent companies, to comparatively analyze the
results.

Finally, a study of the impact on the competitiveness of SMEs in the garment
sector that has applied an efficient capital structure.

Keywords: Efficient capital structure, competitiveness, profitability, indebtedness,
Weighted Average Cost of Capital, SMEs.




GLOSARIO

APALANCAMIENTO:

Es el fendbmeno que surge cuando la empresa incurre en una serie de cargas o
erogaciones fijas, operativas y financieras, con el fin de incrementar al maximo las
utilidades de los propietarios.

CAPM:
El Capital Asset Pricing Model, o CAPM es un modelo que permite calcular la rentabilidad
esperada de un activo.

COSTO PROMEDIO PONDERADO DE LOS RECURSOS (WACC):

Weighted Average Cost of Capital, hace referencia al costo promedio ponderado de
capital con la tasa de descuento que debe utilizarse para descontar los flujos de fondos
operativos para valorar una empresa.

EBITDA:

“Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization”, Beneficio antes de
intereses, impuestos, amortizaciones y provisiones. Es el indicador de la rentabilidad de
un negocio, resultado bruto de explotacion de la empresa antes de deducir las cargas
financieras, amortizaciones o depreciaciones y el impuesto de sociedades.

ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL:
Es aquella que simultdneamente maximiza el valor de la empresa y minimiza el coste
promedio ponderado de los recursos (WACC) de la empresa.

FLUJO DE CAJA LIBRE:

Es el saldo disponible para pagar a los accionistas y para cubrir el servicio de la deuda
(intereses de la deuda + principal de la deuda) de la empresa, después de descontar las
inversiones realizadas en activos fijos y en necesidades operativas de fondos.

KTNO:

Es el capital de trabajo neto operativo. En este se considera Unica y exclusivamente los
activos, que directamente intervienen en la generacion de recursos menos las cuentas por
pagar. Para esto, se excluyen las partidas de efectivo e inversiones a corto plazo, y se
calcula mediante la suma de inventarios y cartera, menos las cuentas por pagar.




RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS (ROA):

Mide la rentabilidad de los recursos totales, y se expresa porcentualmente como la
relacion entre la utilidad operacional y los activos de operacion, es decir, se excluyen los
que no se utilizan en la actividad principal del negocio y que normalmente aparecen como
otros activos.

RENTABILIDAD DE LOS RECURSOS PROPIOS (ROE):
Rentabilidad sobre recursos propios. Es la rentabilidad para el accionista y se calcula
como el cociente entre la utilidad neta y los recursos propios.

RENTABILIDAD EXIGIDA A LA DEUDA (KD):
Es el costo de la deuda de las diferentes fuentes de financiacion que tiene la compaiiia.

RENTABILIDAD EXIGIDA A LAS ACCIONES (KE):
Es el costo del patrimonio, usualmente calculado por el método de CAPM.
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INTRODUCCION

En medio de la situacion actual del pais y de su busqueda constante de
crecimiento, se evidencia que gran parte de su desarrollo empresarial esta
centrado en la evolucion de sus empresas, dentro de las cuales las de mayor
proyeccion pero que igualmente presentan mayores inconvenientes son las
PYME'S. Para ellas competir en medio de un mundo globalizado de constantes
cambios resulta una tarea muy exigente, dados los procesos que las conforman, la
falta de vision internacional, la dificultad para acceder al sector financiero y la falta
de politicas internas y financieras que beneficien a sus accionistas hacen que su
nivel de competitividad se vea afectado.

Es por ello que al introducirse en la gestidén financiera de estas empresas, se
detectan practicas y politicas sujetas a notable mejoramiento, dentro de las cuales
esta la estructuracion de capital empleada. Resulta entonces, muy interesante
evaluar el impacto de una estructura eficiente de capital en las PYME'S que en
este caso y para el estudio realizado se realizara dentro del sector de
confecciones, el cual ha estado sujeto en los ultimos afios a bastantes cambios
que le han generado problemas considerables, pero que al ir ido superandolos se
encuentra en este momento en la busqueda de alternativas para fortalecer su
estabilidad y buscar su crecimiento. Es asi como se proyecta que la implantacion
del presente estudio optimice la gestion financiera y la manera estratégica como
los directivos de estas empresas conducen este tipo de organizaciones en
busqueda de lograr la competitividad.

Un nivel eficiente de estructura de capital aliado a una gestion operacional y
financiera adecuada mejorara los flujos de caja, disminuira los costos de capital y
maximizara el valor de las compaifiias.

Es importante por ello investigar dentro del sistema financiero las diferentes
alternativas que existen para este tipo de empresas en materia de créditos y
alternativas de financiacion con el fin de utilizar aquellas que resultan mas
favorables para ellas y asi poder adquirir un nivel de endeudamiento optimo que
contribuya a la eficiencia y el desarrollo de las mismas.

El presente estudio analiza la estructura de capital actual de las PYME’s del sector
de confecciones, evalua los factores que la determinan y recomienda alternativas
para poder aplicar el nivel 6ptimo encontrado, al cual se llegé por medio del
desarrollo de un modelo en donde se valoraron las compafias PYME’s mas
rentables y en donde se realizaron calculos financieros para determinar la

14
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estructura eficiente de capital que se sugiere implante el sector de confecciones
dentro de sus estrategia financiera.

Dada la evolucion de las PYME’s en Colombia y la importancia que tienen en la
economia, se hace muy importante realizar estudios e investigaciones que
contribuyan a optimizar su rendimiento y a mejorar su competitividad en medio de
un mundo globalizado, en donde subsisten las empresas que saben enfrentar los
cambios y adaptan para ellas metodologias que impliquen un continuo
mejoramiento en su gestion; es por ello, que aplicar los estudios de la estructura
eficiente de capital a las PYME’'S se convierte en un importante aporte en la
busqueda de la eficiencia en la administracion de recursos y la maximizacion de la
rentabilidad, lo cual necesariamente impacta la competitividad de estas empresas,
permitiendo generar un importante aporte a la economia del pais.

15
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1. PROBLEMATICA DEL SECTOR

En la actualidad este sector atraviesa por una serie de problemas que igualmente
han afectado al pais en general, como el descenso en la demanda mundial
producida por la crisis financiera, la revaluacion del peso frente al ddlar, la caida
en los precios internacionales de algunas materias primas, el contrabando que
afecta de igual manera al desempleo y los problemas con mercados claves tanto
para Colombia como Venezuela y Ecuador. Por ello, gran parte del trabajo de este
tipo de empresas ha sido buscar con la ayuda del gobierno nuevos nichos de
mercado para poder exportar sus productos y adaptar técnicas internas de
mejoramiento que permitan mejorar su productividad y competitividad.

1.1 IDENTIFICACION DEL PROBLEMA

Las PYME’s en Colombia ejercen un factor fundamental en la economia del pais,
generando mas del 70% del empleo, el 40% del PIB, el 92% de los
establecimientos comerciales, el 40 % de la produccién total del pais; lo cual
demuestra su importancia y su gran potencial de crecimiento. A pesar de ello, los
indices de fracaso de las PYME’s en Colombia indican que en promedio el 70% de
ellas no sobreviven, debido a que existen grandes debilidades que obstaculizan su
supervivencia. Estas falencias, entre otras razones, se relacionan con las
restricciones al crédito; debido a que muchas no tienen historia crediticia, algunas
tienen baja capacidad de pago, presentan documentacion incompleta, no realizan
proyecciones financieras y las garantias ofrecidas son insuficientes. Otra de las
falencias esta relacionada con el poco conocimiento de alternativas de
financiamiento y el dificil acceso al mercado de capitales, lo cual disminuye la
posibilidad de las empresas de crear una ventaja competitiva sostenible en el largo
plazo.

Las PYME’s presentan una organizacion en su interior limitada, derivada de su
gestion administrativa, principalmente dada la poca segregacion de funciones, la
poca preparacion académica y lo cerrada que pueden presentarse por tratarse en
su mayoria de empresas familiares.

Uno de los sectores mas importantes dentro de este grupo de empresas es el de
confecciones, el cual se ha visto grandemente afectado entre otras por los
cambios de la economia, los problemas internacionales que han afectado sus
exportaciones y la competencia que ejercen otros paises como China.
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Adicionalmente, viven enfrentadas a muchos problemas tanto internos como
externos que les impiden llevar a cabo procesos de fortalecimiento y expansion.
Las anteriores consideraciones afectan considerablemente la competitividad y la
productividad de las empresas al no permitirles crecer lo suficiente para poder
permanecer vigentes en medio de un mundo globalizado de constante
competencia.

De esta manera, deben surgir alternativas administrativas que busquen dar
solucién a las debilidades financieras que existen en este sector de empresas por
ello la busqueda de una estructura eficiente de capital se convierte en un estudio
fundamental para este problema.

1.2 PREGUNTA CENTRAL

¢ Existe una estructura eficiente de capital que pueda ser aplicada a las PYME’s
del sector de confecciones de tal manera que maximice el valor de las empresas e
incremente la competitividad?

17
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2. OBJETIVO GENERAL Y OBJETIVOS ESPECIFICOS

2.1 OBJETIVO GENERAL

e Recomendar una estructura eficiente de capital a las PYME’s
Colombianas del sector de confecciones y analizar su impacto en la
competitividad.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Conocer la estructura de capital actual en las PYME’s Colombianas del
sector de confecciones.

¢ Analizar los factores positivos y negativos encontrados en la estructura
de capital actual.

¢ Definir con la informacioén obtenida una estructura eficiente de capital.

e Aplicar la estructura eficiente de capital obtenida a la muestra del sector
de confecciones y a una empresa PYME.

e Elaborar alternativas para implementar una estructura eficiente de
capital en las PYME’s Colombianas del sector de confecciones.

e Analizar el impacto de la estructura de capital definida en la
competitividad de las PYME's.

18
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3. ESTADO DEL ARTE

Entre los afnos 50 y 60 del siglo pasado se empezaron a generar discusiones
referentes a la incidencia de la composicion de la estructura de capital en el valor
de las empresas, entendiendo ésta estructura como parte del endeudamiento
proveniente del pasivo y del patrimonio de las empresas. Fue entonces con las
teorias de M-M (Modigliani, F. y Miller, M., 1958) y con la teoria llamada de
tradicionales (Durand y otros 1952) que se imponian dos puntos de vista en la
historia acerca del efecto de la estructura de capital en el valor de las empresas.

La teoria de los tradicionales consideraba que era factible obtener una estructura
financiera optima mediante la utilizacion moderada del apalancamiento financiero
el cual tiene un costo menor y por consiguiente podria reducir el costo promedio
ponderado y a su vez contribuir a maximizar el valor de mercado de la empresa.
Segun esta teoria, una vez la rentabilidad antes de intereses e impuestos supere
el costo de la deuda, un mayor endeudamiento en la estructura de capital
incrementara el valor de la empresa, esto claro hasta un nivel limite porque una
vez superado, se incrementara el riesgo y ya no seria valida la condicion inicial. El
efecto mencionado inicialmente se le conoce como leverage (apalancamiento).
(Salloum y Vigier, 2009).

3.1 LA TESIS DE MODIGLIANI'Y MILLER (1958)

La teoria de Modigliani y Miller contiene tres proposiciones fundamentales:

3.1.1 Proposicion 1 Afirma que ni el costo de capital ni el valor de una empresa
se ve afectado por la variacion en la estructura de capital, esto significa que
cualquiera que sea la eleccion de un grupo de empresas frente a su estrategia
financiera y a su apalancamiento, su valor de mercado sera el mismo cada vez
que tengan las mismas estrategias y nivel de inversiones. (Varian H., 1987).

3.1.2 Proposicidon 2 El costo de capital propio es una funcion lineal que depende
del nivel de endeudamiento de la empresa y se puede expresar asi:

Ke = Ko + (Ko - ki) D/S
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Donde:
Ke = Costo de los recursos propios
Ki = Costo de la deuda (tasa de interés)
Ko = Costo de capital
D = Valor de mercado de la deuda
S = valor de mercado de la empresa

3.1.3 Proposicion 3 En un proyecto de inversion la tasa de retorno es
independiente a la forma como se financie la empresa y por lo menos debe ser
igual a la tasa de capitalizacion que el mercado aplica a empresas sin
apalancamiento, es decir, al costo de capital. (Rivera Godoy, Jorge Alberto, 2002).

Después de que Modigliani enuncio la irrelevancia de la eleccién de la politica
financiera para determinar el valor de la empresa, negando asi la existencia de la
estructura de capital y mencionando que lo importante son las politicas de
inversion de las empresas mientras que las decisiones financieras de
endeudamiento son sélo detalles, se dié inicio a una serie de estudios que
buscaron mostrar que esta teoria es falsa y que las decisiones de financiacion
tomadas por las empresas son muy importantes porque contribuyen a determinar
el valor y la rentabilidad. Aunque Modigliani y Miller fueron criticados por los
supuestos “ideales e irreales” sobre los que asientan sus proposiciones, sentaron
las bases para el desarrollo de posteriores teorias que, teniendo en cuenta las
imperfecciones de los mercados, tratan de demostrar la importancia que tienen las
decisiones financieras y la existencia e importancia de una estructura éptima de
capital. (Fernandez y Vivel, Otero, 2007).

La teoria financiera se consolido en las décadas de los afios sesenta y setenta del
siglo anterior con el desarrollo de tres pilares complementarios: los teoremas de
Modigliani-Miller, la teoria del portafolio y la teoria de los mercados eficientes.
(Como anota Lucas, 1984 p.1).

3.2 IMPUESTOS DE SOCIEDADES MODIGLIANI'Y MILLER (1963)

Fueron ellos los primeros autores que tuvieron en cuenta el concepto de
impuestos y su efecto en la estructura de capital, lo cual evidentemente cambiaba
el enfoque que habian tenido en su pasada tesis con respecto a la irrelevancia de
la estructura de capital en relaciéon con el valor de la empresa, dado que no
habian tenido en cuenta las ventajas de la deuda que en materia fiscal tienen las
empresas.

Segun los analisis realizados, el valor de la empresa puede ser incrementado en la
medida en que su deuda aumente, siendo Optima la estructura de capital
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compuesta completamente por deuda. Sin embargo, estas nuevas conclusiones
fueron criticadas ampliamente inclusive por los mismos autores que la originaron,
(Westerfield Ross y Jaffe F, 2000).

Los cuales enfatizan en:

1. Las empresas en la practica diaria hacen uso de la deuda pero de
manera moderada por tanto no es coherente con la realidad.

2. A pesar de los altos niveles de deuda que se aconsejan y el riesgo
asociado se hace caso omiso a los costos de bancarrota y sus
asociados dado el nivel de deuda aconsejado,

3. No se estan considerando los impuestos personales, dejando a un lado
que la tasa asociada a estos es mas grande que la aplicada sobre las
distribuciones del patrimonio.

3.2.1Combinaciéon de Impuestos de Sociedades e Impuestos Personales,
Modelo de Miller (1977) De acuerdo a los estudios que continuaron dando
avance al tema de estructura de capital se determiné que esta no esta afectada
exclusivamente por el impuesto a las empresas sino también por el impuesto de
renta cobrado a los inversores por los beneficios recibidos ya sea en términos de
intereses o de renta de acciones. Las conclusiones manifestadas por Miller (1977)
con respecto a este tema enuncian que las ganancias asociadas al ahorro fiscal
por la deuda adquirida desaparecen cuando en un contexto de equilibrio del
mercado, se consideran conjuntamente los impuestos de las empresas y los
personales, sin tener ningun efecto sobre el valor de la empresa la estructura de
capital.

Sin embargo, y a pesar de ser bien aceptados los aportes de Miller en cuanto a la
influencia de los impuestos corporativos y personales en la valoraciéon de
empresas, se han presentado criticas a estas conclusiones y se centran en:

1. La dificultad que en Estados Unidos existia para equilibrar los dos
impuestos tanto los personales como los corporativos, dadas las
politicas existentes en la época.

2. El modelo sugiere que las empresas pueden deducir ilimitadamente
los intereses cuando realmente esto esta ajustado solamente a los
beneficios. Lo cual de acuerdo a (Westerfield Ross y Jaffe F., 2000.
p.493). hace que las empresas emitan menos deuda, reduciendo con
ello la tasa de interés.
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3.3 AVANCES POSTERIORES EN LA LITERATURA REFERENTE A LA
ESTRUCTURA DE CAPITAL

3.3.1 Costos de Agencia Los costos de agencia estan asociados a aquellos en
que incurre una empresa cuando hay una lucha entre la propiedad y el control
ejercida por el duefio de la empresa y quien la administra, en donde los dos
buscan maximizar su propia utilidad pero en su busqueda puede incidir en el valor
de la empresa.

Jensen y Meckling (1976) mencionan que los costos de agencia son la suma de
los costos de fianza, costos de supervision por parte del principal y las perdidas
residuales.

Se pueden presentar conflictos entre accionistas y administradores cuando el
financiamiento de la compafia se realiza con recursos propios, en esta situacion el
administrador suele sacar provecho de su posicion y buscar favorecerse con
excesivas comodidades, mayor tiempo libre, menos esfuerzos en la gestién de los
recursos de la empresa. Este problema de agencia se reduce cuando el
administrador logra una mayor participacion en el capital de la empresa. Jensen y
Meckling (1976).

De igual manera se pueden presentar conflictos entre accionistas y prestamistas
cuando el financiamiento de la compafia es con deuda, teniendo en cuenta que
un elevado endeudamiento hace que la empresa acreciente sus probabilidades de
ir a la quiebra, y por otro lado el accionista buscara realizar sus inversiones en
proyectos rentables sin importar que esto afecte negativamente o no a sus
prestamistas.

De acuerdo a lo anterior, los costos de agencia se reducen cuando la financiacion
de la empresa se realiza con recursos propios y se aumentan en la medida en que
la financiacidn se realiza con adquisicion de deuda; por tanto, la combinacién de
estas dos curvas produce los costos de agencia totales, los cuales en un
comienzo se reducen cuando aumenta la deuda pero a partir de un punto
comienzan a incrementarse, de esta manera existe un punto 6ptimo de estructura
de capital, y es precisamente alli en donde los costos totales de agencia se hace
minimos.
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. Costos de agencia de la deuda
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Figura 1. Efecto de los costos de agencia derivados de la deuda u el capital propio sobre la
estructura de capital éptima. Fuente: http://www.scielo.unal.edu.co

3.4 INTERACCIONES DE MERCADO PRODUCTO CONSUMO

De acuerdo a estos planteamientos la relacién de estructura de capital se puede
determinar con base a:

1. Su estrategia al competir en el mercado de productos:
Los oligopolistas tenderan a tener mas deuda que los monopolistas,
dado que las primeras por su postura competitiva tenderan a ser mas
agresivas en su produccion que conlleven a incrementar su ganancia
esperada, mientras la empresa rival en equilibrio reduce su produccion.
(Brander y Lewis. 1986).

2. Las caracteristicas de sus productos o consumos:
De acuerdo a Titman (1984) las empresas que producen bienes y
servicios duraderos O uUnicos pueden esperarse que tengan menos
deuda comparados con las empresas de bienes sustitutos y/o no
duraderos como hoteles, restaurantes, industrias de alimentos.

3.5 TEORIA DEL TRADE OFF O DE EQUILIBRIO DE LA ESTRUCTURA DE
CAPITAL

Esta teoria resume todos los modelos que proponen que existe una combinacion
de deuda capital 6ptima, la cual hace maximo el valor de la empresa, que se
genera una vez se equilibren los beneficios y los costos de la deuda.
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Aunque esta teoria explica con acierto la estructura de capital entre sectores no
justifica porque empresas que altos grados de rentabilidad persisten en financiarse
con recursos propios y no utilizan la capacidad de deuda que tienen. Uno de los
mayores cuestionamientos es que a pesar de que se cuenta con bastantes
modelos explicativos aun no ha llegado ninguno a determinar una formula exacta
para calcular el endeudamiento éptimo.

Estas teorias son un marco de referencia que ha ido evolucionando y que ha ido
evidenciando la importancia que tiene considerar diferentes factores a la hora de
determinar una estructura de capital para una empresa, que conlleve a maximizar
su valor.

En buena parte, el desarrollo de la teoria financiera de los ultimos afios ha estado
guiado por la busqueda de una estructura 6ptima de capital y por debates sobre la
existencia o no de dicha estructura. (Lépez y Samudio, Tenjo, 2002).

Es de gran utilidad tener en mente una afirmacion reciente de Myers citada por
Frank y Goyal (2004): “No hay una teoria universal de la estructura de capital, ni
tampoco una razén para esperar que exista. Hay, sin embargo, teorias
condicionales que son de utilidad. Cada factor puede ser dominante para algunas
firmas o en algunas circunstancias y, aun asi, carecer de importancia en otro
contexto.”

Los autores Kayhan y Titman (2005) han encontrado evidencia que indica que las
firmas tienen una estructura de capital objetivo, determinada por consideraciones
de costo y beneficio de la deuda, pero cuyos coeficientes observados de
endeudamiento varian de acuerdo al grado de flexibilidad con que siguen dicho
objetivo.

Elegir una estructura de capital implica determinar de qué forma una empresa se
va a financiar, y esta decision es demasiado compleja (Harris y Raviv, 1991) a tal
punto que capturar todas las variables y determinantes en un sélo modelo resulta
una labor demasiado dificil de alcanzar, sin embargo, muchos estudios se estan
desarrollando llevando a que la investigacion en este campo evolucione
considerablemente.

Estos estudios de estructura de capital también empezaron a impactar a las
PYME's, las cuales representan parte importante en la economia de un pais y que
particularmente en Colombia son parte fundamental del crecimiento econémico.
En estas empresas los propietarios no desean perder el control de la empresa, por
eso evitan recurrir al financiamiento externo (Hamilton, R.T. y Fox, MA 1998). La
preferencia por la financiacion interna se hace aun mas relevante por el alto costo
de la deuda para estas, que se puede explicar por las mayores asimetrias de
informacién. Segun, Hall, Hutchinson y Michaelas (1998) estos costos dependen
de donde funciona la empresa y del apalancamiento que esta posee.
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Se han realizado algunas investigaciones sobre el impacto de una estructura
eficiente de capital en pequefias y medianas empresas tanto en nuestro pais
como en el mundo, se afirma que no es posible separar la estructura de
financiamiento de una empresa de la estructura de capital de tal manera que al
analizar la forma en que las PYME’s buscan financiarse adquieren recursos
principalmente de la reinversion de utilidades y del crédito de proveedores, poco
se usan los créditos bancarios, lo anterior entre otras debido a la dificultad que
tienen este tipo de empresas para acceder a este tipo de financiacion. (Anahi
Briozzo y Hernan Viger, 2006),

De acuerdo a los anteriores autores, hay una necesidad en las PYME'’s de buscar
alternativas viables para encontrar fuentes de financiamiento diferentes que
permitan a estas reducir los costos de endeudamiento, inclusive a realizar un
estudio para evaluar la viabilidad de buscar el acceso de este tipo de empresas al
mercado de capitales y a la financiacion de largo plazo, que permita mejorar los
flujos de caja, de igual manera analizar las restricciones actuales de la oferta por
parte de las entidades financieras a este tipo de empresas. En este tipo de
empresas prima la alta concentracién en el financiamiento con recursos propios y
baja utilizacion del crédito bancario, por otra parte se observa la necesidad de
modelar diferentes escenarios con diferentes fuentes de financiacion para evaluar
asi las mejores alternativas, con el fin de buscar una estructura de capital 6ptima
que busque mejorar la rentabilidad y competitividad del sector de empresas bajo
estudio. (Briozzo y Vigier, 2006)

De acuerdo a un articulo para una Tesis doctoral publicado en el afio 2008, las
PYME'’s en general tienden a tener una rentabilidad baja, para ello se utilizdé una
metodologia cuantitativa en donde se elaboré un cuestionario a 196 empresas
PYME'’s para identificar las variables que mejor explicaran el modelo de
rentabilidad financiera, se estudiaron seis variables que impactan directamente al
balance de una empresa y que al buscar mejoras en ellas afecta positivamente la
rentabilidad y competitividad de las PYME’s. En esta investigacién se propuso un
modelo que permite mejorar el manejo de la riqueza de las PYME's, y aporta ala
elaboracion de la presente investigacion dado que ofrece un sustento tedrico
frente a la relacién y mejoramiento de la gestion de la rentabilidad financiera en las
PYME's, enfocandola también en el impacto en la competitividad y productividad.
(Jaramillo Garza, Juvencio. 2008)

En un articulo publicado por la revista Scienst Direct, 2006, las pequefas y
medianas empresas en el mundo tienen en comun las restricciones que tienen
para acceder al financiamiento, este articulo evidencia que en promedio estas
empresas proveen el 60% del empleo mundial en empresas manufactureras y las
restricciones financieras que se tienen estan limitando su crecimiento y desarrollo
economico. Segun menciona, tres factores determinan las restricciones que se
tienen y estan relacionados con el tamafo de la empresa, el tiempo que lleva la
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empresa funcionando y el tipo de propietarios que tienen. (Revista Scienst Direct,
2006.).

Este articulo concluye que evidentemente las PYME’'s en el mundo tienen
restricciones para acceder al crédito financiero, y que en la medida en que en los
paises generen instrumentos financieros innovadores enfocados a las PYME'S se
incrementara su crecimiento y desarrollo, la investigacidn sugiere mejorar las
ayudas que las instituciones legales y financieras prestan a este tipo de empresas
y enfatizar en la busqueda de estrategias financieras innovadoras que promuevan
el crecimiento de este tipo de empresas, entre estas estrategias esta el Factoring,
el Credit Scoring y el leasing.

De acuerdo a este articulo, se realizé un estudio que buscaba profundizar en la
economia y las finanzas de las PYME’s y evalud la incidencia de diferentes
estructuras de capital que podrian ser O6ptimas dependiendo del ciclo de
crecimiento en el que esté actualmente la empresa, afirma que ésta estructura de
capital también es variable dependiendo de la edad de la compafiia y del tamafio
que tenga, y concluye que parte de la dificultad en las PYME’s para acceder al
crédito bancario es que los duenos de la compafia temen perder el control de la
misma.
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4. MARCO TEORICO

4.1 DESCRIPCION DE UNA PYME

Se entiende por micro incluidas las Fami-empresas pequefia y mediana empresa,
toda unidad de explotacion econdmica, realizada por persona natural o juridica, en
actividades empresariales, agropecuarias, industriales, comerciales o de servicios,
rurales o urbanas, que responda a dos (2) de los siguientes parametros:

1. Mediana empresa:
a) Planta de personal entre cincuenta y uno (51) y doscientos (200)
trabajadores.
b) Activos totales por valor entre cinco mil uno (5.001) a treinta mil (30.000)
salarios minimos mensuales legales vigentes.

2. Pequeina empresa:
a) Planta de personal entre once (11) y cincuenta (50) trabajadores.
b) Activos totales por valor entre quinientos uno (501) y menos de cinco mil
(5.000) salarios minimos mensuales legales vigentes.

3. Microempresa:
a) Planta de personal no superior a los diez (10) trabajadores.
b) Activos totales excluida la vivienda por valor inferior a quinientos (500)
salarios minimos mensuales legales vigentes. (Ley 905 de 2004)

Los principales sectores de las PYME’s Colombianas estan relacionados con las
confecciones, alimentos, manufactura de cuero, metalmecanica, artes graficas,
articulos para el hogar, muebles de madera, productos quimicos, artesania y
Joyeria. (Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, 2006)

De acuerdo a datos del Ministerio de Comercio e Industria y Turismo y del EAM
del DANE, en Colombia las PYME'’s conforman la mayoria de la base empresarial
agrupando cerca del 91% de las empresas manufactureras, participan con cerca
del 30% del total de la produccion, generando cerca del 43% del empleo industrial,
realizan una cifra cercana al 20% de las exportaciones y pagan alrededor del 50%
de los salarios, lo anterior demuestra el gran poder e influencia que tienen estas
empresas en la economia y desarrollo del pais.
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4.2 ESTRUCTURA DE CAPITAL

La estructura de capital se refiere a la combinacion de las diferentes fuentes de
financiamiento de una empresa, las cuales determinan el nivel de endeudamiento
que deberia ser utilizado para el calculo de costo de capital. Su determinacién
debe establecerse de una manera racional teniendo en cuenta la capacidad de la
empresa para generar flujo de caja libre, el plazo y la tasa de interés de la deuda,
la politica de dividendos y la capacidad de respaldo de la deuda.

La proporcién de endeudamiento de la empresa se obtiene dividiendo su nivel de
endeudamiento entre el valor de la empresa, y es muy importante que al momento
que la empresa busque determinar el nivel de deuda que puede soportar lo evalue
analizando la proyeccién del flujo de caja libre y asi evalue las diferentes variables
como la politica de reparticion de dividendos y mediante ensayo y error busque la
manera para ajustar un nivel de endeudamiento que satisfaga los requerimientos
previos que tiene, dentro de los cuales el mas importante podria ser el porcentaje
de reparticion de dividendos que existe y la capacidad de flujo de caja para cubrir
el servicio de la deuda; para esto se deben realizar los respectivos calculos del
flujo de caja proyectado y analizar si los resultados satisfacen o no las
necesidades de la empresa o de lo contrario realizar cambios en el mismo que
permitan obtener un endeudamiento 6ptimo que no distorsione los requerimientos
de la empresa. (Garcia, Oscar Ledn. 2003)

De acuerdo al texto valoracion de empresas consultado, se entiende por
estructura oOptima de capital, aquella que hace minimo el valor del coste
ponderado de los recursos, WACC, y, por consiguiente hace maximo el valor de la
empresa. (Garcia, Oscar Ledn. p.495, 2003).

Ademas, estudios realizados en Colombia determinan que las industrias tienen
entre si factores diferentes de endeudamiento. En este caso las industrias
farmacéutica, electronica, y de alimentos presentan factores de endeudamiento
bajos, en las industrias textiles, la siderurgica y las empresas reguladas (como
transporte por carretera, teléfono y servicios publicos) los indices de
endeudamiento son altos. La industria de confecciones se mantiene en un nivel
intermedio (Bradley Jarrell y Kim, 1984, Kester, 1986; Ross Westerfield y Jaffe,
2000).

Existen cuatro factores fundamentales que influyen sobre las decisiones de
estructura de capital. (Brighman, Eugene F. y Houston, Joel F., 1992)

1. EIl primero es el riesgo de negocio de la empresa, o el riesgo que
apareceria en forma inherente a las operaciones de la empresa si no
usara deudas. Entre mas grande sea el riesgo de negocio de la
empresa, mas baja sera su razén 6ptima de endeudamiento.
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2. El segundo es la posicion fiscal de la empresa, una de las razones mas
importantes para el uso de deudas es que el interés pagado es
deducible de impuestos, lo cual disminuye el costo efectivo de las
deudas. De esta manera la deuda sera ventajosa en la medida en que la
tasa fiscal sea mas alta.

3. La tercera es la capacidad de la empresa para conseguir dinero bajo
términos normales y en condiciones adversas.

4. El cuarto se refiere a que tan conservadora es la posicion de la
empresa.

4.2.1 Concepto de Costo de Capital Segun Oscar Leon Garcia es la rentabilidad
minima que deben producir los activos de una empresa, por lo tanto, es el costo
de oportunidad que supone la posesion de dichos activos.

Comunmente el costo de capital se calcula teniendo en cuenta el costo promedio
de la deuda financiera a largo plazo y el patrimonio. Sin embargo, son muchas las
empresas que no tienen acceso a la financiacion a largo plazo y se ven en la
necesidad de endeudarse financieramente a corto plazo, por ello, segun Oscar
Ledn Garcia se hace cada vez mas comun calcular el costo de capital como el
costo promedio ponderado de todos los pasivos financieros y el patrimonio.
(Garcia, Oscar Ledn, 2003)

La proporciéon entre endeudamiento a largo plazo y patrimonio se conoce como
estructura de capital, sin embargo, segun Oscar Ledn para las empresas
medianas y pequefias las cuales tienen limitado acceso a la financiacion de largo
plazo y no tienen acceso al mercado publico de valores, sus deudas financieras
estan representadas en una alta proporcion por pasivos financieros no mayores a
tres afos, por tanto para estas empresas no se debe limitar la estructura de capital
al valor del patrimonio y el pasivo a largo plazo sino que adicionalmente se debe
incluir el pasivo financiero de corto plazo y para calcular el costo promedio de
capital es necesario tener en cuenta el costo promedio de la financiacién y el costo
promedio del patrimonio (Garcia, Oscar Ledn. p.274, 2003).

4.2.2 Costo de la Deuda EI valor del costo de la deuda esta directamente
relacionado con factores como el tamafio de la empresa, nivel actual de deuda,
margenes de intermediacion financiera y la inflacion esperada.

El costo de la deuda puede calcularse teniendo en cuenta la tasa de captacion y la
tasa de intermediacion financiera:
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I=lc + 1y

| = costo de la deuda esperado
Ic = Tasa de captacion esperada
Iv = Tasa de intermediacion financiera aplicable a la empresa.

Donde:
La tasa de captacion esperada es igual a:
Ic = (1+F) (1+|R) -1

Ic = Tasa de captacion
F = Inflacion esperada
Ir = Tasa de interés real de la economia

La tasa de captacion es un valor que aplica para todas las empresas de un pais
dado que su calculo se obtiene con el uso de las expectativas de variables
economicas.

La tasa de intermediacién financiera es el diferencial que el banco gana por
encima de la tasa de captacion y es variable de acuerdo a la empresa bajo
analisis, en donde por lo general empresas grandes tienen una tasa de
intermediacion mas baja que las pequefias por el riesgo asociado que estas
tienen, otros factores que podrian aplicar son el sector al que pertenece la
empresa Yy su nivel de endeudamiento actual. (Garcia, Oscar Ledn. p.304, 2003).

Otra forma de medir el riesgo de no pago de la deuda es el uso de la clasificacion
de bonos para la firma, donde los mas altos producen una tasa de interés mas
baja y las clasificaciones mas bajas conllevan a tasas altas de interés, cuando la
clasificacion de estas no esta disponible como en muchas empresas las tasas
pagadas mas recientes por la empresa sobre sus préstamos, pueden dar una
medida del riesgo de no pago de estas empresas. (Villareal y Rosillo, Cruz. P. 84,
2002).

Otra ventaja que se debe considerar es cuando la tasa de interés es deducible de
impuestos, en este caso el costo de la deuda esta en funcion de la tasa de
impuestos, por tanto el costo de la deuda antes de impuestos sera mayor que el
costo después de impuestos, de esta manera el beneficio se incrementa en la
medida en que la tasa de impuestos aumente.

4.2.3 Costo del Patrimonio EI costo del patrimonio no puede determinarse por
una manifestacion de los propietarios respecto a su deseo de rentabilidad que
esperan de la empresa sino antes bien la determinacion de ese costo obedece a
un analisis en donde se tienen en cuenta factores como la rentabilidad que ganan
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las empresas del sector, las tasas de interés del mercado y el riesgo pais. Estos
factores son utilizados por uno de los modelos mas usados para calcular el costo
del patrimonio cuyo nombre es el CAPM (Capital Assets Pricing Model). Segun el
planteamiento de Oscar Ledn Garcia existen dos métodos para calcular el CAPM:
El método de la Beta Apalancada (el cual sera implementado en ésta
investigacion) y el método de la contribucién financiera. (Garcia, Oscar Ledn.
p.252, 2003).

De acuerdo a lo mencionado en un articulo publicado en JSTOR, el costo del
patrimonio es el componente mayor para el calculo del costo de capital, y es
importante tener en cuenta que para su calculo se utiliza el método de CAPM,
teniendo en cuenta que el costo del patrimonio esta en funcion de su beta. (Fuller,
Kerr, 1991).

4.2.3.1 Método de la Beta Apalancada El modelo CAPM dice que la rentabilidad
que un inversionista podria esperar si invirtiera en una accion de dicha empresa se
puede calcular de la siguiente manera:

Ke= K| + (KM - K|)B

Donde:

Ke= Rentabilidad esperada por el accionista o costo del patrimonio
K= Rentabilidad libre de riesgo del mercado,

Kwu= Rentabilidad del mercado

(Km — Ki )= Premio por el riesgo del mercado

B = Medida del riesgo especifico de la empresa

La rentabilidad que un inversionista buscaria esta dada entonces, por la
rentabilidad libre de riesgo (K|) asociada a la rentabilidad de invertir en el producto
de renta fija mas seguro y de menor riesgo del gobierno; los cuales son los bonos
del tesoro nacional sumada a una rentabilidad del mercado (Kv) dada por invertir
en un producto de mayor riesgo como las acciones lo cual hara que el
inversionista reciba un premio por el riesgo del mercado (Ky — K ); finalmente el
inversionista querra invertir en una accidon especifica que puede tener una
rentabilidad menor igual o mayor que la generada por el mercado, por tanto
buscara multiplicar esa prima de riesgo por un valor menor igual o mayor a 1 para
evidenciar este efecto, a ese valor se le llama “coeficiente Beta” o “Beta” la cual es
una medida de riesgo que asocia la volatilidad de la rentabilidad de una accién con
la volatilidad de la rentabilidad del mercado. (Ketelhdhn, Marin, Montiel, 2004)

Generalmente, el valor de estas Betas estan publicadas en el mercado o el asesor
de inversién conoce la variacién de la accion de una empresa con respecto a la
del mercado; sin embargo, si se quisiera realizar el calculo manual se debe tomar
un estadistico de la rentabilidad del mercado en un periodo de tiempo y hacer lo
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mismo para la rentabilidad de una accion, posteriormente se llevan a un plano
cada pareja de datos y la pendiente de la linea de regresion que asocia
rentabilidad del mercado con la rentabilidad de la accion obtenida en ese ejercicio
sera el valor de la Beta. Lo cual evidencia que las Beta se calculan a partir de la
observacion histérica de la rentabilidad de las acciones; éstas incluyen el riesgo
total en que incurren los accionistas. Este riesgo total se puede expresarse de la
siguiente manera:

BRiesgo total= BRiesgo financiero + BRiesgo operativo

Esta Beta total incluye el riesgo asociado al endeudamiento de la empresa, es
decir, que incluye el efecto de su apalancamiento financiero, y también se le
denomina 3 apalancada o 3 del patrimonio (Garcia, Oscar Ledn, 2003). Mientras
la BRiesgo operativo refleja el valor del riesgo de una empresa sin endeudamiento
de tal manera que calcula el riesgo asociado a la empresa por desarrollar una
determinada actividad, una determinada estrategia, un determinado modelo de
negocio, un determinado tamafo y unas determinadas caracteristicas propias del
sector. Es por ello, que a esta 3 se le llama B Desapalancada o 3 operativa por tal
motivo, la ecuacion de la B también se puede expresar de la siguiente manera:

B Apalancada= 8 Desapalancada + 8 Riesgo financiero

En memoria al profesor Robert S. Hamada existe una formula que relaciona la B
desapalancada con la apalancada la cual se usa ampliamente en el ambito
financiero. (Hamada Robert, 1972)

Esta es:
B.=B/(1+ (1-t) D/P)

B, = Beta Desapalancada o Beta operativa

B: - Beta Apalancada o Beta del patrimonio

t = Tasa de impuestos

D/P = Relacion de Apalancamiento de Ila empresa
(Deuda/Patrimonio)

Esta formula es de bastante importancia para realizar el analisis del calculo del
CAPM para empresas que no cotizan en bolsa, para ello se debe buscar la Beta
desapalancada del sector y con base en la formula apalancar la Beta y asi poder
llegar al calculo del costo de capital. La férmula para apalancar la Beta seria la
siguiente:

B =By (1+ (1-t) D/P)

4.2.3.2 Riesgo Pais Es importante resaltar que si una empresa de un pais
desarrollado quiere invertir en una economia emergente como la de Colombia, por
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ejemplo, en el negocio de los textiles debera obtener un rendimiento algo mayor
para que los inversionistas vean compensado su nivel de riesgo al invertir en un
pais menos seguro. Este precisamente se denomina “riesgo pais” y se refiere al
riesgo al cual estd expuesto una compania por estar ubicado en una economia
emergente. Para su calculo y medicion se toma la diferencia entre un instrumento
libre de riesgo (Bonos del tesoro Americano) y su equivalente en el pais bajo
analisis (Bonos emitidos por el pais bajo analisis). (Bravo Orellana, Sergio. 2004).

De esta manera, para calcular el costo de capital por el método de CAPM cuando
una empresa de una economia desarrollada quiere invertir en Colombia, se debe
calcular el costo de capital y adicionarle el riesgo pais o Spread de los bonos
soberanos, es decir, la diferencia entre la rentabilidad de los bonos del Tesoro
Colombiano y los bonos del Tesoro Americano. Y su férmula seria la siguiente:

Ke= K + (Ku — K))B

Posteriormente, el costo de capital obtenido se debe expresar en la moneda del
pais donde opera la empresa, lo cual segun ensefia Oscar Leon puede realizarse
por dos métodos: via devaluacion esperada de largo plazo o via inflacién esperada
de largo plazo.

1. La primera se calcula mediante la férmula:

Devaluacién esperada de largo plazo = 1+f(interna) -1
1+f (externa)

Siendo f interna la inflacién Colombiana promedio esperada para el largo
plazo. Y f externa la inflacion para Estados Unidos promedio esperada para
el largo plazo.

Con esta devaluacidén esperada se convierte a pesos el costo de capital que se
tiene en Délares aplicando la siguiente férmula:

CK en Colombia = (1+CK en US) (1+Devaluacién esperada) — 1

2. El segundo método consiste en convertir en valores constantes o reales el valor
de costo de capital que se tiene en Ddélares, el cual es un valor corriente (es decir,
que ya tiene implicita la inflacion) para luego aplicarle la inflacion del pais en
donde esta la empresa. De esta manera, lo primero sera quitar el componente
inflacionario:

CK en términos constantes = (1 + CK en términos corrientes en USD) - 1
(1 + Inflacién en USD)
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Ahora el costo de capital en términos constantes se ajusta aplicandole la inflacién
esperada a largo plazo para el pais donde esta ubicada la empresa.

CK en términos corrientes = (1 + CK Constantes) (1 + Inflaciéon en pais) — 1

Es importante decir, que por los dos métodos se obtiene el mismo resultado
siempre que la devaluacion utilizada sea la que equilibra las inflaciones interna y
externa. (Garcia, Oscar Leon, 2003).

4.4 CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO (WACC)

El costo de capital promedio ponderado mide el promedio ponderado de los costos
de las fuentes de financiacion, como una aproximacion a la tasa de interés del
costo de oportunidad o a la rentabilidad minima requerida por un inversionista.
(Villareal y Rosillo, Cruz. P. 72, 2002).

De acuerdo a Oscar Leon Garcia, las empresas en términos normales financian
sus actividades con recursos propios de los duefios y con recursos externos a
través del endeudamiento, de tal manera que la ponderacion de los costos de
cada una de las anteriores fuentes conlleva a determinar el valor del costo de
capital el cual representa la rentabilidad minima que deben producir los activos de
una empresa. (Garcia, Oscar Ledn, 2003)

Por tal razoén, el valor del costo de capital promedio ponderado depende de que se
conozcan el costo del patrimonio, el costo de la deuda, la estructura de capital y el
valor actual que tiene la empresa. Para su calculo se utiliza la siguiente formula:

WACC = E K, + D Kq (1-T)
E+D

D = Valor de mercado de la deuda

E = Valor de mercado del patrimonio (o las acciones para empresas que cotizan
en bolsa)

Kq = Costo de la deuda antes de impuestos (rentabilidad exigida a la deuda)

T = Tasa de impuestos

Ke = Costo del patrimonio (rentabilidad exigida al patrimonio o a las acciones)
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4.5 ESTUDIO SECTORIAL

4.5.1 Descripcion del Sector de Confecciones Como caracteristica general del
desarrollo de esta industria en Colombia, la gran mayoria de empresas
pertenecientes a este sector son empresas familiares o derivadas de una empresa
familiar.

En la actualidad, la produccién de textiles y confecciones contribuye con 6.4% del
total de la industria nacional, y su aporte a nivel de empleo es del 14%, por ello es
vital a lo hora de analizar las oportunidades de trabajo que ofrece para el pais. En
esta rama estan los textiles, los tejidos y las prendas de vestir. La distribucion por
regiones en el pais es la siguiente: en Bogota (30.6%), Medellin y Valle de Aburra
(25.1%), Caliy Yumbo (8.1%) Barranquilla (5.6%) y Pereira (4.5%).

Los principales productos de exportacion son los pantalones de hombre y mujer, la
ropa interior femenina y las chaquetas de lana y pelo fino.

El aporte del sector de textiles y confecciones en el PIB manufacturero es del 8%
y un 3% del PIB nacional. De acuerdo a los datos suministrados por el DANE y
publicados por ANIF el sector de confecciones se contrajo en un (-18.7%), sin
embargo, en Enero del 2010 se han obtenido resultados menos negativos para los
sectores textiles y de confecciones con un (-16. 6%).

Hacia el mediano plazo existen oportunidades en Canada y Centroamérica que se
deben aprovechar y deben los empresarios inyectarle mayor innovacion y disefio
para poder conquistar los mercados mas sofisticados. (Clavijo, Sergio. 2010.)

De acuerdo con la muestra mensual manufacturera publicada por el DANE en
Marzo de 2010, la produccién real de la industria manufacturera registré un
crecimiento de 6.4% en relacion con el mismo mes de 2009, en el que registré un
incremento de solo 0.3% (Véase Figura 2). Por tanto, Marzo se constituye en el
quinto mes consecutivo con variaciones anuales positivas en la produccién
industrial, lo que sugiere que la recuperacion de este sector se esta efectivamente
consolidando. Como lo sefiala la ANDI, la industria manufactura ha entrado en un
proceso de reactivacion en el que para que sea duradero, es condicidon necesaria
que se mantenga un ambiente favorable a la inversion y al crecimiento. (DANE,
2010).
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Figura 2. Variacion anual del indice Produccién manufacturera, indice de empleo y Ventas en la
produccion manufacturera. Enero 09 - Marzo 2010. Fuente: DANE

El comportamiento positivo de la actividad manufacturera en el mes de marzo se
explica principalmente por la mayor produccion de: bebidas (26.3%); sustancias
quimicas basicas (18.2%); otros productos quimicos (8.5%); aceites y grasas:
transformacion de legumbres (18.8%); productos de plastico (10.2%); productos
de molineria y almidones (8.7%); y, confecciones (17.8%). El aporte de estas siete
actividades ascendi6 a 5 puntos porcentuales del total de la variacién total (Véase
Figura 3). En general, 31 de las 48 clases industriales registraron variaciones
positivas en la produccion real.
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Figura 3. Principales variaciones anuales de la produccion real segun actividad manufacturera.
Marzo 2010.

Haciendo referencia a los paises desarrollados la produccion de textiles la lidera
Estados Unidos con el 15.8% de produccion, Italia con el 10.6%, Japon con el
7.7%, Alemania con el 4.7% y Espafa con el 2%.

Los paises en via de desarrollo que producen cerca de 50% de la produccion
estan India, Turquia, Corea y Tailandia, en Latinoamérica este sector lo lideran
Brasil (7.6%) y México (5.3%); Peru y Argentina que participan con el (1.4%) cada
uno. Vademécum de mercados 2009 — 2010.

4.5.2 Analisis del Sector De acuerdo a un analisis sectorial elaborado por Misién
Pyme y publicado por Bancolombia, el sector de confecciones ha presentado
grandes variaciones en los ultimos afos y acaba de salir de uno de los afios mas
dificiles de la década que ha enfrentado y recién en el afio 2010 inicia su
recuperacion. De acuerdo a la fuente del DANE, en Enero de 2010 se presenté un
incremento del 19.4% en las ventas, lo cual refleja la mejoria que para este afio ha
venido ocurriendo en el sector de confecciones. De acuerdo a un estudio de
FENALCO la dinamica del comercio en el mes de Enero fue buena gracias a las
promociones y a los bajos precios, o que permiti6 a los empresarios poder
alcanzar sus presupuestos en ventas y asi estimular la demanda.

Si bien en el afo 2009 la tasa de desempleo en este sector habia caido al 20%
para el primer bimestre de 2010 ya habia un crecimiento del 1.2%.
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Dados los problemas politicos y econémicos que se han presentado en Venezuela
este sector se ha visto fuertemente impactado dado que la mayoria de sus
exportaciones estaban concentradas en este pais; sin embargo, este mercado se
ha ido reduciendo y el sector ha empezado a estudiar mercados emergentes como
Japédn, Peru, Bélgica y Francia, con el fin de poder superar esta problematica. No
obstante, otra de las debilidades que han sucedido en materia de exportaciones
tiene que ver con la continua revaluacion que el peso ha tenido durante el
presente afno, segun cifras del DANE, se estima que las exportaciones al primer
bimestre del afio se han reducido en un 23%.

De acuerdo a datos de INEXMODA, el sector en Colombia esta compuesto por
1.200 fabricas de confecciones y cerca de 450 fabricas de textiles con mas de 20
trabajadores en cada una. Segun una distribucion por regiones Medellin aporta el
35% de la oferta de confecciones a base de tejidos de algodon, y Bogota centra
su especializacion en tejidos de punto.

Sin embargo, parte de la mira de este sector debe estar puesta en los mercados
internacionales en donde el petréleo ha mantenido niveles de crecimiento en sus
precios, lo cual afecta considerablemente el costo de los textiles a base de fibras
sintéticas y artificiales. De igual manera, la cotizacién del algodon ha llegado a 85
centavos de délar por libra cuando en Abril de 2009 se cotizaba a 51 centavos por
libra.

De acuerdo a un analisis de Misién Pyme a nivel de indicadores financieros el
lento dinamismo de la economia ha afectado indicadores como la rotacion de
cartera, la liquidez y un alto endeudamiento especialmente en las pequeinas
empresas.

Es importante que estas empresas con el fin de recuperar el consumo interno se
enfoquen en la diferenciacion de sus productos por disefio y optimicen los canales
de distribucion para poder atraer ademas al consumidor prudente y de escaso
ingreso.

ROTACION
EMPRESA | Variaciande | Roa | ROE MARGEN RAZON DE LIQUIDEZ oF ROTACIONDE | ROTACION | ... | COBERTURA
PYME | 1as Ventas (6) | () | () | oPeRACIONAL (z) | FNDFUDAMIENTO | CORRIENTE | oo oo | CUENTAS POR | CUENTAS POR | oo | DE INTERESES

) (Veces) (DIAS) COBRAR (DIAS) | PAGAR (DIAS) (VECES)

Pequeiia -2.8 37 12.4 6.5 538 24 777 B33 227 23 22

Mediana 39 32 83 67 482 25 1057 564 158 29 11

Tabla 1. Indicadores Sector de Confecciones / Fuente: Analisis Sectorial Bancolombia

4.5.3 Perspectivas del Sector La principal apuesta de acuerdo al analisis
realizado en el sector por la Nota Econdmica, es ser reconocida a 2032 como lider
regional segun el Ministro de Comercio e Industria, y alcanzar ingresos por
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US$55.300 millones, de los cuales US$28400 se obtendran por exportacion,
ademas se preve llegar a una generacion de 836.000 empleados. Apuntandole a
datos mas cercanos, para 2012, la meta es llegar a ingresos de US$17.100
millones, exportaciones de US$12.200 millones y cerrar el afio con 458.000
empleos generados.

Las cinco principales empresas de este sector son: Manufacturas Eliot,
Vestimundo, Confecciones Leonisa, Permoda y Calcetines Crystal.

4.5.4 Factores que Influencian el Sector De acuerdo a un analisis realizado por
la empresa de seguros Mapfre, que realizé un estudio con el objetivo de asesorar
a sus clientes del sector textil y confecciones se encuentra amenazado por una
serie de factores los cuales pueden poner en peligro la sostenibilidad de este tipo
de empresas, entre estos factores se encuentran:

e El contrabando y la alta participacion de la informalidad.

e EIl bajo costo de las importaciones de paises como China las cuales
vienen aumentando constantemente.

e Lallegada de empresas internacionales con inteligencia de mercados.

e La baja participacion en mercados internacionales y la concentracion en
maquilas mas no en colecciones completas.

e Los altos costos de produccion en comparacién con los de otros paises
gue no le hacen muy competitivos a nivel internacional.

Es por ello que la industria Colombiana de este sector necesita desarrollar
estrategias que le permitan enfrentarse a estas amenazas y poder superar los
obstaculos que enfrentan para subsistir en medio de un mundo globalizado y de
constante competencia.

4.6 DOFA CADENA TEXTIL CONFECCION (Fuente: Informe Sectorial de
Bancolombia)

4.6.1 Fortalezas

Alta trayectoria y fabricacion de prendas de calidad.

Experiencia en propuestas de disefio y valor agregado.

Rapidez en tiempos de entrega y cumplimiento de pedidos.

La mayoria de empresas tienen presencia en el mercado local y
diversifica con ventas a otros paises.

o Existen Clusters en algunas regiones del pais, en especial Antioquia.
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4.6.2 Debilidades

Costos mayores comparados con  productores  asiaticos
(Especialmente en mano de obra).

Alto endeudamiento financiero comparado con el resto de la industria,
especialmente en las comercializadoras internacionales, lo que
restringe el acceso a financiacién de activos de capital.

Baja escala de produccion respecto a otros grandes productores de
confecciones en el mundo (Centroamérica, China, México, entre
otros).

Alta concentracion en pocos destinos de exportacién (Estados Unidos
y Venezuela.

4.6.3 Oportunidades

Prorroga del AT PDEA por seis meses hasta Junio de 2007.
Aprobacion y puesta en marcha del TLC con Estados Unidos.

La aprobacion y entrada en vigencia de otros TLC's con otros paises
0 regiones.

Cercania a Estados Unidos para entrega de pedidos no programados
(flexibilidad).

Importacion de algoddn sin arancel al aprobarse el TLC con Estados
Unidos.

Crecimiento del ingreso disponible de la poblacion venezolana y
ausencia de industria con prendas de moda y calidad en este pais.
Potencial de exportaciones colombianas con confecciones a este
destino.

4.6.4 Amenazas

Finalizacion de cuotas de salvaguardias impuestas por Estados
Unidos a China a finales del 2008.

Penetracion de importaciones asiaticas a Colombia y contrabando a
través de Panama.

Volatilidad de la tasa de cambio y comportamiento revaluacionista.
Competencia por parte de China, India y otros paises asiaticos con el
mercado local y las exportaciones de confecciones de Colombia hacia
Estados Unidos y Europa.

Volatilidad del precio del petréleo que influye sobre las materias
primas sintéticas.

Competencia por parte de empresas centroamericanas a través del
acuerdo CAFTA.

Infraestructura vial y maritima poco competitiva.
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¢ Incertidumbre frente al tema arancelario en las exportaciones hacia
Venezuela.

4.6.5 Factores Criticos de Exito para Subsector Vestidos Y Otras
Confecciones - Enfoque Nacional

1. Tener puntos de venta directa, como minimo 5 por ciudad, en las
principales ciudades Bogota, Medellin, Cali y Barranquilla.

Especializacién en una sola linea de ropa

Endeudamiento total menor a 50%

Margen operacional mayor a 12%

Porcentaje de desperdicio de tela menor a 3%

abrwd

4.6.6 Factores Criticos de Exito para Subsector Vestidos Y Otras
Confecciones - Enfoque Paquete Completo

1.Ventas totales mayor a $50.000mm

2.Margen operacional mayor a 8%

3.Cliente internacional mayor a 5, ninguno de ellos debe concentrarse mas del
40% en las ventas totales.

4.Rotacion de inventarios inferior a 45 dias

5.Uso de la capacidad instalada entre 80% y 90%

6.Cumplimiento en tiempo de entre por encima del 95%

4.6.7 Factores Criticos de Exito para Prendas Interiores

1.Exportaciones / Ventas entre 10% y 50%, con minimo 3 clientes.

2.Margen operacional mayor a 8%

3.Endeudamiento total inferior al 45%

4.Porcentaje desperdicio de tela inferior al 2%

5.Canal de distribucién: Minimo dos puntos de ventas en las principales
ciudades (Bogota, Medellin, Cali y Barranquilla).

6.Ventas pro catalogo maximo 20%.

7.0Oportunidad de entrega del 98% para los clientes internacionales.

4.6.8 Factores Criticos de Exito para Textiles

1.Exportaciones en el caso de telas deben ser mayores al 20% produccion
nacional.

2.Exportaciones en el caso de productores de hilaza no se recomienda
exportacion.

3.Ventas totales mayores a $50.000mm.

4.Uso de la capacidad instalada entre 75% y 90%

5.Cumplimiento en tiempo de entre por encima del 95%
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6.Endeudamiento total inferior al 50%
7.Margen operacional mayor a 8%

4.7 CONCEPTOS SOBRE LA COMPETITIVIDAD

Durante los anos se han presentado diferentes concepciones respecto del
significado del término competitividad, teniendo en cuenta que de la teoria clasica
de analizar las ventajas comparativas se pasé6 a la de ventajas competitivas y a las
nuevas teorias del comercio internacional el cual incluye variables tecnoldgicas,
economias de escala y habilidades administrativas que aumentan la eficiencia. De
igual manera, se pasé de la preocupacion por el crecimiento basado en las
variables de inversion y cambio técnico (Sala-i-Martin, Xavier, 2000), (Bosch,
Antoni. Apuntes de crecimiento econdmico, Barcelona) al analisis desde el punto
de vista del desarrollo, en donde no sdélo hay que prestarle atencion a los
crecimientos reales del producto y la inversion sino en aspectos cualitativos del
funcionamiento del mercado como las instituciones, el gobierno, la organizacién
social, la calidad y naturaleza del empleo.

Posteriormente, la competitividad se desplaza a las empresas. Los conceptos de
competitividad involucran ahora el nivel de exposiciéon al mercado internacional
como referente necesario de la eficiencia empresarial, asociando competitividad
con productividad. (Krugman, Paul y Cohen, Stephen. 1994).

Diferentes entidades internacionales cada afo miden la competitividad y el
comportamiento econémico de los paises, dentro de estas se tiene al foro
economico mundial (FEM), el anuario mundial de competitividad (IMD), el Doing
Business del Banco Mundial, el indice de libertad econdmica de Heritage
Foundation, indice de globalizacion, e indice de desarrollo humano. En Colombia
ha trascendido con mayor frecuencia el del FEM y el de IMD.

En la metodologia del FEM se define la competitividad como la habilidad de un
pais para alcanzar altas tasas sostenidas de crecimiento del producto per capita.
De otra parte, el IMD la define como la habilidad de una naciéon para crear y
mantener un entorno que sustente una mayor creacion de valor para sus
empresas y mas prosperidad para sus habitantes. Ambas instituciones realizan
una evaluacion anual sobre el comportamiento de la competitividad, con
metodologias y muestra de paises diferentes. Con base en estos resultados,
Colombia ha mejorado su posicién relativa en los ultimos afios.
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Figura 4. Posicion de Colombia frente a otros Paises / Fuente: Foro Econédmico Mundial e IMD

En 1999, cerca del 90% de los paises evaluados por el FEM superaban a
Colombia en su calificacion de competitividad. Desde ese afio, la mejora ha sido
constante, excepto en el 2006 cuando cayé levemente; en este ultimo afio, los
paises que superaron a Colombia fueron el 51% de la muestra. Colombia ocupo el
lugar 65 entre 125 paises y registré calificaciones bajas en el factor de
infraestructura y en tecnologia.

Los motivos por los cuales en el aino 2006 se presentaron resultados bajos estan
ligados a un cambio en la metodologia de evaluacion y un aumento en la muestra
de paises, ademas del incremento de variables adicionales en los calculos.

En los ultimos anos, Colombia ha mejorado en el aspecto del manejo de las
variables macroeconomicas y del componente de Instituciones Publicas, este
ultimo que califica entre otros aspectos referentes la independencia judicial y la
neutralidad de la contratacion publica.

En el entorno de competitividad latinoamericana, Colombia ocup6 el 7 lugar en
importancia, superado entre otros por Chile, México y Costa Rica. Sin embargo,
supero a los paises de MERCOSUR y de la Comunidad Andina.

4.7.1 FEM-Resultados para América Latina (Fuente: FEM-200677)
El BID1 (2) menciona los siguientes aspectos que limitan la eficiencia de la
economia:

* Inestabilidad macroecondémica. Con altas volatilidades en el crecimiento
econdmico, tasa de cambio real, tasas de interés, oferta de crédito, financiamiento
externo, politica fiscal, etc.

+ Escasez de recursos financieros. Dificultad de acceso al crédito para las
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empresas. Limitaciones a formas diferentes al crédito bancario. Escaso desarrollo
del mercado de bonos y titulos valores.

« Capital Humano. Deficiencias en educacioén, en particular en los niveles medios y
técnicos. Este comportamiento dificulta la asimilacidon de nuevas tecnologias y
limitan la productividad.

* Infraestructura. Dificultades de acceso a los sectores eléctrico, carreteras,
puertos, eficientes tarifas, y se convierten en un obstaculo para el desarrollo de
actividades productivas.

* Instituciones Publicas. El BID las cataloga como la principal causa de los
problemas de competitividad. Factores como las deficiencias del sistema juridico,
incumplimiento de contratos, ineficacia del gobierno y corrupcién, ausencia de un
sistema juridico legal estable, la falta de coordinacién del Gobierno y el sector
privado. Todo ello desalienta la inversion extranjera y se refleja en el
comportamiento de la productividad.

La busqueda de una mayor productividad de la economia es un paso obligatorio
para generar desarrollo. Estudios del Banco Mundial han demostrado que la
diferencia en el crecimiento de los paises se debe a los aumentos en la
productividad y ésta variable depende de la calidad de la mano de obra
(educacion, entrenamiento, experiencia), la tecnologia y la forma de interactuar de
estos dos factores. En consecuencia, la sincronizacion de la politica educativa y la
politica tecnoldgica es la clave para el crecimiento.

Porter define la competitividad de un pais en funcion de la capacidad de su
economia para innovar y aumentar la calidad de su oferta (Porter, Michael. 1990).

Enfocando esta competitividad del pais y observando cédmo sus empresas son
determinantes en su incremento y desarrollo se tiene que las PYME's representan
parte fundamental del desarrollo en innovacién, desarrollo tecnolégico y
competitividad; sin embargo, existen obstaculos que limitan su crecimiento dentro
de los cuales se tiene la ausencia de cultura exportadora y de profesionalizacion
en la administracion y la dificultad de acceso al crédito otorgado por el sector
financiero, afectando de ésta manera la adaptacion de una estructura de capital,
concepto que se estudiara en el presente trabajo.
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5. METODOLOGIA

5.1 TIPO DE ESTUDIO

El estudio se desarrollé aplicando una metodologia de caracter exploratoria, en
donde la recoleccion de datos se llevd a cabo por medio de la consulta de
informacion financiera en la pagina web de la Superintendencia de Sociedades de
Colombia, aplicando con esa informacién un analisis de datos por medio de la
aplicacion de técnicas financieras y analisis deductivos que permitieran llegar a
cumplir el objetivo propuesto de la presente investigacion.

5.2 FUENTES DE INFORMACION

En el desarrollo del presente estudio se recurrié a fuentes primarias y secundarias
de informacion, las cuales se mencionan a continuacion:

> Fuentes Primarias:

Las fuentes primarias fueron:

La publicacién de la nota econdmica con su edicion del vademécum de
mercados 2010, en donde se extractaron los datos y cifras financieras
de todas las empresas PYME’s que conforman el sector de
Confecciones, para las cuales se tenian disponibles datos relevantes
que permitian realizar analisis de informacion.

La pagina Web de la superintendencia de sociedades en donde se
buscaron los estados financieros de la muestra que conforma el
presente estudio.
(http://sirem.supersociedades.gov.co/SIREM/index.jsp).

> Fuentes Secundarias:

Libros: Administracién financiera y valoracion de empresas de Oscar
Ledn Garcia, Finanzas Corporativas, Valoracion de empresas.
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e Bases de datos de Scient Direct, Emerald disponibles en la biblioteca de
la Universidad Nacional.
e Estudios sectoriales y documentos relacionados disponibles en las
paginas Web:
www.dane.gov.co
WWW.pYymexpo.com
www.misionpyme.com
http://www.anif.org/
http://www.fundes.org
http://www.bancoldex.com

» Técnica de recoleccion de informacion:

Mediante observacion directa y analisis de los estados financieros de las
empresas PYME’s que conforman la muestra del sector de confecciones
para el presente estudio, los cuales se descargaron de la pagina web de la
Superintendencia de Sociedades.

5.3 ACTIVIDADES DESARROLLADAS

Teniendo en cuenta el cumplimiento de los objetivos propuestos se desarrollaron
las siguientes actividades:

¢ Revision bibliografica:

Se realizé una recolecciéon y estudio de informacién referente al tema de la
estructura de capital, sus teorias y los factores que la determinan. Ademas se
compilé y clasificé la misma, teniendo en cuenta su pertinencia e importancia
para el desarrollo del presente trabajo en las diferentes etapas que lo
componen.

e Conocimiento de la estructura de capital actual aplicada por las
PYME’s Colombianas del sector de confecciones:

Con el fin de conocer la estructura de capital que se tiene en las empresas
PYME's del sector de confecciones se establecieron los siguientes pasos:

Seleccién de la muestra: Teniendo como base la publicacién 2008-2009 y
2009-2010 de la nota econdmica, la cual contiene los estados financieros de
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10.000 empresas del sector real, clasificadas en 100 sectores econdmicos, se
tom6é como universo del presente estudio a todas las empresas PYME'’s
pequefias y medianas, de acuerdo a como las clasifica la Ley 905 de 2004
para un total de 157 empresas y se utilizé el criterio de rentabilidad del
patrimonio (ROE) para clasificarlas de mayor a menor, buscando asi
seleccionar un numero de empresas rentables. El indicador seleccionado para
analizar y clasificar las empresas como se menciond anteriormente, es la
rentabilidad del patrimonio (ROE) (Garcia, Oscar Leon. 1999); el cual mide la
rentabilidad del dinero invertido por los accionistas teniendo en cuenta la
estructura financiera que tiene la empresa, y partiendo de que el ROE es igual
al valor del patrimonio dividido entre la utilidad neta, la cual ya contempla el
endeudamiento que tienen las compafias y dado que lo que se busca en la
presente investigacion es encontrar un punto de estructura eficiente de capital
para el sector de confecciones, se tomaron del universo las empresas mas
rentables en su patrimonio para analizar su gestion e inferir a partir de ellas
una estructura eficiente de capital. Posteriormente, se rechazaron aquellas
empresas cuyos valores eran extremos por las diferencias que reflejaban para
de esta manera obtener un universo de 117 empresas; con este universo se
buscé obtener una muestra representativa, teniendo como criterio que la suma
de los activos de la muestra que se fuera a tomar representara como minimo el
25% del total de los activos del universo, obteniendo asi una muestra de 34
empresas, lo cual también se analiz6 de manera estadistica, utilizando una
distribucién de probabilidad normal y de acuerdo al conocimiento del sector se
determiné un nivel de confianza del 88.70% que genera un error en el ejercicio
estadistico del 11.30% y se obtiene la muestra de 34 empresas.

n = (2)% (p)(@)(N)
(N)(E)? + (2)%(p)(a)

Donde

n = es el tamafo de la muestra;
Z = es el nivel de confianza;

p = es la variabilidad positiva;

g = es la variabilidad negativa;

N = es el tamafio de la poblacion;
E = es la precision o el error.

Se considera la maxima variabilidad por no existir antecedentes en la investigacion
y porque no se puede aplicar una prueba previa. (p = g= 0.5). (Montgomery, 1997).
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n = (1.585)? (0.5)(0.5)(117)
(117)(0.1130)2 + (1.585)3(0.5)(0.5)

n=73.48/2.122 = 34

Sin embargo es importante anotar que de acuerdo a el analisis utilizado en la
presente investigacion, el error se reduce al no haber clasificado con base a
datos aleatorios sino con el criterio de la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE)
de cada una de las empresas, para de esta manera utilizar las mas rentables
como muestra y ejemplo en su gestidon con el fin de que los analisis sobre ellas
realizados pudieran ser replicados en todo el sector.

Busqueda de los estados financieros de la muestra: Se realiz6 una
busqueda de los estados financieros de la muestra, los cuales se obtuvieron de
la pagina web de la Superintendencia de Sociedades de donde se descargaron
los balances y los estados de resultados desde el afio 2004 al afio 2009 de
todas las empresas de la muestra, teniendo en cuenta que algunas de estas
empresas no habian reportado esta informacién y por ello fue necesario no
tomarlas en cuenta en la muestra y sustituirlas por otras en su orden de
rentabilidad dentro del universo para la cual si hubiera informacion.

Creacion del modelo para realizar las proyecciones: Se disefid un modelo
en Excel en donde de manera inicial, se formularon todas las proyecciones
para los estados financieros de las 34 empresas de la muestra, iniciando en el
afo 2010 y hasta el aino 2018 en donde se tomo el periodo 2010 al 2017 como
el periodo relevante y el afio 2018 se tom6 como el primer periodo de
continuidad. La base para realizar éstas proyecciones fue la publicacion de las
mismas que hizo Bancolombia en Septiembre del presente afio y que se
describiran posteriormente en el presente estudio.

En este mismo modelo de Excel se formulo el Flujo de caja libre operativo
proyectado, el calculo del costo de la deuda y el costo del patrimonio para cada
afio, formulando asi el valor del costo promedio de capital ponderado
(WACC).con estos y los anteriores datos se formulo el modelo de valoracién de
la empresa por el método del Flujo de caja libre descontado para traer a valor
presente cada uno de los flujos y asi mismo el del periodo de continuidad para
poder obtener el valor de la empresa a proyectar obteniendo de manera final
una estructura de capital, un costo de capital y un valor de la empresa al final
del afio 2009.

Elaboracién de tabla de resultados y analisis: se consolidaron los datos de
cada una de las 34 empresas proyectadas una a una en el modelo anterior y
se elabord una tabla resumen con los datos de la estructura de capital actual,
el costo de capital y el valor de la empresa resultante.
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e Analisis de estructura de capital actual de las PYME’s Colombianas
del sector de confecciones:

Se realizd una evaluacion de los factores positivos y negativos referentes a la
forma en que estas PYME'’s estan estructurando su capital.

Estructuracion eficiente de capital en las PYME’S:

Con base en la tabla resumen de los valores calculados en la proyeccion de las
34 empresas de la muestra, se tomé como criterio de seleccién para la
busqueda de una estructura eficiente a partir de estas empresas rentables, el
tomar el valor en libros que tenia la empresa al aino 2009 en su patrimonio y
realizar una comparacion para cada una referente al nUmero de veces que se
habia aumentado o disminuido su valor en libros con respecto a la valoracién
obtenida en el modelo de valoracién. Tomando como base los datos del libro
de Pablo Fernandez, en donde se menciona los rangos de empresas rentables
se excluyeron del analisis los casos externos, con la metodologia que se
describe en el siguiente capitulo referente al desarrollo del modelo y la
obtencion de la estructura eficiente de capital. De esta manera, se excluyeron
del analisis, las empresas cuyo valor estaba por debajo de 1 y por encima de 3
por ser éste un rango razonable en medio del cual se catalogan las empresas.
De esta forma, se obtuvieron 13 empresas de las 34 de la muestra que
cumplian esta condicion. Posteriormente, con el fin de encontrar la estructura
eficiente que reflejan estas empresas se tomé para cada una su razén de
endeudamiento porcentual y se relaciond con su tamafio multiplicandolo por el
valor del activo al aino 2009. Finalmente, la sumatoria de esta multiplicacion
(valor de la deuda) se dividio entre la sumatoria del total activo al afio 2009 de
cada una de sus 13 empresas y se obtuvo con base en este criterio una
estructura eficiente de capital para las empresas PYME’s Colombianas del
sector de confecciones, objetivo a alcanzar en el presente estudio. (Fernandez,
Pablo, 2005)

Implementacion de la estructura eficiente de capital en la muestra del
sector y en una de las PYME’s:

Con base en la estructura eficiente obtenida se procedié a aplicarla de manera
inicial al sector representado por la muestra de las 34 empresas PYME’s para
ello se agruparon los estados financieros de las mismas y posteriormente, se
seleccion6 una empresa de éstas; la cual se describi6 y analiz6 como
empresa, para luego aplicarle la estructura eficiente de capital obtenida; con el
fin de realizar analisis a partir de los datos obtenidos.

Anadlisis de alternativas para implementar la estructura eficiente de capital
en las PYME’S del sector de confecciones:
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A partir de los datos obtenidos se desarrollaron analisis que pretenden buscar
métodos que permitan aplicar en las empresas de este sector la estructura
eficiente de capital. Para ello se utilizaron las siguientes técnicas.

e Se realizé una evaluacion de las diferentes alternativas de financiacion
que existe para este sector de empresas para asi recomendar aquellas
que impacten positivamente el costo de capital.

e Se analizé la posibilidad de implementar estrategias de cobertura y
futuros, con el fin de proponer mitigantes para los riesgos de mercado y
se estructur6 un producto que tiene aplicacion a la empresa
seleccionada.

e Se evalud la posibilidad de emitir bonos y acciones en las PYME'’s
Colombianas del sector de confecciones como alternativa de
financiacion.

e Dado el mejoramiento que se propone obtener en materia de liquidez y
rentabilidad con la aplicacion de la estructura de capital, se
recomendaron alternativas de inversiones con los recursos disponibles.

e Se disefiaron estrategias y recomendaciones para optimizar la
estructura de capital de las PYME’'s Colombianas del sector de
confecciones.

Analisis del impacto en la competitividad: Se analizé la manera como incide la
estructura eficiente de capital en la competitividad de las PYME’s Colombianas del
sector de confecciones, y se aplicé una evaluacion comparativa antes y después
de aplicar el concepto de estructura eficiente de capital a la empresa Lovable de
Colombia S.A. cuyo endeudamiento es del 0% y a la empresa Productora de
Confeccion cuyo endeudamiento es del 64.29%.
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6. MODELO DE VALORACION

6.1 SELECCION DE LA MUESTRA

En esta seccion se describe el modelo de valoracidon que permite encontrar la
estructura eficiente de capital de las PYME’s del sector de confecciones.

De acuerdo a como se menciono en la metodologia, se selecciond un universo de
estudio basado en la informacién publicada por la nota econdmica en su edicidon
del vademécum de mercados 2009-2008 y 2009-2010, en donde se extractaron
todas las empresas PYME'’s pequefias y medianas del sector de confecciones
para conformar asi un universo de 157 empresas, las cuales se clasificaron de
mayor a menor usando el criterio de rentabilidad sobre el patrimonio.

ROE= Utilidad neta / Patrimonio

Lo anterior, teniendo en cuenta que éste estudio busca obtener una estructura
eficiente de capital que se pueda aplicar a todo el sector PYME de confecciones a
partir de las cifras, analisis y manejos que tienen las empresas rentables que
forman parte del sector. (Garcia, Oscar Le6n, 1999).

Buscando tener un criterio mas amplio para esta seleccion, se calculé la
rentabilidad promedio entre los afios 2007 y 2008 y con este criterio se clasificaron
las empresas. Posteriormente, se procedid a eliminar del universo aquellos
puntos extremos en cuanto a ROE se refiere por considerarse no representativas
para el estudio a realizar siendo estas un total de 40 empresas y quedando un
universo de 117 empresas. A continuacion, se procedié a extractar de estas 117
empresas una muestra que fuera representativa dentro del universo y que con los
analisis que se le iban a realizar arrojaran resultados que pudieran reflejar el
comportamiento del sector de confecciones para empresas PYME’s en general,
para determinar esta muestra se buscé que el total de los activos de las empresas
que la iban a conformar representara por lo menos el 25% del total del universo.
Obteniendo asi, un total de 34 empresas PYME’s rentables del sector de
confecciones; lo cual, también se analizé de manera estadistica, utilizando una
distribucion de probabilidad normal y de acuerdo al conocimiento del sector se
determind un nivel de confianza del 88.70% que genera un error en el ejercicio
estadistico del 11.30%.

n = (2)% (P)(@)(N)
(N)(E)? + (2)*4(p)(a)
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Donde

n = es el tamafo de la muestra;
Z = es el nivel de confianza;

p = es la variabilidad positiva;

g = es la variabilidad negativa;

N = es el tamafio de la poblacion;
E = es la precision o el error.

Se considera la maxima variabilidad por no existir antecedentes en la investigacion
y porque no se puede aplicar una prueba previa. (p = q= 0.5) (Montgomery, 1997).

n = (1.585)? (0.5)(0.5)(117)
(117)(0.1130)? + (1.585)2(0.5)(0.5)

n = 73.48/2.122 = 34

Sin embargo es importante anotar que de acuerdo a el analisis utilizado en la
presente investigacion, el error se reduce al no haber clasificado con base a datos
aleatorios sino con el criterio de la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) de cada
una de las empresas, para de esta manera utilizar las mas rentables como
muestra y ejemplo en su gestion con el fin de que los analisis sobre ellas
realizados pudieran ser replicados en todo el sector.

La muestra de 34 empresas se detalla a continuacion.
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2008 2007 2008 2007 - 2008
ACTIVO UTILIDAD UTILIDAD ROE

EMPRESA TOTAL | PATRIMONIO | FINAL PATRIMONIO | FINAL PROMEDIO
PRODUCTORA DE
CONFECCION 4391 3158 2807 2687 2365 88.5%
C. I. MIS BORDADOS
LTDA 2152 740 162 1126 548 35.3%
DUMESA 2597 358 139 478 120 32.0%
TEXMUNDO 4746 1040 362 1452 412 31.6%
SAETA SPORTS
WEAR 2141 538 208 659 121 28.5%
CENTRAL DE
DOTACIONES 2637 648 196 872 223 27.9%
WORK FASHION S.
A. 2105 314 36 516 202 25.3%
CONFECCIONES BIG
JOB 1281 212 63 261 46 23.7%
PEPAL S.A 6986 622 20 1062 449 22.7%
INDUCON 6211 2575 722 2949 391 20.6%
C.l. CORSETERIA
COLOMBIANA 5208 1534 265 1661 391 20.4%
EURO 2053 713 156 876 163 20.2%
LOVABLE DE
COLOMBIA 3981 3332 784 3601 569 19.7%
PELAEZ RESTREPO
Y CIA 2114 1505 290 1760 291 17.9%
DISMODA
INTERNATIONAL S A 6612 1904 499 2301 211 17.7%
CONFECCIONES
AMAPOLA 8492 1710 289 2083 373 17.4%
INDUSTRIAS
SALGARI 4889 4436 968 4263 472 16.4%
CONFECCIONES
PAEZ 2171 1023 179 1182 158 15.4%
JOSE ESCAF & CIA 5495 2441 333 2747 454 15.1%
C.l. CONFECCIONES
PORKY 3572 2675 35 2146 587 14.3%
BROXXO MODA 6646 1705 215 2002 297 13.7%
MANUFACTURAS
PALASO 7047 4088 541 4602 563 12.7%
MANUFACTURAS
PATEL 4838 2812 393 3177 365 12.7%
PRODYCO 7301 2701 315 3017 320 11.1%
INDUSTRIAS EL
TORO 7815 4206 598 4738 366 11.0%
MORAI 3662 2792 375 2355 191 10.8%
TUL TEX 6047 2443 207 2763 320 10.0%
C.l. MANUFACTURAS
FEMENINAS 7637 2417 275 3938 339 10.0%
CUPISA 5834 2495 295 2705 210 9.8%
LUXURY 3638 2687 273 2966 278 9.8%
PINTOS 4822 2372 331 2461 97 8.9%
SHER 8687 2070 225 2223 153 8.9%
CONFECCIONES 3528 1614 68 1771 220 8.3%

()




LADY MARCEL

TEJIDOS NONO 4221 2248 123 2603 277 8.1%
Tabla 2. Muestra seleccionada PYME’S del sector de confecciones

6.2 PROYECCIONES FINANCIERAS

Como se menciond en la metodologia, se buscaron y extractaron los estados
financieros de cada empresa en la pagina de la Superintendencia de Sociedades
de Colombia para asi tener los datos histéricos insumo de informacion; los cuales
se descargaron entre el afio 2004 y 2009, teniendo en cuenta que para algunas
empresas no existia informacion del afio 2004 y 2009. De esta manera, se cre un
modelo para realizar las proyecciones sobre el cual se realizarian todos los
calculos por empresa.

A continuacién, se describen los supuestos que se tuvieron en cuenta para realizar
las proyecciones de los estados financieros (estado de resultados y balance
general); para ello es importante realizar una salvedad relacionada con el criterio
empleado para proyectar los estados financieros en el modelo, teniendo en cuenta
que la informacién de cada empresa se obtuvo netamente de la informacién
publicada para cada una de las 34 empresas valoradas en el modelo; en donde el
criterio aplicado para proyectar fue el mismo para todas las empresas, dada la
dificultad de llegar a cada empresa, obtener su informacion y conocer con detalle
sus planes, estrategias y pronosticos para asi haber proyectado con un mejor
criterio que aplicara de acuerdo a las politicas de cada empresa.

Los supuestos macroeconomicos utilizados fueron tomados de investigaciones
econdmicas del Grupo Bancolombia (actualizados a Septiembre de 2010) y son
los siguientes:

SUPUESTOS
MACROECONOMICOS

Precios al consumidor

(IPC) 2.00% | 2.90% | 2.83% | 3.60% | 3.80% | 3.65% | 3.55% | 3.50% | 3.50% 3.50%
Precios al Productor

(IPP) -2.18% | 3.84% 3.50% | 3.60% | 3.40% | 3.40% | 3.40% | 3.40% | 3.40% 3.40%
PIB (variacién anual) 0.83% | 4.67% | 4.06% | 4.20% | 4.36% | 4.47% | 4.59% | 5.20% | 5.20% 5.20%
Crecimiento Nominal del

PIB 2.85% | 7.71% 7.00% | 7.95% | 8.33% | 8.28% | 8.30% | 8.88% | 8.88% | 8.88%

Devaluacién (fin de afio) | -8.41% | -7.14% | -2.89% | -4.07% | 3.28% | -4.27% | -5.14% | -3.61% | -3.61% | -3.61%
Devaluacion (promedio

anual) 9.75% | -11.90% | -2.11% | -4.30% | 3.93% | -5.95% | -2.30% | -2.94% | -2.94% | -2.94%
Precio del dolar ($. fin de
ano) 2 046 1900 1845 1770 1828 1750 1660 1600 1553 1507
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Precio del ddlar ($.

promedio anual) 2157 1900 1860 1780 1850 1740 1700 1650 1601 1554
Tasa de interés (DTF

E.A. fin de afio) 4.12% | 3.21% | 4.02% | 4.93% | 5.43% | 5.30% | 4.89% | 5.10% | 5.10% | 5.10%
Tasa de interés (DTF

promedio anual) 6.14% | 3.59% | 3.70% | 4.59% | 5.24% | 5.35% | 5.04% | 5.02% | 5.02% | 5.02%
Fed Funds Rate (fin de

afio) 0.25% | 0.25% | 1.00% | 2.00% | 2.50% | 2.50% | 2.50% | 2.50% | 2.50% | 2.50%
Euro (US$/€) 1.43 1.25 1.33 1.43 1.37 1.40 1.47 1.50 1.50 1.50
Precios al consumidor

(IPC) (EE.UU) -0.35% | 1.50% | 1.20% | 1.40% | 2.00% | 2.20% | 2.40% | 2.40% | 2.40% | 2.40%
PIB EEUU (variacién

anual) -2.60% | 2.80% | 2.40% | 2.50% | 2.60% | 2.60% | 2.30% | 2.30% | 2.30% | 2.30%
Tarifa proyeccion

impuesto a la renta 33.00% | 33.00% | 33.00% | 33.00% | 33.00% | 33.00% | 33.00% | 33.00% | 33.00% | 33.00%

Tabla 3. Proyecciones Macroeconémicas / Fuente: Investigaciones Econémicas Grupo
Bancolombia

A continuacioén se detalla el criterio utilizado para proyectar cada uno de los rubros
del estado de resultados y del balance general en el modelo disefiado:

6.2.1 Estado de Resultados

Ventas: Teniendo en cuenta que no se conocen las expectativas de
crecimiento de cada compafiia, se procedi® a tomar como criterio de
estimaciéon de las ventas, el crecimiento proyectado de la economia dado
por la indexacion de la tasa de inflacion proyectada y la tasa del crecimiento
del PIB; aplicando asi este crecimiento a las ventas obtenidas el afio
anterior para obtener un valor para cada afo.

Costo de Ventas: El costo de ventas se estimo, teniendo en cuenta la
proporcién histérica promedio que éste rubro ha tenido en cada afio con
respecto a las ventas, y con base en este factor al aplicarlo a las ventas
proyectadas del afio bajo analisis, se obtuvo el costo de ventas de acuerdo
a la tendencia con la que ha venido operando cada empresa.

Gastos Operacionales de administracion: Este rubro se estimd, teniendo en
cuenta la proporcién histérica promedio que éste rubro ha tenido en cada
ano con respecto a las ventas.

Gastos operacionales de ventas: Este rubro se estimo, teniendo en cuenta
la proporcion histérica promedio que éste rubro ha tenido en cada ano con
respecto a las ventas.
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Ingresos no operacionales: Este rubro se estimd, teniendo en cuenta el
promedio de los datos historicos que lo componen, dado que no existe
informacién que permita utilizar otro criterio diferente.

Gastos no operacionales: De acuerdo a la falta de informacién que se tiene
y al no tener éste rubro mas discriminado dentro de los estados financieros
descargados de la Superintendencia de Sociedades, se asume para el
presente estudio como el valor de los intereses pagados por la compaiiia.
Sin embargo, es importante anotar que segun los analisis realizados sobre
las empresas de la muestra, éste rubro no necesariamente hace referencia
a los intereses pagados por la compafiia sino también contempla dentro de
si valores asociados a otro tipo de egresos no operacionales que para
efectos de este estudio es muy dificil determinar qué proporcion esta
asociada a los intereses y que proporcién no lo esta. De la misma manera,
y por la misma razén para realizar la proyeccién de éste rubro no fue
posible estimarlo como el valor pagado de intereses de acuerdo a los
créditos vigentes de cada compaifiia sino que fue necesario tener en cuenta
su valor historico de cada uno de los afios y tomar como criterio su
promedio para aplicarlo a cada uno de los afios proyectados. Sino que su
manera de proyectar fue teniendo en cuenta el promedio de los afos
histéricos.

Sin embargo, pese a que éste rubro contiene dentro de si los intereses,
estos ultimos se calcularon de acuerdo a las deudas de cada empresa y se
utilizaron para estimar el costo de la deuda bajo el modelo que se describe
mas adelante.

Depreciacion: Es importante decir que para efectos del presente estudio la
depreciacién no fue tomada en cuenta en ningun analisis. Lo anterior,
debido a la falta de informaciéon de cada empresa para su calculo, debido a
que en los estados financieros descargados este rubro no existe y de
seguro se asume esta incluido dentro de los gastos de cada empresa.

Impuesto de renta: El valor aplicado en cada una de las proyecciones es el
vigente al afio 2010 el cual es el 33% sobre las utilidades antes de
impuestos de cada empresa.

6.2.2 Balance General

Activos Corrientes:

Disponible: para la proyeccion de éste rubro se tuvieron en cuenta los dias
de caja historicos calculados a partir de la relacion de cada uno de los afios
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con las ventas y determinando como criterio de proyeccion el valor de la
caja minima histérica para aplicarlo a las ventas de cada ano y asi
determinar un valor del disponible proyectado en relacion a los dias en que
se tuvo menor caja.

Inversiones Corto plazo: Este rubro se analizé independiente al disponible,
y se tuvo como criterio de proyeccion el cuadre de caja que debia realizarse
al balance en cada uno de los afios proyectados en relacion a los faltantes
en los activos que se necesitaban para que la ecuacion basica contable
estuviera cuadrada.

Cuentas por cobrar: para la proyeccion de éste rubro se tuvo en cuenta los
dias promedio de cartera o la proporcién histérica de las cuentas por cobrar
de cada afio en relacién con las ventas, para asi determinar en promedio
cuanto de las ventas de la empresa son cuentas por cobrar de corto plazo y
con este criterio aplicarselo a las ventas del afio siguiente para asi obtener
el valor proyectado de este rubro en cada afo.

Inventarios: El criterio de proyeccion de este rubro fue observar de manera
histdrica la relacion que habia tenido con respecto al costo de ventas de
cada afio y asi usar este factor como incremento para el del afo a
proyectar.

Diferido: El criterio de proyeccion de éste rubro, fue observar de manera
historica la relacion que habia tenido con respecto a las ventas cada afio y
asi usar este factor como incremento para el del afio a proyectar.

Inversiones largo plazo: El criterio para proyectar éste rubro fue mantener
constante a lo largo de los anos el valor del ultimo periodo histérico que se
tenga que para este caso es el del aio 2009.

Propiedades planta y equipo: El criterio empleado para proyectar los activos
fijos fue observar su incremento entre si mismo afio a ano y obtener un
valor promedio de los datos histéricos que se tienen para asi aplicarlo a
cada uno de los afios a proyectar.

Valorizaciones: El criterio para proyectar éste rubro fue mantener constante
a lo largo de los afos el valor del ultimo periodo histérico que se tenga que
para este caso es el del afio 2009.
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Pasivo:

Obligaciones financieras corto plazo: El criterio de proyeccion de éste rubro
en el crédito necesario de cada empresa, debia obtenerse de ser necesario
en cada periodo proyectado en relacion al mayor valor de los activos para
asi también ajustar la ecuacion basica contable.

Proveedores: el criterio de proyeccion de éste rubro fue observar de
manera histoérica la relacion que habia tenido con respecto al costo de
ventas de cada afo y asi usar este factor como incremento para el del afo
a proyectar.

Cuentas por pagar corto plazo: el criterio de proyeccidén de éste rubro fue
observar de manera histérica la relacion que habia tenido con respecto al
costo de ventas de cada afo y asi usar este factor como incremento para el
del afio a proyectar.

Impuestos: para éste rubro se tomé el valor obtenido en el estado de
resultados de cada afo.

Obligaciones labores corto plazo: el criterio de proyeccion de éste rubro fue
observar de manera historica la relacion que habia tenido con respecto al
costo de ventas de cada afo y asi usar este factor como incremento para el
del afio a proyectar.

Otros pasivos corto plazo: el criterio de proyeccién de éste rubro fue
observar de manera historica la relacidon que habia tenido con respecto a
las ventas de cada afio y asi usar este factor como incremento para el del
ano a proyectar.

Obligaciones financieras largo plazo: El criterio para proyectar éste rubro
fue mantener constante a lo largo de los afos el valor del ultimo periodo
historico que se tenga que para este caso es el del afio 2009.

Patrimonio:

Capital Social: El criterio para proyectar éste rubro fue mantener constante
a lo largo de los afios el valor del ultimo periodo histérico que se tenga que
para este caso es el del afio 2009.

Superavit de capital: El criterio para proyectar éste rubro fue mantener
constante a lo largo de los anos el valor del ultimo periodo histérico que se
tenga que para este caso es el del aio 2009.
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¢ Reservas: éste rubro se proyectd observando de manera historica la politica
de dividendos y de reservas en cada balance observando que la mayoria
de empresas mantienen un valor constante en sus reservas.

e Revalorizacién del patrimonio: El criterio para proyectar éste rubro fue
mantener constante a lo largo de los afos el valor del ultimo periodo
histérico que se tenga que para este caso es el del afio 2009.

e Resultados del ejercicio: El valor de cada uno de los afios de éste rubro se
tomo con base en la utilidad neta generada por cada empresa en cada uno
de los anos.

e Resultados de ejercicios anteriores: El criterio de proyeccion de éste rubro
fue observar de manera histérica la politica de dividendos de cada
compafia y observar de las utilidades generadas que proporcién reparte a
los accionistas, que proporcion deja para aumentar sus reservas y que
proporcion retiene de las utilidades para de esta manera calcular las
utilidades retenidas de cada afio.

e Superavit por valorizaciones: El criterio para proyectar éste rubro fue
mantener constante a lo largo de los anos el valor del ultimo periodo
historico que se tenga que para este caso es el del afio 2009.

6.2.3 Flujo de Caja Libre Operativo

El flujo de caja libre operativo permite determinar el dinero que tiene la empresa
para cubrir el servicio a la deuda, repartir utilidades y reponer el capital de trabajo
y los activos fijos (Garcia, Leon. Pag. 103.). De igual manera, son el insumo para
calcular el valor de una empresa a través del método de descuento de flujos de
caja.

El modelo utilizado para ello es el siguiente:

FLUJO DE CAJA LIBRE OPERATIVO

(+) Utilidad Operativa

(-) Impuestos Operativos

(=) UODI (NOPLAT)

(+) Depreciaciones y Amortizaciones

(=) FLUJO DE CAJA BRUTO
(-) Inversion Capital de Trabajo Neto
Operativo

Caja permanente
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Activos operativos

Pasivo corriente operativo

(-) Inversién Activos largo plazo

(=) FLUJO DE CAJA LIBRE OPERATIVO
(FCLO)

Tabla 4. Modelo para calcular el Flujo de caja Libre / Fuente: Garcia, Oscar Leén, 2003
pag. 116.

6.3 MODELO DEL COSTO DE CAPITAL

El modelo para calcular el costo de capital promedio ponderado (WACC)
implementado en el presente estudio depende de ponderacion de los costos del
patrimonio calculado por el método de la Beta apalancada y del costo de la deuda,
el cual se estimd con base en un modelo de calificacion de riesgo crediticio
aplicado por JP Morgan, el cual con base en la calificacion obtenida y bajo una
metodologia que se explicara a continuacion asigna una tasa a la cual el sector
financiero prestaria de acuerdo a los indicadores evaluados en cada compaifiia, el
tamano de la misma, el plazo y el monto de la deuda.

La formula para encontrar el costo promedio ponderado de capital (WACC) como
se menciono en el marco tedrico es la siguiente:

WACC = E K, + D K4 (1-T)
E+D

D = Valor de mercado de la deuda

E = Valor de mercado del patrimonio (o las acciones para empresas que cotizan
en bolsa)

K4 = Costo de la deuda antes de impuestos (rentabilidad exigida a la deuda)

T = Tasa de impuestos

Ke = Costo del patrimonio (rentabilidad exigida al patrimonio o a las acciones)

6.3.1 Costo del Patrimonio EIl costo del patrimonio se calculd por el modelo de
CAPM (Capital Assets Pricing Model). (Ketelhohn, Marin, Montiel, 2004) utilizando
el método de la Beta Apalancada, el cual se determind bajo la siguiente formula:

Ke=ri+ (rm—r: )+ rp

Donde:
Ke = Costo del patrimonio
rr = Tasa libre de riesgo del mercado

rm = Tasa del mercado
rm—rs = Premio por el riesgo del mercado
B = Medida del riesgo especifico de la empresa
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r, = Tasa riesgo pais
6.3.1.1 Tasa Libre de Riesgo

Para realizar esta estimacion se consultd la pagina de Damodaran en la seccién:
Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills - United States. Y se obtuvo el valor
mediante los calculos alli realizados, desde el afio 1928 hasta el afio 2009 para
los Bonos de los Estados Unidos. Riesgo Pais: 2.95%

6.3.1.2 Rentabilidad del Mercado

Para realizar esta estimacion se consultd la pagina de Damodaran en la seccién:
Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills - United States. Y se obtuvo
mediante los calculos alli realizados para las Acciones en los Estados Unidos.
Rentabilidad del mercado: 11.27%

6.3.1.3 Prima del Mercado

La cual se calculé con base en la informacion descargada de la pagina de
Damodaran, en donde la prima se calcula mediante la diferencia entre el retorno
promedio de las 500 acciones listadas en Standard & Poors y el promedio de los
Bonos del Tesoro americano en el periodo comprendido entre 1928 y 2009. Prima
de mercado: 6.03%

PROMEDIO ARITMETICO

Stocks T.Bills T.Bonds
1928-2009 11.27% 3.74% 5.24%
PRIMA DE
RIESGO 6.03%

Tabla 5. Prima de Riesgo / Fuente: Damodaran
6.3.1.4 Beta Apalancado

La cual asocia a la volatilidad de la rentabilidad de una accién con la volatilidad de
la rentabilidad del mercado, (Fuller, Kerr, 1991).

De acuerdo a Oscar Ledn, ésta forma de calculo sélo aplica para empresas que
estan el mercado publico de valores, por lo cual para este tipo de estudio se busca
referenciar informacion de economias menos imperfectas, con mercados
bursatiles mas grandes vy eficientes, debido a esto se usa la informacion de los
Estados Unidos que se encuentra en la pagina de Damodaran en la seccion Betas
By Sector actualizada en Enero de 2010. Para encontrar el dato de esta Beta se
busco en el archivo mencionado para el sector de Apparel, el cual hace referencia
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a prendas textiles de vestir fabricadas en diferentes materiales. Y se usa la
féormula de Hamada para desapalancar ésta Beta con la estructura actual que
aparece en la pagina, mediante la siguiente formula:

Bu = BL/[1+ (D/E) x (1-T)
Donde:

B, = Beta Desapalancada o Beta operativa

B/ - Beta Apalancada o Beta del patrimonio

t = Tasa de impuestos

D/P = Relacion de Apalancamiento de la empresa (Deuda/Patrimonio)

Posteriormente, se apalanca en el modelo con la estructura de capital de
cada empresa. Y con la misma férmula pero buscando en este dato la Beta
apalancada (BL) con la siguiente férmula:

RL = Ru [1+ (D/E) x (1-T)

RP = Es el Riesgo pais de invertir en una economia como la de Colombia.
El cual se obtuvo de Bloomberg bajo un histérico descargado desde el 16
de Agosto de 2007 hasta el 31 de Diciembre de 2009.

El valor del calculo del WACC con estas cifras se obtiene en Dodlares por ello es
necesario expresarlo en Pesos, lo cual se realizé por el método de la devaluacion
esperada, teniendo en cuenta la inflaciéon en Colombia y la inflacion en Estados
Unidos, se calcula:

Devaluacidn esperada de largo plazo = 1+f(interna) -1

1+f(Externa)

Y con ésta se aplica a la tasa calculada, se convierte a Pesos el costo de capital
que se tiene en Dolares aplicando la siguiente férmula:

CK en Colombia = (1+CK en US) (1+Devaluacion esperada) — 1

6.3.2 MODELO DEL COSTO DE LA DEUDA

6.3.2.1 Riesgo Financiero y Crediticio

El endeudamiento es una fuente de fondos para poder financiar el ciclo del activo
producto, de igual manera para disfrute personal y diversificacion. Sin embargo,
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este puede ser beneficioso o perjudicial dependiendo de la forma en que se pacte
y del crecimiento que tenga la compainia.

El endeudamiento sera una senal de apalancamiento y de riesgo tanto financiero
como de crédito. El riesgo financiero hace relacion a la probabilidad de no poder
absorber los costos financieros y el riesgo de crédito se relaciona con la
probabilidad de no poder realizar el pago de sus obligaciones. Se tiene la
percepcion que un nivel de endeudamiento alto representa un riesgo alto para la
compaiia, por lo cual, es imponte prestarle atencion a los ratios altos de deuda en
una empresa porque reflejaran también la salud financiera de la empresa.

6.3.2.2 Modelo Calificaciéon de Riesgo Crediticio

El costo de la deuda mide la tasa de intereses a la que las entidades de crédito
estan dispuestas a prestarle a una compafiia en relacion con su calificacion
crediticia, monto, plazo, tamafio, etc.

Dada la restriccion de informacién para conocer las tasas de crédito que maneja
hoy en dia cada compaiia para financiar sus activos, en el presente estudio se
procedié a investigar fuentes de estimacién de riesgo de crédito, las cuales se
basan en la estimacion de la tasa de acuerdo a su nivel de deuda y a su
calificacion de riesgo. Lo anterior, debido a que a mayor nivel de endeudamiento
puede presentarse un deterioro en las variables financieras de la empresa tales
como el flujo de caja y el servicio a la deuda, haciendo que aumente su riesgo de
no pago, por lo cual las entidades financieras exigen un mayor interés que
justifique el riesgo de su inversion (aumenta el Kd).

Investigando al respecto se encontraron dos métodos para estimar la deuda, uno
determinado por Demoraran en la seccion de SpreadSheets/Ratings en el cual con
base al indicador de cobertura de riesgo de la empresa valora por intervalos el
indice encontrado y asigna una calificacion de riesgo crédito como se observa en
la siguiente tabla.

Factor de cobertura de intereses= EBIT/Gastos de intereses

For smaller and riskier firms

If interest coverage ratio is
greater than <to Rating is | Spread is

-100000 0.499999 D 15.00%

0.5 0.799999 C 12.00%

0.8 1.249999 CC 10.00%

1.25 1.499999 | CCC 8.50%

1.5 1.999999 B- 5.50%

2 2.499999 B 5.25%

25 2.999999 B+ 4.25%

(=)




3 3.499999 BB 4.00%
3.5 3.9999999 | BB+ 3.50%
4 4.499999 | BBB 2.00%
4.5 5.999999 A- 1.50%
6 7.499999 A 1.25%
7.5 9.499999 A+ 1.00%
9.5 12.499999 | AA 0.75%
12.5 100000 AAA 0.50%

Tabla 6. Modelo del costo de la deuda / Fuente: Damodaran

La ultima columna indica el spread que debe adicionarsele a la tasa de referencia
(que para el caso de Colombia es el DTF) para obtener asi el costo de la deuda.

El modelo anterior presenta la debilidad de la estimacion bajo un sélo indice, de tal
manera que podria no ser del todo relevante, es por ello que se siguid explorando
y se encontro otra metodologia que aplica cinco indices y es utilizado por JP
Morgan y otros grandes bancos del mundo como BNP Paribas con base en la
medicion de estos y en su estimacion en referencia a la asignacion de una
calificacion de riesgo crediticio y acorde a su nivel de endeudamiento para cada
empresa.

Para el desarrollo del presente estudio se decidio utilizar esta metodologia la cual
se describe a continuacion.

Los indicadores usados son:

1. EBITDA / Intereses: mide la capacidad de una compafiia o sector de
cumplir con los pagos de intereses con flujos de caja provenientes de la
actividad principal. Es catalogado como un indicador de cobertura.

2. Flujo de caja / Servicio a la deuda: muestra que tanto del FCL generado por
la companiia o sector es destinado al pago de la deuda (Servicio a la Deuda
= Amortizacion + Intereses). Indicador de cobertura.

3. EBITDA / Deuda: mide la capacidad operativa de una compafia para pagar
sus obligaciones financieras. Es catalogado como un indicador de
cobertura.

4. Deuda / Patrimonio: muestra la deuda neta con relaciéon a los recursos
propios de los accionistas. El apalancamiento neto muestra la proporcion de
riesgo que esta en manos de los accionistas y la que esta en manos de los
inversores en deuda, y da una indicacion de la posibilidad de contraer
deuda adicional. Indicador catalogado como de apalancamiento.
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5. Deuda / EBITDA: este ratio proporciona una indicacion de la capacidad del
emisor de contraer deuda adicional y de refinanciar la deuda que vence.
Incluye todos los conceptos sujetos a pagos obligatorios al vencimiento de
deuda. Razén de apalancamiento.

Estas razones financieras tratan de medir la capacidad de cumplir con las
obligaciones del servicio de la deuda y manejar los periodos de volatilidad sin
afectar su calidad crediticia. Entre mas conservadora sea la capitalizacion de una
compania, mayor es su grado de flexibilidad financiera.

A continuacioén se describe como se estimaron cada uno de estos rubros:

- EBITDA: dado que en los estados de resultados histéricos no se
contempla de manera discriminada el valor de la depreciacion y las
amortizaciones el EBITDA en el modelo se toma como la utilidad
Operacional.

- Intereses: Su calculo se obtuvo teniendo en cuenta la deuda que se
tiene para el ano 2009 vy el valor de la tasa de intereses a aplicar para
cada deuda. La tasa de la deuda a corto plazo se obtuvo del promedio
del spread que se obtuvo de la tabla 6 en donde se calcul6 un valor de
acuerdo al promedio de tasas de bancos ofrecidas por el sector
financiero en Colombia para empresas PYME’s para este caso una tasa
para plazo menor a un afo. De igual manera, se estimo la tasa para
créditos a largo plazo del promedio de las tasas del sector financiero
para créditos entre 3 y 5 afios.

- Flujo de caja: Se obtuvo del flujo de caja libre calculado bajo la
metodologia en el capitulo de proyecciones financieras.

- Servicio a la deuda: Se obtuvo del valor de la deuda a corto plazo
sumada a la proporcién de la deuda total a largo plazo que se pagara en
el afio calculada bajo el supuesto de que la deuda se pagara en un
plazo de cinco anos y finalmente adicionando el valor pagado de
intereses.

- Deuda: Se obtuvo de la suma del valor de la deuda financiera a corto
plazo y el valor deuda total a largo plazo.

- Patrimonio: se obtuvo del valor en libros del patrimonio.

El resultado de cada uno de estos indicadores tiene asociada una calificacién de
riesgo de crédito.
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A continuacién se presenta la calificacion de cada indicador:

EBITDA / Intereses

Rating Valor

> 210 is Numérico
-1000000000 0.49 BB 1
0.5 0.69 BB+ 2
0.7 0.99 BEE- 3
1 1.18 BEB 4
1.2 1.4%8 EBE+ 3
1.5 1.99 A- G
2 249 A 7
2.5 299 A+ g
3 3.99 AA- g
4 493 AA 10
3 3.99 AA+ 11
G 1000000000 AAA 12

Tabla 7. Valoracién indice: EBITDA/Intereses / Fuente: JP Morgan, BNP Paribas.

ECL/SD
Hating Valor
= 210 is Numérico
-1000000000 -0.99 EE 1
-1 -0.49 BB+ 2
-0.5 -0.01 BEB- 3
0 0.19 EBEEE 4
02 034 BBEE+ 5
0.35 0.49 A G
0.5 0.599 A 7
0.7 0.8499 At 8
0.85 0.99 A g9
1 1.19 A4 10
1.2 1.49 Al 11
1.5 1000000000 AAA 12

Tabla 8. Valoracion indice: FCL/SD / Fuente: JP Morgan, BNP Paribas.
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EBITDA [ Deuda

Hating Valor
> =3 ) is Numérico
-100000000000% 0% BB 1
0% 2.99% BB+ 2
3% 49%% BEB- 3
3% 7.99% BEEB 4
8% 11.99% BEB+ 5
12% 14.99% A- G
13% 17.99% A i
18% 21.99% A+ g
22% 24 99% AA- g
25% 34.99% AA 10
35% 49.99% AA+ 11
a0% 100000000000% AAA 12

Tabla 9. Valoracion indice: EBITDA/Deuda / Fuente: JP Morgan, BNP Paribas.

Deuda /
Patrimonio
Hating Valor
> 2 is Numérico
-100000000000% 259.99% ARA 12
30% 44.99% Ab+ 11
45% 59.99% AL 10
G0% 69.93% Akl 9
0% 79.99% A+ B
B0% 89.99% A 7
20% 52.93% A- G
93% 94.99% EBE+ 5
95% 99.99% =l=]=] 4
100% 104.99% EEB- 3
105% 109.99% EE+ 2
110% 100000000000% BB 1

Tabla 10. Valoracién indice: Deuda/Patrimonio / Fuente: JP Morgan, BNP Paribas.
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Deuda / EBITDA

Hating Valor
> 2o is Numérico
(1000 000 000.00x) 1.99x AAA 12
2.00x 2.99x AA+ 11
3.00x 3.99x AA 10
4 00x 4 93 AA- g
5.00x 5.99x A+ g
6.00x 6.65x A 7
6.66x 2.99x A- i
10.00x 14.99x BEB+ 5
15.00x 19.99x BEB 4
20.00x 24 93x BEB- 3
25.00x 29 99x BB+ 2
30.00x 1000000 000.00x BB 1

Tabla 11. Valoracién indice: Deuda/EBITDA / Fuente: JP Morgan, BNP Paribas.

Para encontrar la calificacion crediticia de cada empresa se hace a través de un
promedio aritmético del resultado de los anteriores indicadores y se otorga la
misma importancia (20%) a cada uno, la suma resultante varia en unrangode 1 a
10.000 con la cual se busca la calificacion respectiva en la tabla 7.

CALIFICACION
GENERAL
Rating
> <to | s
10000 0.99 EE
1 1.99 BE+
i 2.99 EEE-
3 3.99 EEE
4 4.99 EEB+
5 5.99 A
B 5.39 A
7 7.99 At
g8 8.99 AL
9 9.99 AL
10 10.28 Al
11 10000 AN

Tabla 12. Modelo Valoracién Costo de la Deuda / Fuente: JP Morgan, BNP Paribas.

6.3.2.3 Calculo del Costo de la Deuda

Se realizé una exploracién en el sector financiero y se logré obtener las tasas que
de manera general los bancos le prestan a las empresas PYME'’s la cual depende
de varios factores, dentro de los que se encuentran monto, duracion de la deuda,
relaciéon con la entidad financiera y tamafio de la empresa entre otros.
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Se puede analizar que de manera general estas tasas guardan una gran similitud.
Ver tabla 13.

TASAS PYME SECTOR FINANCIERO

BANCOS MEDIANA PEQUENA
AVVVILLAS DTF+10.25 DTF+ 10.55
COLPATRIA DTF+ 10 OTF+ 11
DAVIVIENDA DTF+ 12 DTF+ 13
BANCO
BOGOTA OTF+ 12 DTF+ 13
BBVA DTF+ 11 DTF+ 12
BANCO DE
OCCIDENTE OTF+ 11 OTF+ 12
SANTANDER DTF+ 10 DTF+ 11

Tabla 13. Tasas de Crédito para PYME'S Sector Financiero / Fuente: Elaboracion propia

Sin embargo, realizando una tabulacién de datos y con base en los obtenidos de
manera mas especifica en Bancolombia, respecto a las tasas del sector para las
PYME'’s la tabla 9 resume los spread por encima de la DTF a la cual el sector
financiero le presta a las PYME’s con base en la calificacion de riesgo de crédito
de la empresa, el tipo de PYME (Micro, pequefia o mediana) y el plazo de la
deuda.

MAYORA 5

{1-3 ANOS) (3 - 5 ANOS) ANOS
DTF + PUNTOS

PYME GRANDE
AAA 3.13% 3.65% 5.00%
PYME GRANDE
AA 7.20% 7.65% 7.95%
PYME GRANDE
A 11.80% 12.25% 12.55%

PYME MEDIANA
AAA 7.530% 7.90% 5.20%
PYME MEDIANA
AA 9.80% 10.40% 10.65%
PYME MEDIANA
A 14.60% 13.05% 153.30%

PYME
PEQUENA AAA 9.95% 10.30% 10.50%
PYME
PEQUENA AA 13.65% 14.00% 14.20%
DTF 4.12%

_Promedio 14.49% 14.95% 15.23%
Tabla 14. Spread para PYME’S / Fuente: Bancolombia
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Con el fin de asignar un spread a cada empresa, el modelo categoriza a cada
empresa de acuerdo a su tamano con respecto al nivel de ventas al afio 2009
segun la siguiente tabla.

Rangos de ventas en millones de pesos

1 899 Pyme
280 000|000 Pequeia
4 499 Pyme
1900 000|000 Mediana
16 500

4 500 000|000 Pyme Grande
Tabla 15. Clasificacion de PYME’S / Fuente: Bancolombia

Finalmente, de acuerdo al tamafio y a la calificaciéon de crédito se obtiene una
spread para un crédito con plazo entre 1 y 3 afios que usualmente manejan este
tipo de empresas. Es importante tener en cuenta que existe un nivel en cada
tamafno de empresa hasta donde crece el spread y posteriormente permanece
constante, esto se debe a que es éste el punto hasta donde es viable realizar
créditos a este tipo de empresas después de este nivel en calificacion de riesgo de
crédito la compainia debe sustentar bajo comités y adjuntar una serie de
documentos que le permitiran de acuerdo al analisis realizado obtener un crédito
con una tasa igual a la maxima permitida, la cual se muestra para cada tamafo
de empresa en un nivel diferente en la tabla 16.

SPREAD PYMES
Pyme Pyme

CALIFICACION Pyme Grande Mediana pequeia

AAA 515% 7.50% 9.95%
AA+ 6.18% 8.65% 11.80%
AA 7.20% 9.80% 13.69%
AA- 8.35% 11.00% 13.65%
A+ 10.08% 12 80% 13.65%
A 11.80% 14 60% 13.65%
A- 11.80% 14 60% 13.69%
BBB+ 11.80% 14 60% 13.65%
EBB 11.80% 14 60% 13.65%
BBB- 11.80% 14 60% 13.65%
BB+ 11.680% 14 60% 13.69%
EB 11.80% 14 60% 13.65%

Tabla 16. Tasa de Interés por Calificacion y Tamafio de la PYME.
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El valor obtenido se debe indexar con la DTF correspondiente obteniendo una tasa
de interés de acuerdo al analisis descrito.

Es importante tener en cuenta que el costo de la deuda para efectos del calculo
del WACC, debe ir calculado después de impuestos los impuestos dado que los
intereses son deducibles como gastos para efectos tributarios, por ello el costo de
la deuda debe ir disminuido en el valor del impuesto que la empresa ahorra por
efecto de efectuar el gasto. (Garcia, Oscar Ledén. 2003)

Kd = Kd” x (1-T)

Donde:
Kd = Costo de la deuda después de impuestos
Kd" = Costo de la deuda antes del beneficio tributario.
T = Tasa de impuestos.

6.4 VALORACION DE LA EMPRESA

El presente estudio aplica la valoracion a las empresas por el método del
descuento de flujos libres de caja, los cuales han sido proyectados desde el afio
2010 hasta el afio 2018. Este método se basa en el pronostico detallado de cada
una de los rubros financieros que generan los flujos de caja correspondientes a las
operaciones de la empresa. (Fernandez, Pablo. 2005)

Para realizar la valoracion se utiliza una tasa de descuento para traer a valor
presente cada uno de los flujos de la empresa este valor es el costo de capital
promedio ponderado:

V= CF4/(1+K) + CF/(1+K2)A? + CF3/(14K3)A® + ... + CFo/(1+K,)A"

Donde:
CF = Flujos de fondos generados por la empresa en cada periodo
K = Tasa de descuento (Costo de capital)

Teniendo en cuenta que la valoracién de la empresa se realiza de forma
indefinida, se supone una tasa de crecimiento que para este caso es la tasa de
crecimiento calculada por la indexacion de la inflacion y el crecimiento del PIB. Y
teniendo en cuenta que el periodo de continuidad de la empresa una vez calculado
se debe traer a valor presente para afectar el valor de la empresa en el afio 0. La
forma de calculo del periodo de continuidad es la siguiente:

Vc = CFn (1+g) /( k-g)
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Donde:
Vc = valor de continuidad
CFn = flujo de caja correspondiente al ultimo del periodo relevante
g = tasa de crecimiento

Una vez se tiene el calculo del valor de la empresa se le debe adicionar el activo
operacional que aun no se ha incluido en los calculos anteriores y deducir el valor
de la deudas de la operacion.
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7. ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL ACTUAL DE LAS PYME’S
DEL SECTOR DE CONFECCIONES

Existen factores determinantes que impulsan a una empresa a tomar decisiones
frente a la manera en que financiaran sus inversiones, es por ello que conocerlos
permitira entender el por qué las empresas usan determinado nivel de
endeudamiento. De acuerdo a investigaciones realizadas por Wald (1999) y
Rospide (2006) el apalancamiento de la empresa tiende a subir cuando aumenta
el activo fijo y el tamafo de la firma, y tiende a bajar cuando aumenta la
rentabilidad de la firma, la oportunidad de crecimiento de la empresa, la volatilidad
de la cuenta de resultados de la firma, el gasto de publicidad, la investigacion y
desarrollo, la probabilidad de bancarrota y la originalidad del producto.

De acuerdo a un estudio de la fundacién para el desarrollo sostenible en América
Latina FUNDES, 2003. (Rivera Godoy, 2007) Muestra que en Colombia las
fuentes de financiacion para las PYME’s estan distribuidas de la siguiente manera:
Crédito bancario 32%, recursos propios 24%, proveedores 18%, créditos con
corporaciones financieras 7%, créditos con particulares 6%, tarjetas de crédito 4%,
cheques posfechados 4%, el estado 2%, Cooperativas y ONG 1% y otros 2%.

Con base en el universo de empresas PYME’s del presente estudio 157 en total y
en los analisis realizados para la muestra que se obtuvo de 34 empresas se
pueden realizar analisis complementados con la literatura existente de los factores
positivos y negativos de la manera como las PYME's del sector de confecciones
estan estructurando su capital.

Se observa, que el universo del sector bajo analisis de acuerdo a las cifras
tomadas y el andlisis realizado de la publicacion de la nota econdémica del
vademécum de mercados 2009- 2010 presenta un endeudamiento del 48.67%, el
cual se puede contrastar con la publicacién de Bancolombia respecto al analisis
del sector de confecciones en donde el nivel de endeudamiento de la PYME'’s
pequefias se encuentra en 53.9 mientras que las PYME’s Medianas esté en un
nivel del 48.2% mostrando de esta manera consistencia en los analisis realizados
en el presente estudio.
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7.1 FACTORES NEGATIVOS

Se observa que el nivel de endeudamiento de las PYME’s del sector tiene
un nivel alto (48.67%) comparado con el obtenido en el presente estudio el
cual como se describe en los capitulos siguientes estima una estructura
eficiente de capital y sugiere un endeudamiento del 26.92%. por tal motivo
se observa que el nivel de riesgo que estan asumiendo las PYME’s es alto,
por tanto estan generando en el sector financiero una desconfianza que se
materializa en las posibilidades de crédito que le ofrece a las PYME’s en
donde dada la incertidumbre los costos de endeudamiento son altos y a un
plazo corto para equilibrar asi el riesgo asumido, de la misma manera los
proveedores no tienen suficiente confianza en los compromisos econémicos
asumidos con empresas de niveles de endeudamiento altos de tal manera
que los descuentos y créditos ofrecidos por estos tienden a reducirse.

El endeudamiento que presentan este tipo de empresas es mayor a corto
plazo que a largo plazo, lo anterior motivado en parte por la dificultad que
tienen este tipo de empresas para acceder al sector financiero, en donde
por lo general los préstamos otorgados se realizan a corto plazo para
reducir el riesgo asociado, y en parte por la tendencia a la aversioén a los
préstamos que tienen los propietarios. Lo anterior, impacta el flujo de caja
de las empresas dada la prioridad con el pago al servicio de la deuda; lo
cual hace que haya menos recursos para repartir utilidades y para reinvertir
en los activos de la empresa.

7.2 FACTORES POSITIVOS

Al tener las PYME’s un nivel de endeudamiento alto y estar asumiendo asi
mismo un riesgo alto, la rentabilidad generada tiende a ser mas alta aunque
mas riesgosa.

Al ser el nivel de endeudamiento mas alto de lo recomendada se esta
aprovechando el beneficio de la deuda referente al ahorro de impuestos por
los intereses de los créditos vigentes.
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8. APROXIMACION A LA ESTRUCTURA EFICIENTE DE CAPITAL

Con el escenario base definido se procedi® a modelar cada una de las 34
empresas PYME’s que componen la muestra del presente estudio reproduciendo
para cada una de ellas las proyecciones y calculos descritos anteriormente y se
procedié a realizar una tabulacion de datos unificando en un unico modelo los
datos resumen de las empresas; estos datos resumen corresponde a los valores
calculados de los rubros de estructura de capital, costo de capital y valor de la
empresa. Con base en estas cifras se calculé de igual manera la rentabilidad del
activo (ROA) y del patrimonio (ROE).

De acuerdo al (Fernandez, Pablo. 2005) valor contable de una empresa, se puede
comparar con el valor de mercado de la misma con la relacibn Valor
Mercado/Valor Contable o para una empresa que cotiza en bolsa precio de la
accion/ Valor contable, obteniendo asi un indice de eficiencia respecto al valor de
la empresa.

8.1 CRITERIO DE ANALISIS

Pablo Fernandez evidencia que segun un analisis histérico en la bolsa Espafiola,
Alemana y Estadounidense desde 1974 al 2002 la relacion valor precio/valor
contable ha mantenido margenes en este indice en promedio entre 1 y 3.5
teniendo picos bajos que llegan al 0.3 y picos altos que para la bolsa
Estadounidense alcanza el 5.5 aproximadamente. De igual manera, un analisis
que menciona alli de la relacion precio valor de varias empresas Espafnolas y de
algunas bolsas de otros paises este indice oscila en el afio 2003 en promedio
entre 1.4 y 3.2, mostrando una evolucion a través de los afios como se describe
en la tabla 17.

75

——
| S—



Sep92 Ago-03

EMPRESA PNC  PNC

EBVA 1 2.3
FOFULAR 1.3 2.9
SANTANDER 1.3 1.3
ENDESA 1.4 1.7
IBERDEOLA 0.5 1.7
TELEFONICA 0.7 3.2
BOLSA PNC PNC

FRAMNCIA 1.4 2.1
ALEMAMIA 1.6 1.4
ITALIA 0.8 1.9
JAPON 1.8 1.6
ESPANA 0.9 2.2
INGLATEREA 1.9 2
ESTADDS UMIDOS 2.3 2.3

Tabla 17. Relacion Precio/valor en libros / Fuente: Pablo Fernandez

Un indicador bursatil que utiliza esta metodologia es la Q de Tobin, el cual lleva
este nombre en honor al premio nobel de la economia James Tobin en 1969; el
cual relaciona el precio de la accion con su valor patrimonial, teniendo en cuenta
que si dicho calculo arroja un resultado mayor a 1, indica que el mercado cree que
la empresa tiene un valor mayor que el que han invertido sus actuales duefios en
ella, y si es menor a 1 indica que es el momento para que un nuevo inversionista
compre titulos de la empresa siempre y cuando obtenga un descuento sobre lo
aportado por los accionistas originales. (Birchenall Jiménez, Javier Arturo, 1997).

De acuerdo a la publicacién de portafolio del 07 de Octubre de 2010 al analizar la
Q de Tobin de las 30 principales empresas que transan en la bolsa, sélo 5 tienen
valores superiores a 3.5 y la gran mayoria estan entre 1 y 3.0 y sélo 3 tienen un
valor menor que 0.

De acuerdo a los datos obtenidos y al analisis realizado el criterio de seleccion
para el modelo desarrollado en el presente estudio sera tomar las empresas con
valor de mercado sobre valor en libros (equivalente a precio de la accion sobre
valor en libros de la accién) que oscilen en el rango en que actualmente se
mantiene este indice es decir entre 1 y 3.5 omitiendo de este analisis los casos
extremos mayores que 3.5 y menores que 1. Teniendo en cuenta este criterio de
selecciéon, de las 34 empresas pertenecientes a la muestra se encontré que 13
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empresas estan en el rango del indice establecido de tal manera que existe una
percepcion en el mercado de que su precio es mayor con respecto a lo que sus
propietarios han invertido en ellas, por tal razéon para el estudio realizado y el
criterio empleado se considera eficiente.

Finalmente, con las 13 empresas mencionadas se determina un valor ponderado
de endeudamiento relacionando el valor de los activos de cada empresa con el
endeudamiento actual que tienen para de esta manera y bajo esta metodologia
encontrar la estructura eficiente de capital para las PYME’s Colombianas del
sector de confecciones la cual da como resultado final un endeudamiento del
26.92% equivalente a una relacion de deuda sobre patrimonio del 36.84%.

Es importante anotar, que como método alternativo previamente se realizé una
prueba para evaluar la correlacion entre el valor de mercado obtenido en la
valoracion de cada empresa y el endeudamiento de cada compafiia para evaluar
si el crecimiento del valor que variaba tenia una correlacién fuerte que hiciera
también variar la estructura de endeudamiento de la empresa. Sin embargo, el
valor obtenido como indice fue del 0.13 evidenciando que la correlacion entre
estas dos variables es baja y que el crecimiento o disminucién de una no tiene una
dependencia fuerte lineal con la otra. De tal manera que a mayor valor de mercado
de la empresa no hay relacion directa con que ello impliqgue un mayor
endeudamiento de compafia y viceversa.
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EMPRESA

ROE ROA RELACION

WACC V. MERCADO
(2009) (2009)  D/A

RELACION
VALOR>1

vmfvl

DEUDA
O/A  ACTIVO 2009 PONDERADA
2009

PRODUCTORA DE CONFECCION 9% 8% G4%| 15%| 138521279 )2523298 47 1] B84.3%

C. 1. MIS BORDADOS LTDA 4% 1% 6% 1% 975742 | B04305 16 1] 26.0% 816371 211866
DUMESA 21%| 23% 23%| 15% 4937764 | 607830 8.1 1] 22.9% 0
TEXMUNDO a0%| 13% 48%|  15% 1555865 | 1853628 0.8 0[ 0.0% 0
SAETA SPORTS WEAR 11% % 43%|  15% G608681 | 736708 0.8 0 0.0% 0
CENTRAL DE DOTACIOMES 9% 5% 28%| 15% 1856103 | 557418 18 1] 27.5% 1321064 363645
WORK FASHION 5. A 26% 20% S57%  15% 5053825 | 654638 73 1[57.1% 0
CONFECCIONES BIGJOB 16% % 68%|  1e% 551621)| 1272352 0.4 0 0.0% 0
PEPALS.A 1% % GB8%| 15% 5830867 [1565115 8.3 1| 67.7% 0
NDUCON 8% 6% 28%|  15% 5284584 3011838 18 1] 28B.6% 4230764 1208825
C.|. CORSETERIA COLOMBIANA 0% 21% S8%|  15% 2507852 | 1589833 16 1] 57.8% 3766729 2176876
EURO 0% 5% 0% 18% 1157255 1051158 11 if 0.0% 1051156 0
LOVABLE DECOLOMBIA 16%| 20% 0% 16% 5757845 | 3858748 13 1| 0.0% 3838746 0
PELAEZ RESTREPO ¥ CIA 7% 10% 0% 16% 854882 |1726142 0.5 0f 0.0% 0
DISMODA INTERNATIONALS A 3% 5% GB8%|  16% (1561444)| 1188275 13 0[ 0.0% 0
CONFECCIONES AMAPOLA 1% 3% 6B8%|  15% {2130333)| 2 093 090 -1.0 0 0.0% 0
NDUSTRIAS SALGAR 11% 11% 21%| 15% 3763666 | 4589700 0.8 0f 0.0% 0
CONFECCIONES PAEZ 14% 6% 0% 18% 135108 | 1368593 0.1 0[ 0.0% 0
JOSEESCAF & CIA 15% 21% 3% 14% 3088342 [2354167 L3 1] 33.5% 3540165 1185998
C.l. CONFECCIOMES PORKY 9% % 0% 16% {7173 567)| 2 369079 3.0 0| 0.0% 0
BROXXO MODA 5% 9% 17%  1e% BEl0602 [2181836 3.8 1 17.2% 0
IMANUFACTURAS PALASO 0% 12% 0% 16% 3585588 5083775 0.7 0f 0.0% 0
MANUFACTURAS PATEL 13% 13% 0% 18% 3511326 3602262 1.0 0[ 0.0% 0
PRODYCO 1% 3% 43%| 1% 43pldlg 1710110 2.3 1 45.2% 3137663 1417353
NDUSTRIAS ELTORO 3% 5% 23%|  16% 2854530 (4747182 0.6 0f 0.0% 0
MORA 8% 9% 0% 18% 5BB5 103 [5351468 11 if 0.0% 5351466 0
TULTEX 8% 6% 42%|  15% 2085140 (1878122 11 1[ 415% 3211835 1333713
C.l. MANUFACTURAS FEMENIMNAS 2% 8% 38%|  15% {1533 337)| 4256 738 0.4 0f 0.0% 0
CUPISA 4% % 3B%|  18% {1403 366)| 3339234 0.4 0[ 0.0% 0
LUXURY 3% 6% 1% 16% 2134211 (3837135 0.6 0 0.0% 0
PINTOS S%| 14% 3% 14% 53821589 [2581917 2.1 1f 343% 3529367 1347450
SHER B% 15% 43%|  14% 2610285 (21314678 11 1 43.4% 4086231 1771553
CONFECCIOMES LADY MARCEL -42%| -15% S4%  17% (4 216996)| 1 236 337 3.4 0f 0.0% 0
TEIIDOS NONO % 5% 5% 16% 3171773 |5028230 1.0 1] 51% 3151814 163384

Tabla 18. Andlisis de Estructura Eficiente

ESTRUCTURA EFICIENTE DE CAPITAL
Activo 2009 empresas eficientes 41534171
Endeudamiento empresas eficientes | 11 180 863

Relacion Eficiente D/A

26.92%

Relacian eficiente O/E

36.84%

Tabla 19. Estructura eficiente de Capital
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9. APLICACION EN LA MUESTRA DEL SECTOR

9.1. APLICACION EN LA MUESTRA DEL SECTOR

Para realizar la aplicacion de la estructura eficiente de capital en el sector de
empresas PYME’s de confecciones, se tomd la muestra de 34 empresas con las
cuales se obtuvo la estructura eficiente de capital y se realiz6 una sumatoria
empresa por empresa de cada uno de los rubros, tanto de su balance general
como de su estado de resultados y una vez se consolidé esa informacion en un
s6lo estado financiero se procedié a realizar las proyecciones, estimacion de la
deuda, costo de capital y valoracién como se ha descrito en anteriores capitulos;
lo cual lo realiza el modelo de valoracion disefiado, para asi finalmente, obtener
datos que permitieron realizar un comparativo frente a los datos actuales.

A continuacion se describen los comparativos de los resultados obtenidos en la
estructura actual de la empresa y la estructura sugerida.

e BALANCE GENERAL

CUENTAS

11SUBTOTAL DISPONIBLE
12 INVERSIOMES CP
13 SUBTOTAL DEUDORES CORTO PLAZO

4 SUBTOTAL INVENTARIOS
17 SUBTOTAL DIFERIDO
0 TOTAL ACTIVO CORRIENTE
12 INVERSIONES LP
13 SUBTOTAL DEUDORES LA
15 FROFIECADES FLANTAY
16 SUBTOTAL INTANGIBLES
17 SUBTOTAL DIFERIDOS

2010

2016 2017
12 242 808 12441 270

112 825 104
S8 711400
1218 300

ICHES 7755755
OTCTAL ACTIVS MO CORRIENTE 35 285 066 41386318 4637333 50185351
0 TOTAL ACTIVO 166 736 950 162 408 526 | 176 150 100 | 1941 034 306 | 2041 244 238 252 635 411
21 DBLIGACIONES FINANCIERAS [CP) 21831230 862481 01 6883811 4 98

22 PROVEEDORES

23 SUBTOTAL CUENTAS POR PAGAR CORTO PLAZD 21540428
24 IMPUESTD i SY S 8554375
25 DBLIGAS S 2550014
26 EUBTOTAL PA! 957 332

CORRIENTE

FINAMCIERAS [LP}

N DEL FATRIMONID

DEL EIERCICID

NTERICRES 12

DEEIERCIC

2

WIT POR VA 4CIONES g 5
OTCTAL PATRIMONID &0 86913273 2 627 21 105966760 14 43 122651157 1320 153 21
0 TOTAL PASIVO ¥ PATRIMONIO 166 736 900 | 153 467 540 | 162408 526 | 176 190100 | 194 034 306 | 201 244 238 | 216 776 874 | 234 468 710 [ 252 695 441 | 271 701 267

Tabla 20. Balance General Total del Sector
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e ESTADO DE RESULTADOS

CUENTAS 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
ngresos Operacionales 2209000711 237222276 | 234538439 | 274631320 | 297712206 | 322372227 | 349133374 | 380142233 | 413214350 | 450673767
Costos De Ventas y De Prestacion De Servicios [ 163171223, 176991664 | 1881466828 | 202615418 | 220220811 | 238546354 | 2568009242 | 2800921366 | 306052820 | 333202794
UTILIDAD BRUTA 57 720 688 50230 612 56439861 | 72215211 77452094 23828573 o 20228587 | 107862030 | 117475273
Gastos Operacicnales De Administracien 18875953 17041292 18399925 [ 20411539 21923878 23517830 27 954 946 30382088 | 33025448
Gastos Operaticnales De Ventas 26547234 24808708 | 27226005 | 30187027 | 32840158 | 34764037 41504 814 | 45123156 | 48985 358
UTILIDAD OPERACIONAL 14306501 1908061l 20812831 | 21817345 25543 757 22788 807
ngreses No Operacionales 1107 5. 10144 200 10728 163 11147 495 10 698 433 10836 991 10864 198
Gastos No Operationales 14455500 14041942 | 14848408 | 14935204 14598054 | 14738208 14710657
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 10926636 15182868 16692585 | 17829637 18331668 21643235 23673617 25322348 28515642 | 31586830
Ajustes Por Inflacion
mpuestos De Renta y Complementarios 3617 449, 5010347 5508553 5 833 780 6247451 7142 268 7814274 8552375 9210162 | 10423654
GANANCIAS ¥ PERDIDAS 7 309 187. 10172 522 11 184 032 11 945 857 12 684 218 14 500 967 15 865 343 17 367 973 19 105 480 21163 176

Tabla 21. Estado de Resultados Total del Sector

e FLUJO DE CAJA LIBRE

El flujo de caja libre de la empresa sector como se le ha llamado a la sumatoria de
los estados financieros de cada uno de los rubros de la muestra, tiene
comportamiento variable con algunos periodos de crecimiento y otros de
decrecimiento. Sin embargo, la tendencia es relativamente constante con
resultados positivos, los cuales seran insumo junto con el costo promedio
ponderado de capital para valorar la empresa por el método de descuento de
flujos de caja libre aplicado en este estudio.

FLUJO DE CAJA LIBRE OPERATIVO 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
{+) Utilidad Operativa 14 306 501 19080611 | 20812 831 | 21617 345 059 7| 27580833 | 29768 807 | 32376789 | 35464 166
{-] Impuestos Operativas 4721145 6 296 602 6 86GB 234 7133724 59 9101 675 9823706 | 10684340 | 11703175
{=) UODI {NOPLAT) 0 585 356 12784008 | 13944587 | 14483621 99 4317 | 18479158 | 19945101 | 21692448 | 23 760 291
{+] Depreciaciones v Amortizaciones
(=) FLUJO DE CAJA BRUTO 12784 13944587 | 14483621 | 15227799 ik} 1
{-) Inversion Capital de Trabajo Meto Operativo 7 065 B28 8033 056 88 9 996

Caja permanents 541211 857 356 7 5 1 2

Activos operativos 3 819 230 8542775 | 11643880 | 11571838 7322 | 1290 14 5

Pasivo corriente operativo (9 863) 2014 158 4 268 160 5342 156 4805 663 5200 140 6 02 7 7454731
(-} Inversidn Activos largo plazo (2595521} (1737 349)| 2348243 | 14803568 | 2529262 TP1813 | 1754889 | 1926 827 796 1584 600
(=) FLUJO DE CAJA LIBRE OPERATIVO (FCLO) 6703 876 24 71B 676 4526526 4970 208 5725745 | 11810047 B 146 663 8727 277 | 10515521 | 12 219 867

Tabla 22. Flujo de Caja Libre Total del Sector

e COMPARATIVO DE ESTRUCTURA DE CAPITAL

La estructura de capital que vienen manejando en promedio las PYME’s del sector
de confecciones es del 49.55%, equivalente a un factor deuda sobre activo del
33.13%, mientras que la estructura eficiente de capital recomendada en este
estudio es del 36.84% equivalente a un factor deuda sobre activo del 26.92%. Esto
indica que el sector en promedio tiene un nivel de endeudamiento mayor que el
recomendado asumiendo asi un mayor riesgo financiero y crediticio que le puede
producir problemas con el sector financiero, sus proveedores y accionistas dados
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los niveles de deuda que maneja los cuales como se describira posteriormente
también afectan la competitividad.

ESTRUCTURA DE CAPITAL ANO 2009 ESTRUCTURA DE CAFITAL SUGERIDA
Total abligaciones financieras corto plazo 21 Total ahligaciones financieras coro plazo
Total pasive largo plazo 18 14 Total pasivo large plazo
Total deuda Financiera 3g Total deuda Financiera
Total patrimonio (Deuda socios) BO Total patrimenio (Ceuda socios)
Total deuda financiera + Patrimonio 120 Total deuda financiera + Fatrimanic
Factor D/E 5% Factor DVE
Intereses 3704 850 | Intereses

Tabla 23. Comparativo de Estructura de Capital

e COMPARATIVO MODELO CALIFICACION RIESGO DE CREDITO

La calificacién de riesgo de crédito obtenida en las dos situaciones de estructura
de capital analizada arroja un indicador muy similar que conduce a que en ambos
escenarios la calificacion sea de AA; lo cual impactara de manera similar en la
estimacion del costo de deuda como se describira a continuacion.

CALIFICACION DE RIESGO ACTUAL CALIFICACION DE RIESGO SUGERIDA
INDICADORES DE RIESGO INDICADORES DE RIESGO PARA ESTIMAR

PARA ESTIMAR EL Kd FPORCENTAJE INDICADOR =l PORCENTAJE INDICADOR
EEITDA / Intereses 20% 4 |EEITDA / Intereses 20% 5
FCL / 5D 20% o |ECL / 5D 20% 0
EEITDA / Deuda 20% 0 |EEITDA / Deuda 20% 0
Deuda / Patrimonio 20% 0 |Deuda / Patrimonio 20% 0
Deuda / EBITDA 20% 3 |Deuda / EBITDA 20% 2
EEITDA / Intereses 20% As- |EEITDA [ Intereses 20% AN
FCL / 5D 20% BBB+ |FCL / 5D 20% BBB+
EEITDA [ Deuda 20% As- [EEITDA [ Deuda 20% Al
Deuda / Patrimonio 20% A% |Deuda / Patrimonio 20% Al
Deuda / EBITDA 20% Af= |Deuda / EBITDA 20% AAs
EEITDA [/ Intereses 20% ¢ |EEITDA [/ Intereses 20% 10
FCL / 5D 20% 5 |ECL / 5D 20% 5
EEITDA / Deuda 20% 11 |EEITDA / Deuda 20% 11
Deuda / Patrimonio 20% 10 |Deuda / Patrimonio 20% 11
Deuda / EBITDA 20% 11 |Deuda / EEITDA 20% 11
CALIFICACION PONDERADA 9 |CALIFICACION PONDERADA 10
CALIFICACION RIESGO SECTOR AA |CALIFICACION RIESGO SECTOR AA

Tabla 24. Comparativo de Modelo Calificacion Riesgo de Crédito
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e COMPARATIVO DEL COSTO DE CAPITAL

Dado el tamano de la empresa sector y la calificacion de riesgo de crédito
obtenida, la cual para los dos escenarios es AA, el costo de la deuda es de 7.78%
para las dos situaciones analizadas de estructura de capital.

El costo del patrimonio es relativamente mas alto en la estructura de capital actual
dado que el endeudamiento aplicado a la Beta apalancada de la empresa sector
es mayor; sin embargo, la mezcla de estructuras en cada escenario asociada a los
calculos del WACC hace que este, el costo promedio ponderado de capital en el
escenario actual sea de 14.77% mientras que el de la estructura sugerida es de
15.07% el cual es ligeramente mayor.

O oD APITAL A - O 0D AP A DO
CALCULO Kd CALCULO Kd

Tasa de referencia (EA) 4.12%| Tasa de referencia (EA) 412%
Puntos adicionales (riesgo de Cr) 7.20%|Puntos adicionales {Heseo de Cr) 7.20%
Costo de Mercado Deuda en Pesos (E.A.) 11.62%]Costo de Mercado Deuda en Pesos (E.A.) 11.62%
Tipo de empresa Pyme Grande| Tipo de empresa Pyme Grande
Beneficio Tributario 33%|Beneficio Tributario 33%
Costo Deuda en Pesos con Beneficio Tributario (E.A.) 7.78%|Costo Deuda en Pesos con Beneficio Tributario (E.A.) T.78%

CALCULO (Ke) CALCULO (Ke)

Tasa libre de riesgo (USA) 5.24%| Tasa libre de riesgo (USA) 5.24%
Tasadel mercado (USA) 11.27%| Tasa del mercado (LUSA) 11.27%
Friema de riesgo (USA) £.03%| Priema de riesgo (LISA) 5.03%
Riesgo pais 2.25%| Riesgo pais 2.95%
Beta apalancada sectar 1.08 | Beta apalancada sector 109
Beta desapalancada sector (fu = BL/[1+ (D/E) = {1-T)) 2.91 | Beta desapalancada sector (fu = BL/[1+ (D/E) x {1-T)) 0.91
Beta apalancada Empresa (BL = Gu [1+ (D/E) x (1-T)} 1.21 | Beta apalancada Empresa (L = Bu [1+ (D/E) ¥ (1-T}) 114
Zosto del patrimeonio (Mominal en USD) 15.50%| Costo del patrimonio (Mominal en USD) 15.04%
Devaluacian {Diferencial Inflacion COP/USA) 2.36%| Devaluacion (Diferencial Inflacian COP/USA) 2.36%
Costo de Patrimonio (Nominal en Pesos) 18.23%| Costo de Patrimonio (Nominal en Pesos) 17.75%
COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL-WACC 14.77%|COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL-WACC 15.07%

Tabla 25. Comparativo del Costo de Capital

e COMPARATIVO VALORACION DE EMPRESA

Con base en el costo promedio de capital obtenido en cada escenario, el cual se
utiliza como insumo para descontar los flujos de caja libre obtenidos por la
empresa sector se observa que la valoracion bajo la estructura de capital actual
es mayor que la sugerida; debido a como se dijo anteriormente por la menor tasa
de costo promedio ponderado de capital con la que se valora. Sin embargo, y a

82

——
| S—



pesar de este resultado el riesgo que esta asumiendo la empresa sector es mayor
lo cual se analizara a continuacion.

RESUMEM ESTRUCTURA DE CAPITAL ACTUAL

ESTRUCTURA DE CAPITAL (T/F) ANO 2008

RESUMEN ESTRUCTURA DE CAPITAL SUGERIDA

ESTRUCTURA DE CAPITAL (T/P) ANO 2008

ESTRUCTURA DE CAPITAL (D/A) ARIC 2009

ESTRUCTURA DE CAPITAL (D/A) ARIO 2008

WACC ANC 2008

1477

WACC ANG 2008

15.07%

VALOR DE MERCADOC TOTAL

83 078 887

WALOR DE MERCADC TOTAL

77992 095

Tabla 26. Comparativo Valoracion de Empresa

e COMPARATIVO DATOS FINALES DE ESTRUCTURA DE CAPITAL

Los datos finales obtenidos en cada uno de los escenarios de estructura de capital
muestran que dado el nivel de endeudamiento actual (33.13%) frente al sugerido
(26.92%), se obtiene en éste un menor costo de capital (14.77%) frente al que
arroja la estructura sugerida (15.07%), lo cual hace que el valor de la empresa
sector actual sea mayor ($83.078.887.000) frente al que arroja la estructura
sugerida ($77.992.095). Sin embargo, es necesario analizar que el riesgo que esta
asumiendo la empresa sector con la estructura de capital actual es mayor
comprometiendo asi en mayor proporcion sus activos, aumentando los intereses
pagados por ello, incrementando el riesgo financiero y de crédito, y afectando asi
su relacion con los proveedores quienes por un lado veran que el riesgo al hacer
descuentos sera mayor; por tanto buscaran reducir los descuentos ofrecidos o lo
haran con mayor precaucion y veran afectado en mayor nivel la incertidumbre
frente a que la empresa cumpla oportunamente con sus obligaciones. Asi mismo,
el sector financiero impondra mayores condiciones y exigira una mayor tasa de
interés en la medida en que el endeudamiento de la empresa sea mayor, pues
tendra de igual manera mayor incertidumbre frente a los pagos y el cumplimiento
oportuno de las obligaciones de la empresa, lo cual y bajo la suma de estas y
otras variables afectara la competitividad de la empresa sector como se le ha
llamado a la empresa formada por la suma de los estados financieros de la
muestra de 34 empresas que componen este estudio.

RESUMEN ESTRUCTURA DE CAPITAL ACTUAL

RESUMEN ESTRUCTURA DE CAPITAL ACTUAL

ESTRUCTURA DE CAPITAL (D/PF) AND 2009 0.55%|ESTRUCTURA DE CAPITAL (T/P) ANO 2002 36.84%
ESTRUCTURA DE CAPITAL {D/A) ANO 2009 33.13% |ESTRUCTURA DE CAPITAL (D/A) ARO 2009 26.92%
WACC ARID 2008 14 77% |WACC ARID 2009 15.07

VALOR DE MERCADO TOTAL 83 078 887 |VALOR DE MERCADOC TOTAL 77992 095

Tabla 27. Comparativo datos Finales de Estructura de Capital
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9.2 APLICACION EN UNA EMPRESA PYME DE LA MUESTRA

Una vez obtenida una estructura eficiente de capital se seleccion6 una empresa
dentro de la muestra, con el fin de aplicar los conceptos de estructura de capital en
ella y evaluar los resultados. La seleccion se realizé aleatoriamente, dado que lo
que se recomienda es que esa sea la estructura modelo a usar en el sector de
confecciones, de tal manera que se guarde un nivel de riesgo coherente y ala vez
se utilice el financiamiento y se aproveche las ventajas que el mismo ofrece.

La empresa seleccionada es LOVABLE DE COLOMBIA.

9.2.1 Descripcion y Analisis de la Empresa

Lovable de Colombia S.A es una empresa de ropa femenina que nacio
originalmente como Confecciones Fellina en el afio de 1980; posteriormente en el
1982 paso a ser productora y comercializadora del Grupo Lovable Internacional de
Estados Unidos. En 1990 se tomd la razon social actual, convirtiéndose a
sociedad andonima en 1993. Tiene posicionado el producto en las principales
cadenas especializadas del pais. En 1990 se traz6 como objetivo ofrecer al mundo
un producto de alta calidad, incursionando en el mercado con una nueva marca
llamada SOUTIN; la cual es una de las principales marcas de ropa interior
femenina de venta en las principales cadenas de Colombia y tiene una
considerable presencia en Venezuela y otros paises. Lovable de Colombia S.A.,
tiene una gran variedad de productos elaborados con los mas altos criterios de
calidad, disefio y elegancia que la convierten en una empresa inconfundible.

Su estrategia empresarial esta orientada a lograr ser una empresa manufacturera
y comercializadora de ropa interior para dama que busque satisfacer las
necesidades de su publico con productos de valor agregado destacandose en su
disefio, comodidad, funcionalidad y precios competitivos.

Es un optimo proveedor y distribuidor de cadenas nacionales e internacionales.
Lovable de Colombia tiene como vision para el afio 2013 de tener posicionada su
marca Soutien en el mercado nacional e internacional (Grupo Andino, México,
Centro América y el Caribe).

Su politica de calidad esta relacionada con fabricar y comercializar ropa interior de
excelente calidad para satisfacer plenamente a la mujer. Ello implica, que sus
productos sean comodos, funcionales y elaborados con materias primas de
excelente calidad. Existe un concepto dentro de la empresa de mejoramiento
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continuo que impacta positivamente en la calidad de los procesos. La linea de
productos que conforman esta empresa son:

e
&
¥
-1
o
#
&

9.2.2 Analisis de la Empresa

La empresa Lovable de Colombia presenta al afio 2009 nuevo un nivel de
endeudamiento del 0% (tomando para efectos de este calculo la suma del pasivo
financiero a corto plazo y el total del pasivo a largo plazo) de tal manera que todos
sus activos los financia con recursos de sus propietarios, lo cual hace que no
esté aprovechando el beneficio de la deuda que aplica al descontar de los gastos
de intereses los impuestos pagados, a cambio Lovable de Colombia esta
asumiendo un costo de capital alto dado que sus duefios tienen expectativas de
recibir una rentabilidad sobre sus recursos alta o de lo contrario preferirian invertir
su dinero en un negocio mas rentable, es por ello que si se variara la estructura de
capital hasta cierto punto se produciria un nivel optimo en donde el costo de
capital se reduciria, dado que la empresa incluiria una proporcion de
endeudamiento mezclada con una proporcién de recursos de sus propietarios.
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e Liquidez de la empresa

Haciendo referencia a los indicadores de liquidez al afio 2009 se analiza que
su razon corriente es del 8.26 evidenciando una muy buena capacidad para
cubrir sus deudas de corto plazo la prueba acida arroja un indicador del 6.71 el
cual refleja que la liquidez de la compafiia es buena.

e Endeudamiento

Con respecto a los indicadores de endeudamiento y tomando como base de
calculo el pasivo total de la empresa (y no solo la suma del pasivo financiero de
corto plazo mas el pasivo total de largo plazo como se habia evaluado
anteriormente) se obtiene un nivel de endeudamiento del 10.74% lo cual
muestra que la participacidon de los acreedores sobre los activos de la
compaiia es baja.

¢ Rentabilidad

La rentabilidad de la inversién de los socios y accionistas (ROE) es del 15.8%
para el afno 2009 lo cual evidencia que por cada unidad de precio invertido por
los propietarios se generaran rendimientos del 15.8% sobre el patrimonio.

La rentabilidad del activo es del 19.8% lo cual indica que la relacién entre la
utilidad operacional y los activos de operacion de la empresa muestra una
eficiencia positiva respecto de cémo se estan aprovechando los recursos para
generar utilidades.

Al realizar una comparacion de la rentabilidad del activo con respecto a la tasa
del costo de capital obtenida en el modelo de valoracion de la empresa que es
de 16.36% se observa que el ROA es mayor que el costo de capital por lo
tanto los propietarios obtienen una rentabilidad sobre su patrimonio mayor a la
minima esperada, generandose valor agregado con lo cual el valor de la
empresa percibido por ellos se aumenta, cumpliéndose asi el objetivo basico
financiero. (Garcia, Leon. 1999) pagina 40.

e Q de Tobin o Precio/valor en libros

Una vez realizada la valoracion de la empresa como se evidencia en el modelo
de valoracioén disefiado, se observa que el indice de Q de Tobin; el cual mide el
precio de las acciones sobre el valor en libros de ellas o aplicado a la empresa
Lovable de Colombia, el valor de mercado sobre el valor en libros es del 1.49;
lo que evidencia que la percepcidn en el mercado es que su valor es mayor en
ese indice que lo que sus propietarios han aportado para la empresa.
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9.2.3 Aplicacion de la Estructura a la Empresa

o Estados Financieros

Los siguientes son los estados financieros de la compafia proyectados desde
el afio 2010 al 2018 teniendo como los criterios de proyeccion que se
describieron en el capitulo de Disefio del modelo.

¢ Balance General Proyectado

CUENTAS 2010
11 SUBTOTAL DISFONIBLE

12 INVERSIONES CP

13 SUBTOTAL DEUDORES CORTO PLAZO
14 SUBTOTAL INVENTARIOS

17 SUBTOTAL DIFERIDO

0 TOTAL ACTIVD CORRIENTE

12 INVERSIONES LP

13 SUBTOTAL DEUDORES LARGO PLAZO
15 FROPIEDADES PLANTA Y EQUIFO NETO 487 B26 575588 77 7 4 47 827 918 532 005874 ) 10815831 | 1174827 [ 1252014
16 SUBTOTAL INTANGIBLES - -

0 TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 487 B26 575 588
0 TOTAL ACTIVO 4324146 | 4733721
21 OBLIGACIONES FINANCIERAS (CP) -
22 PROVEEDORES 1
UBTOTAL CUENTAS POR PAGAR CORTO PLAZOD
24 IMPUESTOS GRAVAMENES ¥ TASAS

25 OBLIGACIONES LABORALES CORTO PLAZO

26 SUBTOTAL PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES
28 SUBTOTAL OTROS P 05 CORTO PLAZOD

0 TOTAL PASIVD CORRIENTE

2014 2015 2016 2017 2018
- 51656 5244 61240

5323 188 | 687

32 | 1005874 0915931 [ 1174827 [ 1252014

95
2141 | 6362666 | 6906705 [ 7498015 | 8128 551
2
&

33 764123

wn

g

= [ oa |

ASIVO
SUBTOTAL CAFITAL SOCIAI
SUBTOTAL SUPERAVIT DE CAFITAL
RESERVAS
4 REVALORIZACION DEL PATRIMONIO
6 RESULTADOS DEL EJERCIC
7 RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES
UFERAVIT POR VALORIZACIONES
0 TOTAL PATRIMONIO
0 TOTAL PASIVO ¥ PATRIMONIO

1
2
3

7 563

4 273 587 8731 | 4650701 | 4837755 [ SOB1BOS | 5356774 | 5636

4733721 | 4943895 | 5194945 [ 5459834 | 5832141 | 6362666 | 6906705 | 7498015 ;12;1 551
Tabla 28. Balance General de la Empresa

¢ Estado de Resultados

CUENTAS 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2016 2017

ngresos Operacionales

Costos De Ventas y De Prestacion De Senvicios
UTILIDAD BRUTA

Gastos Operacionales De Administracion

Gastos Operacionales De Ventas
UTILIDAD OPERACIONAL

ngresos No Operacicnales
Gastos No Operacicnales
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS
Ajustes Por Inflacion -
mpuestos De Renta y Complementarios 306 910 370 027 397 021 425 065 452 012 472 251 517 344 617 334 667 632
GAMNAMNCIAS Y PERDIDAS 608 500 751 267 806 072 863 012 917 721 958 813 | 1050 365 1158 275 1253 375 1 355 496

Tabla 29. Estado de Resultados de la Empresa
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¢ Flujo de Caja Libre

La empresa Lovable de Colombia de acuerdo a los flujos de caja libre
proyectados presenta en ellos valores positivos a lo largo de los anos,
manteniendo constantes inversiones en capital de trabajo neto operativo y en
activos de largo plazo. A continuacion, se describe la proyeccion del flujo de

caja libre operativo de la empresa.

FLUJO DE CAJA LIBRE OPERATIVO 2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
{+) Utilidad Operativa B55767 | 1062401 | 1129544 | 1217573 | 1254646 | 1346874 7388 | 1656680 | 1796420 | 1948717
{-] Impuestos Operativos 282 403 350 592 g 47 427 233 444 458 545 704 592 819 643 076
(=) UODI {(NOPLAT) 573 364 711 8l 4 B67 413 202 406 11095876 | 1203601 | 1305640
{+) Depreciaciones v Amortizaciones
(=) FLUJO DE CAJA BRUTO 573 364 711 BO9 756 784 B15 774 B67 413 2406 | 1003256 ( 1109576 | 1203601 | 1305640
{-) Inversion Capital de Trabajo Meto Operativo 214272 163 715 336841 303045 370 816 384 053 418715 453 841
Caja permanente 2 265 2751 3109 3351 3637 4214 4 588 4936
Activos operativos 213 579 247 888 226 869 406 751 352 463 447 548 453 768 503 825 548 354
Pasivo corriente operativo 170 027 35 881 65 906 72919 52 769 73 267 73 929 BB 699 99 508
{-) Inversion Activos largo plazo (2073)| 87762 101861 | 111445 59033 71606 86 341 86 057 82 894 77187
{=) FLUJO DE CAJA LIBRE OPERATIVO (FCLO) 483 276 778591 440 661 540 614 471 439 527 755 545 999 639 B66 700 990 774 612

Tabla 30. Flujo de Caja Libre

e Analisis de Estructura Eficiente de Capital

Con el fin de aplicar la estructura eficiente de capital a la empresa Lovable de
Colombia, se presenta a continuacién un comparativo referente a las cifras
obtenidas bajo la estructura de capital actual al afio 2009 cuyo endeudamiento
es del 0%; de tal manera que la financiacién de todos sus activos se realiza
con recursos de sus propietarios; y se compara con las cifras obtenidas al
aplicar la estructura eficiente de capital, en donde se sugiere adquiera un
endeudamiento del 26.92% de sus activos y el 73.08% restante lo financie con
recursos de sus propietarios; variando asi la estructura de capital y obteniendo
como se describe un costo de capital mas bajo y por tanto, aumentando la
valoracion de la empresa a través de la valoracion realizada por medio del
descuento de sus flujos de caja.

e Comparativo de Estructura de Capital

La empresa Lovable de Colombia debe financiar los $3.859.746.000 de sus
activos adquiriendo el 26.92% de deuda financiera a corto y largo plazo, y lo
restante debe financiarlo con los recursos de sus propietarios variando asi su
estructura de capital; en donde antes no tenia ningun tipo de endeudamiento
financiero sino que todo lo cubria con los recursos de sus propietarios.
Asumiendo, como se vera mas adelante un costo mas alto dado que sus
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accionistas exigen una mayor rentabilidad al financiar con sus recursos todas
las necesidades financieras de la empresa.

ESTRUCTURA DE CAPITAL ANO 2009

ESTRUCTURA DE CAPITAL SUGERIDA

Total chligacicnes financieras corto plazo Total obligaciones financieras corto plazo 319516
Total pasive largo plazo Total pasivo largo plazo 519 516
Total deuda Financiera Total deuda Financiera 1039031
Total patrimonic (Deuda socios) 3 858 746 | Total patrimonio {Deuda socios) 2820715
Total deuda financiera + Patrimonio 3 854 746 | Total deuda financiera + Patrimonio 3 859 746
Factor DIE 0.00%| Factor DVE 36.84%
Intereses Intereses 90 791

e Comparativo Modelo Calificacion Riesgo de Crédito

La valoracién de la estructura financiera que maneja

Tabla 31. Comparativo Estructura de Capital

indicadores en

actualmente la compania hace que su calificacion de riesgo de crédito sea A,
teniendo ademas en cuenta que todos los indicadores dan 0; debido a que no
tiene ninguna deuda vigente, ni tampoco realiza pago de intereses por la
misma. Bajo la modificacion de la estructura financiera ya se obtiene una
medicion para los indicadores de deuda y la calificacion crediticia obtenida es

AA -.

CALIFICACION DE RIESGO ACTUAL

INDICADORES DE RIESGO PARA

ESTIMAR EL Kd

PORCENTAIE

INDICADOR

CALIFICACION DE RIESGO SUGERIDA
INDICADORES DE RIESGO
PARA ESTIMAR EL Kd

PORCENTAJE

INDICADOR

EBITDA / Intereses 20% EBITDA / Intereses 20%

FCL / 5D 20% FCL / 5D 20% 1
EBITDA / Deuda 20% EBITDA / Deuda 20% 1
Deuda / Patrimonio 20% Deuda / Patrimonio 20% 0
Deuda / EBITDA 20% Deuda / EBITDA 20% 1
EEITOA / Intereses 20% BE [EEITDA / Intereses 207 EB
FCL / 5D 20% BEBB |FCL / 5D 20% A
EBITDA / Deuda 20%% BE+ |EBITDA / Deuda 20% ARA
Deuda / Patrimonio 20% AfL |Deuda / Patrimanio 20% AR+
Deuda / EBITDA 20%% AAL |Deuda / EBITDA 20% ARA
EEITDA / Intereses 20% 1 |EBITDA / Intereses 20% 1
FCL / 5D 20% 4 |FCL / 5D 20% 7
EBITDA / Deuda 20% 2 |EBITDA / Deuda 20% 12
Deuda / Patrimonio 20% 12 [Deuda / Patrimonio 207 11
Deuda / EEBITDA 20% 12 |Deuda / EEITDA 20% 12
CALIFICACION PONMDERADA & |CALIFICACION PONDERADA 9
CALIFICACION RIESGO SECTOR A |CALIFICACION RIESGO SECTOR AA-

Tabla 32. Comparativo Modelo de Calificacién Riesgo de Crédito
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e Comparativo del Costo de Capital

El costo de la deuda de la compafia actual de acuerdo a la metodologia
empleada arroja un valor de 10.99% descontando el factor de los impuestos
por el beneficio de la deuda, mientras que bajo la modificacion sugerida de la
calificacion de la empresa el costo de la deuda se reduce a 8.59% habiendo
descontado igualmente los impuestos. Lo anterior, teniendo en cuenta que con
base en la calificacién de riesgo de crédito obtenida y el tamafo de la empresa
PYME se calcula el spread por encima de la DTF con el cual se adquirira la
deuda.

El costo del patrimonio obtenido bajo la estructura de capital sugerida es
relativamente mas alto que con la estructura actual de cero endeudamientos,
basados en que la variable de |la Beta apalancada de la empresa tiene incluido
el factor de endeudamiento mientras que anteriormente la beta era menor dado
el nivel de cero endeudamiento.

El costo de capital promedio ponderado obtenido bajo la estructura de capital
recomendada para el sector de confecciones que se obtiene es del 15.28%,
cifra menor que la obtenida bajo la estructura actual de cero endeudamiento;
encontrando asi, un indicador que evidencia claramente la salud financiera que
proporciona al costo de la empresa y a la valoracién de la misma entre otros.

Este valor de costo de capital obtenido es razonable, dado que al variar la
estructura financiera y obtener un nivel de endeudamiento del 26.92% el costo
de la deuda se ve afectado positivamente por el beneficio tributario y el costo
promedio de capital se reduce dada la mezcla en la estructura de capital.

O oD AP AL A - O O D DO
CALCULO Kd CALCULO Kd
Taza de referencia (EA) 4.12%|Tasa de referencia (EA) 412%
Puntos adicionales {resgo de Cr) 11.20% |Puntos adicionales (riesgo de Cr) 2.35%
Cozto de Mercado Deuda en Pesos (E.AL) 16.41% |Costo de Mercado Deuda en Pesos (EA) 12.81%
Tipo de empresa Pyme Grande|Tipo de empresa Pyme Grande
Beneficio Tributario 33% |Beneficio Tributario 33%
Costo Deuda en Pesos con Beneficio Tributario (E. 10.99% |Costo Deuda en Pesos con Beneficio Tributario (f 8.59%

CALCULO (Ke)

CALCULO (Ke)

Tasa libre de riesgo (USA)

J2|Tasa libre de riesgo (LUSA)

Tasa del mercado (LUSA

%2 |Tasa del mercado [USA)

Priema de riesgo (LSA)

%2 |Priema de riesgo (USA)

Riesgo pais 2.95%|Rieszo pais 2.95%
Beta apalancada sector 1.0% | Beta apalancada sector 1.08
Beta desapalancada sector (Bu = BL/1+ (D/E) x {1-T)) 0.81 | Beta desapalancada sector (Ru = BL/[1+ (D/E) x (1-T)) 0.91
Beta apalancada Empresa (BL = RBu [1+ (DVE) x (1-T})) 2.81 | Bets apalancads Empress (RL=Ru [1= (O/E) x (1-T)) 1.14
Costo del patrimonio (Mominal en USD) 13.68% |Costo del patrimonio (Nominal en USD) 15.04%
Devaluacion {Diferencial Inflacion COP/USA) 2.36%| Devaluacien [Diferencial Inflacion COP/USA) 2.38%
Costo de Patrimonio (Mominal en Pesos) 16.36%| Costo de Patrimonio (Nominal en Pesas) 17.75%
COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL-WACC 16.36% |COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL-WACC 15.28%

Tabla 33.

——

Comparativo Costo de Capital
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e Comparativo Valoracion de Empresa

La valoracion de la empresa bajo la estructura de capital sugerida al adquirir
endeudamiento y al reducirse el costo de capital de la empresa, se ve
beneficiada dado es con esta tasa con la cual se descuentan los flujos de caja

libres.

Valor presente flujos de caja libre 2482 238 (Valor presente flujos de caja libre 2 579 705
FCL afio 2018 774 612 |FCL afio 2018 77412
Crecimiento (g) @ perpetuidad B.28%|Crecimiento (g) a perpetuidad B.BE%
Valor de continuidad 10 355 675 |Valor de continuidad 12 105 325
Valor presente de continuidad 3080 265 (Valor presente de continuidad 3879 831
(4] Inversiones temporales 184 641 |(+) Inversiones temporales 184 641
-} Otros Pasivos - (-) Otros Pasivos

Valor de la empresa 5757 B45 (Valor de la empresa 6644 177

Tabla 34. Comparativo Valoracion de Empresas

e Comparativo Datos Finales de Estructura de Capital

Dado el resumen final que se presenta y como se ha mencionado
anteriormente, la modificacion de la estructura de capital al pasar la empresa
0% a 26.92% de endeudamiento produce resultados positivos en el costo
promedio ponderado de capital y en la valoracion de la empresa; lo cual hace
que muchas variables financieras en su aplicacién también sean afectadas.

RESUMEN ESTRUCTURA DE CAPITAL ACTUAL | RESUMEN ESTRUCTURA DE CAPITAL SUGERIDA

ESTRUCTURA DE CAPITAL (D/P) AND 2009 0% |ESTRUCTURA DE CAPITAL {D/P) ANO 2009 36, 84%
ESTRUCTURA DE CAPITAL (D/&) AFO 2008 0% |ESTRUCTURA DE CAPITAL (D/A) ARIO 2008 26.92%
WACC AFlO 2009 16.36% | wacc afio 2008 15.28%
VALOR DE MERCADO TOTAL 5 757 845 |VALOR DE MERCADO TOTAL 6644 177

Tabla 35. Comparativo Datos Finales de Estructura de Capital
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10. ANALISIS DE ALTERNATIVAS PARA IMPLEMENTAR LA
ESTRUCTURA EFICIENTE DE CAPITAL EN LAS PYME’S DEL SECTOR
DE CONFECCIONES

El presente capitulo del estudio realizado pretende formular diferentes alternativas
y estrategias, con el fin de implementar en las empresas PYME del sector de
confecciones la estructura eficiente de capital, recomendando alternativas para
mejorar la estructura de capital, explorando en las diferentes fuentes de
financiacion que existen aquellas que beneficien econdmicamente a estas
empresas, estructurando estrategias de cobertura para las PYME’s, y
recomendando alternativas de inversion.

10.1 ANALISIS Y RECOMENDACION DE ALTERNATIVAS DE FINANCIACION

Es claro como se ha mencionado en el transcurso del presente estudio, que las
PYME'’s presentan dificultades para acceder al crédito financiero debido a que en
muchos casos los empresarios no cuentan con las garantias suficientes para
respaldar el crédito, ademas de los excesivos tramites en las instituciones
financieras asociados al proceso de crédito; lo cual en algunos casos obliga a
estas empresas incluso a que acudan a la financiacion informal, asumiendo asi un
costo mayor. (Sanchez, John Jairo y Osorio, Jaime y Baena, Ernesto. 2007).

Sin embargo, el Gobierno Nacional en los ultimos afos le ha dado gran
importancia al desarrollo de las PYME’s dado el impacto que tienen dentro de la
economia del pais, por ello ha desarrollado programas de lineas de crédito como
‘PROGRESAR”; la cual esta dirigida especificamente a las MIiPYME’s y tiene
como fin contribuir al incremento de la productividad y competitividad de este tipo
de empresas. FUENTE: MINISTERIO DE COMERCIO, INDUSTRIA Y TURISMO

De igual manera, el Fondo Nacional de Garantias ha contribuido
considerablemente en el acceso al crédito de estas empresas, pues respalda las
deudas adquiridas y facilita el acceso de las PYME’s al sector financiero. Su
mision es promover la competitividad de las micro, pequefias y medianas
empresas, fortaleciendo el desarrollo empresarial de pais. Facilitan el acceso al
crédito a personas naturales y juridicas que no cuenten con las garantias
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suficientes a criterio de los intermediarios financieros, emitiendo un certificado de
garantia admisible, segun el decreto 6868 del 20 de abril de 1999.

El FNG y los Fondos Regionales apoyan actividades de todos los sectores
econdmicos, excepto el agropecuario, y respaldan créditos destinados a la
adquisicion de activos fijos, capital de trabajo, reestructuracién de pasivos y
capitalizacion empresarial.
(http://www.businesscol.com/empresarial/PYME’s/financiacion.htm)

e FOMIPYME:
Su principal objetivo del Fondo es la modernizacién y desarrollo tecnoldgico de
las micro, pequefias y medianas empresas a través de la cofinanciacién de
programas, proyectos y actividades para su desarrollo tecnolégico.
Servicios: Creacion de empresas - Apoyo a Mini cadenas Productivas -
Desarrollo Tecnoldgico y Productivo - Acceso a mercados y
comercializacion - Innovacion en Pyme.
(http://www.PYME’sfuturo.com/Fuentes_financiamiento.htm)

e FINDETER:

Con el objeto de impulsar el sector empresarial PYME en el pais, la Financiera
de Desarrollo Territorial S.A., Findeter, la Asociacion Colombiana de Medianas
y Pequenas Industrias, ACOPI y el Fondo Nacional de Garantias, FNG, se
unieron.

Estas entidades se comprometen a colocar a disposicidon de pequenos
empresarios recursos crediticios de Findeter. Los beneficiarios son pequefas
y medianas empresas, inclusive las afiliadas a ACOPI, las cuales pueden
contar con las garantias ofrecidas por el FNG. Estos dineros podran ser
destinados para infraestructura, capital de trabajo, desarrollo institucional,
compra de bienes inmuebles y terrenos, dotacion mobiliaria y tecnologica y
aquellos gastos ocasionados en el desarrollo del proyecto, por ejemplo
impuestos, gastos de escrituracion, etc.

Beneficiarios del Crédito:

FINDETER podra redescontar créditos a las entidades de derecho privado, para la
realizacion de los programas o proyectos de inversion y preinversion dentro de los
sectores financiables por FINDETER, entre los que se destacan Salud, Educacion,
Servicios Publicos Domiciliarios, Transporte, Telecomunicaciones, Turismo, Medio
Ambiente, destinados a infraestructura, capital de trabajo, desarrollo institucional,
adquisicion de bienes inmuebles y terrenos, dotacion mobiliaria y tecnoldgica,
reconocimiento de gastos incurridos durante la ejecucion del proyecto (gastos de
ingenieria, impuestos y gastos de escrituracion por adquisicion de predios,
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impuestos y aranceles por adquisicion de tecnologia) y demas inherentes a la
gestion empresarial de las pequefias y medianas empresas PYME's.

Seran beneficiarios de crédito, siempre y cuando su actividad corresponde a los
sectores financiables por FINDETER los siguientes:

e Las Medianas Empresas cuyos activos totales se encuentren entre cinco mil
uno (5.001) SMMLV y quince mil (15.000) SMMLYV.

e Las Pequeiias Empresas cuyos activos totales se encuentren entre quinientos
uno (501) SMMLV y menos de cinco mil uno (5.001) SMMLYV.

Condiciones Financieras

Monto del Crédito Hasta el 100% del costo
total del proyecto

Plazo Total Hasta 15 afios

Plazo de Amortizacion Hasta 15 afios ({cuando

no hay periodo de gracia)
Pericdo de Gracia a|Hasta 3 afios

Capital
Forma de Amortizacion | Cuota  fija, porcentual,
gradual creciente o
decreciente

Margen de Redescuento |Entre el 50% y el 100%
del valor del crédito

Tasa de Redescuento|Tasa de redescuento
Anual {operaciones | vigente

nuevas o desembolsadas
con menos de 90 dias)
Tasa Final de Interes|A convenir con el

Anual intermediario financiero

Forma de pago de|Mensual, bimestral,

Intereses y Capital trimestral, semestral o
anual; anticipado o
vencido.

Tabla 36. Condiciones Financieras / Fuente:
(http://www.businesscol.com/empresarial/PYME’s/financiacion.h).

Garantias:

Los beneficiarios de crédito pueden acceder a las garantias ofrecidas por el
FONDO NACIONAL DE GARANTIAS de acuerdo con su naturaleza y lineas
dispuestas por éste para tal fin.

El FNG cuenta con la Garantia Global Automatica, la cual se describe a
continuacion:
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Tipo 1: Garantiza automaticamente créditos u operaciones de leasing destinados a
financiar capital de trabajo, sin consulta previa al FNG. El limite es para créditos
hasta de $245 millones. La cobertura es hasta del 50%.

Tipo 2: Garantiza automaticamente créditos u operaciones de leasings destinados
a financiar inversion fija y capitalizacion empresarial sin consulta previa al F.N.G.
El limite es para créditos hasta de $490 millones. La cobertura es hasta del 60%.
Para ambos casos la comision depende del porcentaje de cobertura que se tome y
el plazo de utilizacién de la garantia segun lo estipulado por el FNG en cada caso.
http://www.businesscol.com/empresarial/PYME’s/financiacion.h

¢ BANCOLDEX :
De acuerdo al estudio publicado en Businesscol otra alternativa importante
para el financiamiento de las PYME’s del sector estudiado, es la linea de
Bancoldex; la cual ha sido respaldada por el Gobierno Nacional con la
presentacion del programa “aProgresar’, mediante el cual crea un cupo
especial de crédito por 1,5 billones de pesos para apoyo a la productividad y
competitividad de las micro, pequefias y medianas empresas (MiPYME’s).

La linea de crédito permite financiar, en moneda legal y en ddlares, bajo el
mecanismo de redescuento y operaciones de leasing, los proyectos de
inversién derivados del plan de accion que el empresario defina.

Las personas naturales o juridicas consideradas MIiPYME’s, se podran ver
beneficiadas si cuentan con un plan de accion y estan desarrollando o
comienzan la implementacion de un programa para mejorar su productividad y
competitividad empresarial.

De esta manera, es importante que las empresas estructuren adecuadamente
sus necesidades, de tal manera que sean viables para clasificar dentro de esta
linea de crédito y apoyo a las PYME's.

Lo anterior, se puede realizar por la misma empresa o se puede solicitar ayuda
de entidades como las camaras de comercio, gremios o asociaciones,
Colciencias, Sena, Proexport, Fomipyme, programas de los centros regionales
de productividad, entre otros.

Con la linea se busca: abrir posibilidades amplias de acceso de las MiPYME’s al
financiamiento intermediado, para sus tareas de transformacion productiva dentro
de la agenda de competitividad nacional que exige el proceso de
internacionalizacion.

Este programa tiene varias caracteristicas que hacen que la linea sea especial y
diferente a las existentes en el mercado.
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Los recursos de crédito otorgados pueden destinarse a financiar las inversiones en
activos fijos y diferidos, requeridos en actividades como modernizacion y
ampliacion de la capacidad productiva, desarrollo, adquisicion y transferencia de
tecnologia, aumento del valor agregado en productos, plan de expansion
internacional y programas para el control y mejoramiento del impacto ambiental.

Entre tanto, aspectos como la formacién del recurso humano, gestién gerencial,
desarrollo de indicadores de gestidén y procesos de certificacion, se financian sélo
cuando el plan de accion los requiera como inversiones complementarias a las
anteriores.

Caracteristicas:

- Cupo total: Hasta un billon quinientos mil millones de pesos o su equivalente en
dolares.

- Vigencia: Hasta agotar el cupo.

- Beneficiarios: Las personas naturales o juridicas consideradas MiPYME'’s, de los
sectores industrial, comercio y servicios, que cuenten con un plan de accion, y
estén desarrollando o inicien la implementacidn de un programa que mejore la
productividad y competitividad empresarial, ya sea por iniciativa propia o a través
de entidades como: camaras de comercio, gremios o0 asociaciones, Conciencias,
SENA, Proexport, Fomipyme, programas de los Centros Regionales de
Productividad, entre otros.

- Monto maximo: por beneficiario es hasta del ciento por ciento del valor de la
inversion, financiable siempre y cuando el monto solicitado no supere los 3.000
millones de pesos o su equivalente en délares.

- Plazo de crédito: para operaciones en moneda legal, de 18 meses y hasta 12
afos, mientras que para las operaciones en dolares va de 18 meses y el maximo
estara sujeto a la disponibilidad de recursos.

El periodo de gracia es de seis meses a capital, para operaciones con plazo hasta
tres afos y para operaciones a un plazo mayor sera de 18 meses e incluso se
podra extender hasta 36 meses previa aprobacion de Bancoldex.
http://www.businesscol.com/empresarial/PYME’s/financiacion.h

. SECTOR BANCARIO TRADICIONAL:
Al interior del sector bancario en los ultimos afios se le ha prestado gran
atencion a las PYME's, dado que los Bancos al igual que el Gobierno han
visto la importancia de las PYME’s dentro de la economia y dada la
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dificultad del acceso a los créditos bancarios se han creado lineas
especiales con requisitos y costos diferentes a los que se le exigen a las
grandes empresas. Es importante que las PYME’s del sector de
confecciones objeto del presente estudio, conozcan las diferentes
alternativas de crédito que ofrecen los Bancos, para si poder acceder a
ellos, teniendo en cuenta que parte de los requisitos exigidos para el
otorgamiento esta en la presentacion de estados financieros consistentes,
acerca de lo cual se puede mencionar la importancia que tiene dentro de
las PYME’s la preparacion anticipada para la presentacion ante estas
entidades de sus estados financieros y de los proyectos de inversion que
tienen. Lo anterior, debido a que la informalidad que presentan algunas
PYME’s en este tema hace que aunque la empresa realmente sea viable
para adquirir un crédito su falta de preparacion para sustentar sus
necesidades y proyectos hace que los créditos no sean aprobados. De
acuerdo a un estudio realizado por Acopi se describen a continuacion las
diferentes alternativas de créditos bancarios:
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BANCOS

BANCO

LINEA DE
CREDITO

MONTO-
PLAZO

TASA DE INTERES|

REQUISITOS ¥
GARANTIAS

BEMNEFICIOS

Banco
Agrario 5.A.

Capital de
Trabajo

Hastatres anos
para capitalde
trabajo y hasta
cincoanos para
inversian.

Deacuerdo conel

plazo pactado

Hipoteca. Prenda.
Respaldodel Fondo
Macional de Garantias.

Amortizacion: Mensual.
[Trimestral o Semestral.

Banco de
Credito

CredlEs

Pyme

Varian segunriesgo
del cliente.

Certificado de existencia)
Declaracion de renta.
Estados financieros.

Creditode libre inversian.
Disposicioninmediata del
capital. Sincuota de manejo
los primerosseismeses
prorrogables segun
COMNSUMa.

Banco de
Cccidente

Empresarial:
cartera
ordinara

S0 dias
prorrogables.

Trimestre anticipado o

sutasa equivalente

Garantia. Real

Uso credito para capital de
trabajo. Compra de activos
fijos. Ampliaciono
rencvaciondelaplantay
nuevos proyectos. Ligquides gl
corto plazo.

Cupo Pyme

Docemeses

Certificado de existencia,
Declaracion de renta.
Estados financieros.
Respaldodel Fondo
Macional de Garantias,

Disponibilidad de un cupo de
crédito. Solo paga intereses
porparte de cupo utilizado.
Puede realizar abonos
extraordinarios cuando
desee.

A Villas

Cartera
ordinara

Delhasta’
afnos sequn
destino

Deacuerdo conlas
politicasvigentes en

el momento del

desembolso

Deacuerdo conel
estudiode crédito que =g
realice. Posibilidad de
FondoMacioral de
Garantias.

Permite ala empresa contar
con recursos. Para inversion
M su crecimiento.
Proporciona plazos
adaptados a necesidades
particulares de crédito.
Posibilidad desolicitar cupo

Banco Caja
Social

Capital de
trabajo

Hasta 12 meseq

Declaracion de renta
Estados financieros.

CuotafijaUnica durante la
vigencia delcrédito. Elegir
financiacion directa al Banco
o Bancoldex, através delas
lineas defomento. Facilidad
parael pagodelacuotaa
ltraveés del servicio de débito
automatico.

Banco
ivi

LineaPyme

S0 dias.

Fara atender sus
necesidades de crédito en el
corto plazo. La empresa
podra disponerde estos
recursosdemanera
automatica a traveés de pagos
electronicos o porgirde
cheques. La Pyme dispondra
deun cupo que cubrira sus
necesidades de canje,
=obregiroy tesoreria con
atractivas tasas deinterés.

Banco de
Bogota

Capital de
trabajo

Carto, mediano
¥ largo plazo.

Deacuerdo conlas

necesidadesdel

cliente

Financia capital de trabajo.
Lsesoria paraobtenerlos
instrumertos de financiacion.

Banco GNB
sudameris

Creditode
dinero

Hasta & anos

El creditodebeser
cubierto porla Zaranfia
enun 130%. Garantias,
NiRgizraa.

Provee liquidez al
beneficianodel créditopara
clestinatarioa financiarsus
actividades y/o inversiones.
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Cupo multiple

Creditos a

Tasa preferencial

A convenir. Esta linea sg

B de crédito corto, mediano puedetrabajar conel
PDEF.I:-II.ﬁgr Y Iargp pla;u:u FHG.
convigencia de
un anao.
Credito Maximo un ano, Poseer cuenta corrente. [Disponibilidad inmediata de
Rotativo Informacion legaly recursos. Agilidad en las
Banco financiera dela empresaftransacciones crediicias.
Santander debidamente Facil accesoa diferentes
actualizada. lineas de crédio.
Creditoen [De12,24y 36 |Latasaestablecida es[Sercliente del Banco.  [Agilidady seriedaden la
DESOE Meses. 1a0OTF +puntos Informacion legaly prestacion delservicio. Bajo

Bancolombigcompratodo definidos porpolitica. [financiera de la empresalinterés de financiacion.
empresarial. debidamente Comodas cuotas mensuales
actualizada. o trimestrales.
Capitalde [12mesesen |Son diferenciales Estados finanderos del |Acceso y portafoliode
trabajo y capital de dependiendodelas |0ltimo afoy delafioen |productos. Incentivo en
proyectozde |trabajoy Sen  |politicasinternasde |curzo. Declaracionde  [capacitacionrural.
inversion. inversion riesgoque maneala renta. Descripcion del
entidady dela proyecto, Ze pueden
capacidaddepago |aplicargarantias del
EEVA del cliente. Ademas |FondoMacioral de
sesuman estudios  |Garantias (FMNGy el
sectoriales que FondoAgropecuarode
determinan el nivel delGarantias.
riesgo.
Credito Plazo 24 meses Declaracionderentade [Cupo desaobregiro. Cupo de
rotativo Pyme los Gltimos dos afos.  [farjeta de crédito
Estados financieros empresarial. Puede obtener
Colpatria Pyl delos Ultimos doslotras lineas de crédito.
anos. Estados
financieros (PyEidel
ano en curso.
Megabanco [Mega Plazo sujeto a |Puedeserfijao Deacuerdo apoliticas |Finandacion de activosfijos.
proposito destinode variable Capital detrabajoy
inversion capitalizacion empresarnal.
Bancao
Bogota

Tabla 37. Lineas de Crédito Sector Bancario para PYME'S / Fuente: Acopi.org.co
(http://www.PYME'sfuturo.com/PYME’s_bancos.htm)

Recomendacion:

De acuerdo a las lineas de crédito presentadas por cada Banco y a la
evaluaciéon del mercado financiero, se analizan las entidades mas viables para
que las empresas del sector de confecciones accedan al crédito bancario
dependiendo de si su necesidad financiera es un crédito de libre inversion que

le permita

realizar

compra de activos fijos,

realizar

ampliaciones o

renovaciones en la empresa, y financiar nuevos proyectos. O una linea de
financiamiento de capital
obligaciones a corto plazo y de manera rapida.

de trabajo que

le permita

cumplir con sus
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Crédito de libre inversion:

Se recomiendan las lineas de crédito libre inversion en las siguientes
entidades, teniendo en cuenta los requisitos exigidos por cada entidad que
permitan a las PYME’s acceder con mayor facilidad al crédito y con plazos que
le permita a la empresa adquirir endeudamiento a largo plazo de tal manera
que se beneficie sus flujos de caja:

v Banco de Crédito.
v" Banco Av Villas

v' Banco popular

v" Bancolombia,

v BBVA.

Crédito con destinacion a financiar el capital de trabajo teniendo en cuenta de
igual manera los requisitos en documentacion exigida y el plazo que beneficie
el pago del mismo:

v" Banco caja Social
v" Banco de Bogota.

Leasing:

a. Elleasing es una fuente de financiacion no usada con mucha frecuencia por
las empresas PYME’s del sector de confecciones, en gran parte por el
desconocimiento que se tiene de ella. Siendo ésta una alternativa que de
acuerdo al criterio de este analisis se recomienda como fuente de
financiacion para estas empresas, ademas por los beneficios que conlleva y
las tasas favorables con respecto al crédito bancario. Se describen a
continuacion algunos beneficios de esta linea de crédito que aplica para las
empresas bajo analisis.

b. Permite la posibilidad de financiar activos especificos que no se pueden
financiar con créditos ordinarios.

c. Permite financiar operaciones en un mediano y largo plazo.

d. Tiene grandes ventajas tributarias como el ahorro en impuestos dado que la
totalidad del canon es registrado como un gasto operacional sin que se
deba registrar en su activo o pasivo, o que reduce la base impositiva, al
cual aplican también las empresas desarrollen proyectos de infraestructura.
De igual manera, la excepcion de pagar el IVA en las importaciones de
maquinaria industrial que no se produzca en el pais para las empresas
altamente exportadoras.
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e. Se puede acceder al 100% del activo sin tener un capital inicial para el
financiamiento.

f. Financiacion de gastos asociados. En las operaciones de leasing se
incorporan los gastos asociados como: gastos de viaje, seguros de equipos,
gastos de importacion, etc. (Sandoval, Carlos. Estudio de Asobancaria,
2008.)

Participacion del leasing en la cartera pyme a junio de cada aino

17,9% 18,1%
16,5%
14,0%

) 11,8%
€
8
S
a

6,7%

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Figura 6. Participacion del Leasing en la cartera PYME a Junio de cada afio / Fuente:
Asobancaria.

e Factoring:

La alternativa del factoring representa para las PYME's del sector de confecciones
una oportunidad grande de crecimiento econdémico que le permite adquirir liquidez
con base a un rubro que normalmente no es muy liquido como son las cuentas por
cobrar. Y permite tener flujos de caja que pueden utilizarse como capital de
trabajo, permitiendo con base en sus beneficios llegar a los clientes compradores
con precios mas competitivos ofreciendo descuentos que permitan incrementar las
utilidades operaciones.

Segun la Asociacion Bancaria, esta herramienta financiera ha demostrado, en los
ultimos tres afios, ser un “potente” instrumento que mejora las condiciones
financieras de las PYME's. En el pais existen cerca de nueve establecimientos de
crédito que participan en operaciones de factoring, es importante mencionar que
las fuentes de financiacion presionan a que las empresas mantengan un nivel de
liquidez aceptable que les permita cumplir con sus obligaciones, lo cual tiende a
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impactar la capacidad competitiva de las empresas y a reducir las oportunidades
de creacion de valor.
http://www.factorgroup.com/periodistas/periodistas/factoring-alternativa-distinta-al-
credito-bancario.html

Considerando la definicion, se tiene que el factoring es un esquema de
financiacion mediante el cual una empresa vende a un tercero (factor) sus cuentas
por cobrar con una tasa de descuento. Este proceso puede ejecutarse con o sin
recursos, dependiendo si el factor comparte con la empresa el riesgo de no pago
de la factura. El esquema puede ser local o internacional, y opera sobre facturas
de venta o de pedidos que estén en curso.
http://www.factorgroup.com/periodistas/periodistas/factoring-alternativa-distinta-al-
credito-bancario.html

Es decir que en el momento en que las empresas tienen facturas o pedidos en
curso pendientes por cobrar pueden acudir a este tipo de empresas para
venderles las mismas pagando a una tasa factor baja, dandole a esta empresa la
responsabilidad de pagarle a su proveedor y recibiendo por ello liquidez inmediata.
De acuerdo al analisis de la Asobancaria, esta alternativa podria traer a las
PYME'’s del sector de confecciones los siguientes beneficios:

e Obtener liquidez de manera rapida y disponer de un flujo de caja adecuado
a los requerimientos del negocio, a costos relativamente bajos;

¢ Facilita el ofrecimiento de descuentos atractivos para clientes compradores;

¢ Reduce la exposicion de la empresa al riesgo de crédito.

e Reduce los costos de la administracion respectiva que debe hacérsele a las
cuentas por cobrar.

BENEFICIOS OTORGADOS POR LA LEY:

De acuerdo a la Ley 1231 del 17 de Julio de 2008 bajo las facultades que da el
Gobierno se pueden obtener los siguientes beneficios legales que impactan a las
empresas PYME’s de este estudio:

1. La aceptacion tacita de la factura en que el adquirente del bien o servicio no
se pronuncie dentro del término de 10 dias siguientes a su recepcioén, sobre
su aceptacion o rechazo.

2. Simplifica el numero de requisitos especificos de la factura.
3. Admite que la firma de la persona que recibe las mercancias implica la

aceptacion del titulo, eliminando la necesidad de que las facturas tuvieran
que ser suscritas por los representantes legales.
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4. Permite que la aceptacion conste en el titulo mismo o en la guia de
transporte.

5. Resta eficacia a los sellos o leyendas que se impongan sobre la factura,
tendientes a condicionar su aceptacion o a limitar su circulacion.

De acuerdo a lo anterior, el presente estudio recomienda a las empresas
PYME del sector de confecciones el uso de esta alternativa de financiaciéon
para las ventas a crédito que realicen con sus clientes, teniendo como
soporte la factura respectiva, para asi acudir a las empresas financieras
especializadas en la linea de factoring y realizar un negocio de venta de
facturas con ellas, considerando los beneficios recibidos por la empresa en
donde las cuentas por cobrar se convierten rapidamente en recursos
liguidos a cambio del pago de una tasa factor relativamente baja
permitiendo mejorar el flujo de caja de la empresa para utilizar como capital
de trabajo afectando positivamente la competitividad y la creacién de valor
de la empresa; teniendo ademas la alternativa de poder ofrecer a sus
clientes descuentos que tiendan a aumentar sus ventas y a mejorar su
rentabilidad operacional.

10.2 ANALISIS DE LA VIABILIDAD DE ESTRUCTURACION DE COBERTURAS
Y FUTUROS

Las estrategias de coberturas y futuros y el uso de este tipo de productos en el
mercado han venido creciendo en Colombia, y si bien aun no se ha logrado un
desarrollo comparado con los niveles internacionales si ha mantenido unan
tendencia creciente y ya no es tan desconocido para las empresas y personas en
general. Mediante los derivados (como se llaman este tipo de productos), se
pueden realizar coberturas para prever los riesgos asociados al cambio del valor
del subyacente en el cual se basan los precios del mismo o se pueden realizar
inversiones cuando se tienen excesos de liquidez, teniendo en cuenta que para
negociar en este tipo de mercados no se necesita dinero en el momento de la
negociacion para constituir las misma, pero si se necesita en el momento del
vencimiento conforme a lo que se pacté previamente.

Los derivados pueden depender de la fluctuacién en las tasas de cambio, la tasa
de interés, las materias primas entre otros indices.

Para el presente estudio, se analizan los derivados de tasa de interés al ser éste
tipo de productos los que pueden impactar la estructura de capital, dadas las
variaciones que pueden existir en las tasas de interés del mercado.
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Los productos derivados que ofrece el sector financiero de tasa de interés mas
usados y que pueden ser aplicados a las empresas PYME’s del sector de
confecciones son los forward, las opciones y los swaps, negociados en el mercado
de contado en donde la empresa se puede contactar telefonicamente o a través de
su intermediario con la mesa de dinero de la entidad financiera que ofrece el
producto para realizar la negociacion, la cual para efectos del presente analisis
sera Bancolombia.

Esta tiene como parte de su mercado objetivo a las empresas PYME'’s a las cuales
les realiza un proceso de vinculacién mediante el diligenciamiento de informacion
general y financiera, la evaluacion de los estados financieros que debe entregar la
empresa para posteriormente asignarle a la PYME un limite maximo de
endeudamiento en derivados, monto con el cual puede realizar operaciones en el
mercado previa la formalizacibn mediante la firma de un contrato marco
(documento legal que le permite a la empresa poder celebrar la negociacion de
operaciones con derivados).

A continuacion se describen las alternativas viables para las PYME's:

Forward:

El contrato Forward es un pacto entre dos partes, una de las cuales se
compromete a vender en una fecha futura, cierta cantidad de un producto a un
precio determinado, y la otra se compromete a comprar esa misma cantidad a ese
precio. En este caso, el objetivo de la parte que se compromete a vender es
asegurar la cantidad de dinero que recibird por su producto, de tal forma de no
depender de las condiciones que existan en el mercado de ese bien al momento
del vencimiento del contrato. Por otro lado, la parte que se compromete a comprar
se asegura la cantidad de dinero que tendra que pagar para obtener el bien, y de
esta forma deja de depender de lo que suceda en ese mercado.
(http://financiero.blogdiario.com/1148075640/).

Opciones:
Una opcion es el derecho a comprar o vender algo en el futuro a un precio

pactado, a diferencia de los futuros en las opciones se realiza una transaccion en
el momento de su contratacion. Asi el que compra la opcion paga una prima por
disfrutar del derecho adquirido, mientras que quién lo vende cobra la prima. Asi
pues, mientras el comprador llegado el momento del vencimiento podra optar por
ejercer 0 no su opcion siendo el riesgo que corre igual a la prima pagada.
(http://www.abanfin.com/modules.php?tit=tipos-de-productos-derivados-
opciones&name=Manuales&fid=ed0caac).
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Swaps:
El swap “es un contrato mediante el cual ambas partes acuerdan intercambiar

flujos de efectivo sobre un cierto principal a intervalos regulares de tiempo durante
un periodo dado”. Existen swaps utilizados sobre la tasa de cambio, tasas de
interés, indices accionarios o bursatiles, etc.

Son utilizados para reducir o mitigar los riesgos de tasas de interés y riesgo sobre
el tipo de cambio. Estos instrumentos son OTC (Over The Counter o Sobre el
Mostrador), es decir, hechos a la medida. Pero, siempre incurren en cierto nivel de
riesgo crediticio propiciado por su operacion.

También sirven para administrar el riesgo de crédito a través de la medicién y
determinacion del precio de cada uno de los subyacentes. Estos riesgos pueden
ser transferidos a un tenedor de manera mas eficaz, permitiendo asi, un acceso al
crédito con un menor costo.

ESTRUCTURACION DE UN SWAP DE TASA DE INTERES:

De acuerdo a la necesidad que tienen las empresa PYME del sector de
confecciones y en busca de realizar recomendaciones a las mismas frente a la
busqueda de alternativas para implantar una estructura de capital eficiente, se
analiza la estructuracion de un derivado que beneficie a la empresa respecto de la
tasa de interés que debe pagar por sus préstamos; para lo cual, se recomienda la
constitucion de un swap de tasa de interés con el cual se puede mitigar el riesgo
asociado a las variaciones de la tasa de interés con la que se pagan los préstamos
de la compania. De acuerdo a lo anterior, dadas las tendencias a la variacion de
las tasas de interés que se estiman se ve viable la idea de cubrirse del riesgo
asociado y se decide con su banco realizar un contrato de derivados haciendo uso
del limite de endeudamiento que tiene establecido para ello, por lo cual se
contacta con la mesa de dinero.

En el presente estudio y bajo la situacion anteriormente descrita, la empresa
PYME seleccionada sera la misma que se analizd en la seccidén de estructura de
capital, es decir, “Lovable de Colombia” quien negocia con Bancolombia la
constitucion de un swap.

La situacion bajo analisis muestra que dada la estructura eficiente de capital
recomendada a Lovable de Colombia, ésta ultima decide adquirir un préstamo
bancario por el valor de $100.000.000 con un plazo de 2 afios; el cual esta
indexado a la tasa de referencia de la DTF y cuyos pagos se realizan de manera
trimestral.

Para esta situacidén se evalua que Lovable de Colombia tiene un crédito indexado
a la DTF, y de acuerdo al analisis realizado hay una expectativa de que el IPC se
reduzca de tal manera que se recomienda constituir un swap para intercambiar
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estos dos flujos y tener la expectativa de recibir asi un beneficio econdmico por las
decisiones tomadas. Esto se realizara durante los 8 periodos respectivos mediante
el mecanismo del neteo de flujos.

Dada la decision de cambiar los pagos de DTF por IPC y la tendencia a la baja de
ésta ultima tasa, el costo de la deuda se reduciria beneficiando los flujos de caja
de la empresa y optimizando asi la decisién de tomar una deuda en un nivel
prudente como lo sugiere el presente estudio, al aplicar la estructura eficiente de
capital en la compaiiia.

El estudio a profundidad de esta estrategia, es un trabajo que se deberia continuar
en futuros estudios con el fin de optimizar las decisiones de financiacién de las
companias y llevar a las PYME’s a ser cada vez mas eficientes y competitivas.

10.3 ANALISIS DE LA VIABILIDAD DE QUE LAS PYME’S INGRESEN EN EL
MERCADO DE CAPITALES

Una de las alternativas usada por las grandes empresas como fuente de
financiacién de sus necesidades, es el poder acudir al mercado de capitales a
través de la Bolsa de Valores; en donde el mercado ofrece alternativas de menor
costo comparadas con las ofrecidas por el sector financiero. Lo anterior, motivado
porque la negociacién se realiza directamente con las empresas del sector
productivo que emiten titulos evitando el margen de intermediacion que cobra el
sistema bancario. En el presente capitulo se pretende realizar una exploraciéon
referente a la evidencia en Colombia y en otros paises (de haberla) de PYME’s
dentro del mercado publico de valores con el fin de evaluar alternativas de
financiamiento mas economicas que contribuyan a mejorar la eficiencia financiera
y la competitividad de este tipo de empresas.

Las empresas pueden acudir a este tipo de mercados para realizar emisiones de
diferentes instrumentos financieros con el fin de recibir liquidez, través de los
siguientes mercados:

e Titulos de renta variable - Acciones - Bonos Obligatoriamente Convertibles
en Acciones (BOCEAS).

e Titulos de renta fija - Bonos - Papeles comerciales - CDT - Aceptaciones
Bancarias - CERT - CEV - Cédulas Hipotecarias BCH - Certificados de
Desarrollo Turistico - TIDIS - TES - Titulos de Desarrollo Agropecuario -
Titulos emitidos en procesos de titularizacion.

e Derivados - Contrato DTF90 - Contrato TRM.
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A continuacion se presenta un cuadro del tipo de sociedades que pueden
convertirse en emisores Yy el tipo de titulo que pueden emitir.

Papeles Origginar
TIPO DE EMISOR Acdones Bonos Boceas c e Titiarizacisn
Sociedad ansdnima s sl sl Sl 1|
Socledad en comandita
simple HO N NO HO Sl
= ocledad en comandita
por acciones st Sl sl S S
Socledad Imitada HO sl NO Sl Sl
Sociedad coleciiva HO HO HD HOD HD
Cooperativa NO sl NO NO sl
Entidad s Animo de NO sl NO NO S|
Lucra
Persona MNalural NO NO NO HO Sl
Entidades poblicas HO Sl HO Sl |
P atrimonios Auténomos NO sl NO L Sl

Tabla 38. Sociedades que pueden emitir en Bolsa / Fuente: Bolsa de valores de Colombia
http://www.bvc.com.co/recursos/images/imagenesContenidos/Empresas/Emisores.

De acuerdo a la informacion publicada en la Bolsa de Valores se puede describir
graficamente el tipo de titulos que se pueden emitir desde la fuente que realiza
dicha emision.

Emision de scdones

Deszde el
pakren anio

Adternativas de
Financiacidin & traves p— o i Fapeles
del mercada mavic D comerciales

Seginel plaz =
Largo plazo { Bonos

= T
e o Tiulos de contenido

Titulanzaciones { credticio

i Bonos
Seglin &l emisor-

Endeudamiento Bonos
N ‘_'i"! do F apel e com ercales

Figura 7. Tipo de Titulos que pueden emitir.
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Sin embargo, después de haber investigado en la Bolsa de Valores y en las
diferentes fuentes relacionadas se encontré que no existe evidencia en Colombia
de PYME’s emitiendo bonos, acciones ni ninguno de los titulos del mercado de
capitales para financiar sus actividades. Lo anterior, se debe a que los requisitos
son muy altos y limitan a las PYME’s, por ejemplo para emitir acciones se necesita
que el numero de accionistas sea minimo de 100 y el patrimonio debe ser minimo
de $7.000 millones y debe tener minimo tres afios de operacion. En el caso de la
emision de titulos, se debe tener una pagina web al servicio de los inversores la
cual debe contener: descripcién de la estructura de gobierno, conformacion del
Consejo Directivo, informacion financiera, informacion de la empresa, informacion
de Gobierno Corporativo. Ademas, cumplir con los requisitos que se detallan en el
Capitulo | de la Circular Unica BVC.

De igual manera, los estados financieros de las empresas que realizan emisiones
deben ser muy consistentes y confiables, de tal manera que, cuando un inversor
observe la situacion financiera de la empresa genere certidumbre y expectativas
de crecimiento en donde se perciba suficiente seguridad o expectativas de
crecimiento en la empresa como para invertir en ella sus recursos, lo cual no suele
suceder en las PYME's.

Realizando una validacion en la literatura de otros paises, se tiene la experiencia
de la Bolsa de Bolivia en donde en el afio 2008 se permitié el ingreso de la
pequefias y medianas empresas al mercado de valores aumentando para ellas el
plazo de los créditos frente al sector financiero y reduciéndose la exigencia de
garantias reales.

En esta misma fuente se menciona que en varios paises de la region de
Latinoamérica, la participacion de las PYME’'s en el mercado de valores es
reciente, pero tiende a ser promisoria. En estos meses, se han instrumentado
innovadoras medidas que permiten una participacion, de manera flexible de las
PYME'’S en las Bolsas de Valores. En tal direccion, las empresas pueden elegir la
moneda de pago y para acceder al capital de operaciones disponen de hasta dos
afnos de plazo para cancelar la deuda. Esta medida aunque positiva, es limitada y
todavia de bajo impacto, pues son pocas las PYME’s que tienen capacidad
financiera y suficiente activos para garantizar su acceso y permanencia en el
mercado de valores.
(http://www.iberpymeonline.org/aDocs/politicascrisiseconomicaPYME’S .pdf.
Fuente: Politicas e instrumentos para enfrentar el impacto de la crisis econdmica
internacional sobre las Pequefias y Medianas empresas (PYME’S) de América
Latina y el Caribe).

De igual manera, se tiene evidencia en Argentina de la presencia de PYME’s en el
mercado publico de valores.
(http://www.infobae.com/notas/nota.php?1dx=231039&ldxSeccion=100798)
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En México para este afio en el mes de Abril, se esperaba lanzar una Bolsa de
Valores alternativa para pequefas y medianas empresas. La intencién es que las
empresas pequefias y medianas puedan capitalizarse, a través de ofertas publicas
de acciones. Ademas, que funcione como un mecanismo de salida para firmas de
capital de riesgo que invierten en estas empresas.
(http://www.info-finanzas.com/front_content.php?idcat=2206&idart=10285)

En Espafia, también se evidencia la existencia de empresas pequenas y medianas
en donde el salto al mercado alternativo bursatil para ellas plantea una férmula de
financiaciéon. Presenta menos exigencias que la bolsa convencional en materia de
informacioén y contratacion.
(http://www.expansion.com/2010/03/22/empresas/minegocio/1269290230.html)

De acuerdo a los datos encontrados, se evidencia que el futuro de las PYME'’s
dentro del mercado de capitales es promisorio y si bien en Colombia aun no hay
presencia de estas empresas en estos mercados dadas las restricciones que
existen, se estima que en posteriores avances se reduzcan un poco los
parametros para este grupo de empresas, permitiéndoles tener otra alternativa de
financiacion. Es por ello, que parte de los trabajos posteriores que se generan a
partir de la presente investigacion seran ahondar en la manera como se puede
estructurar una emision de pequefas y medianas empresas, ya sea como una
empresa o bajo la unidon de un grupo de ellas, de manera que se integren y
actuen como una sola para ingresar al mercado y realizar emision de titulos o de
acciones, y asi entre otras obtener un menor costo por la adquisicion de deuda.

10.4 ANALISIS DE ALTERNATIVAS DE INVERSION

Dado el mejoramiento que se propone obtener en materia de liquidez al
implementar la estructura eficiente de capital en las PYME’s del sector de
confecciones, se encuentra que al variarse la forma como se consiguen los
recursos en ellas tienden a generarse dineros circulantes y mayor liquidez en la
empresa para los cuales en el presente capitulo se pretenden recomendar
alternativas para realizar inversiones con los mismos y asi dar un uso eficiente a
los recursos.

Los siguientes analisis parten de la premisa de que el nivel de deuda de la
compafiia ya esta en un rango 6ptimo, de acuerdo al sugerido por la estructura de
capital del presente estudio, de tal manera que se rechaza bajo éste analisis el
incrementar el nivel de endeudamiento, partiendo de que en los analisis de
inversiones suele contrastarse la tasa de rentabilidad de una inversion frente al
costo asumido por adquirir un crédito para determinar que es mas viable, este
escenario de analisis no se rechaza pues se considera viable pero no se considera

109

——
| S—



en el presente estudio con el fin de no afectar la estructura de capital de las
empresas.

Lo primero es evaluar las necesidades que tiene la empresa en materia
de capital de trabajo, dado que estas son necesidades que se deben
cubrir en el corto plazo se debe evaluar si el dinero disponible necesita
ser invertido para cubrir las obligaciones de la empresa ya sean de
proveedores, obligaciones financieras, obligaciones laborales o
impuestos, en este caso también hay que tener en cuenta el costo en
que se incurriria y la desconfianza que generaria en los afectados el
incumplimiento de las obligaciones. Por tanto, se recomienda evaluar
como primera medida las necesidades de capital de trabajo.

Una segunda recomendacion, continuando con la evaluacién interna de
la compaiia es determinar si existen necesidades de reposicion de
activos, necesidades de ampliacibn o remodelacion que se deban
realizar dentro de la empresa y que su ejecucion genere un impacto
positivo en la productividad de la empresa.

Evaluar si existen descuentos considerables de proveedores por realizar
pagos por anticipado para aprovecharlos y reducir asi el costo de
oportunidad por no haber hecho uso de esta alternativa.

Invertir los excedentes de liquidez en el mercado financiero y de valores,
evaluando variables como el plazo de la inversién, el riesgo que la
empresa quiere asumir con su dinero entendiendo que a mayor riesgo
mayor rentabilidad precisamente por lo comprometido que esta su
dinero frente a cambios, lo cual hace referencia a que posicién quiere el
inversionista asumir: una conservadora (bajo nivel de riesgo asumido),
una posicidn agresiva (alto nivel de riesgo) o una intermedia.
Diversificacion del portafolio.

De acuerdo a la teoria y para efectos de las alternativas que se buscan
formular en el presente estudio para las PYME’s del sector de
confecciones se recomienda diversificar el portafolio para asumir una
posicién intermedia en donde se busque un punto éptimo de inversion,
de tal manera, que una posible pérdida en un instrumento financiero no
genere pérdida total de los recursos sino que sea equilibrada con la
ganancia en otro(s) tipo(s) de instrumentos.

Renta Fija: Se recomienda invertir en instrumentos de renta fija como
CDT's, y constitucién de repos pasivos y compra de Bonos.
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Para invertir en CDT's se realiza en una entidad financiera teniendo en
cuenta que el plazo minimo es de 30 dias, montos desde $1.000.000.
Para constituir un repo pasivo el monto minimo a invertir es de
$40.000.000 y el plazo no podra ser en primera instancia mayor a un
afo su finalidad es poder colocar los excedente de liquidez de la
empresa, en esta operacidén la empresa recibe como garantia un titulo
valor y se compromete a entregarlo nuevamente en la fecha pactada a
cambio de la devolucion de su dinero mas una tasa de intereses también
pactada con anticipacion.

La compra de bonos representa una alternativa de renta fija para invertir
los excesos de liquidez de las PYME’s al obtener tasas atractivas en
este tipo de instrumento financiero, el precio depende de los pagos
prometidos por el emisor y las condiciones del mercado que determinan
el valor de los pagos, este tipo de instrumento se emite con
vencimientos superiores a un ano y su valor minimo depende del criterio
comercial de la compania financiera con la cual la empresa tiene
vinculacién.

e Renta variable: Se recomienda invertir en sociedades fiduciarias,
acciones, opciones y derivados.

Para invertir en sociedades fiduciarias los montos minimos van desde $500.000 y
la tasa de rendimientos es variable de acuerdo a la rentabilidad que ellos generan
en sus inversiones y de las condiciones del mercado.

Para invertir en acciones los valores de la compafia debe realizar un analisis
detallado del comportamiento del mercado, de la politica del mercado, de la
situacion financiera de la empresa, del comportamiento historico y la combinacion
de todas las anteriores para la estimacion del comportamiento a futuro, para ello
también puede asesorarse de las compafias comisionistas de bolsa que ofrecen
este tipo de servicios. Las acciones que mantiene preferencia en Colombia en
general son las de Ecopetrol, Bancolombia, Grupo Sura, Grupo Aval, Colinvers e
Isagen, entre otras. Lo anterior, analizado de la edicion de portafolio con base a la
bursatilidad y a la variacion presentada (Portafolio 07 de Octubre de 2010). Sin
embargo, dada la variacién del mercado y de las empresas debe diariamente
revisarse los indicadores y realizar los analisis respectivos a la hora de invertir.

Las inversiones en opciones y derivados también representan una muy buena
alternativa de inversion poco explorada por este tipo de empresas.

La ganancia o pérdida en este tipo de operaciones se realiza con base a la
variacion del subyacente (fuente de la que se deriva el valor del instrumento
derivado) al cual esta fijada la operacion, el cual puede ser de tasa de cambio, de
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tasa de interés o de materias primas entre otras. Su analisis requiere un gran
conocimiento del mercado y del instrumento como tal.

Este tipo de operaciones se negocian con vencimiento a futuro y es en ese dia en
el que se realizan los pagos de las mismas, de acuerdo al comportamiento del
subyacente y al monto pactado.

Con el fin de caracterizar este tipo de productos se describen a continuacion
algunos conceptos generales importantes:

a. Los derivados financieros requieren de una inversion inicial muy pequefa
en comparacién con otros tipos de contratos que presentan una respuesta
parecida ante los cambios en las condiciones generales del mercado. Este
fendmeno le permite al inversionista tener mayores ganancias, asi como
pérdidas mas elevadas si la operacion no se desarrolla como creia.

b. El valor de los derivados cambia en respuesta a los cambios en la
cotizacion del activo subyacente. Actualmente, existen derivados sobre todo
tipo de activos como divisas, commodities, acciones, indices bursatiles,
metales preciosos, etc.

c. Los derivados se pueden negociar tanto en mercados organizados como
las bolsas de valores o en mercados no organizados (también denominados
OTC).

d. Como todo contrato, los derivados se liquidan en una fecha futura.

Las opciones constituyen en la practica, un contrato por el cual tenemos la opcién
de comprar o vender un determinado activo subyacente en una fecha
determinada, y a un precio ya establecido. Asi pues, tendremos opciones de
compra y opciones de venta denominadas call y put respectivamente. La
particularidad que tiene este producto es que quien compra la opciéon paga una
prima el dia de la negociacion asumiendo un costo inicial.
(http://www.planetaforex.com/mercado-de-derivados-financieros-opciones-
forwards-swaps-digital-contratos/)

El analisis a profundidad de cada una de las alternativas sugeridas y de otras que
surjan al respecto forma parte de los estudios posteriores que se recomiendan
realizar a partir del desarrollo del presente estudio.
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ESTRATEGIAS Y RECOMENDACIONES PARA OPTIMIZAR LA ESTRUCTURA

DE CAPITAL:

Con base en los conceptos vistos de estructura de capital del analisis realizado a
las empresas PYME's del sector de confecciones, y de la literatura existente en el
tema se realizan las siguientes recomendaciones que tienen como objetivo
optimizar la estructura de capital:

Las empresas que tienen un nivel de endeudamiento por debajo de la
estructura eficiente de capital sugerida en este estudio (26.92%), deben
acudir a las fuentes recomendadas en el capitulo anterior en donde se
recomendaron entidades bancarias que ofrecen lineas de crédito viables
para este sector, al igual que alternativas como el Leasing, Factoring y
lineas de crédito patrocinadas por el gobierno como Bancoldex y Findeter;
las cuales buscan impactar positivamente la productividad y competitividad.
Lo anterior, para llegar a un nivel de deuda eficiente aprovechando asi los
beneficios que se obtienen por el gasto de intereses en que se incurre
dada la deduccion que se tiene de impuestos, reduciendo de igual manera
el costo promedio ponderado de capital el cual hace referencia al costo de
oportunidad que supone la posesion de activos en la empresa y que es
también la tasa minima requerida de retorno con la cual se descuentas los
flujos de caja libre de la empresa.

Las empresas que tienen un nivel alto de endeudamiento por encima del
26.92% sugerido en este estudio, deben buscar alternativas para ajustar su
estructura de capital buscando mas participacion de los recursos de los
propietarios y reduciendo el nivel de deuda. Lo anterior, puede afectar el
flujo de caja al no generarse lo suficiente para cubrir el servicio de la
deuda, de esta manera las empresas estarian asumiendo un riesgo muy
alto; lo cual puede estar afectando la credibilidad en el sector financiero
para adjudicar deuda, esto se ve reflejado en un mayor costo por el
financiamiento otorgado, al igual que la incertidumbre por parte de los
proveedores que limita el aprovechamiento de descuentos generando un
costo de oportunidad que debe ser considerado. Finalmente, es importante
considerar que un nivel de endeudamiento muy alto en la empresa puede
llevar a ésta, a entrar en banca rota al no poder cubrir sus obligaciones por
los altos costos generados y por la imposibilidad de obtener financiacion.

Se recomienda reducir el endeudamiento a corto plazo e incrementar el
factor utilizado a largo plazo para mejorar los flujos de caja y los costos
asociados.

Incursionar en el mercado de derivados basados en que para transar en
éste, se debe tenerse un conocimiento financiero y del mercado para asi
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negociar productos que le permitan cubrirse del riesgo de tasa de cambio y
dado el nivel de exportaciones que maneja este sector.

Estructurar la empresa a nivel financiero desde el punto de vista de una
estructura eficiente de capital, entendiendo que la busqueda de ella creara
valor para los accionistas.

Incrementar el nivel de capacitacion profesional y financiera de los
directivos y gerentes de las empresas, con el fin de que en sus principios
de administracion la busqueda de una estructura eficiente de capital sea un
objetivo empresarial y una busqueda continua por gestionar su aplicacion.

Explorar con detenimiento en el mercado financiero y buscar fuentes de
financiamiento mas favorables que permitan optimizar los flujos de caja de
la empresa, y generar valor para la compania estudiando alternativas de
poco uso por las PYME'’s de éste sector como el leasing y el factoring, sin
dejar de lado los beneficios de las lineas del gobierno y de los bancos que
cada vez son mas favorables.

Dado al uso del nivel de endeudamiento eficiente sugerido en este estudio
y con el fin de obtener los beneficios de las lineas de crédito mencionadas,
las empresas PYME’s deben cambiar la forma de estructurar sus planes de
negocio y la manera como a una entidad financiera le soportan sus
necesidades de inversion y financiacion, dado que en muchos casos la
informalidad o en algunos casos la falta de preparacion de quienes realizan
estos trabajos en las empresas limitan el otorgamiento de los créditos
solicitados.
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11. IMPACTO DE LA ESTRUCTURA EFICIENTE DE CAPITAL EN LA
COMPETITIVIDAD DE LAS PYME’S

Con base en la aplicacion de una estructura eficiente de capital dentro de las
empresas PYME’s del sector de confecciones, es posible obtener una mayor
eficiencia y rentabilidad financiera; lo cual permite obtener ventajas competitivas
frente a las empresas que mantienen niveles de endeudamiento muy altos o muy
bajos, y por ende asumen costos y riesgos que no les permiten superar con
facilidad las dificultades econémicas que se presentan en medio de un entorno de
constantes cambios en donde hay que obtener factores diferenciadores para que
las empresas puedan mantenerse vigentes y en un continuo crecimiento.

Obtener una mejor distribucién de costos financieros para estas empresas
implicara mejorar la productividad y la eficiencia, de tal manera que se pueden
generar excesos de liquidez; los cuales deben ser muy bien aprovechados como
se menciond en capitulos pasados para mantener a las empresas en constante
desarrollo. De acuerdo a Porter, la competitividad se debe evaluar desde el punto
de vista de la competitividad internacional, competencia sectorial y competencia
interna de la empresa en pro de obtener mejores resultados. (Porter, M. 1996).

Si bien, son muchos los factores que a una empresa la llevan a ser competitiva y
su logro depende de la sinergia entre varios factores, en este capitulo se analizara
s6lo aquel que es determinado por la aplicacion de una estructura eficiente de
capital.

A continuacion se describen los impactos que en materia de competitividad tienen
las empresas al aplicar una estructura eficiente de capital:

e El nivel de aceptacion por parte de las entidades financieras es favorable de
tal manera que se percibe como una empresa a la cual se le pueden
adjudicar lineas de crédito a tasas y costos favorables de tal manera que le
permitan continuar en su gestion de crecimiento.

e Los proveedores tienen mayor certeza de sus pagos, por ello también
pueden ofrecer a la empresa beneficios en sus compras a crédito y
mayores descuentos que hacen que los costos de la empresa se reduzcan.

e Dadas las gestiones de busqueda de alternativas de financiacion mas
eficientes y el uso de lineas como el factoring, el rubro de las cuentas por
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cobrar se puede convertir en liquidez al vender las facturas y obtener dinero
circulante en la compania que le permita usarlo como capital de trabajo o
como alternativa de inversion; lo cual también le permitira acercarse a sus
clientes con descuentos y precios mas competitivos que hagan que el nivel
de ventas se incremente.

e La busqueda de alternativas de financiamiento de mediano y largo plazo
sugeridas en el presente estudio permitirian mejorar el flujo de caja de la
empresa y reduciran el tener compromisos financieros de pago inmediato,
que afectan la competitividad y reducen valor de la empresa para los
accionistas.

e El valor de la empresa se incrementa dadas las gestiones de eficiencia de
capital implantadas, lo cual permite mejorar los flujos de caja de la
compafiia y reducir el costo de capital, contribuyendo al logro del objetivo
financiero de buscar constantemente generar valor para los accionistas.

e El costo promedio ponderado de capital tiende a reducirse de tal manera
que al descontar los flujos de caja a una menor tasa, el valor de mercado
de la empresa se incrementa.

e Se optimiza la rentabilidad de la empresa afectando positivamente su
eficiencia y capacidad de generacion de valor.

e Los métodos informales de financiamiento a alto costo que algunas
empresas PYME'’s suelen usar por la restriccidon que tienen al crédito se
disminuyen, al encontrar en el mercado alternativas diferentes y ajustadas a
cada empresa; aprovechando el dinamismo que el Gobierno y los bancos
estan ofreciendo con el fin de que se reduzcan los costos y beneficien el
crecimiento y fortalecimiento de la empresa.

11.1 ANALISIS DE COMPETITIVIDAD EN LA EMPRESA LOVABLE DE
COLOMBIA

De acuerdo a los anteriores analisis y a los resultados obtenidos en el presente
estudio, se puede realizar una comparacién en lo que respecta a competitividad
con base en los datos obtenidos en el modelo de valoracién disefiado. Para ello,
se recuerda lo realizado en capitulos anteriores y aplicados a la empresa Lovable
de Colombia.
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INDICADORES DE COMPETITIVIDAD EN LOVABLE DE COLOMBIA

INDICADORES ESTRUCTURA ACTUAL ESTRUCTURA EFICIENTE

Estructura de capital D/A 0% 26.92%
Costo de la deuda 10.99% 2.59%
Costo de Capita 16.36% 15.28%
Valor de mercado 5757845 6644 177
Rentabilidad del patrimonio 15.77% 21.57%

Tabla 39. Indicadores de Competitividad en Lovable de Colombia

Con base en los anteriores indicadores se realizan los siguientes analisis de
competitividad:

e Estructura de capital:

La situacion actual describe una empresa que no tiene endeudamiento sino
que todos sus recursos los financian con el dinero de sus propietarios,
teniendo una situacion no eficiente que le conlleva tener costos mas altos,
dada la rentabilidad que exigen los accionistas sobre los recursos invertidos en
la empresa que supera al costo del endeudamiento.

Es importante observar que el hecho de que la empresa no tenga
endeudamiento es sujeto a analisis dado que parte del atraso que en materia
de competitividad tienen las PYME’s, esta dado por la dificultad de acceder al
crédito financiero, evidenciando asi la importancia que tiene para una empresa
en su crecimiento el poder invertir en desarrollo, en cambio tecnologico en
innovacion, en diferenciacion del producto y en internacionalizacion del negocio
factores determinantes a la hora de hablar de competitividad que en gran parte
se alcanzan acudiendo al sector financiero.

e Costo de la deuda:

El costo de la deuda se reduce dada las eficiencias en estructura de capital
alcanzada y la calificacion de riesgo obtenida por la empresa, en donde es
importante tener en cuenta el beneficio que sobre la deuda se obtiene al ser los
intereses deducibles de impuestos.

e Costo de capital:

El costo promedio ponderado de capital se reduce, de tal manera que la
rentabilidad exigida sobre los activos de la empresa y el costo de oportunidad
asociado es menor, afectando positivamente la competitividad de la empresa.
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e Valor de la empresa:

Dada la reduccién en el costo de capital obtenida se maximiza el valor de la
empresa, haciéndola mas atractiva para los inversionistas de tal manera que
se contribuya a optimizar la rentabilidad y por ende la competitividad.

e Rentabilidad sobre el patrimonio:
La rentabilidad para los accionistas se aumenta dadas las eficiencias logradas
y la optimizacion de la estructura de capital.

Este andlisis comparativo realizado dado el cambio aplicado en la estructura de
capital de la empresa Lovable de Colombia, contribuye a demostrar las mejoras en
competitividad determinadas por el uso de una estructura eficiente de capital, de
tal manera, que se lleve a la compafiia a generar ventajas competitivas en su
gestién financiera y administrativa de tal manera que se proyecte dentro del sector
como una empresa rentable, generadora de valor y por ende competitiva.

11.2 ANALISIS DE COMPETITIVIDAD EN LA EMPRESA PRODUCTORA DE
CONFECCION

Con el fin de buscar otro punto de referencia para analizar la competitividad, se
seleccion6 una de las empresas con mayor endeudamiento financiero de la
muestra, a la cual se le aplico el nivel de estructura eficiente de capital encontrado
en la presente tesis y se evalué su impacto financiero.

Todos los datos que a continuacién se presentan asi mismo el detalle y la forma
como se realizaron sus calculos, se pueden encontrar en el modelo de valoracion
de Excel que se anexa con la presente tesis y que forma parte fundamental de la
investigacion realizada, lo anterior especificamente en las hojas 4.3 y 4.4 del
archivo mencionado.

Estructura de capital D/A 64.29% 26.92%
Costo de la deuda 10.99% B.5%%
Costo de capita 15.35% 11.86%
Valor de mercado 13 B52 279 28 B18 317
Rentabilidad del patrimonic 9.10% 4 45%

Tabla 40. Indicadores de Competitividad en Productora de Confeccion
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Con base en los anteriores indicadores se realizan los siguientes analisis de
competitividad:

e _Estructura de capital:

La situacion actual de la empresa productora de confeccidn muestra una
empresa con un nivel de endeudamiento financiero bastante grande (64.29%),
lo cual refleja una empresa con un nivel de riesgo de crédito alto, con
posibilidad de llegar al punto de incumplir con sus obligaciones lo cual
incrementa sus costos y la posibilidad de encontrar descuentos de sus
proveedores, reduciendo asi su competitividad.

La recomendacion es reducir su endeudamiento financiero del 64.29% al
26.92% para asi obtener un nivel eficiente que beneficie la gestion financiera
de la empresa.

e Costo de la deuda:

El costo de la deuda se reduce del 10.99% al 8.59% dado que la calificacion de
riesgo de crédito se mejora y se obtiene un costo mas bajo para el
financiamiento de sus pasivos.

e Costo de capital:

El costo promedio ponderado de capital se reduce afectando positivamente la
competitividad de la empresa, dado que se reduce la rentabilidad exigida sobre
los activos de la empresa y su costo de oportunidad, en este caso el costo
pasa de ser el 15.33% al 11.86%.

e Valor de la empresa:

Dada la reduccién en el costo de capital, al valorar la empresa por el método
del descuento de flujos de caja libre, se maximiza el valor de la empresa,
haciéndola mas atractiva para los inversionistas, de tal manera que se
contribuya a optimizar la rentabilidad y por ende la competitividad.

e Rentabilidad sobre el patrimonio:

La rentabilidad para los accionistas disminuye desde el punto de vista de que
el capital de los accionistas bajo esta nueva estructura debe incrementarse
para disminuir la proporcion de endeudamiento. Sin embargo, es tarea de sus
directivos generar cada vez una mayor utilidad con los recursos invertidos por
los propietarios.

Este analisis comparativo realizado, dado el cambio aplicado en la estructura de
capital en la empresa Productora de Confeccion contribuye a demostrar las
mejoras en competitividad determinadas por el uso de una estructura eficiente de
capital, en donde para esta situacién y a diferencia de la empresa Lovable de
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Colombia, se debe reducir el nivel de endeudamiento e incrementar la
participacion de los accionistas, para lo cual se obtienen resultados en donde los
costos se reducen, se mejora la valoracion de la empresa y se optimiza la
competitividad de la misma, de tal manera que también se generen ventajas
competitivas a nivel financiero y administrativo, y que se proyecte dentro del sector
como una empresa rentable, generadora de valor y por ende competitiva.

120

——
| S—



12. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

12.1 CONCLUSIONES

Es importante resaltar que el desarrollo del trabajo presentd cierto nivel de
complejidad debido principalmente a la obtencion, calidad y suficiencia de la
informacién necesaria, de igual manera es importante mencionar que las
proyecciones a los estados financieros del modelo de valoracion y aplicacion de
estructura de capital disefiado en el presente estudio se basan en los supuestos
de proyeccion investigados y en el analisis personal aplicado para ello. Teniendo
en cuenta que el criterio empleado para realizar las proyecciones es el mismo
para todas las empresas dada la dificultad para llegar a cada compafia y obtener
informacién relevante y particular de cada una de ellas. Finalmente, es preciso
enfatizar que en Colombia la informacion que se encuentra en las bases de datos
no cumple con todos los criterios que deberian tener para este tipo de estudios.

Con el desarrollo del presente estudio se encontraron resultados relevantes sobre
la estructura eficiente de capital para las empresas PYME’'S del sector de
confecciones, y se realizaron analisis alrededor de sus conceptos y aplicaciones.

A continuacion se describen las conclusiones del trabajo realizado:

e De acuerdo a la investigacion realizada el punto de estructura eficiente de
capital en las PYME’s del sector de confecciones que reduce el costo de
capital y maximiza el valor de la empresa es alrededor del 26.92%, el cual
le permite a las empresas obtener un beneficio tributario importante, dado
que los gastos de intereses son deducibles de impuestos. Lo anterior
reduce los costos de financiamiento de las empresas permitiéndoles asumir
un nivel de riesgo crediticio moderado, que de igual manera refleja una
buena percepcion ante las entidades financieras, los proveedores y los
accionistas.

e Las entidades financieras y las entidades de fomento se pueden convertir
en aliados muy importantes para las PYME'’s del sector de confecciones
dadas las lineas de crédito que estan ofreciendo cuyas ventajas y
beneficios pueden contribuir a la consecucion de financiamiento facil, con
bajo costo y con un plazo mas flexible; La investigacién concluye que las
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mejores alternativas estan en el Factoring, el leasing; el financiamiento de
Bancos como el Banco AVVillas, Banco Popular, Banco Caja Social, y
Bancolombia; y finalmente las entidades de fomento, como Bancoldex,
fomipyme y Findeter, las cuales tienen lineas enfocadas especificamente
para este tipo de empresas PYME's.

Una de las principales fuentes de financiamiento de las grandes empresas,
se encuentra en el mercado publico de valores, en donde, por los requisitos
exigidos y la poca credibilidad que hay en Colombia hacia las empresas
PYME's, les resulta imposible en este momento incursionar; sin embargo,
existe evidencia en América y en Europa de pequefas y medianas
empresas cotizando en bolsas de valores, para lo cual los gobiernos y la
legislacion respectiva han adecuado condiciones y beneficios especiales.
Lo anterior representa un futuro tema de investigacion para las PYME’s en
Colombia, el cual tenga como fin, encontrar los medios y las estrategias que
acerquen a las PYME’s a incursionar en estos mercados, para de esta
manera tener acceso a una fuente financiera mas competitiva, que tiene
mejores tasas y plazos de pago mas flexibles.

Por medio de una simulacién a través del modelo de valoracion disefiado y
aplicando el nivel de estructura eficiente de capital obtenido en la presente
investigacion a dos empresas (Lovable de Colombia y Productora de
Confecciones) del sector de confecciones cuyos niveles de endeudamiento
estdn en exceso por debajo y por encima respectivamente del nivel
sugerido, se encontré que el costo de capital dadas las fuentes que lo
componen se reduce, y por lo tanto la valoracion realizada por el método
del descuento de flujos de caja libre de estas empresas se maximiza,
impactando asi, la competitividad y la eficiencia financiera. lo anterior
permite sugerir que las empresas PYME’s del sector de confecciones
deberian asumir en su gestidn financiera un nivel de endeudamiento en su
estructura de capital del 26.92% con el fin de mejorar su .gestion financiera
e incrementar su competitividad.

La estructura financiera de las PYME's del sector de confecciones presenta
en su mayoria un nivel de endeudamiento alto, el cual tiene asociadas
tasas de interés mas costosas dado el riesgo de crédito que estan
asumiendo, de igual manera el endeudamiento que se les otorga es en
mayor proporcion a corto plazo y que en ocasiones proviene de fuentes
informales, al no poder acceder al sector financiero, por lo cual los flujos de
caja que generan las empresas se ven comprometidos al disminuirse
considerablemente la liquidez en los pagos realizados, manteniendo asi un
nivel no eficiente en cuanto a la gestion financiera y a la manera de cubrir
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sus necesidades de capital, la cual también se ve afectada por el bloqueo
que tiene el sistema financiero para aquellas empresas que no soportan de
manera convincente la documentacién y no se preparan adecuadamente
para presentar sus estados financieros, de esta manera aumenta la
probabilidad de rechazo frente a las solicitudes de recursos realizadas.

e Al aplicar el método de financiamiento llamado Factoring, para volver
liquidas las cuentas por cobrar, se obtiene un beneficio que afecta
positivamente la gestidn financiera de las pymes al poder con esos recursos
pagar las deudas mas costosas, contribuyendo con ello a equilibrar la
estructura de capital; lo anterior especialmente en el sector de confecciones
donde los niveles de las cuentas por cobrar son sumamente
representativos; de igual manera se pueden con los recursos generados
realizar los pagos mas prioritarios para evitar que los costos se
incrementen, también se pueden realizar inversiones que generen
rentabilidad y eficiencia. Se sugiere que las empresas del presente estudio
realicen negocios de Factoring y aprovechen los beneficios que este
genera.

e Las empresas PYME’s del sector de confecciones pueden reducir sus
costos financieros y mejor asi su eficiencia a través de la constitucion de
derivados como el swap de tasa de interés, con el fin de buscar reducir le
riesgo en la variacion de la tasa de interés sobre la cual estan indexados los
créditos.

e Dados los mejoramientos que traeria para una pyme implementar una
estructura eficiente de capital, deben estas prepararse para determinar las
inversiones o uso que le daran al capital que puede generarse producto de
la gestion financiera realizada; las alternativas que para ello se encontraron
estan en el mercado de derivados, mercados de renta variable y mercados
de renta fija, al igual que invertir los excesos de capital en la disminucion de
pasivos costosos, reposicion de activos fijos y planeaciones de ampliacion y
remodelaciéon. Se recomienda para ello que los directivos de estas
empresas incrementen su preparacion financiera y la apliquen en la
busqueda del desarrollo y crecimiento de las mismas.

12.2 RECOMENDACIONES

El estudio realizado recomienda una estructura eficiente de capital obtenida con
base al desarrollo de un modelo aplicado a las empresas PYME’S del sector de
confecciones mas rentables; sin embargo, no pretende determinar una verdad
absoluta, dado que las particularidades de cada empresa influyen en las
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decisiones sobre estructura de capital y finalmente de acuerdo a sus politicas son
las que deciden qué nivel de estructura deben manejar.

A partir de la investigacion realizada se recomienda explorar con mayor detalle la
viabilidad de que las PYME’S incursionen en el mercado de valores teniendo asi
una posibilidad de poder obtener una fuente de financiamiento mas competitiva
que las ofrecidas por el sector financiero. También forma parte de trabajos
posteriores el estructurar coberturas y derivados para este tipo de empresas en un
mercado en el que pueden cubrirse de los riesgos asociados a los cambios en los
mercados y obtener liquidez por los negocios realizados.

Es importante realizar investigaciones que conduzcan a optimizar la manera en
que este tipo de empresas estructuran sus negocios y sus estados financieros, los
cuales deben prepararse adecuadamente para poder ser presentados a las
entidades que los analizan y que con base en ello establecen vinculos benéficos
en materia de inversiones o de financiamiento.

La alternativa del Factoring se convierte para las pymes del sector de
confecciones en una herramienta muy util para mejorar las estructura financiera
debido a que gran parte de sus activos estan representados en cuentas por
cobrar, que al hacerlas liquidas les permite pagar pasivos costosos mejorando la
estructura financiera y disminuyendo los costos de operacion.

El estudio realizado permitié identificar la necesidad de profundizar mas en el tema
de competitividad para las PYME'’s, y asi desarrollar ventajas competitivas que les
permitan mantenerse vigentes y en continuo crecimiento para mejorar su
eficiencia, su productividad y su competitividad.
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